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Utjecaj pandemije COVID-19 na burzovne indekse odabranih
zemalja

Impact of the COVID-19 pandemics on stock market indices
in selected economies

Sazetak

Cilj ovog rada je istraziti utjecaj Sirenja koronavirusa na kretanje znacajnih burzovnih indeksa izabranih
gospodarstava. Prikupljeni su podaci o kretanju broja novozarazenih, cijepljenih i preminulih osoba te
podaci o ucestalosti pretrazivanja kljucnih rijeci Koronavirus, Pandemija i Lockdown, kako bi se analizirao
njihov ucinak na promjene u burzovnim indeksima na dnevnoj i tjednoj bazi. Nakon provedene korelacijske
analize, zakljuuje se kako brojevi novozarazenih, cijepljenih i preminulih osoba nisu znacajno utjecali na
pad vrijednosti indeksa koji je vecinom zapoceo i prije nego je zabiljezen prvi slucaj u toj zemlji. Ipak,
pretrazivanje kljucnih rijeci imalo je utjecaja na promjene indeksa, to se vidi u tome da su indeksi ucestalosti
pretrazivanja kljucnih rijeci ostvarili najvece godisnje vrijednosti u tjednima prije pada vrijednosti indeksa.
Nadalje, potvrdena je i povezanost razlike izmedu ocekivanog i ostvarenog bruto domaceg proizvoda i
kretanja burzovnih indeksa te se uocava umjereno jaka i jaka pozitivna veza. Rezultati istrazivanja potvrduju
da je ovakva analiza mogla pomoci u predvidanju kratkorocnih trendova analiziranih trzisnih indeksa.

Kljuéne rijeci: COVID-19, korelacijska analiza, burzovni indeks, pandemija
JEL klasifikacija: C32,G15

Abstract

The aim of this paper is to investigate the impact of the coronavirus pandemic on trends in key stock
market indices of selected economies. Data on the number of newly infected, vaccinated, and deceased
persons, and on the frequency of searches for the words Coronavirus, Pandemic and Lockdown were
collected to analyze their effect on changes in stock market indices on a daily and weekly basis. The
results of the correlation analysis show that numbers of newly infected, vaccinated, and deceased
persons did not significantly affect the decline of most of the indices, which had started even before the

first recorded case in that economy. Still, keyword searches had an effect on the movement of indices,
which is reflected in the fact that the frequency indices of searches for keywords reached maximum
annual values in the weeks preceding the decline of indices. The correlation between the expected
and realized gross domestic product and the movement of stock exchange indices was also confirmed,
where a moderately strong and strong positive relationship is observed. The results of the research
confirm that conducting such an analysis could have been used in the prediction of short-term trends in

1 Ovaj rad temelji se na istrazivanju iz diplomskog rada Brune Segovica, mag. oec. pod nazivom ,Utjecaj COVID-19 pandemije
na trzidta kapitala u odabranim zemljama®.
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the analyzed market indices.Investments in fixed assets increase exports of a not fully export-oriented

company more than a fully export-oriented company.
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1. Uvod

Pandemija COVID-19 drasti¢no je utjecala na sve
aspekte modernog drustva. Pojava pandemije
dovela je nositelje politike pred tezak odabir:
zaustavljanje gospodarske aktivnosti i odlazak
u takozvani lockdown s ciljem smanjenja broja
zarazenih ili ne-zatvaranje gospodarstva pri ¢emu
se riskira eksponencijalni rast broja zarazenih
i broja umrlih. Najveci broj zemalja odabrao je
opciju stopiranja gospodarstava, $to je dovelo do
nuznog rasta stope nezaposlenosti, smanjenja
bruto domaceg proizvoda te zatvaranja brojnih
poduzeca (Our World in Data, 2021). Stanje
gospodarstava ogleda se u kretanju burzovnih
indeksa koji su, pod teretom krize, naglo potonuli
s rekordnih vrijednosti zabiljezenih prije krize.
Volatilnost je dosegla iznimne razine pa je vrlo
nezahvalno predvidati buduce trendove, ali je
moguce prepoznati varijable koje su utjecale na
burzovne indekse (NASDAQ, 2021.; S&P Global,
2021.; Wall Street Journal, 2021.; Yahoo Finance,
2021.; Zagrebatka burza, 2021.).

Temeljni cilj ovog rada je ispitati ucinak indikatora
pandemije te ucestalosti pretrazivanja kljucnih
rijeci vezanih uz pandemiju na kretanje burzovnih
indeksa u Sjedinjenim Americkim Drzavama, Kini,
Europskoj uniji i Republici Hrvatskoj. Za prikaz
americkog gospodarstva odabrani su burzovni
indeksi Dow Jones Industrial Average 30 (DJIA30) i
Standard and Poor's 500 (S&P500) kao pokazatelji
kretanja na Njujorskoj burzi (engl. New York Stock
Exchange, NYSE), a indeks NASDAQ Composite
kretanja na burzi NASDAQ (engl. NASDAQ Stock
Exchange, NASDAQ) (NASDAQ, 2021.; S&P Global,
2021.; Wall Street Journal, 2021.). Nadalje, kinesko
trziste predstavljeno je indeksom SSE Composite
koji je najsire koristen indeks financijskog sustava
Narodne Republike Kine i odrazava 20-godisnji rast
kineskog trzista. Najveca europska burza Euronext
(engl. European Exchange Technology) Cini
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grupaciju burzi najvecih gradova Europske unije, a
za potrebe ovog istrazivanja upotrijebljen je indeks
EURO STOXX 50, kreiran od strane Deutsche Borse
(Yahoo Finance, 2021)). Konacno, hrvatsko trziste
se prikazuje najkoristenijim indeksom zagrebacke
burze,a to je CROBEX.

Empirijsko istrazivanje provodi se na temelju
dnevnih i tjednih podataka koji pokazuju razmjer i
ozbiljnost krize pa se samim time mogu razmatrati
kao determinanta porasta volatilnosti burzovnih
indeksa. Koristi se dnevni broj novozarazenih
i umrlih radi predodzbe Sirenja virusa i kao
temelja za oblikovanje ocekivanja o politickim
mjerama u buducnosti. Tjedni broj novozarazenih
i umrlih upotrijebljen je radi ponistavanja utjecaja
pojedinih dana u kojima je bio manji broj slucajeva
zbog manjeg broja testiranja. U 2021. godini
upotrijebljen je i broj cijepljenih osoba. Osim
toga, proucava se i utjecaj pretrazivanja kljucnih
rijeci koje imaju direktnu vezu sa Sirenjem virusa:
Koronavirus, Pandemija i Lockdown. U analizi se
pretpostavlja da veci broj pretrazivanja ovih rijeci
znati vedi interes i saznanja gradana o koronavirusu.
Uz povecanu osvijestenost dolazi i bojazan od
zaraze pa sukladno tome, gradani manje ulaze u
socijalne kontakte, $to se negativno odrazava na
poslovanje poduzeca. U radu se takoder proucavaju
podaci o bruto domacem proizvodu, a kako njegovo
kretanje znatno ovisi o ogranicenjima vezanim uz
COVID-19, mogu se dogoditi valovi optimizma ili
pesimizma ukoliko stvarni BDP bude bolji/Losiji
od ocekivanog BDP-a. Korelacija indeksa s BDP-om
uzima se i na dnevnoj i na 5-dnevnoj bazi, kako
bi se mogao iskazati njegov puni utjecaj. Samo za
americko gospodarstvo, proucene su i varijable
tjednog broja novonezaposlenih i kretanja kljucnih
kamatnih stopa jer jedino SAD vodi takvu statistiku
(FRED, 2021)). Rast broja novonezaposlenih osoba
posljedica je zatvaranja gospodarstva, zbog cega je
ta varijabla zanimljiva za ovu analizu, dok kretanja
kamatnih stopa predstavijaju odgovor sredisnje
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banke na krizu i znaaj ocCuvanja financijske
stabilnosti.

Osnovna je pretpostavka rada da vrijednosti
burzovnih indeksa jako reagiraju na novosti o
pandemiji, Sto znaci da se pretpostavlja da postoji
jaka povezanost izmedu broja osoba koje su se
zarazile, cijepile ili preminule i kretanja na trzistima
kapitala, odnosno da postoji jaka korelacija i
izmedu ucestalosti pretrazivanja pojmova vezanih
uz pandemiju koronavirusa i kretanja na trzistima
kapitala. Doprinos ovog rada ogleda se u analizi
korelacija izmedu odabranih burzovnih indeksa i
pokazatelja pandemije, kao i burzovnih indeksa
i pretrazivanja kljucnih pojmova vezanih uz
pandemiju radi identifikacije njihovog znacaja za
burzovna kretanja.

Rad je strukturiran u pet poglavlja. Nakon uvodnog
poglavlja, u drugom poglaviju daje se pregled
empirijskih istrazivanja o ucincima pandemije
koronavirusa na trzista kapitala. U trecem poglavlju
opisani su upotrijebljeni podaci. Cetvrto poglavije
sadrzi rezultate korelacijske analize, dok peto
poglavlje donosi zakljucke rada.

2. Pregled literature

Usporedno sa Sirenjem pandemije COVID-19,
Leksplodirala“ su i znanstvena istraZivanja svih
segmenata pandemije. Ucinci pandemije na trzista
kapitala koji se proucavaju u ovom radu bili su
predmetom istrazivanja u brojnim drugim radovima.

Ashraf (2020) je istrazivao reakciju trzista na
promjenu broja zarazenih i umrlih te potvrduje
kako su prinosi na burzi pali kako se povecavao
broj potvrdenih slucajeva i da su burze proaktivnije
reagirale na rast broja potvrdenih slucajeva u
odnosu na rast broja smrtnih slucajeva. Sveukupno,
rezultati sugeriraju da burze brzo reagiraju na
pandemiju COVID-19 i taj odgovor varira tijekom
vremena ovisno o fazi izbijanja. Baker i suradnici
(2020.) ispituju volatilnost trziSta dionica SAD-a
na temelju dnevnih naslova vijesti i pokazuju da
COVID-19 ima nevideni ucinak na volatilnost trzista
dionica, osobito nakon 24. veljace 2020. Albulescu
(2021) je analizirao ucinak sluzbenih objava o
broju novozarazenih i broju umrlih na volatilnost
tromjesecnog indeksa S&P 500. Na temelju
regresijske analize pokazao je da produljenje
koronakrize pojacava volatilnost na americkom
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trzistu. Xu (2021) istrazuje utjecaj neizvjesnosti
vezane uz pandemiju na povrat na dionica. Koristeci
dnevne podatke iz Kanade i SAD-a, pokazuje da
postoji negativan ucinak povecanja broja slucajeva
COVID-19 na burzi opcenito.

Lyocsa i Molnar (2020.) bave se utjecajem straha
od koronavirusa na trzista kapitala te proucavajuci
opseg Google pretrazivanja pojmova vezanih uz
pandemiju pokazuju da se kretanje indeksa moze
uvelike objasniti varijablama pandemije. Just i
Echaust (2020, ispituju isto na uzorku dvanaest
zemalja i pokazuju znacaj straha od koronavirusa
za volatilnost trzista u ltaliji koja je bila najjace
pogodena zemlja Europske unije. Bannigidadmath
i suradnici (2021) te Scherf i suradnici (2021)
istrazuju ucinak lockdowna na globalna trzista
kapitala i uglavnom pokazuju negativan u¢inak na
svjetskoj razini, dok su reakcije trzista na primjerice,
zabrane putovanja bile neznacajne.

He i suradnici (2020.) te Senol i Zeren (2020.) su
proucavali u¢inke pandemije COVID-19 na svjetska
gospodarstva i trzista kapitala te zakljucuju da ova
pandemija ima negativan utjecaj na trzista kapitala,
jednako kako je u empirijskoj literaturi potvrden
raniji negativan utinak pandemija na trzista
kapitala i gospodarski sustav (primjerice, Bloom
i Mahal, 1997.; Nippani i Washer, 2004.; Armien i
suradnici, 2008.; Giudice i Paltrinieri, 2017,; Chen
i suradnici, 2018.; Estrada i suradnici, 2020.).
Sergi i suradnici (2021.) ispituju u¢inak Barrovog
indeksa bijede (engl. Barro Misery Indeks, BMI) i
broja smrti od novog koronavirusa (COVID-19) na
prinose i volatilnost burzi. Pokazuju da povecanje
BMI zajedno s povecanjem postotka slucajeva
COVID-19 negativno utjece na povrat dionica i
povecava volatilnost, Sto je vodeno promjenama
realnog BDP-a, stopom nezaposlenosti i dugorocne
kamatne stope umjesto stopa inflacije, posebno za
razvijene zemlje.

3. Empirijski podaci

U radu se ispituje korelacija izmedu nekoliko
burzovnih  indeksa s  varijablama  broja
novozarazenih, umrlih i cijepljenih osoba, kao i
s indeksima ucestalosti pretrazivanja najbitnijih
pojmova vezanih uz pandemiju, kako bi se
ustanovio njihov znacaj za kretanja na burzama.
Tablica 1. daje pregled upotrijebljenih varijabli i
izvore podataka.

AL N N N N N N % N N\

Andelinovi¢, M., Pavkovic, A.,
Segovic, B.

Utjecaj pandemije COVID-19
na burzovne indekse odabranih
zemalja

Notitia - ¢asopis za ekonomske, poslovne i drustvene teme | prosinac 2021. | broj 7.
Notitia - journal for economic, business and social issues | december 2021 | number 7

49



Andelinovic, M., Pavkovic, A.,
Segovic, B.

Utjecaj pandemije COVID-19
na burzovne indekse odabranih
zemalja

50

AL N N N N N N 3

Tablica 1. Popis upotrijebljenih varijabli

Varijabla Opis Izvor
Dow Jones Industrial Average 30 Dow Jones Industrial Average 30 indeks sadrzi 30 velikih Wall Street Journal
9 americkih poduzeca koje kotiraju na NYSE. (2021)
Standard & Poor’s 500 obuhvaca 500 najvecih poduzeca na
Standard & Poor’s 500 NYSE te pokriva priblizno 80 % ukupne trzisne kapitalizacije S&P Global (2021)
te burze.
U NASDAQ Composite indeksu su sadrzane gotovo sve kompa-
NASDAQ Composite nije |zl|§tane na NASDAQ burzi, a kako su gotp\ﬁ) sva |zl]stana NASDAQ (2021)
poduzeca na burzi dio indeksa, zapravo je najvide oslonjen na
brzorastuca poduzeca iz IT sektora.
EURO STOXX 50 ¢ini glavni europski indeks koji ukljucuje
EURO STOXX 50 50 blue-chip poduzeca iz 8 ¢lanica Eurozone: Belgije, Finske, Yahoo Finance (2021,
Francuske, Nizozemske, Njematke, Irske, Italije i Spanjolske.
Najkoristeniji indeks Zagrebacke burze u kojem su sadrzane Zaarebatka burza
CROBEX sve likvidnije i znacajnije dionice, a broj sastavnica varira od 9
(2021)
15 do 25.
. - Broj novozarazenih osoba predstavlja broj novih zabiljezenih Our World in Data
Broj novozarazenih PR S
sluajeva i uzima se na dnevnoj i tjednoj bazi. (2021)
Broi umrlih Broj umrlih osoba predstavlja broj smrtnih slucajeva koji se Our World in Data
! povezuju s COVID-19 i uzima se na dnevnoj i tjednoj bazi. (2021)
Broi diieplienih Broj cijepljenih osoba koristi se od 2021. godine jer cjepivo nije Our World in Data
) cliepy ranije bilo dostupno. (2021)
Razlike stvarnog i ocekivanog Odnosi se na informacije o kretanju bruto domaceg proizvoda u Invesn_ng.com (20?1')
. . - . i Trading Economics
bruto domaceg proizvoda odnosu na potencijalnu razinu. 2021)
Odnosi se na broj osoba u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama
. . . . R, Federal Reserve Econo-
Broj novonezaposlenih koje su ostale bez posla u odredenom tjednu i prikazuje se .
S mic Data (2021)
jedino za SAD.
Razlike stvarnih i ocekivanih Odnosi se na razlike stvarnih i otekivanih kamatnih stopa FED-a .
. Sy Investing.com (2021
kamatnih stopa i ratuna se samo za SAD.
Indeks ucestalosti pretrazivanja rije¢i Koronavirus pokazuje broj
pretrazivanja u Google trazilici, Sto pokazuje interes za ovom
Koronavirus temom a Google ih razvrstava u nekom razdoblju po ucestalosti - Google Trends (2021.)
pretrazivanja od 0 do 100, gdje 100 znati najveci broj pretraga
u tom razdoblju.
Indeks ucestalosti pretrazivanja rijeci Pandemija pokazuje broj
pretrazivanja u Google trazilici, Sto pokazuje interes za ovom
Pandemija temom a Google ih razvrstava u nekom razdoblju po ucestalosti - Google Trends (2021.)
pretrazivanja od 0 do 100, gdje 100 znai najveci broj pretraga
u tom razdoblju.
Indeks ucestalosti pretrazivanja rijeci Lockdown pokazuje broj
pretrazivanja u Google trazilici, Sto pokazuje interes za ovom
Lockdown temom a Google ih razvrstava u nekom razdoblju po ucestalosti = Google Trends (2021.)
pretrazivanja od 0 do 100, gdje 100 znai najveci broj pretraga
u tom razdoblju.

Izvor: izrada autora.

Prije provedbe korelacijske analize, nuzno je

prouciti kretanje odabranih indeksa. Slika 1.

prikazuje promjene vrijednosti Sest burzovnih
indeksa, iz Cega se jasno iscitava znacaj pocetka
pandemije za trzista.

Na prvom Slikau Slike 1. prikazano je kretanje Dow
Jones indeksa koji je u samo 29 dana trgovanja
izqubio 37 % vrijednosti, $to je jedan od najbrzih
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padova u povijesti. Indeksu je za oporavak bilo
potrebno ¢ak 172 dana trgovanja, da bi do kraja
godine prvi put presao granicu od 30.000 dolara,
a tre¢i kvartal 2021. godine zavrsava s vrijedno$cu
34.391. S&P500 pokazao je vecu sposobnost
oporavka od DJIA30. Unato¢ tome $to je u samo
24 dana trgovanja pao za Cak 34 %, s dotadasnjeg
vrhunca od 3.386 19. veljate na 2.237 dolara
23. ozujka, trebalo mu je manje od pola godine
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Slika 1. Kretanje odabranih burzovnih indeksa
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Izvor: NASDAQ (2021.), S&P Global (2021.), Wall Street Journal (2021.), Yahoo Finance (2021.), Zagrebacka burza (2021.).

za povratak na nekadasnje razine. Takva razina
volatilnosti u iznimno kratkom razdoblju nije
zabiljezena od sloma 1987. godine. Usporedbe radi,
u globalnoj financijskoj krizi 2009. godine, indeksu
S&P500 je trebalo vise od 350 trgovinskih dana
da s vrhunca od 1.556 dolara dosegne dno od 667
dolara, dok se do novog rekorda cekalo 1.030 dana
trgovanja. Treci indeks americkog trzista najmanje
je bio pod utjecajem pandemije. Bez obzira na to
$to je indeks do kraja prvog kvartala 2020. godine
pao 24 %, daljnji rast je bio neviden - ¢ak 88 %
u tri kvartala. Indeks NASDAQ se brzo vraca na
prijadnje razine, i to nakon 54 dana trgovanja.
Pritom je indeks oborio vlastite rekorde prelazeci
vrijednosti od 10.000,11.000 te 12.000 dolara prvi
put u povijesti.

U 2020.je godini SSE Composite indeks narastao za
13 %,3to predstavlja skoro 1.000 postotnih bodova
slabiji rezultat nego u 2019. godini. Reakcija
indeksa SSE Composite na 3irenje koronavirusa
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vidljiva je dvaput: jednom u sije¢nju 2020. kad se
virus prosirio po Kini, gdje je pad iznosio 11,3 %,
dok je drugi put kada dolazi do globalnog Sirenja
pandemije, zbog Cega su velike svjetske burze
krahirale te je indeks pao za 13,4 %. Medutim,
kako je Kina pravodobnim intervencijama sprijecila
daljnje Sirenje virusa i zatvaranje gospodarstva,
indeks je kraj 2020. godine docekao u plusu na
3.503,a krajem treceg kvartala 2021. godine nalazi
se na otprilike jednakoj vrijednosti. Europski EURO
STOXX 50 te hrvatski CROBEX biljezili su kretanja
slicnija americkom trziStu. EURO STOXX 50 je u
2020. godine pao za 184 eura ili gotovo 5 %, $to
¢ini znatno Losiji rezultat od kineskog i americkih
indeksa. Sredinom veljate 2020. godine, indeks je
ostvario najbolje rezultate u proteklih 10 godina te
je dostigao 3.865 eura, iznos koji nije viden jo$ od
pretkrizne 2008. godine. Potom je nakon samo 21
dana izqubio ¢ak 38 % vrijednosti. Slicno, CROBEX
je kao i EURO STOXX 50 iskusio velik pad no nije
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ga nadoknadio kao $to su uspjeli americki burzovni
indeksi u ostatku 2020. godine, dok u 2021. godini
nastavljaju sporo rasti. Jasno je kako su indeksi u
Europskoj uniji mnogo osjetljiviji i manje robusni od
indeksa u SAD-u, no tocnu jacinu korelacije izmedu
varijabli povezanih s panedmijom i vrijednosti
indeksa treba utvrditi korelacijskom analizom. Ona
se provodi u idu¢em poglavlju.

4. Rezultati empirijske analize

Korelacijska analiza provodi se Cetiri trzidta:
americko, kinesko, europsko te hrvatsko. Ovisno
0 razini na kojoj se iskazuju varijable s kojima se
usporeduju, koriste se dnevni ili tjedni podaci o
kretanju burzovnih indeksa.

4.1.Utjecaj najznacajnijih varijabli na
kretanje indeksa na americkom trZzistu

Dow Jones Industrial Average 30 imao je najjacu
reakciju na korona krizu od tri analizirana americka
burzovna indeksa. Uz to Sto je zabiljezio najveci pad
vrijednosti,ovom indeksu trebalo je i najvise dana za
povratak na razine prije krize. Koeficijenti korelacije
DJIA30 na razini 2020. godine su jate negativni
nego kod ostalih indeksa, a situacija je sli¢na i u
analiziranom razdoblju 2021. godine. U drugom
kvartalu 2020. godine slabije korelacije govore o
sporijem oporavljanju indeksa, jer je usporedno
s padom ucestalosti pretrazivanja kljucnih rijeci
i pada broja zarazenih i umrlih osoba, DJIA30
indeks rastao sporije od ostalih. Razlog ovakvom
kretanju analiziranog DJIA30 indeksa moze se
pronaci u njegovoj strukturi u kojoj prevladavaju
tradicionalno industrijske kompanije, kao 3to
sam naziv indeksa sugerira. U vrijeme pandemije
uzrokovane koronavirusom, gospodarstva svih
zemalja, a posebno gospodarstvo SAD-a kao
globalnog gospodarskog lidera, se transformiralo

prema digitalnoj sferi, te su dionice kompanija koje
se bave digitalnom transformacijom, softverskim
rjeSenjima, umjetnom inteligencijom, podr$kom
radu na daljinu i sl, dozivjele najveci rast. Taj
rast nije se reflektirao na rast DJIA30 indeksa
iz jednostavnog razloga Sto dionice tih i takvih
kompanija nisu sastavni dio analiziranog indeksa.
Tablica 2. prikazuje korelacije DJIA30 indeksa na
tjednoj bazi.

U Tablici 2. moze se uoiti jaka negativna korelacija
kod Cetiri od prikazanih Sest varijabli u 2020.
godini, dok broj novozarazenih i umrlih imaju
umjereno jaku i slabu pozitivnu korelaciju. lako je
rast broja novonezaposlenih uslijedio tek nakon
pada vrijednosti indeksa, negativna korelacija
stoji zbog trenda prisutnog u ostatku godine kada
je indeks rastao, a broj novonezaposlenih padao.
Zapotinjanje novog vala u drugom dijelu 2020.
godine, $to je znatilo i veci broj novozarazenih
i umrlih, nije utjecalo na indeks, iz cega se vidi
otpornost i stabilnost trzista unatoc kriznoj situaciji
u gospodarstvu. Unato¢ tome $to su korelacije u
prosjeku najjace u prvom kvartalu, jace su veze
uspostavljene unutar 30 dana trgovanja od pojave
virusa u SAD-u. No, iako dotad epidemija nije bila
uzela maha, oCito je sama pojava virusa i jedan
smrtni slucaj bio dovoljan za pocetak jednog od
najvecih padova indeksa u povijesti trgovanja
burze. Ali, bez obzira $to je pandemijska opasnost
joS uvijek izrazena, utjecaj na gospodarstvo i
kretanje DJIA30 indeksa slabi. Objasnjenje se moze
naci u ¢injenici da su dionici trzista svoja negativna
ocekivanja vec¢ konzumirali i ugradili u pad cijena
u prvom kvartalu 2020. godine. Moze se dodati i
laicko objasnjenje da su se dionici trzista nakon
potetnog Soka, ,nautili Zivieti s pandemijom i
pripadajuc¢im rizicima. Svemu tome, kod analize
robusnosti rasta svih burzovnih indeksa u SAD-u

Tablica 2. Korelacija DJIA30 indeksa i broja novonezaposlenih, novozarazenih, umrlih, te klju¢nih rijeci na tjednoj bazi

Tjedna promjena |
Tjedni broj novozarazenih 0,486 -0,606 -0,023 -0,395
Tjedni broj umrlih 0,053 -0,565 -0,528 -0,788
Tjedni broj novonezaposlenih -0,605 -0,459 -0,783 -0,718
Koronavirus -0,735 -0,858 -0,788 -0,888
Pandemija -0,689 -0,707 -0,913 -0,176
Lockdown -0,560 -0,832 -0,803 -0,921

Izvor: izratun autora prema podacima S&P Global (2021.), Google Trends (2021.), Federal Reserve Economic Data (2021.)

i Our World in Data (2021.).
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Tablica 3. Korelacija S&P500 indeksa i broja novonezaposlenih, novozarazenih, umrlih te klju¢nih rijeci na tjednoj bazi

Tjedna promjena | 2020. | 01 | Q2 | 2021.
Tjedni broj novozarazenih 0,637 -0,612 -0,374 -0,217
Tjedni broj umrlih 0,213 -0,571 -0,507 -0,632
Tjedni broj novonezaposlenih -0,551 -0,466 -0,839 -0,942
Koronavirus -0,760 -0,855 -0,857 -0,692
Pandemija -0,668 -0,705 -0,934 -0,895
Lockdown -0,531 -0,829 -0,814 -0,115

Izvor: izracun autora prema podacima S&P Global (2021.), Google Trends (2021.), Federal Reserve Economic Data (2021

i Our World in Data (2021.).

Tablica 4. Korelacija NASDAQ Composite indeksa i broja novonezaposlenih, novozarazenih, umrlih te klju¢nih rijeci na

tjednoj bazi

Tjedna promjena | 2020. | 01 | 02 | 2021.
Tjedni broj novozarazenih 0,772 -0,599 0,127 -0,021
Tjedni broj umrlih 0,401 -0,558 -0,684 -0,371
Tjedni broj novonezaposlenih -0414 -0,453 -0933 -0,808
Koronavirus -0,696 -0,838 -0,880 -0,558
Pandemija -0,551 -0,685 -0,930 -0,776
Lockdown -0,425 -0,827 -0,889 -0,063

Izvor: izracun autora prema podacima S&P Global (2021.), Google Trends (2021.), Federal Reserve Economic Data (2021)

i Our World in Data (2021.).

moze se dodati i zadrZavanje iznimno ekspanzivnih
monetarnih politika od strane srediSnje banke FED.
Tablica 3. prikazuje utjecaj varijabli na S&P500.

Najsnaznija negativna korelacija u 2020. godini
vidljiva je kod rije¢i Koronavirus (-0,760). Ona je
jaka u svakom promatranom razdoblju,a posebice u
drugom tromjesecju kada je ucestalost pretrazivanja
te rijeCi pala, a indeks je rastao. Korelacije su
kod ovog indeksa u prosjeku najjace u drugom
kvartalu. Bez obzira $to je ovaj rezultat mozda
neobican, to se moze pripisati trendu pada broja
zarazenih, umrlih i nezaposlenih kao i ucestalosti
pretrazivanja kljucnih rijeci, dok se u isto vrijeme
indeks oporavljao od pada na kraju prvog kvartala.
U 2021. godini interesantne su jake negativne
korelacije s tjednim brojem novonezaposlenih
i pretrazivanjem rije¢i Pandemija, po ¢emu ovaj
indeks ne pokazuje slicnosti s DJIA30. Tablica 4.
daje pregled korelacija sa zadnjim americkim
indeksom, NASDAQ Composite.

Vrijednosti u Tablici 4. jo$ jednom potvrduju vecu
otpornost indeksa NASDAQ na pandemiju od
ostalih americkih indeksa. U cijelom analiziranom
razdoblju, pa ¢ak i u prvom kvartalu 2020. godine,
ovaj je indeks imao mnogo slabiju negativnu

NNATITIA

korelaciju i jatu pozitivnu, dok je s rastom broja
novonezaposlenih i padom pretrazivanja klju¢nih
rijeci u drugom kvartalu 2020. godine indeks brze
rastao od drugih indeksa. Kako pokazuje Tablica 4.,
koeficijenti korelacije slabe u 2021. godini za sve
prikazane varijable.

Kako je prethodno receno, Sirenje virusa imalo je
za posljedicu zatvaranje poduzeca i gospodarstva,
rast nezaposlenosti te znacajan pad bruto domaceg
proizvoda. Tablica 5. prikazuje odnose preostalih
varijabli s americkim indeksima. Kretanje razlike
izmedu stvarnog i ocekivanog BDP-a te stvarnih
i ocekivanih kamatnih stopa prikazano je samo
za 2020. godinu, dok se pojavom cjepiva u 2021.
otvorila mogucnost za analizu korelacije broja
cijepljenih i indeksa.

U Tablici 5. moze se vidjeti kako su na dnevni
koeficijenti korelacije razlike BDP-a s promjenom
indeksa DJIA30 i NASDAQ negativni pa je pri
neocekivanom rastu BDP-a zabiljezen pad
vrijednosti indeksa i obratno, dok je za S&P500
primjetna pozitivna korelacija. Zbog nelogicnosti
prisutne kod ovih koeficijenata treba prouciti
promjenu indeksa u sljedecem 5-dnevnom
razdoblju trgovanja. U tom je slucaju otita jaka
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na burzovne indekse odabranih
zemalja

Notitia - ¢asopis za ekonomske, poslovne i drustvene teme | prosinac 2021.| broj 7.
Notitia - journal for economic, business and social issues | december 2021 | number 7

53



Tablica 5. Korelacija ameri¢kih indeksa i razlike stvarnog i otekivanog BDP-a SAD-a, razlike stvarnih i ocekivanih kamatnih
stopa te broja cijepljenih osoba

Korelacije s razlikom stvarnog i ocekivanog BDP-a SAD-a

Andelinovic, M., Pavkovic, A.,

Segovic,B. Dnevna promjena SP500 0,522 5-dnevna promjena SP500 0,754
Utjecaj pandemije COVID-19 Dnevna promjena DJIA30 -0,286 5-dnevna promjena DJIA30 0,787
na burzovne indekse odabranih Dnevna promjena NASDAQ -0,218 5-dnevna promjena NASDAQ 0,663
zemalja Korelacije s razlikom stvarnih i o¢ekivanih kamatnih stopa FED-a
Dnevna promjena SP500 0,664 5-dnevna promjena SP500 0,473
Dnevna promjena DJIA30 0,648 5-dnevna promjena DJIA30 0,563
Dnevna promjena NASDAQ 0,710 5-dnevna promjena NASDAQ 0,266
Dnevna promjena SP500 -0,480
Dnevna promjena DJIA30 -0,299
Dnevna promjena NASDAQ -0,582

Izvor: izracun autora prema podacima S&P Global (2021.), Google Trends (2021.), Federal Reserve Economic Data (2021.)
i Our World in Data (2021.).

Slika 2. Americki burzovni indeksi, pokazatelji pandemije i pretraZivanje klju¢nih rijeci
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lzvor: izrada autora prema podacima Google Trends (2021.), NASDAQ (2021.), Our World in Data (2021.), S&P Global
(2021.) i Wall Street Journal (2021.).

korelacija kod svih ameri¢kih indeksa, s najvecom utjecala na trziéta. Vrijedi i obratno. Sto se tice
kod DJIA30 i pokazuje da je na razini 2020.godine  kamatnih stopa, vidi se da pad kamatnih stopa koji
Cinjenica da je stvarni BDP-a bio veci od otekivanog e bio veci od ocekivanog nije znacajno utjecao na
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trzita u kratkom roku. Stovise, snazne korelacije na
dnevnim razinama govore da je u slucaju kada je
FED snizavao kamatne stope bio vidljiv veliki pad
trzista.No, bitno je napomenuti kako je FED spustao
kamatne stope u dva navrata nakon nenajavljenih
sjednica te je ostatak godine te kamatne stope
drzao na 0,25 %. Tesko je reci koliko su njegove
akcije potakle smirivanje trzita, ali se ne moze
se zakljuciti kako FED nije iskoristio instrumente
monetarne politike za pobolj$anje stanja. Konacno,
kod broja cijepljenih primjetne su negativne, ali
slabe korelacije s kretanjem indeksa. Opcenito, u
2021.godini je oslabljen ucinak varijabli pandemije
na indekse pa ni broj cijepljenih nema veci ucinak,
Sto pokazuje i Slika 2.

Zakljucci korelacijske analize za SAD potvrduju
se grafovima na Slici 2. Varijable koje pokazuju
kretanje  pandemije i indeksi ucestalosti
pretrazivanja kljucnih rijeci Koronavirus, Pandemija
i Lockdown bili su znacajni jedino krajem prvog
kvartala 2020. godine, kada je doslo do globalnog
Sirenja virusa, a u kasnijim razdobljima utinak
nije toliko vidljiv. Za razliku od SAD-a i ostatka
svijeta, kinesko je gospodarstvo ranije pogodeno
pandemijom, $to se ocitovalo u ranijem padu
njihovog trzista. U nastavku se proucava odnos istih
varijabli za Kinu.

4.2.Utjecaj najznacajnijih varijabli na
kretanje indeksa na kineskom trzistu

Indeks Shanghai Stock Exchange Composite prvi
je reagirao na izbijanje pandemije COVID-19. Kao

najrelevantniji indeks kineskih trziSta kapitala,
SSE je vec krajem sijecnja 2020. pao ispod 3.000
juana, a taj pad bi mozda bio i izrazeniji da vlada
nije zaustavila trgovanje od 23. sijecnja do 3.
veljate 2020. godine. U Kini su prvi slucajevi
zaraze zabiljezeni jo$ potkraj 2019. godine, a do
kraja sije¢nja 2020. bilo je registrirano ve¢ oko
10.000 oboljelih osoba. Kada su se burze ponovno
otvorile, SSE Composite indeks imao je gubitak od
7,7 % vrijednosti zadnjeg dana trgovanja, ali otad
pocinje rasti usprkos velikim brojevima zarazenih
i umrlih osoba. Daljnje povecanje vrijednosti
indeksa sprjecava Sirenje koronavirusa globalno
$to je uzrokovalo pad na svim trzistima, pa tako i
na $angajskom. Tablica 6. daje pregled korelacija za
SSE Composite indeks.

U 2020. godini moze se vidjeti umjerena negativna
korelacija tjednog broja zarazenih i umrlih osoba
te pretrazivanja kljucnih rijeci s kretanjem SSE
Composite indeksa. Najsnaznije korelacije ocituju
se u drugom kvartalu 2020. godine, kada padaju
pretrazivanja weba i broj zarazenih i umrlih
0s0ba, $to se veze uz rast indeksa. S druge strane,
u 2021. godini promatrane varijable pokazuju se
neznacajnim za indeks. Vazno je naglasiti odredene
rezerve prema rezultatima analize SSE Composite
indeksa, prvenstveno zbog upitnog  broja
registriranih slucajeva zaraze od strane njihove
vlade, zbog mjera koje je vlada upotrijebila kako bi
sprijecila rasprodaju na burzama i kako bi ocuvala
financijsku stabilnost, ali i zbog upitne slobode i
transparentnosti pretrazivanja pojedinih pojmova.

Tablica 6. Korelacija SSE Composite indeksa i broja novozarazenih, umrlih te kljucnih rijeci na tjednoj bazi

Andelinovi¢, M., Pavkovic, A.,
Segovic, B.

Utjecaj pandemije COVID-19
na burzovne indekse odabranih
zemalja

Tjedna promjena | 2020. | 01 | 02 | 2021.
Tjedni broj novozarazenih -0,235 -0,144 -0,261 0,218
Tjedni broj umrlih 0,334 -0,093 -0,151 0,100
Koronavirus 0,557 -0,262 -0,707 0,106
Pandemija -0,391 0,012 -0,313 -0,107
Lockdown -0,501 0,663 -0,494 -0,300

Izvor: izracun autora prema podacima Yahoo Finance (2021.), Google Trends (2021.) i Our World in Data (2021.).

Tablica 7. Korelacija SSE indeksa i razlike stvarnog i ocekivanog BDP-a te broja cijepljenih osoba

Korelacije s razlikom stvarnog i otekivanog BDP-a

Dnevna promjena SSE -0,877 5-dnevna promjena SSE -0,080

Korelacija s brojem cijepljenih osoba

- Dnevna promjena SSE 10,027
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Izvor: izracun autora prema podacima Yahoo Finance (2021.), Investing.com (2021.) i Our World in Data (2021.).
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Slika 3. SSE Composite i pokazatelji pandemije i pretrazivanje klju¢nih rijeci
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Izvor: izrada autora prema podacima Google Trends (2021.), Our World in Data (2021 i Yahoo Finance (2021.).

Prije analize rezultata korelacije izmedu SSE
Composite indeksa i razlike stvarnog i otekivanog
bruto domaceg proizvoda, treba naglasiti kako se
radi o malom uzorku sa samo tri objave. U 2020.
godini od tri sluzbena rezultata o velicini kineskog
BDP-a, dva su rezultata bolja od ocekivanog, a
jedan Losiji. Uz podatke o BDP-u, prikazuje se veza s
brojem cijepljenih osoba u 2021. godini.

U Tablici 7. prisutna je iznimno jaka negativna
korelacija s dnevnim promjenama indeksa, kao i
posebno slaba korelacija s 5-dnevnim promjenama.
Ovaj neolekivani rezultat treba promatrati s
dozom opreza zbog malog uzorka, ali i moguce
netransparentnosti kineske vlade o stvarnoj
veliCini kineskog bruto domaceg proizvoda. Za
razliku od korelacije s brojem cijepljenih u SAD-u,
u Kini se vidi pozitivna, ali iznimno slaba veza, a
ucinak cijepljenja bio je izrazen jedino u svibnju
2021.godine.

Slika 3. pokazuje da je kineski indeks bio nesto
manje volatilan od americkih. Najvec¢i broj
pretrazivanja rije¢i  Koronavirus i Pandemija
zabiljezen je u Cetvrtom tjednu 2020. godine,
odnosno u onom tjednu kada je krenuo pad
vrijednosti indeksa, dok je rije¢ Lockdown najcesce

pretrazivana u dvanaestom tjednu 2020. godine.
Razlog zasto je ovaj podatak zanimljiv je $to je
u tom tjednu krenuo lockdown u najvecem broju
zemalja u svijetu, ali ne i u Kini. Naime, tamo je
zatvaranje gospodarstva pocelo vec krajem sijecnja
2020. godine, ali je upravo u 12. tjednu godine
vecina svjetskih burzi krahirala prije negoli su
krenule u trend rasta. U 2021. godini, najveci broj
pretrazivanja zabiljeZen je u sijeCnju, a otad krece
padati.

4.3.Utjecaj najznacajnijih varijabli na
kretanje indeksa na europskom i hrvatskom
trzistu

Posljednja analiza odnosi se na europsko i
hrvatsko trziste. EURO STOXX 50 je kao najveci
europski burzovni indeks, imao ponesto drukdiju
reakciju na pandemiju od kineskog i americkih
indeksa. Nakon iznimnog pada u ozujku 2020.
godine, EURO STOXX 50 nije se uspio vratiti na
ranije razine poput ostalih indeksa, nego je do
kraja 2020. godine ostvarivao polagan rast koji je
granicio sa stagnacijom. Ipak, u jednom je pogledu
slican ostalim proucenim indeksima, a to je da je
njegov pad uzrokovan pojavom straha od Sirenja

Tablica 8. Korelacija EURO STOXX 50 indeksa i broja novozarazenih, umrlih te klju¢nih rije¢i na tjednoj bazi

Tjedna promjena | |
Tjedni broj novozarazenih 0,073 -0,741 -0,601 -0,784
Tjedni broj umrlih -0,160 -0,672 -0,714 -0,840
Koronavirus -0,778 -0,989 -0,758 -0,632
Pandemija -0,627 -0,933 -0,775 -0,868
Lockdown -0,295 -0,806 -0,808 -0,792

Izvor: izratun autora prema podacima Yahoo Finance (2021.), Google Trends (2021.) i Our World in Data (2021,).
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Tablica 9. Korelacija indeksa CROBEX i broja novozarazenih, umrlih te klju¢nih rijeci na tjednoj bazi

Tjedna promjena | 2020. | 01 | Q2 | 2021.
Tjedni broj novozarazenih -0,022 -0,719 -0,528 -0,198
Tjedni broj umrlih 0,027 -0,639 -0,604 -0,530
Koronavirus -0,466 -0,887 -0453 -0,225
Pandemija -0,181 -0,633 -0,569 -0,369
Lockdown -0,110 -0,402 0,371 -0,392

Izvor: izracun autora prema podacima Zagrebacke burze (2021.), Google Trends (2021.) i Our World in Data (2021.).

virusa, a ne samim Sirenjem virusa. Naime, do 19.
veljate (dan od kojeg je indeks krenuo padati)
virus je inficirao tek 19 osoba u Citavoj Europskoj
uniji. Vrijednost indeksa poela se oporavljati puno
ranije nego se koronavirus vise proSirio Europom.
Interesantno je i to da je EURO STOXX 50 reagirao
na novi val epidemije u zadnjem tromjesecju 2020.
godine, kad je uslijed jo3 veceg broja novozarazenih
i umrlih ponovno pao, ali manje nego ranije. Tablica
8.prikazuje korelacije EURO STOXX 50 s odabranim
varijablama.

U Tablici 8. primjetne su snazne korelacije
izmedu vrijednosti burzovnog indeksa Eurozone
i pretrazivanja kljucnih rijeci na tjednoj razini.
Korelacije su prosje¢no najjace u prvom kvartalu
2020. godine, pri ¢emu su uocene jace negativne
veze. Rezultati na tjednoj razini su kompatibilni s
onima za americke indekse, uz manje odstupanje
kod varijable Lockdown. Buduci da je ova varijabla
najvecu vrijednost postigla tek krajem 2020.godine,
vidi se da ona na godi$njoj razini nema znacajnu
vezu s indeksom. Na temelju analize zakljucuje se
kako EURO STOXX 50 i varijable pandemije imaju
jake korelacije u promatranim razdobljima, ali to
ne znati da je rast ovih varijabli uzrokovao pad
vrijednosti indeksa. Za takav zakljucak bila bi nuzna
Sira analiza determinanti kretanja indeksa. Suprotno
od Kine u kojoj veza s analiziranim varijablama
slabi, u Europi neke varijable imaju jaci negativan
ucinak u 2021. godini nego u 2020. godini, 3to je

slucaj i u SAD-u. Primjerice, posebno je visoka
negativna korelacija indeksa s pretrazivanjem rijeci
Pandemija koja iznosi gotovo -0,9, dok su snazno
negativni i preostali koeficijenti korelacije.

Sto se tite Republike Hrvatske, kretanje CROBEX-a
najslicnije je kretanju indeksa Eurozone, zbog Cega
se Hrvatska i prikazuje usporedno s europskim
trzistem. CROBEX se nije oporavio od gubitaka
uzorkovanih pandemijom pa do kraja treceg
kvartala 2021. godine ne dostize pred-pandemijske
vrijednosti. Prema prikazanom rezultatu, ovaj je
indeks manje robustan od svih drugih indeksa
koji se proucavaju, a razlozi za to mogu se
pronaci uglavnom izvan utjecaja pandemije i s
njom povezanih varijabli. Tablica 9. daje pregled
korelacija za CROBEX.

Tablica 9. pokazuje da korelacija prakticki ne postoji
na razini ¢itave 2020. godine, ali je bila jaka veza
kod varijabli Koronavirus i broj novozarazenih u
prvom kvartalu 2020. godine. U drugom kvartalu
2020. godine korelacije za navedene varijable se
smanjuju,dok varijabla Lockdown zauzima pozitivan
predznak, $to rezultira slabim i nejasnim vezama
na godisnjoj razini. U 2021. godini srednje je jaka
negativna veza izmedu CROBEX-a i broja umrlih,
dok su koeficijenti kod ostalih varijabli slabije
negativni. U Tablici 10. usporeduju se korelacije
europskog i hrvatskog indeksa s podacima o BDP-u
i brojem cijepljenih osoba.

Tablica 10. Korelacija europskog i hrvatskog indeksa i razlike stvarnog i o¢ekivanog BDP-a te broja cijepljenih osoba

Korelacije s razlikom stvarnog i ocekivanog BDP-a

- Dnevna promjena EURO STOXX 50 0,354

5-dnevna promjena EURO STOXX 50

0,611

Dnevna promjena CROBEX 1 -0,211

- 5-dnevna promjena CROBEX

0444

Korelacije s brojem cijepljenih osoba

Izvor: izratun autora prema podacima Investing.com (2021.), Yahoo Finance (2021.), Our World in Data (2021.) i Zagrebacke

- Dnevna promjena EURO STOXX 50 0,633
- Dnevna promjena CROBEX 0,367
burze (2021.).
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Slika 4. EURO STOXX 50 i CROBEX i pokazatelji pandemije i pretrazivanje kljucnih rijeci
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Izvor: izrada autora prema podacima Google Trends (2021.), Our World in Data (2021.), Yahoo Finance (2021)) i Zagrebatke

burze (2021).

Slitno kao i kod podataka za SAD, sluzbeno su
objavljeni podaci o bruto domacem proizvodu
Europske unije za prva tri kvartala i za svaki kvartal
triput.Na temelju devet objavljenih izvjes¢a donose
se gotovo isti zakljucci kao i za americke indekse,
odnosno da je u prvom danu trgovanja indeks
biljezio manju pozitivnu korelaciju s razlikom
ocekivane i ostvarene stope rasta BDP-a nego u
5-dnevnom razdoblju. U hrvatskom slucaju, vidi se
slaba negativna veza na dnevnoj te umjereno jaka
pozitivna veza na 5-dnevnoj razini. Kod brzeg rasta
stvarnog BDP-a od ocekivanog, u 2020. je godini u
prvom danu trgovanja indeks izgubio na vrijednosti,
ali je u idu¢im danima ostvarivao rast i obrnuto.
Negativna korelacija pri dnevnoj promjeni indeksa
moze biti nejasna, ali treba istaknuti ponovno
kako se radi o malom uzorku koji vjerojatno ne
pokazuje pravu vezu izmedu ove dvije varijable.
Govoreci o cijepljenju, najjaci utjecaj na indekse
vidljiv je upravo u Europskoj uniji koje je jedino
medu promatranim trzistima sa srednje jakim
pozitivnim koeficijentom korelacije. U Hrvatskoj je
ucinak takoder pozitivan, ali manje izrazen. Jacina
korelacija u razli¢itim razdobljima moze se iscitati
i sa Slike 4.
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Kako je ve¢ pokazano u Tablici 8., za europsko
trziSte se moze reci da je pod najvecim utjecajem
varijabli pandemije. Kod pretrazivanja rijeci vezanih
uz pandemiju treba istaknuti da Google ne vodi
takvu statistiku na razini cijele Europske unije
pa se koriste prosjeci pretrazivanja tih rijeci za
Francusku i Njemacku jer skoro 70 % poduzeca u
EURO STOXX 50 indeksu dolazi iz te dvije zemlje.
Veci broj pretrazivanja kljucnih rijeci nije uvijek
prethodio padu trzista. Dapace, indeks pretrazivanja
rijeci Koronavirus i Pandemija ostvario je najvecu
vrijednost u 11.i 12. tjednu kada je EURO STOXX
50 bio na najnizim razinama u godini. Interesantno
je kako je pretrazivanje rijeci Lockdown bilo cesce
u zadnjem kvartalu 2020. godine, i to u vrijeme kad
je on uveden u Francuskoj i Njemackoj. Iz Slike 4.
jasno je kako CROBEX pokazuje iznimno visoku
korelaciju s indeksom EURO STOXX 50 koja iznosi
¢ak 0,914, ali CROBEX nije toliko reagirao na
brojeve novozarazenih i umrlih, ali ni cijepljenih
osoba. Burzovni indeks imao je jacu negativnu vezu
s ucestalosti pretrazivanja jedino u ozujku 2020.
godine, dok u ostalim razdobljima nije uocljiva
znacajna povezanost.

Na temelju provedene korelacijske analize
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moze se donijeti nekoliko zakljucaka o ucinku
pandemije na proucena trzista. Zajednicka odlika
svih trzista je najjaca reakcija na pandemiju krajem
prvog kvartala 2020. godine kada se pandemija
prosirila na globalnoj razini, $to se vidi cak i kod
kineskog trziSta unato¢ tome Sto se virus ranije
prosirio u Kini. U SAD-u je zanimljivo da je broj
novonezaposlenih vazniji faktor u 2021. godini, dok
je jak i ucinak pretrazivanja nekih kljucnih rijeci te
ocekivanja BDP-a i kamatnih stopa. Na kineskom
trzistu znacajnom se pokazuje samo varijabla
razlike stvarnog i ocekivanog BDP-a koja ima jak
negativan ucinak na SSE Composite. Europsko
trzite specificno je pod utjecajem broja cijepljenih
osoba, $to se ne vidi kod ostalih trZiSta, dok
hrvatsko trziste uvelike slijedi kretanja u Eurozoni,
no ne pokazuje jednako jaku vezu s varijablama
vezanim uz pandemiju.

Prije iznoSenja zaklju¢nih razmatranja, potrebno
je navesti dva ogranicenja istrazivanja. Prvo
ogranicenje rada odnosi se na upotrijebljenu
metodu. lako korelacijska analiza predstavlja
jednostavnu metodu i daje korisne rezultate koje
je lako interpretirati, nije metoda na temelju koje
se dokazuje, primjerice, uzrocnost, vec se iskljucivo
pokazuje postojanje veze. Drugo ogranicenje
¢ini broj varijabli koje su upotrijebljene u analizi.
Naime, ukljuceno je desetak varijabli koje su vazne
za ovo podruje, ali bi ukljucivanje veceg broja
varijabli moglo dati uvid u neke nove aspekte ovog
problema. Prema tome, preporu¢a se u buducim
istrazivanjima prosiriti analizu novim varijablama i
upotrebom razliite metodologije kako bi se moglo
odgovoriti na povezana istrazivatka pitanja.

5. Zakljucak

Pandemija je globalni fenomen koji je s vrlo
malim vremenskim odmakom ugrozio zdravlje
stanovnistva, gospodarstava i trziSta kapitala
svih analiziranih  zemalja. Medutim, utjecaj
pandemije na trziSta kapitala analiziranih
zemalja, mjereno utjecajem odabranih varijabli na
kretanje reprezentativnih burzovnih indeksa bilo
je heterogeno. Najrobusnije kretanje burzovnih
indeksa u analiziranom razdoblju odvija se u
SAD-u i manifestira se u viSestrukom obaranju
povijesnih maksimuma istih. Ipak postoje razlike
izmedu tri analizirana indeksa u SAD-u. Najmanje

NNATITIA

robustan indeks je DJIA30. Razlog ovakvom
kretanju analiziranog DJIA30 indeksa moze se
pronaci u njegovoj strukturi u kojoj prevladavaju
tradicionalno industrijske kompanije. U vrijeme
pandemije uzrokovane korona virusom, dionice
kompanija koje se bave digitalnom transformacijom
i srodnim podru¢jima su doziviele najveci rast.
Taj rast nije se reflektirao na rast DJIA30 indeksa
iz jednostavnog razloga $to dionice tih i takvih
kompanija nisu sastavni dio analiziranog indeksa,
ali se reflektirao na intenzivniji rast indeksa
S&P500 te NASDAQ. Korelacija s razlikom
izmedu stvarnog i ocekivanog BDP-a je srednje
jaka i pozitivna kod indeksa S&P500, dok kod
preostalih indeksa nije znacajna. Nasuprot tome,
kod kamatnih stopa oituje se jata pozitivna
veza kod svih americkih indeksa. Kod kineskog
trzista uoCavaju se drukcija kretanja indeksa
nego u drugim analiziranim trziStima te razlicite
veze s varijablama pandemije. Medutim, vazno
je naglasiti odredene rezerve prema rezultatima
analize SSE  Composite, prvenstveno zbog
upitnog broja registriranih slucajeva zaraze, zbog
visednevnog prekida rada burze u prvom kvartalu
2020, ali i zbog upitne slobode i transparentnosti
pretrazivanja pojedinih pojmova. Prilikom analize
dionickog indeksa EURO STOXX 50, utvrdena je
znatno manja robusnost u odnosu na dionicke
indekse u SAD-u. Europsko trziste specificno je pod
utjecajem broja cijepljenih osoba, to se ne vidi kod
ostalih trziSta. Hrvatski dionicki indeks CROBEX
pokazuje najmanju robusnost od svih analiziranih
indeksa. Daleko od svojih povijesnih maksimuma
iz pretproslog desetljeca, CROBEX vrlo sporo prati
globalne trendove oporavka burzovnih indeksa
nakon pandemije. Hrvatsko trziSte uvelike slijedi
kretanja u Eurozoni, no ne pokazuje jednako jaku
vezu s varijablama vezanim uz pandemiju. Razloge
za stagnaciju i kljuceve oporavka hrvatskoga trzista
kapitala potrebno je pronaci u varijablama koje nisu
vezane uz pandemiju te su, kao takve, ostale izvan
dosega ovog istrazivanja. Nadalje, usporedujuci
rezultate analize u 2020. i 2021. godini, moze se
zakljuciti da je na svim trzistima, do najintenzivnije
reakcije burzovnog indeksa na pandemijske
varijable doslo na samome pocetku pandemije
dok su apsolutni brojevi novooboljelih i umrlih
od posljedica COVID-19 bili na niskim razinama
u apsolutnom smislu. Kako vrijeme odmice, taj
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intenzitet opada. Objasnjenje bi se moglo pronaci  pripadajucim rizicima.|znimka od toga trenda moze
u Cinjenici da su dionici trziSta svoja negativna  se pronaci u kretanju burzovnog indeksa Eurozone
ocekivanja ve¢ konzumirali i ugradili u pad cijena  koji je i u 2021. intenzivno reagirao na odredene
u prvom kvartalu 2020. godine. Moze se dodati i varijable.

laicko objasnjenje da su se dionici trziSta nakon

pocetnog $oka, ,nauili Zivjeti* sa pandemijom i
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