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U razdobljima sistemskih kriznih epizoda na financijskim trzistima

pravodobne reakcije nositelja ekonomskih politika, odnosno pravodobno

dono$enje odluka o mjerama i instrumentima jesu imperativ. Sve je to ponovo doslo
do izrazaja i u aktualnoj zdravstvenoj krizi bolesti COVID-19, kada se u cilju o¢uvanja
ukupne financijske stabilnosti zemlje zahtijevalo Sto ranije i Sto preciznije detektiranje
mogucih sistemskih poremecaja. Kao koristan alat za navedene zadace u ovom je
radu konstruiran dnevni indeks sistemskog stresa za Hrvatsku (HISS), pokazatelj koji
uvaZzava Cinjenicu da se poremecaji sistemskoga karaktera prelijevaju i propagiraju
na viSe trzista istodobno s mogucim posljedicama na makroekonomsko okruZzje.

Sistemske poremecaje u svojoj osnovi karakterizira dualna priroda propagacije. Ho-
rizontalni pogled na stres znaci da ¢e u situaciji ozbiljnijih poremecaja, neovisno o prirodi
financijskog Soka — endogenoj ili egzogenoj, kretanja na nekim ili ¢ak svim financijskim trzi-
Stima biti visoko korelirana 1 pridonijeti brzem Sirenju zaraze unutar financijskog sustava. S
druge strane, uzajamna povezanost financijskih trZista i realnoga gospodarstva ¢ini vertikalni
pogled na sistemski stres.

U terminima kvantificiranja sistemskog stresa u ovom se radu u obzir uzimaju vaznost
pojedinoga financijskog trZiSta za realno gospodarstvo, razina stresa na svakom od njih
te njihova medusobna koreliranost. Po uzoru na Hollo i Lo Duca (2012.) to je omoguéeno
primjenom moderne teorije portfelja, koja naglasak stavlja na situacije u kojima je sistemski
stres prisutan na nekoliko trzista u isto vrijeme (koreliranost) te se istodobno financijski pore-
mecaji distribuiraju kroz financijski sustav 1 prelijevaju na industrijsku proizvodnju Republike
Hrvatske (vaznost trzista).

Dnevni pokazatelji stresa s pet klju¢nih financijskih trzista koji su obuhvaéeni HISS-om
odraZavaju specificnosti domacega financijskog sustava. Tako promjenjivost veza u vre-
menu izmedu financijskih trzista i realnoga gospodarstva upucuje na relativno veci prosjecni
udio deviznoga (34%) 1 obveznickog trziSta (24%) u odnosu na ostala razmatrana trzista (ban-
kovno, dioni¢ko 1 nov¢ano). Osim toga, kao tipi¢no obiljezje podataka s financijskih trzista,
uz prisutnost asimetri¢nosti informacija, opaza se i prisutnost efekta poluge (engl. leverage
effect), koji upucuje na to da nepovoljni dogadaji povecavaju buducu kolebljivost u vecoj
mjeri u odnosu na istovjetna pozitivna dogadanja.

Prema rezultatima moZemo uoditi tri razdoblja ozbiljnijih stresnih poremecaja te neko-
liko poremecaja blaZeg intenziteta i kradeg trajanja (Slika 1.). Ponajprije je rije¢ o recesiji
potkraj devedesetih godina, globalnoj financijskoj krizi 2008. godine te krizi odrZivosti drzav-
nog duga i1 solventnosti banaka u rubnim zemljama europodrucja tijekom 2011. 1 2012. godine.
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Slika 1. U posljednjih dvadesetak godina osim recentne biljeze se jos tri
krizne epizode sistemskoga karaktera
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Napomene: HISS poprima vrijednosti na intervalu od 0 (isklju¢eno) do 1 (uklju¢eno),

a viSa vrijednost upucuje na porast razine sistemskog stresa na jednom ili viSe fi-
nancijskih trziSta. Doprinos korelacija uvijek je maniji od nula, a njegova visa vrijednost
(manje negativna) znaci da su trziSta snazno pozitivho korelirana, dok vrijednost jedna-
ka nuli odrazava savrSenu koreliranost pojedinih trzista (jednaku jedan).

Izvor: izra¢un autora

Neovisno o prirodi izvora tih poremecaja — endogenoj ili egzogenoj — kao i duljini njihova tra-
janja, zajednicko obiljezje spomenutih kriznih epizoda jest prisutnost nepovoljnih dogadanja
na gotovo svim domacim trzista. To se ponajviSe ogledalo u znatnoj kolebljivosti cijena, pri-
tiscima na domacu valutu te rastu¢im prinosima na drzavne vrijednosne papire.

Sli¢no tome, Sirenje zdravstvene krize uzrokovane virusom COVID-19 u Hrvatskoj u znatnoj
se mjeri nepovoljno odrazilo na domaca financijska trzista (osobito devizno i obveznicko).
Medutim, unato¢ znatnim mjerama fiskalnih i monetarnih vlasti u ovome trenutku jos uvijek
nije moguce ocijeniti duljinu trajanja poremecaja i njegov daljnji sistemski karakter.

S druge strane, iz pozicije makroprudencijalne politike koja mora biti protuciklicka, po-
trebno je posebnu pozornost obratiti i na razdoblja u kojima je razina sistemskog stresa
relativno niska. Primjer je gotovo cijelo razdoblje izmedu 2014. 1 2019. godine, s iznimkom
idiosinkratskih Sokova poput nepovoljnih dogadanja u koncernu Agrokor tijekom prvog tro-
mjesecja 2017. U takvim razdobljima unato¢ niskoj materijalizaciji sistemskih rizika moze
do¢i do znatne akumulacije rizika.

Iako odredena razdoblja karakteriziraju poremecaji ograni¢enog djelovanja za Hrvat-
sku, prisutnost stresa u europodrucju o¢ekivano prethodi njegovu prelijevanju i materi-
jalizaciji u Hrvatskoj (Slika 2.). Visoka razina integriranosti domacega gospodarstva na trzi-
Sta europodrucja 1 s time povezana visoka uskladenost poslovnih ciklusa i korelacija ekonom-
skih Sokova rezultiraju¢i su ¢imbenik prelijevanja stresa iz inozemstva u Hrvatsku (Kotarac i
ostali, 2017.). Ipak, u sluc¢aju zemalja europodrucja takva su dogadanja malo jaCeg intenziteta
i nesto duljeg trajanja, Sto bi se djelomi¢no moglo objasniti dubinom i heterogenos¢u financij-
skih trzista te skupine zemalja.
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Slika 2. Biljezi se relativno visoka uskladenost u kretanju kompozitnih
pokazatelja sistemskog stresa za Hrvatsku i europodrucje
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Napomene: Vrijednosti indeksa prikazane su na tjednoj razini i dobivene su kao
prosjek dnevnih podataka. Podaci o pokazatelju za europodrucje dostupni su na
adresi: https://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9689686.

Izvori: ESB; izraéun autora

Slika 3. Povezanost razine stresa i ostvarenja industrijske proizvodnje
u Hrvatskoj o€ekivano je negativna
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Napomene: Vrijednosti indeksa stresa prikazane su s dvomjese¢nim pomakom.
Crvenom to¢kom prikazana je prosje€na promjena industrijske proizvodnje (-0,011)
i indeksa stresa (0,41) u stresnom rezimu, a plava to¢ka oznacuje redom prosje¢ne
vrijednosti od (0,014) i (0,08) u normalnom rezimu.

Izvor: izracun autora

Rezultati analize upucuju na prisutnost dvaju reZima u kojima se domaca financijska
trziSta nalaze u pojedinom trenutku. Kvantificirana grani¢na vrijednost kompozitnog po-
kazatelja od 0,219 klasificira trzista na jedan od tih dvaju rezima — “normalan” ili “stresni”
rezim — 1 upucuje na znatnu razliku u opazenoj ekonomskoj dinamici (Slika 3.).

Usto, rezultati upuéuju i na nelinearnu vezu izmedu financijskog sektora i makroeko-
nomske dinamike. Propagacija nepovoljnih Sokova — transmisija stresa — iz financijske sfere
na realnu ekonomiju ocekivano ovisi o rezimu u kojemu dolazi do inicijalnog impulsa, a la-
tentno stanje za varijacije relativno je visoko na poviSenim razinama sistemskog stresa i nisko
u “normalnom” rezimu.
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https://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9689686.

Kada bi doslo do poremecéaja, oni bi se s dvomjesecnim odmakom mogli odraziti na real-
no gospodarstvo, odnosno industrijsku proizvodnju Republike Hrvatske. Medutim, stres
koji je po intenzitetu istovjetan u oba rezima, inicijalno bi unutar stresnog rezima djelovao
dva i pol puta snaznije na smanjenje industrijske proizvodnje.

Gledano tijekom vremena i ovisno o rezimu, odazivi industrijske proizvodnje na sistem-
ske Sokove zabiljeZene HISS-om asimetri¢ne su prirode. Materijalizacija Sokova u stre-
snom rezimu ¢etverostruko je snaznija i trostruko duljeg trajanja u odnosu na Sokove koji se
manifestiraju u normalnom rezimu. Dok u prvom sluc¢aju iSc¢ezavaju za vise od godinu i pol
dana, u drugom je slucaju rije¢ o oko pola godine.
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