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Povzetek Globalna financna kriza je povzrocila potrebo po
metjenju, opazovanju in spremljanju gospodarskopoliticne
negotovosti in sistemskega stresa v ZDA ter proucevanju
njunega vpliva na amerisko gospodarstvo. V tem prispevku sem
prouceval njun vpliv na vrednost delnice Amazona. Ugotovil
sem, da pozitiven $ok gospodarskopoliticne negotovosti in
sistemskega stresa v ZDA kratkoroc¢no zniza njeno vrednost,
kar je pomembna ugotovitev za ekonomiste, oblikovalce

politike in vlagatelje v ameriske delnice.
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Abstract The global financial crisis has led to the need to
measure and monitor economic policy uncertainty and systemic
stress in the US and to study their impact on the US economy.
In this paper, I studied their impact on Amazon share value. 1
found that a positive economic policy uncertainty shock and a
positive systemic stress shock lead to a short-term decrease in
Amazon share value, which is an important finding for

economists, policymakers and investors in US equities.

@
https://doi.org/10.18690/978-961-286-366-1.9 DOIL ::ﬂ
978-961-286-366-1 ISBN 01

University of Maribor Press



D. Romib: The Impact of Economic Policy Uncertainty and Systemic Stress in the United States

on Amazon Share Valne 17

1 Uvod

Globalna finan¢na kriza je povzrocila potrebo po metjenju, opazovanju in
spremljanju gospodarskopoliticne negotovosti! in sistemskega stresa? v ZDA. V ta
namen so Baker, Bloom in Davis (2016) razvili casopisni indeks
gospodarskopoliticne negotovosti,> Kremer (2016) pa sestavljeni kazalec
sistemskega stresa (CISS) za ZDA,* ki sta priljubljena med oblikovalci politike,
ckonomisti in vlagatelji v ameriske vrednostne papirje. Na spletni strani
https:/ /www.policyuncertainty.com/ so dostopni dnevni in/ali meseé¢ni podatki o
casopisnem indeksu gospodarskopoliticne negotovosti za 24 drzav (Avstralijo,
Brazilijo, Cile, Francijo, Gr¢ijo, Hongkong, Hrvasko, Indijo, Irsko, Italijo, Japonsko,
Juzno Korejo, Kanado, Kitajsko, Kolumbijo, Mchiko, Nemc¢ijo, Nizozemsko,
Rusijo, Singapur, Spanijo, Svedsko, ZDA, ZdruZeno kraljestvo), na spletni strani
Evropske centralne banke (ECB) pa tedenski podatki o CISS-u za evrsko obmocje
in ZDA. Zadniji so bili dodani pred kratkim. Sliki 1 in 2 kazeta gibanje mese¢nega
casopisnega indeksa gospodarskopoliti¢ne negotovosti oz. mesecne vrednosti CISS-
a za ZDA v casu od maja 1997 do junija 2019. Iz njiju je razvidno, da je
gospodarskopoliticna negotovost v zadnjem casu razmeroma velika v primerjavi s
sistemskim stresom.
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Slika 1: Gibanje mesecnega Casopisnega indeksa gospodarskopoliticne negotovosti za ZDA v
¢asu od maja 1997 do junija 2019
Vit: https:/ /www.policyuncertainty.com/

! Baker, Bloom in Davis (2016) so gospodarskopoliticno negotovost definirali kot negotovost o tem, kdo bo odlocal
o ptihodnjih gospodarskopoliticnih ukrepih, kaksni bodo ti ukrepi, kdaj se bodo izvajali in kaksne bodo njihove
posledice.

2 Holl6, Kremer in Lo Duca (2012) so sistemski stres definirali kot sistemsko tveganje, ki se je (Ze) uresnicilo.

3 Casopisni indeks gospodarskopoliti¢ne negotovosti za ZDA kaze stanje gospodarskopolitiéne negotovosti v ZDA.
O njegovi metodologiji gl. https:/ /www.policyuncertainty.com/methodology.html.

+ CISS za ZDA kaze stanje sistemskega stresa v ZDA. O njegovi metodologiji gl. Kremer (2016).
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Slika 2: Gibanje mesecne vrednosti CISS-a za ZDA v ¢asu od maja 1997 do junija 2019
Vir: European Central Bank (2019)

V tem prispevku proucujem vpliv gospodarskopoliticne negotovosti in sistemskega
stresa v ZDA na vrednost delnice Amazona, ki je najvecije spletno trgovsko podjetje
na svetu. Njegovi disti prihodki od prodaje so leta 2018 znagali 232,9 milijarde
ameriskih dolarjev. J. P. Bezos ga je ustanovil 5. julija 1994 v Bellevueju. Mesecna
vrednost delnice Amazona, s katero se trguje na NASDAQ-u v New Yorku, je junija
2019 znasala 1893,63 ameriskega dolarja. Slika 3 kaze njeno gibanje v ¢asu od maja
1997 do junija 2019. Iz slike je razvidno, da je mese¢na vrednost delnice Amazona v
zadnjem casu bolj ali manj narascala.
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Slika 3: Gibanje mesecne vrednosti delnice Amazona v ameriSkih dolatjih v ¢asu od maja
1997 do junija 2019
Vir: Yahoo! Finance
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Ta prispevek dopolnjuje literaturo o vpliva gospodarskopolitiéne negotovosti in
sistemskega stresa v ZDA na amerisko gospodarstvo. Baker, Bloom in Davis (2012,
2016) so ugotovili, da gospodarskopoliticna negotovost negativno vpliva na
gospodarsko  aktivnost, kar  povzroca  potrebo  po  preprecevanju
gospodarskopoliticne negotovosti. Hakkio in Keeton (2009) ter Davig in Hakkio
(2010) pa so ugotovili, da tudi sistemski stres negativno vpliva na gospodarsko
aktivnost, kar povzroca potrebo tudi po njegovem preprecevanju.

2 Metode

Pri proucevanju vpliva gospodarskopoliticne negotovosti in sistemskega stresa v
ZDA na vrednost delnice Amazona sem uporabljal vektorska avtoregresijska modela
s $estimi spremenljivkami, pri cemer sem se zgledoval po Bakerju, Bloomu in Davisu
(2016). Pri dolocanju stevila odlogov sem uposteval Akaikejev informacijski kriteri]

(AIC).
Vektorski avtoregresijski model (VAR model) lahko na splosno zapisemo tako:
ye=c+tAiye 1+ AVt F Ay ptent=1..T,

pri cemer so Y k X 1 vektor endogenih spremenljivk, ¢ k X 1 vektor konstant, A;
k X k matrika koeficientov, e; pa k X 1 vektor napak.

V tem prispevku uporabljam mesecne podatke, pri ¢emer se omejujem na cas od
maja 1997 do junija 2019. Tabela 1 vsebuje opis spremenljivk epu,, cissy, amzn,,
s&py, iry, ung in ip;.
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Tabela 1: Opis spremenljivk

Spremenljivka Opis spremenljivke Vir podatkov
Casopisni indeks
gospodarskopoliti¢ne Baker, Bloom in Davis (2016),

€PUe negotovosti za ZDA v https:/ /www.policyuncertainty.com/
casu t

. S‘estavl]em kazalec Kremer (2016), Evropska centralna

ciss, sistemskega stresa za banka
ZDA v casu t
Logaritem vrednosti

amzn, delnice Amazona v Yahoo! Finance

ameriskih dolatjih v ¢asu t
Logaritem vrednosti

s&p, indeksa S&P 500 v Yahoo! Finance
ameriskih dolatjih v ¢asu t

. Kratkoroc¢na obrestna Organizacija za gospodarsko
e mera v Casu t sodelovanje in razvoj (OECD)
Logaritem stopnje
un, brezposelnosti za ZDA v OECD
Casu t
Logaritem indeksa
ip; industrijske proizvodnje OECD

za ZDA v casu t

V nadaljevanju tega poglavia navajam VAR modela, ki sem ju uporabljal pri
proucevanju vpliva gospodarskopoliticne negotovosti oz. sistemskega stresa v ZDA
na vrednost delnice Amazona. V prvem primeru sem uporabljal VAR model s $tirimi
odlogi, v drugem pa s petimi. Prvega lahko zapisemo tako:

=c1 +ai,epu,_q + aiamzne_; + ai3S&pe_q1 + A 4ire—1 +
aisung_q + ajgipe_q + -+ aiepu,_q + afamzn,_, +

4 4 . 4 4
A1 3S&Pi_g + A7 4114 + AT sUNL_y + AT 6IPr—s + €1,
amzn, = ¢, + ajepu;_q + a3 ,amzn,_q + a3 3S&p;_q + a3 4ire—1 +
azsune_q + a3 gipe—1 + -+ a5 1€pu_y + a3 amzn,_, +

4 . 4 4
A3 3S&Pr_g + 4iTe_gy + A5 5UNL_y + A5 6IP1—4 + €24,
S&p; = c3 + a3 epu,_q + ajamzn,_y + a3 3S&p;_q + a3 4ire_1 +
ajsun,_q + a3gipe—1 + -+ ajepu,_y + ajamzn,_, +

4 4 4 4
a33S&P;_g + A3 4014 + A3 5UN_y + A36IP—4 + €3,
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iry = 4y + f1€PpUr—q + Af,amzZN_y + a4 3S&De_1 + QG 4iTeq +
aysUN_g + Az 6iDe—1 + -+ + af1€pU_q + ajamzn,_, +

4 4 4 4
Ay 3S&Pt—g + Ag ity + AgsUNe_g + Ayglpr_y + €4y,
Un, = ¢s + ag 1epu;_q + asamzn,_q + al ;s&p,_q + ad 4ire_q +
agsUNe_q + AggiPe—1 + -+ + a5 1epUr_y + agamzn,_y +

4 4 4 4
A5 3S&Pi_g + A5 4iTr_4 + A5 sUN;_4 + A5 6iPr_y + €54,
ipr = o + agrepur_q + ag,amzn,_q + ag3S&pP—q + ag 4ir—1 +
AgsUNi_1 + AgeiDe—1 + -+ + A 1€PU_y + adamzn,_y +

A¢ 3S&Pr_g + Ag 41T g + AgsUN g4 + QG 6iPr—g + €6, £ =1, ..., 266.
Drugega pa tako:

CiSSe = €1 + af 1CiSSe_1 + ai ;amzn,_; + a1 35&P_q + i 4iT—1 +
aisun._; + aigip,—1 + -+ a3 ciss,_s + a3 ,amzn,_s +

5 5 - 5 5 -
a3 35&Pe—s + A7 4115 + A7 sUN_5 + A7 6IPe-5 + €1,
amzn; = ¢, + a3, CisSSp_q + a3 ,amzn,_q + a3 35&Pp_1 + a3 411 +
a3 sUng_q + a3 6iDe—q + -+ + a3 1CiSS,_s + a3 ,amzn,_s +

5 ; 5 5 .
az35&Pe-s + 4ire_s5 + a; sun;_s + a3 6ipr-s + ez,
S&p; = c3 + a3 cisse_q + a3z amzn,_q + a3 zs&pe_q + a3 4ire_1 +
a3 sUng_q + a3 giPe—q + -+ + a3 1Ciss,_s + a3 amzn,_s +

5 5 5 5 -
a335&Pt—5 + A3,411_5 + A3 5UNe_5 + A36IPe-5 T €3¢,
ity = €4 4+ Q41 CiSSt_q + af,amzne_q + Ay 3S&P—q + g 411 +
ajsUNe_q + Az 6iDe_q + -+ + a3 1CiSSe_s5 + a3 ,amzn,_s +

5 5 5 5 -
A3 35&Pt—5 + 14115 + AL sUNe_5 + Ag6lPe—5 T €4r,
UN; = €5 + a3 1CiSSp_1 + A5 ,aMZNy_1 + A5 35&Pp—1 + S 4iT—1 +
At sUNg_q + a3 iPr—q + -+ + A2 1 CiSSp_s + A2 ,amzn,_s +

5 5 - 5 5
Az 3S&Pi_s5 + Az 4115 + Az sUNy_5 + A2 gipr_5 + €5,
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ipr = o + ag1CiSS_q + agamzn,_q + ag35&Pr_1 + Ag4iTe_q +
agsun,_q + aggipe_1 + -+ a2 1 CisS,_5 + ag ,amzn,_s +

a3 3S&Pr_s + Ag4iT_5 + A2 UN_5 + A2 6iDe—5 + €gp t = 1, ..., 266.

V obeh primerih sem uporabljal dekompozicijo Choleskega.

3 Rezultati

V tem poglavju navajam rezultate proucevanja vpliva gospodarskopoliticne
negotovosti in sistemskega stresa v ZDA na vrednost delnice Amazona. Tabela 2

vsebuje opisne statistike (Stevilo opazovanj, povprecje, standardni odklon,

minimum, maksimum) za spremenljivke epuy, ciss,, amzn;, s&py, iry, un; in ip;.

Tabela 2: Opisne statistike

Spremenljivka opgz:;::,)]\::nj Povprecje Sti‘;ﬁsgm Minimum Maksimum
epu, 266 119,814 46,434 44,782 284,136
Ciss, 266 0,129 0,122 0,018 0,733
amzn, 266 4,596 1,564 0,405 7,607
s&p, 266 7,252 0,326 6,600 7,988

ir 266 2,402 2,156 0,110 6,730
un, 266 1,712 0,278 1,281 2,303

ip; 266 4,543 0,066 4,364 4,665

Vir: Lastni izrac¢uni.

Slika 4 prikazuje grafe impulznega odziva v primeru pozitivnega Soka

gospodarskopoliticne negotovosti.
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0,004

Opomba: Krivulje na sliki so ortogonalizirane

funkcije impulznega odziva, osencene ploske pa 90-
odstotni intervali zaupanja.

Slika 4: Grafi impulznega odziva v primeru pozitivnega Soka gospodarskopoliti¢ne
negotovosti
Vir podatkov: Lastni izracuni.
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Slika 5 prikazuje grafe impulznega odziva v primeru pozitivnega soka sistemskega
stresa.

Opomba: Krivulje na sliki so ortogonalizirane funkcije

0,01

impulznega odziva, osencene ploske pa 90-odstotni
intervali zaupanja.

Slika 5: Grafi impulznega odziva v primeru pozitivnega Soka sistemskega stresa
Vir podatkov: Lastni izracuni.
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1z slike 5 je razvidno, da tudi pozitiven $ok sistemskega stresa v ZDA zniza vrednost
delnice Amazona (in sicer kratkoroc¢no), indeksa S&P 500, kratkoro¢ne obrestne
mere in indeksa industrijske proizvodnje ter zvisa vrednost stopnje brezposelnosti,
kar pomeni, da sta oba pojava nezazelena. Res pa je, da so negativne posledice Soka

sistemskega stresa dolgorocnejse.
4 Razprava

Izkusnje in raziskave kazejo, da gospodarskopoliticna negotovost in sistemski stres
v ZDA negativno vplivata na ameriske delniske trge. Ta prispevek poglablja moje
vedenje o njunem vplivu nanje. Rezultati kazejo, da Sok gospodarskopoliticne
negotovosti in sistemskega stresa v ZDA negativno vpliva na vrednost delnice

Amazona (gl. sliko 6), kar je v skladu z mojimi pricakovaniji.

M )

amzn amzn
0,14 0,1

0,05 0,05

0,05 0,05
(] 12 24 36 48 [ 12 24 36 48

Opomba: Opomba: Krivulji na sliki sta ortogonalizirani funkciji impulznega odziva, osenceni ploski pa 90-odstotna

intervala zaupanja.

Slika 6: Grafa odziva spremenljivke amzn,; na Sok (1) gospodarskopoliticne negotovosti in
(2) sistemskega stresa

Vir podatkov: Lastni izracuni.
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5 Sklep

V tem prispevku sem prouceval vpliv gospodarskopoliticne negotovosti in
sistemskega stresa v ZDA na vrednost delnice Amazona. Ugotovil sem, da pozitiven
sok gospodarskopoliticne negotovosti in sistemskega stresa v ZDA kratkoro¢no
zniza njeno vrednost, kar je pomembna ugotovitev za ekonomiste, oblikovalce
politike in vlagatelje v ameriske delnice, saj napeljuje na misel, da kratkorocno zniza
vrednost tudi drugih ameriskih delnic (npr. Alphabeta, Appla, Facebooka ali
Netflixa). S tega staliS¢ca bo zanimivo proucevati vpliv gospodarskopoliticne
negotovosti in sistemskega stresa v ZDA na vrednost ameriskih delnic med
epidemijo covida-19 (gl. Baker idr., 2020).
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