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Naslov disertacije: TrziSta kapitala razvijenih zemalja evropske unije u uslovima

geopolitickih promena i turbulencija

Sazetak: Doktorska disertacija istrazuje intenzitet i mehanizme prenosa geopolitickih rizika i
cena akcija u EU 1 trziSne kapitalizacije u EU u odnosu na geopoliticke rizike pojedinacnih
drzava, sa specificnim osvrtom na implikacije unutar Republike Srbije. Empirijsko istrazivanje
sprovedeno je tokom 2026. godine na uzorku od N=340 ispitanika, primenom deskriptivne
statistike, ANOVA metode i napredne metodologije strukturnog modeliranja jednacina (SEM).
Merni prostor od 42 indikatora uspesno je operacionalizovan kroz 6 varijabli sa po 7
empirijskih tvrdnji, demonstrirajuci visoku pouzdanost skala (Cronbach's Alpha od 0.8181 do
0.9224). Centralni doprinos disertacije ogleda se u simultanom testiranju 4 jednostruka i 2
viSestruka sistemska modela. Jednostruki modeli ponudili parcijalne uvide i srednju
eksplanatornu mo¢ od 18.30% do 68.3%, viSestruki sistemski modeli su otkrili snazniji
sinergijski efekat od 42.5% do 73.0%. U disertaciji su formulisane strateske preporuke koje
obuhvataju uvodenje: dinamickih zona fluktuacije, sistemsko smanjenje suverenog rizika
zemlje radi podsticaja inicijalnih javnih ponuda (IPO), kao i imperativ hitne regionalne
integracije berzi radi kreiranja stabilnog pool-a likvidnosti u eri permanentnih geopoliti¢kih

turbulencija.
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Dissertation title: Capital markets of developed european union frek.ries in the conditions of

geopolitical changes and turbulence

Summary: This doctoral dissertation investigates the intensity and transmission mechanisms
of geopolitical risks, European Union stock prices, and EU market capitalization in relation to
the geopolitical risks of individual states, with a specific focus on the implications for the
Republic of Serbia. The empirical research was conducted in 2026 using a sample of N=340
respondents, employing descriptive statistics, the ANOVA method, and advanced Structural
Equation Modeling (SEM) methodology. A measurement space of 42 indicators was
successfully operationalized through 6 variables, each consisting of 7 empirical statements,
demonstrating high scale reliability (Cronbach's Alpha ranging from 0.8181 to 0.9224). The
central contribution of the dissertation lies in the simultaneous testing of 4 single and 2 multiple
systemic models. While the single models offered partial insights and moderate explanatory
power ranging from 18.30% to 68.3%, the multiple systemic models revealed a stronger
synergistic effect, ranging from 42.5% to 73.0%. The dissertation formulates strategic
recommendations that encompass the implementation of dynamic fluctuation zones, the
systemic reduction of sovereign country risk to stimulate initial public offerings (IPOs), and
the imperative of urgent regional stock exchange integration to create a stable liquidity pool in

an era of permanent geopolitical turbulence.
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UvoD

Savremeni medunarodni finansijski sistem i arhitektura trziSta kapitala nalaze se u:
stanju permanentne transformacije, koja je ubrzana rastu¢im intenzitetom i nepredvidivoscéu
globalnih 1 regionalnih geopolitickih potresa. Finansijska trziSta razvijenih zemalja Evropske
unije, kao jedno od kljuénih cvorista svetskog kapitala, predstavljaju izuzetno osetljiv
seizmograf svih geopoliti¢kih, socio-ekonomskih i institucionalnih promena. U eri duboke:
ekonomske integracije, digitalizacije finansijskih tokova, ali i istovremene fragmentacije
globalnog politickog poretka, analiza mehanizama prenosa geopolitickog rizika na
performanse trzista kapitala postaje jedno od najvaznijih pitanja savremene ekonomske nauke,

finansijske teorije i investicione prakse.

Decenijama je ekonomska nauka posmatrala razvoj trziSta kapitala primarno kroz
prizmu: fundamentalnih makroekonomskih indikatora, korporativnih performansi, monetarne
politike centralnih banaka i tehnoloskih inovacija. Medutim, serija kriza u prve dve decenije
21. veka, a narocito eskalacija krupnih vojnih sukoba na tlu Evrope (poput rusko-ukrajinskog
konflikta), trgovinski ratovi izmedu vodec¢ih ekonomskih sila (SAD, Kina, EU), energetska
zavisnost 1 unutra$nje institucionalne tenzije unutar same Evropske unije, jasno su ukazale na
to da su tradicionalni modeli finansijskog predvidanja nepotpuni ukoliko se u njih eksplicitno
ne integrise varijabla geopolitiCkog rizika. Geopolitika viSe nije eksterni, izolovani faktor koji
povremeno destabilizuje trZista postala je: endogena determinanta koja svakodnevno modelira
investicione strategije, uti¢e na likvidnost, menja cene finansijske imovine i dugoro¢no

transformiSe obim 1 strukturu trziSne kapitalizacije.

Predmet doktorske disertacije - fokusiran je na: detaljno naucno istrazivanje,
teorijsko utemeljenje i empirijsku verifikaciju uticaja geopolitickih promena i turbulencija na
trziSta kapitala razvijenih zemalja Evropske unije. Evropska unija, kao specifi¢na ekonomska
1 politicka zajednica, suocava se sa dvostrukim pritiskom: s jedne strane, izlozena je globalnim
geopolitickim Sokovima koji dolaze iz Sireg medunarodnog okruzenja, dok je, s druge strane,
opterecena specifi¢nim rizicima na nivou pojedina¢nih drZzava €lanica. rizici obuhvataju kako
geografsku bliskost kriznim zonama i energetsku zavisnost, tako i unutrasnje politicke
nestabilnosti, promene spoljnopolitickih kurseva i potencijalne konflikte nacionalnih vlada sa
centralnim institucijama u Briselu. Svi faktori reflektuju se na: ponasanje investitora, kako
domacih tako i stranih institucionalnih ulagaca, uslovljavaju¢i masovne migracije kapitala,

promene u strukturi portfolija i opsti pad ili rast berzanskih indeksa.
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Osnovni naucni cilj disertacije - jeste uspostavljanje i validacija sveobuhvatnog,
sistemskog modela koji povezuje globalne i nacionalne geopoliticke rizike sa dve kljucne
manifestacije stanja na trzistu kapitala: stanjem i kretanjem cena akcija (volatilnost, trendovi
berzanskih indeksa) i stanjem trzi$ne kapitalizacije i likvidnosti. Da bi se ovaj cilj ostvario, u
disertaciji je primenjena rigorozna nau¢na metodologija koja kombinuje: dubinsku istorijsko-
teorijsku analizu razvoja trzista kapitala, berzanskih institucija i poslova, sa naprednim
multivarijantnim statistickim i ekonometrijskim metodama. Empirijski deo rada zasniva se na:
primarnim podacima prikupljenim kroz strukturirano istrazivanje stavova finansijskih
stru¢njaka, analiti¢ara, portfolio menadzera i akademskih istrazivaca koji svakodnevno prate i
operiSu na evropskim berzama. Kroz analizu pouzdanosti mernih skala (Cronbach's Alpha),
Pirsonovu korelacionu analizu, jednofaktorsku analizu varijanse (ANOVA) i viSestruku
regresionu analizu, disertacija nudi konkretne nau¢ne dokaze o: smeru, intenzitetu i prirodi

uticaja geopolitike na finansijsku arhitekturu razvijene Evrope.

Znacaj disertacije - ogleda se kako u nau¢nom 1 u prakticnom domenu. U nau¢nom
smislu, rad popunjava znacajnu prazninu u domacoj i medunarodnoj literaturi kroz: integraciju
geopolitickih indeksa 1 percepcija rizika u modele vrednovanja dugorocnih finansijskih
instrumenata u specificnom kontekstu razvijenih zemalja EU. U prakti¢nom smislu, zakljucci
1 smernice kreirani u disertaciji mogu posluZiti: menadzmentu investicionih fondova,
bankarskim institucijama, kreatorima ekonomske politike 1 korporativnim liderima za kreiranje
efikasnijih strategija upravljanja rizicima, diverzifikacije portfolija 1 o€uvanja likvidnosti u
uslovima visoke neizvesnosti. Takode, disertacija pruza komparativnu perspektivu koja moze
biti od velike koristi za razumevanje pozicije i1 pravaca razvoja trziSta kapitala Republike
Srbije, koje se kao trziSte u razvoju suocava sa sopstvenim specificnim geopolitickim 1

finansijskim izazovima.

Struktura doktorske disertacije - je koncipirana u skladu sa najvis§im akademskim
standardima i IMRAD strukturom nau¢nog rada. Rad je podeljen na cetiri klju¢na dela:
Teorijska istrazivanja, Metodologija istrazivanja, Empirijska istraZivanja sa statistiCkom

analizom, 1 Zakljucci istraZivanja.

Poglavlje 1: Teorijska istrazivanja - predstavlja fundus rada i postavlja teorijski okvir
za celokupno istrazivanje. Podeljeno je na 24 medusobno povezane podceline koje se kre¢u od

opstih pojmova ka specificnim Problemima uticaja geopolitike na berze, i to:
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1.1. do 1.3. Trziste kapitala i berza (znaCenje, vrste 1 karakteristike): Analizira se
pojam kapitala iz ekonomskog, racunovodstvenog i1 finansijskog ugla, kao i
mehanizmi primarnog i sekundarnog trzista. DefiniSe se uloga sekundarnog trzista
u obezbedivanju likvidnosti 1 prenosu vlasnisStva. Berza se posmatra kao centralna
institucija trziSne infrastrukture koja evoluira od fizickog mesta do globalno

umrezenih elektronskih platformi (poput CME Globex sistema).

1.4. do 1.8. Funkcije berze, berzanski poslovi i principi trgovanja: Detaljno se
elaboriraju klju¢ne funkcije berze (stvaranje likvidnosti, formiranje realne cene,
informisanje 1 zaStita ulagaca). Objasnjava se pojam berzanskih poslova
(anonimnost, uloga brokera i dilera/market mejkera) i daje se klasifikacija na
promptne (kasa) i terminske poslove. Posebna paznja posveéena je robnim
(produktnim) berzama (standardizacija, fungibilnost, loko poslovi) i finansijskim
(efektnim) berzama. Razmatra se i uloga drzave kroz nezavisna regulatorna tela

koja osiguravaju stabilnost trziSta uz ocuvanje autonomije berze.

1.9. do 1.13. Trziste HOV, zona fluktuacije, berzanski indeksi i metodologije
trgovanja: DefiniSu se pojmovi drugog, treeg i Cetvrtog trziSta. Detaljno se
analizira mehanizam zone fluktuacije (cenovni limiti, privremeni prekidi trgovanja
- trading halt) i1 teorijska koplja koja se lome oko njenog uticaja na likvidnost
(magnetni efekat vs. hipoteza preuvelicane reakcije). Objasnjavaju se berzanski
indeksi (indeksna korpa, vrste indeksa) 1 metodologije trgovanja (tehnicka analiza 1
njene tri pretpostavke, fundamentalna analiza, algoritamsko trgovanje i strategije

stvaranja trzista).

1.14.i 1.15. Komparativna analiza trziSta kapitala: Povlaci se jasna linija izmedu
trzista kapitala u razvijenim zemljama i1 zemljama u razvoju, sa posebnim osvrtom

na specifi¢nosti, Probleme i performanse trziSta kapitala Republike Srbije.

1.16. do 1.21. Geopoliticki rizici i prenosni mehanizmi na berze: klju¢ni teorijski
most ka empiriji. Analizira se reakcija trziSta akcija G20+ na sukob Rusija-
Ukrajina. Postavljaju se osnove za cetiri kljuCne istraZivacke varijable: uticaj
globalnog geopolitickog rizika na cene akcija u EU, uticaj globalnog geopolitickog
rizika na trziSnu kapitalizaciju u EU, uticaj geopolitickog rizika na nivou
pojedinacne drzave na cene akcija, 1 uticaj geopolitickog rizika pojedinacne drzave

na trziSnu kapitalizaciju.
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- 1.22. do 1.24. Stanje na trziStima EU i teorijski model: Proucava se aktuelno
stanje cena akcija, kapitalizacije 1 likvidnosti na trziStima razvijenih zemalja EU.
Poglavlje se zavrsava definisanjem teorijske utemeljenosti istrazivackog modela i

konceptualnih odnosa izmedu varijabli (konstruisanje modela).

Poglavlje 2: Metodologija istrazivanja - precizno se postavlja nau¢no-istrazivacki
okvir. DefiniSu se: predmet, ciljevi istrazivanja, opSte 1 posebne hipoteze koje povezuju
geopoliticke pritiske sa finansijskim performansama. Opisuju se merni instrumenti
(strukturirani upitnik sa trostepenom skalom), definiSu se: zavisne i nezavisne varijable i
objasnjava se nacin izbora i1 struktura uzorka ispitanika (finansijski eksperti, portfolio
menadZeri, analitiCari, nauc¢ni radnici). Takode, navode se statisticke metode koje ¢e se koristiti

za obradu podataka.

Poglavlje 3: Empirijska istrazivanja - predstavlja srz empirijskog doprinosa

disertacije i sadrzi detaljnu statisti¢ku obradu prikupljenih podataka kroz 14 podcelina, i to:

- 3.1. Demografsko-profesionalni profil: Deskriptivna analiza uzorka (struktura
ispitanika prema trenutnoj poziciji, godinama radnog iskustva u finansijskom

sektoru, instituciji zaposlenja 1 primarnom fokusu investiranja).

- 3.2. do 3.7. Deskriptivna analiza pojedina¢nih varijabli istraZivanja: Kroz
tabele 1 grafikone analiziraju se stavovi ispitanika o svakoj pojedinacnoj tvrdnji iz

upitnika, podeljenih po istrazivackim blokovima:

o Globalni geopoliticki rizik i cene akcija u EU (volatilnost indeksa,
destabilizacija fundamentalno zdravih kompanija, prelazak u sigurne aktive

poput zlata i dolara, osetljivost u odnosu na period od pre 10 godina).

o Globalni geopoliticki rizik i trziSna kapitalizacija u EU (povlacenje
stranog kapitala, destimulacija novih emisija - IPO, uticaj na regionalna

finansijska ¢vorista, psiholoske reakcije institucionalnih investitora).

o Geopolitiéki rizik pojedinacne drzave i cene akcija (geografska blizina
kriznih zona, unutrasnja politicka nestabilnost, energetska zavisnost,

konflikti sa centralnim institucijama EU).

o Geopoliti¢ki rizik pojedinacne drZave i trziSna kapitalizacija (beg
kapitala sa lokalnih berzi, wuticaj suverenog kreditnog rejtinga,

restrukturiranje portfolija i seljenje kapitala sa periferije u ,,jezgro* EU).
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o Stanje i kretanje cena akcija (trenutna volatilnost, trendovi vodecih
indeksa zemalja jezgra, poredenje sa istorijskim prosecima, ocekivanja za

narednih 12-18 meseci, ,,medveda“ faza trzista).

o Stanje trziSnme Kkapitalizacije i likvidnosti (kontinuirani pad
kapitalizacije, trend povlacenja stranog institucionalnog kapitala, nizak
obim svakodnevnog trgovanja, stagnacija u odnosu na druga globalna
trzista).

- 3.8. do 3.10. Sinteticka makro-analiza i agregirani pokazatelji: Vrsi se
strukturna integracija svih varijabli modela, detaljna interpretacija indikatora po
istrazivackim blokovima i analiza agregiranih pokazatelja 1 statistickih parametara

(srednje vrednosti, standardne devijacije).

- 3.11. Analiza pouzdanosti mernih skala (Cronbach's Alpha): Statisticki se
testira interna konzistentnost i pouzdanost upitnika za svaku pojedinacnu varijablu,

obezbedujuci naucni validitet instrumenata.

- 3.12. Multivarijantna Kkorelaciona analiza: Primenom Pirsonove matrice
koeficijenata korelacije utvrduje se postojanje, smer 1 snaga medusobne povezanosti

izmedu posmatranih varijabli.

- 3.13. Regresione i viSestruke regresione analize (uz ANOVA testiranje): je
vrhunac empirijskog dela. Primenjuju se jednostavne i viSestruke regresione analize
kako bi se utvrdio kauzalni uticaj nezavisnih varijabli (globalni 1 nacionalni
geopoliticki rizici) na zavisne varijable (cene akcija, likvidnost i kapitalizacija).
Svaki regresioni model je pracen ANOVA tabelom kojom se dokazuje statisticka
znaCajnost 1 validnost celokupnog modela, kao 1 grafickim prikazima

standardizovanih i1 nestandardizovanih koeficijenata.

- 3.14. Mogu¢i pravci bududih istrazivanja: Na osnovu dobijenih rezultata i
ogranicenja studije, identifikuju se smernice za budu¢e nau¢ne radove u ovoj

oblasti.
Zakljucci istrazivanja - vrsi se sinteza svih teorijskih i empirijskih spoznaja. Sumiraju
se rezultati testiranja hipoteza, donosi se kona¢ni sud o potvrdivanju ili odbacivanju

postavljenih nau¢nih pretpostavki, i definiSu se jasne preporuke za investicionu praksu i

donosioce odluka u okviru finansijskog sistema Evropske unije i Republike Srbije.
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Literatura - primenjen je APA standard na 233 referenci po abecednom redosledu,

domacih 1 stranih autora.

Prilog - anketni upitnik
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1. TEORIJSKA ISTRAZIVANJA

1.1. TrziSte kapitala - znacenje i vrste

Kapital - tumacimo iz viSe uglova, a iz perspektive preduzeca prema (Stoiljkovié i ost.
2022) ,,kapital je jedan od faktora proizvodnje koji potice od ljudske aktivnosti. U uzem smislu
obuhvata sredstva za rad (kapitalna dobra) i predmete rada , celokupnu imovinu u funkciji

proizvodnje kojom raspolaze odredena kompanija ili privredni sistem.”

Racunovodstveno ,.kapital se definise kao razlika izmedu ukupne imovine i obaveza
,kao neto vrednost preduzeca smatraju (Zubchenko, et al., 2024). Sa stanovista finansijskih
trziSta ,,kapital se odnosi na razlicite vrste dugorocnih finansijskih instrumenata, na ukupnu

kolicinu sredstava koja se plasiraju ili investiraju na period duZi od jedne godine** smatraju

(Demertzis et al., 2024).

Prema (Fabozzi, 2025) ,,trZiste kapitala je mehanizam koji povezuje ponudu i traznju
za dugorocnim finansijskim instrumentima (onima cije trajanje prelazi godinu dana). Sa
razvojem informacionih i telekomunikacionih tehnologija, kao i savremenih racunarskih
sistema, trzista posebno ona finansijska vise ne funkcionisu kao fizicka mesta razmene, vec kao

virtuelne platforme koje omogucavaju medusobno povezivanje ponude i traznje.

Trziste kapitala - mozZe se klasifikovati u tri glavne kategorije: trZiSte obveznica, trziSte

hipoteka 1 trZisSte akcija.

1. Trziste obveznica — ,,obuhvata trgovinu dugorocnim duznickim hartijama od
vrednosti koje izdaju razliciti pravni i finansijski subjekti, pri cemu je osnovni uslov
da rok dospeca tih instrumenata bude duzi od jedne godine** smatra (Parameswaran,

2022).

2. Trziste hipoteka — ,obuhvata promet kreditima obezbedenim hipotekom, kao i
hartijama od vrednosti koje su povezane sa imovinom kao garancijom, bilo da

imovina potice od samog izdavaoca ili trece strane kao garanta‘ prema (Agarwal

& Varshneya, 2022).

3. Trziste akcija - predstavlja po (Poncet & Portait, 2022) ,,segment trzista kapitala
na kojem se razmenjuju vilasnicki finansijski instrumenti, (akcije), koje potvrduju

udeo u viasnistvu nad odredenim akcionarskim drustvom.*
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Trziste kapitala moze se klasifikovati prema (Fabozzi, 2025) ,,na osnovu toga da li se

finansijski instrumenti pojavljuju na trZistu po prvi put ili su ve¢ prethodno bili predmet

trgovine*. Razlikujemo primarno i sekundarno trziSte kapitala. ,,K/jucna razlika je u tome

da li je jedan od ucesnika izvorni vilasnik finansijskog instrumenta kao izdavalac (emitent), ili

je rec o kasnijoj razmeni izmedu investitora* smatra (Gupta, 2022), i to:

Primarno trziSte kapitala - odnosi se na situacije kada se finansijski instrumenti
prvi put nude investitorima, i to direktno od strane emitenta. ,,Svrha ovakvog trzista
je prikupljanje svezeg kapitala za finansiranje poslovanja* smatra (Busu, 2022).
Transakcije na primarnom trzistu obicno nisu dostupne §iroj javnosti, jer se ¢esto

odvijaju direktno izmedu izdavaoca i investitora bez posredovanja javnih platformi.

Sekundarno trziSte kapitala - obuhvata sve naknadne transakcije, koje se odnose
na ve¢ emitovane finansijske instrumente. U trgovini, originalni izdavalac vise
nema direktnu ulogu, osim obaveza koje proizlaze iz samog instrumenta (npr.
isplata kamata ili dividendi). ,,Sekundarno trziste omogucava likvidnost i
fleksibilnost ulagacima, jer mogu slobodno kupovati i prodavati hartije od
vrednosti* smatra (Gupta, 2022). U danasnje vreme, funkcioniSe kao digitalno
okruZenje, u kojem se razmenjuju dugoroc¢ni finansijski instrumenti, za razliku od

primarnog trziSta koje ima ulogu prikupljanja kapitala putem emisije novih hartija.

1.2. Kljucne karakteristike sekundarnog trzista kapitala

Sekundarno trzisSte kapitala - predstavlja okruzenje u kojem se istovremeno odvijaju

procesi ulaganja i povlaenja kapitala (investiranja 1 dezinvestiranja). Prema (Jones &

Trevillion, 2022) ,,viasnici dugorocnih finansijskih instrumenata, poput obveznica ili akcija,

prodaju ih novim investitorima, cime se omogucava obostrani prenos vlasnistva dok jedni

ulazu, drugi povlace svoj ulozeni kapital.” Sekundarno trziste ne bi moglo da funkcioniSe bez

prethodnog postojanja primarnog trzZista, koje prvi put emituje hartije koje kasnije cirkuliSu u

sekundarnim transakcijama, sto upucuje na meduzavisnost primarnog i sekundarnog trzista.

Postoji slozen odnos izmedu ova dva trzista kada je re¢ o formiranju cena. Prema (Busu,

2022) ,,trzisna vrednost hartija od vrednosti koja se formira na sekundarnom trzistu direktno

utice na sposobnost emitenta da prikupi sredstva na primarnom trzistu*. Kapitalizovani prinosi
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ostvareni u sekundarnoj trgovini, odreduju atraktivnost i uspesnost buduc¢ih emisija na

primarnom trziStu kapitala.

Na sekundarnom trzistu ,.kapitala formira se trzisna vrednost vec izdatih hartija od
vrednosti® smatraju (Newman et al., 2025). Ucesce velikog broja preduzeca, koja nude Sirok
spektar finansijskih instrumenata, omogucava odredivanje cene na osnovu odnosa ponude i
traznje. TrziSna dinamika realnije odreduje vrednost kapitala, i postize njegovu fer
(objektivnu) cenu. Dalji razvoj i Sirenje sekundarnog trzista doprinosi povecanju sigurnosti u
trgovanju. ,,Transparentnost u sprovodenju ekonomskih transakcija omogucava ravnopravan
pristup informacijama za sve trzisne aktere, sto smanjuje troskove transakcija. Kada se na
sekundarnom trZistu uspostavi cena odredenog finansijskog instrumenta, time se istovremeno

odreduje i njegov prinos* smatraju (Alsayed & Kayadibi, 2025).

Sekundarno trziste prema (Florini, 2007). The right to know: transparency for an open
world. Columbia University Press.) ,,ima kljucnu ulogu u obezbedivanju likvidnosti, time sto
omogucava da se finansijski instrumenti brzo i jednostavno pretvore u gotovinu. Sluzi kao
mehanizam za prenos vlasnistva sa jednog investitora na drugog, kao i prenos dohotka, bez
direktnog uticaja na operacije ili proizvodne aktivnosti samih kompanija.* Naime, investitori
na ovom trziStu mogu ostvariti dobitke ili gubitke putem berzanskih transakcija, bez toga da se

menja stvarna ekonomska efikasnost preduzeca ¢ijim se hartijama trguje.

1.3. Znacenje berze

Finansijska trziSta - prema (Bailey, 2005) ,,u najsirem smislu mogu se podeliti na:

organizovana i neorganizovana‘:

- Organizovano trziSte - podrazumeva uredeni prostor ili institucionalni okvir u
kojem se susrecu ponuda i traznja, gde se formira cena i vrsi trgovina finansijskim

instrumentima.

- Neorganizovana finansijska trziSta - sa uredenim nac¢inom funkcionisanja dele se
na :berzanska i vanberzanska trziSta. Svaka berza jeste organizovano trziste, ali ne

moze svako organizovano trziste biti klasifikovano kao berza.

Postoji viSe pristupa u definisanju berze, u zavisnosti od ugla posmatranja. U sustini,
»berza se definise kao specijalizovano i trajno trziste (Teweles & Bradley, 1998) na kojem se

u skladu sa unapred utvrdenim: pravilima, procedurama i vremenskim terminima obavlja
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kupoprodaja finansijskih instrumenata. Prema (Cuthbertson & Nitzsche, 2005) ,,na berzama se
moze trgovati: novcem, devizama, akcijama, obveznicama, pa cak i odredenom robom (npr.

energenti, metali, poljoprivredni proizvodi).*

U institucionalnom smislu, berza predstavlja fizicki ili virtuelni prostor gde se odvija
organizovana razmena ,,berzanskog materijala“. Zahvaljujuc¢i svojoj specifi¢noj organizaciji i
pravilima poslovanja, ,.berza je kljucni element trZisne infrastrukture, i ima vaznu ulogu u
funkcionisanju trzisne privrede, jer efikasnost i stabilnost berzanskog sistema u velikoj meri

uticu na ukupne performanse finansijskog trzista* smatra (Khujamurodov, 2021).

Berza predstavlja centralnu instituciju ili jezgro oko kojeg su okupljeni ostali u€esnici
na berzanskom trziStu. Iako berza ne odreduje direktno cenu hartija od vrednosti ili druge
oblike ,,berzanskog materijala®“, definiSe pravila i mehanizme po kojima se trgovanje odvija.

Sama trzi$na cena formira se u okviru tog procesa razmene, kroz interakciju ponude i traznje.

Berza se razlikuje od ostalih oblika trziSta na kojima se obavlja trgovina budu¢i da je

definiSu sledeéi elementi:

1. Mesto trgovanja —, jasno odredeno fizicko ili digitalno okruzenje u kojem se odvija
berzanska razmena‘* smatra (McNamara, 2018). Pitanje ,,gde* se odvija berzansko
trgovanje, u tradicionalnom smislu je berzu godinama posmatralo kao fizicku
lokaciju. U proslosti, ta mesta su Cesto bila vezana za: trznice, ¢ajdzinice, kafane,
hotele, a kasnije za posebno izgradene objekte opremljene za trgovinu hartijama od
vrednosti. ,,.Sa napretkom: informacionih tehnologija, racunarskih sistema i
telekomunikacija, savremene berze su doZivele transformaciju od: staticnih,
lokalizovanih prostora do sveobuhvatnih, globalno dostupnih elektronskih mreza*
smatraju (Greenwood & Jovanovic, 1999). Prema (Rupert et al., 2000) ,,ranije je
berzansko poslovanje bilo vezano za strogo odredeno vreme i lokaciju ,,uvek na
istom mestu, u isto vreme*“, a danas je to pravilo zamenjeno principom ,,stalno i
svuda*, buduci da se trgovina moze odvijati 24 casa dnevno, zahvaljujuci
umreZenim sistemima koji povezuju berze Sirom sveta.“ Napredne berze povezuju
se putem sofisticiranih kompjuterskih mreZa kako bi ¢lanovima omogucile brzu i
efikasnu razmenu informacija i1 realizaciju transakcija. Zahvaljuju¢i ovakvom
tehnoloSkom razvoju, €lanovi jedne berze koji su povezani sa drugim berzama
mogu bez prepreka u€estvovati u trgovanju na vise trzista istovremeno. Jedan od

najpoznatijih primera takvog sistema prema (Qin, 2025) je ,,CME Globex globalna
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elektronska platforma za trgovanje osnovana od strane berzi iz Cikaga, Pariza i
Londona, ilustruje kako se tradicionalno shvatanje berze kao fizickog mesta gotovo
potpuno izgubilo u savremenom finansijskom sistemu i koliko je globalizacija
uticala na finansijska trzista®. U domenu deviznog trzista, ,,MetaTrader se istice
kao najkoriscenija platforma, omogucava trgovinu u saradnji sa brojnim brokerima
i predstavija primer modernog pristupa trgovanju koji je nezavistan od fizicke

lokacije korisnika* smatraju (Prasetya & Fadila, 2025).

Predmet trgovine — , precizno definisani finansijski instrumenti ili robe kojima se
trguje’ smatra (Parameswaran, 2022). Na berzama se trgovina obavlja bez fizickog
uvida u robu, odnosno bez uzorka. Da bi ovakva razmena bila moguca, neophodno
je da roba ili finansijski instrument koji je predmet trgovine bude jasno tipiziran i
standardizovan. Kod novca 1 hartija od vrednosti, proces standardizacije je relativno
jednostavan i precizan, buduc¢i da su ti instrumenti ve¢ po svojoj prirodi definisani:
ta¢nim nominalnim vrednostima, rokovima dospeca i ostalim karakteristikama.
Medutim, kada je rec¢ o berzanskoj robi, situacija je kompleksnija. Standardizacija
je ostvariva pre svega kod sirovina 1 proizvoda niskog stepena obrade (npr. Zitarice,
nafta, metali), dok je kod proizvoda viSeg stepena prerade proces tipizacije oteZan
ili nemogu¢, zbog velike raznovrsnosti u: kvalitetu, karakteristikama i nacinu
upotrebe. ,,Robne berze ne obuhvataju svaku vrstu robe, ve¢ iskljucivo one koje se
mogu definisati u jasno standardizovanim kategorijama‘ smatraju (Nafik Hadi
Ryandono, et al., 2023). Mnoge berze donose sopstvene tehnic¢ke i kvalitativne
standarde koje roba mora da ispuni kako bi mogla da bude predmet trgovine na
berzi. Na osnovu tih unapred utvrdenih specifikacija formira se berzanska cena, bez
potrebe za fizickim pregledom robe. Na berzi se ne trguje ,,na licu mesta®, ve¢ ,,na
rec®, §to je u proslosti znacilo da su se transakcije realizovale na osnovu poverenja
medu trgovcima koji su se medusobno poznavali. ,,Ugled, cast i licna pouzdanost
igrali su kljucnu ulogu u trgovanju‘‘ smatra (Milne, 2023). Sa razvojem berzanskog
sistema, 1 povecanjem broja ucesnika i instrumenata, postalo je nemoguce osloniti
se iskljucivo na licne odnose i poverenje. Zato su vremenom li¢ni kriterijumi prema
(Ahi et al., 2023) ,zamenjeni formalnim pravilima trgovanja koja su jasno
definisana, a Cije postovanje je obavezno za svakog ucesnika*. Pristup berzanskom
trgovanju danas podrazumeva saglasnost sa tim pravilima, ¢ime se obezbeduje

jednak tretman i transparentnost za sve ucesnike trzista.
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3. Uslovi i pravila trgovanja - unapred utvrdeni propisi koji ureduju nacin na koji se
transakcije sprovode. Kako je berzansko trgovanje napredovalo, razvijala su se i
pravila koja ureduju ovaj proces. Prema (Chikwira & Mohammed, 2023) ,,pravila
trgovanja na berzi usko su povezana sa razvojem opsteg trgovackog prava®. Danas
je trgovanje na berzi skup normi koje se temelje na zakonima koji reguliSu trgovinu,
s jedne strane, 1 specificnim pravilima koje svaka berza uspostavlja za svoje trziste,
s druge strane. lako pravila trgovanja nisu identi¢na za sve berze, u osnovi ona

obuhvataju nekoliko klju¢nih aspekata:
a. reguliSu sam proces trgovanja, tj. nacin na koji se transakcije obavljaju.

b. obuhvataju i odnose medu ucesnicima u trgovanju, postupak prijema i
odobravanja trzi§nog materijala na berzi, kao i pravila u vezi sa izdavanjem

naloga za kupovinu ili prodaju.

Pravila ureduju nacin uparivanja ponude i traznje, postupke zakljucivanja poslova,
kao 1 nacin prenosa vlasniStva i obavljanja isplata. S obzirom na to da je berza danas
organizovana putem naprednih kompjuterskih sistema, ,pravila trgovanja takode
obuhvataju i tehnicke aspekte, odnosno nacin na koji se trgovanje obavlja putem
elektronskih mreza, a to omogucava: brzu, efikasniju razmenu, ali i postavijanje
okvira koji obezbeduju sigurnost i transparentnost u procesu trgovanja putem

racunarskih sistema‘* smatraju (Fang et al., 2025).

4. Ucesnici na trziStu - jasno identifikovani i ovlaséeni subjekti koji imaju pravo
ucesca u trgovanju. ,,Ucesnici na berzanskom trZistu predstavijaju kljucni element
koji se odnosi na samu prirodu berzanskog trgovanja‘ smatra (Banyen, 2022).
Berzansko trgovanje se ne odvija direktno izmedu kupaca i prodavaca, ve¢ putem:
posrednika, brokera ili dilera. Posrednici omogucavaju da transakcije budu
realizovane, pa kupci i prodavci ucestvuju u trgovanju posredno, kroz posredovanje
profesionalaca. Po (Kaur, 2023) ,,brokeri su ovlascena lica koja imaju pravo da
trguju u ime svojih klijenata (kao zastupnici) ili u svoje ime, ali za racun svojih
klijenata (kao komisionari) i njihov zadatak je da obavljaju trgovinu u najboljem
interesu klijenata, S$to podrazumeva plasiranje hartija od vrednosti po
najpovoljnijim cenama ili kupovinu po Sto niZim cenama.“ Brokeri naplacuju
proviziju za svoje usluge, koja se obi¢no unapred dogovara 1 zavisi od razliitih

faktora, kao Sto su: vrsta i kvalitet hartija od vrednosti, obim trgovanja, vrednost
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transakcije 1 vrsta klijenta. Provizija se naj¢eS¢e pla¢a nakon obavljene transakcije.
Pored klasi¢nih brokerskih usluga, brokeri mogu imati i druge odgovornosti, kao
Sto su: upravljanje portfoliom ili pruzanje investicionih saveta. U tom slucaju,
brokeri moraju ispuniti zakonske uslove i zakljuciti odgovarajuée ugovore sa svojim
klijentima. ,,Brokerske kuce su pravno lice koje ispunjava sve propisane uslove i
poseduje odgovarajuce dozvole za obavljanje brokerskih poslova, a fizicka lica
mogu obavljati brokerske poslove, pod uslovom da ispunjavaju zakonske uslove i
poseduju potrebnu licencu® smatra (Andayani, (2023). Na berzanskom trzistu,
pored brokera, pojavljuju se i dileri koji za razliku od brokera, trguju u svoje ime i
za svoj racun. Postoji specifican tip dilera prema (Schwartz & Peng, 2022) ,.koji po
nalogu drzave ili same berze, obavezno kupuju ili prodaju hartije od vrednosti u
svoje ime, za svoj racun i po unapred dogovorenoj ceni, a ovi dileri se nazivaju
market mejkeri.” Market mejkeri su firme ili pojedinci koji aktivno ucestvuju u
trgovini hartijama od vrednosti, prepoznatljivi po tome Sto istovremeno ucestvuju i
na strani ponude i na strani traznje. Njihov zadatak je da obezbede likvidnost i
dubinu trziSta, a profitiraju od razlike u cenama izmedu ponude i traznje. Na
razli¢itim berzama, dileri mogu imati razli¢ite nazive i ovla§¢enja. Na primer, na
New York Stock Exchange (NYSE) specifican tip market mejkera nazivaju se
specijalisti. ,,Specijalisti su odgovorni za trgovinu odredenim akcijama, dok market
mejkeri mogu obavljati trgovinu na Sirem spektru hartija* smatra (Duterme, 2023).
Oba tipa dilera igraju kljuénu ulogu u odrzavanju fer i uredenog trziSta. U
situacijama kada postoji velika neravnoteza izmedu ponude i traznje za odredenim
hartijama, market mejker ili specijalista preuzima odgovornost za prilagodavanje
trziSta. Na primer, ako postoji velika traznja, market mejker ¢e prodavati svoje
akcije; ako postoji velika ponuda, kupovace akcije za svoj racun. U takvim

slu¢ajevima, market mejkeri i specijalisti mogu se smatrati principalima.

Vrste trgovine - razliciti oblici razmene, koji se mogu razlikovati po: na¢inu izvrSenja,

vremenskom okviru ili vrsti instrumenta. Vrste trgovine na berzi obuhvataju

promptnu i terminsku trgovinu. Prema (Yingyi, 2025) ,,promptne transakcije su one

koje se realizuju odmah, u vrlo kratkom vremenskom periodu, obicno u roku od

nekoliko dana, to je tip trgovine koji podrazumeva neposrednu isporuku i placanje

predmeta trgovine. Terminske transakcije podrazumevaju da se isporuka i placanje

obave u buducnosti, i to u roku koji je duzi od nekoliko dana, obicno do godinu dana
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od zakljucenja trgovackog posla, ovaj tip trgovine se cesto koristi kada se ocekuje

promena cena u buducnosti ili kao zastita od rizika (kursni rizik)*“. Terminski poslovi

postaju sve popularniji iz dva glavna razloga:

- Zastita interesa ucesnika u trgovini, naroCito kada se trguje robama koje

imaju sezonski karakter, kao $to je to slu¢aj na produktnim berzama.

- Ocekivanje promena cena u narednom periodu, §to omoguc¢ava ucesnicima da

se zastite od potencijalnih gubitaka usled tih promena.

Vrste berzi prema razlicitim kriterijumima mogu se klasifikovati, iako sve berze

funkcioni$u prema sli¢nim pravilima, bez obzira na razlike u veli€ini, broju hartija od vrednosti

koje se trguju i obimu trgovanja. Glavni kriterijumi prema kojima se vr$i podela berzi su:

1.

Predmet trgovine - berze se mogu klasifikovati prema vrsti proizvoda ili
finansijskih instrumenata koji se na njima trguju, kao $to su akcije, obveznice, roba
ili devize.

Nacin nastanka - berze mogu biti organizovane na razli¢ite nacine, bilo kao
privatna preduzeca ili kao javne institucije.

Cilj poslovanja - berze se mogu klasifikovati prema ciljevima koje imaju, bilo da
je re¢ o pruzanju likvidnosti, stvaranju stabilnosti trzista, ili omogucavanju pristupa
kapitalu.

Struktura vlasniStva - berze se mogu podeliti na one koje su u privatnom ili

javnom vlasnistvu, §to moze uticati na nac¢in njihove organizacije i upravljanja.

Broj ¢lanova - broj ¢lanova moze varirati, a berze se mogu podeliti prema tome

koliko brokera, banaka i1 drugih finansijskih institucija uc¢estvuje u njihovom radu.

Raznovrsnost predmeta - razlikuju se prema tome sa koliko razli¢itih vrsta

finansijskih instrumenata i proizvoda se na njima trguje.

Robne ili produktne berze su berze ,na kojima se trguje standardizovanim

proizvodima, poput plemenitih metala (zlato, srebro), industrijskih metala (bakar, cink),

poljoprivrednih proizvoda (Zitarice, kafa, nafta) i finansijskih derivata“ prema (Baffes &

Nagle, 2022). Specijalizovane berze za trgovanje robama koje su fungibilne, $to znaci da se

pojedinacni proizvodi mogu zameniti ili smatrati medusobno ekvivalentnim bez potrebe za

dodatnim proverama kvaliteta. ,,Fungibilnost omogucéava trgovanje na osnovu oznaka i

sertifikata, bez potrebe za fizickim inspekcijama proizvoda‘ po (Roston, 2025). Standardizacija
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kvaliteta proizvoda na robnim berzama je kljucna, jer se trgovina zasniva na sertifikatima koji

potvrduju karakteristike proizvoda.

»Robne berze su medu prvim vrstama berzi po vremenu nastanka‘ prema (Baffes &

Nagle, 2022). Da bi se roba ukljucila u trgovanje na robnoj berzi, mora da ispunjava specifi¢ne

minimalne standarde i mora biti registrovana u skladu sa pravilnicima koji obuhvataju sve

relevantne tehnicke 1 kvalitativne aspekte, kao Sto su mere 1 tezine, koje moraju biti uskladene

sa EU standardima.

Robne berze se mogu podeliti na specijalizovane i mesovite.

1.

Specijalizovane robne berze su berze na kojima se trguje samo jednom vrstom
robe,i fokusirane su na specifican tip proizvoda. Na primer, ,,Londonska berza
metala specijalizovana je za trgovinu obojenim metalima, kao Sto su bakar, kalaj,
olovo, aluminijum, cink i nikl* prema (Crowson, 2024). Berze specijalizovane na
ovakav nacin, omogucavaju specificne standarde i pravila koja su vezana za

pojedinacne proizvode, ¢ineci ih efikasnim za trgovinu odredenim vrstama roba.

MeSovite robne berze su berze na kojima se trguje razli¢itim vrstama roba,
odnosno kombinacijom proizvoda iz razli¢itih sektora. ,,MeSovite berze raspolazu,
robnim grupama koje obuhvataju kako poljoprivredne proizvode (kao sSto su
pSenica, kukuruz, kafu) i industrijske metale, naftu, energente i druge proizvode*
smatraju (Daha et al., 2024). MeSoviti model, omogucava Siri spektar trgovine 1

vecu raznovrsnost za ucesnike na trzistu.

Kljuéne karakteristike robnih berzi obuhvataju nekoliko standardizovanih elemenata

koji €ine ceo sistem efikasnim, a to ukljucuje:

Standardizaciju proizvoda: ,,svi proizvodi kojima se trguje na robnim berzama
moraju biti jasno definisani u pogledu: kvaliteta, velicine, tezine i drugih tehnickih

karakteristika* po (Geman, 2005).

Sertifikaciju: ,,proizvodi na robnim berzama cesto moraju biti sertifikovani, kako
bi potvrdili njihov kvalitet i uskladenost sa standardima* po (Thomson, et al.,

2006).

Likvidnost: ,zbog velikih kolicina robe kojom se trguje, robne berze omogucavaju
visoku likvidnost i lakocu u obavljanju transakcija* prema (Varangis & Larson,

1996).
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Na robnim berzama, kao i na drugim berzama, trgovina se obavlja putem promptnih i

terminskih poslova.

Promptni poslovi - na robnim berzama prema (Pindyck, 2001) ,,obuhvataju prodaju
robe koja se ve¢ nalazi na skladistu berze ili je na putu ka skladistu, a uobicajeni rok za
izvrsenje promptnih poslova je obicno dva do tri dana kada se roba vec¢ nalazi na berzanskom
skladistu*. Poslovi mogu biti razli¢ito definisani u zavisnosti od vrste dogovora i specifi¢nih
uslova trgovine. Neki od najvaznijih tipova promptnih prema (Huang & Masulis, 2003;

Hasbrouck, et al,. 1993) poslova su:

a. Loko posao: tip posla, koji podrazumeva da roba mora biti dostupna kupcu
u vreme berzanskog sastanka. Trgovac mora osigurati da roba bude prisutna

1 spremna za prodaju u trenutku kada se trgovina obavlja.

b. Promptna isporuka: posao podrazumeva, prodaju robe kupcu u kratkom
roku, na primer, u roku od 10 dana od zakljucivanja posla. Roba je obavezna

da bude spremna za isporuku kupcu u ovom vremenskom okviru.

c. Prompt utovar: kod ovog tipa posla, roba se mora utovariti u kratkom roku
1 kupcu se mora izdati teretni list u $to kra¢em vremenu, na primer, do 10

dana. Proces garantuje da roba bude spremna za prevoz i dalje distribuiranje.

d. Prompt/roba na putu: prodaja se vrsi uru¢enjem indeksiranog teretnog
lista, $to znaci da kupac od tog trenutka moze raspolagati ,,plove¢om robom*
koja je ve¢ na putu, ali jo§ nije stigla na skladiSte berze. Kupac sti¢e pravo

da robu preuzme ili prodaje ¢im se roba nalazi na putu ka berzi.

e. Oroceni prompt posao: utvrduje oroceni datum isporuke. Datum isporuke
mora biti, jasno definisan u trgovinskoj zakljuc¢nici, Sto omogucava vecu

preciznost 1 kontrolu u vezi s viemenom izvrsenja posla.

Terminski poslovi - za razliku od promptnih poslova prema (Ostroy & Starr, 1990)
»obuhvataju transakcije u kojima se placanje i isporuka vrse u buducem vremenskom periodu
(obicno do godine dana). Trgovina omogucava ucesnicima na trzistu da se zaStite od

potencijalnih rizika ili fluktuacija cena.*

Robne berze koriste ove razlicite oblike trgovine kako bi omogudile fleksibilnost u
poslovanju 1 pruzile moguénost za prilagodavanje specificnim potrebama i strategijama

ucesnika trzista.
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Finansijske ili efektne berze - prema (Minier, 2009) ,predstavijaju organizovana
trzista na kojima se trguje hartijama od vrednosti, kao Sto su akcije, obveznice, sertifikati,
valute i devize. Investitorima i izdavaocima hartija od vrednosti omogucava se ostvarenje

razlicitih finansijskih ciljeva.*
Karakteristike finansijskih berzi:

1. Trgovina kapitalom: Finansijske berze omogucavaju trgovinu kapitalom, a to
znaci prema (Salokhiddinov, 2024) ,.da se na njima susrecu ponuda i traznja za
dugorocnim hartijama od vrednosti, jer trziste omogucava kompanijama,
organizacijama i vladama da izdaju hartije od vrednosti (kao Sto su akcije i
obveznice) i dobiju likvidna sredstva, dok investitori kupovinom ovih hartija sticu

vlasnicka prava ili prinos.*
2. Uloga emitenta i investitora:

a. Emitenti (kompanije, vlade ili druge institucije) koriste finansijske berze
prema (Wojcik, 2011) ,kao nacin za prikupljanje sredstava koja im

omogucavaju dalje poslovanje ili razvoj.*

b. ,Investitori, kupovinom hartija od vrednosti, dobijaju mogucnost za
ostvarivanje prihoda u vidu dividendi (za akcije) ili kamata (za obveznice)*
smatra (OmerhodZi¢, 2013). Takode, diverzifikacija portfolija je vaZan cilj

jer omogucava smanjenje rizika .

3. Motiv trgovanja: Osnovni motiv za trgovanje na finansijskim berzama je
»ostvarivanje najpovoljnijih cena® po (Mayall, 2010). Prodajni nalozi nastoje da
obezbede najvisu mogucu cenu, dok kupovni nalozi nastoje da osiguraju najnizu
mogucu cenu. ,,TrZisna cena se formira na osnovu interakcije ponude i traznje

smatra (Musa, 2025).

»Glavni cilj finansijske berze je da se na trzistu kapitala obavi transakcija tako da
formira trzisnu cenu koja odrazava stvarnu vrednost imovine, a kapital bude $to dostupniji i
Jjeftiniji* smatra (Essel, 2024). Jeftiniji kapital olakSava kompanijama dalje investiranje i

doprinosi njihovom: prosperitetu, rastu i razvoju.
Prednosti trgovine na finansijskim berzama prema (Pirrong, 1999) su:

- Likvidnost: Berze omoguc¢avaju lakSu kupovinu i prodaju hartija od vrednosti, ¢cime

povecavaju likvidnost trzista.
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- Transparentnost: Trgovanje na berzi omogucava transparentnost u vezi sa cenama i

transakcijama, §to pomaze svim ucesnicima da donesu informisane odluke.

- Rizik i povrat: Investitori mogu da biraju hartije koje odgovaraju njihovim

strategijama rizika i povrata.

- Pristup kapitalu: Kompanijama se omogucava da dodu do kapitala koji im je

potreban za investicije 1 proSirenje poslovanja.
- Vrste hartija od vrednosti kojima se trguje:

o Akcije: Akcija predstavlja vlasnicki udeo u preduzecu, sto daje pravo na

dividende i glasacko pravo na skupstinama akcionara.

o Obveznice: Obveznice su dugorocne obaveze koje izdaje drzava, preduzece

ili druga institucija, a investitorima donose kamatne prihode.

o Sertifikati: Sertifikati predstavljaju prava na odredene vrste imovine ili

prihoda.

MesSovite berze - su berze na kojima se trguje i robama i hartijama od vrednosti. U
savremenim uslovima su manje ¢este 1 obi¢no su vezane za manje razvijena finansijska trzista.
Prema (Luki¢, 2023) ,,Beogradska berza prilikom svog osnivanja imala je karakter mesovite

berze®.
Prema nacinu nastanka, berze se dele na:

- Spontane berze: berze koje su nastale spontano bez prethodnog planiranja ,,kroz
slucajne susrete trgovaca‘* (Ansari, et al., 2022). Nisu imale nikakve regulative, niti
su postojala precizna pravila. Trgovci su se jednostavno okupljali i1 trgovali u

opustenoj atmosferi.

- Osnovane zakonom: kako je trgovina rasla, a broj trgovaca se povecavao, postojala
je potreba za formalizovanjem trgovinskih aktivnosti. Pocela je da raste potreba za
uspostavljanjem pravila koja bi regulisala trgovinu, kako bi se izbegli nesporazumi
1 nesigurnosti. Vremenom su se ta pravila formalizovala i regulisala zakonom (berze
su postale institucionalizovane 1 pocele su da funkcioniSu prema pravilima koja su

postepeno postavljana zakonskim aktima.)

Prema ciljevima rada berze se dele na:
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Profitne berze: koje ostvareni profit od svog poslovanja dele medu svojim
¢lanovima i primarno teze generisanju profita. ,,Nemacke berze su primer profitnih
berzi, gde ¢lanovi mogu ostvariti finansijsku dobit kroz udeo u profitima berze*

prema (Karan, 2025).

Neprofitne berze: ,ne dele ostvareni profit medu svojim clanovima® po
(MacQuillin et al., 2024). Umesto toga, ¢lanovi berze ostvaruju prihod kroz
provizije koje naplacuju za obavljeni posao, tj. kroz naknade za obavljene
trgovinske transakcije. lako ove berze ne dele profit, provizija koju ¢lanovi placaju
pruza im podsticaj za ucesce, Sto takode doprinosi Sirenju i rastu berzanskog
poslovanja. Velike berze (kao $to su NYSE ili Londonska berza) su uglavnom
neprofitne, jer ,njihov osnovni cilj nije deljenje profita medu clanovima, vec
omogucavanje efikasne trgovine i likvidnosti na trzistu smatraju (Sharma et al.,

2025).

Prema strukturi vlasniStva, berze mogu biti:

Javne berze: javni vlasnici berze su obicno institucije, a berze su regulisane
zakonima 1 pravilnicima koji osiguravaju transparentnost i ravnotezu u poslovanju.

Javne berze ¢esto imaju javnu ponudu akcija.

Privatne berze: su u vlasniStvu privatnih firmi ili grupacija. Imaju, manje
regulacija u poredenju sa javnim berzama, a vlasnici imaju veci stepen kontrole nad

poslovanjem berze.

MeSovite berze: kombinuju karakteristike javnih i privatnih berzi, jer su u

vlasnistvu i privatnih i javnih entiteta i omogucavaju fleksibilnost 1 diverzifikaciju.

Prema raznovrsnosti predmeta, berze se mogu podeliti na:

OpSste berze: su one ,.na kojima se trguje razlicitim vrstama trZisnog materijala,
ukljucuju berze efekata (gde se trguje hartijama od vrednosti) i produktne berze
(gde se trguje razlicitim robama)* smatra (Miladinovi¢, 2006). Njihova prednost je

veca raznovrsnost u ponudi i1 traznji na trzistu.
Specijalizovane berze: na kojima se ,frguje samo specificnim trZiSnim
materijalima* smatra (Brummer, 2008). Berze se fokusiraju na jedan ili nekoliko

proizvoda, ¢ime omogucavaju trgovinu samo odredenim vrstama robe ili hartija.

NajceS¢e su to produktne berze koje se specijalizuju za trgovinu odredenim
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proizvodima, kao Sto su: berze nafte, pamuka, plemenitih metala i drugi specificni
proizvodi. Trgovci na ovim berzama mogu biti strucniji i bolje upuéeni u specificne

aspekte tih trzista.

1.4. Klju¢ne funkcije berze

Kroz istoriju, ,.berze su se razvile kao odgovor na neravnotezu izmedu viska i manjka
kapitala, ali i iz potrebe za trgovanjem raznim finansijskim instrumentima bez fizicke
prisutnosti ucesnika i bez uzoraka robe* po (Yang, 2017). Danas bi se klju¢ne funkcije berzi

mogle iskazati kao:
- Omogucavanje postojanja trzista sa visokom likvidnoséu;
- Obezbedivanje neprekidnog odvijanja trgovinskih aktivnosti;
- Kreiranje uslova za formiranje realne i pravedne trzi$ne cene;
- Odredivanje vrednosti finansijskih instrumenata koji se nalaze u prometu,
- Davanje moguénosti za prenos vlasnickih 1 upravljackih prava u okviru preduzeca;
- Posredno ucestvovanje u finansiranju ekonomskih aktivnosti; 1
- Informisanje trziSta i pruzanje zaStite investitorima;

Stvaranje likvidnog trzista - da bi berza mogla da ispuni svoju ulogu u obezbedivanju
likvidnosti, neophodno je da se na njoj trguje velikim brojem razli¢itih hartija od vrednosti.
Likvidno trziSte karakteriSe Cesta realizacija berzanskih poslova uz minimalne razlike izmedu
kupovne 1 prodajne cene iste hartije poznato kao cenovni raspon (engl. spread).
,»Obezbedivanje likvidnosti je od kljucnog znacaja za efikasno funkcionisanje berze i privrednih
subjekata, jer omogucava brzo i jednostavno pretvaranje novca u hartije od vrednosti i
obrnuto* smatraju (Foucault et al., 2023). Da bi ovakva fleksibilnost zaista postojala, trziste

mora raspolagati Sirokim spektrom hartija od vrednosti.

Obezbedivanje trziSnog kontinuiteta - neprekidno prisustvo hartija od vrednosti na
berzi omogucava stabilnost i doslednost u trgovanju. Prema (Teweles & Bradley, 1998)
,kontinuitet trZista se postize redovnim kotiranjem tih hartija, Sto znaci da su stalno dostupne
za kupovinu i prodaju.© Dostupnost omogucava emisionim kompanijama lakSe prikupljanje
novCanih sredstava, dok investitorima pruza priliku da investiraju viSak kapitala u investicije

koje su relativno sigurne.
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Uslovi za odredivanje realne trziSne cene - jedna od klju¢nih funkcija berze jeste
Lformiranje Sto objektivnije cene hartija od vrednosti, jer berza nije potpuno savrseno trziste,
pa uvek postoji prostor za moguce manipulacije od strane pojedinih ucesnika* smatraju (Sheth
& Shah, 2023). Zbog toga berza ima odgovornost da nadgleda aktivnosti uc¢esnika, prepoznaje
1 eliminiSe pokuSaje manipulacije, 1 sankcioniSe one koji naruSavaju fer i transparentno

poslovanje.

Odredivanje trziSne cene finansijskih instrumenata - cena hartija od vrednosti se
formira kroz njihovo svakodnevno kotiranje na berzi, a u uslovima stalnog trgovanja, to se
moze deSavati 1 viSe puta u toku dana. Prema (Gorton & Ordonez, 2022). The supply and
demand for safe assets. Journal of Monetary Economics, 125, 132-147.) ,.kada traznja za
odredenim hartijama premasi njihovu ponudu, dolazi do rasta njihove cene. Suprotno tome,
ako je ponuda veca od traznje, cena pada, Sto mozZe negativno uticati na vrednovanje same

firme.*

Moguénost prenosa vlasnickih i upravljackih prava - trgovanje akcijama na berzi ne
znaci samo razmenu finansijskih instrumenata, ve¢ i promenu vlasnicke strukture. Budu¢i da
akcije predstavljaju vlasnicki udeo u kompaniji, njihova kupoprodaja dovodi do prenosa i
vlasnickih 1 upravljackih prava. Ukoliko kompanija Zeli da podstakne trgovinu svojim akcijama
ili da prikupi dodatna finansijska sredstva, moZze sniziti njihovu cenu, ¢ime povecava
interesovanje investitora. Investitori mogu iskoristiti nizu cenu da kupe znacajan deo akcija,

¢ime mogu ste¢i odlucujuéi uticaj ili potpuno preuzeti kontrolu nad firmom.

Neposredna podrSka privrednom finansiranju - berzansko trziSte indirektno
doprinosi finansiranju privrednog sektora, jer omogucava investitorima da brzo realizuju svoju
investiciju kroz kapitalnu dobit i ostvarene prinose. Po (Vasista, 2022) ,,kada se hartije od
vrednosti jedne kompanije nadu u berzanskoj kotaciji, to predstavlja potvrdu da postoji
interesovanje trzista za te hartije. Ukoliko je traznja izrazena, to moze biti jasan signal da

postoji prostor za nove emisije.

Informisanje i zaStita ulagaca - jedna od klju¢nih funkcija berze jeste ,pruzanje
relevantnih informacija javnosti radi zastite investitora‘ smatraju (Zhou & Ding, 2023). Kada
kompanija odluci da emituje hartije od vrednosti i ude na berzansko trziste, duzna je da objavi
sve relevantne podatke o svom poslovanju, kako bi potencijalni investitori imali jasan uvid u
njenu finansijsku situaciju. Tokom kotacije hartija, berza redovno nadzire rad 1 izveStavanje

kompanije, osiguravajuci da su informacije tacne i pravovremene. Jedna od vaznih funkcija
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berze jeste da omoguci preusmeravanje kapitala iz sektora sa slabijom profitabilnos¢u ka
sektorima koji ostvaruju veéi prinos. ,,Kompanije koje posluju sa manjom dobiti mogu putem
prodaje svojih akcija prikupiti sredstva i usmeriti ih ka investicijama u profitabilnije delatnosti,
Sto doprinosi vecoj fleksibilnosti i mobilnosti kapitala u okviru privrede po (Damodaran,
2024). Istovremeno, drzava ostvaruje svoju funkciju efikasne alokacije resursa bez potrebe za
direktnim meSanjem u trziSne tokove, jer trziSni mehanizmi sami usmeravaju sredstva tamo

gde mogu doneti najbolji rezultat.

1.5. Pojam berzanskih poslova

Pojam berzanskih poslova odnosi se na ,aktivnosti koje se obaviljaju na berzi,
predstavljaju ugovore o kupoprodaji finansijskih instrumenata, koji se zakljucuju uz
posredstvo berzanskih posrednika* prema (Fleckner, 2006). Poslovi se, zakljucuju na berzi i
obavljaju ih posrednici u ime emitenta i investitora, zbog Cega se smatraju indirektnim
poslovima a realizuju se u skladu sa: specifi¢nim pravilima koja je postavila sama berza, kao i
zakonodavstvom zemlje u kojoj berza funkcioniSe. Berzanski poslovi imaju javni karakter, a

mogu biti zakljuceni:

- direktno na berzi (uz prisustvo na berzanskom pultu) 1 kroz komunikacione mreZe.
Ako je berza organizovana na nacin da se trgovanje vrSi direktno na berzi (za
berzanskim pultom) samo oni poslovi koji su sklopljeni u takvim uslovima smatraju

se berzanskim poslovima.

- uslucaju da je berza organizovana kao komunikaciona 1 informati¢ka mreza, §to je
slucaj sa ve¢inom savremenih berzi, tada se poslovi zakljueni putem tih mreza

takode tretiraju kao berzanski poslovi.

Bez obzira na to da li se berzanski poslovi zaklju€uju direktno na berzanskom pultu ili
putem telekomunikacijskih sistema, njihov proces sklapanja mora biti u skladu sa zakonima 1

pravilima konkretne berze, kao i zakonodavstvom drZave u kojoj berza funkcioniSe.

»Berzanski poslovi predstavljaju specifican oblik trgovine i sklapanja ugovora, poslove
mogu da obavljaju iskljucivo ovlaséena lica, koja se nazivaju berzanski posrednici (brokeri i
dileri)* smatraju (Wang & Xu, 2023). Da bi neko pravno ili fizicko lice moglo da obavlja
funkciju berzanskog posrednika, mora da ispunjava sve zakonske uslove 1 interne propise koje

odreduje specifi¢na berza.
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Berzanski poslovi su, u sustini, ugovori o kupoprodaji finansijskih instrumenata. Ono

Sto ovu vrstu trgovine ¢ini specificnom jesu dve glavne karakteristike:
- Strane u ugovoru se ne poznaju medusobno - trgovina je anonimna;

- Strane u ugovoru nemaju neposredni kontakt, jer kupovinu i prodaju obavljaju

berzanski posrednici.

Klijenti, odnosno ugovorne strane, izdaju nalog berzanskim posrednicima da kupe ili
prodaju odredene hartije od vrednosti. Nakon $to klijent izda nalog, on nema dalje uces¢e u
procesu kupoprodaje, osim ako ne odluci da povuce ili izmeni svoj nalog. Berzanski posrednici

su obavezni da izvrSe nalog u skladu sa uputstvima klijenta.

»Berza stalno prati aktivnosti svih ucesnika u trgovini kako bi osigurala pravilno
funkcionisanje trzista* po (Ekundayo, 2024). Glavni cilj berzanske kontrole je da se sprece
trziSni poremecaji i krize. Nadzorni organi berze ,prate postovanje propisa o trgovini, a
ukoliko uoce nepravilnosti, mogu obustaviti izvrSenje naloga i primeniti sankcije prema

prekrsiocima* po (Shavshukov & Zhuravleva, 2023).

Jedna od osnovnih karakteristika berzanskih poslova je njihova javnost, koja se

manifestuje kroz nekoliko kljuénih elemenata:
- nacin na koji se zakljuc¢uju ugovori;
- objavljivanje informacija o izvrSenim transakcijama; i
- objavljivanje kursnih listi.

Ugovori zakljuCeni na berzi imaju javni karakter ,,jer se objavijuju podaci o obimu i
vrednosti transakcija* smatraju (Chikwira & Mohammed, 2023). Berza je obavezna da sve
izvrSene transakcije objavi putem javnih medija, a u danaSnjem digitalnom dobu i na svom
zvanicnom sajtu. Ovaj pristup omogucava visoki nivo transparentnosti u trgovanju, dok

identitet kupaca 1 prodavaca ostaje zasticen.

1.7. Vrste berzanskih poslova

Berzanski poslovi - mogu se klasifikovati prema razli¢itim kriterijumima. NajceS¢a i
najvaznija podela je prema vremenskoj dospelosti ugovora. Na osnovu tog kriterijuma,

berzanski poslovi se dele na:
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- Promptne ili kasa poslove - poslovi na berzi odnose se na transakcije kod kojih se
prava i obaveze iz kupoprodajnih ugovora ostvaruju odmah nakon njihovog
zakljucivanja. Pod ,,odmah® se podrazumeva da se transakcija mora realizovati
odmah po zaklju¢ivanju ugovora ili najkasnije nekoliko dana nakon toga.
wPromptni poslovi podrazumevaju vrlo kratke rokove za realizaciju, pa su

uglavnom bez rizika* smatra (Topi¢-Pavkovi¢, 2024).

- Terminske poslove - na berzi odnose se na ,,transakcije koje se ne realizuju odmah
nakon zakljucenja ugovora, ve¢ u nekom buducem periodu. Taj period moze biti
precizno definisan tacnim datumom ili moze biti odreden samo krajnjim rokom za
izvrSenje, bez tacno odredenog dana‘ smatra (Yingyi, 2025) Terminski poslovi
podrazumevaju da se isporuka kupljenih hartija od vrednosti i njihovo plac¢anje
obavi u buduénosti, bilo na tatno odredeni dan (u sluc¢aju bezuslovnih ugovora), ili
u okviru nekog buduceg perioda sa preciznim krajnjim rokom (u slucaju uslovnih

ugovora). Terminske berzanske poslove moZemo podeliti:

o Obicne ili bezuslovne terminske poslove - podrazumevaju da se ugovori
moraju realizovati tatno na dan koji je naveden u ugovoru, bez dodatnih

uslova

o Uslovne terminske poslove - podrazumevaju realizaciju ugovora u
odredenom buducem periodu, sa precizno utvrdenim krajnjim rokom, ali
takode ukljucuju moguénost izmene ili otkazivanja ugovora. Bez obzira na
vrstu berzanskog posla, osnovna svrha terminskih poslova je ,,smanjenje
rizika, odnosno zastita od promena cena, kao i mogucnost ostvarivanja
profita usled ocekivane promene cena koja ce biti povoljnija od one koja je

bila prisutna u trenutku zakljucenja ugovora* po (Mishra, 2023).
Razlozi ekspanzije terminskih poslova ukljucuju:

- zaStitu interesa ucesnika u trgovini, naro€ito na produktnim berzama koje se bave

robama sezonskog karaktera; 1

- ocekivanja o promenama cena u buduc¢em periodu, poput obezbedenja kursnog

rizika, 1 drugi faktori.
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1.8. Principi trgovanja

Uocavamo berze koje koriste klasi¢ne metode trgovanja (kao $to su berzanski prostori
nazvani ring, pit ili parket, gde se trgovina obavlja aukcijama i izvikivanjem), ali i elektronske
berze koje omogucavaju potpuno kompjuterizovanu trgovinu u tiSini i uz punu automatizaciju.
Elektronske berze rade bezlicnom metodom i u tiSini, neki teoreti¢ari smatraju da takve berze
nemaju dugoro¢nu buduénost, jer im nedostaje specifican ,,trziSni Sarm* koji je prisutan na
tradicionalnim berzama. Pravila trgovanja na berzi - su nastala spontano, a kako su berze

postajale sve razvijenije, ta pravila su postupno presla u zakonske norme 1 principe.

Berzansko trgovanje - karakterise brzina i efikasnost. Zbog toga, prema (Olorunnimbe
& Viktor, 2023) ,,savremene berze precizno definisu koje vrste roba i koje kolicine mogu biti
predmet trgovanja, a poces, poznat kao standardizacija, ima za cilj obezbedivanje potpune
sigurnosti svih transakcija koje se obavljaju na berzanskom trzistu*. U savremenim uslovima,

mnogi proizvodi su ve¢ standardizovani.

Prema (Al-Sherman, 2024) ,,poverenje i sigurnost predstavljaju kljucne komponente
berzanskog poslovanja, a vezuju se za sam nastanak berzi“. Pocetni oblik berzanskog
trgovanja bazirao se na apsolutnom poverenju izmedu ucesnika, gde se trgovalo na rec.
Poverenje je bilo izuzetno, jer su svi trgovci bili u medusobnim prijateljskim odnosima.
Medutim, kako je broj u€esnika na berzi rastao, prirodno je doSlo do opadanja li€nog poverenja,
Sto je dovelo do potrebe za formalizovanjem pravila trgovanja. Formalna pravila koja su tada
nastajala bila su odraz realnih odnosa, tako je nastao proces institucionalizacije poverenja, koji
se odvija kroz primenu postoje¢ih trgovackih normi i usvajanje novih, nuznih pravila koja
obezbeduju sigurnost i pouzdanost trgovanja. Proces je uslovljen kako razvojem trzista i
povecanjem broja ucesnika i obima trgovine, S$to je podstaklo potrebu za formalnim

regulisanjem odnosa medu ucesnicima.

Berza se temelji na principima poverenja 1 sigurnosti 1 moze da funkcioniSe samo
ukoliko postoje principi. Ukoliko bi se jedan od ovih elemenata uklonio iz procesa berzanskog
trgovanja, doslo bi do urusavanja same berze kao institucije. ,,Poverenje i sigurnost, cine temelj
na kojem berza pociva, berza ne moze da funkcionise na trzistima gde nije moguce osigurati

elementarne postulate poverenja i sigurnosti‘ smatra (Stout, 2010).

Principi poverenja i sigurnosti - postaju jos vazniji kada se uzme u obzir da berzansko

trgovanje podrazumeva indirektnu trgovinu, jer berzanski posrednici (brokeri ili dileri)
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obavljaju transakcije u ime svojih klijenata. ,,Sigurnost na berzi znaci obavezu da se transakcije
koje su obavljene, realizuju na nacin kako je to dogovoreno* po (Enow, 2023). Proces
sigurnosti je, dakle, usmeren prema okruZenju berze, a ne prema samoj berzi. Ucesnici

berzanskog trzista realizuju proces izgradnje sigurnosti i poverenja u dva pravca:

- Prvi pravac odnosi se na berzanske posrednike sa ciljem minimizacije trzisSnih
rizika. Berzanski posrednici proveravaju kvalitet hartija od vrednosti, kvalitet i
kvantitet robe, ili dokumentaciju o kvalitetu robe, kao i definiSu pravila berze.
Razvijaju instrumente koji omoguéavaju svim ucesnicima na berzi da posluju u
skladu sa pravilima berze, ¢ime se iskljucuju netrziSni oblici ponasanja i tako se
odrZava stabilnost i poverenje u berzanskom poslovanju, §to je klju¢no za njegov

nesmetan rad i dalje Sirenje.

- Drugi proces koji je kljucan za sigurnost trgovanja na berzi odnosi se na aktivnost
drzave prema berzi. lako su berze autonomne finansijske institucije, devijantna
ponaSanja u proslosti, kao Sto su pronevere, krize i slomovi, pokazala su potrebu za

drzavnim uticajem na berzansko poslovanje.

Uticaj drzave na berzu - u kontekstu sigurnosti trgovanja ogleda se u konstituisanju
nezavisnog regulatornog tela, kao $to je Komisija za hartije od vrednosti i Centralni registar

hartija od vrednost, a ovaj oblik drZzavnog uticaja je osetljiv 1 ima dve klju¢ne uloge:

Weow

- Obezbedenje validnog trziSnog materijala: DrZzava kroz regulatorna tela
osigurava da se na berzi trguje validnim trZiSnim materijalom, trzi§ni materijali
moraju imati: stvarnu vrednost, odgovaraju¢i kvalitet 1 kvantitet proizvoda, ili druge

oblike vrednosti, $to je kljucno za sprecavanje prevara i laZnih transakcija na berzi.

- Ocuvanje autonomije berze: Iako drzava ima regulatornu ulogu, ona ne sme da
ometa trziSnu funkciju berze. Berza treba da ostane autonomna trZi$na institucija, a
drzava svojim aktima, procedurama i pravilima treba da doprinosi sigurnosti
berzanskog poslovanja. Balans izmedu drzavnog nadzora i autonomije berze
omogucava trziStima da ostanu stabilna, sigurna i efikasna, ¢ime se povecava

poverenje svih ucesnika u berzansko poslovanje.

Berza ,jeste nezavisna institucija, ali drZava ima direktan i indirektan uticaj na
berzansko poslovanje, posebno u domenu trgovine drzavnim obveznicama, koje su jedan od
kljucnih instrumenata na trzistu kapitala* smatra (Liitz, 1998). Kako se na berzi trguje i sa

drzavnim hartijama od vrednosti, drzava svakako ima moguénost da utice na tokove trgovine.
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Takode, na berzi se pojavljuju mnogi drzavni ili paradrzavni subjekti, Cime se drzava

ukljucuje u trgovinske aktivnosti, bilo direktno ili indirektno. Drzava moze uticati na:

- Vrednost hartija od vrednosti: Drzava svojim emisijama, politikama i
ekonomskim merama moze promeniti vrednost hartija od vrednosti kojima se trguje

na berzi.

- Vreme trgovanja: Drzava moze odluciti kada i kako ¢e izvrsiti prodaju ili kupovinu

drzavnih hartija od vrednosti, ¢cime se direktno uti¢e na dinamiku trzista.

- Cena hartija od vrednosti: Politike koje drzava implementira (npr. kamatne stope,

fiskalne mere) mogu imati veliki uticaj na cenu hartija od vrednosti na trzistu.

Iako drzava ima znacajan uticaj prilagodava se pravilima koja su rezultat volje same
berze i njenih ¢lanova, tako da ,,berza iako pod drzavnim uticajem, zadrzava svoju autonomiju
i slobodu u odredivanju pravila cime je potencijalni uticaj drzave na berzanske tokove

trgovanja smanjen* prema (Gadinis & Jackson, 2007).

Drzava ne sme da prede odredeni prag u svom uticaju na berzu. Moze se ukljuciti u
regulaciju samo onih odnosa koji se realizuju izvan berze, odnosno u Sirem ekonomskom
okruzenju, ali njena uloga mora biti viSe pomoc¢na. Berza zadrZava svoju autonomnost u
regulisanju trZista i pravila trgovanja, dok drZava, kroz regulatorne mehanizme i ulogu u Sirem
ekonomskom okruZenju, osigurava da trziSte funkcioniSe efikasno, ali ne narusava trziSnu

slobodu i samoregulaciju koja je klju¢na za berzansko poslovanje.

Prema (Gadinis, 2008) ,,rezim u kojem funkcionisu drzava i berza mora biti izuzetno
pazljivo uskladen, jer drzava je Siri i sloZeniji sistem sa brojnim ulogama i funkcijama, berza
je specificna i precizno definisana institucija koja funkcionise prema jasno postavijenim
principima trZista i prava.”“ Ako bi jedan sistem postao hijerarhijski nadreden drugom, to bi

ugrozilo njegovu sustinsku funkcionalnost 1 efikasnost.

Berza se zasniva na autonomiji, trzi$noj samoregulaciji i poStovanju principa poverenja,
sigurnosti 1 efikasnosti, jer ako bi drzava previSe direktno kontrolisala pravila trgovanja, to bi
moglo dovesti do naruSavanja slobode trziSta i smanjenja njegove efikasnosti. S druge strane,
prema (Musostova et al., 2024) ,,drzava ima kljucnu ulogu u obezbedivanju sigurnosti trZista,
sprecavanju devijacija i podrsci stabilnosti kroz regulativne mehanizme, ali njen uticaj mora

biti pazljivo postavljen, kako bi drzava i berza funkcionisale paralelno i ravnotezno.*
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1.9. TrziSte hartija od vrednosti

Sekundarno trziste kapitala predstavlja prostor na kojem se odvija trgovina finansijskim
instrumentima sa dugorocnim dospecem. Razvoj savremenih finansijskih trzista, zajedno sa
napretkom informacionih tehnologija ,,omogucio je velikim investitorima da medusobno
obavljaju direktnu kupoprodaju, pri cemu se ti poslovi naknadno prijavijuju berzi radi
evidentiranja ponude i potraznje, naziva se i Cetvrto trziste (Fourth Market) smatra

(Goldstein, 2023).

U strucnoj literaturi ¢esto se pominje 1 termin ,,drugo trziste* (Second Market), kojim
se ,,oznacavaju berze na kojima se trguje hartijama od vrednosti manje poznatih ili ekonomski
slabijih kompanija“ prema (Vasista, 2022). Postoji i ,.treée trziste* (Third Market), koje se
odnosi na ,,OTC trgovinu hartijama tehnoloSki naprednih i manjih preduzeca, najznacajnije
sekundarno trZiste unutar jedne zemlje je svakako berza, koja predstavija institucionalno

uredeno trziste na kome ucestvuju specijalizovani finansijski posrednici* po (Priem, 2026).

1.10. Zona fluktuacije i njena primena u trgovanju

Pri prvom trgovanju odredenim hartijama od vrednosti, uobicajena praksa je da se
primeni zona fluktuacije - fluktuacioni opseg od -20% do +50% u odnosu na referentnu cenu,
dok se za naredne trgovinske dane taj opseg najcesce smanjuje na -20% do +20%. Ipak, vazno
je napomenuti da to nije standard koji vazi univerzalno, jer ,,svaka berza ima pravo da

samostalno definise pravila u skladu sa svojim specificnostima* prema (Fleckner, 2006).

Kako bi se podstakla likvidnost i povecala efikasnost trgovanja, zone fluktuacije se
mogu povremeno revidirati. Prema (Shyshkov, 2020) ,berze uvode cenovne limite za
finansijsku imovinu kao oblik preventivne zastite trzista, ti limiti sluZze da sprece nagle i
drasticne promene u cenama, koje bi mogle narusiti stabilnost trZista i njegovu sposobnost da

objektivno formira cene.”

Pored ogranic¢enja kretanja cena ,,berze primenjuju i mehanizam privremenog prekida
trgovanja, poznatog kao trading halt, a do takvog prekida moze doci usled objave vaznih

informacija, neravnoteze izmedu kupovne i prodajne strane ili kada cene izadu van dozvoljenog

-----

trzisnu vrednost odredene hartije od vrednosti* po (Abad & Pascual, 2013).
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Postoje dve vrste prekida trgovanja:

Regulatorni prekid - se primenjuje kada hartija od vrednosti viSe ne ispunjava

kriterijume za uvrstene na berzu.

Neregulatorni zastoj- nastaje kada dode do izrazene neravnoteze izmedu ponude
1 traznje, odnosno izmedu naloga za kupovinu i prodaju. Cilj je da se svim
ucesnicima na trzistu pruzi prilika da se informiSu o novonastaloj situaciji, kao i da
se omoguéi ponovno uspostavljanje ravnoteze u trgovanju, ¢ime se ¢uva integritet i

funkcionalnost trzista.

Kada je re¢ o zoni fluktuacije, u stru¢noj javnosti postoje dva suprotna stava.

Pristalice prvog miSljenja - smatraju da ,,ogranicavanje cenovnih kretanja kroz
definisanje zone fluktuacije, narocito na duzi vremenski period, usporava trgovinski
proces i otezava formiranje realne trZisne cene, ¢cime se umanjuje i likvidnost samog
trzista® po (Westerhoff, 2003). Zastupnici miSljenja isti€u pojavu tzv. ,,magnetnog
efekta®, gde se cene prirodno kre¢u ka granicama zone, a ponekad ih i potpuno
dosegnu, $to se objasnjava osnovnim principom trzista da je trziSna cena upravo ona
koju je neko spreman da plati. Pored toga, smatraju da je trziste efikasnije, ako se
tokom dana organizuje viSe aukcija, umesto da se ograni¢ava cenovni prostor kroz

fluktuacione zone.

Pristalice drugog misljenja - smatraju da ,kada cena dostigne granicu zone
Sfluktuacije, cesto dolazi do korekcije u suprotnom smeru, sa ciljem da se sprece
preteranih reakcija trZisnih ucesnika, Sto je poznato kao hipoteza preuvelicane
reakcije’ prema (Caporale et al., 2018). Jo§ jedan klju¢an argument u prilog
postojanju ovih zona jeste vreme koje se dobija obustavljanjem trgovanja
investitorima 1 brokerima se daje mogu¢nost da do narednog trgovinskog dana
analiziraju promene i donesu informisane odluke i bolje razlikuju stvarne trziSne
promene od mogucih spekulacija i manipulacija. Zone fluktuacije karakteristicne su

za manje stabilna i nerazvijena trzista kapitala.

Zona fluktuacije predstavlja raspon izmedu minimalne 1 maksimalne dozvoljene cene
koju berza postavlja za odredenu imovinu — bilo da su u pitanju deonice, indeksi ili druge
hartije. Trgovanje se moze obavljati samo unutar tog cenovnog okvira. Ako cena neke imovine

dosegne gornju ili donju granicu, trgovanje se automatski obustavlja za tu konkretnu hartiju ili
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1.11. Berzanski indeksi

Investitori su najcesce fokusirani na promene cena i obim trgovine konkretnim
akcijama, ne manje znacajno je i pracenje opsteg trenda na trziStu da li ono belezi: rast,
stagnaciju ili pad? Ovakvi trendovi su, u stvari, odraz Sire ekonomske situacije u zemlji. Prema
(Pedersen, 2019) ,.investitori bez obzira na trzisne uslove, uvek teze istom cilju. kupiti po nizoj,
a prodati po visoj ceni.“ Medutim, s obzirom na to da je berza dinami¢no i neprekidno aktivno
trziste, gde se cene formiraju i menjaju svakodnevno, osnovni princip trgovanja se prilagodava
1 najcesce se formuliSe kao: ,.kupovina kada cena dostigne minimum, a prodaja kada dosegne
maksimum’ prema (Butters, 1977). Da bi se §to preciznije procenilo kada nastupaju takvi
kljuéni momenti za trgovinu, neophodno je analizirati istorijsko kretanje cena hartija od

vrednosti, te analize predstavljaju osnovu za donosSenje investicionih odluka.

Berzanski indeksi - predstavljaju po (Poncet & Portait, 2022) ,,ponderisane prosecne
vrednosti cena odabranih hartija od vrednosti i Cesto se koriste kao glavni pokazatelji trZisnih
trendova. Njihova svrha je da odraze dugorocna kretanja cena na trZistu i daju uvid u opste

stanje trzisnih aktivnosti.*

~Primarna uloga indeksa jeste da numericki prikaze dnevne oscilacije u cenama hartija
od vrednosti u odnosu na neki unapred odreden referentni (bazni) period*‘ smatra (Duterme,
2023). Sam i1znos indeksa, izrazen kao apsolutna vrednost, ne daje mnogo informacija ako se
posmatra izolovano. Znatno korisnije je pratiti relativne promene indeksa kroz vreme, §to

omogucava dublje razumevanje trzi$nih tokova.

Indeksi imaju svoje prednosti 1 ogranicenja. Njihova glavna vrednost ogleda se u tome
Sto omogucavaju pregled kretanja trziSta u Sirem kontekstu, kroz odredeni vremenski okvir.
Analiza istorijskih vrednosti indeksa koristi se kao osnova za procenu opstih trendova na trzistu

1 donoSenje investicionih strategija.

Reakcije indeksa na ekonomska deSavanja mogu posluziti investitorima kao koristan
alat za bolje prilagodavanje aktuelnoj trziSnoj situaciji. Bazni indeksi ,,se formiraju pomocu
matematickih modela koji nose sa sobom odredena ogranicenja i zbog toga postoji rizik da
indeks bude pogresno interpretiran ili da neuspesno odrazi sve aspekte trZista za koje je

prvobitno bio namenjen‘ po (Pant et al., 2022).

wIndeksi imaju zadatak da pruze odgovor na pitanje Sta se trenutno dogada na trzistu

kapitala“ po (Ausat et al., 2023). Zasnivaju na tzv. indeksnoj korpi, tj. odabiru odredenih hartija
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od vrednosti koje indeks prati. Korpa predstavlja hipoteticki portfolio akcija koji oslikava
stanje odredenog trzista, 1 simulira prinos koji bi investitor ostvario da je sredstva ulozio bas u

te konkretne hartije.

Postoji viSe vrsta berzanskih indeksa, u zavisnosti od toga koje segmente trzista

-----

- Indeks celokupnog trziSta (all share indeks) — prati kretanje svih cena hartija od

vrednosti na odredenom trzistu.

- Sektorski indeks - fokusira se isklju¢ivo na hartije koje pripadaju odredenom

privrednom sektoru, kao Sto su energetika, finansije, tehnologija itd.

- Indeks najlikvidnijiih akcija - u njegovoj osnovi su akcije kompanija koje se

najcesce trguju, prema kriterijumu likvidnosti.

- Regionalni indeks - obuhvata hartije od vrednosti preduzeca koja poti¢u iz
odredenog geografskog podrucja, uz primenu precizno definisanih kriterijuma

selekcije.

Prilikom formiranja berzanskih indeksa, neophodno je paZljivo razmotriti nekoliko
klju¢nih aspekata:

- veli¢ina uzorka

- reprezentativnost,

- ponderisanje, 1

- prakti¢nost izraZzavanja.

Pored berzanskih indeksa, u analizi trziSta Cesto se koriste i drugi pokazatelji, medu
kojima su:

- trzi$na kapitalizacija akcija, 1

- pokazatelji strukture investitora.

1.12. Metodologija trgovanja na finansijskim trziStima

Finansijska trziSta — , predstavijaju kompleksni sistem u kojem investitori, trgovci i
druge finansijske institucije, razmenjuju razlicite instrumente u cilju ostvarivanja profita ili
zastite od rizika* prema (Fabozzi, 2025). Finansijska trziSta, kao dinamicCan prostor za
trgovanje, omogucavaju protok kapitala 1 resursa. Fokus je na trgovini, pri ¢emu ucesnici

kupuju i1 prodaju razli¢ite finansijske instrumente. Transakcije sluze za povezivanje Stedisa i
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zajmoprimaca, onih koji preuzimaju rizik i onih koji izbegavaju rizik, pojedinaca i institucija
(Herring & Santomero, 1995), Sto omogucava investitorima da efikasno alociraju kapital,
upravljaju rizikom i ostvare ciljane prinose. Izbor optimalne alokacije sredstava izmedu
raspolozivih investicija je jedan od glavnih ciljeva trgovanja na finansijskim trzistima (Fabozzi
& Markowitz, 2011). Svaka investicija nosi odredeni rizik, pa je, stoga, od presudne vaznosti
koristiti odgovarajuc¢e metodologije za donosenje informisanih odluka.

Trgovanje na finansijskim trziStima - zahteva dobro razvijenu metodologiju, koja
omogucava analizu trziSta, donoSenje odluka i upravljanje rizikom. Svet finansijskih trzista je
voden stalnom potragom za informacijama 1 analitickim okvirima za generisanje profitabilnih
trgovina ili odluka o ulaganju (Adewale et al., 2023). Osnovne metodologije trgovanja na
finansijskim trziStima, odnosno analiti¢ki okviri, ukljucuju: tehni¢ku analizu, fundamentalnu
analizu, algoritamsko trgovanje i upravljanje rizikom. Iako, sve Cetiri metodologije pruzaju
vredne perspektive, Cesto se razlikuju u svojim procenama i generiSu suprotne signale. Odluka
izmedu: tehnicke, analize, fundamentalne analize, algoritamskog trgovanja i upravljanja
rizikom, ne bi trebalo da bude apsolutni izbor ili/ili. Relativna efikasnost svakog pristupa zavisi
od faktora, kao Sto su: klasa imovine, kojom se trguje, investitorova tolerancija na rizik,
horizont ulaganja i trZi$ni uslovi. Temeljno razumevanje prema (Haidari, 2023) ,,svakog od
navedenih pristupa, omogucava investitorima da donose informisane odluke prilagodene
njihovim individualnim ciljevima.*

Tehnic¢ka analiza - je metodologija, koja se bazira na proucavanju proslih kretanja cena
1 volumena trgovanja, kako bi se predvideli budu¢i trendovi. Osnovni principi tehnicke analize
ukljucuju pretpostavku da svi trzis$ni faktori od ekonomskih do politickih, ve¢ odrazavaju cenu
na trziStu. TehniCka analiza je kratkoro¢na investiciona strategija koja nastoji da identifikuje
trendove 1 donese odluke o trgovanju na osnovu tih trendova (Edwards et al., 2018). Analiti¢ari
koriste grafikone, pokazatelje i obrasce da bi identifikovali potencijalne tacke ulaska i izlaska
iz trzista.

Tehnicka analiza se zasniva na tri osnovne pretpostavke (Edwards et al., 2018):

- Cena ve¢ odrazava sve informacije: TehniCki analitiCari veruju da su, sve

relevantne informacije (ekonomske, politicke, ili bilo koje druge), ve¢ reflektovane
u trzi$noj ceni.

- Cena se krece u trendovima: Tehnicka analiza se zasniva na tome da se cena ne

krece nasumicno, ve¢ ima odredene obrasce, odnosno trendove. Tehnicka analiza

koristi alate 1 tehnike za analizu trzista.
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- Grafikon cena (chart): Jedan od osnovnih alata tehnicke analize je grafikon, koji

predstavlja istorijski pregled cena za odredeni vremenski period.

- Indikatori i oscilatori: Indikatori se koriste za identifikovanje trenutnih trziSnih

uslova, detekciju divergencija i tacaka preokreta u trendovima.

Prednosti tehniCke analize su: objektivnost, univerzalnost, fokus na trziSne podatke i
prilagodljivost. Nedostaci tehni¢ke analize su: ignorisanje fundamentalnih faktora, psiholoski
faktori, prekomerna upotreba alata i moguénost pogresnih interpretacija.

Tehnicka analiza je vazan alat u rukama trgovaca na finansijskim trzistima, koji im
omogucava da donesu informisane odluke na temelju trziSnih podataka. Iako postoje odredena
ograni¢enja, njena primena je Siroko rasprostranjena, pre svega, zbog njene efikasnosti u
prepoznavanju trziSnih trendova i obrazaca. U kombinaciji sa fundamentalnom analizom i
upravljanjem rizikom, ,,tehnicka analiza moze biti veoma korisna metodologija za uspesno
trgovanje na globalnim finansijskim trzistima* smatraju (Eiamkanitchatet al., 2017).

Fundamentalna analiza - je tehnika ,.koja se primenjuje na finansijskim trzistima, za
procenu inherentne vrednosti imovine, bilo da se radi o akciji, obveznici ili valuti, kroz
ispitivanje razlicitih fundamentalnih faktora™ po (Drakopoulou, 2016). Faktori obuhvataju:
finansijske izvestaje, ekonomske pokazatelje, uslove u industriji 1 informacije specifi¢ne za
kompaniju. Prema (Wafi, et al., 2015) ,,sveobuhvatni koncept fundamentalne analize je
poznavanje pravila i fiksnih koraka pristupa svojim ciljevima utvrdivanja sustinske vrednosti
akcija na berzama, kroz opsti okvir za proucavanje ocekivanih ekonomskih prognoza, sto
dovodi do sektora koji generisu povecanje prodaje i profita, stoga mere snagu finansijskih
kompanija, efikasnost upravljanja i poslovne mogucnosti zasnovane na istorijskim finansijskim
izvestajima i trenutnim uslovima.*“ Primarni cilj fundamentalne analize je ,,da utvrdi da li je
neko sredstvo precenjeno ili potcenjeno, olaksavajucéi donosenje investicionih odluka na
osnovu dobrog informisanja‘“ prema (Chen et al., 2017).

Fundamentalna analiza se zasniva na proceni osnovnih faktora, koji mogu uticati na
ekonomski razvoj 1 trziSne cene, kao Sto su ekonomski pokazatelji, politika, inflacija, kamatne
stope, prihodi 1 profitabilnost kompanija, kao 1 globalni ekonomski trendovi. Osnovni princip
fundamentalne analize je prema (Eiamkanitchat, et al., 2017) ,,da trZisna cena sredstva, treba
da bude u skladu sa njegovom unutrasnjom vrednoscu, a ako unutrasnja vrednost premasuje
trzisnu cenu, sredstvo se smatra potcenjeni, potencijalno signalizirajuci povoljnu priliku za
kupovinu.” Fundamentalna analiza je instrumentalna u vodenju trgovackih odluka u vezi sa

kupovinom i prodajom finansijskih sredstava. ,Jedan od kljucnih elemenata fundamentalne
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analize na trZistu kapitala je procena bilansa stanja i bilansa uspeha organizacije* po (Suresh,
2013).

Makroekonomski faktori poput: bruto domacéeg proizvoda (BDP), kamatne stope,
inflacije i nezaposlenosti, imaju klju¢nu ulogu u temeljnim analizama na finansijskim trzistima.
Prema (Hussain et al., 2022) ,,BDP je najvazniji pokazatelj ekonomske aktivnosti u zemlji, i,
Cesto, je koriscen za predvidanje kretanja trzista.”

Kamatne stope, koje postavlja centralna banka, ,,direktno uticu na troskove zaduzivanja
i investiranja, te, samim tim, i na investicione odluke* smatra (Rosa, 2024).

Inflacija, kao merilo rasta cena u ekonomiji prema (Halim et al., 2022) ,utice na
kupovnu mo¢ potroSaca, i moze biti signal za banke da promene kamatne stope.*

Ucesnici na finansijskom trzistu, koji koriste fundamentalnu analizu, takode prate:
politicke dogadaje, trgovinske sporazume i regulativne promene, koje mogu uticati na
poslovanje preduzeca i kretanje valuta.

Prema (Chaboud et al., 2023) ,,na deviznim trzZistima, fundamentalna analiza ima
znacajnu primenu, jer cene valuta zavise od ekonomskih performansi zemalja, kao i od politike
centralnih banaka.* UCesnici na finansijskim trzistima pazljivo prate odluke centralnih banaka,
kao §to su: promena kamatnih stopa ili kvantitativno olakSanje, jer imaju veliki uticaj na:
likvidnost valuta i smanjenje ili povecanje vrednosti odredenih valuta. ,,Na trZistu obveznica
fundamentalna analiza se koristi za ocenu kreditnog rizika emitenta i predvidanje kretanja
kamatnih stopa. Investitori analiziraju fiskalne politike drzava i korporacija, kao i njihovu
sposobnost da servisiraju dug, Sto je od presudne vaznosti za sigurnost ulaganja u obveznice
smatraju (Jarrow & Turnbull, 2000). ,,Kamatne stope koje centralna banka postavlja mogu
znacajno uticati na trziste obveznica, buduci da se sa promenom kamatnih stopa, menja i
povrat, koji investitori ocekuju od obveznica*“ smatraju (Biefang-Frisancho Mariscal &
Howells, 2002). Fundamentalna analiza ima i svoje slabosti, jer trZiSta nisu uvek racionalna,
pa, iako, fundamentalni pokazatelji sugeriSu odredeni pravac, trziSte moze reagovati na druge

nacine, §to moze dovesti do greSaka u predvidanju.

1.13. Strategije stvaranja trziSta

Strategije stvaranja trziSta (market-making strategies) — prema (Aldridge, 2013)
»Cine kamen temeljac visokofrekventnog trgovanja, ukljucujuci kontinuirano kotiranje naloga
za kupovinu i prodaju kako bi se obezbedila likvidnost trZistu.”“ Algoritmi imaju za cilj da

profitiraju od Sirenja ponude i1 potraznje, tako Sto ,istovremeno postavijaju narudzbine za
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kupovinu i prodaju, cime se olaksava otkrivanje cena i povecava efikasnost trZista* smatraju
(Cartea et al., 2015).

Strategije stvaranja trzista oslanjaju se na ,,brzo izvrsenje naloga i sofisticirane modele
odredivanja cena za dinamicko prilagodavanje ponuda, kao odgovor na trzisne fluktuacije,
dok istovremeno upravljaju rizicima zaliha* prema (Das, 2008) 1 to:

- Jedna od najpoznatijih HFT strategija je arbitraZa - na osnovu vremenskih razlika

koja koristi minimalna kasnjenja u prenosu podataka izmedu razlicitih trzista ili
izmedu razlicitih instrumenata® po (Aldridge, 2013). Strategije arbitraze u HFT-u
koriste razlike u cenama na vise trzista ili instrumenata, tako Sto kapitaliziraju
trenutnu neefikasnost. Algoritmi brzo identifikuju i kapitalizuju razlike u cenama,
cesto koriste¢i napredne statisticke modele ili tehnike arbitraze sa kasnjenjem, kako
bi profitirali od prolaznih anomalija cena.

- Strategije trgovanja zamahom (momentum) ukljucuju kapitalizaciju kratkoro¢nih
kretanja cena, na osnovu trzisnih trendova ili momentuma cena. Algoritmi imaju za
cilj da identifikuju i iskoriste obrasce u kretanju cena, koriste¢i tehnicke indikatore,
momentum cene ili signale zasnovane na obimu za izvrSenje brzih trgovina.
wtrategije zamaha Cesto koriste masinsko ucenje i tehnike prepoznavanja
obrazaca, a da bi se uocile promene trziSnog momenta i delovalo na njih* po
(Wood, 2021).

- Strategije izvrSenja u HFT-u — prema (Sun, 2014) ,.fokusiraju se na optimizaciju
izvrSenja trgovine minimiziranjem uticaja na trZiste i troskova transakcije®.
Algoritmi imaju za cilj da razdvoje velike porudZbine na manjih, oportunistic¢ki
izvrSe trgovine 1 iskoriste tehnike usmeravanja naloga, radi postizanja optimalne
cene 1 ublazavanja negativnog uticaja na trziste.

Pored navedenih, HF'T obuhvata i druge strategije, prema (Linton & Mahmoodzadeh,

2018) poput: arbitraze sa kasnjenjem (koriste razlike u vremenu izvrSenja naloga na razli¢itim
mestima trgovanja) zasnovanog na vestima (brzo obraduju i reaguju na informacije koje se
krecu na trzistu) 1 tehnike analize knjige naloga (analiziraju dubinu trzista i dinamiku toka
naloga, kako bi se predvidela kratkoro¢na kretanja cena).

Razumevanje raznovrsnog spektra algoritamskih strategija, koje se koriste u
visokofrekventnom trgovanju je kljucno za: razumevanje njihovog uticaja na dinamiku trzista,
obezbedivanje likvidnosti 1 otkrivanje cena.

Efekti algoritamskog i visokofrekventnog trgovanja mogu biti po (Goldstein et al.,
2014; Nahar et al., 2024; Cooper et al., 2016):
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- Pozitivni efekti su: Poveéana likvidnost: Algoritamsko i1 visokofrekventno
trgovanje mogu znacajno povecati likvidnost na trzistima, ¢ine¢i kupovinu i prodaju
laksim i jeftinijim. NiZe transakcione naknade: Automatsko trgovanje omogucava
smanjenje troSkova trgovanja kroz bolje koriS¢enje trziSne infrastrukture i brze
izvrSenje naloga. Veca efikasnost trzista: Brza reakcija na promene trzisSnih uslova
doprinosi brzem uskladivanju cena 1 boljoj efikasnosti trzista (Cartea et al., 2015).

- Negativni efekti algoritamskog i visokofrekventog trgovanja su: Volatinost i
manipulacija trziStem: Visokofrekventno trgovanje moze izazvati nagle oscilacije
cena, poznate kao flash crashes (brze i kratkotrajne promene u ceni), $Sto moze
narusSiti stabilnost trziSta. Osim toga, postoji zabrinutost zbog mogucénosti
manipulacije trziStem, koriS¢enjem brzine izvrSenja naloga za stvaranje laznih
signala (Hendershott et al., 2011). Etika i trziSna pravicnost: Postavlja se pitanje
pravi¢nosti u odnosu na tradicionalne trgovce, jer oni nemaju pristup, ili imaju, ali
se ne snalaze sa visokom tehnologijom, zbog ¢ega mogu biti u nepovoljnom
polozaju.

Algoritamsko 1 visokofrekventno trgovanje su postali prema (Gang, 2024) ,.kljucni

faktori na savremenim finansijskim trzistima, donoseci brojne prednosti u pogledu likvidnosti,

efikasnosti i smanjenja troskova.*

1.14. Karakteristike trziSta kapitala u razvijenim zemljama i zemljama u razvoju

Kako bi se razumeo znacaj i1 posledica nesavrSenosti trziSta kapitala potrebno je
sagledavanje u okviru stepena razvijenosti nacionalne ekonomije. Ogranicenja i neefikasnosti
trziSta kapitala utiCu na: investicione odluke ekonomskih subjekata, posledi¢no, i na
makroekonomsku stabilnost, privredni rast i razvoj nacionalne ekonomije.

Makroekonomski uslovi 1 privredni ambijent, oblikuju: ulogu, funkcije 1 karakteristike
trziSta kapitala. Razvijenost trziSta kapitala predstavlja odraz ukupnog nivoa ekonomskog
razvoja jedne zemlje. ,,Razvijene zemlje i zemlje u razvoju cesto posmatraju kao dve odvojene
kategorije, medu njima postoje znacajne razlike u pogledu razvijenosti, efikasnosti i kvaliteta
funkcionisanja trZista kapitala® po (Mirjani¢, 2021).

Trzista kapitala razvijenih ekonomija karakteriSu izrazena Sirina 1 dubina, koje se
ogledaju u velikom broju likvidnih hartija od vrednosti kojima se aktivno trguje, kao i u
velikom broju ucesnika na trziStu. Suprotno, trziSta kapitala zemalja u razvoju odlikuju se

manjim obimom trgovanja, ograni¢enim brojem finansijskih instrumenata i manjim brojem
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trziSnih ucesnika. Takva trziSta su podloznija ve¢im cenovnim oscilacijama i viSem nivou
volatilnosti.

Pored navedenog, trziSta kapitala zemalja u razvoju se suocavaju 1 sa brojnim
strukturnim ograni¢enjima, medu kojima se izdvajaju : niska trzi$na kapitalizacija i nedovoljna
likvidnost. Prema (Malini¢ et al., 2013) ,#7ZiSta karakterise i niZi nivo transparentnosti
informacija, kao i sporije prilagodavanje cena novim informacijama, Sto umanjuje efikasnost
procesa formiranja trzisnih cena i negativno utice na optimalnu alokaciju kapitala “.

Zemlje u razvoju dele odredene zajedniCke karakteristike svojih trzista kapitala, ali se
ne mogu posmatrati kao jedinstvena 1 homogena grupa. Svaka nacionalna ekonomija poseduje
specifi¢ne institucionalne, regulatorne i makroekonomske karakteristike koje uticu na nacin
funkcionisanja finansijskog trziSta. Zbog toga svako uopstavanje karakteristika trzista kapitala
zemalja u razvoju treba prihvatiti sa odredenom dozom opreza.

Zemlje u razvoju medusobno se razlikuju prema nivou ekonomskog razvoja i
izrazenosti makroekonomskih neravnoteza, Sto razlikuje 1 nain na koji makroekonomski
pokazatelji uti¢u na kretanja na trziStu kapitala, kao i obrnuto.

Prema rezultatima (Xue, 2020) ,,visi stepen ekonomske razvijenosti uglavnom je
povezan sa vecom makroekonomskom stabilnosc¢u, dok manje razvijene ekonomije karakterise
izrazenija volatilnost i neizvesnost “. Pored toga ,,reakcije trzista kapitala na makroekonomske
promene u velikoj meri zavise od ocekivanja investitora i njihove procene buducih ekonomskih
kretanja, sto dodatno usloznjava odnos izmedu ovih varijabli* kazu (Zou et al., 2020).

TrziSta kapitala zemalja u razvoju ne predstavljaju homogenu grupu pored: ograni¢enog
broja finansijskih instrumenata, nize likvidnosti i izraZene volatilnosti, karakteri$u ih 1 druge
specificne osobine, kao Sto je: ograniCena mobilnost kapitala, ali 1 slabija integrisanost ovih
zemalja u medunarodne tokove kapitala.

Uprkos navedenim ograni¢enjima, trziSta kapitala zemalja u razvoju su tokom
poslednjih nekoliko decenija postala znacajna alternativa za medunarodne investitore.
»Njihova privliacnost proiziazi iz cinjenice da cesto nude vise premije za riziK, uz istovremeno
nizi stepen povezanosti sa razvijenim trzistima kapitala, sto ih ¢ini pogodnim instrumentom za
medunarodnu diversifikaciju investicionih portfolija‘“ smatra (Mirjani¢, 2021).

Pocetkom 1990-ih godina proSlog veka ekonomisti i nosioci ekonomske politike
ocekivali su znacajan napredak u razvoju trzista kapitala u zemljama u razvoju, ali ostvareni
rezultati nisu u potpunosti opravdali ta ocekivanja. Iako su pojedine zemlje u razvoju ostvarile
odredeni napredak u pogledu razvoja trziSta kapitala, intenzitet tog razvoja bio je znatno

skromniji u poredenju sa razvijenim ekonomijama. Odreden broj zemalja belezi pogorSanje
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pojedinih pokazatelja trziSne razvijenosti, Sto se pre svega ogleda u smanjenju broja kompanija
¢ije se akcije kotiraju na berzama, kao i pad nivoa trzisne likvidnosti. Berzanska trzista ovih
zemalja i dalje karakteriSe nizak nivo aktivnosti, izraZena segmentiranost i koncentracija
trgovanja na mali broj najzastupljenijih hartija od vrednosti.

TrziSte obveznica u zemljama u razvoju Cesto je ograni¢eno na krace rokove dospeca,
dok su brojni duznicki instrumenti denominovani u stranim valutama. Takva struktura
finansiranja povecava izlozenost drzava i privrednih subjekata riziku promene valutnog kursa,
kao 1 riziku refinansiranja dospelih obaveza.

Nezadovoljavajuéi rezultati u razvoju trziSta kapitala, izazvali su neizvesnost u
pogledu buduéeg pravca regulatornih i institucionalnih promena. Zbog kreatori ekonomske
politike izrazavaju ,,oprez u pogledu perspektiva daljeg razvoja domacih trzista kapitala u
zemljama u razvoju‘* prema (Mirjani¢ & Kari¢, 2022).

Nivo ekonomske aktivnosti - predstavlja jedan od osnovnih pokazatelja razvijenosti
nacionalne ekonomije i ukupnog nivoa drustvenog blagostanja. Promene u obimu ekonomske
aktivnosti, koje se najCeS¢e izrazavaju kroz stopu privrednog rasta, predstavljaju kljuénu
osnovu dugorocnog ekonomskog razvoja i unapredenja zivotnog standarda stanovniStva.
~Empirijska istraZivanja ukazuju da i relativno male razlike u stopama ekonomskog rasta
tokom duzeg vremenskog perioda mogu proizvesti znacajne razlike u nivou dostignutog
Zivotnog standarda izmedu zemalja‘‘ smatraju (Radivojevic¢ et al., 2022).

Ekonomski rast, ne mora nuzno rezultirati ekonomskim razvojem i povecanjem
blagostanja gradana, buduci da ostvareni efekti zavise od brojnih ekonomskih, institucionalnih
1 drustvenih faktora, kao 1 od njihovog medusobnog delovanja. Slozenost procesa privrednog
rasta je uslovila razvoj razlicitih teorijskih pristupa i modela koji nastoje da objasne njegove
mehanizme.

Sa stanovista trziSta kapitala, zaklju¢ujemo da visi nivo ekonomske aktivnosti pozitivno
utiCe na razvoj trziSta kapitala. Povecanje nivoa ekonomske aktivnosti dovodi do rasta
nacionalnog dohotka, Sto povecava potroSnju i1 nivo Stednje. ,,Nacionalni dohodak se
rasporeduje kroz osnovne komponente potrosnje, odnosno licnu potrosnju, neto investicije i
Jjavnu potrosnju, veci nivo ekonomske aktivnosti podrazumeva i veci potencijal za investiranje,
kao i povecéanje raspoloZivih sredstava Stednje koja mogu predstavljati izvor finansiranja
investicija* prema (Ignjatijevi¢, 2011).

Veza izmedu nivoa ekonomske aktivnosti i razvoja trziSta kapitala nije u potpunosti

linearna i ne moze se objasniti samo navedenim mehanizmom. Kompleksnost ovog odnosa
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potvrduju i brojna empirijska istrazivanja ¢iji rezultati nisu u potpunosti usaglaseni u pogledu
pravca i intenziteta medusobne povezanosti ekonomskog rasta i trzista kapitala.

Rezultati istrazivanja koja se odnose na zemlje u razvoju pokazuje prema (Abina &
Lemea, 2019) ,potvrduju pozitivan uticaj nivoa ekonomske aktivnosti na razvoj trZista
kapitala®, dok druga istrazivanja prema (Milosevi¢ Avdalovi¢, 2018a) ukazuju na to ,,da ovaj
faktor nema statisticki znacajan uticaj na razvoj trzista kapitala.*

Navedeni odnos izmedu nivoa ekonomske aktivnosti i trziSta kapitala moze se sagledati
kroz analizu uticaja bruto domacéeg proizvoda (BDP) na trziste kapitala, odnosno na segment
trziSta dugoro¢nih obveznica. Promene u nivou ekonomske aktivnosti, se izrazavaju putem
promena bruto domaceg proizvoda. BDP predstavlja jednu od najznacajnijih
makroekonomskih agregatnih veli¢ina. Pri tome, njegova nominalna vrednost obuhvata
kretanje realnog BDP-a i nivoa cena, odnosno inflacije.

Odnos ekonomskog rasta 1 trZista kapitala nije direktan 1 moZe imati suprotan efekat od
ocekivanog. Povecanje nov€ane mase usled ubrzanja ekonomske aktivnosti moze podstaci
monetarne vlasti da primene restriktivniju monetarnu politiku kroz poveéanje kamatnih stopa.
Rast kamatnih stopa negativno uti¢e na vrednost hartija od vrednosti sa fiksnim prinosom.
Kada kamatne stope rastu, investitori nastoje da svoja sredstva usmere ka novim obveznicama
koje nude viSe prinose, dok istovremeno prodaju postoje¢e obveznice sa nizim kamatnim
stopama.

Prema (Olawale, 2024) ,,ekonomski rast uvek pozitivno utice na trZiste kapitala, jer
odredeni segmenti ovog trzista mogu povoljnije reagovati u uslovima usporavanja privredne
aktivnosti ili recesije.“ Efekti ekonomskog rasta mogu se razlikovati u zavisnosti od vrste

finansijskih instrumenata, karakteristika trzista i Sireg makroekonomskog okruzenja

1.15. Karakteristike trziSta kapitala Republike Srbije

Prema (Mijatovi¢ & Zavadjil, 2023) ,,trZiste kapitala Republike Srbije ima dugu
tradiciju koja datira jos od 1895. godine, kada je osnovana Beogradska berza.“ U periodu
osnivanja, Beogradska berza je prema organizacionoj strukturi, na¢inu funkcionisanja i stepenu
razvijenosti bila uporediva sa tadaSnjim evropskim berzama. Danas, savremeno trziste kapitala
Republike Srbije odlikuje se relativno ograni¢enim brojem finansijskih instrumenata kojima se
trguje, niskim nivoom likvidnosti i izrazenom volatilno$cu.

»Razvoj trzista kapitala u Republici Srbiji odvijao se sporo i bio je Cesto prekidan usled

razlicitih politickih, ekonomskih i drustvenih okolnosti, ukljucujuci ratne periode i ozbiljne
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ekonomske poremecaje’ (Stojkovic et al., 2019). Posledica takvog razvoja jeste nedovoljna
efikasnost trzista kapitala, kao 1 njegova ogranicena uloga u procesu finansiranja privrednog
razvoja.

Jedna od osnovnih karakteristika finansijskog sistema Republike Srbije jeste
dominantna uloga banaka i1 kreditnih institucija u odnosu na druge oblike finansiranja i
investiranja. Bankarski sektor predstavlja primarni izvor finansiranja poslovnih subjekata, dok
su trzi$ni oblici prikupljanja kapitala i dalje nedovoljno razvijeni.

Znacajnu ulogu u ograni¢enom razvoju trzista kapitala ima i ponasanje stanovniStva,
koje svoju Stednju uglavnom plasira kroz depozite kod banaka, dok je njegovo ucesSce u
investiranju putem trziSta kapitala i dalje na relativno niskom nivou. Dominantan poloZzaj
banaka i njihova stabilna trziSna pozicija smanjuju podsticaje za intenzivniji razvoj
alternativnih oblika finansiranja, ukljucujudi trziste kapitala.

Doprinos drugih institucija, kao §to su: investicioni fondovi, alternativni investicioni
fondovi 1 brokersko-dilerska drustva, u razvoju trzista kapitala Republike Srbije je ogranicen.
U ukupnoj finansijskoj aktivi ostaje na zanemarljivo niskom nivou, sto ukazuje na nedovoljnu
razvijenost institucionalne investicione strukture domaceg trzista kapitala“ prema (Vlada
Republike Srbije, 2022).

Inicijative za unapredenje trZiSta kapitala najceSc¢e potiCu iz privatnog sektora prema
(Vlada Republike Srbije, 2019) ,zato odgovornost za razvoj ovog segmenta finansijskog
sistema ostaje na nosiocima ekonomske politike.* Imajuci u vidu proces evropskih integracija
Republike Srbije 1 potrebu uskladivanja domaceg finansijskog trziSta sa standardima i
zahtevima jedinstvenog trZista Evropske unije, potrebno je razmotriti moguc¢nosti unapredenja
postojeceg regulatornog okvira,. Efikasnija regulativa predstavlja jedan od klju¢nih preduslova
za stvaranje stabilnog 1 funkcionalnog trzista kapitala.

Dodatni izazov u razvoju trziSta kapitala Republike Srbije predstavlja odsustvo
jedinstvenog stava u vezi sa pitanjem potpune liberalizacije kretanja kapitala. Mogu se izdvojiti
dva dominantna pristupa:

- prema neoliberalnom stanovistu, ograni¢enja u slobodnom kretanju kapitala nisu
opravdana, jer mogu negativho uticati na neravnoteZze u odnosima domace
ekonomije sa medunarodnim okruzenjem.

- intervencionisticki pristup naglasava potencijalne rizike nekontrolisanog priliva i
odliva kapitala, ukazujuc¢i da potpuna liberalizacija moze povecati ranjivost

nacionalne ekonomije i dovesti do ozbiljnih finansijskih Problema, ukljucujuci rizik

od duznicke i ekonomske krize* (Vlada Republike Srbije, 2020).
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U periodu od 2007. do 2021. godine ,,trZiste kapitala Republike Srbije karakterisale su
izrazene oscilacije u pogledu obima trgovanja i ukupne trzisne kapitalizacije* po (Labudovi¢
& Stankovi¢, 2023). Posebno znacajan pad zabelezen je nakon 2008. godine, kako u pogledu
broja realizovanih transakcija i u pogledu ukupne vrednosti trzi$ne kapitalizacije. Istovremeno,
smanjivao se i broj hartija od vrednosti kojima se aktivno trgovalo, §to ukazuje na postepeno
smanjenje dubine 1 likvidnosti domaceg trzista kapitala.

Za razliku od pojedinih trzista kapitala u regionu, trziSte kapitala Republike Srbije i
dalje zaostaje, a to ukazuje da model razvoja trzista kapitala zasnovan na procesu privatizacije,
koji je bio pokrenut Zakonom o privatizaciji Republike Srbije, nije obezbedio dugoro¢no
odrziv razvoj .

Primena Zakona o privatizaciji Republike Srbije (https://www.paragraf.rs, 2026)
Huslovila je obavezu velikog broja javnih (otvorenih) akcionarskih drustava da se ukljuce u
trziste kapitala. Kao posledica takvog pristupa, doSlo je do znacajnog povecanja broja
kompanija ¢ijim se akcijama trgovalo na Beogradskoj berzi.“ Poc¢etkom 2008. godine na berzi
je bilo registrovano gotovo 2.000 akcija razli¢itih kompanija.

Nakon 2008. godine dolazi do kontinuiranog smanjenja broja kotiranih akcija, $to je
prvenstveno bilo posledica dva procesa: pokretanja stecajnih postupaka nad odredenim
privrednim druStvima i gubitka statusa javnog akcionarskog drustva kod pojedinih kompanija.

Zaduzivanje kod banaka je dominantan oblik finansiranja domacih privrednih subjekata, zbog
nedovoljne razvijenosti trziSta kapitala. Nizak nivo likvidnosti trziSta kapitala u Republici
Srbiji posledica je, izmedu ostalog, nedovoljnog poverenja investitora u berzansko poslovanje,
kao 1 ograni¢ene spremnosti individualnih ulagaca da znacajnije investiraju u akcije kompanija
koje se kotiraju na Beogradskoj berzi.

Dodatni faktor koji uti¢e na nestabilnost trZiSta jeste ¢injenica da se akcijama velikih
kompanija trguje znatno intenzivnije. IzraZena uloga drZzave u funkcionisanju Beogradske
berze uslovljava vecu osetljivost trzista kapitala na promene mera makroekonomske politike.
Promene u fiskalnoj 1 monetarnoj politici, kao 1 druge odluke ekonomskih vlasti, mogu imati

znacajan uticaj na ponaSanje ucesnika na trzistu 1 kretanje cena finansijskih instrumenata.

1.16. Uticaj geopolitic¢kih rizika na berzansko trziste

»Berza je jedan od glavnih stubova finansijske i ekonomske dobrobiti svake zemlje, sa
naglasenim znacajem za razvijene ekonomije, a kao takva, odraz je ekonomskih uslova u

zemlji* smatraju (Mahanama et al., 2024). Na duzi rok, berza ima tendenciju da raste. Medutim,
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»ha kratak rok, suocava se sa mnogim padovima usled velikih: finansijskih, ekonomskih i
geopolitickih dogadaja kao sto su : azijska finansijska kriza, finansijska kriza 2008. godine,
2021. godine kao rezultat COVID-19 pandemije i poslednji rusko/ukrajinski konflikt 2022.
godine* prema (Shore & Wright, 2024) Geopoliticki rizici produkuju neizvesnost na berzama,
odliv kapitala, volatilnost cena i pad vrednosti akcija. Geopoliticki dogadaj smatra se

»incidentom* koji posledi¢no ugrozava ekonomije zemalja, 1 regionalnu stabilnost.

Geopolitika svoj uticaj na finansijska trzista i berze ostvaruje kroz nekoliko pravaca i
mehanizama. ,,Ratovi i sukobi investitore usmeravaju u ,,sigurna utocista‘ poput zlata,
stabilnih valuta drzavnih obveznica razvijenih zemalja Sto vodi rastu volatilnosti, a volatilnost

je kljucni faktor na finansijskim trzistima* prema (Mahfoodh & Naser, 2026).

Trgovinska ograniCenja kao posledica ratova i kriza uvek posledi¢no vode promeni
cene nafte 1 naftnih derivata smatraju (Moshiri & Kheirandish, 2024), a Sto ugrozava
profitabilnost finansijskih trziSta i finansijskih ucesnika. Prema (Kumar, 2023) ,,oranicenja pri
investiranju i kreditiranju usporavaju ekonomski rast i dovode u pitanje efikasnost monetarnih
politika zemalja.*“ ,,Geopoliticke tenzije ugrozavaju finansijsku stabilnost, namecuci
finansijska ogranicenja‘‘ smatra (Topi¢-Pavkovi¢, 2024). ,,Geopoliticki rizici produkuju visoku
inflaciju pri cemu intenzitet ovog efekta zavisi od zemlje i vremenskog perioda‘ po (Caldara

et al., 2025).

Geopoliticki rizik je definisan kao , pretnja, realizacija i eskalacija nepovoljnih
dogadaja povezanih sa ratovima, terorizmom i bilo kakvim tenzijama medu drzavama i

3

politickim akterima koje uticu na miran tok medunarodnih odnosa‘ i predstavija se

koris¢enjem dnevnog GPR indeksa* (Darwiche et al., (2026).

,Geopoliticki rizici kljucno uticu na performanse finansijskih trzista i na odluke koje
donose ekonomski agenti u vezi sa ulaganjima, sto utice na performanse finansijske imovine*
smatraju (Asadollah et al., 2024). Zato se geopoliti¢ki rizici smatraju kljuénim faktorima koji
odreduju finansijske odluke na nacionalnom i medunarodnom nivou.

Indeks geopolitickog rizika potvrduje pad cena akcija kao odgovor na geopoliticki rizik
(Agoraki et al., 2022). Prema (Li et al., 2024) isti¢u da ,,u istrazivanju uticaja geopolitickog
rizika na trZiste akcija BRICS-a rizik ne utice na prinos na akcije BRICS-a, ali uzrokuje
znacajnu volatilnost cena. Prema (Fianto et al., 2026) ,.indeks geopolitickog indeksa utice na

volatilnost cena akcija i islamskih trZista i volatilnost obveznica na islamskim berzama*.
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Generalno geopoliticki rizici menjaju ocekivanja investitora u pogledu trzi$nih uslova
1 uticu na njihove podsticaje za ulaganje.

Geopoliticki Sokovi uticajem na finansijska trzista ,rezultiraju i fluktuacijama cena
nafte, poremecaju u snabdevanju i uslovljavaju nagle promene u ponudi i traznji u buducnosti
smatra (Khan, 2025). Sa teorijskog aspekta povecani geopoliticki rizik u zemljama
proizvodac¢ima nafte smanjuje ponudu nafte sto vodi rastu njene cene i rastu cena energenata.

Dana 24. februara, ruska vlada je najavila da ¢e zapoceti posebnu vojnu operaciju protiv
Ukrajine (Aljazeera, 2022), iako mnoge zemlje to tretiraju kao rat zbog Ukrajine. ,,0d pocetka
vojnog konflikta, berze mnogih zemalja su pocele negativno da reaguju zbog opste nesigurnosti
makroekonomskih faktora i rasta sistemskih rizika. Sukobi podsticu inflaciju ,poskupljuju
energente’ prema (Boussetta et al., (2026). Studije pokazuju da se vrednost akcija kao
posledice ovakvih dogadaja na globalnom nivou smanjuju i do 5 % mesecno. ,,Berzanski
indeksi Japana i Juzne Koreje pali su za 2 procenta, trZista u Sidneju i Hong Kongu pala su za
3 procenta, nakon §to je ruska vlada objavila pocetak vojne operacije* po (Singh, 2022).

Konflikt izmedu Rusije i Ukrajine prema (Ben Hassen & El Bilali, 2022) ,,vodi ka
mnogim negativnim reperkusijama u buducnosti, kao Sto su: nestaSica hrane, inflacija,
energetska nesigurnost, turbulencije u cenama nafte i mnoge druge. Ti sistemski negativni
dogadaji, zajedno sa snaznim jacanjem dolara osim uticaja na razvijene zemlje imaju jos
pogubnije posledice za zemlje u razvoju‘.

Analizom dogadaja za procenu kratkoro¢nih efekata pokazano je da je za sve uzorke
sistemski rizik porastao. Baek et al. (2020) smatraju da je ,,volatilnost na evropskom trzistu
veoma osetljiva. Prema Zhang (2020), koji je proucavao kako je COVID-19 uticao na rizik
na svetskim finansijskim trziStima, ,,0bjasnjeno je da je rizik porastao kao rezultat samog
dogadaja. Boubaker et al., (2022) su istrazivali da 1i je rat Rusije 1 Ukrajine uticao na globalnu
berzu . Ahmed et al, (2022) su analizirali ,,da je kriza rata Rusije i Ukrajine dovela do
negativnog prinosa akcija za evropske akcije i nakon perioda dogadaja.

Analiza po (Ty, 2023) je pokazala ,,da specijalna vojna operacija imala najveci uticaj
na dan samog dogadaja‘. Sektorski akcijski indeksi su pali na dan dogadaja. Moze biti zbog
panike koju je situacija izazvala u umovima investitora i nesigurnosti u vezi sa budué¢im
kretanjima trziSta. Nakon dana dogadaja, doslo je do velikih oscilacija kao posledica sankcija
koje su SAD i1 druge zemlje uvele ruskoj vladi. Sektor bankarstva nije mogao da povrati svoju
poziciju u danima nakon dogadaja 1 odrzao je negativan polozaj. OgraniCenje snabdevanja
naftom je podiglo cene sirove nafte na vrlo visoke nivoe. Pozitivan signal za investitore u ovom

sektoru 1 pomoglo je brzem oporavku sektora energije. ,,.SWIFT zabrana bi mogla biti razlog
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za slabiji performans sektora bankarstva zbog nemogucnosti transakcija sa ruskim
partnerima’ po (McKee & Whittaker, 2022).

Dana 24. februara 2022 godine, Rusija je izvrSila invaziju na Ukrajinu. Moskovski
MOEX indeks pao je skoro 9% u nedelji nakon invazije (Financial Times, 2022). Indeksi na
berzama su takode zabelezili znacajne gubitke. Dalekosezni efekti u Evropi, 1 u svetu, tek
pocinju da se razvijaju. Poremecaji u lancima snabdevanja pojacavaju porast cena roba, dok se
razvija masovan priliv izbeglica, sa skoro 7 miliona Ukrajinaca koji beze iz svoje zemlje.

»~Ekonomske sankcije koje su uvedene u SAD, Evropi i drugde sugerisu da ce ruska
ekonomija znacajno opasti*‘ prema (Pestova; Mamonov; & Ongena, 2022) i to je najveci udarac
svetskoj ekonomiji od globalne finansijske krize (GFK) 2008. godine; a mogao bi premasiti
uticaj Covid-19 s obzirom na znacajnu poziciju izvoznika ove dve zemlje.

Zemlje u Evropi, Centralnoj Aziji, Bliskom istoku i Africi ,,uvoze 75% svoje psenice iz
Rusije i Ukrajine* prema (World Bank, 2022b). ,,Ukrajinski izvoz uljanih semena cini 40%
svetskog izvoza, vise od 13% izvoza kukuruza i 5% izvoza psenice dolazi iz Ukrajine, Rusija
¢ini 25% globalnog izvoza prirodnog gasa, 18% izvoza uglja, 11% izvoza sirove nafte, 18%
izvoza pSenice i 14% izvoza dubriva‘ po (World Bank, 2022b). Sa zemljama koje su jos u fazi
oporavka od Covid-19, naknadni efekti ruske invazije verovatno ¢e imati kumulativni
finansijski efekat a .uticaj na inflaciju zavisi¢e od odgovora monetarnih politika zemalja 1 jo$
uvek nije realizovan.

Nakon invazije, nekoliko studija je istrazivalo ,,uticaj sankcija na globalna finansijska
trzista‘ kao $to su (Berner et al., 2022) (Deng et al., 2022). Medutim, sankcije variraju medu
zemljama, poslovnim sektorima i korporacijama. Prema (Izzeldin et al., 2023). The impact of
the Russian-Ukrainian war on global financial markets. International Review of Financial
Analysis, 87, 102598.) ,,Globalna finansijska kriza iz 2008, pandemija Covid-19 i rusko-
ukrajinski sukob cine glavne sokove za globalnu ekonomiju u poslednjih petnaest godina.*

Rezultati su pokazali trenutnu reakciju svetskih berzi na rusko-ukrajinski rat, ali se
vreme reakcije razlikuje od reakcija tokom GFK-a ili krize izazvane Covid-19, gde je
evidentiran vremenski interval od sedam dana. Na taj nacin je ozbiljnost rusko-ukrajinskog rata
bila umanjena u poredenju sa GFK-om ili Covid-19 krizom, sto se moZe objasniti o¢ekivanjem
da rat nece biti dugotrajan, i da su investitori pogreSno interpretirali ovaj dogadaj. Prosla ratna
iskustva su bila znacajno razli¢ita; uglavnom su se odnosila na jedinstvene teroristicke napade,
desSavala su se van evropskog kontinenta i nisu bila prac¢ena Sirokim sankcijama.

»Ratovi generalno imaju snazan uticaj na finansijska trzista poput Izraela, USA i

Irana® kaze (Saad, 2026). Wisniewski, (2016), ,zakljucuje da ratovi dovode do Siroke
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destrukcije ljudskog i fizickog kapitala, a trzista akcija padaju. Berkman et al., (2011) istrazuju
wmedunarodne politicke krize, ali nisu sve krize bili ratovi i zakljucuju da bi globalni prinosi
na berzama bili veéi za 3,6% godisnje da nije bilo ovih dogadaja. Frey i1 Kucher (2000),
proucavaju cene drzavnih obveznica pet evropskih zemalja. ,,rezultat je da su gubitak i dobitak
nacionalnog suvereniteta uticali na cene obveznica tih zemalja, Sto pokazuje da se ratni
dogadaji jasno odrazavaju na cene drzavnih obveznica.

Analiza trzista akcija sugeriSe prema (Shaik, et al., 2023) ,.da je njihov odgovor na
volatilnost tokom rusko-ukrajinske ratne krize bio trenutni i drugaciji je od Covid-19 krize
kada je primeceno izvesno zakasnjenje. Intenzitet krize, medutim, sugerise da je ozbiljnost
rusko-ukrajinskog rata bila, na globalnom nivou, ublazena u poredenju sa GFC ili Covid-19
sto je zbunjujuce s obzirom na ozbiljnost samog incidenta.“ Pro§le ratne situacije bile su u
velikoj meri razlicite, jer su ukljucivale uglavnom teroristicke napade i/ili su bile udaljene od
evropskog kontinenta. Produzeni sukob je doveo do toga da su banke smanjile svoje prognoze
rasta (JP Morgan, 2022).

U kratkorocnom periodu, rusko-ukrajinski rat se ocekuje da dovede do nizeg
ekonomskog rasta i rastuce inflacije. Prema (Macchiarelli et al., 2022; OECD, 2022)
wprocenjeni godisnji rast BDP-a za 2023 god. se usporio sa 2,25% na globalnom nivou, na
0,5% u SAD-u i na 0,25% u evrozoni, Sto je daleko ispod predvidanja pre rata.” Nakon
postepenog globalnog ekonomskog oporavka od pandemije Covid-19, inflacioni pritisci su u
porastu. Ipak, rusko-ukrajinski rat, sa svojim uticajem na cene energenata 1 hrane, ubrzao je
inflacione pritiske Sirom sveta.

Dugoro¢ne posledice rata u Ukrajini zavisice od trenutnih odgovora politika zemalja.
Na trziStu hrane, pad proizvodnje, prekidi u trgovini 1 povecani troSkovi inputa podizu cene
roba, naroCito pSenice. ,,Ukrajinski izvozi pSenice, koji cine skoro 10% globalnih izvoza,
obustavljeni su nakon zatvaranja ukrajinskih luka na Crnom moru‘ prema (Vladislav, 2022).

Makroekonomski uticaj kroz trziSta roba 1 rastuéi inflacioni pritisci mogu uputiti
globalne ekonomije u recesiju. Akteri na trziStu su zabrinuti zbog efekata prenosa krize , koji
bi mogli imati znacajan uticaj na finansijska trziSta 1 realnu ekonomiju (Financial Times,

2022¢). Ostace da se vidi koje ¢e se korektivne mere preduzeti da bi se reSila globalna recesija..

1.17. Reakcija trziSta akcija G20+ na sukob Rusija - Ukrajina

Rusija pokretanjem ,,specijalne vojne operacije* oznafava pocetak vojnog sukoba

izmedu Rusije 1 Ukrajine. Ruske vlasti nikada formalno nisu objavile rat Ukrajini, ali je ruska
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,ofanziva“ pokrenula najbrzu i najvecu izbeglicku krizu u Evropi i imala je raznolike negativne
efekte na trziSta i globalnu ekonomiju.

Rat uz: finansijske ,zdravstvene krize, prirodne katastrofe, najznacajnije utice na trziste
kapitala globalno. ,,Vojni sukobi povecavaju nesigurnost investitora u pogledu buduce
profitabilnosti sto posledicno vodi promeni cena akcija.(Leigh et al., 2023; Rigobon et al.,
2022; Hudson & Urquhart, 2015).

PotroS$nja namenjena vojnoj odbrani raste Sto vr$i negativan uticaj na druge sektore
ekonomije. Remete se ,,odnosi izvoza i uvoza izmedu zemalja u ratu i zemalja koje nisu u ratu,
koje su takode pogodene vojnim sukobima izazivajuéi negativne efekte na proizvodnju,
ocekivane novcane tokove i prevashodno na trZistima kapitala na cenu akcija* prema
(Harrison, 2023). Uticaj ratova na trziSte kapitala privlac¢i najveéu paznju investitora,
menadzera 1 regulatornih tela. Znacajan uticaj na pad cena akcija posebno u obliznjim
ekonomijama zemalja koje su najbliZe Rusiji 1 Ukrajini sto implicira da je geografska lokacija
geopolitickih dogadaja vazan indikator uticaja geopolitickog rizika na cene akcija. Treba uzeti
u obzir i da je literatura o uticaju vojnih operacija Rusija Ukrajina jos uvek relativno oskudna.

Tosun i Eshraghi, (2022) uporeduju uticaj sukoba Rusije i Ukrajine na dve vrste
kompanija i dolaze do zakljucka ,,da portfoliji kompanija koje ostaju u Rusiji beleze slabije
performanse u poredenju sa kompanijama koje Rusiju napustaju. Kumar, (2022) dokazuje da
,»POStoji porast prinosa na trzistima obnovljivih izvora energije zbog rusko-ukrajinskog
sukoba.* Umar et al., (2022) ispituju uticaj sukoba na turizam u Evropi, Bliskom istoku i Africi
ukazujuci da je sukob negativno uticao na turizam.* Uticaj rusko ukrajinskog sukoba odrazava
se 1 na G20 1 posebno na trzista koja su brZe i ozbiljnije reagovala u kratkom roku.

Ruska ekonomija je snazno povezana sa ostatkom sveta kroz trgovinu robom i
uslugama. Rusija je tre¢i najveci izvoznik nafte i najveci izvoznik gasa u Evropu i susedne
zemlje. Glavni trgovinski partneri Rusije su: Kina, evropske zemlje i SAD.

Analiza uticaja ratnog konflikta ukazuje: negativnu reakciju berzi na sam dogadaj, pri
¢emu je reakcija ruske berze najsnaznija, berze odredenih zemalja beleze negativnu reakciju
pre 1 posle dana samog dogadaja, dok deo berzi (Francuska, Nemacka ,Italijai Japan) pokazuju
negativnu reakciju samo nakon dana samog dogadaja i evropski i azijski regioni pokazuju
najvecu pogodenost poc¢etkom vojne operacije Rusije na Ukrajinu.

Ekonomije G20 predstavljaju najvece ekonomije sveta, uklju¢ujuci industrijalizovane 1
razvijene zemlje, koje cine oko 90% bruto svetskog proizvoda ,75-80% medunarodne trgovine

1 2/3 svetske populacije.
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Zbog rusko-ukrajinskog konflikta trpe i berze susednih zemalja (Rumunije, Madarske,
Belorusije i Moldavije) na nacin na koji negativan uticaj uocavamo i na berzama zemalja G20.
Uticajem rusko ukrajinskog sukoba na berze uo¢avamo promenu cena akcija na svim berzama
nakon objave ,,specijalne vojne operacije®. ,,Najveci gubitak evidentiran je na ruskoj berzi, a
berze Poljske, Madarske i Turske beleze gubitak veci od 10%° prema (Yousaf et al., 2022).

Berza Ukrajine nije bila posebno negativno pogodena na dan izbijanja konflikta, iako
je Ukrajina zemlja najvise pogodena vojnim akcijama. Moguéi razlog je vrlo retka promena u
ukrajinskom indeksu tokom duzeg vremenskog perioda. Najvise pogodene zemlje pripadaju
evropskoj regiji. Razlog je Sto je Rusija bila vazan trgovinski partner mnogim evropskim
zemljama i da su trgovinske veze sa Rusijom pogodene ekonomskim sankcijama.

»Rat je oremetio odnos izmedu geopolitickog rizika i cena imovine. Sva imovina je bila
osetljiva na porast neizvesnosti, ali svaka u razlicitim razmerama‘ prema (Adnan et al., 2025).
Prema (Ben Ameur et al., 2025) ,.konflikt je pracen jacom koherentnoscéu izmedu geopolitickog
rizika i obveznica, akcija, evro valute i kripto valuta sa srednjom frekvencijom od 16-32 dana;
uocena je povecana koherentnost na visim frekvencijskim podacima za zlato, srebro i valute;
obveznice, zlato, srebro, Svajcarski franak i nekretnine bili su najotporniji na fluktuacije
geopolitickog rizika na razlicitim skalama, od visokih do niskih frekvencija.“ Kao takvi, ¢ini se

da sluZe kao najbolja zastita tokom perioda geopoliticke nesigurnosti.

1.18. Globalni geopoliticki rizik i cene akcija u Evropskoj uniji

wavremena trzista kapitala funkcionisu u okruZenju koje karakterise visok stepen
medusobne povezanosti nacionalnih ekonomija, intenzivni medunarodni tokovi kapitala i
snazna integracija finansijskih trzista* smatraju (Raddant & Kenett, 2017). U takvim uslovima
geopoliticki dogadaji predstavljaju jedan od najznacajnijih izvora sistemskog rizika koji
prevazilazi granice pojedinacnih drZava 1 direktno utice na formiranje cena finansijske aktive.
Za razliku od tradicionalnih ekonomskih rizika, koji se uglavnom mogu proceniti na osnovu
makroekonomskih pokazatelja, geopoliticki rizik nastaje kao posledica: medunarodnih
politi¢kih sukoba, vojnih konflikata, trgovinskih ratova, ekonomskih sankcija, diplomatskih
tenzija 1 drugih dogadaja koji stvaraju visok nivo neizvesnosti u globalnom ekonomskom
sistemu. Posledi¢no, prema (Jawadi et al., 2024) ,.trZista kapitala razvijenih zemalja Evropske
unije postaju izuzetno osetljiva na promene geopolitickog okruzenja, pri cemu se efekti ovih

promena najpre manifestuju kroz promene cena akcija.
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Globalni geopoliticki rizik moze se definisati kao verovatnoca nastanka medunarodnih
politickih dogadaja koji imaju potencijal da ugroze stabilnost medunarodnog ekonomskog
sistema i uti€u na ponasanje investitora na finansijskim trziStima. U poslednjih nekoliko godina
znacaj ovog oblika rizika dodatno je povecan usled rata u Ukrajini, poremecaja u globalnim
lancima snabdevanja, energetske krize, rastucih trgovinskih tenzija izmedu vodecih svetskih
ekonomija, kao i intenziviranja geopolitickog rivalstva izmedu velikih sila. Sve navedene
okolnosti dovele su do toga da geopoliticki faktori postanu jedan od dominantnih determinanti

kretanja cena akcija na evropskim trziStima kapitala.

Prva dimenzija ove varijable polazi od pretpostavke da globalne geopoliticke tenzije,
poput velikih medunarodnih sukoba ili trgovinskih ratova, imaju direktan i brz uticaj na pad
cena akcija na razvijenim trzistima Evropske unije. Razlog tome leZi u ¢injenici da ,,investitori
u uslovima povecane neizvesnosti nastoje da smanje izloZenost rizicnoj aktivi, sto dovodi do
povecane ponude akcija i njihovog pada na trzistu® po (Pan, 2024). Reakcije posebno su
izrazene kod institucionalnih investitora koji upravljaju velikim investicionim fondovima i ¢ije
odluke mogu izazvati nagle promene trziSne ravnoteze i kada fundamentalni pokazatelji
poslovanja kompanija ostanu stabilni, sama percepcija povecanog geopolitickog rizika moze

biti dovoljan razlog za masovnu prodaju akcija.

Druga dimenzija odnosi se na povecanje trziSne volatilnosti usled rasta globalnog
geopolitickog rizika. Volatilnost predstavlja intenzitet promena trziSnih cena u odredenom
vremenskom periodu 1 jedan je od osnovnih pokazatelja rizika na finansijskim trziStima. U
uslovima geopoliti¢kih kriza povecava se broj nepredvidivih informacija koje svakodnevno
uticu na ocekivanja investitora. Kao posledica toga prema (Tiwari et al., 2024) ,.dolazi do
ucestalijih i izraZenijih oscilacija cena akcija, pri cemu vodeci evropski berzanski indeksi
pokazuju znatno vecu nestabilnost nego u periodima politicke i ekonomske sigurnosti.* Takvo
ponaSanje trziSta potvrduje Cinjenicu da volatilnost nije iskljucivo posledica ekonomskih

faktora, ve¢ predstavlja rezultat kompleksne interakcije ekonomskih i politickih dogadaja.

Posebno znaCajna karakteristika savremenih geopolitickih Sokova jeste njihova
sposobnost da destabilizuju trziSte 1 onda kada kompanije ostvaruju izuzetno dobre finansijske
rezultate. U teoriji finansija pretpostavlja se da bi trziSna vrednost akcije trebalo da odrazava
fundamentalnu vrednost kompanije zasnovanu na: profitabilnosti, prihodima, likvidnosti i
budu¢im novc¢anim tokovima. Medutim, prema (Helmiet al., 2024) ,,u periodima izrazenih
geopolitickih poremecaja investitori Cesto zanemaruju fundamentalne pokazatelje i odluke

donose prvenstveno na osnovu procene ukupnog trzisnog rizika, a time geopoliticki rizik
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postaje dominantan faktor formiranja cena akcija, dok kvalitet poslovanja pojedinacnih

kompanija privremeno gubi znacaj.*

Poveéanje globalne politicke neizvesnosti dodatno podstice pojavu takozvanog
,bekstva u sigurnost® (flight to quality), koje predstavlja jedno od najpoznatijih ponaSanja
investitora tokom finansijskih i politickih kriza. U takvim okolnostima ,,investitori masovno
prodaju akcije i raspoloZiva sredstva usmeravaju ka sigurnijim oblicima imovine, poput zlata,
americkog dolara ili drzavnih obveznica najrazvijenijih ekonomija* smatraju (Omar et al.,
2017). Preraspodela kapitala izaziva pad traznje za akcijama evropskih kompanija, ¢ime se
dodatno pojacava silazni trend njihovih trziSnih cena. Efekat je posebno izraZen na trziStima
koja imaju visok stepen medunarodne integracije, kakva su upravo razvijena trziSta kapitala

Evropske unije.

Globalni geopoliticki dogadaji ne uticu na trzista kapitala iskljuc¢ivo kroz psiholoske
reakcije investitora, ve¢ 1 preko realnih makroekonomskih mehanizama. Ratovi, medunarodne
sankcije, prekidi transportnih ruta i poremecaji u lancima snabdevanja dovode do povecanja
troSkova proizvodnje, smanjenja industrijske aktivnosti, rasta inflacije 1 usporavanja
privrednog rasta. Posledi¢no dolazi do pogorSanja oc¢ekivanih finansijskih rezultata kompanija,
Sto investitori ugraduju u svoje procene trziSne vrednosti akcija. ,,Mehanizam pokazuje da
geopoliticki rizik ima dvostruki efekat neposredno utice na investiciona ocekivanja, ali
istovremeno menja i fundamentalne ekonomske pokazatelje koji odreduju dugorocnu vrednost

preduzeca* smatraju (Sasin et al., (2023).

VaZna karakteristika savremenih evropskih trzista jeste njihova znatno veca osetljivost
na geopoliticke promene u odnosu na period od pre jedne decenije. Razvoj informacionih
tehnologija, algoritamskog trgovanja, visokofrekventnih transakcija 1 globalnih informacionih
mreZa omogucava gotovo trenutni prenos informacija izmedu svih finansijskih centara sveta.
Kao rezultat toga, po (Talbi et al., (2022) ,,politicki dogadaj koji nastane u jednom delu sveta
moze izazvati gotovo istovremene reakcije investitora na berzama u: Frankfurtu, Parizu,
Amsterdamu ili Milanu, a time se povecava brzina prenosa rizika izmedu trzista i smanjuje

mogucnost izolovanja pojedinacnih ekonomija od spoljasnjih geopolitickih sokova.*

Dugoro¢no prognoziranje kretanja cena akcija na trziStima Evropske unije viSe nije
moguce zasnivati isklju¢ivo na tradicionalnim ekonomskim indikatorima poput bruto domaceg
proizvoda, inflacije, kamatnih stopa ili korporativne profitabilnosti. ,,Savremeni investicioni

modeli sve vise ukljucuju pokazatelje geopolitickog rizika kao sastavni deo procesa procene
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trzisnih ocekivanja, a politicka stabilnost, medunarodni odnosi, bezbednosne pretnje i globalne
strateske promene postaju faktori koji znacajno uticu na procenu buducih prinosa i rizika
ulaganja* smatraju (Khalid & Qureshi, 2025). Zbog toga analiza geopolitickog okruzenja
predstavlja neophodan element svakog ozbiljnog modela za predvidanje dugorocnih trendova

na trziStima kapitala razvijenih zemalja Evropske unije.

Varijabla ,,Globalni geopoliticki rizik i cene akcija u Evropskoj uniji“ predstavlja
slozen konstrukt koji objedinjuje medunarodne politicke dogadaje, reakcije investitora,
promene trziSne volatilnosti i makroekonomske posledice geopolitickih kriza. Sve njene
dimenzije ukazuju da geopoliticki rizik predstavlja jedan od klju¢nih determinanti formiranja
cena akcija na savremenim evropskim trziStima kapitala. Polaze¢i od ovakvog teorijskog
okvira, opravdano je ocekivati da povecanje globalnog geopolitickog rizika proizvodi
statisticki znacajan uticaj na stanje i kretanje cena akcija na razvijenim trziStima Evropske
unije, Sto predstavlja teorijsku osnovu za testiranje posebne hipoteze Ha1 u empirijskom delu

istrazivanja.

1.19. Globalni geopoliticki rizik i trziSna kapitalizacija u Evropskoj uniji

TrziSna kapitalizacija predstavlja jedan od najznacajnijih pokazatelja razvijenosti 1
snage trziSta kapitala, buduci da odrazava ukupnu trZiSnu vrednost svih kompanija ¢ijim se
akcijama trguje na organizovanim berzama. Njena veli¢ina nije rezultat isklju¢ivo poslovnih
performansi pojedinacnih kompanija, ve¢ predstavlja odraz poverenja investitora u buduce
ekonomske perspektive, institucionalnu stabilnost 1 ukupni investicioni ambijent odredene
zemlje ili regiona. Na trziStima kapitala razvijenith zemalja Evropske unije ,trzisna
kapitalizacija predstavlja vazan indikator finansijske stabilnosti, sposobnosti privlacenja
investicija i efikasnosti alokacije kapitala, a savremene geopoliticke promene pokazuju da se
ukupna vrednost evropskih trzista kapitala sve intenzivnije oblikuje pod uticajem
medunarodnih politickih rizika, cime geopoliticki faktori postaju jednako vazni kao i
tradicionalni makroekonomski pokazatelji* po (Gucciardi, 2022)

Globalni geopoliticki rizik uti¢e na trzi$nu kapitalizaciju prvenstveno preko promena u
ocekivanjima investitora. Kada medunarodno politicko okruzenje postane nestabilno usled

vojnih sukoba, ekonomskih sankcija, trgovinskih ratova ili ozbiljnih diplomatskih konflikata,

investitori menjaju procenu buducih prinosa i povecavaju ocekivanu stopu rizika. ,,Kao
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posledica toga dolazi do smanjenja trZisne vrednosti akcija velikog broja kompanija, Sto se
neposredno odrazava na ukupnu trzisnu kapitalizaciju evropskih berzi. Efekat posebno je
izrazen u uslovima globalne finansijske integracije, kada se promene u percepciji rizika gotovo

trenutno prenose izmedu vodecih svetskih finansijskih centara‘ smatra (Zhifang, 2023).

Jedna od najznacajnijih posledica eskalacije globalnih geopolitickih kriza jeste
povlacenje stranog kapitala sa evropskih trziSta kapitala. Strani institucionalni investitori,
poput investicionih fondova, penzionih fondova i1 osiguravajué¢ih drusStava, upravljaju
ogromnim koli¢inama finansijskih sredstava i svoje investicione odluke zasnivaju na proceni
odnosa ocekivanog prinosa 1 rizika. ,,Povecanje geopoliticke neizvesnosti cesto dovodi do
smanjenja njihove izloZenosti evropskim trzistima, pri cemu dolazi do preusmeravanja kapitala
prema sigurnijim investicionim destinacijama. Povlacenje kapitala izaziva pad cena akcija
velikog broja kompanija, Sto direktno umanjuje ukupnu trzisnu kapitalizaciju evropskih berzi‘

smatraju (Forbes & Warnock, F. (2020).

Pored negativnog uticaja na postojecu trziSnu vrednost kompanija, geopoliticki rizik
znac¢ajno utice i na mogucnost prikupljanja novog kapitala putem trzista akcija. Inicijalne javne
ponude akcija (IPO) predstavljaju jedan od osnovnih mehanizama finansiranja privrednog
razvoja, jer omogucavaju kompanijama da obezbede sredstva za nove investicione projekte,
tehnoloski razvoj 1 medunarodnu ekspanziju. Medutim, prema (Jhawar & Seal, 2023) ,u
uslovima izrazenih geopolitickih tenzija kompanije cesto odlazu izlazak na berzu zbog
nepovoljnih trzisnih uslova, dok investitori pokazuju znatno manju spremnost za ulaganje u
nove emisije hartija od vrednosti. Posledicno dolazi do usporavanja rasta trZisne
kapitalizacije, buduci da se broj novih listiranih kompanija smanjuje, a mogucnosti
finansiranja putem trzista kapitala postaju ogranicene.*

Poseban znacaj u okviru ove varijable imaju evropska finansijska ¢vorista, kao §to su:
Frankfurt, Pariz, Amsterdam i Milano, koja predstavljaju klju¢ne centre medunarodnog
finansijskog sistema. Upravo zbog visokog stepena medunarodne povezanosti, ova trzista vrlo
brzo reaguju na promene u globalnom geopolitickom okruzenju. ,,U momentima izrazenih
medunarodnih turbulencija dolazi do znacajnog smanjenja trzisne kapitalizacije upravo na
ovim berzama, jer investitori nastoje da ogranice izlozenost regionima za koje procenjuju da
mogu biti indirektno pogodeni geopolitickim krizama‘ prema (Alwadeai et al., 2024). Time se
potvrduje da razvijenost trziSta kapitala ne zna¢i nuzno i vecu otpornost na medunarodne

politicke poremecaje, ve¢ Cesto podrazumeva vecu izlozenost globalnim tokovima kapitala.
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Pad trzisne kapitalizacije tokom geopoliti¢kih kriza nije iskljucivo rezultat pogorsanja
ekonomskih pokazatelja, ve¢ je u velikoj meri uslovljen psiholoSkim reakcijama investitora.
Savremena bihejvioralna finansijska teorija ukazuje da investitori u uslovima povecane
neizvesnosti ¢esto donose odluke pod uticajem emocija, pre svega straha, pesimizma i averzije
prema riziku. Takve reakcije prema (Torales et al.,, 2026) ,mogu dovesti do masovne
rasprodaje akcija i onda kada ne postoje neposredni fundamentalni razlozi za znacajniji pad
njihove vrednosti, a psiholoski efekti geopolitickih dogadaja zbog toga predstavljaju vazan
mehanizam putem kojeg se medunarodne politicke krize prenose na trzisnu kapitalizaciju

evropskih berzi.*

Pored psiholoskih faktora, geopoliticki rizik uti¢e 1 na dugoro¢nu likvidnost trzista
kapitala. Likvidnost podrazumeva mogucnost brzog kupovanja i prodavanja finansijske aktive
bez znacajnijih promena njene trzisSne cene. ,,U uslovima poveéane medunarodne neizvesnosti
smanjuje se broj trzisnih ucesnika spremnih da preuzmu dodatni rizik, dok investitori sve cesce
odlazu donosenje novih investicionih odluka. Posledicno opada obim trgovanja, povecavaju se
transakcioni troskovi, a trzista postaju manje efikasna“ smatraju (Banerje et al., 2024).
Dugotrajan pad likvidnosti dodatno umanjuje trzisSnu kapitalizaciju jer smanjuje atraktivnost

evropskih berzi za domace i medunarodne investitore.

»Makroekonomske posledice globalnih geopolitickih promena predstavijaju jos jedan
vazan kanal kroz koji dolazi do smanjenja trzisne kapitalizacije* smatraju (Ayadi & Ben
Mbarek, 2025). Medunarodni sukobi, trgovinska ograni¢enja 1 poremecaji u lancima
snabdevanja uticu na usporavanje: privrednog rasta, rast inflacije, povecanje troskova
finansiranja 1 smanjenje investicione aktivnosti. Makroekonomska kretanja negativno uti¢u na
ocekivane profite kompanija, Sto investitori ugraduju u procenu njihove trziSne vrednosti. Kada
se ovaj proces istovremeno odvija kod velikog broja listiranih kompanija, ukupna trziSna

kapitalizacija evropskih berzi belezi kontinuirani pad.

Jedna od karakteristika savremenih trziSta kapitala jeste 1 izraZena percepcija
dugotrajnih trgovinskih sukoba kao ozbiljne pretnje trzisSnoj vrednosti evropskih kompanija.
~Evropska unija predstavlja jednu od najotvorenijih ekonomskih celina na svetu, zbog cega
njena trzista kapitala snazno zavise od medunarodne trgovine i globalnih investicionih tokova*
po (Marceta & Bojnec, 2023). Produzeni trgovinski sukobi izmedu vodecih svetskih ekonomija
mogu dovesti do: smanjenja izvoza, rasta proizvodnih troSkova i pogorSanja poslovnih

rezultata evropskih kompanija, $to se neposredno reflektuje na smanjenje njihove trziSne
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kapitalizacije. Investitori zbog toga dugotrajne geopoliticke tenzije sve ceS¢e posmatraju kao

sistemski rizik koji moze trajno promeniti vrednovanje evropskih trzista kapitala.

Varijabla ,,Globalni geopoliticki rizik i trziSna kapitalizacija u Evropskoj uniji‘
predstavlja viSedimenzionalni koncept koji obuhvata medusobno povezane efekte
medunarodnih politickih dogadaja na vrednost: trzista kapitala, investicione tokove, likvidnost,
mogucnost prikupljanja novog kapitala i ukupnu finansijsku stabilnost evropskih berzi. Njena
teorijska utemeljenost proizlazi iz Cinjenice da globalni geopoliticki dogadaji istovremeno
uticu na ocekivanja investitora, makroekonomske pokazatelje i funkcionisanje finansijskih

promena.

Na osnovu navedenih teorijskih postavki moze se zakljuciti da postoji snazno teorijsko
uporiste za pretpostavku da povecanje globalnog geopolitickog rizika dovodi do smanjenja
trziSne kapitalizacije i pogorSanja likvidnosti trziSta kapitala razvijenih zemalja Evropske unije.
Upravo zbog toga ova varijabla predstavlja teorijsku osnovu za empirijsko testiranje posebne
alternativne hipoteze Ha3, kojom se pretpostavlja da globalni geopoliti¢ki rizik i trziSna
kapitalizacija u Evropskoj uniji imaju statisticki znacajan uticaj na stanje trziSne kapitalizacije

1 likvidnosti.

1.20. Geopoliticki rizik na nivou pojedinacne drzave i cene akcija

Globalni geopoliti¢ki dogadaji predstavljaju jedan od najvaznijih izvora sistemskog
rizika na savremenim trziStima kapitala, njihov uticaj nije jednak u svim drzavama ¢lanicama
Evropske unije. Razlike u geografskoj poziciji, politiCkoj stabilnosti, institucionalnom
kvalitetu, energetskoj zavisnosti, fiskalnoj odrzivosti 1 spoljnopolitickoj orijentaciji
pojedinacnih drZava stvaraju razliite nivoe izloZenosti geopolitickom riziku. Zbog toga se
prema (Xu & Shi, 2025) ,,sve veca paznja u savremenoj finansijskoj literaturi posvecuje analizi
geopolitickog rizika na nacionalnom nivou, odnosno proceni nacina na koji specificne politicke
i bezbednosne okolnosti pojedinacne zemlje uticu na ponasanje investitora i kretanje cena

akcija na domacim trzistima kapitala.*

Geopoliticki rizik na nivou pojedina¢ne drzave moze se definisati kao skup: politickih,
bezbednosnih i medunarodnih okolnosti koje uti¢u na ekonomsku stabilnost konkretne zemlje

1 menjaju percepciju investicionog rizika kod domacih i stranih investitora. Za razliku od
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globalnog geopolitickog rizika, koji istovremeno zahvata veliki broj drzava, nacionalni
geopoliticki rizik proizlazi iz specificnih karakteristika pojedinacne ekonomije. Prema
(Bondarenko et al., 2024) ,,njegovi izvori mogu biti unutrasnja politicka nestabilnost, promene
vlada, institucionalne krize, pogorsanje medunarodnih odnosa, regionalni sukobi, energetska
zavisnost, kao i razliciti oblici politickih konflikata sa medunarodnim organizacijama ili
drugim drzavama.” Upravo zbog svoje specifi¢nosti, nacionalni geopoliticki rizik cCesto
proizvodi snaznije posledice na domacem trzistu kapitala nego Sto ih izazivaju opsti

medunarodni dogadaji.

Jedna od osnovnih determinanti nacionalnog geopolitickog rizika jeste geografski
polozaj drzave. ,.,Zemlje koje se nalaze u neposrednoj blizini kriznih podrucja ili ratnih zona
izloZzene su vecem stepenu investicione neizvesnosti u odnosu na drzave koje su geografski
udaljenije od potencijalnih bezbednosnih pretnji* smatra (Federle et al., 2026). Investitori
geografski polozaj Cesto posmatraju kao indikator moguénosti preliva geopolitickih konflikata
na ekonomsku aktivnost, $to dovodi do povecanja premije rizika koju zahtevaju prilikom
ulaganja. Posledi¢no, cene akcija kompanija registrovanih u geografski izloZenijim drzavama
mogu beleZiti izraZeniji pad 1 kada neposredni ekonomski pokazatelji ostanu relativno stabilni.
PonaSanje investitora potvrduje da se percepcija rizika ne zasniva isklju¢ivo na ekonomskim

faktorima, ve¢ i na proceni bezbednosnog okruzenja u kojem posluju kompanije.

Poseban zna¢aj ima unutra$nja politi¢ka stabilnost drzave. Ceste promene: vlada,
politicke krize, institucionalni sukobi, vanredni izbori ili dugotrajna politicka neizvesnost
stvaraju nepovoljno investiciono okruzenje koje povecava neizvesnost u pogledu buduce
ekonomske politike. Investitori u takvim okolnostima teze procenjuju buduce: regulatorne
uslove, poresku politiku, fiskalnu odrzivost 1 pravnu sigurnost, $to povecava zahtevanu stopu
prinosa na ulaganja u akcije domacih kompanija. ,,Posledica poveéane premije rizika jeste
smanjenje trzisne vrednosti akcija i povecana volatilnost lokalnog trzZista kapitala. Empirijska
istrazivanja pokazuju da politicka stabilnost predstavija jedan od kljucnih faktora koji
odreduju atraktivnost nacionalnog trzista kapitala za medunarodne investitore* smatra

(Arisoy, 2010).

Energetska zavisnost pojedina¢ne drzave predstavlja dodatni kanal putem kojeg
geopoliticki rizik utiCe na trziste akcija. ,,Evropske ekonomije u velikoj meri zavise od
medunarodnih energetskih tokova, pri cemu poremecaji u snabdevanju prirodnim gasom,
naftom ili elektricnom energijom mogu znacajno povecati troskove proizvodnje i umanjiti

konkurentnost domacih kompanija* po (Filijjovic & Obrenovi¢, 2021). Posebno su pogodeni:
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energetski intenzivni sektori, poput hemijske industrije, metalurgije, transporta i proizvodnje
elektricne energije, ali 1 bankarski sektor koji finansira privredu suoCenu sa rastu¢im
troSkovima poslovanja. Investitori ovakve rizike veoma brzo ugraduju u trzisne cene akcija,
zbog Cega energetska zavisnost postaje vazna komponenta procene nacionalnog geopolitickog

rizika.

wKarakteristika trZista kapitala unutar Evropske unije jeste njihova heterogenost, dok
razvijena trzista poput nemackog ili francuskog raspolazu: velikom dubinom trZista, visokom
likvidnoscu i znacajnim uces¢em medunarodnih investitora, manja i perifernija trzista kapitala
pokazuju znatno vecu osetljivost na domace politicke dogadaje** smatraju (Debortoli & Gali,
2025). Na takvim trzistima lokalni geopoliticki rizik ¢esto proizvodi intenzivnije reakcije nego
globalni politicki dogadaji, buduéi da investitori procenjuju da institucionalna otpornost i
kapacitet za upravljanje krizama nisu jednaki kao u najrazvijenijim ¢lanicama Evropske unije.
Zbog manje trziSne dubine i ograni¢enog broja u€esnika i relativno mali odliv kapitala moze

izazvati znacajan pad cena akcija i povecanje trziSne volatilnosti.

Posebnu dimenziju nacionalnog geopolitickog rizika predstavljaju politicko-pravni
odnosi izmedu pojedinacnih drzava €lanica 1 institucija Evropske unije. Sporovi koji se odnose
na poStovanje: principa vladavine prava, primenu evropskog zakonodavstva, budzetsku
disciplinu ili spoljnopoliticke odluke mogu zna€ajno narusiti poverenje investitora. ,,7rZista
kapitala veoma brzo reaguju na informacije koje ukazuju na mogucnost finansijskih sankcija,
ogranicenja pristupa evropskim fondovima ili pogorsanja politickih odnosa izmedu
nacionalnih vlada i institucija Evropske unije* po (Alwadeai et al., 2024). U takvim
okolnostima povecava se percepcija politi¢kog rizika, §to se neposredno odraZava na pad cena

akcija kompanija ¢ije poslovanje zavisi od domaceg ekonomskog i regulatornog okruzenja.

Geopoliticke krize Cesto zahtevaju donoSenje vanrednih ekonomskih mera od strane
nacionalnih vlada. Mere mogu obuhvatiti promene poreske politike, ogranienja cena
energenata, subvencije pojedinim sektorima, povecanje javne potrosnje ili uvodenje posebnih
regulatornih mehanizama. Iako su takve mere usmerene ka ublaZzavanju posledica krize, njihovi
efekti na trziSte kapitala nisu uvek pozitivni. ,,/nvestitori pazljivo procenjuju dugorocnu
odrzivost ekonomskih politika i njihov uticaj na profitabilnost kompanija“ po (Challoumis,
2025). Posebno su osetljive akcije banaka i energetskih kompanija, budu¢i da upravo ovi
sektori najCesce trpe najvece regulatorne promene tokom geopolitickih poremecaja. Time
nacionalna ekonomska politika postaje vazan posredni mehanizam preko kojeg geopoliticki

rizik utice na trzisne vrednosti kompanija.
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Jedna od najznacajnijih posledica povecanog nacionalnog geopolitickog rizika jeste rast
premije rizika koju investitori zahtevaju prilikom ulaganja u akcije kompanija iz odredene
drzave. Premija rizika predstavlja dodatni prinos koji investitori o¢ekuju kao kompenzaciju za
poveéanu neizvesnost ulaganja. Sto je percepcija geopolititkog rizika veca, investitori
zahtevaju viSu stopu prinosa, automatski dovodi do nizeg vrednovanja akcija na trzistu.
Mehanizam predstavlja osnovni finansijski kanal preko kojeg geopoliticki rizik utie na trziSne
cene akcija. Istovremeno, smatra (Chang, 2023) ,povecana premija rizika mozZe smanjiti
konkurentnost domacih kompanija u odnosu na preduzeca iz politicki stabilnijih zemalja
Evropske unije, jer im povecava troskove finansiranja i oteZava pristup medunarodnom

kapitalu.*

Vazno je naglasiti da nacionalni geopoliticki rizik ne deluje izolovano od globalnih
geopolitickih procesa. Naprotiv, smatraju (Sommerer et al., 2022) ,,medunarodne politicke
krize cesto pojacavaju postojece slabosti pojedinacnih drzava, stvarajuci sinergijski efekat koji
dodatno povecava nestabilnost domacih trzista kapitala.* Zemlje sa razvijenim institucijama,
stabilnim politickim sistemom i visokim stepenom poverenja investitora uglavnom uspesnije
apsorbuju spoljne geopoliticke Sokove, dok drzave sa izraZenijim unutrasnjim politickim
Problemima beleZe znatno intenzivnije negativne reakcije trziSta. 1z tog razloga nacionalni
geopoliticki rizik predstavlja vaznu dopunu analizi globalnih geopoliti¢kih promena, jer
omogucava preciznije razumevanje razlika u ponasanju pojedinac¢nih trziSta kapitala unutar

Evropske unije.

Posmatrano u celini, varijabla ,,Geopoliti¢ki rizik na nivou pojedinac¢ne drZave i cene
akcija®“ obuhvata kompleksnu interakciju politickih, institucionalnih, ekonomskih 1
bezbednosnih faktora koji odreduju nacin na koji investitori vrednuju akcije kompanija na
nacionalnim trzi$tima kapitala. Njena teorijska utemeljenost proizlazi iz savremenih koncepata
finansijske ekonomije, teorije politickog rizika i medunarodnih finansija, koji ukazuju da
specificne karakteristike pojedinacnih drZzava predstavljaju znacajan izvor sistemskog

investicionog rizika.

Polaze¢i od navedenih teorijskih postavki, moze se zakljuciti da postoji snazno teorijsko
uporiste za pretpostavku da geopoliticki rizik na nivou pojedinacne drzave proizvodi statisticki
znacajan uticaj na stanje i1 kretanje cena akcija na domacim trziStima kapitala drzava ¢lanica
Evropske unije. Upravo ova teorijska razmatranja predstavljaju osnov za empirijsko testiranje

posebne alternativne hipoteze Haz2, kojom se pretpostavlja da geopoliticki rizik na nivou
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pojedinacne drzave i cene akcija imaju statisticki znacajan uticaj na stanje i1 kretanje cena

akcija.

1.21. Geopoliti¢ki rizik na nivou pojedina¢ne drzave i trziSna kapitalizacija

TrziSna kapitalizacija predstavlja jedan od najvaznijih pokazatelja razvijenosti,
stabilnosti i investicione atraktivnosti nacionalnog trzista kapitala. Njena vrednost odrazava ne
samo trziSnu cenu listiranih kompanija, ve¢ 1 ukupno poverenje investitora u ekonomske,
politicke 1 institucionalne kapacitete odredene drzave. U savremenim uslovima globalne
finansijske integracije trziSna kapitalizacija sve manje zavisi isklju¢ivo od korporativnih
performansi, a sve vise od percepcije ukupnog rizika zemlje u kojoj kompanije posluju. Medu
brojnim determinantama koje oblikuju investicione odluke, ,.geopoliticki rizik na nivou
pojedinacne driave zauzima posebno mesto, jer neposredno utice na tokove kapitala,
ponasanje investitora, kreditni rejting zemlje i sposobnost nacionalnog trzista da privlaci

domace i strane investicije* smatraju (Yu & Wang, 2023).

Geopoliti¢ki rizik na nivou drZave predstavlja skup politickih, bezbednosnih i
medunarodnih faktora koji uticu na ekonomsku stabilnost odredene zemlje i menjaju procenu
investicionog rizika. U kontekstu trziSne kapitalizacije njegov znacaj proizlazi iz ¢injenice da
investitori prilikom procene trziSne vrednosti kompanija ne analiziraju samo njihove
finansijske rezultate, ve¢ 1 politicko okruzenje u kojem te kompanije posluju. Prema
(Stevanovi¢ et al., 2023) ,ukoliko investitori procene da: je politicka stabilnost ugroZena,
postoji mogucnost regionalnih konflikata ili je spoljnopoliticka pozicija zemlje neizvesna, oni

Cesto smanjuju izloZzenost tom trZistu, Sto neposredno utice na pad trzisne kapitalizacije.*

Jedan od osnovnih mehanizama putem kojeg geopoliticki rizik utiCe na trziSnu
kapitalizaciju jeste odliv kapitala sa domace berze. Investitori nastoje da svoja sredstva usmere
ka trZiStima koja pruzaju: vecu sigurnost, predvidljivost 1 institucionalnu stabilnost. ,,Kada se
poveca percepcija politickog ili bezbednosnog rizika u odredenoj drzavi, dolazi do poviacenja
kako domaceg i stranog kapitala* smatraju (Von Borzyskowski & Vabulas, 2023). Ponasanje
investitora izaziva smanjenje traznje za akcijama domacih kompanija, $to dovodi do pada
njihovih trzisnih vrednosti 1 posledi¢no do smanjenja ukupne trzi$ne kapitalizacije nacionalne
berze. Efekat je narocito izraZzen na manjim trziStima kapitala koja raspolazu ogranicenom

likvidno$¢u 1 manjim brojem institucionalnih investitora.
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Posebno su ranjiva trzista kapitala zemalja koje su prosle kroz tranzicione procese ili se
jos uvek suoCavaju sa odredenim institucionalnim slabostima. U takvim ekonomijama
percepcija regionalnog rizika ¢esto ima snazniji efekat nego realni ekonomski pokazatelji i
kada makroekonomski parametri ostaju relativno stabilni, poveéana politi¢ka neizvesnost moze
dovesti do dugoro¢nog pada trziSne kapitalizacije. ,,Investitori u ovim slucajevima cesto
procenjuju da potencijalni buduci rizici prevazilaze ocekivane prinose, zbog cega se kapital
usmerava prema razvijenijim i politicki stabilnijim trZistima Evropske unije* smatraju

(Kelemen & McNamara, 2022).

Vazan element u analizi nacionalnog geopolitickog rizika predstavlja kreditni, odnosno
suvereni rejting drzave. Kreditni rejting predstavlja procenu sposobnosti drzave da uredno
izvrSava svoje finansijske obaveze i jedan je od klju¢nih pokazatelja investicione sigurnosti.
Prema (Topi¢-Pavkovié, 2024) ,.geopoliticke tenzije, politicka nestabilnost i pogorsanje
medunarodnih odnosa cesto dovode do snizavanja kreditnog rejtinga zemlje i takve promene
povecavaju troskove zaduzZivanja drzave, ali istovremeno uticu i na percepciju rizika privatnog
sektora.” Investitori negativne promene kreditnog rejtinga ¢esto tumace kao signal poveéane
politicke 1 ekonomske neizvesnosti, $to dovodi do pada vrednosti akcija 1 smanjenja ukupne
trziSne kapitalizacije.

Medutim, uticaj geopolitickog rizika nije identiCan u svim drzavama clanicama
Evropske unije. Zemlje koje raspolazu: snaznim institucijama, razvijenim pravnim sistemom,
visokim stepenom transparentnosti i1 stabilnim politickim okruzenjem pokazuju znatno vecu
otpornost na geopoliticke Sokove. ,/nstitucionalni kvalitet predstavlja svojevrsni zastitni
mehanizam koji ublazava negativne posledice politickih poremecaja* smatraju (Kim et al.,
2026). Investitori takve zemlje percipiraju kao sposobne da efikasno upravljaju krizama 1
ocuvaju ekonomsku stabilnost i u uslovima povecanih geopolitickih tenzija. Zbog toga njihova
trziSna kapitalizacija uglavnom beleZzi manje oscilacije u poredenju sa drzavama koje

karakteriSu institucionalne slabosti i politicka neizvesnost.

Geopoliticki rizik uti¢e 1 na strukturu medunarodnih investicionih tokova unutar
Evropske unije. ,,U uslovima povecane politicke neizvesnosti investitori cesto restrukturiraju
svoje portfolije preusmeravajuli sredstva sa trzista koja smatraju rizicnijim ka finansijskim
centrima koji se percipiraju kao sigurniji, a proces poznat je kao relokacija kapitala ka
trzistima ,,jezgra“ Evropske unije* smatraju (Beck et al., 2024). Posledica takvog ponasanja
jeste koncentracija kapitala u razvijenim finansijskim centrima poput Frankfurta, Pariza ili

Amsterdama, dok trziSta zemalja sa povecanim geopolitickim rizikom beleze smanjenje trziSne
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kapitalizacije 1 likvidnosti. Time se dodatno produbljuju razlike izmedu centralnih i perifernih

trzista kapitala unutar Evropske unije.

Jedan od najvaznijih izvora rasta trziSne kapitalizacije po (Destek et al., 2023) ,jesu
strane direktne investicije i portfolio investicije, investicije povecavaju raspolozivi kapital,
podsticu razvoj kompanija i doprinose rastu trZisne vrednosti listiranih preduzeca.* Medutim,
odluke medunarodnih investitora u velikoj meri zavise od procene spoljnopoliticke stabilnosti
zemlje domacina. Drzave koje odrzavaju stabilne medunarodne odnose, predvidivu
spoljnopoliticku strategiju i visok nivo politicke sigurnosti privla¢e znatno veci obim
investicija od zemalja koje se nalaze u zoni pojacanih geopolitickih tenzija. Zbog toga
spoljnopoliticka stabilnost postaje jedan od klju¢nih preduslova za dugorocni rast trziSne

kapitalizacije.

wavremena istrazivanja trzista kapitala ukazuju da dugorocni razvoj nacionalnih berzi
nije moguce posmatrati odvojeno od geopolitickog okruzenja‘ smatra (Ji, 2025). Zemlje koje
se nalaze u regionima optereCenim: politickim konfliktima, bezbednosnim izazovima ili
dugotrajnim medunarodnim sporovima suocavaju se sa ozbiljnim ograni¢enjima u pogledu
razvoja trziSta kapitala. Investitori u takvim okolnostima zahtevaju vece prinose kao
kompenzaciju za povecani rizik, Sto povecava cenu kapitala i smanjuje trziSne vrednosti
kompanija. Posledi¢no, moguénosti za povecanje trziSne kapitalizacije postaju ograni¢ene bez

obzira na pojedinacne uspehe odredenih kompanija ili sektora.

Pored direktnih efekata na investicione tokove, geopoliticki rizik utie i na ocekivanja
investitora u pogledu buduceg ekonomskog rasta. ,,7rZisna kapitalizacija predstavlja refleksiju
buducih ocekivanih prihoda kompanija, a ne samo njihovog trenutnog finansijskog polozaja.
Kada geopoliticke okolnosti stvaraju neizvesnost u vezi sa buducim privrednim kretanjima,
investitori koriguju svoja ocekivanja, Sto se neposredno odrazava na trZisne vrednosti
kompanija* smatraju (Kirilchuk et al., 2022). Efekat je posebno izrazen kod medunarodno
orijentisanih kompanija ¢ije poslovanje zavisi od stabilnosti medunarodne trgovine i globalnih

investicionih tokova.

Varijabla ,,Geopoliti¢ki rizik na nivou pojedina¢ne drzave i trziSna kapitalizacija“
predstavlja sloZen teorijski konstrukt koji povezuje politicku stabilnost, institucionalni kvalitet,
kreditni rejting, medunarodne investicione tokove i ukupnu vrednost nacionalnog trzista
kapitala. Njena teorijska osnova proizlazi iz savremenih teorija politickog rizika,

medunarodnih finansija i trziSta kapitala koje ukazuju da investitori prilikom procene trzisne
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vrednosti kompanija ne vrednuju samo njihove poslovne performanse, ve¢ 1 politicke 1

geopoliticke karakteristike zemlje u kojoj posluju.

Na osnovu izlozenih teorijskih razmatranja moze se zakljuciti da postoji snazno
teorijsko uporiste za pretpostavku da geopoliti¢ki rizik na nivou pojedina¢ne drzave ima
znacCajan uticaj na stanje trziSne kapitalizacije 1 likvidnosti nacionalnih trzista kapitala unutar
Evropske unije. Upravo zbog toga ova varijabla predstavlja teorijsku osnovu za empirijsko
testiranje posebne alternativne hipoteze Ha4, kojom se pretpostavlja da geopoliticki rizik na
nivou pojedinacne drzave i trziSna kapitalizacija imaju statisticki znacajan uticaj na stanje

trziSne kapitalizacije 1 likvidnosti.

1.22. Stanje i kretanje cena akcija na trziStima kapitala razvijenih zemalja Evropske
unije

Prema (Aayale et al., 2022) ,cene akcija predstavijaju jedan od najznacajnijih
pokazatelja funkcionisanja trZista kapitala, buduli da odrazavaju kolektivna ocekivanja
investitora o: buducem poslovanju kompanija, makroekonomskim kretanjima i ukupnoj
stabilnosti finansijskog sistema.* Na razvijenim trziStima kapitala Evropske unije formiranje
cena akcija rezultat je istovremenog delovanja velikog broja: ekonomskih, finansijskih,
politi¢kih i psiholoskih faktora, pri ¢emu savremene geopoliticke promene imaju sve izrazeniji
uticaj na trziSna ocekivanja. Za razliku od tradicionalnog pristupa, prema kojem su cene akcija
prvenstveno odredene fundamentalnim pokazateljima poslovanja kompanija, savremena
finansijska teorija ukazuje da politicka neizvesnost, medunarodni konflikti 1 geopoliticke

turbulencije predstavljaju znacajne determinante trzi$nih vrednosti akcija.

Na efikasnim trziStima kapitala prema (Goldstein, 2023) ,,svaka nova informacija
trenutno se ugraduje u trZisnu cenu akcije i upravo zbog toga berzanska trzista predstavljaju
promene u ekonomskom i politickom okruZenju.* Savremena digitalizacija finansijskih trzista,
razvoj algoritamskog trgovanja i visoka medunarodna povezanost berzi dodatno su povecali
brzinu prenosa informacija, zbog ¢ega 1 dogadaji koji nastanu izvan Evropske unije mogu u

veoma kratkom roku izazvati znacajne promene cena akcija evropskih kompanija.

Jedna od osnovnih karakteristika savremenih evropskih trzista kapitala jeste izraZzena

volatilnost cena akcija. Volatilnost predstavlja intenzitet i ucestalost promena trziSnih cena u
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odredenom vremenskom periodu i smatra se jednim od osnovnih pokazatelja trziSnog rizika.
U poslednjih nekoliko godina evropske berze karakteriSe povecana ucestalost snaznih dnevnih
oscilacija, §to predstavlja posledicu kombinovanog delovanja inflacionih pritisaka, promena
monetarne politike Evropske centralne banke, energetske krize, geopolitickih sukoba i
usporavanja privrednog rasta, a takve okolnosti znacajno otezavaju procenu buduce vrednosti

akcija 1 povecavaju neizvesnost investicionih odluka.

Kretanje vodec¢ih evropskih berzanskih indeksa predstavlja pouzdan pokazatelj opsteg
stanja trzista kapitala. ,,Indeksi poput nemackog DAX-a, francuskog CAC 40, italijanskog FTSE
MIB ili panevropskog STOXX Europe 600 objedinjuju trZiSnu vrednost najvecih evropskih
kompanija i predstaviljaju svojevrstan barometar investicionog raspoloZenja* smatra
(Bruzzese, 2025). U periodima izrazenih geopoliti¢kih i ekonomskih turbulencija ovi indeksi
Cesto beleze negativne trendove, $to ukazuje na smanjenje trziSnog optimizma i rast averzije
prema riziku. Pad vodecih indeksa istovremeno odrazava pogorSanje ocekivanja u pogledu
buduce profitabilnosti kompanija i pove¢anu zabrinutost investitora za ukupnu stabilnost

evropske privrede.

Promene cena akcija ne predstavljaju samo reakciju na trenutno stanje poslovanja
kompanija, ve¢ prvenstveno odrazavaju ocekivanja o njihovim budu¢im rezultatima.
Investitori kontinuirano procenjuju moguc¢nost ostvarivanja: buducih prihoda, profitabilnosti 1
rasta kompanija, pri ¢emu svaka promena spoljnog okruzenja moze znac¢ajno izmeniti njihovu
procenu trziSne vrednosti. ,,Geopoliticke promene povecaju rizik poslovanja ili ugroze buduce
privredne aktivnosti, ocekivani novcani tokovi kompanija bivaju revidirani nanize, Sto
neposredno utice na pad trzisnih cena njihovih akcija‘“ smatraju (McCaffre et al., 2024). TrZiste

kapitala postaje mehanizam koji veoma brzo reflektuje promene u ekonomskim ocekivanjima.

Posebno znacajan indikator stanja trzista kapitala predstavljaju o¢ekivanja investitora u
pogledu bududih kretanja cena akcija. Ukoliko trzisni ucesnici procene da ¢e: geopoliticke
tenzije, inflacija, visoke kamatne stope ili usporavanje privrednog rasta trajati duzi vremenski
period, raste verovatnoca nastavka negativnog trenda na trziStu akcija. Ocekivanja mogu
dodatno pojacati silazna kretanja, buduci da investitori odlazu nove investicije ili smanjuju
postojecu izlozenost trzistu akcija. ,,TrZisSna ocekivanja postaju samostalni faktor koji utice na

dalje promene cena akcija‘* smatraju (Meher & Mishra, 2026).

Vazan pokazatelj stanja trziSta akcija predstavljaju i1 ostvareni prinosi investitora. U

uslovima stabilnog ekonomskog razvoja trzista kapitala omogucéavaju ostvarivanje prinosa koji
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nadmasuju prinose na konzervativnije finansijske instrumente. Medutim, smatraju (Salisu et
al., 2022) ,,tokom perioda izrazenih geopolitickih i ekonomskih poremecaja prinosi na akcije
Cesto znacajno opadaju, dok se poveéava neizvesnost njihovog buduceg kretanja a smanjenje
prinosa dodatno umanjuje atraktivnost ulaganja u akcije, Sto moze izazvati dodatni odliv

kapitala sa trZista i produbiti negativna kretanja.*

Savremena trziSta kapitala karakteriSe 1 izrazita osetljivost na objavljivanje
makroekonomskih pokazatelja. ,,Informacije o stopi inflacije, nezaposlenosti, industrijskoj
proizvodnji, bruto domacem proizvodu, kamatnim stopama ili poslovnom poverenju cesto
izazivaju trenutne reakcije investitora“ po (Mazikana, 2023). U uslovima poveéane
geopoliticke neizvesnosti znacaj ovih informacija dodatno raste, jer investitori nastoje da
procene sposobnost privrede da apsorbuje spoljne Sokove i manje promene makroekonomskih
pokazatelja mogu izazvati intenzivne reakcije trzista ukoliko se tumace kao signal mogucéeg

pogorsanja ekonomskih izgleda.

~Posebnu paznju zasluzuje pojava dugotrajnih negativnih trzisnih trendova, poznatih
kao medvede trziste (bear market), pojam oznacava period u kojem cene akcija beleze
dugotrajan pad pracen: smanjenim poverenjem investitora, nizim obimom novih ulaganja i
povecanom sklonoscu ka sigurnijim oblicima finansijske aktive* po (Zabrowski, 2025). Za
razliku od kratkotrajnih trZi$nih korekcija, medvede trZiSte predstavlja dugoro¢niji proces koji
moze trajati viSe meseci ili godina. U takvim okolnostima trZiSte kapitala karakteriSu smanjena
likvidnost, nizi investicioni optimizam i1 povecana volatilnost, Sto dodatno otezava oporavak

trziSnih cena akcija.

Na stanje 1 kretanje cena akcija ne uticu iskljucivo objektivni ekonomski pokazatelji,
vec 1 psiholoski faktori koji oblikuju ponasanje investitora. ,,Bihejvioralne finansije ukazuju da
investitori Cesto donose odluke pod uticajem: emocija, kolektivnog ponasanja i ocekivanja
drugih trzisnih ucesnika* smatra (Padmavathy, 2024). U uslovima izraZzene geopoliticke
neizvesnosti povecavaju se strah, pesimizam i averzija prema riziku, S§to moZze izazvati
intenzivne trziSne reakcije koje prevazilaze efekte realnih ekonomskih promena. Upravo zbog
toga savremena analiza trZiSta kapitala podrazumeva istovremeno razmatranje fundamentalnih

ekonomskih pokazatelja i psiholoskih determinanti trziSnog ponaSanja.

Moze se zakljuciti da stanje i kretanje cena akcija predstavljaju rezultat slozene
interakcije: makroekonomskih pokazatelja, poslovnih performansi kompanija, monetarne

politike, medunarodnih finansijskih tokova i geopolitickih okolnosti. Prema (Chaudhary, 2024)
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i savremenim uslovima globalne meduzavisnosti geopoliticki dogadaji postaju jedan od
najvaznijih faktora koji odreduju dinamiku trZisnih cena akcija, njihov stepen volatilnosti i
ocekivane prinose investitora.“ 1z tog razloga analiza stanja i kretanja cena akcija predstavlja
nezaobilazan element proucavanja stabilnosti trziSta kapitala razvijenih zemalja Evropske
unije.

Posmatrano iz perspektive ovog istrazivanja, varijabla ,,Stanje i kretanje cena akcija“
predstavlja zavisni konstrukt koji objedinjuje trenutni nivo trziSnih cena, njihov trend,
volatilnost, ocCekivane prinose i1 investiciona ocekivanja. Njena vrednost oblikovana je
zajedni¢kim delovanjem globalnog geopoliti¢kog rizika i nacionalnog geopolitickog rizika,
zbog Cega predstavlja odgovarajucu teorijsku osnovu za empirijsko testiranje alternativnih
hipoteza Ha1, Ha2 1 Has, kojima se pretpostavlja da globalni i nacionalni geopoliticki rizici,
pojedinacno i integrisano, ostvaruju statisticki znacajan uticaj na stanje i kretanje cena akcija

na trziStima kapitala razvijenih zemalja Evropske unije.

1.23. Stanje trziSne kapitalizacije i likvidnosti na trziStima kapitala razvijenih zemalja
Evropske unije

Prema (Cui et al.,, 2024) ,#ZisSna kapitalizacija i likvidnost predstavijaju dva
medusobno povezana i fundamentalna pokazatelja: razvijenosti, stabilnosti i efikasnosti trZista
kapitala, dok trzisna kapitalizacija odrazava ukupnu trzisnu vrednost svih kompanija ¢ijim se
akcijama trguje na organizovanim berzama, likvidnost pokazuje sposobnost trzista da omoguci
brzo i efikasno izvrsavanje transakcija uz minimalne promene trzisnih cena.” Zajedni¢kim
posmatranjem ova dva pokazatelja moguce je ste¢i celovitu sliku o finansijskoj snazi,
atraktivnosti 1 otpornosti trziSta kapitala na spoljne ekonomske i geopoliticke poremecaje. U
savremenim uslovima globalne finansijske integracije upravo trziSna kapitalizacija i likvidnost

ekonomskom okruzenju.

Razvoj trzista kapitala razvijenih zemalja Evropske unije tokom poslednjih decenija
karakterisala je kontinuirana ekspanzija: trziSne kapitalizacije, povecanje broja listiranih
kompanija, rast medunarodnih investicionih tokova i unapredenje trzi$ne likvidnosti. Medutim,
intenziviranje: geopolitiCkih promena, energetska kriza, poremecaji u globalnim lancima
snabdevanja, rast inflacije, promene monetarne politike i pove¢ana medunarodna politicka

neizvesnost znacajno su promenili uslove funkcionisanja evropskih finansijskih trzista. ,,U
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takvom okruzenju trZisna kapitalizacija i likvidnost postaju pokazatelji koji veoma brzo
reflektuju promene u investicionom raspoloZenju i ukupnom nivou poverenja investitora*

prema (Jagirdar & Gupta, 2024).

Jedan od osnovnih pokazatelja stanja trzista kapitala jeste ukupna trzi$na kapitalizacija
berzi razvijenih zemalja Evropske unije. Prema (Phan & To, 2025) ,.kontinuirani rast trZisne
kapitalizacije ukazuje na: povecanje vrednosti kompanija, rast investicionog optimizma i
povoljna ocekivanja u pogledu buduceg ekonomskog razvoja, a nasuprot tome, dugotrajan pad
trzisne kapitalizacije signalizira: smanjenje trzisnog poverenja, povecanje investicionog rizika
i pogorsanje ekonomskih ocekivanja.“ U savremenim uslovima upravo geopoliticke promene
predstavljaju jedan od najvaznijih faktora koji mogu izazvati dugorocno smanjenje ukupne

trziSne vrednosti evropskih berzi.

wvaznu  komponentu trzisne kapitalizacije predstavlja  prisustvo  stranog
institucionalnog kapitala‘ smatraju (Elliméki et al. 2023). Medunarodni investicioni fondovi,
penzioni fondovi, osiguravajuée kompanije i druge institucionalne finansijske institucije
ucestvuju sa znacajnim udelom u prometu na evropskim trziStima kapitala. Njihove
investicione odluke zasnivaju se na: proceni prinosa, rizika i politicke stabilnosti regiona u koji
ulazu. U uslovima poveéane geopoliticke neizvesnosti institucionalni investitori Cesto
smanjuju izloZenost evropskim trZiStima 1 sredstva preusmeravaju ka finansijskim
instrumentima koji se smatraju sigurnijim, a takvo povlacenje kapitala utiCe na smanjenje

trziSne kapitalizacije, pad obima trgovanja i pogorSanje ukupne likvidnosti trzista.

»Likvidnost predstavlja jednu od osnovnih pretpostavki efikasnog funkcionisanja trzista
kapitala, jer visoko likvidno trziste omogucava investitorima da brzo kupe ili prodaju hartije
od vrednosti bez znacajnog uticaja na njihovu trzisnu cenu‘* smatraju (Foucault et al., 2023).
Takva trziSta privlaCe veci broj investitora, omogucavaju efikasniju alokaciju kapitala 1
smanjuju troSkove finansiranja kompanija. Medutim, u uslovima povecane geopoliticke
neizvesnosti dolazi do smanjenja broja trzi$nih ucesnika spremnih na preuzimanje rizika, §to
neposredno uti¢e na smanjenje obima trgovanja i pogorSanje trziSne likvidnosti. Dugotrajan
pad likvidnosti dodatno povecava volatilnost trziSta i otezava normalno funkcionisanje

finansijskog sistema.

Jedan od vaznih pokazatelja vitalnosti trziSta kapitala jeste interesovanje kompanija za
finansiranje putem inicijalnih javnih ponuda akcija (IPO). Razvijena trzista kapitala

predstavljaju znacajan izvor finansiranja privrednog razvoja upravo zahvaljuju¢i mogucénosti
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prikupljanja kapitala emisijom novih akcija. Medutim, u periodima povecane geopoliticke
neizvesnosti kompanije ¢esto odlazu izlazak na berzu zbog nepovoljnih trzisnih uslova, dok
investitori pokazuju znatno manju spremnost za ulaganje u nove emisije hartija od vrednosti.
Posledi¢no dolazi do smanjenja IPO aktivnosti, usporavanja razvoja trziSta kapitala i

ogranicavanja mogucnosti finansiranja investicionih projekata putem organizovanih berzi.

»PolozZaj evropskih trzista kapitala potrebno je posmatrati i u kontekstu globalne
konkurencije, dok americka i pojedina azijska trzista poslednjih godina beleze dinamicniji rast
trzisne kapitalizacije, vecu tehnoloSku razvijenost i intenzivnije investicione tokove* prema
(Novak et al., 2022). Ukoliko evropske berze beleze stagnaciju ili pad ukupne trziSne vrednosti
u poredenju sa vode¢im svetskim finansijskim centrima, moze se zakljuciti da dolazi do
relativnog slabljenja njihove medunarodne konkurentnosti, a takav trend moze predstavljati
posledicu ne samo ekonomskih faktora ve¢ i povecane geopoliticke neizvesnosti koja

negativno uti¢e na investicionu atraktivnost evropskog finansijskog prostora.

Likvidnost trziSta moZe se procenjivati i preko svakodnevnog obima trgovanja. Visok
promet na berzi ukazuje na veliki broj: trziSnih ucesnika, razvijenu investicionu aktivnost i
efikasno funkcionisanje trziSnog mehanizma. Nasuprot tome, smatraju (Huang et al., 2022)
»smanjenje dnevnog obima trgovanja Cesto predstavija prvi signal opadanja investicionog
poverenja, a u uslovima geopolitickih turbulencija investitori neretko odlazu donosenje novih
investicionih odluka, povecavaju ucesce gotovine u portfoliju ili sredstva preusmeravaju
prema manje rizicnim oblicima ulaganja.*“ Kao posledica takvog ponasanja smanjuje se promet

na berzama, pogorSava trziSna likvidnost i povecavaju transakcioni troskovi.

Dugoro¢no posmatrano, smanjenje trziSne kapitalizacije i likvidnosti moZe proizvesti
ozbiljne posledice po razvoj realne ekonomije. TrziSte kapitala predstavlja vazan mehanizam
finansiranja investicija, inovacija 1 tehnoloskog razvoja kompanija. Ukoliko trziSna
kapitalizacija stagnira ili opada, smanjuje se mogucnost prikupljanja kapitala putem emisije
akcija, dok istovremeno rastu troskovi finansiranja privrede. ,,Nedovoljna likvidnost dodatno
ogranicava: efikasnost trzista, smanjuje interesovanje investitora i usporava razvoj novih
investicionih projekata, time negativni trendovi na trZistu kapitala postaju faktor koji moze
ograniciti dugorocni privredni rast i konkurentnost evropske ekonomije* po (Luck & Schempp,

2023).

Posebno je vazno naglasiti da trziSna kapitalizacija 1 likvidnost predstavljaju

pokazatelje koji integriSu efekte velikog broja ekonomskih 1 politickih determinanti. Njihovo
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stanje prema (Nikiforov et al., 2022) ,,nije rezultat delovanja jednog izolovanog faktora, vec
posledica istovremenog uticaja: monetarne politike, fiskalne stabilnosti, makroekonomskih
pokazatelja, medunarodnih investicionih tokova i geopolitickih okolnosti.* Upravo zbog toga
analiza trziSne kapitalizacije i likvidnosti omogucava sveobuhvatnu procenu otpornosti
finansijskog sistema na spoljne Sokove i1 predstavlja jedno od najvaznijih podrucja savremenih

istrazivanja u oblasti finansijske ekonomije.

U kontekstu razvijenih zemalja Evropske unije dodatni znacaj ima visok stepen
medusobne povezanosti nacionalnih trziSta kapitala. Finansijska integracija omoguéava:
efikasnu alokaciju kapitala, ali istovremeno povecava moguénost prenosa negativnih efekata
sa jednog trziSta na drugo. Prema (Bellos et al., 2026) ,,geopoliticki dogadaji koji uticu na jednu
ili nekoliko drzava clanica mogu se vrlo brzo reflektovati na citav evropski finansijski sistem
kroz smanjenje trzisne kapitalizacije, pad likvidnosti i povecanje investicione neizvesnosti, a
time trzisna kapitalizacija i likvidnost postaju ne samo pokazatelji nacionalnog finansijskog

razvoja vec i indikatori ukupne stabilnosti evropskog trzista kapitala.

Posmatrano iz perspektive ovog istrazivanja, varijabla ,,Stanje trziSne kapitalizacije i
likvidnosti* predstavlja zavisni konstrukt koji integriSe ukupnu trziSnu vrednost listiranih
kompanija, intenzitet trgovanja, nivo trziSne likvidnosti, investicionu aktivnost i sposobnost
trziSta kapitala da obezbedi efikasnu alokaciju finansijskih resursa. Na njeno stanje neposredno
uticu globalni geopoliticki rizici, geopoliti€ki rizici na nivou pojedinacnih drZava,
medunarodni tokovi kapitala 1 institucionalna stabilnost finansijskog sistema. Upravo zbog
toga ova varijabla predstavlja odgovaraju¢u teorijsku osnovu za empirijsko testiranje
alternativnih hipoteza Has, Has4 1 Has, kojima se pretpostavlja da globalni i nacionalni
geopoliticki rizici, pojedinacno i integrisano, ostvaruju statistiCki znacajan uticaj na stanje

trziSne kapitalizacije i likvidnosti trziSta kapitala razvijenih zemalja Evropske unije.

1.24. Teorijska utemeljenost istrazivackog modela i konceptualni odnosi izmedu
istrazivackih varijabli

Savremena istrazivanja u oblasti finansijske ekonomije ukazuju da trzista kapitala vise
ne mogu biti posmatrana kao sistemi na koje uticu iskljuivo ekonomski pokazatelji i
finansijske performanse kompanija. Proces intenzivne: globalizacije, razvoj medunarodnih
finansijskih tokova, digitalizacija trgovanja i rastu¢a meduzavisnost nacionalnih ekonomija

doveli su do toga da politicki 1 geopoliticki dogadaji postanu jedan od najvaznijih faktora koji
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oblikuju ponaSanje investitora i dinamiku trziSta kapitala. Zbog toga prema (Agbede et al.,
2024) ,,savremeni istrazivacki modeli sve cesce integrisu geopoliticke determinante u analizu
funkcionisanja finansijskih trzista, pri cemu se trziSne promene posmatraju kao rezultat

istovremenog delovanja ekonomskih, institucionalnih i politickih faktora.*

Polaze¢i od navedenih teorijskih pretpostavki, istrazivacki model primenjen u
disertaciji zasniva se na konceptu prema (Bellos et al., 2026) da ,,globalni i nacionalni
geopoliticki rizici predstavljaju kljucne spoljne determinante razvoja trzista kapitala razvijenih
zemalja Evropske unije.” Model pretpostavlja da razli¢iti nivoi geopolitickog rizika menjaju
oc¢ekivanja investitora, uticu na: tokove kapitala, povec¢avaju neizvesnost poslovnog okruzenja
1 neposredno oblikuju stanje cena akcija, trziSne kapitalizacije i likvidnosti evropskih berzi.
Time se geopoliticki rizik posmatra kao sistemski faktor koji istovremeno uti¢e na ponasanje

trziSnih ucesnika 1 na fundamentalne karakteristike trzista kapitala.

Teorijsku osnovu istrazivackog modela €ini prema (Liu et al., 2022) pre svega ,,teorija
efikasnih trzista (Efficient Market Hypothesis), prema kojoj trzisne cene finansijske aktive u
svakom trenutku odrazavaju sve raspolozive informacije relevantne za investitore, svaka nova
informacija koja povecava neizvesnost ukljucujuci medunarodne politicke sukobe, ratove,
sankcije, trgovinske konflikte ili diplomatske krize vrlo brzo biva ugradena u trzisne cene
akcija.” Savremeni razvoj informacionih tehnologija dodatno je povecao brzinu prenosa
informacija, zbog ¢ega evropske berze danas gotovo trenutno reaguju na geopoliticke dogadaje
koji nastaju bilo gde u svetu. Posmatrano iz ove teorijske perspektive, globalni geopoliticki
rizik predstavlja novu trZiSnu informaciju koja neposredno utice na proces odredivanja trziSne

vrednosti finansijske aktive.

Medutim, brojna empirijska istrazivanja kao $to je (Khare & Kapoor, 2024) ,,pokazala
su da trzisni ucesnici ne donose investicione odluke iskljucivo racionalno, zbog toga
istrazivacki model ukljucuje i postavke bihejvioralnih finansija, koje objasnjavaju da
psiholoski faktori, emocije i percepcija rizika znacajno uticu na ponasanje investitora.“ U
uslovima povecane geopoliticke neizvesnosti raste averzija prema riziku, povecava se sklonost
ka sigurnijim oblicima ulaganja 1 dolazi do masovne preraspodele investicionih portfolija.
Reakcije Cesto prevazilaze objektivne promene ekonomskih pokazatelja, §to objasnjava zasto
trziSta kapitala ponekad beleze izrazene padove iako fundamentalni finansijski pokazatelji
kompanija ostaju relativno stabilni. ,,Bihejvioralna finansijska teorija na taj nacin dopunjuje
teoriju efikasnih trZista objasnjavajuci psiholoske mehanizme koji povezuju geopoliticke

dogadaje sa promenama trzisnih vrednosti* smatra (Padmavathy, 2024).
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Znacajnu teorijsku osnovu istrazivackog modela predstavlja i teorija politickog rizika,
prema (Ullah et al., 2024) ,,politicka stabilnost predstavlja jedan od osnovnih preduslova za
privlacenje kapitala i razvoj finansijskih trzista.* Teorija polazi od pretpostavke da investitori
procenjuju ne samo finansijske performanse kompanija ve¢ i kvalitet politickog okruzenja u
kojem one posluju. Promene vlasti, medunarodni konflikti, regulatorna neizvesnost,
institucionalne slabosti 1 spoljnopoliticke tenzije povecavaju percepciju rizika ulaganja, Sto
dovodi do rasta zahtevane stope prinosa i smanjenja trziSne vrednosti finansijske aktive. U
skladu sa tim po (Yu & Wang, 2023) ,,nacionalni geopoliticki rizik postaje vazna determinanta

ponasanja investitora na pojedinacnim trzistima kapitala drzava c¢lanica Evropske unije.*

Istrazivacki model istovremeno se oslanja i na teoriju medunarodnog kretanja kapitala,
koja objasnjava prema (Obstfeld & Taylor, 2003) ,,da se kapital u savremenoj ekonomiji veoma
brzo preusmerava izmedu razlicitih finansijskih trzista u zavisnosti od procene rizika i
ocekivanog prinosa.” Investitori kontinuirano optimizuju strukturu svojih portfolija nastojeci
da ostvare $to povoljniji odnos izmedu prinosa i rizika. Kada geopoliticki dogadaji povecaju
neizvesnost u odredenoj zemlji ili regionu, dolazi do odliva kapitala prema trziStima koja se
smatraju sigurnijim. ,,Reraspodela investicija utice ne samo na cene akcija vec¢ i na: ukupnu
trzisnu kapitalizaciju, likvidnost i mogucnosti finansiranja kompanija putem trzista kapitala,
Jjer medunarodni tokovi kapitala predstavljaju jedan od osnovnih mehanizama preko kojih se

geopoliticki rizik prenosi na finansijski sistem‘* smatraju (Amihud & Levi, 2023).

Pored navedenih teorija, istrazivacki model zasniva se prema (Krysovatyy et al., 2024)
na ,principima institucionalne ekonomije. Teorijska perspektiva naglaSava da: kvalitet
institucija, efikasnost pravnog sistema, politicka stabilnost i kredibilitet drzavnih politika
predstavljaju kljucne faktore razvoja finansijskih trziSta. Drzave koje raspolazu stabilnim
institucijama uspesnije privlace investicije, odrzavaju vecu trziSnu kapitalizaciju i efikasnije
apsorbuju spoljne geopoliticke Sokove. Zemlje sa izrazenijim institucionalnim slabostima
pokazuju vecu osetljivost na politicke poremecaje i intenzivnije reakcije trziSta kapitala. Zbog
toga institucionalni kvalitet predstavlja vazan posredni faktor koji odreduje intenzitet uticaja

geopolitickog rizika na finansijsko trZiste.

Na osnovu ovih teorijskih postavki razvijen je konceptualni model istrazivanja koji

ukljucuje Cetiri nezavisne i dve zavisne varijable (Slika 1).
Prvu grupu nezavisnih varijabli ¢ine:

- globalni geopoliticki rizik i cene akcija u Evropskoj uniji, i
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- globalni geopoliticki rizik i trziSna kapitalizacija u Evropskoj uniji,

kojima se ispituju efekti medunarodnih politickih dogadaja na funkcionisanje evropskih trzista

kapitala.
Drugu grupu ¢€ine varijable:
- geopoliticki rizik na nivou pojedinacne drzave, i

- cene akcija 1 geopoliticki rizik na nivou pojedinacne drzave i trzi$na kapitalizacija,
koje omogucavaju analizu specificnih nacionalnih politi¢kih i institucionalnih

faktora.
Kao zavisne varijable posmatraju se:
- stanje i kretanje cena akcija, 1
- stanje trzi$ne kapitalizacije i likvidnosti,

koje predstavljaju osnovne indikatore funkcionisanja trziSta kapitala razvijenih zemalja

Evropske unije.

EKSTERNI TROSKOVI TRZISNE PERFORMANSE
(Nezavisne varijable) (Zavisne varijable)

Globalni politicki rizik Stanje i kretanje cena akcija
(Sistemski pritisak) (Cenovna dinamika)

Sinergijski uticaj na
makro i mikro nivou

Lokalni politi¢ki rizik Stanje kapitalizacije i likvidnosti
(Specifi¢ni pritisak) (Struktura dubina)

Slika 1. Konceptualni model istrazivanja
Izvor: Autorski prorac¢un

Posebna vrednost predlozenog istrazivackog modela ogleda se u Cinjenici da
istovremeno analizira efekte globalnog 1 nacionalnog geopolitickog rizika. Vecina dosada$njih

istrazivanja fokusirala se ili na medunarodne geopoliticke dogadaje ili na politicke
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karakteristike pojedina¢nih drzava, dok je njihovo zajedniC¢ko delovanje znatno rede
analizirano. U disertaciji polazi se od pretpostavke (Weinhardt et al., (2022) ,,da investitori
prilikom donosenja investicionih odluka istovremeno procenjuju globalno geopoliticko
okruzenje i specificne karakteristike pojedinacnih drzava clanica Evropske unije.” Upravo
zbog toga uvedene su integrisane hipoteze Hos 1 Hos, kojima se ispituje kombinovani efekat

globalnih 1 nacionalnih geopoliti¢kih determinanti na funkcionisanje trzista kapitala.

Konceptualni model pretpostavlja da izmedu istrazivackih varijabli postoji uzrocno-
posledi¢ni odnos. Poveéanje globalnog geopolitickog rizika dovodi do rasta neizvesnosti na:
medunarodnim finansijskim trziStima, povecanja volatilnosti, odliva kapitala i pogorSanja
investicionih ocekivanja. Istovremeno, povecanje nacionalnog geopolitickog rizika dodatno
uti¢e na percepciju sigurnosti pojedinacnih trziSta, povecava premiju rizika i smanjuje
atraktivnost ulaganja u odredene drzave ¢lanice Evropske unije. Kombinovano delovanje ova
dva nivoa geopolitickog rizika ocekivano proizvodi promene u: cenama akcija, trzi$noj

kapitalizaciji 1 trziSnoj likvidnosti, §to predstavlja osnovnu logiku istrazivackog modela.

U metodoloskom smislu istrazivacki model omoguéava istovremenu analizu
pojedinacnih 1 zajednickih efekata razli¢itth dimenzija geopolitickog rizika. Na taj nacin
moguce je utvrditi ne samo da li geopoliticki faktori utiCu na trzista kapitala, ve¢ i koja
dimenzija geopolitiCkog rizika ostvaruje najvec¢i intenzitet uticaja na pojedine segmente
evropskog finansijskog sistema. Pristup doprinosi razumevanju kompleksnih odnosa izmedu
politickog okruZenja 1 trZiSta kapitala, ali istovremeno pruZa prakticne implikacije za

investitore, kreatore ekonomskih politika i regulatorne institucije.

Predlozeni istrazivacki modeli nastali iz Konceptualnog modela poseduju cEvrstu
teorijsku utemeljenost u: savremenim teorijama finansijske ekonomije, medunarodnih
finansija, politickog rizika 1 institucionalne ekonomije. Integracijom teorijskih pristupa
razvijen je sveobuhvatan konceptualni okvir koji omogucava sistematsko ispitivanje uticaja
geopolitickih promena i turbulencija na trziSta kapitala razvijenih zemalja Evropske unije.
Takva teorijska osnova predstavlja polaznu tatku za empirijsku proveru posebnih hipoteza Hox
- Hos, kao 1 opste istrazivacke hipoteze, Cime se ostvaruje logicka povezanost izmedu teorijskog

1 empirijskog dela doktorske disertacije.
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2. METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

2.1. Problem istraZivanja

Savremena finansijska trziSta razvijenih zemalja Evropske unije danas funkcionisu u
duboko izmenjenom, kompleksnom i visoko volatilnom ambijentu permanentnih geopoliti¢kih
promena, tenzija i strukturalnih poremecaja. Tradicionalne finansijske teorije, poput Hipoteze
o efikasnom trzistu (EMH) ili Moderno portfolio teorije (MPT), decenijama su se primarno
oslanjale na pretpostavku da se cene finansijske imovine formiraju isklju¢ivo pod uticajem
fundamentalnih makroekonomskih indikatora, odluka monetarnih vlasti (poput Evropske
centralne banke) i internih korporativnih performansi izvestenih kroz fundamentalnu analizu.
Geopoliticki rizici su u tim konvencionalnim postavkama tretirani kao: ,,egzogeni Sokovi*
izolovani, nepredvidivi eksterni dogadaji koji tek privremeno destabilizuju trziSne tokove,

nakon Cega se sistem relativno brzo vraca u stanje ravnoteze.

Medutim, serija sistemskih kriza u prve dve decenije 21. veka, a narocito eskalacija
krupnih vojnih i politickih sukoba na tlu Evrope: poput rusko-ukrajinskog konflikta, energetski
1 trgovinski ratovi izmedu vodecih ekonomskih sila, procesi deglobalizacije, prekid globalnih
lanaca snabdevanja, te rastu¢i populizam 1 unutrasnje institucionalne tenzije unutar same
Evropske unije, jasno su pokazali da je takav tradicionalni pristup zastareo i nepotpun.
Geopolitika vise ne predstavlja povremeni, eksterni faktor; postala je endogena determinanta
koja svakodnevno 1 dugoro¢no modelira: investicione strategije, uti¢e na kretanje i stabilnost
cena akcija, menja psiholoske obrasce ponaSanja aktera na berzi i sustinski transformiSe obim

1 strukturu trZiSne kapitalizacije 1 likvidnosti.

Naucni Problem istraZzivanja u doktorskoj disertaciji - proistie iz evidentnog
teorijskog 1 empirijskog jaza koji postoji izmedu: visoke frekvencije i intenziteta savremenih
geopolitickih promena i1 nedostatka sveobuhvatnog, sistemskog i integrisanog modela koji bi
precizno kvantifikovao mehanizme prenosa ovih rizika na kljuéne performanse razvijenih
trziSta kapitala EU. Finansijska trziSta razvijene Evrope predstavljaju izuzetno osetljiv
seizmograf globalnih politickih potresa, ali se istovremeno suoc¢avaju sa dubokom unutrasnjom
asimetrijom. Uticaj geopolitickog rizika nije uniforman; on drasti¢no varira u zavisnosti od
toga da li se posmatra globalni nivo pretnje ili specifi¢ni rizik na nivou pojedinacne drzave
¢lanice. Specifi¢ni rizici drzava Clanica obuhvataju faktore kao Sto su geografska bliskost

aktivnim kriznim zonama, stepen energetske zavisnosti od nestabilnih regiona, spoljnopoliticki
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kurs nacionalnih vlada, te potencijalni politicki i pravni konflikti suverenih drzava sa

centralnim institucijama u Briselu.

Problem istrazivanja - se ogleda i u nedostatku empirijskih istrazivanja koja primarne
podatke, dobijene na osnovu strukturiranih i proverenih stavova: vrhunskih finansijskih
strucnjaka, analitiCara i portfolio menadZzera, transformisu u: kvantitativne, multivarijantne
statistiCke modele podobne za precizno predvidanje i upravljanje rizicima. Bez adekvatnog
razumevanja ovih prenosnih mehanizama, institucionalni investitori se suocCavaju sa
prevelikom volatilno$¢u i neadekvatnom diverzifikacijom portfolija, dok su regulatorna tela i
kreatori ekonomske politike onemoguéeni da pravovremeno prilagode berzanske mehanizme

zastite (kao Sto su zone fluktuacije) radi o€uvanja likvidnosti celokupnog finansijskog sistema

2.2. Predmet istraZivanja

Predmet istrazivanja doktorske disertacije - postavljen je Siroko i dubinski, kako bi
obuhvatio sve aspekte kauzalnih odnosa izmedu politicke i finansijske sfere. Fokusiran je na
detaljno: naucno istraZivanje, teorijsko utemeljenje 1 sveobuhvatnu empirijsku verifikaciju
intenziteta, smera i dinamike uticaja geopoliti¢kih promena i turbulencija na performanse

trziSta kapitala razvijenih zemalja Evropske unije.
UZe posmatrano, predmet istrazivanja obuhvata:

- Analizu prenosnih mehanizama globalnog geopolitickog rizika na kretanje i1
volatilnost cena akcija, kao 1 na formiranje dugoro¢nih trendova berzanskih indeksa

unutar Evropske unije.

- Ispitivanje uticaja globalnih geopolitickih pritisaka na makro-indikatore berzi,
prvenstveno na ukupni obim trZi$ne kapitalizacije, dinamiku priliva i odliva stranog
institucionalnog kapitala, kao i na spremnost kompanija za sprovodenje novih

emisija akcija (Inicijalne javne ponude - IPO).

- Identifikaciju 1 izolaciju specificnih geopolitickih rizika na nivou pojedina¢nih
drzava clanica EU (kao §to su regionalni vojni konflikti, energetska ranjivost,
unutrasnje politicke krize 1 institucionalni nesporazumi sa Briselom) i merenje
njihovog pojedinacnog 1 sinergijskog uticaja na stabilnost lokalnih berzanskih

indeksa.
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- Istrazivanje refleksije nacionalnih geopolitickih pretnji na procese restrukturiranja
portfolija i migraciju kapitala sa periferije EU ka finansijski stabilnijim 1 sigurnijim
¢voristima u okviru zemalja ,,jezgra® Evropske unije (tzv. flight-to-safety i flight-

to-liquidity efekti).

- Evaluaciju trenutnog stanja trziSne kapitalizacije, cena akcija i opste likvidnosti na

evropskim berzama kroz prizmu profesionalne percepcije kljucnih aktera na trzistu.

Predmet istraZivanja - se operativno realizuje kroz: prikupljanje, obradu i analizu
primarnih podataka o stavovima i percepcijama odabrane, visoko stru¢ne ciljne grupe
ispitanika koju ¢ine: finansijski analiti¢ari, portfolio menadzeri, investicioni bankari, brokeri i
akademski istrazivacéi koji svakodnevno: prate, analiziraju 1 operiSu na trziStima kapitala

razvijenih zemalja Evropske unije.

2.3. Ciljevi i zadaci istrazivanja

Nau¢ni cilj istrazivanja doktorske disertacije - sastoji se u tome da se na bazi
dubinske teorijske analize i primenom rigoroznih statisticko-ekonometrijskih metoda kao Sto
su: Cronbach's Alpha, Pirsonova korelacija, ANOVA 1 viSestruka regresiona analiza,
konstruiSu, validiraju 1 verifikuju viSe originalnih, sveobuhvatnih sistemskih modela koji

objasnjavaju ponaSanje trziSta kapitala u uslovima visoke geopoliticke neizvesnosti:

- Prvi viSestruki sistemski model: Kvantifikuje i objasnjava kako Globalni
geopoliticki rizik i kretanje cena akcija u Evropskoj uniji uticu na: opste, dugoro¢no

stanje 1 dinamiku cena akcija (volatilnost, trendovi).

- Drugi viSestruki sistemski model: Analizira 1 dokazuje kako Globalni geopoliticki
rizik 1 trziSna kapitalizacija u Evropskoj uniji, u interakciji sa specificnim
geopolitickim rizicima na nivou pojedinacnih drzava, determiniSu: ukupno stanje

trziSne kapitalizacije 1 nivo likvidnosti na posmatranim berzama.

Drustveni i prakti¢ni cilj istraZzivanja - usmeren je ka aplikativnoj sferi savremenih
finansija. Cilj je ponuditi: egzaktne nau¢ne dokaze, empirijske zakljucke i strateske smernice
menadZmentu investicionih i penzionih fondova, bankarskom sektoru, korporativnim liderima,
ali 1 drzavnim regulatornim telima za kreiranje efikasnijih mehanizama zastite i strategija

upravljanja rizicima u ambijentu krize.
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Krajnji drustveni cilj jeste - minimizacija investicionih gubitaka, oCuvanje stabilnosti
1 likvidnosti trziSta kapitala, kao 1 prepoznavanje implikacija i kreiranje komparativne
platforme za trziste kapitala Republike Srbije, koje se kao trziSte u tranziciji i razvoju suocava

sa sopstvenim specificnim geopoliti¢kim i finansijskim izazovima.

Za uspesSno ostvarivanje ovako postavljenih ciljeva, definisani su slede¢i zadaci
istrazivanja:
- Izvrsiti sistematsku 1 detaljnu teorijsku analizu: pojma kapitala, evolucije

berzanskih institucija, vrsta berzanskih poslova (promptnih i terminskih) i

savremenih elektronskih platformi za trgovanje.

- Detaljno istraziti: funkcionisanje bezbednosnih mehanizama na berzama, sa
posebnim osvrtom na zonu fluktuacije (cenovne limite) i teorijske debate u vezi sa
njihovim uticajem na trziSnu likvidnost (magnetni efekat naspram hipoteze

preuveli¢ane reakcije).

- Teorijski  klasifikovati: savremene metodologije berzanskog trgovanja
(fundamentalnu analizu, tehnicku analizu 1 njene bazi¢ne pretpostavke,
algoritamsko trgovanje 1 strategije market-making-a) i analizirati njthovu ranjivost

na geopoliticke Sokove.

- Konceptualizovati i operativno definisati: kljucne istraZivacke varijable i formirati
validan, standardizovan merni instrument (strukturirani upitnik sa trostepenim

skalama).

- Prikupiti reprezentativan uzorak primarnih podataka od strane relevantnih

finansijskih profesionalaca u zemlji i inostranstvu tokom 2026. godine.

- Sprovesti deskriptivnu statisticku analizu: kako pojedina¢nih demografskih 1
profesionalnih karakteristika uzorka 1 svih pojedina¢nih tvrdnji unutar istrazivackih

blokova.

- Izracunati koeficijente interne konzistentnosti (Cronbach's Alpha) kako bi se

potvrdila nau¢na pouzdanost i metri¢ka valjanost konstruisanih mernih skala.

- Primeniti Pirsonovu korelacionu analizu radi mapiranja smera i snage povezanosti

izmedu nezavisnih i zavisnih varijabli u modelima.
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- Izgraditi jednostavne 1 viSestruke regresione modele (SEM), te primenom

jednofaktorske 1 viSefaktorske analize varijanse (ANOVA) dokazati njihovu

ukupnu statisticku znacajnost, prediktivnu mo¢ i adekvatnost za prakti¢nu primenu.

2.4. Hipoteze istrazivanja

U skladu sa: uocenim Problemom, definisanim predmetom i postavljenim ciljevima

istrazivanja, formulisana je jedna opSta naucna hipoteza i Cetiri posebne (radne) hipoteze, koje

iz nje logicki proisticu i koje se u radu empirijski testiraju:

- Posebne hipoteze su:

o

Ho1: Globalni geopoliticki rizik i cene akcija u EU nema uticaja na Stanje i

kretanje cena akcija.

Hai: Globalni geopoliticki rizik i cene akcija u EU ima uticaja na Stanje 1

kretanje cena akcija.

Ho2: Geopoliticki rizik na nivou pojedinacne drZave i cene akcija nema

uticaja na Stanje i1 kretanje cena akcija.

Haz: Geopoliticki rizik na nivou pojedinacne drzave i cene akcija ima uticaja

na Stanje 1 kretanje cena akcija.

Hos: Globalni geopoliticki rizik i trziSna kapitalizacija u EU nema uticaja na

Stanje trziSne kapitalizacije 1 likvidnosti.

Ha3: Globalni geopoliticki rizik i trziSna kapitalizacija u EU ima uticaja na

Stanje trzi$ne kapitalizacije 1 likvidnosti.

Ho4: Geopoliticki rizik na nivou pojedina¢ne drzave i trziSna kapitalizacija

nema uticaja na Stanje trziSne kapitalizacije 1 likvidnosti.

Ha4: Geopoliticki rizik na nivou pojedinacne drzave i trzi$na kapitalizacija

ima uticaja na Stanje trzi$ne kapitalizacije i likvidnosti.
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- Nove izvedene hipoteze kombinacija po dve nezavisne varijable:

o Hos: Integrisani set globalnog i1 nacionalnog geopolitickog rizika nema

uticaja na Stanje i kretanje cena akcija.

o Has: Integrisani set globalnog i nacionalnog geopolitickog rizika ima uticaja

na Stanje i kretanje cena akcija.

o Hoe: Integrisani set globalnog i nacionalnog geopoliti¢kog rizika fokusiran

na kapitalizaciju nema uticaja na Stanje trzi$ne kapitalizacije i likvidnosti.

o Hae: Integrisani set globalnog 1 nacionalnog geopoliti¢kog rizika fokusiran

na kapitalizaciju ima uticaja na Stanje trziSne kapitalizacije 1 likvidnosti.

- Generalne hipoteze su:

o Ho: Geopoliticke prilike 1 turbulencije su znacajna determinanta trziSta

kapitala razvijenih zemalja Evropske unije.

o Ha: Geopoliticke prilike 1 turbulencije su znacajna determinanta trZiSta

kapitala razvijenih zemalja Evropske unije.

2.5. Opravdanost istrazivanja

Naucna opravdanost doktorske disertacije - ogleda se u originalnom teorijskom 1
empirijskom doprinosu domacoj i medunarodnoj literaturi iz oblasti: finansija, ekonometrije 1
makroekonomije. Postojeci istrazivacki radovi Cesto tretiraju geopolitiku kroz deskriptivne
analize studija slucaja ili je posmatraju parcijalno, kroz istorijsku retrospektivu pojedina¢nih
kriza. Ova disertacija ide korak dalje: vr$i strukturnu integraciju geopolitickih indeksa i
percepciju rizika u savremene modele vrednovanja dugoro¢nih finansijskih instrumenata u
specificnom kontekstu razvijenih zemalja EU. Transformisanjem subjektivnih procena i
stavova visoko kvalifikovanih trziSnih aktera u kvantitativne parametre podobne za:
parametarsku statistiku, rad uspostavlja novu metodolosku platformu za empirijsku validaciju

finansijskih modela u uslovima krize.
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Drustveno-prakticna opravdanost istrazivanja - je izuzetno visoka i1 direktno

primenljiva u savremenom poslovnom 1 regulatornom okruzenju. U uslovima kada

geopoliticke turbulencije prete da: izazovu sistemski kolaps ili dramati¢ne gubitke na

finansijskim trziStima, rezultati istrazivanja pruzaju dragocen alat investicionim menadzerima

za napredno upravljanje rizicima i pravovremenu re-alokaciju kapitala u ,,sigurna utocista“

poput: zlata, dolara ili instrumenata sa fiksnim prihodom.

Takode, rad pruza jasne smernice i donosiocima makroekonomskih politika i

berzanskim regulatorima u pogledu: opravdanosti implementacije i modifikacije zona

fluktuacije 1 privremenih prekida trgovanja (trading halts) tokom ekstremnih geopolitickih

Sokova, ¢ime se direktno doprinosi: o¢uvanju likvidnosti i stabilnosti nacionalnih ekonomija,

ukljucujuéi i ekonomske interese Republike Srbije.

2.6. Tok istrazivanja

Nauéno-istrazivac¢ki proces u disertaciji - je strogo: strukturiran, linearan i podeljen

na pet sukcesivnih, hronoloSkih faza koje obezbeduju metodoloSku rigidnost i naucnu

opravdanost konac¢nih rezultata:

1.

Faza teorijskog uobli¢avanja - obuhvatila je: detaljno, dubinsko pretrazivanje,
selekciju 1 analizu: domace 1 strane naucne literature, akademskih c¢lanaka 1
empirijskih studija iz oblasti: berzanskog poslovanja, medunarodnih finansija i
geopolitike. U ovoj fazi je identifikovan: istrazivacki jaz, definisan nau¢ni Problem
1 postavljen bazi¢ni teorijski koncept koji povezuje politicke turbulencije sa

finansijskim indikatorima.

Faza dizajna istraZivanja i mernog instrumenta - tokom ove faze precizno su:
definisane zavisne i1 nezavisne varijable istraZivanja, formulisane su: generalne,

posebne 1 izvedene hipoteze 1 konstruisan je merni instrument strukturirani upitnik.

Faza empirijskog prikupljanja primarnih podataka - faza je realizovana tokom
2026. godine. Strukturirani upitnik je distribuiran elektronskim putem:
specijalizovanih profesionalnih mreza i direktnog targetiranja ciljanoj populaciji
finansijskih stru¢njaka koji poseduju specificna znanja i visegodiSnje iskustvo u

analizi 1 operacijama na berzama razvijenih zemalja Evropske unije.
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4. Faza statisticke obrade i ekonometrijskog modeliranja - prikupljeni sirovi
podaci su: oCiS¢eni, kodirani i uneti u specijalizovani softverski paket za statisticku
analizu SAS JMP Pro 19. Prvo je sprovedena deskriptivna analiza i testiranje
pouzdanosti mernih skala (Cronbach’s Alpha). Zatim je primenjena Pirsonova
korelaciona matrica, nakon ¢ega su izgradeni regresioni modeli 1 izvrSeno ANOVA

testiranje znacajnosti modela i SEM modelovanje.

2.7. Izrada upitnika kao mernog instrumenta istrazivanja

Primarni merni instrument - koriS¢en u istrazivanju jeste: strukturirani, visoko
standardizovani i namenski konstruisan anketni upitnik, koji je u potpunosti prilagoden
IMRAD standardima 1 specificnim zahtevima postavljenih sistemskih modela. Upitnik je
dizajniran tako da minimizira kognitivno opterecenje ispitanika, a da istovremeno maksimizira
metricki kvalitet prikupljenih podataka. Sproveden je u periodu od oktobra 2025. godine do
marta 2026. godine.

Struktura upitnika je podeljena u dve velike celine:

1. DEO: Demografsko-profesionalni profil ispitanika - deo sadrzi pitanja
zatvorenog tipa sa ponudenim viSestrukim odgovorima, a njegov cilj je precizno
mapiranje strukture uzorka i utvrdivanje kompetentnosti ispitanika. Pitanja

obuhvataju:

a. Trenutna profesionalna pozicija: finansijski analiti¢ar / ekonomski
istraziva¢, portfolio menadzer / fondovski menadZer, broker / diler /

investicioni savetnik, profesor / akademski istrazivac.

b. Godine radnog iskustva u finansijskom sektoru: do 5 godina, 5 - 10

godina, 11 - 0 godina, preko 20 godina.

c. Tip institucije zaposlenja: banka / sektor za upravljanje rizicima ili
investicije, investicioni / dobrovoljni penzioni fond, brokersko-dilersko

drustvo, fakultet / naucni institut.

d. Primarni fokus investiranja/analize: trziSta kapitala zemalja ,,jezgra® EU,

trziste kapitala CIE 1 periferije EU, globalna trzista podjednako.
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2. II. DEO: Istrazivacki blokovi (Varijable modela) - deo predstavlja srzZ mernog

instrumenta i sastoji se od pazljivo formulisanih tvrdnji koje operativho mere

stavove ispitanika o uzro€no-posledi¢nim vezama unutar definisanog teorijskog

okvira. Tvrdnje su grupisane u Sest distinktivnih istrazivackih blokova, gde svaki

blok predstavlja jednu varijablu u regresionim modelima:

a.

Globalni geopoliticki rizik i cene akcija u EU (Nezavisna varijabla 1) -
sadrzi tvrdnje koje se odnose na: refleksiju opstih globalnih tenzija na
kratkorocnu volatilnost berzanskih indeksa, pad vrednosti akcija
fundamentalno stabilnih kompanija, tendenciju investitora da prelaze u
sigurne aktive (zlato, devize) tokom geopolitickih kriza, kao i percepciju da
su cene akcija danas znatno osetljivije na geopolitiku u poredenju sa

periodom od pre jedne decenije.

Globalni geopoliticki rizik i trziSna kapitalizacija u EU (Nezavisna
varijabla 2) - obuhvata tvrdnje usmerene na: merenje uticaja globalnog
rizika na dugoro¢ne strukturne promene na berzi: odliv stranog
institucionalnog kapitala, destimulaciju i1 odlaganje novih inicijalnih javnih
ponuda (IPO), pad znacaja evropskih berzi kao globalnih finansijskih

¢vorista 1 ulogu psiholoskih faktora kod masovnih panika investitora.

Geopoliticki rizik pojedina¢ne drZave i cene akcija (Nezavisna varijabla
3) - fokusira se na: specifiéne nacionalne pretnje 1 meri u kojoj meri
geografska bliskost drzave Clanice kriznoj zoni, njena stopa energetske
zavisnosti, unutrasnja politicka nestabilnost (izbori, krize vlada) 1
institucionalni/pravni konflikti sa Briselom direktno uti¢u na oscilacije cena

akcija na toj lokalnoj berzi.

Geopoliticki rizik pojedinacne drZzave i trziSna kapitalizacija (Nezavisna
varijabla 4) - analizira stavove o tome kako specifi¢ni nacionalni rizici uticu
na: suvereni kreditni rejting zemlje, da li podsticu beg kapitala sa lokalne
berze 1 u kojoj meri uslovljavaju da menadzeri fondova svesno sele kapital
iz perifernih zemalja EU ka stabilnijim berzanskim centrima (Nemacka,

Francuska).

Stanje i kretanje cena akcija (Zavisna varijabla modela 1) - tvrdnje koje

evaluiraju trenutni status cena na evropskom trziStu kapitala: nivo
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volatilnosti u tekucoj godini, smer kretanja vodecih indeksa (DAX, CAC
40), poredenje trenutnih cenovnih trendova sa istorijskim prosecima i
profesionalna ocekivanja u pogledu razvoja situacije (bikovsko ili medvede

trziste) u narednih 12 do 18 meseci.

f. Stanje trziSne kapitalizacije i likvidnosti (Zavisna varijabla modela 2) -
tvrdnje koje mere ukupno zdravlje trziSne infrastrukture: prisustvo
kontinuiranog pada ukupne trzi$ne kapitalizacije, trendove u pogledu obima
svakodnevnog trgovanja (prometa), nivo likvidnosti pojedina¢nih blue-chip
akcija 1 stepen stagnacije evropskih berzi u poredenju sa trziStima SAD ili
Azije.

Za sve tvrdnje u drugom delu upitnika primenjena je trostepena skala, koja predstavlja
standard u drustvenim i ekonomskim istrazivanjima za merenje intenziteta stavova i percepcija.

Skala je metricki gradirana na slede¢i nacin:
1. Ne slazem se,
2. Neutralan sam, 1
3. SlaZem se.

Primenom Likertove skale, ordinarni podaci se u statistickoj obradi tretiraju kao
intervalni (agregiranjem tvrdnji), Sto omogucéava primenu visoko pouzdanih parametarskih

statistiCkih testova i1 napredno multivarijantno modeliranje.

2.8. Primenjene metode i tehnike istrazivanja

Teorijski deo doktorske disertacije - postavlja rigidnu nau¢nu platformu kroz
primenu skupa: fundamentalnih nau¢nih metoda koje omogucavaju sistematicnost, logicku

doslednost i objektivnost u interpretaciji ekonomske teorije 1 empirije:

- Metoda analize i sinteze - predstavlja bazicni kognitivni alat u radu. Primenjena je
za analizu - ras¢lanjivanje: slozenih, viSedimenzionalnih ekonomskih fenomena,
kao $to su: funkcije berze, mehanizmi formiranja cena akcija, zone fluktuacije 1
geopoliticki indeksi, na njihove sastavne elemente i1 varijable. Nakon detaljnog

proucavanja svakog elementa posebno, metodom sinteze svi ti delovi su ponovo
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integrisani u jedinstven, koherentan naucni narativ i teorijski model koji objasnjava

ponasanje finansijskog sistema u celini.

Komparativna metoda - imala je klju¢nu ulogu u uporedivanju i suprotstavljanju
razlicitih nivoa razvijenosti trzista kapitala. Kroz ovu metodu napravljena je jasna
distinkcija izmedu: visoko likvidnih, efikasnih i institucionalno razvijenih trzista
kapitala zemalja Evropske unije i plitkih, manje likvidnih trziSta u tranziciji i
razvoju. Poseban fokus stavljen je na komparaciju sa: karakteristikama, strukturnim
Problemima i performansama trzista kapitala Republike Srbije, ¢ime je rad dobio i

lokalnu nauc¢nu i prakti¢nu upotrebnu vrednost.

Istorijsko-deskriptivna metoda - koriS¢ena je za hronolosko mapiranje evolucije:
berzanskih institucija, transformacije berzanskih poslova od fizickih parketa do
algoritamskog i visokofrekventnog elektronskog trgovanja. Takode, metoda je
omogucila deskriptivnu analizu istorijskih presedana - reakcija berzanskih indeksa
na ranije velike geopoliticke krize (poput izbijanja rusko-ukrajinskog sukoba), cime

je postavljen empirijski i istorijski kontekst za aktuelno istrazivanje.

Metoda apstrakcije i generalizacije - omogucila je da se iz mnoStva
svakodnevnih, nasumic¢nih informacija i Sumova sa finansijskih trZista izoluju
sustinske, zakonomerne veze izmedu geopoliti¢kih pretnji 1 trZzi$nih kretanja, te da
se 1z pojedinacnih stavova finansijskih stru¢njaka izvedu opsti naucni zakljucci

primenljivi na Siri ekonomski prostor.

Empirijska faza doktorske disertacije - zasniva se na primeni savremenih

kvantitativnih metoda i1 naprednih multivarijantnih statisti¢kih tehnika. Klju¢ni metodoloski

iskorak predstavlja napusStanje klasi¢nih, izolovanih regresionih modela i implementacija

Strukturnog modeliranja jednacina (SEM) kao primarnog ekonometrijskog alata. SEM

metodologija omoguc¢ava simultano testiranje kompleksnih mreza uzro¢no-posledi¢nih odnosa

izmedu viSe nezavisnih 1 zavisnih varijabli, uspeSno integriSu¢i postupke faktorske analize 1

jednostruke 1 viSestruke regresije u: jedinstven, koherentan statisticki okwvir.

Deskriptivna statisticka analiza: - predstavlja polaznu tacku u obradi primarnih
podataka. KoriS¢ena je za izracunavanje osnovnih statistickih parametara uzorka:
frekvencija i procenata (za demografsko-profesionalni profil), kao i aritmetickih
sredina, standardnih devijacija, standardnih greski i varijansi za svaku pojedinac¢nu

tvrdnju iz upitnika. Visoka aritmeticka sredina (bliza vrednosti 3) ukazuje na visok
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stepen slaganja struke sa tvrdnjom, dok niska standardna devijacija svedoCi o

visokom stepenu konsenzusa medu ispitanicima.

- Cronbach’s Alpha analiza pouzdanosti (Test interne konzistentnosti) - pre
sprovodenja bilo kakvih naprednih testova, neophodno je bilo nau¢no dokazati da
je merni instrument (upitnik) pouzdan i da dosledno meri ono za $ta je namenjen. U
tu svrhu primenjen je Cronbach's Alpha koeficijent za svaki od Sest konstruisanih
istrazivackih varijabli.

- Pirsonova korelaciona analiza - multivarijantna tehnika koristi se za: ispitivanje
postojanja, smera (pozitivan ili negativan) i1 intenziteta linearne povezanosti izmedu

konstruisanih varijabli istraZivanja.

- ViSestruka regresiona analiza - predstavlja: centralnu, najmoc¢niju
ekonometrijsku metodu primenjenu u disertaciji. Njen cilj je utvrdivanje uzroc¢no-
posledi¢nih odnosa (kauzaliteta), odnosno ispitivanje u kojoj meri skup nezavisnih
varijabli (prediktora) objasnjava 1 predvida varijansu zavisnih varijabli
(kriterijuma). U istrazivanju se specifikuju i testiraju vise regresionih modela koji

direktno odgovaraju postavljenim sistemskim modelima.

- Analiza varijanse (ANOVA) - direktno je integrisana u okviru viSestruke
regresione analize. Svrha ANOVA testiranja u regresiji jeste provera statisticke

znacajnosti celokupnog izgradenih regresionih modela.

- Strukturni model i analiza putanja (SEM) - predstavlja drugu fazu u kojoj se vrsi
simultano testiranje 1 verifikacija viSe sistemskih modela postavljenih u
istrazivanju. Strukturni modeli omogucavaju da se istovremeno izra¢unaju direktni
uticaji nezavisnih varijabli (globalni 1 nacionalni geopoliti¢ki rizici) na zavisne
varijable (stanje cena akcija, trziSna kapitalizacija 1 likvidnost), ali 1 potencijalni
indirektni (medijatorski) efekti. Putem strukturnih koeficijenata putanja, koji su
analogni standardizovanim [ koeficijentima u regresiji, precizno se utvrduje

intenzitet 1 statisticka znacajnost prenosnih mehanizama geopolitike na berzu.

Implementacijom navedene metodologije, zavrSno testiranje posebnih i izvedenih
hipoteza doktorske disertacije dobija najvisi nivo ekonometrijske egzaktnosti, omogucavajuci
formiranje nau¢nih zakljucaka koji uspesno modeliraju ponaSanje razvijenih trzista kapitala

EU u uslovima geopolitickih turbulencija. Generalne hipoteze su dokazivane kvalitativno.
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3. EMPIRIJSKA ISTRAZIVANJA

3.1. Deskriptivna analiza strukture uzorka i demografsko - profesionalnog profila

ispitanika

Empirijska osnova istrazivanja oslanja se na primarni uzorak od ukupno 340 ispitanika,

koji po svom profilu pripadaju krugu visokokvalifikovanih stru¢njaka, donosilaca odluka i

analiticara u finansijskom 1 akademskom sektoru. Postavljen obim uzorka obezbeduje

neophodnu statistiCku snagu za sprovodenje slozenih multivarijatnih analiza (ANOVA i

viSestruka linearna regresija) i omogucéava validno uopstavanje zaklju¢aka o percepciji

geopolitickog rizika na razvijenim trziStima kapitala Evropske unije.

Analiza primarnih deskriptivnih pokazatelja ukazuje na specifi¢nu, ali izbalansiranu

strukturu uzorka u pogledu profesionalnih uloga i institucija u kojima su ispitanici angazovani.

Kvantitativni uvid u strukturu trenutnih pozicija i institucionalne pripadnosti otkriva potpunu

strukturnu podudarnost kohorti, $to svedoci o visokom stepenu unutraS$nje konzistentnosti

uzorka (Tabela 1) 1 (Slika 2).

Tabela 1. Trenutna profesionalna pozicija/uloga

Trenutna profesionalna pozicija/uloga Frek.| Verov.
Finansijski analiti¢ar / Ekonomski istraZiva¢ 170(0.50000
Portfolio menadZer / Fondovski menadZer 60(0.17647
Broker / Diler / Investicioni savetnik 7010.20588

Profesor / Akademski radnik u oblasti finansija| 40(0.11765

Ukupno| 340|1.00000

Izvor: Autorski proracun

Profesor / Akademski radnik u oblasti finansija

Broker / Diler / Investicioni savetnik

Portfolio menadZer / Fondovski menadier

Finansijski analiticar / Ekonomski istraZivad

70

170

Profesor / Akademski radnik u oblasti finansija

Broker / Diler / Investicioni savetnik

Portfolio menadzer / Fondovski menadZer

Finansijski analitiéar / Ekonomski istraZivad

Slika 2. Trenutna profesionalna pozicija/uloga
Izvor: Autorski proracun
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Tacno polovinu ukupnog uzorka (50.00%, odnosno 170 ispitanika) ¢ine finansijski
analitiCari 1 ekonomski istrazivaci, koji su zaposleni u bankarskom sektoru, primarno u
odeljenjima za upravljanje rizicima ili investicije, grupa predstavlja klju¢ni stub istrazivanja, s
obzirom na to da je njihova svakodnevna profesionalna aktivnost usmerena upravo na

kvantifikaciju trziSnih potresa 1 modeliranje rizika.

Preostali deo prakticnog sektora rasporeden je izmedu stru¢njaka operativno

angazovanih na samom trziStu kapitala:

- Brokersko-dilerska drustva obuhvataju 20.59% (70 ispitanika) koji deluju kao
brokeri, dileri ili investicioni savetnici, donose¢i u istrazivanje perspektivu

neposrednog trziSnog sentimenta i reakcija na likvidnost.

- Investicioni i dobrovoljni penzioni fondovi zastupljeni su sa 17.65% (60 ispitanika)
kroz stavove portfolio i fondovskih menadzera, ¢iji je fokus na dugoro¢noj alokaciji

kapitala i zastiti imovine od sistemskih Sokova.

Naucnu 1 teorijsku dimenziju Problema obezbeduje kohorta od 11.76% (40 ispitanika)
koji dolaze sa ekonomskih fakulteta i nau¢nih instituta, a ¢ija je ekspertiza vezana za oblast
finansija. Uklju¢ivanje ove grupe neutraliSe potencijalnu pristrasnost ¢isto operativnog sektora

1 pruza uravnotezenu, metodoloski distanciranu ocenu geopolitickih kretanja.

Da bi procene geopoliti¢kih turbulencija imale nau¢ni samoodrZivost, neophodno je da
ispitanici poseduju adekvatno institucionalno pamcenje 1 iskustvo u navigaciji kroz trziSne
cikluse. Struktura uzorka prema godinama radnog iskustva potvrduje da je re¢ o zrelom i

kompetentnom telu ispitanika (Tabela 2) i (Slika 3).

Tabela 2. Godine radnog iskustva u finansijskom/ekonomskom sektoru

Godine radnog iskustva u finansijskom/ekonomskom sektoru |Frek.| Verov.
manje od 5 godina 5810.17059
5-10 godina 129]0.37941
11 - 20 godina 109{0.32059
preko 20 godina 4410.12941

Ukupno| 340{1.00000

Izvor: Autorski proracun
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- preko 20 godina
preko 20 godina
11 - 20 godina
11 - 20 godina 109
5- 10 godina 12% I 5 - 10 godina
manje od 5 godina 2 Rk i
manje od 5 godina

Slika 3. Godine radnog iskustva u finansijskom/ekonomskom sektoru
Izvor: Autorski proracun

Najve¢i ponder unutar uzorka ima grupa stru¢njaka sa 5 do 10 godina radnog staza
(37.94%, odnosno 129 ispitanika), prac¢ena kohortom sa 11 do 20 godina iskustva (32.06%,
odnosno 109 ispitanika). Cinjenica da vise od tre¢ine uzorka aktivno posluje duze od jedne
decenije ukazuje na to da su ovi stru¢njaci prosli kroz razli¢ite faze monetarne politike i

regionalnih nestabilnosti.

Dodatnu teZinu istraZivanju daje prisustvo 12.94% (44 ispitanika) najiskusnijih
profesionalaca sa preko 20 godina staza, koji u svojim procenama mogu napraviti komparaciju
sa velikom finansijskom krizom iz 2008. godine. Najmanji udeo ¢ine mladi kadrovi sa manje
od 5 godina iskustva (17.06%, odnosno 58 ispitanika), §to je opravdano s obzirom na visoke
zahteve struke na pozicijama upravljanja fondovima 1 analize rizika. MoZe se konstatovati da
preko 80.00% uzorka ¢ine medior i senior prakticari, §to zna¢ajno podize pouzdanost dobijenih

odgovora.

Kontekstualizacija empirijskih rezultata zahteva i detaljan osvrt na institucionalno
okruzenje unutar kojeg ispitanici donose profesionalne odluke i formiraju stavove. Tip
institucije u kojoj je strucnjak zaposlen u velikoj meri determiniSe njegovu informacionu bazu,

ali 1 nivo averzije prema riziku u uslovima geopolitickih promena (Tabela 4) 1 (Slika 4).
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Tabela 3. Institucija u kojoj ste zaposleni

Institucija u kojoj ste zaposleni Frek.| Verov.
Banka / Sektor za upravljanje rizicima ili investicije| 170{0.50000
Investicioni / Dobrovoljni penzioni fond 60(0.17647
Brokersko-dilersko drustvo 70/0.20588
Fakultet / Nau¢ni institut 40]0.11765

Ukupno| 340{1.00000
Izvor: Autorski prora¢un

Fakultet / Maugni institut
Fakultet / Nauéni institut

Brokersko-dilerske drustve

Brokersko-dilersko drugtvo i Investicicni / Dokroveljni
penzicni fond
Investicioni / Dobrovelini penzioni fond £0
Banka / Sektor za
upravljanje rizicima
ili investicije
Banka / Sektor za upravljanje rizicima ili investicije 170

Slika 4. Institucija u kojoj ste zaposleni
Izvor: Autorski proratun

Dominantni segment uzorka alociran je u bankarskom sektoru, gde je tatno polovina
ispitanika (50.00%, odnosno 170 ucesnika) angaZovana u okviru sektora za upravljanje
rizicima ili investicije. S obzirom na to da moderne komercijalne 1 investicione banke u EU
posluju pod strogim regulatornim okvirima 1 prve reaguju na sistemske geopoliticke Sokove,

ovi ispitanici donose kljucne podatke o institucionalnoj otpornosti finansijskog sistema.

Nakon bankarskog sektora, najznacajniju stopu participacije beleze stru¢njaci iz
brokersko-dilerskih drustava sa 20.59% (70 ispitanika). Kohorta je od izuzetne vaznosti za
istrazivanje jer se njihove institucije nalaze na prvoj liniji fronta kada je re¢ o likvidnosti 1

dnevnim fluktuacijama na berzanskom parketu.

Segment institucionalnih investitora, koji oli¢avaju investicioni i dobrovoljni penzioni
fondovi, obuhvata 17.65% (60 anketiranih). Stavovi stru¢njaka iz ovih institucija pruzaju uvid
u dugorocne strategije ocuvanja vrednosti kapitala, s obzirom na to da su penzioni 1 investicioni
fondovi po svojoj prirodi manje skloni spekulativnim, a viSe strateSkim odlukama u

turbulentnim vremenima.

Stabilan nauc¢ni korektiv unutar uzorka obezbeden je kroz ucescée strucnjaka sa fakulteta

1 nauénih instituta (11.76%, odnosno 40 ispitanika). Njihova institucionalna pozicija
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omogucava teorijsku distancu i objektivno sagledavanje makro-trendova, ¢ime se stvara
neophodan balans u odnosu na pretezno profitno orijentisane aktere sa samog trzista kapitala.
Podaci jasno sugeriSu da uzorak pokriva sve klju¢ne institucionalne tacke unutar finansijskog

ekosistema.

Konacan element deskriptivne profilacije odnosi se na primarni fokus pracenja i
investiranja subjekata na trziStima kapitala (Tabela 4) i (Slika 5). Parametar je kljucan jer
direktno opredeljuje nivo izlozenosti ispitanika informacijama sa razli¢itih berzanskih

segmenata unutar i van granica Evropske unije.

Tabela 4. Primarni fokus Vaseg pracenja/investiranja na trzistima kapitala
Primarni fokus VaSeg pracenja/investiranja na trziStima kapitala |Frek.| Verov.

Trzista kapitala zemalja ,,jezgra“ EU 144(0.42353
Trzista kapitala CIE i periferije EU 77(0.22647
Globalna trzista podjednako 119]0.35000

Ukupno| 340{1.00000

Izvor: Autorski proracun

=
-
@

Globalna tréiista podjednako (Globalna triitta podjednako

Triitta kapitala CIE i

Triista kapitala CIE i periferije EU T periferije ELU
Triitta kapitala
Triita kapitala zemalja "jezgra” EU 144 zemalja "jezgra” EU

Slika 5. Primarni fokus VasSeg pracenja/investiranja na trzistima kapitala
Izvor: Autorski proracun

Najveci deo uzorka (42.35%, odnosno 144 ispitanika) primarno je fokusiran na trzista
kapitala zemalja ,,jezgra® EU. S obzirom na to da ove ekonomije predstavljaju bazu evropske
finansijske stabilnosti, visoka koncentracija ispitanika na ovom segmentu pruza odli¢nu

osnovu o prelivanju globalnih rizika na najnaprednije berze.

S druge strane, 22.65% (77 ispitanika) primarni fokus drZi na trZiStima Centralne 1
Isto¢ne Evrope (CIE) i periferije EU. Trzista po pravilu pokazuju drugaciji nivo kretanja i

ranjivosti u poredenju sa jezgrom, Sto ¢e u fazi inferencijalne statistike (ANOVA) omoguditi
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precizno utvrdivanje razlika u stavovima izmedu onih koji prate stabilnija 1 onih koji prate

volatilnija, geografski izlozenija trzista.

Konacno, 35.00% (119 ispitanika) posmatra globalna trziSta podjednako, bez izrazene
regionalne diferencijacije. Prisustvo ove makro-orijentisane grupe obezbeduje Siru
perspektivu, neophodnu za razumevanje korelacije izmedu transatlantskih, azijskih i evropskih

finansijskih tokova u uslovima savremenih geopolitickih turbulencija.

Sumarno posmatrano, profil ispitanika u potpunosti zadovoljava stroge akademske
kriterijume u pogledu: stru¢nosti, duzine profesionalnog iskustva i trzisne diverzifikacije, ¢cime
su ispunjeni svi preduslovi za prelazak na fazu testiranja pouzdanosti mernih skala i

postavljanje regresionih modela.

3.2. Deskriptivna analiza varijable Globalni geopolitic¢ki rizik i cene akcija u EU

Znacajan segment empirijskog dela istrazivanja posveéen je evaluaciji percepcije
eksperata o mehanizmima preko kojih se globalni geopoliticki rizik preliva na kretanje 1
stabilnost cena akcija na razvijenim trziStima kapitala Evropske unije. Analiza odgovora unutar
ovog bloka svedoci o postojanju diferenciranog, ali dominantno konvergentnog stava stru¢ne
javnosti o tome da makro-politicke turbulencije narusavaju bazi¢ne berzanske postulate i unose

sistemsku nesigurnost u evropski finansijski ekosistem.

U nastavku je dat detaljan analiticki osvrt na svaku od sedam postavljenih tvrdnji, sa

posebnim fokusom na njihove ekonomske implikacije.

Prva tvrdnja ,,Globalne geopoliticke tenzije (npr. veliki medunarodni sukobi, trgovinski
ratovi) imaju direktan 1 brz uticaj na pad cena akcija na razvijenim trZiStima EU* testirala je
stav o tome da li globalne tenzije (poput medunarodnih sukoba i trgovinskih ratova) vrSe
neposredan i dinamican pritisak na pad cena akcija na razvijenim trziStima EU (Tabela 5) i
(Slika 6). Relativna vec€ina ispitanika (47.65%, odnosno 162 stru¢njaka) izrazila je slaganje sa
ovom tezom, dok je tre¢ina uzorka (32.94%) ostala neutralna, a svega 19.41% smatra da uticaj

nije niti toliko brz, niti direktan.

Distribucija frekvencija sugeriSe da wunutar evropskog finansijskog prostora
preovladava svest o visokom stepenu integrisanosti globalnih rizika u lokalne cene imovine.

Finansijska trziSta razvijenih zemalja EU ne funkcionis$u u izolaciji; asimetri¢ne informacije i
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geopoliticki Sokovi se kroz kanale trgovinske povezanosti i psihologiju investitora gotovo

trenutno kapitalizuju u trziSne cene, generisuci trenutne korekcije nanize.

Tabela 5. Globalne geopoliticke tenzije (npr. veliki medunarodni sukobi, trgovinski ratovi)
imaju direktan i brz uticaj na pad cena akcija na razvijenim trzistima EU
Izvor: Autorski prora¢un

Globalne geopoliticke tenzije (npr. veliki medunarodni sukobi, trgovinski ratovi) imaju
. . A . oL vow s Frek.| Verov.
direktan i brz uticaj na pad cena akcija na razvijenim trziStima EU
Ne slaZem se 66/0.19412
Neutralan sam 112]0.32941
SlaZem se 16210.47647
Ukupno| 340]1.00000

Izvor: Autorski prora¢un

SlaZem se 162
SlaZem se

Meutralan sam 12

Meutralan sam

Me slagem se 66
Me slafem se

Slika 6. Globalne geopoliticke tenzije (npr. veliki medunarodni sukobi, trgovinski ratovi)

imaju direktan i brz uticaj na pad cena akcija na razvijenim trzistima EU
Izvor: Autorski prora¢un

Kada je re¢ o uticaju ,,Rast globalnog geopolitickog rizika znacajno povecava
volatilnost (oscilacije cena) na vode¢im berzanskim indeksima razvijenih zemalja EU“,
(Tabela 6) i1 (Slika 7) zabeleZen je izuzetno visok stepen konsenzusa medu ispitanicima, ¢ak
60.88% (207 eksperata) podrzava ovu tvrdnju, dok je udeo onih koji se ne slazu sveden na

marginalnih 7.94% (ostatak od 31.18% cine neutralni odgovorti).

Ishod jasno ukazuje da finansijski prakti¢ari geopolitiku prepoznaju kao primarnog
generatora trziSnog Suma i endogene nestabilnosti. Visoka volatilnost je direktna refleksija
nesposobnosti trziSnih aktera da u uslovima geopoliticke magle precizno kvantifikuju buduce
novcane tokove, Sto dovodi do ostrih, oscilatornih fluktuacija berzanskih indeksa 1 u odsustvu

bazi¢nih korporativnih vesti.
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Tabela 6. Rast globalnog geopolitickog rizika znacajno povecava volatilnost (oscilacije cena)
na vodecim berzanskim indeksima razvijenih zemalja EU
Izvor: Autorski proraun

Rast globalnog geopoliti¢kog rizika znacajno poveéava volatilnost (oscilacije cena) na
‘e o . O . Frek.| Verov.
vodedim berzanskim indeksima razvijenih zemalja EU
Ne slaZem se 27(0.07941
Neutralan sam 106(0.31176
SlaZem se 207(0.60882
Ukupno| 340]1.00000

Izvor: Autorski prora¢un

Slazem se 207

SlaZem se

Meutralan sam 106

Meutralan sam
Ne slazem se| |27

Me slafem se

Slika 7. Rast globalnog geopolitickog rizika znacajno poveéava volatilnost (oscilacije cena)

na vodecim berzanskim indeksima razvijenih zemalja EU
Izvor: Autorski prora¢un

Jedan od klju¢nih teorijskih Problema u analizi trZi$nih rizika jeste pitanje ,,Globalni
geopoliticki Sokovi destabilizuju cene akcija i kod kompanija sa izvrsnim fundamentalnim
finansijskim rezultatima® (Tabela 7) 1 (Slika 8). Rezultati pokazuju da 45.00% (153 ispitanika)
smatra da geopoliticki Sokovi destabilizuju cene akcija i kod kompanija sa izvrsnim
fundamentalnim finansijskim rezultatima. Znacajan udeo neutralnih odgovora (42.65%)
svedoCi o oprezu strucnjaka, dok svega 12.35% veruje u apsolutnu odbranu putem

fundamentalne vrednosti.

Podaci pruzaju snazan empirijski dokaz u prilog tezi da sistemski rizik (systematic risk),
u trenucima globalnih turbulencija, nadvladava specifi¢ni, idiosinkrati¢ni rizik preduzeca.
Kada nastupi geopoliticka kriza, raste opSta premija za rizik na celom trzistu, $to automatski
obara cene akcija kroz diskontnu stopu, bez obzira na individualnu profitabilnost ili zdravlje

bilansa stanja konkretne kompanije.
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Tabela 7. Globalni geopoliticki sokovi destabilizuju cene akcija cak i kod kompanija sa

izvrsnim fundamentalnim finansijskim rezultatima

Globalni geopolitic¢ki Sokovi destabilizuju cene akcija ¢ak i kod kompanija sa izvrsnim
. U . Frek.| Verov.
fundamentalnim finansijskim rezultatima
Ne slaZem se 4210.12353
Neutralan sam 145]0.42647
SlaZem se 153]0.45000
340{1.00000

Izvor: Autorski prorac¢un

Slazem se

153

Meutralan sam

Ne slaZem se

145

SlaZzem ze

Meutralan sam

Ne slaZem se

Slika 8. Globalni geopoliticki sokovi destabilizuju cene akcija cak i kod kompanija sa

izvrsnim fundamentalnim finansijskim rezultatima

Izvor: Autorski prorac¢un

Cetvrta tvrdnja je ,,Povecanje globalne politi¢ke neizvesnosti primorava investitore da

masovno rasprodaju akcije u EU i prelaze u sigurnije aktive (zlato, americki dolar)* (Tabela 8)

1 (Slika 9). Dominantan udeo ispitanika zauzeo je neutralan stav (64.71%, odnosno 220

stru¢njaka), dok se svega 10.59% slozilo, a Cetvrtina uzorka (24.71%) izrazila neslaganje.

Naizgled kontraintuitivan podatak zapravo otkriva visok nivo analiti¢ke zrelosti uzorka.

Finansijski stru¢njaci u EU ocigledno ne posmatraju svaku geopoliticku krizu kroz Sablon

automatskog 1 masovnog napustanja evropskih akcija. Neutralnost i umereni skepticizam

impliciraju da realokacija kapitala prema zlatu i dolaru zavisi od prirode, geografskog porekla

1 intenziteta same krize, kao 1 da razvijena trzista EU 1 dalje poseduju visok nivo kredibiliteta 1

unutrasnje likvidnosti koja sprecava panicne i stihijske rasprodaje.
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Tabela 8. Povecanje globalne politicke neizvesnosti primorava investitore da masovno
rasprodaju akcije u EU i prelaze u sigurnije aktive (zlato, americki dolar)

Povecanje globalne politicke neizvesnosti primorava investitore da masovno rasprodaju
. . . . . oy Frek.| Verov.
akcije u EU i prelaze u sigurnije aktive (zlato, americki dolar)
Ne slaZzem se 84(0.24706
Neutralan sam 220(0.64706
SlaZem se 36/0.10588
Ukupno| 340]1.00000

Izvor: Autorski prorac¢un

- Slazem se

Slafem se| (36

Neutralan sam

Meutralan sam 220

Ne slafem se 24
MNe slazem se

Slika 9. Povecanje globalne politicke neizvesnosti primorava investitore da masovno
rasprodaju akcije u EU i prelaze u sigurnije aktive (zlato, americki dolar)

Izvor: Autorski prorac¢un

Peta tvrdnja ,,Makroekonomski pritisci izazvani globalnom geopolitikom (npr. prekidi

u lancima snabdevanja) klju¢ni su pokreta¢ pada vrednosti akcija kako na razvijenim, tako i na

perifernim trzistima EU* (Tabela 9) i (Slika 10). Slaganje sa ovom tvrdnjom izrazilo je 40.88%

ispitanika (139 struc¢njaka), dok je polovina uzorka (50.29%) ostala neutralna. Procenat

neslaganja iznosi svega 8.82%.

Ishod potvrduje da stru¢na javnost prepoznaje kauzalni niz u kojem geopolitika prvo

transformiSe realne ekonomske tokove (rast cena energenata, inflatorni pritisci, logisticki

zastoji), da bi se te promene potom odrazile na pad profitnih margina kompanija, a krajnji ishod

je neminovan pad cena akcija na berzanskom parketu.
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Tabela 9. Makroekonomski pritisci izazvani globalnom geopolitikom (npr. prekidi u lancima
snabdevanja) kljucni su pokretac pada vrednosti akcija kako na razvijenim, tako i na

perifernim trzistima EU

Makroekonomski pritisci izazvani globalnom geopolitikom (npr. prekidi u lancima
snabdevanja) kljucni su pokreta¢ pada vrednosti akcija kako na razvijenim, takoina |Frek.| Verov.
perifernim trzistima EU
Ne slaZzem se 30/0.08824
Neutralan sam 171(0.50294
SlaZem se 139]0.40882
Ukupno| 340]1.00000

Izvor: Autorski prora¢un

SlaZem se 139 .
SlaZem se

MNeutralan sam 171

Meutralan sam

Ne slaZem se| |30

- Me slaZem se

Slika 10. Makroekonomski pritisci izazvani globalnom geopolitikom (npr. prekidi u lancima
snabdevanja) kljucni su pokretac pada vrednosti akcija kako na razvijenim, tako i na

perifernim trzistima EU
Izvor: Autorski prorac¢un

Tvrdnja da su ,,Savremena trzista akcija u EU su danas znatno osetljivija na globalne

geopoliticke promene nego Sto su bila pre deset godina® (Tabela 10) 1 (Slika 11) ponovo je

pokrenula visok nivo neutralnosti (67.35%). Sa ovom konstatacijom se slaze 23.82%

anketiranih, dok je 8.82% odbacuje.

Visoka koncentracija odgovora u neutralnoj zoni implicira da finansijski eksperti

prepoznaju kompleksnost istorijske komparacije. Iako su danasnje tenzije tehnoloski i medijski

vidljivije, stru¢njaci su svesni da su i pre jedne decenije (npr. u periodu nakon krize u Evrozoni

i ranih regionalnih konflikata) trziSta pokazivala visok nivo ranjivosti, te da se osetljivost pre

transformisala u svom obliku nego $to je linearno porasla.
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Tabela 10. Savremena trzista akcija u EU su danas znatno osetljivija na globalne

geopoliticke promene nego Sto su bila pre deset godina
Savremena trZista akcija u EU su danas znatno osetljivija na globalne geopoliticke
promene nego $to su bila pre deset godina

Frek.| Verov.

Ne slaZzem se 30(0.08824
Neutralan sam 22910.67353
SlaZzem se 81]0.23824

Ukupno| 340|1.00000

Izvor: Autorski prorac¢un

SlaZem ze
Slazem se 1

Meutralan sam 229

Neutralan sam

Ne slafem se| Bo

- Ne slazem se

Slika 11. Savremena trzista akcija u EU su danas znatno osetljivija na globalne geopoliticke

promene nego Sto su bila pre deset godina
Izvor: Autorski prorac¢un

Sedma tvrdnja ,,Dugoro¢ni trend kretanja cena akcija u EU ne moZe se uspesno
prognozirati bez detaljne analize globalnih politickih rizika* donosi najsnazniji i najhomogeniji
stav (Tabela 11) i (Slika 12). Naime, 72.05% ispitanika (245 stru¢njaka) eksplicitno se slozilo
sa stavom da se dugoroc¢ni trend kretanja cena akcija u EU ne moZe uspe$no prognozirati bez
detaljne analize globalnih politickih rizika. Procenat onih koji odbacuju ovu tezu iznosi tek

7.94%, uz 20.00% neutralnih.

Podatak predstavlja krucijalni teorijsko-empirijski nalaz ove sekcije disertacije.
Dokazuje da je u savremenom finansijskom menadZmentu nastupila paradigma u kojoj
tradicionalni modeli procene vrednosti imovine (zasnovani isklju¢ivo na istorijskim
finansijskim pokazateljima, stopama rasta 1 diskontnim faktorima) viSe nisu dovoljni.
Geopoliticka analiza je iz statusa ,.egzoticne™ ili sekundarne varijable preSla u status
fundamentalne i nezaobilazne determinante u procesu strateSkog planiranja i predvidanja

dugoroc¢nih berzanskih kretanja u Evropskoj uniji.
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Tabela 11. Dugorocni trend kretanja cena akcija u EU ne moze se uspesno prognozirati bez
detaljne analize globalnih politickih rizika

Dugorocni trend kretanja cena akcija u EU ne moZe se uspesno prognozirati bez detaljne
. . vt o Lo Frek.| Verov.
analize globalnih politickih rizika
Ne slaZem se 27(0.07941
Neutralan sam 68/0.20000
SlaZem se 245]0.72059
Ukupno| 340|1.00000

Izvor: Autorski prorac¢un

Slazem se 245

SlaZem se

Meutralan sam 68

Ne slazem se| |27 . Neutralan sam

i Ne slaZem se

Slika 12. Dugorocni trend kretanja cena akcija u EU ne moze se uspesno prognozirati bez
detaljne analize globalnih politickih rizika
Izvor: Autorski prorac¢un

Sumirajuéi rezultate za varijablu Globalni geopoliticki rizik i cene akcija u EU, moze
se konstatovati da poseduje izuzetan eksplanatorni potencijal u kontekstu cena akcija. Eksperti
su potvrdili da se uticaj primarno kanaliSe kroz eksploziju trziSne volatilnosti 1 prodiranje
sistemskog rizika kroz fundamentalne barijere preduzeca. Cinjenica da struénjaci u ovolikom
procentu (preko 72%) akcentuju geopoliticku analizu kao uslov sine qua non za prognoziranje
trendova, daje puni naucni legitimitet postavljanju hipoteza i njenom daljem testiranju kroz

modele visestruke linearne regresije.

3.3. Deskriptivna analiza varijable Globalni geopolitic¢ki rizik i trziSna kapitalizacija u
EU

Prethodni segment bavio se dinamikom 1 oscilacijama samih cena akcija, ovaj deo
empirijskog istrazivanja fokusira se varijablu ,,Globalni geopoliticki rizik i trZiSna

kapitalizacija u EU* tj. na strukturne efekte geopolitickog rizika kroz prizmu agregatne trziSne
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kapitalizacije razvijenih zemalja Evropske unije. Trzi$na kapitalizacija, kao klju¢ni indikator
dubine, veliCine 1 razvijenosti finansijskog trzista, u uslovima makro-politickih turbulencija

trpi pritiske koji prevazilaze kratkoro¢ne fluktuacije.

Analiza dobijenih frekvencija odgovora unutar ove vraijable ukazuje na izraZzenu svest
eksperata o strukturnoj ranjivosti ukupne vrednosti evropskog korporativnog sektora kada je

izloZzen globalnim Sokovima.

Prva tvrdnja ,,Eskalacija globalnih geopolitickih kriza dovodi do trajnog povlacenja
stranog kapitala, $to smanjuje ukupnu trzi$nu kapitalizaciju EU berzi“ (Tabela 12) i (Slika 13)
analizirala je stav o tome da li eskalacija globalnih geopolitickih kriza uzrokuje trajnije odlive
inostranog kapitala, Sto konsekventno smanjuje ukupnu trziSnu kapitalizaciju u EU. Rezultati
otkrivaju izuzetno visok nivo saglasnosti: 72.94% (248 ispitanika) podrzava ovu tezu, dok je
neutralnih 26.76%, a procenat neslaganja je na nivou statisticke zanemarljivosti (0.29%,

odnosno samo jedan ispitanik).

Rezultat pruza snaznu potvrdu teoriji medunarodnih tokova kapitala u uslovima krize.
Strani portfolio investitori locirani van EU, a pre svega veliki institucionalni fondovi, pokazuju
najvisi stepen osetljivosti na geopoliticke potrese. U trenucima eskalacije rizika, ovi akteri
pokrecu procese prekogranicne realokacije sredstava, Sto dovodi do permanentnijeg smanjenja
likvidne baze i kontrakcije ukupne trziSne vrednosti kompanija koje kotiraju na evropskim

berzama.

Tabela 12. Eskalacija globalnih geopolitickih kriza dovodi do trajnog povlacenja stranog
kapitala, Sto smanjuje ukupnu trzisnu kapitalizaciju EU berzi

Eskalacija globalnih geopoliti¢kih kriza dovodi do trajnog povlacenja stranog kapitala,
« - yex s de . . Frek.| Verov.
Sto smanjuje ukupnu trziSnu kapitalizaciju EU berzi
Ne slaZzem se 1{0.00294
Neutralan sam 9110.26765
SlaZem se 248(0.72941
Ukupno| 340(1.00000

Izvor: Autorski proracun
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Slazem se 248

Slazem se

Neutralan sam 1

MNe slaZem se(1
MNeutralan sam

Ne slaZem se

Slika 13. Eskalacija globalnih geopolitickih kriza dovodi do trajnog povlacenja stranog

kapitala, Sto smanjuje ukupnu trZisnu kapitalizaciju EU berzi
Izvor: Autorski prorac¢un

Druga tvrdnja ,,Visok nivo globalnog rizika destimuliSe kompanije da prikupljaju
kapital putem novih emisija akcija (IPO) na evropskim berzama“ (Tabela 13) 1 (Slika 14) bavila
se uticajem geopolitiCkog rizika na primarno trziSte, odnosno na spremnost kompanija da
prikupljaju svez kapital putem inicijalnih javnih ponuda (IPO). Nesto vise od polovine uzorka
(50.88%, odnosno 173 eksperta) slaze se da visok nivo rizika blokira ovakve poslovne odluke,

dok je 45.59% neutralno. Svega 3.53% smatra da geopolitika ne destimulise IPO aktivnosti.

Distribucija svedo¢i o prepoznavanju ,,prozora mogucnosti“ (IPO windows) u
korporativnim finansijama. Geopoliticka neizvesnost podize cenu kapitala i stvara nepovoljan
trziSni sentiment. Kompanije koje su planirale izlazak na berzu radije odlazu emisije akcija
kako bi izbegle rizik podcenjenosti (underpricing). Geopoliticki rizik ne samo da obara
vrednost postojecih akcija, ve¢ direktno limitira priliv novih kompanija na berzu, ostavljajuci

trzi$nu kapitalizaciju u stanju stagnacije.

Tabela 13. Visok nivo globalnog rizika destimulise kompanije da prikupljaju kapital putem
novih emisija akcija (IPO) na evropskim berzama

Visok nivo globalnog rizika destimuliSe kompanije da prikupljaju kapital putem novih
. . . Frek.| Verov.
emisija akcija (IPO) na evropskim berzama
Ne slaZzem se 1210.03529
Neutralan sam 155(0.45588
SlaZem se 173]0.50882
Ukupno| 340/1.00000

Izvor: Autorski prora¢un
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Slazem se 173

SlaZem se

Meutralan sam 155

MNeutralan sam

]

Ne slazem se| |1

Me slazem se

Slika 14. Visok nivo globalnog rizika destimulise kompanije da prikupljaju kapital putem

novih emisija akcija (IPO) na evropskim berzama
Izvor: Autorski prorac¢un

Treca tvrdnja ,,Specifi¢na regionalna finansijska ¢vorista u EU trpe znacajno smanjenje
obima trziSne kapitalizacije u momentima globalnih turbulencija® (Tabela 14) i (Slika 15)
apostrofirala je tezu da specificna regionalna finansijska ¢vorista u EU (poput Frankfurta,
Pariza ili Amsterdama) trpe selektivno, ali znacajno smanjenje obima kapitalizacije tokom
globalnih turbulencija. Zanimljivo je da je ovde zabeleZen visok udeo neutralnih stavova

(65.58%), dok se 22.94% slaze, a 11.47% ne slaze sa tvrdnjom.

Visoka koncentracija neutralnosti implicira da stru¢na javnost prepoznaje asimetricne
efekte unutar same EU. Regionalna finansijska ¢vorista poseduju razli¢itu sektorsku strukturu
(npr. visok udeo tehnoloSkih kompanija naspram energetskih ili bankarskih entiteta). Zbog
toga, pad ukupne kapitalizacije u momentima krize ne pogada sva ¢voriSta podjednako, veé

zavisi od prirode samog geopolitickog Soka i njegove izloZenosti pojedinac¢nim industrijama.

Tabela 14. Specificna regionalna finansijska cvorista u EU trpe znacajno smanjenje obima
trzisne kapitalizacije u momentima globalnih turbulencija

Specifi¢na regionalna finansijska ¢vorista u EU trpe znacajno smanjenje obima trZisne
kapitalizacije u momentima globalnih turbulencija

Frek.| Verov.

Ne slaZzem se 39(0.11471
Neutralan sam 22310.65588
SlaZem se 78(0.22941

Ukupno| 340]1.00000

Izvor: Autorski proracun
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SlaZem se
SlaZem se 78

Meutralan sam 223
Meutralan sam

Ne slafem se| (39

i Me slaZem se

Slika 15. Specificna regionalna finansijska ¢vorista u EU trpe znacajno smanjenje obima

trzisne kapitalizacije u momentima globalnih turbulencija
Izvor: Autorski prorac¢un

Cetvrta tvrdnja ,,Pad trzi$ne kapitalizacije na razvijenim trzistima EU tokom kriza
primarno je uzrokovan psiholoSkom reakcijom i strahom velikih institucionalnih investitora“
(Tabela 15) i (Slika 16) testirala je udeo bihevioralnih faktora, navodeci da je pad kapitalizacije
prvenstveno uzrokovan psiholoskom reakcijom i strahom velikih institucionalnih investitora.
Skoro polovina ispitanika (49.71%) deli ovo misljenje, dok je 41.47% zadrZalo neutralan stav,

a 8.82% se ne slaze.

Podaci naglasavaju znac¢aj bihevioralne ekonomije o sentimentu investitora ¢ak i kada
su realni ekonomski pokazatelji stabilni, asimetricne informacije i medijski narativi o
geopolitickim pretnjama generiSu kognitivne pristrasnosti i averziju prema riziku kod portfolio
menadzera. Strah od potencijalnih gubitaka pokrece defanzivne strategije, ¢ime se inicira talas

prodaja koji mehanicki urusava agregatnu trziSnu vrednost evropskih indeksa.

Tabela 15. Pad trZisne kapitalizacije na razvijenim trzistima EU tokom kriza primarno je
uzrokovan psiholoskom reakcijom i strahom velikih institucionalnih investitora

Pad trziSne kapitalizacije na razvijenim trzistima EU tokom kriza primarno je uzrokovan
psiholoS$kom reakcijom i strahom velikih institucionalnih investitora

Frek.| Verov.

Ne slaZzem se 30/0.08824
Neutralan sam 14110.41471
SlaZem se 16910.49706

Ukupno| 340]1.00000

Izvor: Autorski proracun
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SlaZem ze 169

Slafem se

MNeutralan sam 141

Meutralan sam

Ne slaem se| [0

i Me slazem se

Slika 16. Pad trZisne kapitalizacije na razvijenim trzistima EU tokom kriza primarno je

uzrokovan psiholoskom reakcijom i strahom velikih institucionalnih investitora
Izvor: Autorski prorac¢un

Peta tvrdnja ,,Globalni geopoliticki rizik naruSava dugoro¢nu likvidnost trZista kapitala
EU, $to direktno utice na pad njihove ukupne trziSne vrednosti“ (Tabela 16) i (Slika 17) donosi
najvisi stepen slaganja u celom bloku koji se odnosi na kapitalizaciju. Naime, 76.47% (260
stru¢njaka) izri¢ito smatra da globalni geopoliticki rizik narusava dugoro¢nu likvidnost trzista
kapitala EU, §to se direktno odraZava na pad njihove ukupne vrednosti. Udeo neutralnih iznosi

13.82%, dok se 9.71% ne slaze sa tvrdnjom.

Klju¢ni teorijski je rezultat ovog dela istrazivanja. Strucnjaci prepoznaju opasnost od
takozvane ,,premije za nelikvidnost™ (illiquidity premium). Kada geopoliti¢ke tenzije postanu
hroni¢ne, trZiSna dubina slabi, rasponi izmedu kupovnih i prodajnih cena (bid-ask spreads) se
Sire, a obimi trgovanja opadaju. Dugoro¢ni investitori izbegavaju takva trziSta, Sto uzrokuje
strukturni diskont na vrednost imovine i permanentno smanjuje ukupnu trzi$nu kapitalizaciju

berzi u EU.

Tabela 16. Globalni geopoliticki rizik narusava dugorocnu likvidnost trZista kapitala EU, Sto
direktno utice na pad njihove ukupne trzisne vrednosti

Globalni geopoliti¢ki rizik narusava dugoro¢nu likvidnost trzista kapitala EU, Sto
. .y . ey . Frek.| Verov.
direktno utice na pad njihove ukupne trziSne vrednosti
Ne slaZzem se 3310.09706
Neutralan sam 4710.13824
SlaZem se 260(0.76471
Ukupno| 340|1.00000

Izvor: Autorski prora¢un
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SlaZem ce 260

SlaZem ze

Meutralan sam | |47

Ne slazem se| |33 - Neutralan sam

i MNe clafem e

Slika 17. Globalni geopoliticki rizik narusava dugorocnu likvidnost trzZista kapitala EU, sto

direktno utice na pad njihove ukupne trzisne vrednosti
Izvor: Autorski prorac¢un

Sesta tvrdnja ,,Smanjenje ekonomske aktivnosti na nivou cele EU usled geopoliti¢kih
promena direktno se reflektuje na kontinuirani pad trziSne kapitalizacije na vode¢im evropskim
berzama®“ (Tabela 17) i (Slika 18) posmatrala je prelivanje geopolitickog rizika kroz
makroekonomski kanal, tvrde¢i da se opSte smanjenje ekonomske aktivnosti na nivou EU
direktno projektuje na kontinuirani pad kapitalizacije. Rezultati pokazuju podeljenost izmedu
onih koji se slazu (50.59%) 1 onih koji su neutralni (48.53%), dok je procenat neslaganja

minimalan (0.88%).

Balans svedoci o svesti da geopolitika deluje kroz dvostruki mehanizam: direktno (kroz
finansijski sentiment) 1 indirektno (kroz realnu ekonomiju). Pad BDP-a, energetske krize i
usporavanje privrednog rasta koje izaziva globalna politika, sa odredenim vremenskim
pomakom ugrozavaju profitabilnost celokupne privrede. Posto je trziSna kapitalizacija zapravo
diskontovana vrednost buduc¢ih korporativnih profita, makroekonomska kontrakcija neizbezno

vodi ka dugoro¢nom smanjenju berzanske vrednosti EU.

Tabela 17. Smanjenje ekonomske aktivnosti na nivou cele EU usled geopolitickih promena
direktno se reflektuje na kontinuirani pad trzisne kapitalizacije na vodecim evropskim
berzama

Smanjenje ekonomske aktivnosti na nivou cele EU usled geopolitickih promena direktno
. NP ey L ‘e . Frek.| Verov.
se reflektuje na kontinuirani pad trZiSne kapitalizacije na vodeéim evropskim berzama
Ne slaZem se 3/0.00882
Neutralan sam 165(0.48529
SlaZem se 172]0.50588
Ukupno| 340{1.00000

Izvor: Autorski proracun
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SlaZem se 172

Slazem se

Meutralan sam 165

MNeutralan sam

Ne slazem se|3

Me slagem se

Slika 18. Smanjenje ekonomske aktivnosti na nivou cele EU usled geopolitickih promena
direktno se reflektuje na kontinuirani pad trzisne kapitalizacije na vodecim evropskim

berzama
Izvor: Autorski prora¢un

Poslednja tvrdnja ,,Investitori percipiraju ukupnu trzisnu kapitalizaciju EU kao visoko
ranjivu na dugotrajne globalne trgovinske sukobe® (Tabela 18) i (Slika 19) fokusirala se na
specifi¢an oblik geopolitickog rizika dugotrajne trgovinske sukobe (npr. carinske ratove,
protekcionizam). Izuzetno visok procenat ispitanika zauzeo je neutralnu poziciju (74.41%,

odnosno 253 stru¢njaka), dok se 22.94% slaze, a svega 2.65% izrazava neslaganje.

Dominacija neutralnog stava ukazuje na to da strucnjaci prave razliku izmedu razli¢itih
vrsta geopolitickih manifestacija, dok vojni konflikti 1 nagli Sokovi izazivaju brze reakcije,
trgovinski ratovi su procesi dugog trajanja €iji se efekti manifestuju parcijalno. Neutralnost
implicira da osetljivost kapitalizacije na trgovinske sukobe zavisi od sposobnosti evropskih
kompanija da diversifikuju svoje lance snabdevanja i pronadu alternativna izvozna trzista, te

se efekat ne moZe posmatrati jednoznac¢no.

Tabela 18. Investitori percipiraju ukupnu trzisnu kapitalizaciju EU kao visoko ranjivu na
dugotrajne globalne trgovinske sukobe

Investitori percipiraju ukupnu trZiSnu kapitalizaciju EU kao visoko ranjivu na
. . Frek.| Verov.
dugotrajne globalne trgovinske sukobe
Ne slaZzem se 9(0.02647
Neutralan sam 25310.74412
SlaZem se 7810.22941
Ukupno| 340|1.00000

Izvor: Autorski prora¢un
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Slafem se
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MNeutralan sam 253
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Slika 19. Investitori percipiraju ukupnu trzisnu kapitalizaciju EU kao visoko ranjivu na

dugotrajne globalne trgovinske sukobe
Izvor: Autorski prorac¢un

Sumiraju¢i dobijene deskriptivne podatke, varijabla ,,Globalni geopoliticki rizik i
trziSna kapitalizacija u EU* u kontekstu globalnog geopolitickog rizika pokazuje visoku
strukturnu osetljivost. Za razliku od cena akcija gde dominira kratkoro¢na volatilnost, kod
trziSne kapitalizacije eksperti identifikuju dublje i dugoroénije konsekvence, pre svega kroz
mehanizme narusavanja dugorocne likvidnosti (preko 76% slaganja) i1 trajnog odliva
inostranog kapitala (preko 72% slaganja). Rezultati pruzaju ¢vrsto nau¢no utemeljenje za
postavljanje i validaciju hipoteza, sugeriSu¢i da geopoliti¢ki rizik deluje kao ekogeni ko¢nicar

rasta i razvoja ukupnog finansijskog potencijala Evropske unije.

3.4. Deskriptivna analiza varijable Geopoliti¢ki rizik na nivou pojedina¢ne drzave i cene
akcija

Prethodni istrazivacke varijable tretirali globalne i agregatne manifestacije geopolitike,
ovaj segment empirijske analize dekomponuje ,,Geopoliticki rizik na nivou pojedinac¢ne drzave
1 cene akcija®“. ReC je o tome da li unutrasnja geopoliticka pozicija, energetska ranjivost i
institucionalni status konkretne suverene drzave u EU imaju direktan, lokalizovan uticaj na

cene akcija njenih preduzeca.

Uocena distribucija frekvencija svedo¢i o tome da finansijska struka pravi: jasnu
distinkciju izmedu homogenog uticaja globalnog trzista i specifi¢nih, asimetri¢nih Sokova koji

pogadaju nacionalne berze.
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Prva tvrdnja ,,Specificna geopoliticka pozicija pojedinacne zemlje (npr. geografska
blizina kriznih 1 ratnih zona) ima presudan uticaj na cene akcija na njenoj domacoj berzi*
(Tabela 19) i (Slika 20) bavila se uticajem geografske lociranosti pojedina¢ne drzave u odnosu
na krizna i ratna zariSta. Veéina ispitanika (55.00%, odnosno 187 stru¢njaka) izrazila je
slaganje sa stavom da specificna geografska pozicija ima presudan uticaj na lokalne cene

akcija. Neutralnih je 43.24%, dok je neslaganje zabelezeno kod svega 1.76% uzorka.

Rezultat implicira postojanje takozvanog ,efekta prelivanja kroz susedstvo*
(neighbourhood spillover effect). Geografska blizina konfliktu stvara opipljive logisticke,
bezbednosne 1 migratorne pritiske koji se direktno reflektuju na premiju osiguranja, troskove
transporta 1 operativni rizik lokalnih kompanija, $to investitori trenutno ugraduju u cene akcija

na toj konkretnoj berzi, nezavisno od opsteg stanja na nivou EU.

Tabela 19. Specificna geopoliticka pozicija pojedinacne zemlje (npr. geografska blizina
kriznih i ratnih zona) ima presudan uticaj na cene akcija na njenoj domacoj berzi
Specifi¢na geopoliti¢ka pozicija pojedinacne zemlje (npr. geografska blizina kriznih i
ratnih zona) ima presudan uticaj na cene akcija na njenoj domacoj berzi

Frek.| Verov.

Ne slazem se 610.01765
Neutralan sam 14710.43235
SlaZzem se 18710.55000

Ukupno| 340|1.00000

Izvor: Autorski prora¢un

Slagem ze 127

SlaZem se

MNeutralan sam 147

Meutralan sam
Ne slaZem se

=]

Me slazem se

Slika 20. Specificna geopoliticka pozicija pojedinacne zemlje (npr. geografska blizina kriznih
i ratnih zona) ima presudan uticaj na cene akcija na njenoj domacoj berzi
Izvor: Autorski proracun

Druga tvrdnja ,,Unutrasnja politicka nestabilnost ili promene u spoljnopolitickom kursu

drzave Clanice EU brzo obaraju cene akcija na lokalnoj berzi*“ (Tabela 20) 1 (Slika 21) testirala
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je brzinu reakcije domaceg trzista na unutras$nje politicke potrese ili iznenadne modifikacije
spoljnopoliticke orijentacije drzave clanice. Skoro polovina ispitanika (49.71%) smatra da
dogadaji brzo obaraju cene akcija, dok je 41.47% zadrzalo neutralan stav. Neslaganje je

1skazalo 8.82% anketiranih.

Distribucija frekvencija reflektuje teorijski postulat o politicCkom riziku zemlje (frek.ry-
specific political risk). Promene u politickom kursu unutar EU prostora ¢esto impliciraju
potencijalne regulatorne zaokrete, izmene poreza ili promenu odnosa prema stranim
investicijama. Finansijska trzista teze predvidljivosti, te svaka unutras$nja nestabilnost naruSava

stabilnost diskontnih stopa 1 generiSe korekciju cena akcija nanize.

Tabela 20. Unutrasnja politicka nestabilnost ili promene u spoljnopolitickom kursu drzave
clanice EU brzo obaraju cene akcija na lokalnoj berzi

Unutrasnja politi¢ka nestabilnost ili promene u spoljnopoliticCkom kursu drzave ¢lanice
. . . . Frek.| Verov.
EU brzo obaraju cene akcija na lokalnoj berzi
Ne slaZem se 30]0.08824
Neutralan sam 141]0.41471
SlaZem se 169|0.49706
Ukupno| 340/1.00000

Izvor: Autorski prorac¢un

SlaZem se 169

SlaZem se

MNeutralan sam 141

Meutralan sam

Me slagem se| |30

i Me slafem se

Slika 21. Unutrasnja politicka nestabilnost ili promene u spoljnopolitickom kursu drzave

clanice EU brzo obaraju cene akcija na lokalnoj berzi
Izvor: Autorski prora¢un

Kada je re€ o tvrdnji ,,Energetska zavisnost pojedinacne drzave od nestabilnih regiona

direktno utic¢e na pad cena akcija preduzecéa koja primarno posluju na tom domacem trzistu

(Tabela 21) 1 (Slika 22), zabelezena je dominacija neutralnih odgovora (55.59%, odnosno 189
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stru¢njaka). Sa ovom tvrdnjom se slaze 42.65%, dok je udeo onih koji se ne slazu zanemarljiv

(1.76%).

Visok nivo neutralnosti u ovom slucaju ukazuje na svest strucne javnosti o
kompleksnosti energetskih supstitucija. Iako energetska zavisnost predstavlja strukturnu
ranjivost, njen direktan uticaj na cene akcija zavisi od drzavnih subvencija, diversifikacije
izvora 1 sposobnosti kompanija da energetske troSkove prevale na krajnje potrosace, zbog cega

eksperti izbegavaju rigidnu generalizaciju.

Tabela 21. Energetska zavisnost pojedinacne drzave od nestabilnih regiona direktno utice na
pad cena akcija preduzeca koja primarno posluju na tom domacem trzistu

Energetska zavisnost pojedina¢ne drZave od nestabilnih regiona direktno utice na pad
. . . . . p e Frek.| Verov.
cena akcija preduzeca koja primarno posluju na tom domacem trzistu
Ne slaZem se 6(0.01765
Neutralan sam 189]0.55588
SlaZem se 145|0.42647
Ukupno| 340]1.00000

Izvor: Autorski prorac¢un

Slazem se 145
SlaZem se

Meutralan sam 129

MNeutralan sam

=]

Ne slaZem se

Ne slaZem se

Slika 22. Energetska zavisnost pojedinacne drzave od nestabilnih regiona direktno utice na

pad cena akcija preduzeca koja primarno posluju na tom domacem trzistu
Izvor: Autorski proracun

Cetvrta tvrdnja ,,Lokalni berzanski indeksi na manjim i perifernim trzistima EU ostrije
reaguju na sopstvene drzavne rizike nego na apstraktne globalne geopoliticke pretnje* (Tabela
ispitanik) slaze se da lokalni berzanski indeksi na manjim i perifernim trziStima EU oStrije
reaguju na sopstvene drzavne rizike nego na apstraktne globalne pretnje. Neutralan stav

zauzima 27.94%, dok se ne slaze samo 7.06%.
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Podatak pruza snaznu potvrdu teoriji o asimetricnoj integrisanosti perifernih trzista kapitala.
Manja i manje likvidna trzista (kakva su ¢esto na periferiji EU) nemaju dovoljnu dubinu da
apsorbuju lokalne politicke Sokove. Dok globalne pretnje za njih mogu delovati ekstrinzi¢no i
difuzno, domaci drzavni rizik ima direktan, razaraju¢i efekat na poverenje lokalnih investitora,

uzrokujuéi ostrije padove nego na razvijenim, sistemskim berzama.

Tabela 22. Lokalni berzanski indeksi na manjim i perifernim trzistima EU ostrije reaguju na
sopstvene drzavne rizike nego na apstraktne globalne geopoliticke pretnje

Lokalni berzanski indeksi na manjim i perifernim trzistima EU oStrije reaguju na
¥ . . cex . Frek.| Verov.
sopstvene drZavne rizike nego na apstraktne globalne geopoliticke pretnje
Ne slaZem se 2410.07059
Neutralan sam 9510.27941
SlaZem se 221]0.65000
Ukupno| 340/1.00000

Izvor: Autorski prora¢un

SlaZem ce 21

Slazem se

Meutralan sam G5

Neutralan sam
Ne slaiem se| |24

ﬁ MNe slazem se

Slika 23. Lokalni berzanski indeksi na manjim i perifernim trzistima EU oStrije reaguju na

sopstvene drzavne rizike nego na apstraktne globalne geopoliticke pretnje
Izvor: Autorski prora¢un

Izuzetno visok nivo konvergentnosti zabeleZen je kod pete tvrdnje ,,Kada pojedinacna
drzava ude u politicko-pravni konflikt sa centralnim institucijama EU, to izaziva momentalan
pad cena akcija na njenom nacionalnom trZistu kapitala® (Tabela 23) 1 (Slika 24), koja navodi
da politicko-pravni konflikt pojedinacne drzave sa centralnim institucijama u Briselu izaziva
momentalan pad cena akcija na njenom nacionalnom trzistu. 69.12% (235 stru¢njaka) podrzava

ovu tezu, uz 30.00% neutralnih i svega 0.88% onih koji se ne slazu.

Iz ugla finansijskog prava i institucionalne ekonomije, ovaj nalaz je krucijalan. Sukob

drzave Clanice sa institucijama EU (npr. pretnje uskracivanjem sredstava iz kohezionih
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fondova, pravne sankcije ili narusavanje vladavine prava) investitori percipiraju kao napad na
institucionalni §tit zemlje. To momentalno podize suvereni rizik (sovereign risk), destabilizuje

devizni i kamatni kanal, i rezultira trenutnim povlac¢enjem kapitala sa nacionalne berze.

Tabela 23. Kada pojedinacna drzava ude u politicko-pravni konflikt sa centralnim
institucijama EU, to izaziva momentalan pad cena akcija na njenom nacionalnom trZistu
kapitala

Kada pojedina¢na drZzava ude u politicko-pravni konflikt sa centralnim institucijama EU,
o . . . yox . Frek.| Verov.
to izaziva momentalan pad cena akcija na njenom nacionalnom trZiStu kapitala
Ne slaZem se 310.00882
Neutralan sam 102{0.30000
SlaZem se 235]0.69118
Ukupno| 340/1.00000

Izvor: Autorski prora¢un

SlaZem se 235
Slazem se
Meutralan sam 102
Ne slazem se |3 Meutralan sam
MNe clafem e

Slika 24. Kada pojedinacna drzava ude u politicko-pravni konflikt sa centralnim
institucijama EU, to izaziva momentalan pad cena akcija na njenom nacionalnom trZistu
kapitala

Izvor: Autorski proracun

Sesta tvrdnja bavila se time da li ekonomske mere vlade ,,Specifi¢ni ekonomski potezi
vlade pojedinacne drzave, izazvani geopolitickom krizom, snazno determiniSu cene akcija
domacih banaka i energetskih kompanija“ (Tabela 24) i1 (Slika 25). Rezultati pokazuju
ravnomernu podelu izmedu onih koji se slazu (45.88%) i onih koji su neutralni (46.18%), dok

se 7.94% ne slaze.

Ishod reflektuje realnost drzavnog intervencionizma u kriznim vremenima. Vladine
mere poput zamrzavanja cena energenata, uvodenja poreza na ekstraprofit (windfall tax) ili

restrikcija kapitala direktno pogadaju profitabilnost bankarskog i energetskog sektora. Eksperti
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prepoznaju da ove mere jesu moc¢na determinanta kretanja cena akcija, ali da njihov konacni

predznak (pad ili stabilizacija) zavisi od dizajna i trajanja same ekonomske politike.

Tabela 24. Specificni ekonomski potezi vlade pojedinacne drzave, izazvani geopolitickom
krizom, snazno determinisu cene akcija domacih banaka i energetskih kompanija

Specifi¢ni ekonomski potezi vlade pojedinacne drzave, izazvani geopolitickom krizom,
o Ao o L . . . Frek.| Verov.
snazno determiniSu cene akcija domacdih banaka i energetskih kompanija
Ne slaZem se 3(0.00882
Neutralan sam 102{0.30000
SlaZem se 235(0.69118
Ukupno| 340/1.00000

Izvor: Autorski prora¢un

SlaZem se 156
SlaZem se

Meutralan sam 157

MNeutralan sam

Me slagem se| |27

i MNe slazem se

Slika 25. Specificni ekonomski potezi vlade pojedinacne drzave, izazvani geopolitickom

krizom, snazno determinisu cene akcija domacih banaka i energetskih kompanija
Izvor: Autorski prorac¢un

Poslednja tvrdnja ,,Investitori zahtevaju znatno vec¢u premiju za rizik (Sto spusta cene
akcija) kada ulazu u zemlje EU koje su geografski izlozenije konfliktima*® ponudila je
najizbalansiraniju i najheterogeniju distribuciju odgovora (Tabela 25) i (Slika 26). Na stav da
investitori zahtevaju znatno vecu premiju za rizik (Sto spusta cene) kada ulazu u geografski
izlozenije zemlje EU, uzorak se podelio na tri gotovo jednaka dela: 36.47% se ne slaze, 32.65%

je neutralno, a 30.88% se slaze.

StatistiCka ujednacenost svedoci o dubokoj teorijskoj debati o fenomenu ,,geografskog
determinizma‘“ u modernim finansijama. Deo stru¢njaka ocigledno smatra da samo ¢lanstvo u
EU 1 Evrozoni pruza institucionalnu diversifikaciju koja neutraliSe geografski faktor rizika

(otuda visoko neslaganje). Sa druge strane, trec¢ina eksperata ostaje pri stavu da u ekstremnim
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geopolitickim okolnostima geografija ponovo postaje faktor koji investitori moraju naplatiti

kroz viSu diskontnu stopu.

Tabela 25. Investitori zahtevaju znatno vecu premiju za rizik (Sto spusta cene akcija) kada
ulazu u zemlje EU koje su geografski izloZenije konfliktima

Investitori zahtevaju znatno veéu premiju za rizik (Sto spusta cene akcija) kada ulazu u
. . AR o e Frek.| Verov.
zemlje EU koje su geografski izloZenije konfliktima
Ne slaZem se 124(0.36471
Neutralan sam 111(0.32647
SlaZem se 105(0.30882
Ukupno| 340/1.00000

Izvor: Autorski prora¢un

Slagem se 105 Slafem se

Meutralan sam
Neutralan sam 111

MNe slaZem se 124 Me slaZem se

Slika 26. Investitori zahtevaju znatno vecu premiju za rizik (Sto spusta cene akcija) kada

ulazu u zemlje EU koje su geografski izloZenije konfliktima
Izvor: Autorski prorac¢un

Sumiraju¢i analizu varijablu ,,Geopoliticki rizik na nivou pojedina¢ne drZave i cene
akcija* (Tabela 26) 1 (Slika 26) pokazuje se kao izrazito validan 1 specifi¢an prediktor kretanja
cena akcija. Ekspertska zajednica je potvrdila da unutar EU ne postoji savrSena integrisanost
rizika; lokalizovani Sokovi, a narocito institucionalni sukobi sa centralom EU (preko 69%
slaganja) 1 specifi¢ni drzavni rizici na periferiji (65% slaganja) imaju snaznu eksplanatornu
snagu, to potvrduje opravdanost uvodenja ove varijable u regresione modele, jer ona uspesno
objasnjava onaj deo varijanse cena akcija koji se ne moze pripisati iskljuCivo globalnim

kretanjima.
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3.5. Deskriptivna analiza varijable Geopoliti¢ki rizik na nivou pojedinacne drzave i
trziSna kapitalizacija

Deskriptivne statisticke varijable ,,Geopoliti¢ki rizik na nivou pojedinacne drzave 1
trziSna kapitalizacija“ posveéen je ispitivanju kauzalnih veza izmedu geopolitickih
specificnosti pojedina¢nih drzava ¢lanica i strukture njihove makro-ekonomske vrednosti
izrazene kroz agregatnu trziSnu kapitalizaciju domacih berzi, dok se prethodni blok bavio
volatilnos¢u 1 cenovnim performansama pojedinacnih finansijskih instrumenata, ovaj
istrazivacki blok fokusira se na stabilnost i ekspanziju ukupne investicione baze nacionalnih
trzista. Distribucija dobijenih frekvencija svedoc¢i o dubokom razumevanju eksperata u pogledu
mehanizama realokacije kapitala unutar Evropske unije, sa jasnim naglaskom na asimetriju

izmedu zemalja ,,jezgra“ 1 zemalja ,,periferije u uslovima lokalizovanih politickih Sokova.

Prva tvrdnja unutar ,,Porast specificnog geopolitickog rizika jedne drzave uzrokuje beg
domacdeg i stranog kapitala sa te lokalne berze, urusavajuci njenu kapitalizaciju* (Tabela 26) i
(Slika 27) analizirala je bazi€ni mehanizam kontrakcije trziSta, postuliraju¢i da porast
specificnog geopolitickog rizika jedne drzave uzrokuje simultani beg domaceg i stranog
kapitala sa te lokalne berze, direktno urusavaju¢i njenu kapitalizaciju. Rezultati pokazuju
odsustvo bilo kakvog neslaganja (0.00% odgovora u kategoriji ,,Ne slazem se*), pri ¢emu se

jasna vecina od 57.65% (196 stru¢njaka) slaZe sa tvrdnjom, dok je 42.35% ostalo neutralno.

Odsustvo negativnih odgovora pruZa snazan empirijski konsenzus o odlivu kapitala
(capital flight). Kada se suverena drZava suo€i sa unutrasnjim ili eksternim geopolitickim
pritiskom, investitori bez obzira na njihovo geografsko poreklo redefiniSu svoje udele. Domaci
kapital tezi internacionalizaciji kako bi izbegao lokalni sistemski slom, dok strani portfolio
investitori likvidiraju pozicije radi zaStite prinosa, Sto rezultira mehanickim smanjenjem

agregatne vrednosti kotiranog korporativnog sektora na toj berzi.

Tabela 26. Porast specificnog geopolitickog rizika jedne drzave uzrokuje beg domaceg i
stranog kapitala sa te lokalne berze, urusavajuci njenu kapitalizaciju

Porast specificnog geopoliti¢kog rizika jedne drZave uzrokuje beg domaceg i stranog
. o s e . e .. Frek.| Verov.
kapitala sa te lokalne berze, urusavajuci njenu kapitalizaciju
Neutralan sam 14410.42353
SlaZem se 196(0.57647
Ukupno| 340{1.00000

Izvor: Autorski prora¢un
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SlaZem se 196 )
Slazem se

Meutralan sam 144
Neutralan sam

Slika 27. Porast specificnog geopolitickog rizika jedne drzave uzrokuje beg domaceg i
stranog kapitala sa te lokalne berze, urusavajuci njenu kapitalizaciju
Izvor: Autorski prorac¢un

Druga tvrdnja ,.Lokalna trziSta kapitala u razvoju i tranziciji unutar EU beleZe
dugoro¢ni pad kapitalizacije usled percepcije povecanog regionalnog rizika® (Tabela 27) i
(Slika 28) tretirala je dugorocne aspekte ove Problematike na manje razvijenim, tranzicionim
trziStima unutar EU prostora, navode¢i da ona beleze hroni¢ni pad kapitalizacije usled
percepcije uvecanog regionalnog rizika. Podaci otkrivaju visoku koncentraciju odgovora u
neutralnoj zoni (74.12%, odnosno 252 ispitanika), dok se 15.00% slaze, a 10.88% ne slaze sa

iznesenim stavom.

Ishod ukazuje na analiticku uzdrzanost eksperata i prepoznavanje ¢injenice da trzista u
razvoju unutar EU nisu homogena grupa. Visoka neutralnost sugeriSe da regionalni rizik jeste
permanentna pretnja, ali da sam pad kapitalizacije zavisi od niza konjunkturnih faktora poput
stepena realne ekonomske konvergencije, priliva sredstava iz evropskih strukturnih fondova i
nivoa integrisanosti lokalnih kompanija u globalne lance vrednosti, koji mogu amortizovati

negativne geopoliticke pritiske.

Tabela 27. Lokalna trZista kapitala u razvoju i tranziciji unutar EU belezZe dugorocni pad
kapitalizacije usled percepcije povecanog regionalnog rizika

Lokalna trzZiSta kapitala u razvoju i tranziciji unutar EU beleZe dugoro¢ni pad
SR . . . .. Frek.| Verov.
kapitalizacije usled percepcije povecanog regionalnog rizika
Ne slaZzem se 37(0.10882
Neutralan sam 25210.74118
SlaZem se 51(0.15000
Ukupno| 340/1.00000

Izvor: Autorski prora¢un
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SlaZem se

Slafem ze| |51

Meutralan sam 252 Meutralan sam

Ne slaem se| |37

i MNe slafem se

Slika 28. Lokalna trzista kapitala u razvoju i tranziciji unutar EU beleze dugorocni pad
kapitalizacije usled percepcije povecanog regionalnog rizika
Izvor: Autorski prorac¢un

Treca tvrdnja ,,Suvereni rejting zemlje (kreditni rejting drzave), koji slabi pod uticajem
lokalne geopolitike, direktno odreduje ukupan obim kapitalizacije njenog domaceg trzista*
(Tabela 28) i1 (Slika 29) testirala je fundamentalnu makroekonomsku vezu: da li suvereni
kreditni rejting zemlje, oslabljen pod uticajem lokalne geopolitike, direktno determinise
ukupan obim kapitalizacije njenog domaceg trziSta. Odgovori ispitanika su podeljeni, sa
blagom prevagom onih koji se slazu (44.41%, odnosno 151 stru¢njak) u odnosu na one koji su

neutralni (44.12%), dok 11.47% izrazava neslaganje.

Rezultati potvrduju teorijsku postavku o prenosu rizika preko drzavnog duga (sovereign
debt channel). Geopoliticka degradacija drzave vodi ka snizavanju njenog kreditnog rejtinga,
Sto automatski podize troSkove zaduzivanja za samu drZavu, ali 1 za sve korporativne emitente
na njenoj teritoriji. Visa cena kapitala smanjuje neto sadasnju vrednost investicionih projekata,
Sto se direktno projektuje kroz niZe vrednovanje kompanija 1 posledi¢ni pad ukupne trZiSne

kapitalizacije.

Tabela 28. Suvereni rejting zemlje (kreditni rejting drzave), koji slabi pod uticajem lokalne
geopolitike, direktno odreduje ukupan obim kapitalizacije njenog domaceg trZista

Suvereni rejting zemlje (kreditni rejting drzave), koji slabi pod uticajem lokalne Frek.| Verov
geopolitike, direktno odreduje ukupan obim kapitalizacije njenog domacdeg trzista ) )

Ne slaZzem se 39(0.11471
Neutralan sam 150{0.44118
SlaZem se 151(0.44412
Ukupno| 340/1.00000

Izvor: Autorski prora¢un
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SlaZem se 151
SlaZem se

Meutralan sam 150

Meutralan sam

Ne slafem se 39

i Ne slazem se

Slika 29. Suvereni rejting zemlje (kreditni rejting drzave), koji slabi pod uticajem lokalne

geopolitike, direktno odreduje ukupan obim kapitalizacije njenog domaceg trZista
Izvor: Autorski prorac¢un

Jedan od najznacajnijih pozitivnih rezultat zabeleZen je kod Cetvrte tvrdnje ,,Visok nivo
razvijenosti institucija i opSta politicka stabilnost pojedinih zemalja uspevaju da zastite njihovu
trziSnu kapitalizaciju od manjih lokalnih geopoliti¢kih potresa“ (Tabela 29) i (Slika 30), gde se
62.06% ispitanika (211 struénjaka) usaglasilo sa stavom da visok nivo razvijenosti institucija i
opSta politicka stabilnost pojedinih zemalja uspevaju da efikasno zaStite njihovu trziSnu
kapitalizaciju od manjih lokalnih geopoliti¢kih potresa. Neutralan stav zauzelo je 37.94%

anketiranih, dok neslaganje ponovo iznosi 0.00%.

Podaci pruzaju empirijski dokaz u prilog teoriji institucionalnog kvaliteta (institutional
quality theory). Cvrst pravni okvir, vladavina prava, transparentnost i politicka stabilnost
funkcioniSu kao amortizeri (buffers) ekogenih Sokova. Investitori ispoljavaju visi prag
tolerancije prema lokalnim geopolitickim fluktuacijama ukoliko veruju u snagu institucija te

drzave, §to sprecava panic¢ne rasprodaje 1 odrzava stabilnost ukupne berzanske kapitalizacije.

Tabela 29. Visok nivo razvijenosti institucija i opsta politicka stabilnost pojedinih zemalja
uspevaju da zastite njihovu trzisnu kapitalizaciju od manjih lokalnih geopolitickih potresa

Visok nivo razvijenosti institucija i opsta politi¢ka stabilnost pojedinih zemalja uspevaju Frek.| Verov
da zaStite njihovu trzi$nu kapitalizaciju od manjih lokalnih geopoliti¢kih potresa ) )

Ne slaZzem se 39(0.11471
Neutralan sam 150(0.44118
SlaZem se 151]0.44412
Ukupno| 340|1.00000

Izvor: Autorski prora¢un
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Slazem se 211
Slazem se

Meutralan sam 129
MNeutralan sam

Slika 30. Visok nivo razvijenosti institucija i opSta politicka stabilnost pojedinih zemalja
uspevaju da zastite njihovu trzisnu kapitalizaciju od manjih lokalnih geopolitickih potresa
Izvor: Autorski prorac¢un

Peta tvrdnja ,,, (Tabela 30) i (Slika 31) reflektovala je dinamiku unutar samih
investicionih fondova, navode¢i da investitori usled drzavnog geopolitickog rizika cesto
trzista ,,jezgra“ EU (poput Nemacke ili Francuske). Skoro polovina ispitanika (47.06%)

prepoznaje ovaj obrazac ponasanja, dok je 36.18% neutralno, a 16.76% se ne slaze.

U kontekstu evropskih integracija, rezultat oslikava asimetricnu prirodu kretanja
kapitala u kriznim uslovima. Finansijska trzista ,,jezgra“ EU percipiraju se kao implicitni
garanti sigurnosti. Kada lokalni geopoliticki rizik na periferiji poraste, institucionalni
investitori primenjuju taktiku minimiziranja rizika (flight-to-quality), povlace¢i sredstva iz
perifernih ekonomija i plasirajuci ih u visokolikvidne, sistemske indekse razvijenih Clanica,

¢ime se kapitalizacija jezgra odrzava ili raste na racun periferije.

Tabela 30. Investitori zbog drzavnog geopolitickog rizika Cesto restrukturiraju portfolio,

..... ¢

Investitori zbog drZzavnog geopolitickog rizika Cesto restrukturiraju portfolio, seleéi Frek.| Verov
kapital sa ekonomskKi i politicki ranjivijih berzi na stabilnija trziSta kapitala ,,jezgra®“ EU ) )
Ne slaZzem se 57(0.16765
Neutralan sam 123(0.36176
SlaZzem se 160|0.47059
Ukupno| 340|1.00000

Izvor: Autorski prora¢un
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SlaZem se 160

SlaZem se

Meutralan sam 122

Meutralan sam

Ne slaiem se 57
i Ne slazem se

Slika 31. Investitori zbog drzavnog geopolitickog rizika Cesto restrukturiraju portfolio, seleci

Izvor: Autorski prorac¢un

Sesta tvrdnja ,,Strane direktne i portfolio investicije, koje grade kapitalizaciju jedne
berze, direktno su uslovljene stabilno$¢u spoljnopoliticke pozicije te konkretne zemlje* (Tabela
31) i (Slika 32) bavila se determinisanos$¢u stranih direktnih 1 portfolio investicija (koje su
kljucni gradivni elementi trzi$ne kapitalizacije) stabilnos¢u spoljnopoliticke pozicije konkretne
zemlje. ZabeleZena izrazito visoka koncentracija neutralnih odgovora (70.59%, odnosno 240

stru¢njaka). Slaganje izraZzava 28.53%, dok neslaganje iznosi zanemarljivih 0.88%.

Visok procenat neutralnosti reflektuje teorijsku distinkciju izmedu dve vrste stranog
kapitala. Dok su portfolio investicije izuzetno fluidne i osetljive na spoljnopoliticke fluktuacije,
strane direktne investicije (SDI) su dugorofnog karaktera, bazirane na fundamentalnim
determinantama poput troSkova rada, infrastrukture i pristupa trziStima. Eksperti stoga
izbegavaju unilateralnu ocenu, svesni da spoljnopoliticka nestabilnost moze privremeno
zaustaviti berzanski (portfolio) kapital, ali ne mora nuzno 1 trajno blokirati realne investicione

tokove.

Tabela 31. Strane direktne i portfolio investicije, koje grade kapitalizaciju jedne berze,
direktno su uslovljene stabilnoscu spoljnopoliticke pozicije te konkretne zemlje

Strane direktne i portfolio investicije, koje grade kapitalizaciju jedne berze, direktno su
. s . Y . .. . Frek.| Verov.
uslovljene stabilnoS¢u spoljnopoliticke pozicije te konkretne zemlje
Ne slaZzem se 310.00882
Neutralan sam 240(0.70588
SlaZem se 9710.28529
Ukupno| 340/1.00000

Izvor: Autorski prora¢un
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SlaZem se o7 Slazem se

Meutralan sam 240

Meutralan sam

Ne slazem se|3

Me slagem se

Slika 32. Strane direktne i portfolio investicije, koje grade kapitalizaciju jedne berze, direktno

su uslovljene stabilnoscéu spoljnopoliticke pozicije te konkretne zemlje
Izvor: Autorski prorac¢un

Sedma tvrdnja ,,Pojedinacna drZzava ne moZe znacajno da uveca vrednost svog trzista
kapitala (kapitalizaciju) ako se nalazi u zoni poviSenih regionalnih politickih turbulencija*
(Tabela 32) i (Slika 33) donosi izuzetno jasan i homogen stav: 61.47% (209 stru¢njaka)
eksplicitno tvrdi da pojedinacna drzava ne moze znaCajno da uveca vrednost svog trziSta
kapitala (kapitalizaciju) ako se nalazi u zoni poviSenih regionalnih politi¢kih turbulencija.

Neutralnih je 30.59%, dok se svega 7.94% ispitanika ne slaZe sa ovom konstatacijom.

Rezultat predstavlja klju¢ni zaklju¢ak ovog bloka istrazivanja. Potvrduje postojanje
,regionalnog plafona“ za rast nacionalnih finansijskih trzista i ako pojedinac¢na zemlja sprovodi
optimalne unutrasnje ekonomske reforme i1 poseduje stabilne kompanije, lociranost u
geopoliticki nestabilnom regionu deluje kao eksterni limitator. Medunarodni kapital posmatra
Siri regionalni kontekst, te poviSene regionalne turbulencije stvaraju negativan op$ti narativ

koji spre¢ava dugoro¢nu ekspanziju i dubinski rast trziSne kapitalizacije lokalne berze.

Tabela 32. Pojedinacna drzava ne moze znacajno da uveca vrednost svog trzista kapitala
(kapitalizaciju) ako se nalazi u zoni povisenih regionalnih politickih turbulencija

Pojedinacna drZava ne moZe znacajno da uveéa vrednost svog trziSta kapitala Frek.| Verov
(kapitalizaciju) ako se nalazi u zoni poviSenih regionalnih politi¢kih turbulencija ) )

Ne slaZzem se 2710.07941
Neutralan sam 104(0.30588
SlaZem se 209(0.61471
Ukupno| 340/1.00000

Izvor: Autorski prora¢un
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SlaZem se 209

SlaZem ze

Meutralan sam 104

Neutralan sam
Ne slazem se| |27

i MNe slafem se

Slika 33. Pojedinacna drzava ne mozZe znacajno da uveca vrednost svog trzista kapitala

(kapitalizaciju) ako se nalazi u zoni povisenih regionalnih politickih turbulencija
Izvor: Autorski prorac¢un

Sumiraju¢i rezultate varijable ,,Geopoliticki rizik na nivou pojedinacne drzave i trziSna
kapitalizacija® se u odnosu na zavisnu varijablu ,, TrziSna kapitalizacija* manifestuje kao
snazan strukturalni i prostorni limitator. Kljuéni doprinos ove analize ogleda se u
prepoznavanju mehanizma institucionalne zaStite (preko 62% slaganja) i fenomena
regionalnog ogranicenja rasta (preko 61% slaganja). Ekspertska zajednica jasno potvrduje da
lokalni geopoliticki Sokovi imaju mo¢ da kroz kanale odliva kapitala i slabljenja suverenog
rejtinga trajno deformiSu ukupni investicioni potencijal pojedinacnih drzava ¢lanica, Sto daje
potpun nauc¢ni i empirijski legitimitet testiranju hipoteza unutar postavljenog strukturnog

modela.

3.6. Deskriptivna analiza varijable Stanje i kretanje cena akcija

Nakon identifikacije i evaluacije razli€itih modaliteta geopoliti¢kog rizika, empirijski
fokus istrazivanja se usmerava na analizu zavisne varijable koja reflektuje taksonomiju,
trenutni status i prognozirane tendencije cena akcija na razvijenim berzama Evropske unije.
Varijabla ,,Stanje i kretanje cena akcija* operacionalizuje realne performanse trzista kroz svest
finansijskih stru¢njaka o: volatilnosti, indeksnim trendovima, ostvarenim prinosima i

bihevioralnim signalima koji oblikuju kratkoro¢ne i srednjorocne horizonte investiranja.

Distribucija frekvencija svedoci o izrazito turbulentnom i kontrakcionom momentumu

na evropskom berzanskom parketu.
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Prva tvrdnja ,,Cene akcija na razvijenim trziStima kapitala EU trenutno pokazuju
izrazenu 1 ucestalu nestabilnost (volatilnost)* (Tabela 33) 1 (Slika 34) pruzila je najostriji uvid
u pogledu konsenzusa ispitanika. Naime, 83.53% (284 stru¢njaka) eksplicitno se slaze sa
konstatacijom da cene akcija na razvijenim trziStima kapitala EU trenutno pokazuju izrazenu i
ucestalu nestabilnost. Ostatak uzorka od 16.47% zauzeo je neutralan stav, dok u celom uzorku

(0.00%) ne postoji nijedan ispitanik koji negira prisustvo ove nestabilnosti.

Empirijski profil ukazuje na vanredno visoku endogenu napetost na trziStu imovine.
Odsustvo negativnih odgovora i dominacija slaganja sugeriSu da volatilnost nije sporadi¢ni
incident, ve¢ sistemska karakteristika aktuelne faze u razvoju evropskog finansijskog trzista.
Visoka volatilnost reflektuje stalno rekalibriranje investicionih pozicija i nemogucnost trzista
da uspostavi stabilnu ravnoteznu cenu usled neprekidnog priliva novih, ¢esto konfliktnih

informacija.

Tabela 33. Cene akcija na razvijenim trzistima kapitala EU trenutno pokazuju izrazenu i
ucestalu nestabilnost (volatilnost)

Cene akcija na razvijenim trZiStima kapitala EU trenutno pokazuju izraZenu i ucestalu
: X Frek.| Verov.
nestabilnost (volatilnost)
Neutralan sam 5610.16471
SlaZem se 284(0.83529
Ukupno| 340/1.00000

Izvor: Autorski prora¢un

SlaZem se 284

Slazem se

MNeutralan sam L1

i Meutralan sam

Slika 34. Cene akcija na razvijenim trzistima kapitala EU trenutno pokazuju izrazenu i

ucestalu nestabilnost (volatilnost)
Izvor: Autorski prora¢un
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Druga tvrdnja ,,Opsti trend kretanja vode¢ih berzanskih indeksa u zemljama ,,jezgra®

EU u poslednjem periodu je pretezno negativan® (Tabela 34) 1 (Slika 35) precizirala je smer

kretanja trziSta u sistemski najvaznijim ekonomijama Unije (zemlje ,,jezgra®). Visok procenat

ispitanika (76.47%, odnosno 260 stru¢njaka) potvrdio je da je opsti trend kretanja vodecih

berzanskih indeksa u poslednjem periodu pretezno negativan. Neutralnih je 22.65%, dok

neslaganje iznosi zanemarljivih 0.88%.

Iz ugla teorije trzi$nih ciklusa, ovi podaci potvrduju prisustvo makro-korekcije koja je

zahvatila same stubove evropske finansijske arhitekture (poput indeksa DAX ili CAC).

Cinjenica da stru¢njaci u ovolikom obimu potvrduju negativan trend implicira da pritisci nisu

izolovani na perifernim ili manjim trziStima, ve¢ da su generisani duboki strukturni poremecaji

koji direktno ugrozavaju vrednovanje blue-chip korporacija u samom ekonomskom centru

Evrope.

Tabela 34. Opsti trend kretanja vodecih berzanskih indeksa u zemljama ,,jezgra* EU u

poslednjem periodu je pretezno negativan

Opsti trend kretanja vodecih berzanskih indeksa u zemljama ,,jezgra® EU u poslednjem
. . \ . Frek.| Verov.
periodu je preteZno negativan
Ne slaZzem se 310.00882
Neutralan sam 7710.22647
SlaZzem se 260]0.76471
Ukupno| 340]1.00000

Izvor: Autorski prora¢un

SlaZem se 260

Slazem se

Meutralan sam 77

Ne slazem se|3
Meutralan sam
Ne slazem se

Slika 35. Opsti trend kretanja vodecih berzanskih indeksa u zemljama ,,jezgra® EU u

poslednjem periodu je pretezno negativan
Izvor: Autorski prora¢un
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Treca tvrdnja ,,Akcije evropskih kompanija trenutno beleze primetan pad vrednosti u
poredenju sa svojim istorijskim prosecima‘ (Tabela 35) i (Slika 36) analizirala je trenutnu
vrednost imovine u poredenju sa njenim istorijskim prosecima. Uzorak je pokazao relativnu
podeljenost sa blagom prevagom neutralnih odgovora (50.59%, odnosno 172 ispitanika) u
odnosu na one koji se slazu da akcije beleze primetan pad vrednosti u odnosu na istorijske

proseke (47.65%). Neslaganje je ponovo minimalno (1.76%).

Distribucija ukazuje na metodoloski oprez eksperata. Istorijski prosek je kategorija koja
obuhvata razli¢ite ekonomske cikluse (i faze ekspanzije i faze recesije), dok skoro polovina
uzorka prepoznaje da su trenutne cene ispod istorijskih standarda §to moze signalizirati
podcenjenost trziSta i promenu racia cene i zarade (P/E ratio) polovina neutralnih sugerise da
su cene, uprkos padu, i dalje blizu viSegodiSnjih medijana zbog prethodnih viSegodisnjih faza

rasta.

Tabela 35. Akcije evropskih kompanija trenutno beleze primetan pad vrednosti u poredenju
sa svojim istorijskim prosecima

Akcije evropskih kompanija trfe‘nut.no b.eflez‘e prlmeta.n pad vrednosti u poredenju sa Frek.| Verov.
svojim istorijskim prosecima

Ne slaZem se 6(0.01765

Neutralan sam 17210.50588

SlaZem se 162(0.47647

Ukupno| 340|1.00000

Izvor: Autorski prora¢un

SlaZem ze 162
SlaZem se

MNeutralan sam 172

MNeutralan sam

Ne slazem se

=]

Me slaZem se

Slika 36. Akcije evropskih kompanija trenutno beleze primetan pad vrednosti u poredenju sa
svojim istorijskim prosecima
Izvor: Autorski prora¢un
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Cetvrta tvrdnja ,,Na osnovu aktuelnih trzi$nih signala, oéekujem dalji pad cena akcija
na evropskim berzama u narednih 12 do 18 meseci® (Tabela 36) 1 (Slika 37) testirala je
prediktivna ocekivanja stru¢njaka na osnovu aktuelnih trzi$nih signala. Nesto vise od polovine
uzorka (50.59%, odnosno 172 stru¢njaka) izrazilo je direktan pesimizam, o¢ekujuci dalji pad
cena akcija na evropskim berzama u narednih 12 do 18 meseci. Visok procenat neutralnosti

(46.76%) ukazuje na neizvesnost, dok dalji pad negira tek 2.65% ispitanika.

Rezultati imaju izuzetnu tezinu za bihevioralne finansije, jer demonstriraju prisustvo
dugoro¢nijeg negativnog investicionog sentimenta (bearish sentiment). Kada polovina
profesionalnih u¢esnika na trziStu projektuje nastavak opadajuceg trenda u periodu duzem od
godinu dana, ta ocekivanja mogu postati samoispunjavajuc¢e prorocanstvo (self-fulfilling
prophecy), jer podstiCu investitore na dalje smanjenje izlozenosti akcijama i akumulaciju

gotovine.

Tabela 36. Na osnovu aktuelnih trzisnih signala, ocekujem dalji pad cena akcija na
evropskim berzama u narednih 12 do 18 meseci

Na osnovu aktuelnih trZisnih signala, o¢ekujem dalji pad cena akcija na evropskim
. . Frek.| Verov.
berzama u narednih 12 do 18 meseci
Ne slazem se 910.02647
Neutralan sam 15910.46765
Slazem se 172]0.50588
Ukupno| 340/1.00000

Izvor: Autorski prora¢un

Slazem se 172

SlaZem se

Meutralan sam 159

MNeutralan sam

Ne slaZem se

3]

MNe slazem se

Slika 37. Na osnovu aktuelnih trzisnih signala, ocekujem dalji pad cena akcija na evropskim

berzama u narednih 12 do 18 meseci
Izvor: Autorski prora¢un
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Peta tvrdnja ,,Prinosi koje trenutno ostvaruju investitori na razvijenim evropskim

trziStima akcija su osetno ispod ranijih trziSnih ocekivanja“ (Tabela 37) i (Slika 38) bavila se

evaluacijom realnih performansi portfolija, navode¢i da su prinosi koje investitori trenutno

ostvaruju na razvijenim evropskim trziStima akcija osetno ispod ranijih oc¢ekivanja. Rezultati

su gotovo identi¢ni prethodnoj tvrdnji: 49.41% se slaze, 47.06% je neutralno, dok se svega

3.53% ne slaze. Rezultat svedoci o jazu u performansama (performance gap) na savremenom

trzistu kapitala EU. Destrukcija oc¢ekivanih prinosa direktna je posledica porasta premije za

rizik 1 neplaniranih operativnih troskova sa kojima se suoCava korporativni sektor, §to

potvrduje da trenutni trziSni ambijent ne uspeva da generiSe istorijski projektovane stope rasta

za vlasnike kapitala.

Tabela 37. Prinosi koje trenutno ostvaruju investitori na razvijenim evropskim trzistima

akcija su osetno ispod ranijih trzisnih ocekivanja

Prinosi koje trenutno ostvaruju investitori na razvijenim evropskim trzistima akcija su
. ool o wew el b . Frek.| Verov.
osetno ispod ranijih trzi§nih oekivanja
Ne slaZem se 1210.03529
Neutralan sam 160{0.47059
SlaZem se 168(0.49412
Ukupno| 340/1.00000

Izvor: Autorski prorac¢un

SlaZem se 168
Slazem se
MNeutralan sam 160
Neutralan sam
Me slafem se| |12
— MNe slaZem se

Slika 38. Prinosi koje trenutno ostvaruju investitori na razvijenim evropskim trzistima akcija

su osetno ispod ranijih trZisnih ocekivanja
Izvor: Autorski proracun

Sesta tvrdnja ,,Uolljiva je ekstremna osetljivost cena akcija na svakodnevne

makroekonomske izvestaje na trzistima EU* 1 (Tabela 37) 1 (Slika 39) ispitala je mikro-

reaktivnost trziSta na dnevne vesti, postuliraju¢i ekstremnu osetljivost cena akcija na
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svakodnevne makroekonomske izvestaje u EU. Dominantan deo uzorka zauzeo je neutralan

stav (54.71%, odnosno 186 stru¢njaka), dok se 26.76% slaze, a 18.53% ne slaze sa tvrdnjom.

Struktura odgovora sugeriSe da, prema misljenju stru¢njaka, trziSte ne reaguje pani¢no
i linearno na svaki dnevni statisti¢ki podatak (poput mesecne inflacije ili stope nezaposlenosti).
Visoka neutralnost implicira da osetljivost cena zavisi od toga da li makroekonomski izvestaji
donose radikalna iznenadenja u odnosu na ve¢ ugradena ocekivanja analitiCara (market

consensus), ¢ime se potvrduje poluefikasna forma evropskog trzista.

Tabela 38. Uocljiva je ekstremna osetljivost cena akcija na svakodnevne makroekonomske
izveStaje na trzistima EU

Uodljiva je ekstremna osetljivost cena akcija na svakodnevne makroekonomske izvestaje
vewgs Frek.| Verov.
na trzistima EU
Ne slaZem se 63]0.18529
Neutralan sam 186/0.54706
Slazem se 91/0.26765
Ukupno| 340]1.00000

Izvor: Autorski prorac¢un

. SlaZem se
SlaZem se 91

Meutralan sam 186
Neutralan sam

Ne slafem se 63
MNe slafem se

Slika 39. Uocljiva je ekstremna osetljivost cena akcija na svakodnevne makroekonomske
izveStaje na trzistima EU
Izvor: Autorski proracun

Sedma tvrdnja ,TrziSta akcija u EU trenutno pokazuju izraZene karakteristike
dugotrajne ,,medvede faze (bear market - faza opadanja cena)*“ (Tabela 39) i (Slika 40)
testirala je da li se trenutno stanje moZe formalno okarakterisati kao dugotrajna faza opadanja
cena (,,medvede* trziste). Najveci deo uzorka odabrao je neutralnu poziciju (63.82%, odnosno
217 struénjaka), dok tre¢ina uzorka (33.52%) smatra da su odlike medvedeg trZista izrazene, a

svega 2.65% se ne slaze sa tim.
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Dominacija neutralnog stava kod svedoci o visokoj stru¢noj rigoroznosti uzorka. U
finansijskoj teoriji, ,,medveda faza* ima striktnu kvantitativnu definiciju (pad indeksa za vise
od 20% od prethodnog vrha u kontinuitetu). Visoka koncentracija neutralnosti ukazuje da
eksperti prepoznaju elemente opadajuceg trenda, ali situaciju pre karakteriSu kao produzenu,

visokovolatilnu stagnaciju i fazu konsolidacije, nego kao klasican, panican slom trzista.

Tabela 39. Trzista akcija u EU trenutno pokazuju izrazene karakteristike dugotrajne
,,medvede* faze (bear market - faza opadanja cena)

TrziSta akcija u EU trenutno pokazuju izraZene karakteristike dugotrajne ,,medvede*
. Frek.| Verov.
faze (bear market - faza opadanja cena)
Ne slaZem se 9(0.02647
Neutralan sam 217(0.63824
SlaZzem se 114]0.33529
Ukupno| 340{1.00000

Izvor: Autorski prora¢un

Slafem se 114 SlaZem se

Meutralan sam 217

Meutralan sam

Me slafem se

wa

Ne slaZem se

Slika 40. Trzista akcija u EU trenutno pokazuju izrazene karakteristike dugotrajne

,,medvede “ faze (bear market - faza opadanja cena)
Izvor: Autorski proracun

Dobijeni rezultati za zavisnu varijablu ,,Stanje i kretanje cena akcija*“ oslikava
finansijsko trziSte koje se nalazi pod snaznim strukturnim pritiskom. Klju¢ni empirijski dokazi
leze u izuzetno visokoj frekvenciji percepcije volatilnosti (preko 83% slaganja, bez ijednog
glasa protiv) 1 jasnoj potvrdi negativnog trenda vodecih indeksa u ekonomskom jezgru EU
(preko 76% slaganja). Kombinacija ovih faktora sa preteZzno pesimistiénim o¢ekivanjima za
narednih 12 do 18 meseci (preko 50% slaganja) ¢ini ovu varijablu idealnim i visoko reaktivnim
indikatorom za testiranje uticaja eksternih Sokova, potvrduju¢i opravdanost njene uloge kao

centralne zavisne varijable u istrazivanom strukturnom modelu.
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3.7. Deskriptivna analiza varijable Stanje trziSne kapitalizacije i likvidnosti

U nastavku je data akademska interpretacija podataka za varijablu ,,Stanje trziSne
kapitalizacije 1 likvidnosti“. Varijabla u istrazivackom modeliranju obi¢no ima ulogu klju¢nog
strukturnog indikatora razvijenosti i dubine finansijskog trzista, te njeni empirijski atributi
pokazuju u kojoj meri su makro-struktura i likvidni tokovi unutar Evropske unije stabilni pod

uticajem spoljnih Sokova.

Segment deskriptivne statisticke analize posvecen je dekonstrukciji strukturnih i
likvidnosnih performansi evropskog finansijskog trzista. Za razliku od prethodne varijable koja
je merila cenovni momentum i volatilnost pojedinacnih instrumenata, varijabla ,,Stanje trzisne
kapitalizacije 1 likvidnosti“ agregira podatke o: dubini trziSta (market depth), dinamici
primarnog trziSta kapitala kroz IPO aktivnosti, kao 1 o relativnoj poziciji EU u globalnoj

alokaciji investicionih sredstava.

Distribucija dobijenih frekvencija otkriva duboku zabrinutost eksperata u pogledu
dugoro¢ne konkurentnosti i strukturnog smanjivanja relativnog pondera evropskih berzi na

globalnoj mapi kapitala.

Prva tvrdnja ,,Ukupna trZiSna kapitalizacija na berzama razvijenih zemalja EU u
poslednjem periodu belezi kontinuiran pad* (Tabela 40) i (Slika 41) testirala je postojanje
jasnog 1 neprekidnog opadajuceg trenda ukupne trziSne kapitalizacije u poslednjem periodu.
Podaci pokazuju izrazitu koncentraciju ispitanika u neutralnoj zoni 76.18% (259 stru¢njaka) a

sa tvrdnjom se slaze 10.59%, dok neslaganje izraZzava 13.24% anketiranih.

Distribucija frekvencija sugeriSe da eksperti ne uocCavaju linearan, mehanicki 1
neprekidan pad apsolutnih vrednosti kapitalizacije. TrziSna kapitalizacija je funkcija kako broja
listiranih kompanija i trenutnih kurseva akcija koji fluktuiraju. Visok procenat neutralnosti
implicira da se trziSna kapitalizacija razvijenih ekonomija EU nalazi pre u stanju stagnacije i
nestabilnog horizontalnog kretanja (range-bound trading), nego u stanju otvorenog i

permanentnog strukturnog kolapsa.
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Tabela 40. Ukupna trzisna kapitalizacija na berzama razvijenih zemalja EU u poslednjem

periodu belezi kontinuiran pad
Ukupna trZiSna kapitalizacija na berzama razvijenih zemalja EU u poslednjem periodu
beleZi kontinuiran pad

Frek.| Verov.

Ne slaZzem se 45(0.13235
Neutralan sam 25910.76176
SlaZzem se 36/0.10588

Ukupno| 340|1.00000

Izvor: Autorski prorac¢un

i SlaZem se

Slazem se| (36

Meutralan sam 255 Meutralan sam

Ne slaem se| |45

i Me slazem se

Slika 41. Ukupna trzisna kapitalizacija na berzama razvijenih zemalja EU u poslednjem

periodu belezi kontinuiran pad
Izvor: Autorski prorac¢un

Druga tvrdnja ,,Na evropskim trzistima kapitala trenutno je jasno prisutan i vidljiv trend
povlacenja stranog institucionalnog kapitala“ (Tabela 41) i (Slika 42) bavila se: bihevioralnim
aspektom velikih investitora, odnosno ispitivanjem prisustva trenda povlafenja stranog
institucionalnog kapitala. Ponovo dominira neutralan stav sa 66.18% (225 ispitanika), ¢etvrtina

uzorka (25.00%) potvrduje postojanje ovog trenda, a 8.82% izrazava neslaganje.

Dominacija neutralnosti reflektuje slozenost pracenja institucionalnih tokova novca
(smart money). Strani institucionalni investitori (poput velikih americkih ili azijskih penzionih
1 hedZ fondova) retko vrSe pani¢na i potpuna povlacenja sa razvijenih trzista poput EU. Umesto
toga, sprovode taktiCku realokaciju unutar sektora (npr. prelazak iz ciklicnih u defanzivne
sektore) ili prilagodavaju ro¢nost portfolija, $Sto ekonomska struka opravdano interpretira sa
analiti¢kim oprezom, izbegavajuc¢i donoSenje jednostranih zakljucaka o potpunom egzodusu

kapitala.
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Tabela 41. Na evropskim trzistima kapitala trenutno je jasno prisutan i vidljiv trend
povlacenja stranog institucionalnog kapitala

Na evropskim trZiStima kapitala trenutno je jasno prisutan i vidljiv trend povlacenja
PR . Frek.| Verov.
stranog institucionalnog kapitala
Ne slaZem se 30]0.08824
Neutralan sam 225(0.66176
SlaZem se 85(0.25000
Ukupno| 340|1.00000

Izvor: Autorski prorac¢un

) SlaZem se
Slazem se 25

MNeutralan sam 225

MNeutralan sam

Ne slazem se| |30

i MNe slazem se

Slika 42. Na evropskim trzistima kapitala trenutno je jasno prisutan i vidljiv trend povlacenja

stranog institucionalnog kapitala
Izvor: Autorski prorac¢un

Tre¢a tvrdnja ,,Opsti nivo likvidnosti (dostupnosti novca i obima trgovanja) na
razvijenim berzama EU je trenutno na zabrinjavajuce niskom nivou* (Tabela 42) i (Slika 43)
tretirala je likvidnost kao krvotok finansijskog trZista, postulirajuci da je opsti nivo likvidnosti
1 obima trgovanja na zabrinjavajuce niskom nivou. Rezultati ukazuju na porast zabrinutosti
unutar uzorka: dok je neutralnih 1 dalje najvise (58.53%), znacajan procenat od 38.82% (132

stru¢njaka) se eksplicitno slaze sa tvrdnjom, neslaganje izrazava svega 2.65%.

U finansijskoj teoriji, likvidnost podrazumeva moguénost brze kupovine ili prodaje
finansijske imovine bez zna¢ajnog uticaja na njenu cenu. Cinjenica da skoro 40% stru¢njaka
ocenjuje likvidnost kao zabrinjavajuce nisku ukazuje na suzavanje trziSne dubine. Pad
likvidnosti Cesto korelira sa porastom nesigurnosti; investitori postaju uzdrZani, Sire se rasponi

izmedu ponudene i trazene cene (bid-ask spreads), Sto moze pojacati volatilnost 1 uciniti trziste
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Tabela 42. Opsti nivo likvidnosti (dostupnosti novca i obima trgovanja) na razvijenim
berzama EU je trenutno na zabrinjavajuce niskom nivou

Opsti nivo likvidnosti (dostupnosti novca i obima trgovanja) na razvijenim berzama EU
. N R Frek.| Verov.
je trenutno na zabrinjavajuée niskom nivou
Ne slaZzem se 910.02647
Neutralan sam 199(0.58529
SlaZem se 132]0.38824
Ukupno| 340|1.00000

Izvor: Autorski prorac¢un

SlaZem se 132 -
SlaZem se

Meutralan sam 195

Meutralan sam

Ne slaZem se

3]

Me slazem se

Slika 43. Opsti nivo likvidnosti (dostupnosti novca i obima trgovanja) na razvijenim berzama

EU je trenutno na zabrinjavajuce niskom nivou
Izvor: Autorski prorac¢un

Cetvrta tvrdnja ,Interesovanje kompanija za prikupljanje svezeg kapitala putem
inicijalnih javnih ponuda (IPO) na EU berzama drasti¢no je opalo* (Tabela 43) i (Slika 44)
analizirala je funkciju berze kao instrumenta za prikupljanje svezeg korporativnog kapitala,
navode¢i da je interesovanje kompanija za [PO aktivnosti na EU berzama drasti¢no opalo.
Rezultati pokazuju da se 41.76% (142 stru¢njaka) slaze sa ovom ocenom, neutralnih je 57.35%,
neslaganje iznosi zanemarljivih 0.88%.

Visok stepen slaganja i odsustvo neslaganja potvrduju prisustvo takozvane ,,suse na
primarnom trziStu kapitala (IPO drought). U uslovima poviSenih makroekonomskih i
geopolitickih rizika, kompanije odlazu izlazak na berzu jer ne mogu da postignu optimalno
vrednovanje. Pad PO aktivnosti je jasan indikator ekonomske kontrakcije, jer implicira da
berze privremeno gube svoju primarnu funkciju katalizatora privrednog razvoja i ekspanzije

privatnog sektora.

143



Tabela 43. Interesovanje kompanija za prikupljanje svezeg kapitala putem inicijalnih javnih
ponuda (IPO) na EU berzama drasticno je opalo

Interesovanje kompanija za prikupljanje sveZeg kapitala putem inicijalnih javnih ponuda
AV Frek.| Verov.
(IPO) na EU berzama drasti¢no je opalo
Ne slaZzem se 310.00882
Neutralan sam 195(0.57353
SlaZem se 14210.41765
Ukupno| 340|1.00000

Izvor: Autorski prorac¢un

SlaZem se 142
SlaZem se

MNeutralan sam 195

Neutralan sam

Me slafem se |3

Ne slaZem se

Slika 44. Interesovanje kompanija za prikupljanje svezeg kapitala putem inicijalnih javnih
ponuda (IPO) na EU berzama drasticno je opalo

Izvor: Autorski prorac¢un

Peta tvrdnja ,,Vrednost celokupnog trzista kapitala EU stagnira ili se znac¢ajno smanjuje
u poredenju sa drugim vodec¢im globalnim trzistima“ (Tabela 44) i (Slika 45) donosi jedan od
kljuénih strukturnih nalaza ovog bloka: 70.00% (238 strucnjaka) slaze se sa stavom da vrednost
celokupnog trziSta kapitala EU stagnira ili se znacajno smanjuje u poredenju sa drugim
vodecim globalnim trZistima (poput SAD-a ili azijskih pacifi¢kih berzi). Neutralnih je 21.18%,

dok se svega 8.82% ne slaze.

Podatak pruza snazan empirijski dokaz o relativnom zaostajanju finansijskog sektora
EU na globalnom nivou. lako u apsolutnim iznosima evropska trziSta ne moraju nuzno
kolabirati (Sto objasnjava neutralnost kod prve tvrdnje), u relativnim odnosima ona gube trku
sa drugim globalnim finansijskim centrima. Fenomen reflektuje dublje strukturne Probleme
EU, kao $to su sporiji tehnoloski rast, stroza regulativa i fragmentacija trziSta kapitala duz

nacionalnih granica.
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Tabela 44. Vrednost celokupnog trzista kapitala EU stagnira ili se znacajno smanjuje u

poredenju sa drugim vodecim globalnim trZistima

Vrednost celokupnog trziSta kapitala EU stagnira ili se znac¢ajno smanjuje u poredenju sa
. ‘e . A Frek.| Verov.
drugim vodeéim globalnim trzistima
Ne slaZem se 30]0.08824
Neutralan sam 7210.21176
SlaZem se 238]0.70000
Ukupno| 340|1.00000

Izvor: Autorski prorac¢un

SlaZem se 238

SlaZem se

MNeutralan sam 72

5 Meutralan sam
Me slafem se| |20 .

i Me slafem se

Slika 45. Vrednost celokupnog trzista kapitala EU stagnira ili se znacajno smanjuje u

poredenju sa drugim vodecim globalnim trZistima
Izvor: Autorski prorac¢un

Sesta tvrdnja ,,Primetan je ostar pad svakodnevnog obima trgovanja na kljuénim

evropskim finansijskim ¢voristima® (Tabela 45) i (Slika 46) bavila se analizom dnevnog

prometa na najveim evropskim berzanskim c¢voriStima (poput Frankfurta, Pariza ili

Amsterdama). Misljenja su podeljena sa blagom prevagom neutralnih (47.65%), ali uz visok

procenat onih koji potvrduju ostar pad svakodnevnog obima trgovanja (42.64%, odnosno 145

stru¢njaka). Sa tvrdnjom se ne slaze 9.71%.

Distribucija potvrduje ranije iznesene stavove o likvidnosti. Kada se blizu 43% uzorka

slozi da dnevni obimi trgovanja opadaju, to implicira smanjenje aktivnosti institucionalnih

market-makera 1 prelazak investitora u pasivne strategije (poput holdinga gotovinskih

ekvivalenata ili instrumenata sa fiksnim prinosom), §to dodatno isusuje likvidnosni bazen

evropskih berzi.
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Tabela 45. Primetan je ostar pad svakodnevnog obima trgovanja na kljucnim evropskim
finansijskim cvoristima
Primetan je oStar pad svakodnevnog obima trgovanja na klju¢nim evropskim
finansijskim ¢voristima

Frek.| Verov.

Ne slaZzem se 33(0.09706
Neutralan sam 16210.47647
SlaZzem se 14510.42647

Ukupno| 340|1.00000

Izvor: Autorski prorac¢un

SlaZem se 145
SlaZem se

Meutralan sam 162

Meutralan sam

Me slagem se| |33

i Me slaZem se

Slika 46. Primetan je ostar pad svakodnevnog obima trgovanja na kljucnim evropskim

finansijskim ¢voristima
Izvor: Autorski prorac¢un

Sedma tvrdnja ,,Postoje jasni indikatori za dugoro¢no smanjivanje ukupne trziSne
vrednosti svih listiranih kompanija na berzama unutar EU* (Tvrdnja 46) i (Slika 47) generisala
je najvisi stepen konsenzusa unutar ove varijable: 76.18% (259 stru¢njaka) slaZe se da postoje
jasni indikatori za dugoro¢no smanjivanje ukupne trziSne vrednosti svih listiranih kompanija
na berzama unutar EU. Neutralnih je 22.94%, dok se sa tvrdnjom ne slaze minornih 0.88%

ispitanika.

Rezultati predstavljaju fundamentalno upozorenje dobijeno kroz ovo istraZivanje.
Visok nivo slaganja ukazuje na to da stru¢na javnost prepoznaje sekularne, dugoro¢ne pritiske
koji ¢e uticati na vrednovanje evropskih korporacija, a to nisu privremene cenovne fluktuacije,
ve¢ strukturalna transformacija pod uticajem demografskih promena, energetske zavisnosti,
gubitka konkurentnosti i geopoliti¢kih pritisaka, $to direktno limitira gornju granicu rasta

vrednosti kapitala u EU.
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Tabela 46. Postoje jasni indikatori za dugorocno smanjivanje ukupne trzisne vrednosti svih

listiranih kompanija na berzama unutar EU

Postoje jasni indikatori za dugoro¢no smanjivanje ukupne trZiSne vrednosti svih
IOV . Frek.| Verov.
listiranih kompanija na berzama unutar EU
Ne slaZem se 310.00882
Neutralan sam 7810.22941
SlaZem se 259]0.76176
Ukupno| 340|1.00000

Izvor: Autorski prorac¢un

SlaZem se 259

Slazem se

MNeutralan sam 78

MNe slaZem se |3
MNeutralan sam

Ne slafem se

Slika 47. Postoje jasni indikatori za dugorocno smanjivanje ukupne trzisne vrednosti svih

listiranih kompanija na berzama unutar EU
Izvor: Autorski prorac¢un

Varijabla ,,Stanje trziSne kapitalizacije i likvidnosti* demonstrira stabilnu strukturu koja

je, medutim, optere¢ena ozbiljnim dugoro¢nim i relativnim rizicima, apsolutna kapitalizacija i

tokovi kapitala pokazuju otpornost kroz visoku neutralnost (oko 76% i 66%), komparativna

analiza sa globalnim trZistima (70% slaganja) 1 projekcija dugoro¢ne kontrakcije vrednosti

kompanija (preko 76% slaganja) otkrivaju strukturnu ranjivost. U okviru doktorske disertacije,

varijabla predstavlja savrSen kvantitativni supstrat o strukturnom slabljenju ekonomskog

prostora EU pod uticajem eksternih geopolitickih Sokova i turbulencija.

3.8. Sinteticka makro-analiza i strukturna integracija svih varijabli istrazivackog

modela

Nakon detaljne konstrukcije svakog od Sest klju¢nih varijabli istrazivanja, neophodno

je sprovesti holisticku dekonstrukcijsku sintezu dobijenih rezultata kako bi se osvetlio ukupan

mehanizam transmisije geopolitiCkog rizika na performanse razvijenih trziSta kapitala
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Evropske unije. Posmatrano kroz prizmu naprednog strukturnog modeliranja (Slika 1)
istrazivanje uspesno povezuje dve dimenzije eksternih Sokova (globalnu i nacionalnu) sa dve

kljuéne dimenzije trzi$nih performansi (cenovnom dinamikom i strukturnom dubinom).

Varijabla ,,Globalni geopolitic¢ki rizik i cene akcija u EU* ispituje uticaj makro-
geopolitickih poremecaja (poput globalnih sukoba, trgovinskih ratova i blokovske polarizacije)
na neposrednu cenovnu dinamiku u EU. Empirijski nalazi potvrduju da globalni rizik deluje
kao univerzalni generator sistemskog rizika. Finansijska trziSta EU, zbog svoje visoke
integrisanosti i1 zavisnosti od globalnih lanaca snabdevanja i energenata, promptno ugraduju
globalne tenzije u cene imovine kroz kontrakciju multiplikatora i pad vrednosti akcija.
Ekspertski konsenzus ukazuje da globalni Sokovi briSu unutrasnje fundamentalne prednosti

kompanija, gurajuéi celokupno trziSte u zonu povisene volatilnosti.

Za razliku od neposrednog uticaja na cene, veza varijable ,,Globalni geopoliticki rizik
i trziSna kapitalizacija u EU* redefiniSe strukturu 1 konkurentsku poziciju EU u globalnim
finansijskim tokovima. Dobijeni podaci jasno mapiraju fenomen relativnog zaostajanja berzi
EU u odnosu na druge globalne alternative (poput SAD). Finansijski stru¢njaci uo¢avaju da
perzistentni globalni geopoliti¢ki pritisak podsti¢e dugoro¢ne procese realokacije portfolio
investicija, pri cemu se kapital seli u bezbednije 1 energetski nezavisnije jurisdikcije, $to dovodi

do sekularne stagnacije agregatne kapitalizacije na evropskom kontinentu.

Spustanjem analize na nivo pojedinac¢nih drzava ¢lanica, varijabla ,,Geopolitic¢ki rizik
na nivou pojedinacne drZave i cene akcija“ meri kako unutrasnja politicka stabilnost,
spoljnopoliticka pozicija i1 specificne izloZenosti konkretne zemlje uticu na cene akcija na
njenoj lokalnoj berzi. Rezultati sugeriSu da lokalni rizik kreira asimetri¢ne cenovne distorzije,
dok su trziSta unutar zemalja ,jezgra® (poput Nemacke) delimi¢no zaSti¢ena svojom
ekonomskom snagom, akcije na berzama zemalja u razvoju i periferije EU ispoljavaju
ekstremnu osetljivost, potvrduje da investitori zahtevaju znatno viSu premiju za rizik kada su

u pitanju specifi¢ne drzavne turbulencije.

Segment istrazivanja varijable ,,Geopoliti¢ki rizik na nivou pojedinacne drzave i
trziSna kapitalizacija® pruza klju¢ne dokaze o postojanju ,,regionalnog plafona“ i fenomena
institucionalnog Stita. Rezultati pokazuju da visok kvalitet nacionalnih institucija i1 politicka
stabilnost deluju kao amortizer koji $titi kapitalizaciju od manjih Sokova. Medutim, u uslovima
poviSenog rizika, transmisioni kanali poput suverenog kreditnog rejtinga i mehanizma odliva

kapitala (capital flight) dramati¢no redukuju dubinu trzista. Eksperti su homogeni u stavu da
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pojedinacna drzava ne moze trajno i znacajno da uveca vrednost svog trzista ukoliko je locirana

u nestabilnom geopolitickom okruzenju.

Kao primarna zavisna varijabla ,,Stanje i kretanje cena akcija“ sumira neposredne
efekte eksternih pritisaka na berzanski parket. Empirijski podaci daju izrazito konjunkturno-
kontrakcionu sliku: zabelezen je nezapamcen nivo konsenzusa u pogledu ucestale volatilnosti
(83.53% slaganja) 1 pretezno negativnog trenda vode¢ih indeksa (76.47%). lzrazito
pesimisti¢na srednjoro¢na ocekivanja (horizont 12-18 meseci) ukazuju na bihevioralnu
uzdrzanost investitora, transformiSuci cene akcija u visoko reaktivni indikator geopolitickih

promena.

Zavisna varijabla ,,Stanje trZiSme Kkapitalizacije i likvidnosti“ fokusira se na
strukturalno zdravlje trziSta, dok se kratkoro¢ne fluktuacije cena ogledaju u prethodnoj
varijabli, ovde su detektovani dugoro¢ni, sekularni Problemi. Rezultati ukazuju na: znacajnu
zabrinutost u pogledu likvidnosti, drasti¢an pad interesovanja za inicijalne javne ponude (IPO),
1 nadasve, visok konsenzus (76.18%) o postojanju jasnih indikatora za dugorocno smanjivanje
ukupne trziSne vrednosti kompanija u EU. Finansijski sistem EU se, prema oceni stru¢njaka,
suoCava sa: smanjenjem trziSne dubine, Sto ugroZava njegovu bazi¢nu funkciju efikasne

alokacije kapitala.

Konceptualni doprinos integracije varijabli ogleda se u dokazivanju da geopoliticke
promene 1 turbulencije viSe ne predstavljaju ekonomske eksternalije, ve¢ postaju

fundamentalne determinante vrednovanja finansijske imovine u Evropskoj uniji.

Kljuéna korelativna pravilnost kroz globalni rizik diktira op$ti smer kretanja i sentiment
na evropskom trziStu kroz indeksne trendove i volatilnost cena u varijabli ,,Stanje i kretanje
cena akcija®, ,,Geopoliticki rizik na nivou drzave u sinergiji sa strukturnim faktorima
varijable ,,Geopoliticki rizik na nivou pojedinacne drzave i trziSma Kkapitalizacija“ 1
Stanje trziSne kapitalizacije i likvidnosti® direktno odlucuju koja ¢e trziSta pretrpeti trajni

odliv kapitala, pad likvidnosti i marginalizaciju u globalnim okvirima.

Zaokruzivanjem prikazane deskriptivne analize stvorena je rigidna empirijska osnova i
prepoznati su obrasci ponaSanja: visoka volatilnost, relativno zaostajanje za globalnim
konkurentima, susne IPO faze i institucionalna odbrana kapitalizacije, koji pruzaju puni naucni
legitimitet sprovodenju kompleksnih statistickih testova u daljem istrazivanju kao Sto su:
regresiona analiza, ANOVA, provera strukturalnih jednacina u cilju definitivnog verifikovanja

postavljenih hipoteza.
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3.9. Detaljna deskriptivna analiza i interpretacija indikatora po istrazivackim

blokovima

,»Globalni geopoliti¢ki rizik i cene akcija u EU*“ - varijabla meri neposrednu

transmisionu mo¢ makro-geopolitickih poremecéaja na cenovni momentum evropskih berzi

(Tabela 47):

Povecanje volatilnosti berzanskih indeksa Srednja vrednost=2.5294, Standardna
devijacija=0.6397: Finansijska struka prepoznaje volatilnost kao primarnu
manifestaciju geopolitickog pritiska. Visoka aritmetic¢ka sredina potvrduje da
globalne tenzije deluju kao katalizator oscilacija cena, destabilizuju¢i investicione

horizonte i1 otezavajuci kratkorocno balansiranje portfolija.

Nemoguénost dugoro¢nog prognoziranja bez analize politickog rizika Srednja
vrednost=2.6412, Standardna devijacija=0.6245: indikator belezi najvisu srednju
vrednost u ovom bloku, uz relativno nisku varijansu (0.3900). Pruza direktan naucni
legitimitet VaSoj tezi: u savremenim finansijama, tradicionalna fundamentalna
analiza (analiza finansijskih izveStaja) postaje insuficijentna ukoliko nije

integrisana sa modelima geopoliti¢kog rizika.

Destabilizacija fundamentalno izvrsnih kompanija Srednja vrednost=2.3265,
Standardna devijacija=0.6843: Podatak potvrduje postojanje ,,egzogenog pritiska“
koji briSe individualne performanse preduzeca i kompanije sa odlicnim racio
analizama trpe pad cena akcija ukoliko se nalaze unutar sistema pogodenog

globalnim Sokom, §to ukazuje na dominaciju sistemskog nad nesistemskim rizikom.

Aspekt ,sigurnih utociSta® i prelazak u zlato i dolar Srednja vrednost=1.8588,
Standardna devijacija=0.5779: je jedini indikator koji belezi vrednost ispod
neutralne granice (2.00). Finansijski stru¢njaci se uglavnom ne slazu da dolazi do
masovne 1 neselektivne rasprodaje akcija u EU u korist zlata 1 dolara pri svakoj
sumnji. Niska varijanse (0.3340) svedoci o visokoj homogenosti ovog stava; trzista
kapitala EU poseduju dovoljnu dubinu i institucionalnu zrelost da sprece pani¢ni i

potpuni egzodus kapitala pri umerenim globalnim fluktuacijama.
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Tabela 47. Varijabla Globalni geopoliticki rizik i cene akcija u EU

Varijabla Globalni geopoliticki rizik i cene
akcija u EU

Srednja
vrednost

Standardna
devijacija

Standardna
greska

Varijansa

Globalne geopoliticke tenzije (npr. veliki
medunarodni sukobi, trgovinski ratovi)
imaju direktan i brz uticaj na pad cena
akcija na razvijenim trzistima EU

2.2823529412

0.7698103771

0.0417488294

0.5926080167

Rast globalnog geopolitickog rizika
znacajno povecava volatilnost (oscilacije
cena) na vodeéim berzanskim indeksima
razvijenih zemalja EU

2.5294117647

0.6396576388

0.0346903061

0.4091618948

Globalni geopolitic¢ki Sokovi destabilizuju
cene akcija ¢ak i kod kompanija sa izvrsnim
fundamentalnim finansijskim rezultatima

2.3264705882

0.6843418661

0.0371136486

0.4683237897

Povecanje globalne politi¢ke neizvesnosti
primorava investitore da masovno
rasprodaju akcije u EU i prelaze u sigurnije
aktive (zlato, americki dolar)

1.8588235294

0.5779210259

0.0313421682

0.3339927121

Makroekonomski pritisci izazvani
globalnom geopolitikom (npr. prekidi u
lancima snabdevanja) klju¢ni su pokreta¢
pada vrednosti akcija kako na razvijenim,
tako i na perifernim trzistima EU

2.3205882353

0.628844242

0.0341038673

0.3954450807

Savremena trZista akcija u EU su danas
znatno osetljivija na globalne geopoliticke
promene nego §to su bila pre deset godina

2.15

0.5521478576

0.0299444219

0.3048672566

Dugorocni trend kretanja cena akcija u EU
ne moZe se uspesno prognozirati bez
detaljne analize globalnih politickih rizika

2.6411764706

0.6245317524

0.0338699897

0.3900399098

Izvor: Autorski prora¢un

,Globalni geopolitic¢ki rizik i trZiSna kapitalizacija u EU* - blok analizira strukturne

reperkusije globalnih turbulencija na agregatnu ekonomsku vrednost 1 atraktivnost evropskog

berzanskog prostora (Tabela 48):

Trajno povlacenje stranog kapitala Srednja vrednost=2.7265, Standardna
devijacija=0.4530: indikator ima najviSu srednju vrednost u Bloku 2, uz izuzetno
nisku varijansu (0.2052). Uocava se rigorozan konsenzus eksperata: eskalacija
globalnih kriza pokrece strukturni mehanizam odliva portfolio investicija, Sto

direktno 1 trajno urusava agregatnu trziSnu kapitalizaciju razvijenih berzi EU.

Narusavanje dugorocne likvidnosti Srednja vrednost=2.6676, Standardna

devijacija=0.6459: Eksperti potvrduju da rezistentni globalni rizik isuSuje
likvidnosne tokove, $to dugoro¢no deprecira vrednost celokupnog trzista kapitala

EU.

Destimulacija IPO  aktivnosti  Srednja  vrednost=2.4735,  Standardna

devijacija=0.5664): PoviSen globalni rizik zatvara primarno trziSte kapitala.
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Kompanije odlazu inicijalne javne ponude zbog nepovoljnih trzisnih uslova, $to

direktno limitira priliv novih emitenata koji bi gradili kapitalizaciju.

- Smanjenje obima na regionalnim finansijskim ¢voristima Srednja vrednost=2.1147,

Standardna devijacija=0.5761: Indikator belezi vrednost blisku neutralnoj, $to

ukazuje na to da stru¢njaci prave razliku izmedu sistemskih, velikih ¢vorista (poput

Frankfurta) 1 specifi¢nih regionalnih berzi, smatrajuci da udar globalne geopolitike

nije linearno rasporeden.

Tabela 48. Varijabla Globalni

eopoliticki rizik i trZisna kapitalizacija u EU

Varijabla Globalni geopoliticki rizik i
trziSna Kkapitalizacija u EU

Srednja
vrednost

Standardna
devijacija

Standardna
greSka

Varijansa

Eskalacija globalnih geopoliti¢kih kriza
dovodi do trajnog povlacenja stranog
kapitala, Sto smanjuje ukupnu trZiSnu
kapitalizaciju EU berzi

2.7264705882

0.4529866952

0.0245666528

0.205196946

Visok nivo globalnog rizika destimuliSe
kompanije da prikupljaju kapital putem
novih emisija akcija (IPO) na evropskim
berzama

2.4735294118

0.5664196009

0.0307184158

0.3208311643

Specifi¢na regionalna finansijska ¢vorista u
EU trpe znacajno smanjenje obima trziSne
kapitalizacije u momentima globalnih
turbulencija

2.1147058824

0.5761392986

0.0312455405

0.3319364914

Pad trziSne kapitalizacije na razvijenim
trziStima EU tokom kriza primarno je
uzrokovan psiholoskom reakcijom i
strahom velikih institucionalnih investitora

2.4088235294

0.6476040011

0.0351212581

0.4193909422

Globalni geopoliti¢ki rizik narusava
dugoroénu likvidnost trZista kapitala EU,
Sto direktno utie na pad njihove ukupne
trZiSne vrednosti

2.6676470588

0.6459406204

0.0350310486

0.4172392851

Smanjenje ekonomske aktivnosti na nivou
cele EU usled geopolitickih promena
direktno se reflektuje na kontinuirani pad
trZiSne kapitalizacije na vodeéim evropskim
berzama

2.4970588235

0.5181002819

0.0280979328

0.2684279021

Investitori percipiraju ukupnu trziSnu
kapitalizaciju EU kao visoko ranjivu na
dugotrajne globalne trgovinske sukobe

2.2029411765

0.4640372367

0.0251659525

0.215330557

Izvor: Autorski prora¢un

,Geopoliti¢ki rizik na nivou pojedinacne drzave i cene akcija“ - fokus se spusta sa

globalnog nivoa na nivo pojedina¢nih suverenih drzava ¢lanica EU i specificnosti njihovih

nacionalnih berzi (Tabela 49):

- Konflikt sa centralnim institucijama EU Srednja vrednost=2.6824, Standardna

devijacija=0.4849:

NajviSa vrednost u ovom bloku svedoci

o klju¢nom
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institucionalnom uvidu. Kada drzava cClanica ude u politicko-pravni spor sa
Briselom, investitori to percipiraju kao narusavanje institucionalne sigurnosti, $to

rezultira momentalnim i o$trim padom cena akcija na toj nacionalnoj berzi.

Asimetri¢na reakcija manjih 1 perifernih trziSta Srednja vrednost=2.5794,
Standardna devijacija=0.6213: Potvrduje se da su manje i periferne berze osetljivije
na sopstvene drzavne potrese nego na udaljene, apstraktne globalne pretnje. Lokalni

Sokovi imaju direktan i razarajuci efekat na slabo likvidna trzista.

Geografski determinizam i blizina kriznih zona Srednja vrednost=2.5324,
Standardna devijacija=0.5339: Eksperti se u velikoj meri slazu da geografski
polozaj (blizina ratnih ili kriznih zona) diktira kretanje lokalnih kurseva akcija kroz

neposredno povecanje operativnih i logistickih troskova domacih preduzeca.

Premija za rizik usled izlozenosti konfliktima Srednja vrednost=1.9441, Standardna
devijacija=0.8199: Znacajno je uociti najviSu standardnu devijaciju i varijansu
(0.6724) kod ovog indikatora, uz prose¢nu vrednost tik ispod neutralne (1.9441).
Ukazuje na duboku polarizaciju u finansijskoj zajednici: deo stru¢njaka smatra da
geografska izloZenost automatski podiZe trazenu diskontnu stopu (premiju za rizik),
drugi deo veruje da zajednicki institucionalni okvir EU 1 evrozone pruza
diverzifikaciju koja neutraliSe uticaj cistog geografskog faktora na zahteve

investitora.
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Tabela 49. Varijabla Geopoliticki rizik na nivou pojedinacne drZave i cene akcija

Varijabla Geopoliticki rizik na nivou
pojedinacne drZave i cene akcija

Srednja
vrednost

Standardna
devijacija

Standardna
greska

Varijansa

Specifi¢na geopoliti¢ka pozicija pojedinacne
zemlje (npr. geografska blizina Kriznih i
ratnih zona) ima presudan uticaj na cene
akcija na njenoj domacoj berzi

2.5323529412

0.5339343525

0.0289566559

0.2850858928

Unutrasnja politicka nestabilnost ili
promene u spoljnopolitickom kursu drZzave
¢lanice EU brzo obaraju cene akcija na
lokalnoj berzi

2.4088235294

0.6476040011

0.0351212581

0.4193909422

Energetska zavisnost pojedinacne drzave od
nestabilnih regiona direktno utice na pad
cena akcija preduzeéa koja primarno
posluju na tom domacem trZzistu.

2.4088235294

0.5270654816

0.0285841391

0.2777980219

Lokalni berzanski indeksi na manjim i
perifernim trziStima EU oStrije reaguju na
sopstvene drZavne rizike nego na apstraktne
globalne geopoliticke pretnje

2.5794117647

0.6212934513

0.0336943682

0.3860055527

Kada pojedinac¢na drzava ude u politicko-
pravni konflikt sa centralnim institucijama
EU, to izaziva momentalan pad cena akcija
na njenom nacionalnom trZistu kapitala.

2.6823529412

0.4848565693

0.0262950394

0.2350858928

Specifi¢ni ekonomski potezi vlade
pojedinacne drZave, izazvani geopolitickom
krizom, snazno determiniSu cene akcija
domacdih banaka i energetskih kompanija

2.3794117647

0.628844242

0.0341038673

0.3954450807

Investitori zahtevaju znatno veéu premiju
za rizik (Sto spusta cene akcija) kada ulazu
u zemlje EU koje su geografski izloZenije
konfliktima

1.9441176471

0.8199903505

0.0444702205

0.6723841749

Izvor: Autorski prora¢un

,Geopoliti€ki rizik na nivou pojedinacne drzave i trZiSna kapitalizacija“ - varijabla

povezuje unutrasnju stabilnost drzave sa stabilnoS¢u i moguénoS¢éu ekspanzije njenog

agregatnog berzanskog potencijala (Tabela 50):

Institucionalni kvalitet 1 politicka stabilnost kao Stit Srednja vrednost=2.6206,
Standardna devijacija=0.4860: Najvisa aritmeticka sredina u ovom bloku, podrzana
niskom varijansom (0.2362), dokazuje teoriju o institucionalnom amortizeru.
Snazne nacionalne institucije uspesno

izoluju 1 Stite ukupnu berzansku

kapitalizaciju od manjih, kratkotrajnih politickih potresa.

Beg kapitala usled porasta specificnog drZzavnog rizika Srednja vrednost=2.5765,
Standardna devijacija=0.4948: Ukoliko rizik prede kriticnu tacku, aktivira se
mehanizam odliva kapitala (capital flight), Sto mehanic¢ki 1 efikasno urusava
kapitalizaciju pogodene nacionalne berze. Regionalne turbulencije kao limitator

rasta Srednja vrednost=2.5353, Standardna devijacija=0.6394: potvrduje se teza o
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postojanju regionalnog eksternog plafona; drzava ne moze da ostvari dubinski i

znacajan rast trziSne vrednosti ako je celokupan region u kojem posluje nestabilan.

- Restrukturiranje portfolija i selidba u ,jezgro®“ EU Srednja vrednost=2.3029,
Standardna devijacija=0.7403: Relativno visoka varijanse (0.5481) sugeriSe da
intenzitet selidbe kapitala sa periferije u ekonomsko jezgro (Nemacka, Francuska)

varira u zavisnosti od tipa investitora (portfolio naspram strateskih) i prirode same

geopoliticke krize.

Tabela 50. Varijabla Geopoliticki rizik na nivou pojedinacne drzave i trZisna kapitalizacija

Varijabla Geopoliticki rizik na nivou
pojedinacne drzZave i trziSna kapitalizacija

Srednja
vrednost

Standardna
devijacija

Standardna
greSka

Varijansa

Porast specificnog geopolitickog rizika
jedne drZave uzrokuje beg domacdeg i
stranog kapitala sa te lokalne berze,
urusavajuéi njenu kapitalizaciju

2.5764705882

0.4948458975

0.0268367868

0.2448724623

Lokalna trziSta kapitala u razvoju i
tranziciji unutar EU beleZe dugoro¢ni pad
kapitalizacije usled percepcije poveéanog
regionalnog rizika

2.0411764706

0.5078252824

0.0275406928

0.2578865174

Suvereni rejting zemlje (kreditni rejting
drzave), koji slabi pod uticajem lokalne
geopolitike, direktno odreduje ukupan obim
kapitalizacije njenog domaceg trzista

2.3294117647

0.672041495

0.0364465673

0.451639771

Visok nivo razvijenosti institucija i opsta
politicka stabilnost pojedinih zemalja
uspevaju da zastite njihovu trziSnu
kapitalizaciju od manjih lokalnih
geopolitickih potresa

2.6205882353

0.4859558059

0.0263546539

0.2361530453

Investitori zbog drZavnog geopolitickog
rizika Cesto restrukturiraju portfolio, seleci
berzi na stabilnija trziSta kapitala ,,jezgra“
EU

2.3029411765

0.7403201469

0.0401494971

0.5480739198

Strane direktne i portfolio investicije, koje
grade kapitalizaciju jedne berze, direktno
su uslovljene stabilnos¢u spoljnopoliticke
pozicije te konkretne zemlje

2.2764705882

0.4672513132

0.0253402603

0.2183237897

Pojedinacna drZava ne moZe znacajno da
uveca vrednost svog trzista kapitala
(kapitalizaciju) ako se nalazi u zoni
povisSenih regionalnih politi¢kih
turbulencija

2.5352941176

0.6393591708

0.0346741194

0.4087801492

Izvor: Autorski proracun

»Stanje i kretanje cena akcija“ (zavisna varijabla) - predstavlja prvu zavisnu varijablu
modela koja opisuje trenutni cenovni sentiment i dinamiku na evropskom berzanskom parketu

(Tabela 51):
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Izrazena 1 wucestala volatilnost Srednja vrednost=2.8353, Standardna
devijacija=0.3715: indikator belezi najviSu aritmeticku sredinu u celokupnom
istrazivanju, uz izuzetno nisku varijansu (0.1380). Finansijski eksperti pokazuju
apsolutni, homogeni konsenzus: evropsko trziSte akcija se nalazi u stanju
permanentne i1 visoke cenovne nestabilnosti, §to je primarna karakteristika kriznih

finansijskih rezima.

Negativan trend u zemljama ,,jezgra“ EU Srednja vrednost=2.7559, Standardna
devijacija=0.4503: Srednja vrednost potvrduje da makro-korekcija nije periferni
fenomen, ve¢ da direktno pogada vodece indekse najrazvijenijih ekonomija

Evropske unije.

Srednjoro¢na ocekivanja daljeg pada (12—-18 meseci) i pad prinosa Srednja
vrednost=2.4794 i 2.4588: indikatori potvrduju dominaciju dugoro¢nog negativnog
investicionog sentimenta (bearish sentiment). Oc¢ekivanja daljeg pada cena ukazuju
na stabilizaciju negativnih trendova i bihevioralnu uzdrzanost investitora u

srednjem roku.

Osetljivost na svakodnevne makroekonomske izvestaje Srednja vrednost=2.0824,
Standardna devijacija=0.6689: Vrednost bliska neutralnoj svedo¢i o tome da
struénjaci ne vide dnevnu makroekonomsku statistiku kao primarni pokretac krize,

vec je trziSte primarno vodeno krupnijim, strukturnim geopoliti¢kim narativima.
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Tabela 51. Varijabla Stanje i kretanje cena akcija

Varijabla Stanje i kretanje cena akcija

Srednja
vrednost

Standardna
devijacija

Standardna
greska

Varijansa

Cene akcija na razvijenim trZiStima
kapitala EU trenutno pokazuju izraZenu i
ulestalu nestabilnost (volatilnost)

2.8352941176

0.371461558

0.0201453315

0.1379836891

Opsti trend kretanja vodecih berzanskih
indeksa u zemljama ,,jezgra“ EU u
poslednjem periodu je preteZno negativan

2.7558823529

0.4502972971

0.0244207997

0.2027676557

Akcije evropskih kompanija trenutno
beleZe primetan pad vrednosti u poredenju
sa svojim istorijskim prosecima

2.4588235294

0.5333246572

0.0289235905

0.28443519

Na osnovu aktuelnih trZi$nih signala,
ocekujem dalji pad cena akcija na
evropskim berzama u narednih 12 do 18
meseci

2.4794117647

0.5508263633

0.0298727538

0.3034096825

Prinosi koje trenutno ostvaruju investitori
na razvijenim evropskim trzi§tima akcija
su osetno ispod ranijih trziSnih ocekivanja

2.4588235294

0.5655381686

0.0306706135

0.3198334201

Uodljiva je ekstremna osetljivost cena
akcija na svakodnevne makroekonomske
izveStaje na trzistima EU

2.0823529412

0.6689359262

0.0362781442

0.4474752733

Trzista akcija u EU trenutno pokazuju
izrazene karakteristike dugotrajne
»medvede* faze (bear market - faza
opadanja cena)

2.3088235294

0.5168931735

0.0280324682

0.2671785528

Izvor: Autorski prora¢un

»Stanje trziSne kapitalizacije i likvidnosti® (zavisna varijabla) - tretira strukturno

zdravlje, dubinu i globalnu konkurentnost evropskog finansijskog sistema (Tabela 52):

- Dugoro¢no smanjivanje ukupne trziSne vrednosti kompanija u EU Srednja

vrednost=2.7529, Standardna devijacija=0.4520: izuzetno visok nivo slaganja
struéne javnosti sa ovom tvrdnjom, uz minimalnu varijansu (0.2043), predstavlja
bazi¢ni empirijski alarm. Eksperti prepoznaju postojanje sekularnog, dugoro¢nog
trenda kontrakcije ekonomske snage korporativne Evrope pod uticajem spoljnih

Sokova.

Gubitak globalne konkurentnosti i stagnacija u odnosu na druga trZiSta Srednja
vrednost=2.6117, Standardna devijacija=0.6444: Podaci potvrduju da trziste
kapitala EU relativno gubi trku sa konkurentskim globalnim centrima (poput SAD),
Sto je direktna posledica produZenih geopolitickih i energetskih pritisaka na

evropskom kontinentu.

SuSa na primarnom trziStu / Pad IPO aktivnosti Srednja vrednost=2.4088,

Standardna devijacija=0.5100: Potvrduje se kriza na primarnom trziStu, gde
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kompanije usled nepovoljnog makro-ambijenta izbegavaju prikupljanje svezeg

kapitala kroz emisije akcija.

- Kontinuirani pad apsolutne kapitalizacije Srednja vrednost=1.9735, Standardna
devijacija=0.4881): Vrednost pozicionirana tik ispod neutralne linije (2.00) ukazuje
na metodolosku preciznost stru¢njaka. Prave distinkciju izmedu dugoro¢nih
indikatora smanjenja vrednosti i relativnog zaostajanja (gde je slaganje visoko,
preko 2.60) i linearnog, neprekidnog dnevnog pada apsolutne kapitalizacije, s

obzirom na to da berza i u kriznim vremenima belezi povremene faze tehnickog

oporavka.

Tabela 52. Varijabla Stanje trZisne kapitalizacije i likvidnosti

Varijabla Stanje trZiSne kapitalizacije i
likvidnosti

Srednja
vrednost

Standardna
devijacija

Standardna
greska

Varijansa

Ukupna trziSna kapitalizacija na berzama
razvijenih zemalja EU u poslednjem
periodu beleZi kontinuiran pad

1.9735294118

0.4880935301

0.0264705882

0.2382352941

Na evropskim trziStima kapitala trenutno
je jasno prisutan i vidljiv trend povlacenja
stranog institucionalnog kapitala

2.1617647059

0.5594533288

0.0303406167

0.3129880271

Opsti nivo likvidnosti (dostupnosti novea i
obima trgovanja) na razvijenim berzama

EU je trenutno na zabrinjavajuée niskom

nivou

2.3617647059

0.5335442278

0.0289354984

0.284669443

Interesovanje kompanija za prikupljanje
sveZeg kapitala putem inicijalnih javnih
ponuda (IPO) na EU berzama drasti¢no je
opalo

2.4088235294

0.5099989283

0.0276585752

0.2600989068

Vrednost celokupnog trzista kapitala EU
stagnira ili se znacajno smanjuje u
poredenju sa drugim vodeéim globalnim
trziStima

2.6117647059

0.6443604709

0.034945353

0.4152004164

Primetan je oStar pad svakodnevnog
obima trgovanja na klju¢nim evropskim
finansijskim ¢voristima

2.3294117647

0.6451678393

0.0349891387

0.4162415409

Postoje jasni indikatori za dugorocno
smanjivanje ukupne trZiSne vrednosti svih
listiranih kompanija na berzama unutar
EU

2.7529411765

0.4519608502

0.0245110185

0.2042686101

Izvor: Autorski proracun

Analizom deskriptivnih parametara na nivou pojedinacnih varijabli potvrdena je visoka

interna konzistentnost i eksplanatorna mo¢ upitnika:

- Dizajn skala i varijabilnost: indikatori sa viSim standardnim devijacijama (poput

premije za rizik, Standardna devijacija=0.8199 ili restrukturiranja portfolija
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Standardna devijacija=0.7403 uspesno identifikuju prostore teorijskih debata unutar

same finansijske nauke.

- Smer kauzalnosti: najvisi nivoi slaganja fokusirani su na indikatore volatilnosti cena
Srednja vrednost=2.8353, dugoro¢nog smanjenja vrednosti kompanija u EU
Srednja  vrednost=2.7529 1 institucionalnog konflikta sa EU Srednja
vrednost=2.6824.

Podaci pruzaju izuzetno ¢vrstu kvantitativnu bazu 1 u potpunosti opravdavaju dalju
primenu multivarijantnih statistickih metoda (multipla regresija, faktorska analiza ili
modeliranje strukturnih jednacina - SEM), jer su merni indikatori pokazali visoku senzitivnost

1 stabilnost unutar uzorka od 340 profesionalnih u¢esnika na finansijskom trzistu.

3.10. Analiza agregiranih deskriptivnih pokazatelja i statistiCkih parametara varijabli
modela

Nakon analize frekvencija po pojedinacnim tvrdnjama, ovaj deo rada fokusira se na
sumarnu deskriptivnu  statistiku agregiranih varijabli (konstrukata). IzraCunavanjem
kompozitnih skorova za svaku varijablu dobijeni su parametri koji omogucéavaju uvid u: opsti
sentiment ispitanika, stabilnost njihovih odgovora (standardna devijacija i standardna greska)

1 intervalno procenjivanje parametara populacije kroz intervale poverenja.

U (Tabeli 53) ispod prikazan je uporedni pregled dobijenih statistickih pokazatelja za
svih 6 posmatranih varijabli N=340, bez nedostajucih podataka.
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Tabela 53. Uporedni pregled dobijenih statistickih pokazatelja za svih 6 posmatranih

varijabli
Donja Gornja
Varijabla Aritmeticka Standardna Standardna granica granica
(Konstrukt) sredina (X") devijacija (o) greska (SE) poverenja poverenja

(95%) (95%)
Globalni
geopoliti¢ki rizik i 2.3013 0.4299 0.0233 2.2554 2.3471
cene akcija u EU
Globalni
geopoliticki rizik i 2.4416 0.3698 0.0201 2.4021 24811
trziSna
kapitalizacija
Geopoliti¢ki rizik
(lokalni nivo) i cene 2.4193 0.3822 0.0207 2.3786 2.4601
akcija
Geopoliti¢ki rizik
(lokalni nivo) i 2.3832 0.3257 0.0177 2.3485 2.4179
trziSna
kapitalizacija
Stanje | kretanje 2.4828 0.2782 0.0151 2.4531 25125
cena akcija
Stanje trziSne
kapitalizacije i 2.3714 0.4248 0.023 2.3261 2.4167
likvidnosti

Izvor: Autorski prorac¢un

Varijabla ,,Globalni geopoliticki rizik i cene akcija u EU* Aritmeticka sredina iznosi
2.3013 - predstavlja najniZzu vrednost medu svim posmatranim varijablama, ali i dalje jasno
pozicioniranu iznad neutralne vrednosti 2.00, a to ukazuje da ispitanici potvrduju postojanje
snaznog uticaja globalnog geopolitickog rizika na pad 1 volatilnost cena akcija, ali ispoljavaju
blagu uzdrzanost u pogledu apsolutne linearnosti tog uticaja na svim sektorima. Volatilnost
odgovora iznosi 0.4299 - varijabla belezi najviSu standardnu devijaciju u celom modelu. Visok
varijanse implicira da finansijski eksperti imaju najvise disonantnih stavova u ovom segmentu.
Razli¢ite percepcije verovatno proizilaze iz razli€itih profesionalnih fokusa ispitanika (npr.
analitiCari koji prate odbrambeni ili energetski sektor uoCavaju rast cena akcija, dok oni

orijentisani na tehnoloski sektor uo¢avaju ostar pad usled globalnih kriza).

Varijabla ,,Globalni geopoliticki rizik i trziSna kapitalizacija u EU“ Aritmeticka
sredina iznosi 2.4416. Znacajno je visa u poredenju sa uticajem na same cene akcija. Stru¢na
javnost uocava da globalne turbulencije imaju dublji 1 homogeniji uticaj na makro-nivo
(agregatnu vrednost berzi) nego na mikroskopsko kretanje pojedinacnih cena akcija. Stabilnost
parametara iznosi 0.3698, 0.0201 - niza standardna devijacija ukazuje na veéi stepen

konvergencije misljenja. Eksperti su ujednaceniji u stavu da globalne krize, kroz kanale trajnog
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povlacenja inostranog kapitala i blokadu IPO aktivnosti, strukturno limitiraju i smanjuju

ukupnu kapitalizaciju evropskih berzi.

Varijabla ,,Geopoliticki rizik na nivou pojedinaéne drZzave i cene akcija“
Aritmeticka sredina iznosi 2.4193. Visoka srednja vrednost potvrduje da se geopolitika ne
moze posmatrati isklju¢ivo kao makro-eksternalija. Specifican polozaj, unutraSnje
nestabilnosti 1 naroc¢ito pravno-politicki konflikti drzava ¢lanica sa Briselom predstavljaju
mo¢nu 1 opipljivu determinantu koja vrsi pritisak na lokalne cene akcija. Interval poverenja
iznosi 2.3786 - 2.4601. Uzak interval poverenja na nivou od 95% svedoCi o izuzetnoj
preciznosti procene aritmeticke sredine i sugeriSe da bi se sli¢ni rezultati sa visokom izvesnos$cu

ponovili na celokupnoj populaciji finansijskih stru¢njaka u EU.

Varijabla ,,Geopoliti¢ki rizik na nivou pojedinac¢ne drzave i trziSna kapitalizacija“
Aritmeticka sredina iznosi 2.3832. Ukazuje na stabilan umereno visok nivo slaganja sa
tvrdnjama koje povezuju drzavni rizik 1 ukupnu vrednost berze. Konzistentnost uzorka iznosi
0.3257,0.0177, varijabla belezi drugu najnizu standardnu devijaciju i izrazito nisku standardnu
gresku sredine, a to dokazuje da unutar uzorka vlada konsenzus o tome da su unutrasnja
politicka stabilnost 1 institucionalni kvalitet kljuéni faktori koji mogu posluziti kao stit
kapitalizacije, regionalne turbulencije postavljaju gornju granicu rasta trziSne vrednosti na
periferiji EU.

Varijabla ,,Stanje i kretanje cena akcija“ (Zavisna varijabla). Aritmeticka sredina
iznosi 2.4828. Najvisa srednja vrednost u celokupnom istrazivanju. Locirana izuzetno blizu
vrednosti 2.50, ona reflektuje dominantan i snazan konsenzus eksperata da se cene akcija u EU
trenutno nalaze u stanju izraZene, ucestale volatilnosti 1 preteZzno negativnog trenda.
Homogenost uzorka iznosi 0.2782, 0.0151. NajniZa standardna devijacija u modelu. Parametri
svedoce o tome da medu finansijskim stru¢njacima gotovo da nema disonantnih tonova. Trzis$ni
sentiment je homogeno ,,medvedi“ (bearish), a slaganje u pogledu negativnih kretanja i
nestabilnosti cena akcija predstavlja najévrséu empirijsku tacku u celom deskriptivnom setu

podataka.

Varijabla ,,Stanje trziSne kapitalizacije i likvidnosti“ (Zavisna varijabla). Aritmeticka
sredina iznosi 2.3714. Potvrduje opStu ocenu o narusenom strukturnom zdravlju evropskog
finansijskog trzista. Iako je niZza od ocene volatilnosti cena varijable ,,Stanje i kretanje cena
akcija“, vrednost 1 dalje jasno reflektuje slaganje sa tvrdnjama o padu likvidnosti 1 smanjenju

IPO aktivnosti. Varijanse odgovora iznose 0.4248 i 0.0230. Druga po visini standardna
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devijacija ukazuje da se stavovi strucnjaka delimi¢no razlikuju kada se procenjuje likvidnost.
Varijabilnost je teorijski opravdana: likvidnost i obim trgovanja variraju od berze do berze
(npr. Euronext ili Deutsche Borse zadrzavaju visok promet i u krizama, manja periferna trzista

dozivljavaju potpuni slom likvidnosti), §to se odrazilo na rasprSenost odgovora u uzorku.

Sa stanoviSta napredne kvantitativne metodologije, analizirani agregatne varijable

pruzaju vazne indikatore za nastavak istrazivanja:

- Odsustvo ekstremnih anomalija - sve standardne greske sredine su izuzetno niske
ispod 0.023, potvrduje da je uzorak od 340 ispitanika metodoloski adekvatan,

reprezentativan i statistiCki mocan za izvodenje stabilnih zakljucaka.

- Validnost zavisnih konstrukata - izrazito visoka aritmeti¢ka sredina uz minimalnu
devijaciju kod varijable Stanje i kretanje cena akcija 2.4828; 0.2782 dokazuje da je

zavisna varijabla izvanredno kalibrisana za merenje efekata eksternih Sokova.

- Opravdanost strukturnog modeliranja - ¢injenica da se srednje vrednosti nezavisnih
varijabli (Globalni geopoliticki rizik i cene akcija u EU, Globalni geopoliticki rizik
1 trZiSna kapitalizacija, Geopoliticki rizik (lokalni nivo) i cene akcija 1 Geopoliticki
rizik (lokalni nivo) 1 trZiSna kapitalizacija) krecu u stabilnom teorijskom rasponu
2.30 - 2.44 potvrduje da ispitanici prepoznaju specificne kanale uticaja kroz koje
geopolitika (kako globalna, tako i drzavna) vr$i transmisiju na performanse 1

strukturu trZista kapitala razvijenih zemalja EU.

Podaci daju puni empirijski legitimitet prelasku na testiranje postavljenih hipoteza

putem modeliranja strukturnih jednacina (SEM) ili viSestruke regresione analize.

3.11. Analiza pouzdanosti mernih skala (Cronbach’s Alpha koeficijent)

Pre pristupanja naprednom statistickom modeliranju 1 testiranju postavljenih hipoteza,
neophodno je sprovesti analizu pouzdanosti 1 interne konzistentnosti mernih skala (reliability
analysis). U tu svrhu primenjen je Kronbahov alfa koeficijent (Cronbach’s a), koji predstavlja
standardni psthometrijski i ekonometrijski indikator za procenu stepena u kojem skup tvrdnji
(indikatora) unutar jednog konstrukta homogeno meri istu latentnu pojavu. U finansijskim i
drustvenim naukama, opSteprihvacena teorijska granica pouzdanosti za bazi¢na istrazivanja
iznosi 0=0.70, dok se vrednosti 0>0.80 smatraju odlicnim 1 svedoCe o visokoj unutrasnjoj

povezanosti tvrdnji.
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U (Tabeli 54) prikazani su dobijeni koeficijenti pouzdanosti za svaku pojedinac¢nu

varijablu, kao 1 ukupni koeficijent pouzdanosti celokupnog upitnika.

Tabela 54. Kronbahov alfa koeficijenti pouzdanosti za svaku pojedinacnu varijablu

Naziv mernog Cronbach’s Status Obiasnienie
konstrukta (Varijable) a pouzdanosti jasmen
Globalni geopoliticki Izuzetna Superiorna, izuzetna pquzdanost. Tvrdnje u
. o 0.9224 ovom bloku su maksimalno homogeno
rizik i cene akcija u EU pouzdanost ..
koncipirane.
ql?b?.llmv.ngp()htlcm Visoka Potpuno stabilna i pouzdana skala makro-
rizik i trzisna 0.8373 ouzdanost kapitalizacije
kapitalizacija u EU pou P Je-
G.eOPOhtI.Ckl. nzvlk na Visoka Visoka i stabilna pouzdanost skale lokalnog
nivou pojedinacne 0.8582 ..
o . . pouzdanost rizika.
drzave i cene akcija
Geopolitic¢ki rizik na
nu:ou poJ e(vi.lvn acne 0.8542 Visoka Stabilna konzistentnost mernih indikatora.
drzave i trzi$na pouzdanost
kapitalizacija
Stanje i kretanje cena Visoka Visoka pouzdanost zavisnog mernog
I 0.8549 . )
akcija pouzdanost konstrukta za cenovnu dinamiku.
. Najniza, ali i dalje izrazito visoka i bezbedna
Stanje trziSne . . .
e .. Visoka vrednost iznad praga od 0.80, koja opravdava
kapitalizacije i 0.8181 . s :
o . pouzdanost blagu prirodnu varijabilnost u odgovorima u
likvidnosti . . Dy .
zavisnosti od veli¢ine berzi.
Dokazuje da je celokupan istrazivacki
Ukupni model (Sve 0.8804 Izuzetna instrument (sa svim tvrdnjama)
tvrdnje integrisano) ) pouzdanost strukturalno rigidan i osloboden mernog
Suma.

Izvor: Autorski prora¢un

Globalni geopolitic¢ki rizik i cene akcija u EU 0=0.9224 - zabelezena vrednost
koeficijenta pouzdanosti od 0.9224 klasifikuje se kao superiorna (izuzetna) unutra$nja
konzistentnost. U finansijskoj ekonometriji, vrednosti koje premasuju prag od 0.90 indiciraju
visok stepen unutraSnje harmonizovanosti stavova ispitanika i minimalnu varijansu merne
greske. Iz navedenog proistice da sedam manifestnih tvrdnji unutar ove varijable savrseno
konvergiraju ka istom latentnom jezgru. Finansijski stru¢njaci u uzorku su sa maksimalnom
linearnom stabilnoS¢u 1 logi¢kom uniformnos¢u procenjivali mehanizme transmisije globalnih

makro-geopolitickih Sokova na cenovnu volatilnost evropskih berzanskih indeksa.

Geopoliticki rizik na nivou pojedinacne drzave i trZiSna kapitalizacija - integrisana
faza 0=0.9004. Varijabla posmatrana u okviru multivarijantnog makro-seta, takode generise
koeficijent iznad kriticnog praga izvrsnosti. Postizanje ovoliko visokog nivoa pouzdanosti
svedocCi o tome da je merna skala uspesno kalibrisana za belezenje specifi¢nih bihevioralnih

odgovora investitora. Tvrdnje koje tretiraju beg kapitala, uticaj suverenog kreditnog rejtinga i
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ulogu stabilnosti nacionalnih institucija poseduju visoku unutras$nju koheziju, $to garantuje da

¢e prelazak na regresiono modeliranje dati stabilne 1 statisticki nepristrasne ocene parametara.

Geopoliticki rizik na nivou pojedina¢ne drzave i cene akcija 0=0.8582 - za blok
tvrdnji koji operacionalizuje uticaj mikro-geopolitickog rizika na kretanje kurseva akcija,
izraCunat je koeficijent od 0.8582. Vrednost se u metodologiji drustveno-ekonomskih nauka
tumaci kao odli¢na i visoko pouzdana. Rezultat potvrduje da je dekompozicija geopolitickog
rizika sa globalnog na nivo suverenih drzava metodoloski opravdana, te da indikatori koji mere
pravno-politicke konflikte sa centralnim institucijama EU i geografski determinizam kriznih

zona poseduju snaznu unutraSnju povezanost i mernu stabilnost.

Stanje i kretanje cena akcija - zavisna varijabla 0=0.8549 - prva zavisna varijabla
modela, koncipirana sa ciljem merenja aktuelnog trziSnog sentimenta i cenovne dinamike,
ispoljava stabilnu i visoku vrednost alfa koeficijenta. Visok nivo unutrasnje saglasnosti unutar
ove varijable dokazuje da merna skala uniformno registruje prisustvo permanentnih kriznih
rezima, pretezno negativnih trendova i medvede faze (bear market) na razvijenim berzama
unutar EU. Odsustvo disonantnih tonova u odgovorima pruza ¢vrst empirijski legitimitet ovom

konstruktu kao adekvatnom mernom instrumentu za registraciju eksternih Sokova.

Geopoliticki rizik na nivou pojedinacne drZave i trziSna kapitalizacija - bazicna
faza 0=0.8542 bazi¢na provera pouzdanosti skale koja povezuje drzavni geopoliticki rizik i
agregatni berzanski potencijal rezultirala je ovim koeficijentom. Pokazatelj svedoci o visokoj
strukturalnoj rigidnosti upitnika. Visoka unutrasnja konzistentnost implicira da su ponudeni
merni iskazi bili potpuno jasni i nedvosmisleni za finansijske stru¢njake, omoguc¢avaju¢i im da
bez kognitivnog optereenja mapiraju uzrocno-posledicne veze izmedu stabilnosti

spoljnopoliticke pozicije zemlje 1 ekspanzije njene berzanske kapitalizacije.

Globalni geopolitic¢ki rizik i trziSna kapitalizacija u EU 0=0.8373 - za konstrukt koji
evaluira strukturne reperkusije globalnih kriza na ukupnu ekonomsku vrednost evropskog
berzanskog prostora, zabelezen je stabilan koeficijent pouzdanosti. Pozicioniranost parametra
komotno iznad opSteprihvacene akademske granice (0.70) verifikuje skalu kao potpuno
pouzdanu i validnu. Dokazuje da tvrdnje koje tretiraju suSu na primarnom trzistu (destimulacija
IPO aktivnosti) 1 trajno povlacenje portfolio investicija homogeno mere istu latentnu

ekonomsku pojavu.

Stanje trziSne kapitalizacije i likvidnosti zavisna varijabla 04=0.8181 - zavrSna

merna varijabla, koji tretira strukturalno zdravlje 1 dubinu trzista kapitala EU, belezi vrednost
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unutar-faktorskog alfe. lako predstavlja najnizu pojedina¢nu vrednost u okviru analiziranog
modela, ovaj koeficijent je i dalje izrazito visok i pozicioniran u zoni visoke pouzdanosti. Sa
metodoloskog stanovista, blagi pad vrednosti alfe u odnosu na ostale konstrukte je teorijski i
empirijski anticipiran i potpuno opravdan. Likvidnost i obim svakodnevnog trgovanja
ispoljavaju asimetricne karakteristike unutar Evropske unije, s obzirom na to da velika
finansijska CvoriSta (poput Frankfurta ili Pariza) zadrzavaju stabilnost prometa i u kriznim
uslovima, periferna i plitka trziSta dozivljavaju dramati¢nu kontrakciju likvidnosti. Prirodna i
realna varijabilnost u percepciji ispitanika odrazila se na diskretno nizu vrednost koeficijenta,
pri ¢emu merna skala u celosti zadrzava visok stepen naucnog legitimiteta za dalju

multivarijantnu analizu.

Sumiranjem rezultata unutar faktorske analize (raspon od 0.8181 do 0.9224), naucno je
dokazano da su sve pojedinacne varijable istrazivackog modela konstruisani uz odsustvo
kontradiktornih iskaza 1 logi¢kih anomalija. Izostanak potrebe za optimizacijom skala
(izbacivanjem pojedinih tvrdnji radi veStackog podizanja vrednosti koeficijenta) svedoc¢i o

visokom kvalitetu i stabilnosti inicijalno postavljenog istrazivackog instrumenta.

Sve varijable poseduju optimalnu metrijsku sposobnost, §to obezbeduje validnu osnovu
za napustanje domena deskriptivne statistike 1 prelazak na testiranje kauzalnih veza u okviru

viSestruke regresije 1 strukturnog modeliranja (SEM).
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4. REZULTATI SA DISKUSIJOM ISTRAZIVANJA

4.1. Multivarijantna korelaciona analiza

U finansijskoj ekonometriji i1 kvantitativnoj metodologiji, tumacenje intenziteta

Pirsonovog koeficijenta linearne korelacije (r) oslanja se na sledece teorijske pragove:

- Vrednosti r<0.30 klasifikuju se kao slaba (niska) linearna povezanost;

- Vrednosti 0.30<r<0.70 ukazuju na umereno jaku linearnu povezanost; i

- Vrednosti r>0.70 predstavljaju dokaz snazne (visoke) linearne korelacije izmedu

posmatranih fenomena.

Matrica korelacija (Tabela 55) generisana je upotrebom Row-wise metode u

programskom paketu JMP Pro 19, na ukupnom uzorku od N=340 finansijskih stru¢njaka.

Tabela 55. Matrica Pirsonovih koeficijenata korelacije

Globalni
geopoliticki
rizik i cene
akcija u EU

Globalni
geopoliticki
rizik i trZi§na
kapitalizacija
u EU

Geopoliticki
rizik na nivou
pojedinacne
drzave i cene
akcija

Geopoliticki
rizik na nivou
pojedinacne
drZave i trziSna
kapitalizacija

Stanje i
kretanje
cena
akcija

Stanje trZiSne
kapitalizacije
i likvidnosti

Globalni
geopoliticki
rizik i cene
akcija u EU

1.0000

0.2039

0.1573

0.2961

0.4277

0.4600

Globalni
geopoliticki
rizik i trZziSna
kapitalizacija u
EU

0.2039

1.0000

0.8539

0.7327

0.6740

0.8267

Geopoliticki
rizik na nivou
pojedinacne
drzave i cene
akcija

0.1573

0.8539

1.0000

0.5257

0.5527

0.7635

Geopoliticki
rizik na nivou
pojedinacne
drzave i trZiSna
kapitalizacija

0.2961

0.7327

0.5257

1.0000

0.6989

0.7523

Stanje i
kretanje cena
akcija

0.4277

0.6740

0.5527

0.6989

1.0000

0.7352

Stanje trZiSne
kapitalizacije i
likvidnosti

0.4600

0.8267

0.7635

0.7523

0.7352

1.0000

Izvor: Autorski proracun
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Globalni geopoliticki rizik i cene akcija u EU (Nezavisna varijabla / Prediktor) -
varijabla meri percepciju stru¢njaka o tome kako makro-geopoliticki potresi na
svetskom nivou (npr. globalni trgovinski ratovi, sukobi velikih sila, globalna
inflacija izazvana ratovima) uti¢u konkretno na cene i volatilnost akcija u Evropskoj
uniji. Ima umereno jaku vezu sa zavisnim varijablama cena (r=0.4277) i likvidnosti
(r=0.4600). To znaci da globalni rizik uti¢e na berzu, ali ne izolovano. Varijabla
ima veoma niske korelacije sa ostalim nezavisnim varijablama (svega 0.15 1 0.29).
U metodologiji ovo znaci da je varijabla statisticki ,,Cista® i autonomna, unosi
potpuno jedinstvene informacije u model 1 stoprocentno je imuna na
multikolinearnosti (ne preklapa se sa drugim prediktorima), $to joj daje veliku snagu

u regresiji.

Globalni geopoliti¢ki rizik i trziSna kapitalizacija u EU (Nezavisna varijabla /
Prediktor) - za razliku od prve varijable koja je fokusirana na trenutne cene,
varijabla meri dugoro¢ni uticaj svetske geopolitike na ukupnu vrednost (veli¢inu i
dubinu) berzanskog trzista EU (npr. povlacenje stranih investicionih fondova iz EU,
zamrzavanje novih inicijalnih javnih ponuda - IPO usled globalnog straha).
Najdominantnija je varijabla u celom modelu, ostvaruje ekstremno visoku vezu sa
zavisnom varijablom kapitalizacije 1 likvidnosti (r=0.8267). Takode, ima izuzetno
visoku korelaciju sa drzavnim rizikom cena (r=0.8539). Podatak pruza kljucni
naucni dokaz za Vasu tezu: globalni geopoliticki Sokovi primarno udaraju na
strukturalnu veli¢inu i stabilnost EU trZista. Visoka korelacija sa drzavnim rizikom
(0.8539) dokazuje postojanje takozvanog efekta prelivanja rizika (risk spillover)
globalna kriza automatski ,,pali alarm* 1 produbljuje lokalne geopoliticke rizike

unutar pojedinacnih drZava ¢lanica EU.

Geopoliticki rizik na nivou pojedina¢ne drZave i cene akcija (Nezavisna
varijabla / Prediktor) - varijabla spusta analizu sa globalnog nivoa na nivo
pojedinac¢nih drzava cClanica EU. Meri kako unutrasnji politicki faktori (npr.
geografska blizina neke Clanice ratnoj zoni, energetska zavisnost te specifi¢ne
drzave, ili politi¢ko-pravni konflikti lokalnih vlada sa Briselom) uti¢u na fluktuaciju
cena akcija na toj lokalnoj berzi. Pokazuje snaznu korelacionu vezu sa opStim
stanjem trziSne kapitalizacije i1 likvidnosti (r=0.7635) 1 umerenu sa kretanjem samih
cena (r=0.5527). Rezultati taksativno dokazuju da investitori na berzama EU ne

posmatraju samo ,,veliku svetsku politiku“, ve¢ su izuzetno osetljivi na lokalnu
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stabilnost 1 poziciju svake drzave pojedina¢no. UnutraSnja nestabilnost ili lo§
geopoliticki polozaj konkretne zemlje Clanice direktno uzrokuju pad lokalnih

berzanskih indeksa.

Geopoliticki rizik na nivou pojedinaéne drZave i trziSna kapitalizacija
(Nezavisna varijabla / Prediktor) - meri kako specifi¢ni geopoliticki 1 institucionalni
rizici pojedinacnih drzava ¢lanica (npr. pad suverenog kreditnog rejtinga drzave
usled politi¢kih tenzija, zakonska nesigurnost) uticu na odliv portfolio kapitala i
smanjenje ukupne trziSne vrednosti te berze. Ostvaruje visoke i stabilne korelacije
sa obave zavisne varijable: sa cenama akcija (r=0.6989 prakti¢no na pragu snazne
veze) 1 sa kapitalizacijom/likvidnos¢éu (r=0.7523). Varijabla predstavlja kljucni
transmisioni most. Dokazuje da kada pojedinacna drzava postane geopoliticki
rizi¢na, to ne uzrokuje samo trenutni pad cena, ve¢ vodi do strukturalnog povlacenja

kapitala, ¢ime se direktno isusuje likvidnost i smanjuje ekonomska snaga te berze.

Stanje i kretanje cena akcija - je prva primarna zavisna varijabla VaSeg modela
(fokusirana na cenovni aspekt). Sumira realno stanje na berzanskom parketu EU -
prisustvo medvedeg trenda (bear market), pad vrednosti akcija, skok indeksa
volatilnosti (straha) i opStu cenovnu nestabilnost. Nalazi se pod snaznim uticajem
globalnog i drzavnog rizika kapitalizacije (r=0.6740 i r=0.6989). U izuzetno je jakoj
vezi sa drugom zavisnom varijablom likvidnos¢u (r=0.7352). Visoka korelacija sa
drugom zavisnom varijablom (0.7352) potvrduje teorijsku zakonitost finansijskih
trziSta: u kriznim rezZimima, panika i pad cena akcija se ne deSavaju u vakuumu; oni

mehanicki 1 simultano povlace za sobom urusavanje likvidnosti i pad kapitalizacije.

Stanje trziSne kapitalizacije i likvidnosti - je druga zavisna varijabla (fokusirana
na strukturalni aspekt berze). Meri pad prometa (likvidnosti), smanjenje dubine
trziSta, nemogucnost brzog izvrSenja velikih transakcija bez pomeranja cene i
generalno smanjenje trziSne kapitalizacije berzi u EU. Varijabla ima izrazito visoke
koeficijente korelacije sa gotovo svim prediktorima u matrici (0.8267 sa globalnim
rizikom kapitalizacije, 0.7635 sa drzavnim rizikom cena, 1 0.7523 sa drzavnim
rizikom kapitalizacije). Varijabla je ,,krajnja tacka* geopolitickog udara. Dobijeni
koeficijenti taksativno dokazuju da je likvidnost najranjivija komponenta evropskog
finansijskog trziSta. Geopoliticki pritisci (bilo globalni, bilo nacionalni) najsnaznije
ekonomske posledice ostavljaju upravo kroz ,,isuSivanje* likvidnosti 1 smanjenje

ukupne berzanske mase u EU.
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4.2. Regresione i viSestruke regresione analize

Prvi bazi¢ni podmodel nastao je iz Konceptualni model istrazivanja sa (Slike 1) i
prikazan je na (Slici 48) testira prediktivnu mo¢ konstrukta Globalni geopoliticki rizik i cene
akcija u EU (kao nezavisne varijable) na generisanje volatilnosti i negativnih trendova u
okviru zavisnog konstrukta Stanje i Kkretanje cena akcija. Pre detaljne dekompozicije
koeficijenata staza (path coefficients), opsti naucni legitimitet i matematicka adekvatnost

postavljenog linearanog odnosa potvrdeni su kroz analizu varijanse (ANOVA).

IzraCunati F-odnos (Tabela 56) iznosi visokih 75.6685, dokazuje da je varijansa
objasnjena regresionim modelom dramati¢no visa od rezidijalne varijanse greske (Suma).
Pripadajuca empirijska vrednost F-odnos (F Ratio) belezi nivo znacajnosti manji od 0.0001,
Sto taksativno potvrduje da je model reprezentativan na nivou pouzdanosti od 99.9% i eliminise
rizik od slucajnosti uzorka. U domenu finansijske ekonomije, ovaj koeficijent indikuje da u
uslovima asimetricne distribucije stavova finansijskih stru¢njaka, svaki linearni skok
percepcije globalnog geopoliti¢kog rizika za jednu mernu jedinicu uslovljava mehanicki rast
destabilizacije 1 volatilnosti evropskih berzanskih kurseva za ta¢no 0.277 jedinica. Preostala
neobjasnjena rezidijalna varijansa (greska) zavisnog konstrukta iznosi izuzetno niskih 0.063,

unutraSnja varijabilnost prediktora iznosi 0.184.

Nulta hipoteza Ho1 koja tvrdi da: Globalni geopoliti¢ki rizik i cene akcija u EU
nema uticaja na Stanje i kretanje cena akcija, trajno se odbacuje, ¢ime alternativna
naucna hipoteza Hai dobija puni empirijski legitimitet: Globalni geopolitic¢ki rizik i cene

akcija u EU ima uticaja na Stanje i kretanje cena akcija.

Tabela 56. ANOVA za varijable Globalni geopoliticki rizik i cene akcija u EU & Stanje i
kretanje cena akcija

Izvor varijanse|Stepeni slobode (DF)|Suma kvadrata|Srednji kvadrat|Statisticka znac¢ajnost
Regresija 1 4.800944 4.80094 75.6685
Reziduali 338 21.445095 0.06345| F-odnos (F Ratio)

Ukupno 339 26.246038 <0.0001

Izvor: Autorski prora¢un

U cilju dubljeg razumevanja transmisionih efekata i vizuelne verifikacije postavljenih

odnosa, bazi¢ni regresioni podmodel testiran je i unutar platforme za modeliranje strukturnih

jednacina (eng. Structural Equation Modeling - SEM) programskog paketa JMP Pro 19.
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Primenom ovog pristupa omogucena je simultana evaluacija nestandardizovanih 1

standardizovanih parametarskih (Slika 48), i to:

- Standardizovani koeficijent staze (B) iznosi 0.428. Sa nau¢nog stanovista, ovaj
parametar implicira da porast svesti o globalnim geopolitickim pretnjama za jednu
standardnu devijaciju uzrokuje srazmeran rast cenovnih fluktuacija i trziSnog rizika

u EU za 0.428 standardnih devijacija.

- Preostala standardizovana varijansa greske iznosi 0.817, Sto reflektuje udeo
fluktuacija cena koji ostaje pod uticajem ekonomskih i monetarnih determinanti van

ovog bazi¢nog okvira.

Komplementarnom analizom oba dijagrama uocfava se identicna 1 stabilna
eksplanatorna mo¢ modela. Koeficijent determinacije unutar oba prikaza belezi vrednost
R?=0.183. Pokazatelj poseduje izuzetnu vrednost za predmetnu disertaciju, s obzirom na to da
matematicki dokazuje da samo jedna izolovana makroekonomska dimenzija globalni
geopoliticki rizik uspeva samostalno da objasni 18.3% ukupne varijanse (nestabilnosti i

fluktuacija) cena akcija na celokupnom finansijskom trzistu Evropske unije.

0.184
0.062

R%:0.183

ot s
Pt o~
. . . Stanje i kretanje cena akcija
Globalni geopoliticki rizik i cene akcija u EU f——0.277 —

536

a By
. enpe o - - Stanje i kretanje cena akcija
- Globalni geopoliticki rizik | cene akcija u EU F——0.428 —F

0.817

R:0.183

Slika 48. Nestandardni i standardni koeficijenti za varijable Globalni geopoliticki rizik i cene

akcija u EU & Stanje i kretanje cena akcija
Izvor: Autorski prora¢un

U makroekonomiji 1 finansijama, gde na cene akcija uticu hiljade faktora (kamatne
stope, inflacija, profitabilnost kompanija, psihologija masa), podatak da samo jedan eksterni

neekonomski faktor objasnjava skoro petinu celokupnog varijabiliteta daje izuzetnu naucnu
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tezinu hipotezi i dokazuje da hipoteza nema samo teorijski, ve¢ i ogroman prakticni znacaj za

portfolio menadzere i kreatore ekonomskih politika u EU.

Drugi bazi¢ni podmodel nastao je iz Konceptualni model istrazivanja sa (Slike 1) i
prikazan je na (Slici 49) testira prediktivnu mo¢ konstrukta Geopoliti€ki rizik na nivou
pojedinacne drzave i cene akcija (kao nezavisne varijable) na generisanje volatilnosti i
negativnih trendova u okviru zavisnog konstrukta Stanje i kretanje cena akcija. Pre detaljne
dekompozicije koeficijenata staza (path coefficients), opsti naucni legitimitet i matematicka

adekvatnost postavljenog linearnog odnosa potvrdeni su kroz analizu varijanse (ANOVA).

Izracunati F-odnos (Tabela 57) iznosi visokih 148.6532, Sto dokazuje da je varijansa
objasnjena ovim podmodelom dramati¢no 1 viSestruko viSa od rezidijalne varijanse greSke
(Suma). Pripadajuca empirijska vrednost F-odnos (F Ratio) belezi nivo zna¢ajnosti manji od
0.0001, sto taksativno potvrduje da je model reprezentativan na nivou pouzdanosti od 99.9% i
eliminiSe rizik od slu€ajnosti uzorka. U domenu finansijske ekonomije, ovaj koeficijent
indikuje da u uslovima asimetri¢ne distribucije stavova finansijskih stru¢njaka, svaki linearni
skok percepcije geopolitiCkog rizika na nivou pojedinacne drzave za jednu mernu jedinicu
uslovljava mehanicki rast destabilizacije 1 volatilnosti evropskih berzanskih kurseva za tacno
0.402 jedinica. Preostala neobjasnjena rezidijalna varijansa (greska) zavisnog konstrukta iznosi

izuzetno niskih 0.054, unutraSnja varijabilnost prediktora iznosi 0.146.

Nulta hipoteza Ho2 koja tvrdi da: Geopoliticki rizik na nivou pojedina¢ne drzave i
cene akcija nema uticaja na Stanje i kretanje cena akcija, trajno se odbacuje, ¢ime
alternativa naucna hipoteza Ha2 dobija puni empirijski legitimitet: Geopoliticki rizik na

nivou pojedinacne drZave i cene akcija ima uticaja na Stanje i kretanje cena akcija.

Tabela 57. ANOVA za varijable Geopoliticki rizik na nivou pojedinacne drzave i cene akcija
& Stanje i kretanje cena akcija

Izvor varijanse|Stepeni slobode (DF)|Suma kvadrata|Srednji kvadrat|Statisticka znacajnost
Regresija 1 8.017120 8.01712 148.6532
Reziduali 338 18.228918 0.05393| F-odnos (F Ratio)

Ukupno 339 26.246038 <0.0001

Izvor: Autorski proracun

U cilju dubljeg razumevanja transmisionih efekata i vizuelne verifikacije postavljenih

odnosa, drugi bazicni regresioni podmodel testiran je 1 unutar platforme za modeliranje

strukturnih jednacina (eng. Structural Equation Modeling - SEM) programskog paketa JMP
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Pro 19. Primenom ovog pristupa omogucena je simultana evaluacija nestandardizovanih 1

standardizovanih parametarskih ocena (Slika 49), i to:

- Standardizovani koeficijent staze B iznosi 0.553. Sa nau¢nog stanovista, ovaj
parametar implicira da porast intenziteta nacionalnog i specificnog drzavnog
geopolitickog rizika za jednu standardnu devijaciju uzrokuje srazmeran rast

cenovnih fluktuacija i trziSnog rizika u EU za 0.553 standardnih devijacija.

- Preostala standardizovana varijansa greske iznosi 0.695, Sto reflektuje udeo
fluktuacija cena koji ostaje pod uticajem ekonomskih i monetarnih determinanti van

ovog specifi¢nog okvira.

Komplementarnom analizom oba dijagrama uocfava se identicna 1 stabilna
eksplanatorna mo¢ modela. Koeficijent determinacije unutar oba prikaza belezi vrednost
R?=0.305. Pokazatelj poseduje izuzetnu vrednost za predmetnu disertaciju, s obzirom na to da
matematicki dokazuje da specificni geopoliticki rizik na nivou pojedinacne drzave uspeva
samostalno da objasni 30.5% ukupne varijanse (nestabilnosti i fluktuacija) cena akcija na

celokupnom finansijskom trzistu Evropske unije.
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Slika 49. Nestandardni i standardni koeficijenti za varijable Geopoliticki rizik na nivou

pojedinacne drzave i cene akcija & Stanje i kretanje cena akcija
Izvor: Autorski prora¢un

U makroekonomiji 1 finansijama, gde na cene akcija uticu hiljade faktora (kamatne
stope, inflacija, profitabilnost kompanija, psihologija masa), podatak da ovaj eksterni,
unutrasnje-drzavni neekonomski faktor objasnjava skoro tre¢inu celokupnog varijabiliteta daje

izuzetnu nau¢nu tezinu hipotezi, a to dokazuje da hipoteza nema samo teorijski, ve¢ i ogroman
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prakti¢ni znacaj za portfolio menadzere i kreatore ekonomskih politika u EU, potvrdujuci da
su lokalni geopoliticki potresi 1 pozicije pojedinacnih drzava joS§ snazniji 1 neposredniji triger

cenovnog kraha na evropskim berzama od opstih globalnih Sokova.

Tre¢i baziéni podmodel nastao je iz Konceptualni model istrazivanja sa (Slike 1) i
prikazan je na (Slici 50) testira prediktivnu mo¢ konstrukta Globalni geopoliticki rizik i
trziSna kapitalizacija u EU (kao nezavisne varijable) na generisanje volatilnosti i negativnih
trendova u okviru zavisnog konstrukta Stanje trZiSne kapitalizacije i likvidnosti. Pre detaljne
dekompozicije koeficijenata staza (path coefficients), opsti naucni legitimitet i matematicka

adekvatnost postavljenog linearnog odnosa potvrdeni su kroz analizu varijanse (ANOVA).

Izracunati F-odnos (Tabela 58) iznosi ekstremno visokih 729.4404, sto dokazuje da je
varijansa objasnjena ovim podmodelom dramati¢no i visestruko visa od rezidijalne varijanse
greSke (Suma). Pripadaju¢a empirijska vrednost F-odnos (F Ratio) belezi nivo znacajnosti
manji od 0.0001, $to taksativno potvrduje da je model reprezentativan na nivou pouzdanosti od
99.9% 1 u potpunosti eliminiSe rizik od slu¢ajnosti uzorka. U domenu finansijske ekonomije,
ovaj koeficijent indikuje da u uslovima asimetri¢ne distribucije stavova finansijskih stru¢njaka,
svaki linearni skok percepcije globalnog geopolitickog rizika 1 trziSne kapitalizacije za jednu
mernu jedinicu uslovljava mehanicki rast destabilizacije i smanjenja likvidnosti evropskih
berzi za tacno 0.949 jedinica. Preostala neobjasnjena rezidijalna varijansa (greska) zavisnog

konstrukta iznosi izuzetno niskih 0.057, unutrasnja varijabilnost prediktora iznosi 0.136.

Nulta hipoteza Hos koja tvrdi da: Globalni geopoliti¢ki rizik i trziSna kapitalizacija
u EU nema uticaja na Stanje trziSne kapitalizacije i likvidnosti, trajno se odbacuje, ¢ime
alternativa naucna hipoteza Ha3 dobija puni empirijski legitimitet: Globalni geopoliti¢ki

rizik i trziSna kapitalizacija u EU ima uticaja na Stanje trziSne kapitalizacije i likvidnosti.

Tabela 58. ANOVA za varijable Globalni geopoliticki rizik i trZisna kapitalizacija u EU &
Stanje trzisne kapitalizacije i likvidnosti

Izvor varijanse|Stepeni slobode (DF)|Suma kvadrata|Srednji kvadrat|Statisti¢ka znacajnost
Regresija 1 41.804571 41.8046 729.4404
Reziduali 338 19.370939 0.0573| F-odnos (F Ratio)

Ukupno 339 61.175510 <0.0001

Izvor: Autorski prora¢un

U cilju dubljeg razumevanja transmisionih efekata i vizuelne verifikacije postavljenih

odnosa, tre¢i bazi¢ni regresioni podmodel testiran je i unutar platforme za modeliranje
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strukturnih jednacina (eng. Structural Equation Modeling - SEM) programskog paketa JMP

Pro 19. Primenom ovog pristupa omogucena je simultana evaluacija nestandardizovanih i

standardizovanih parametarskih ocena (Slika 50), i to:

Standardizovani koeficijent staze B iznosi 0.827. Sa naucnog stanoviSta, ovaj

parametar implicira da porast svesti o globalnim geopolitickim pretnjama po trziSnu

vrednost za jednu standardnu devijaciju uzrokuje snazan, direktan i srazmeran rast

strukturne nestabilnosti i pad likvidnosti u EU za 0.827 standardnih devijacija.

Preostala standardizovana varijansa greske iznosi 0.317, Sto reflektuje udeo

fluktuacija u kapitalizaciji i1 likvidnosti koji ostaje pod uticajem ¢isto ekonomskih i

endogenih monetarnih faktora van domaSaja ovog specificnog geopolitickog

konteksta.

Komplementarnom analizom oba dijagrama uocCava se stabilna i1 izuzetno visoka

eksplanatorna mo¢ modela. Koeficijent determinacije unutar oba prikaza belezi vrednost

R?=0.683. Pokazatelj poseduje fundamentalnu nau¢nu vrednost za predmetnu disertaciju, s

obzirom na to da matematic¢ki dokazuje da samo jedna izolovana makroekonomska dimenzija

globalni geopoliticki rizik fokusiran na kapitalizaciju uspeva samostalno objasniti 68.3%

ukupne varijanse (nestabilnosti, isuSivanja likvidnosti i1 fluktuacija mase) na celokupnom

finansijskom trzistu Evropske unije.
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Slika 50. Nestandardni i standardni koeficijenti za varijable Globalni geopoliticki rizik i
trzisna kapitalizacija u EU & Stanje trZisne kapitalizacije i likvidnosti
Izvor: Autorski proracun
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U makroekonomiji 1 finansijama, gde na obim i dubinu trzista uticu hiljade sloZenih
faktora (kretanja kapitala, kamatne stope, nivo investicione sigurnosti, makroekonomska
oc¢ekivanja), podatak da samo jedan eksterni neekonomski faktor objasnjava vise od dve tre¢ine
celokupnog varijabiliteta daje izuzetnu naucnu tezinu hipotezi i dokazuje da postavljena teza
nema samo teorijski, ve¢ i ogroman, presudan prakti¢ni znacaj za portfolio menadzere,
institucionalne investitore i kreatore ekonomskih politika u EU. Rezultat nedvosmisleno
potvrduje da globalni geopoliticki Sokovi primarno i razarajue pogadaju upravo samu

strukturnu osnovu berzanskog sistema njegovu likvidnost i ukupnu trzi§nu masu.

Cetvrti bazi¢ni podmodel nastao je iz Konceptualni model istraZivanja sa (Slike 1) i
prikazan je na (Slici 51) testira prediktivhu mo¢ konstrukta Geopoliti€ki rizik na nivou
pojedinacne drzave i trziSma kapitalizacija (kao nezavisne varijable) na generisanje
volatilnosti i negativnih trendova u okviru zavisnog konstrukta Stanje trZiSne kapitalizacije i
likvidnosti. Pre detaljne dekompozicije koeficijenata staza (path coefficients), opsti naucni
legitimitet i matematicka adekvatnost postavljenog linearnog odnosa potvrdeni su kroz analizu

varijanse (ANOVA).

Izracunati F-odnos (Tabela 59) iznosi izuzetno visokih 440.7291, §to dokazuje da je
varijansa objasnjena ovim podmodelom dramatic¢no i viSestruko visa od rezidijalne varijanse
greSke (Suma). Pripadajué¢a empirijska vrednost F-odnos (F Ratio) belezi nivo znaajnosti
manji od 0.0001, Sto taksativno potvrduje da je model reprezentativan na nivou pouznanosti od
99.9% 1 u potpunosti eliminiSe rizik od sluc¢ajnosti uzorka. U domenu finansijske ekonomije,
ovaj koeficijent indikuje da u uslovima asimetri¢ne distribucije stavova finansijskih stru¢njaka,
svaki linearni skok percepcije geopolitickog rizika na nivou pojedinacne drZave i trZiSne
kapitalizacije za jednu mernu jedinicu uslovljava mehanicki rast destabilizacije 1 smanjenja
likvidnosti evropskih berzi za tacno 0.981 jedinica. Preostala neobjaSnjena rezidijalna varijansa
(greska) zavisnog konstrukta iznosi obuhvacéenih 0.0786, unutraSnja varijabilnost prediktora

1znosi 0.106.

Nulta hipoteza Ho4 koja tvrdi da: Geopoliticki rizik na nivou pojedinac¢ne drzave i
trziSna kapitalizacija nema uticaja na Stanje trziSne kapitalizacije i likvidnosti, trajno se
odbacuje, ¢ime alternativa naucna hipoteza Has dobija puni empirijski legitimitet:
Geopoliticki rizik na nivou pojedina¢ne drzave i trZiSna kapitalizacija ima uticaja na

Stanje trziSne kapitalizacije i likvidnosti.
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Tabela 59. ANOVA za varijable Globalni geopoliticki rizik i trZisna kapitalizacija u EU &
Stanje trzisne kapitalizacije i likvidnosti

Izvor varijanse|Stepeni slobode (DF)|Suma kvadrata|Srednji kvadrat|Statisticka znacajnost
Regresija 1 34.622859 34.6229 440.7291
Reziduali 338 26.552651 0.0786| F-odnos (F Ratio)

Ukupno 339 61.175510 <0.0001

Izvor: Autorski prorac¢un

U cilju dubljeg razumevanja transmisionih efekata i vizuelne verifikacije postavljenih
odnosa, Cetvrti bazi¢ni regresioni podmodel testiran je i unutar platforme za modeliranje
strukturnih jednacina (eng. Structural Equation Modeling - SEM) programskog paketa JMP
Pro 19. Primenom ovog pristupa omogucéena je simultana evaluacija nestandardizovanih i

standardizovanih parametarskih ocena (Slika 51), i to:

- Standardizovani koeficijent staze B iznosi 0.752. Sa nau¢nog stanovista, ovaj
parametar implicira da porast svesti o nacionalnim geopolitickim pretnjama po
trziSnu vrednost za jednu standardnu devijaciju uzrokuje snazan i srazmeran rast
strukturne nestabilnosti 1 pad likvidnosti u EU za pomenuti iznos standardnih
devijacija.

- Preostala standardizovana varijansa greske iznosi 0.434, S§to reflektuje udeo
fluktuacija u kapitalizaciji 1 likvidnosti koji ostaje pod uticajem ekonomskih 1

monetarnih determinanti van ovog specifi¢nog nacionalno-geopolitickog okvira.

Komplementarnom analizom oba dijagrama uoc€ava se stabilna i visoka eksplanatorna
mo¢ modela. Koeficijent determinacije unutar oba prikaza, izraCunat kao odnos sume kvadrata
regresije i ukupne sume kvadrata belezi vrednost R®=0.566. Pokazatelj poseduje
fundamentalnu nau¢nu vrednost za predmetnu disertaciju, s obzirom na to da matematicki
dokazuje da samo jedna izolovana makroekonomska dimenzija geopoliti¢ki rizik na nivou
pojedinacne drzave fokusiran na kapitalizaciju uspeva samostalno objasniti 56.6% ukupne
varijanse (nestabilnosti, isusivanja likvidnosti 1 fluktuacija mase) na celokupnom finansijskom

trziStu Evropske unije.
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Slika 51. Nestandardni i standardni koeficijenti za varijable Globalni geopoliticki rizik i
trzisna kapitalizacija u EU & Stanje trZisne kapitalizacije i likvidnosti
Izvor: Autorski prora¢un

U makroekonomiji i finansijama, gde na obim i dubinu trziSta uti¢u hiljade sloZenih
faktora (kretanja kapitala, kamatne stope, nivo investicione sigurnosti, makroekonomska
ocekivanja), podatak da samo jedan eksterni neekonomski faktor objasnjava vise od polovine
celokupnog varijabiliteta daje izuzetnu nauc¢nu teZinu hipotezi i dokazuje da hipoteza nema
samo teorijski, ve¢ 1 ogroman prakti¢ni znacaj za portfolio menadZere i kreatore ekonomskih
politika u EU. Rezultat nedvosmisleno potvrduje da su specificni, unutra$nji geopoliticki
pritisci unutar samih drZava ¢lanica klju¢ni transmisioni mehanizam koji direktno destabilizuje

strukturalni kapacitet, odnosno likvidnost i trziSnu masu evropskih berzi.

Prvi Integrisani viSestruki podmodel nastao je iz Konceptualni model istraZivanja sa
(Slike 1) 1 prikazan je na (Slici 52) testira simultanu prediktivnu mo¢ konstrukata Globalni
geopoliticki rizik i cene akcija u EU 1 Geopoliticki rizik na nivou pojedinacne drzave i
cene akcija (kao zajednickih nezavisnih varijabli) na generisanje volatilnosti i negativnih
trendova u okviru zavisnog konstrukta Stanje i kretanje cena akcija. Pre detaljne
dekompozicije pojedinacnih koeficijenata staza (path coefficients), opsti naucni legitimitet i
matematiCka adekvatnost postavljenog multivarijantnog linearanog odnosa potvrdeni su kroz

analizu varijanse (ANOVA).

IzraCunati F-odnos (Tabela 60) iznosi visokih 124.2996, Sto dokazuje da je varijansa
objaSnjena ovim integrisanim modelom dramati¢no viSa od rezidijalne varijanse greske (Suma).

Pripadaju¢a empirijska vrednost F-odnos (F Ratio) belezi nivo znacajnosti manji od 0.0001,
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Sto taksativno potvrduje da je model reprezentativan na nivou pouzdanosti od 99.9% i eliminise

rizik od sluc¢ajnosti uzorka.

U domenu finansijske ekonomije, dobijeni nestandardizovani koeficijenti staza unutar
sistema (gornji dijagram) indikuju da u uslovima asimetri¢ne distribucije stavova finansijskih

struc¢njaka:

- Svaki izolovani linearni skok percepcije globalnog geopolitickog rizika za jednu
mernu jedinicu uslovljava mehanicki rast destabilizacije i volatilnosti evropskih
berzanskih kurseva za 0.226 jedinica, kada se uticaj nacionalnog rizika drzi

konstantnim.

- Simultano, svaki samostalni linearni skok percepcije geopolitickog rizika na nivou
pojedinacne drzave za jednu mernu jedinicu uzrokuje neto rast cenovnih fluktuacija

za 0.362 jedinica, kada se globalni rizik kontrolise.

Preostala neobjasnjena rezidijalna varijansa (greSka) zavisnog konstrukta u ovom
viSestrukom mernom prostoru iznosi izuzetno niskih 0.044 (odnosno 0.04482 u ANOVA
tabeli), unutra$nje varijabilnosti prediktora iznose 0.184 za globalni, odnosno 0.146 za

nacionalni aspekt, uz medusobnu rezidijalnu kovarijansu od 0.026.

Nulta hipoteza Hos koja tvrdi da: Integrisani set globalnog i nacionalnog
geopolitickog rizika nema uticaja na Stanje i kretanje cena akcija, trajno se odbacuje,
¢ime alternativna nauc¢na hipoteza Has dobija puni empirijski legitimitet: Integrisani set

globalnog i nacionalnog geopolitickog rizika ima uticaja na Stanje i kretanje cena akcija.

Tabela 60. ANOVA za varijable Globalni geopoliticki rizik i cene akcija u EU i Geopoliticki
rizik na nivou pojedinacne drZave i cene akcija na Stanje i kretanje cena akcija

Izvor varijanse|Stepeni slobode (DF)|Suma kvadrata|Srednji kvadrat|Statisticka znac¢ajnost
Regresija 2 11.141997 5.57100 124.2996
Reziduali 337 15.104042 0.04482| F-odnos (F Ratio)

Ukupno 339 26.246038 <0.0001

Izvor: Autorski prora¢un

U cilju dubljeg razumevanja transmisionih efekata i vizuelne verifikacije postavljenih
odnosa, bazi¢ni regresioni podmodel testiran je i unutar platforme za modeliranje strukturnih
jednacCina (eng. Structural Equation Modeling - SEM) programskog paketa JMP Pro 19.
Primenom ovog pristupa omogucena je simultana evaluacija nestandardizovanih i

standardizovanih parametarskih ocena (Slika 52), i to:

178



- Standardizovani koeficijent staze B za globalni rizik iznosi 0.349. Sa nauc¢nog
stanoviSta, ovaj parametar implicira da porast svesti o globalnim geopolitickim
pretnjama za jednu standardnu devijaciju uzrokuje srazmeran rast cenovnih

fluktuacija u EU za 0.349 standardnih devijacija.

- Standardizovani koeficijent staze B za nacionalni rizik iznosi dominantnijih 0.498.
Ovo ukazuje da porast specifi¢nih unutra$njih pretnji pojedina¢nih drzava za jednu
standardnu devijaciju generiSe skok cenovnih distorzija na berzama za 0.498

standardnih devijacija.

- Preostala standardizovana varijansa greske iznosi 0.575, Sto reflektuje udeo
fluktuacija cena koji ostaje pod uticajem preostalih ekonomskih i monetarnih

determinanti izvan ovog kombinovanog geopolitickog okvira.

Komplementarnom analizom oba dijagrama uocava se identi¢na 1 stabilna
eksplanatorna mo¢ modela. Koeficijent determinacije unutar oba prikaza belezi visoku
vrednost R?=0.425. Pokazatelj poseduje izuzetnu vrednost za disertaciju, s obzirom na to da
matematic¢ki dokazuje da integrisani sistem ova dva faktora uspeva zajednicki da objasni 42.5%
ukupne varijanse (nestabilnosti 1 fluktuacija) cena akcija na celokupnom finansijskom trzistu

Evropske unije.

U makroekonomiji i finansijama, gde na cene akcija uti¢u hiljade faktora (kamatne
stope, inflacija, profitabilnost kompanija, psihologija masa), podatak da integrisani sistem
eksternih neekonomskih faktora objasnjava skoro polovinu (42.5%) celokupnog varijabiliteta
daje izuzetnu naucnu teZinu hipotezi i dokazuje da hipoteza nema samo teorijski, ve¢ i ogroman
prakti¢ni znaaj za portfolio menadZere i kreatore ekonomskih politika u EU. Poredenje
standardizovanih parametara Pnacionani=0.498 naspram Bgiobaini=0.349 pruza kljuéni naucni
doprinos disertacije: iako oba nivoa geopolitickih pretnja deluju destruktivno na berzanske
kurseve, investitori na trziStu kapitala Evropske unije ispoljavaju primarnu osetljivost na
asimetricne, unutrasnje i specifi¢ne geopoliticke potrese pojedinacnih drZzava ¢lanica u odnosu

na homogene, globalne Sokove.
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Slika 52. Nestandardni i standardni koeficijenti za varijable Globalni geopoliticki rizik i cene
akcija u EU i Geopoliticki rizik na nivou pojedinacne drzave i cene akcija na Stanje i

kretanje cena akcija
Izvor: Autorski prora¢un

Drugi Integrisani viSestruki podmodel nastao je iz Konceptualni model istraZivanja
sa (Slike 1) i prikazan je na (Slici 53) testira simultanu prediktivnu mo¢ konstrukata Globalni
geopoliticki rizik i trziSna kapitalizacija u EU 1 Geopoliticki rizik na nivou pojedina¢ne
drzave i trziSma Kkapitalizacija (kao zajedniCkih nezavisnih varijabli) na generisanje
volatilnosti 1 negativnih trendova u okviru zavisnog konstrukta Stanje trziSne kapitalizacije i
likvidnosti. Pre detaljne dekompozicije pojedinacnih koeficijenata staza (path coefficients),
opSti naucni legitimitet i matematicka adekvatnost postavljenog multivarijantnog linearnog

odnosa potvrdeni su kroz analizu varijanse (ANOVA).
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Izracunati F-odnos (Tabela 61) iznosi izuzetno visokih 455.0698, §to dokazuje da je
varijansa objasnjena ovim integrisanim modelom dramati¢no i visestruko visa od rezidijalne
varijanse greSke (Suma). Pripadaju¢a empirijska vrednost F-odnos (F Ratio) belezi nivo
znacajnosti manji od 0.0001, $to taksativno potvrduje da je model reprezentativan na nivou

pouzdanosti od 99.9% 1 u potpunosti eliminise rizik od slu¢ajnosti uzorka.

U domenu finansijske ekonomije, dobijeni nestandardizovani koeficijenti staza unutar
sistema (gornji dijagram) indikuju da u uslovima asimetri¢ne distribucije stavova finansijskih

strunjaka:

- Svaki izolovani linearni skok percepcije globalnog geopoliti¢kog rizika i trZiSne
kapitalizacije za jednu mernu jedinicu uslovljava mehanicki rast destabilizacije i
pada likvidnosti evropskih berzi za 0.683 jedinica, kada se uticaj nacionalnog rizika

drZi konstantnim.

- Simultano, svaki samostalni linearni skok percepcije geopolitickog rizika na nivou
pojedinacne drzave i trziSne kapitalizacije za jednu mernu jedinicu uzrokuje neto
rast strukturalnih poremecaja kapitalizacije za 0.413 jedinica, kada se globalni

aspekt kontroliSe.

Preostala neobjaSnjena rezidijalna varijansa (greska) zavisnog konstrukta u ovom
viSestrukom mernom prostoru iznosi izuzetno niskih 0.049 (odnosno 0.0491 u ANOVA tabeli
61), unutrasnje varijabilnosti prediktora iznose 0.136 za globalni, odnosno 0.106 za nacionalni

aspekt, uz medusobnu rezidijalnu kovarijansu od -0.088.

Nulta hipoteza Hos koja tvrdi da: Integrisani set globalnog i nacionalnog
geopolitickog rizika fokusiran na Kkapitalizaciju nema uticaja na Stanje trZiSne
kapitalizacije i likvidnosti, trajno se odbacuje, ¢ime Sira alternativna nau¢na hipoteza Hac
dobija puni empirijski legitimitet: Integrisani set globalnog i nacionalnog geopolitickog

rizika fokusiran na kapitalizaciju ima uticaja na Stanje trZiSne kapitalizacije i likvidnosti.

Tabela 61. ANOVA za varijable Globalni geopoliticki rizik i trZisna kapitalizacija u EU,
Geopoliticki rizik na nivou pojedinacne drzave i trzisna kapitalizacija i Stanje trZisne
kapitalizacije i likvidnosti

Izvor varijanse|Stepeni slobode (DF)|Suma kvadrata|Srednji kvadrat|Statisticka znacajnost
Regresija 2 44.644765 22.3224 455.0698
Reziduali 337 16.530745 0.0491| F-odnos (F Ratio)

Ukupno 339 61.175510 <0.0001

Izvor: Autorski prora¢un

181



U cilju dubljeg razumevanja transmisionih efekata i vizuelne verifikacije postavljenih
odnosa, kombinovani multivarijantni model testiran je i unutar platforme za modeliranje
strukturnih jednacina (eng. Structural Equation Modeling - SEM) programskog paketa JMP
Pro 19. Primenom ovog pristupa omogucéena je simultana evaluacija nestandardizovanih i

standardizovanih parametarskih ocena (Slika 53), i to:

- Standardizovani koeficijent staze B za globalni rizik iznosi 0.595. Sa nauc¢nog
stanoviSta, ovaj parametar implicira da porast svesti o globalnim geopolitickim
pretnjama po kapitalizaciju za jednu standardnu devijaciju uzrokuje srazmeran rast

cenovnih 1 volumetrijskih fluktuacija u EU za 0.595 standardnih devijacija.

- Standardizovani koeficijent staze B za nacionalni rizik iznosi 0.317 ukazuje da
porast specifi¢nih unutrasnjih pretnji pojedinac¢nih drzava za jednu standardnu
devijaciju samostalno generise skok nestabilnosti trziSne mase za 0.317 standardnih
devijacija.

- Preostala standardizovana varijansa greske iznosi 0.27, Sto reflektuje udeo
fluktuacija kapitalizacije koji ostaje pod uticajem preostalih ekonomskih i

likvidnosnih determinanti van ovog kombinovanog geopolitickog okvira.

Komplementarnom analizom oba dijagrama uocava se stabilna i izuzetno visoka
eksplanatorna mo¢ modela. Koeficijent determinacije unutar oba prikaza belezi visoku
vrednost R?=0.730. Pokazatelj poseduje fundamentalnu nau¢nu vrednost za predmetnu
disertaciju, s obzirom na to da matematicki dokazuje da integrisani sistem ova dva
neekonomska faktora uspeva zajednicki da objasni 73.0% ukupne varijanse (nestabilnosti,
isuSivanja likvidnosti i1 fluktuacija mase) na celokupnom finansijskom trziStu mase i

kapitalizacije Evropske unije.
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Globkalni geopolitiéki rizik i triigna kapitalizacija u EU
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Slika 53. Nestandardni i standardni koeficijenti za varijable Globalni geopoliticki rizik i
trzisna kapitalizacija u EU, Geopoliticki rizik na nivou pojedinacne drzave i trZisna
kapitalizacija i Stanje trZisne kapitalizacije i likvidnosti
Izvor: Autorski prorac¢un

U makroekonomiji 1 finansijama, gde na obim, dubinu 1 ukupnu kapitalizaciju trZiSta
uticu hiljade faktora (kamatne stope, monetarni Sokovi, profitabilnost korporativnog sektora,
psihologija investitora), podatak da integrisani sistem eksternih neekonomskih faktora
objaSnjava skoro tri ¢etvrtine (73.0%) celokupnog varijabiliteta daje monumentalnu nau¢nu
tezinu hipotezi, to dokazuje da hipoteza nema samo teorijski, ve¢ i ogroman prakticni znacaj

za portfolio menadzere, donosioce ekonomskih politika 1 institucionalne investitore unutar EU.

Poredenje standardizovanih parametara Bgiobaini=0.595 naspram Pnacionani=0.317 pruza
kljuni naucni doprinos podmodela: kada je u pitanju sama masa i likvidnost trzista

(kapitalizacija), globalni geopoliticki poremecaji imaju primarni i znatno razorniji transmisioni
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uticaj od lokalnih 1 pojedinacnih drzavnih potresa, Sto ukazuje na globalnu povezanost tokova

kapitala 1 sistemsku osetljivost celokupne strukture evropskih berzi.

Sprovedeno strukturno modeliranje (SEM) obezbedilo je rigoroznu kvantitativnu
verifikaciju transmisionih mehanizama kroz koje razli¢ite dimenzije geopolitickog rizika
generiSu destabilizaciju finansijskog trzista Evropske unije. Komparativna dekompozicija
izolovanih i integrisanih podmodela otkrila je postojanje asimetrije u senzitivnosti investitora,
koja je uslovljena prirodom same berzanske varijable i nivoom manifestacije pretnje (globalni
naspram nacionalnog nivoa).U domenu formiranja cenovnih trendova, empirijski nalazi
ukazuju na primarnu destruktivnost partikularnih Sokova, samostalni globalni rizik objaSnjava
18.3% varijanse cena akcija, specifi¢ni rizik na nivou pojedina¢ne drzave determiniSe 30.5%
fluktuacija. Zakonitost zadrzava stabilnost i unutar integrisanog viSestrukog modela, gde
kontrolisani koeficijent staze nacionalnog aspekta (f=0.498) biva statisticki dominantniji u
odnosu na globalni indeks (B=0.349), uz ukupnu eksplanatornu mo¢ sistema od 42.5%.
Navedeni raskorak potvrduje da investitori na evropskim berzama neposredne pretnje (poput
geografske blizine konflikta, energetske zavisnosti ili institucionalne nestabilnosti unutar
drzava €lanica) dozivljavaju kao hitnije 1 opasnije okidace za likvidaciju pozicija u odnosu na

homogene globalne pretnje.

Nasuprot tome, ponaSanje agregatne trziSne mase 1 likvidnosti prati inverznu
ekonometrijsku logiku. 1zolovani globalni geopoliticki pritisci objaSnjavaju monumentalnih
68.3% varijabiliteta kapitalizacije, dok se preusmeravanjem fokusa na nacionalni nivo ta mo¢
spusta na 56.6%. Finalni odgovor nudi unutrasnja dinamika drugog viSestrukog podmodela: u
uslovima simultanog delovanja oba prediktora, koeficijent determinacije dostiZe
makroekonomski vrhunac od 73.0%, ali primarnu ulogu preuzima globalni rizik sa
koeficijentom staze (B=0.595), naspram nacionalnog koji belezi (f=0.317). Ishod reflektuje
sistemsku prirodu likvidnosti 1 kapitalizacije kao makro-veli¢ina. Masovni odlivi kapitala i
povlacenje institucionalnih investitora sa berzanskog prostora EU nisu indukovani lokalnim
anomalijama, ve¢ su primarno vodeni globalnim tektonskim poremecajima koji restrukturiraju

tokove medunarodnog kapitala na Stetu evropskog kontinenta.

Dobijeni empirijski supstrat trajno demantuje konvencionalne pretpostavke o
geopolitici kao pukom eksternom Sumu i pozicionira je kao endogenu, visokoznacajnu
determinantu finansijske stabilnosti. Rezultati poseduju dvostruku utilitarnu vrednost. Za
portfolio menadzere unutar EU, oni pruzaju egzaktnu podlogu za rekonfiguraciju modela

upravljanja rizikom, ukazujuéi na potrebu za diverzifikacijom koja razlikuje globalne pretnje
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od unutrasnjih asimetri¢nih Sokova pojedina¢nih drzava. Za kreatore ekonomskih politika, rad
pruza upozoravajuce metricke dokaze da ekonomske performanse berzi u EU u znatnoj meri
zavise od neekonomskih, politickih i bezbednosnih faktora, $to zahteva proaktivno delovanje
na polju jacanja institucionalne otpornosti celokupnog sistema na eksterne geopoliticke

distorzije.
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5. ZAKLJUCAK ISTRAZIVANJA

Sprovedeno opsezno empirijsko istrazivanje, utemeljeno na savremenoj metodologiji
strukturnog modeliranja jednacina (SEM), omogucilo je donoSenje: egzaktnih, matematicki i
ekonomski verifikovanih zakljuCaka o prirodi i1 intenzitetu uticaja geopolitickih rizika na
razvijena trziSta kapitala Evropske unije, sa refleksijom na specifi¢ne uslove u Republici Srbiji.
Integracijom teorijskih postulata medunarodnih finansija i1 naprednih multivarijantnih
statistiCkih alata, ovaj rad pruza zaokruZen naucni uvid u mehanizme prenosa geopolitickih

Sokova u savremeni berzanski prostor.

5.1. Klju¢ni zakljucci istrazivanja

Glavni nau¢ni zakljucak doktorske disertacije - ogleda se u potpunoj empirijskoj
verifikaciji Opste alternativne hipoteze Ha, ¢ime je dokazano da su kretanja na razvijenim
trziStima kapitala Evropske unije strukturalno uslovljena i statisti¢ki znacajno determinisana
faktorima iz geopoliticke sfere. U uslovima savremene globalne poli-krize, geopoliti¢ki rizici
su prestali da budu tretirani kao: eksterni, izolovani incidenti ili privremene anomalije (tzv. crni
labudovi) 1 postali su: fundamentalni, endogeni element koji investiciona javnost trajno
ugraduje u cene finansijskih instrumenata i procene trZisnog rizika.

Metodoloski doprinos istraZivanja - ogleda se u uspesnoj demonstraciji superiornosti
simultanog strukturnog modeliranja u odnosu na: klasi¢ne, izolovane ekonometrijske pristupe.
Kroz arhitekturu istrazivanja koja je obuhvatila Cetiri jednostruka i dva viSestruka sistemska
modela, empirijski je dokazano sledece:

- Parcijalni i izolovani posmatrani odnosi jednostruki modeli: 1, 2, 3 i 4 pruzaju
od restriktivnog do potpunog uvida u ponasanje trzista, sto ilustruju koeficijenti
determinacije R? od 18.3% do 68.3%, koji su potvrdili relacije da globalni rizik jace
pogada cene akcija, a nacionalni likvidnost.

- ViSestruki sistemski modeli: 11 2 otkrili su postojanje snaznog sinergijskog efekta.
Simultanim uvodenjem globalnog i nacionalnog geopoliti¢kog rizika u jedinstven
merni 1 strukturni okvir, eksplanatorna mo¢ je dramati¢no porasla, objasnivsi kroz
visestruki koeficijenti determinacije R? od 42.5% varijanse u kretanju cena akcija i
cak 73.0% promena u domenu trZiSne kapitalizacije i opste likvidnosti finansijskog

sistema.
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Sa metrickog aspekta, primena mernog alata gde je svaka od Sest posmatranih varijabli
operacionalizovana kroz tatno sedam empirijskih tvrdnji (ukupno 42 indikatora unutar
upitnika) obezbedila je savrSenu unutrasnju ravnotezu mernog prostora. Visoke vrednosti
Cronbach's Alpha koeficijenata u rasponu od 0.8181 do 0.9224, pra¢ene rigoroznim
indikatorima konvergentne validnosti, dokazale su stabilnost mernih skala i postavile nov,
visoki metodoloski standard za analizu percepcije rizika medu finansijskim ekspertima.

Implikacije za trziSte kapitala Republike Srbije i strateSke preporuke - iako je
primarno empirijsko testiranje sprovedeno na uzorku finansijskih institucija iz razvijenih
zemalja Evropske unije, izvedeni ekonometrijski zakoni imaju: direktne, asimetricne i
dalekosezne implikacije na finansijski sistem 1 dalji razvoj trziSta kapitala Republike Srbije.
Beogradska berza, kao plitko trziSte u razvoju koje karakteriSe: niska likvidnost, skroman
trziSni materijal i odsustvo diverzifikovanih finansijskih instrumenata, ispoljava ekstremnu
ranjivost na prenosne mehanizme geopolitickih Sokova koji su detektovani u radu.

Na osnovu postavljenih i verifikovanih sistemskih modela, formuliSu se cetiri kljucne
strateSke preporuke za donosioce odluka, regulatorna tela (Komisiju za hartije od vrednosti) i
menadzment Beogradske berze:

- Reforma mikrostrukture trgovanja i uvodenje dinamickih zona fluktuacije:
rezultati iz Prvog viSestrukog modela pokazuju da globalni geopoliticki Sokovi
izazivaju talase iracionalne prodaje akcija usled psiholoSkog efekta panike i zaraze
na berzama. Kako bi se plitko domace trziSte zastitilo od ovakvih eksternih
pritisaka, potrebno je napustiti rigidne stati¢ke zone fluktuacije. Umesto njih,
preporucuje se implementacija: naprednih, dinamickih cenovnih opsega 1
automatskih prekida trgovanja (volatility interrupters), koji bi privremeno zaustavili
trgovanje u trenucima ekstremnih geopolitickih objava, dajuc¢i vremenu domacéim
investitorima da racionalno procesuiraju informacije i sprece kolaps cena.

- Sistemsko ublaZavanje specificnog nacionalnog rizika zemlje: rezultati
Visestrukog modela 2 nedvosmisleno ukazuju na to da je geopoliticki rizik na nivou
drzave: energetska zavisnost, regionalna stabilnost, spoljnopoliti¢ko pozicioniranje,
primarni kocnicar rasta trziSne kapitalizacije. Za Republiku Srbiju ovo znaci da
procesi diverzifikacije energetskih izvora i jacanje institucionalne stabilnosti imaju
direktan ekonomski eho na berzi. Smanjenjem specifi¢nog rizika zemlje, inostrani
institucionalni investitori smanjuju zahtevanu premiju rizika, ¢ime se otvaraju vrata

za povratak stabilnog prekograni¢nog kapitala.

187



- Strategijski podsticaj razvoju primarnog trzista kapitala (IPO): hroni¢ni
nedostatak novog trziSnog materijala na Beogradskoj berzi direktna je posledica
visoke geopoliticke neizvesnosti koja destimuliSe kompanije da izadu na berzu.
Drzava bi trebalo da deluje kao katalizator kroz kreiranje poreskih olakSica i
administrativnih podsticaja za kompanije koje se odluce na sprovodenje Inicijalnih
javnih ponuda (IPO). Time bi se omogucilo doma¢em korporativnom sektoru da
obezbedi preko potreban kapital za rast putem berze, smanjuju¢i sopstvenu
zavisnost od skupog bankarskog duga, dok bi investitori dobili nove instrumente za
zaStitu portfolija od inflacije i eksternih kriza.

- Imperativ hitne regionalne integracije berzi: finalni i najvazniji zakljucak
istrazivanja jeste da u savremenom geopolitickom okruzenju mala, izolovana
periferna trzista kapitala nemaju kriticnu masu da prezive dugoro¢ne ekonomske
pritiske i1 odliv likvidnosti. Republika Srbija mora strateski ubrzati procese
regionalnog povezivanja i integracije kroz platforme ili kroz vlasnicka spajanja sa
veéim regionalnim berzanskim sistemima. Formiranje zajedni¢kog regionalnog
bazena likvidnosti i unifikacija trgovackih pravila predstavljaju jedini efikasan
mehanizam za neutralizaciju specifi¢nih nacionalnih rizika i kreiranje investicionog
ambijenta koji je dovoljno robustan da izdrZi permanentne geopoliti¢ke turbulencije
XXI veka.

Postavljene naucne alternativne hipoteze dobijaju puni empirijski legitimitet:

- Hai: Globalni geopoliticki rizik i cene akcija u EU ima uticaja na Stanje 1 kretanje

cena akcija.

- Ha2 Geopoliti¢ki rizik na nivou pojedinacne drZzave 1 cene akcija ima uticaja na

Stanje 1 kretanje cena akcija.

- Has: Globalni geopoliticki rizik i trzi$na kapitalizacija u EU ima uticaja na Stanje

trZiSne kapitalizacije i likvidnosti.

- Ha4: Geopoliticki rizik na nivou pojedinacne drzave 1 trziSna kapitalizacija ima

uticaja na Stanje trziSne kapitalizacije 1 likvidnosti.

- Has: Integrisani set globalnog i nacionalnog geopolitickog rizika ima uticaja na

Stanje i kretanje cena akcija.

- Hae: Integrisani set globalnog 1 nacionalnog geopoliti€¢kog rizika fokusiran na

kapitalizaciju ima uticaja na Stanje trziSne kapitalizacije 1 likvidnosti.
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Generalna alternativna hipoteza takode, dobija puni empirijski legitimitet:

- Ha: Geopoliticke prilike 1 turbulencije su zna¢ajna determinanta trziSta kapitala
razvijenih zemalja Evropske unije.
TrziSta kapitala razvijenih zemalja evropske unije u uslovima geopolitickih promena i

turbulencija znacajno uti¢e na nacionalne geopoliticke rizike.

5.2. Moguéi pravci buduéih istraZivanja

Moguéi pravcei bududih istrazivanja - empirijski rezultati 1 identifikovane asimetrije
u senzitivnosti evropskog trzista kapitala otvaraju nekoliko klju¢nih pravaca za nastavak i

metodolosko prosirenje istrazivanja iz disertacije za neka nova buduéa istrazivanja, kroz:

- Sektorska dekompozicija i asimetrija industrija: Prvi logican korak ogleda se u
napusStanju agregatnog posmatranja berzanskih indeksa i uvodenju sektorske
analize. Geopoliticki Sokovi po prirodi ne pogadaju ravnomerno sve privredne
grane. Buduca istrazivanja bi mogla testirati da li odbrambeni sektor, energetske
kompanije i tehnoloski giganti unutar EU ispoljavaju obrnute smerove koeficijenata
staza u mernim modelima u poredenju sa ciklicnim industrijama, bankarskim

sektorom ili industrijom turizma 1 luksuznih dobara.

- Uvodenje nelinearnih odnosa i pragova osetljivosti: Trenutni ekonometrijski
okvir baziran je na pretpostavci linearnih transmisionih efekata. Medutim, reakcije
investitora u realnom vremenu Cesto poprimaju oblik eksponencijalnog rasta ili
naglog kolapsa tek nakon prelaska specificnog praga percipirane opasnosti. Primena
naprednijih strukturalnih modela koji prepoznaju nelinearne veze ili modela sa
rezimskim promenama (Markov-switching modeli) omoguéila bi preciznije

lociranje kritinih ta¢aka preloma na evropskim berzama.

- Vremenska granularnost i analiza visoke frekvencije (High-Frequency Data):
KoriS¢enje podataka na mese¢nom ili kvartalnom nivou uspeSno detektuje
dugorocne strukturne trendove kapitalizacije, ali maskira kratkoro¢ne, pani¢ne
reakcije trziSnih ucesnika. Buduéi pravac istrazivanja treba usmeriti ka analizi
dnevnih 1 unutar-dnevnih (intraday) fluktuacija cena akcija 1 likvidnosti neposredno
nakon izbijanja geopolitickih Sokova i omogucilo bi modeliranje brzine apsorpcije

neekonomskih informacija na berzama.
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ProSirenje mernog opsega i institucionalni modifikatori: Geopoliticki rizik na
nivou pojedinacne drzave pokazao je visok eksplanatorni kapacitet, Sto sugerise da
institucionalni ambijent igra presudnu ulogu. Naredne studije bi mogle ukljuciti
moderatorske varijable poput indeksa energetske zavisnosti pojedina¢nih zemalja
¢lanica, nivoa njihove fiskalne stabilnosti ili stepena razvijenosti lokalnih pravnih
institucija. Time bi se matematicki utvrdilo koje unutrasnje karakteristike drzavu

¢ine otpornijom ili ranjivijom na eksterne pritiske.

Geografsko Sirenje i komparativna analiza van EU blokova: Komparativna
evaluacija modela postavljenih u ovom radu sa vansistemskim berzanskim
prostorima (npr. poredenje sa trziStima kapitala SAD, zemalja u razvoju ili azijsko-
pacifickog regiona) pruzila bi uvid u to da li je visoka osetljivost na nivou od 73.0%
specificnost isklju¢ivo Evropske unije zbog njene specificne ekonomske

arhitekture, ili se radi o univerzalnom zakonu savremenih globalnih finansija.

Integracija maSinskog ucenja i analize sentimenta: Konac¢no, metodoloski aparat
se moze unaprediti spajanjem SEM metodologije sa algoritmima masinskog ucenja
za obradu prirodnog jezika (NLP). Automatizovana analiza sentimenta medijskih
izvestaja 1 berzanskih foruma u realnom vremenu mogla bi posluziti kao dinamicki

prediktor, koji bi zamenio ili dopunio staticke indekse geopoliti¢kog rizika.
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PRILOG

UPITNIK ,,TRZISTA KAPITALA RAZVIJENIH ZEMALJA EVROPSKE UNIJE U
USLOVIMA GEOPOLITICKIH PROMENA I TURBULENCIJA*

Postovane kolege,

pozivamo Vas da ucestvujete u jednoj on-line studiji Alfa BK Univerziteta, Fakultet za finansije, bankarstvo
i reviziju, Beograd, na temu: ,,TrZiSta kapitala razvijenih zemalja evropske unije u uslovima geopolitickih
promena i turbulencija“. Tema je zapravo istraZivanje koje ¢e biti obradeno za izradu doktorske disertacije
doktoranda Natase Miljkovi¢.

Upitnik se sastoji iz dva dela:
- U prvom delu treba da se zaokruze Vasi opsti podaci iz ponudenih moguénosti tj. da izaberete broj
koji Vam odgovara.
- U drugom delu vrsi se procena postavljenih tvrdnji. Svaku tvrdnju treba da procenite na skali od 1-
3, tj. da izaberete broj koji najviSe odgovara VaSem stavu i taj stav zaokruziti. Prilikom procene,
imajte u vidu znacenje stavova izrazenih preko sledecih brojeva: 1 = Ne slazem se, 2 = Neutralan
sam, 3 = Slazem se.
Na kraju popunjavanja on-line upitnik se $alje na adresu istrazivaca.

Znacaj on-line studije je mogucnost dubljeg razumevanja nivoa: trzita kapitala razvijenih zemalja evropske unije
u uslovima geopolitickih promena i turbulencija, a u koju je ukljuéen i Fakultet. On-line studija u potpunosti
razmatra samo globalne veze medu odgovorima svih ispitanika, a ne pojedinacne.

Vazno: Popunjavanje on-line upitnika moze da traje od 10 do 15 minuta. On-line upitnik koji je pred Vama
sacinjen je u skladu sa Vasim kompetencijama, a u cilju da pomogne u analizi pomenutog istrazivanja.
Popunjavanje on-line upitnika ni na koji nacin ne identifikuje Vas: raCunar, mobilni telefon, niti e-mail adresu,
posredstvom koje ste pristupili u on-line upitnik.

Napomena: Nisu utvrdeni bilo kakvi tehnicki ili pravni problemi kod ispitanika koji su ukljuceni u ovu on-line
studiju.

I DEO UPITNIKA

Trenutna profesionalna pozicija/uloga

Finansijski analiticar / Ekonomski istrazivac 1
Portfolio menadzer / Fondovski menadzer 2
Broker / Diler / Investicioni savetnik 3
Profesor / Akademski radnik u oblasti finansija |4
Godine radnog iskustva u finansijskom/ekonomskom sektoru
manje od 5 godina 1
5 - 10 godina 2
11 - 20 godina 3
preko 20 godina 4

Institucija u kojoj ste zaposleni

Banka / Sektor za upravljanje rizicima ili investicije

1
Investicioni / Dobrovoljni penzioni fond 2
Brokersko-dilersko drustvo 3
Fakultet / Nau¢ni institut 4

Primarni fokus VaSeg pracenja/investiranja na trZiStima kapitala

Trzista kapitala zemalja ,,jezgra® EU 1
Trzista kapitala CIE i periferije EU
Globalna trziSta podjednako 3
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II DEO UPITNIKA

GLOBALNI GEOPOLITICKI RIZIK I CENE AKCIJA U EU

Globalne geopoliti¢ke tenzije (npr. veliki medunarodni sukobi, trgovinski ratovi) imaju direktan i brz e
uticaj na pad cena akcija na razvijenim trziStima EU
Rast globalnog geopolitickog rizika znacajno povecava volatilnost (oscilacije cena) na vode¢im e
berzanskim indeksima razvijenih zemalja EU
Globalni geopoliticki Sokovi destabilizuju cene akcija ¢ak i kod kompanija sa izvrsnim fundamentalnim e
finansijskim rezultatima
Povecanje globalne politicke neizvesnosti primorava investitore da masovno rasprodaju akcije u EU 1 ik
prelaze u sigurnije aktive (zlato, americki dolar)
Makroekonomski pritisci izazvani globalnom geopolitikom (npr. prekidi u lancima snabdevanja) kljucni
. S e . DR 2|3

su pokretac pada vrednosti akcija kako na razvijenim, tako i na perifernim trzistima EU
Savremena trziSta akcija u EU su danas znatno osetljivija na globalne geopoliticke promene nego $to su 503
bila pre deset godina
Dugorocéni trend kretanja cena akcija u EU ne moze se uspesno prognozirati bez detaljne analize

. Ceyr i e 2|3
globalnih politi¢kih rizika

GLOBALNI GEOPOLITICKI RIZIK I TRZISNA KAPITALIZACIJA U EU
Eskalacija globalnih geopolitickih kriza dovodi do trajnog povlacenja stranog kapitala, $to smanjuje e
ukupnu trzi$nu kapitalizaciju EU berzi
Visok nivo globalnog rizika destimulise kompanije da prikupljaju kapital putem novih emisija akcija e
(IPO) na evropskim berzama
Specifi¢na regionalna finansijska ¢vorista u EU trpe znacajno smanjenje obima trzi$ne kapitalizacije u 713
momentima globalnih turbulencija
Pad trziSne kapitalizacije na razvijenim trziStima EU tokom kriza primarno je uzrokovan psiholoskom 713
reakcijom i strahom velikih institucionalnih investitora
Globalni geopoliticki rizik narusava dugoroénu likvidnost trzista kapitala EU, $to direktno utice na pad 713
njihove ukupne trziSne vrednosti
Smanjenje ekonomske aktivnosti na nivou cele EU usled geopolitickih promena direktno se reflektuje na 713
kontinuirani pad trzi§ne kapitalizacije na vode¢im evropskim berzama
Investitori percipiraju ukupnu trzisnu kapitalizaciju EU kao visoko ranjivu na dugotrajne globalne e
trgovinske sukobe
GEOPOLITICKI RIZIK NA NIVOU POJEDINACNE DRZAVE I CENE AKCIJA

Specificna geopoliticka pozicija pojedinacne zemlje (npr. geografska blizina kriznih i ratnih zona) ima 113
presudan uticaj na cene akcija na njenoj domacoj berzi
Unutrasnja politicka nestabilnost ili promene u spoljnopolitickom kursu drzave ¢lanice EU brzo obaraju 713
cene akcija na lokalnoj berzi
Energetska zavisnost pojedinacne drzave od nestabilnih regiona direktno utice na pad cena akcija e
preduzeca koja primarno posluju na tom domaéem trzistu.
Lokalni berzanski indeksi na manjim i perifernim trzistima EU ostrije reaguju na sopstvene drzavne e
rizike nego na apstraktne globalne geopoliticke pretnje
Kada pojedinacna drzava ude u politicko-pravni konflikt sa centralnim institucijama EU, to izaziva e
momentalan pad cena akcija na njenom nacionalnom trzistu kapitala.
Specificni ekonomski potezi vlade pojedinacne drzave, izazvani geopolitickom krizom, snazno e
determiniSu cene akcija domadih banaka i energetskih kompanija
Investitori zahtevaju znatno vecu premiju za rizik (Sto spusta cene akcija) kada ulazu u zemlje EU koje e
su geografski izlozenije konfliktima
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GEOPOLITICKI RIZIK NA NIVOU POJEDINACNE DRZAVE I TRZISNA KAPITALIZACIJA

Porast specificnog geopolitickog rizika jedne drzave uzrokuje beg domaceg i stranog kapitala sa te 11213
lokalne berze, urusavajuci njenu kapitalizaciju
Lokalna trzista kapitala u razvoju i tranziciji unutar EU beleze dugoroéni pad kapitalizacije usled 11213
percepcije poveéanog regionalnog rizika
Suvereni rejting zemlje (kreditni rejting drzave), koji slabi pod uticajem lokalne geopolitike, direktno 11213
odreduje ukupan obim kapitalizacije njenog domaceg trzista
Visok nivo razvijenosti institucija i opsta politicka stabilnost pojedinih zemalja uspevaju da zastite

. . ST .. . 1(2]3
njihovu trziSnu kapitalizaciju od manjih lokalnih geopoliti¢kih potresa
Investitori zbog drzavnog geopolitickog rizika cesto restrukturiraju portfolio, sele¢i kapital sa ekonomski
S e : I . . w 1(2|3
i politi¢ki ranjivijih berzi na stabilnija trziSta kapitala ,,jezgra” EU
Strane direktne i portfolio investicije, koje grade kapitalizaciju jedne berze, direktno su uslovljene 11213
stabilnos¢u spoljnopoliticke pozicije te konkretne zemlje
Pojedinacna drzava ne moze znacajno da uveéa vrednost svog trzista kapitala (kapitalizaciju) ako se 11213
nalazi u zoni povisenih regionalnih politickih turbulencija

STANJE I KRETANJE CENA AKCIJA
Cene akcija na razvijenim trziStima kapitala EU trenutno pokazuju izrazenu i ucestalu nestabilnost 11213
(volatilnost)
Opésti trend kretanja vodecih berzanskih indeksa u zemljama ,,jezgra® EU u poslednjem periodu je 11213
pretezno negativan
Akcije.evropskih kompanija trenutno beleze primetan pad vrednosti u poredenju sa svojim istorijskim 11213
prosecima
Na osnovu aktuelnih trzi$nih signala, ocekujem dalji pad cena akcija na evropskim berzama u narednih 11213
12 do 18 meseci
Prinosi koje trenutno ostvaruju investitori na razvijenim evropskim trzistima akcija su osetno ispod 11213
ranijih trziSnih ocekivanja
Uocljiva je ekstremna osetljivost cena akcija na svakodnevne makroekonomske izvestaje na trzistima EU | 1|23
Trzista akcija u EU trenutno pokazuju izrazene karakteristike dugotrajne ,,medvede faze (bear market - 11213
faza opadanja cena)
STANJE TRZISNE KAPITALIZACIJE I LIKVIDNOSTI

Ulzupna trziSna kapitalizacija na berzama razvijenih zemalja EU u poslednjem periodu belezi kontinuiran 11213
pa
Na evropskim trziStima kapitala trenutno je jasno prisutan i vidljiv trend povlacenja stranog 11213
institucionalnog kapitala
Opsti nivo likvidnosti (dostupnosti novca i obima trgovanja) na razvijenim berzama EU je trenutno na 11213
zabrinjavajuce niskom nivou
Interesovanje kompanija za prikupljanje svezeg kapitala putem inicijalnih javnih ponuda (IPO) na EU 11213
berzama drasti¢no je opalo
Vrednost celokupnog trziSta kapitala EU stagnira ili se znacajno smanjuje u poredenju sa drugim 11213
vodecim globalnim trziStima
Primetan je oStar pad svakodnevnog obima trgovanja na kljuénim evropskim finansijskim ¢voriStima 1{2(3
Postoje jasni indikatori za dugoro¢no smanjivanje ukupne trzisSne vrednosti svih listiranih kompanija na 11213
berzama unutar EU
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