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MERENJE TRZISNE KAPITALIZACIJE NA BEOGRADSKOJ BERZI
U USLOVIMA GEOPOLITICKIH TURBULENCIJA I PROMENA

Apstrakt: U poslednjih par godina, finansijska trziSta Sirom sveta bila su izloZzena egzogenim Sokovima poput
pandemije Covid-19 i ratnog sukoba u Ukrajini. Povecana volatilnost na svetskim finansijskim trziStima uticala je na
vecu svest ucesnika na trzistu sa aspekta merenja, predvidanja i zastite od posledica trziSne nestabilnosti. Cilj rada je
utvrdivanje znacajnosti razlike izmedu ukupne trziSne kapitalizacije na Beogradskoj berzi pre i nakon pocetka ratnog
sukoba u Ukrajini. Za potrebe utvrdivanja razlike je kori§¢en parametarski t-test uparenih uzoraka. Dobijeni rezultati
ukazuju da je aktuelni ratni sukob u Ukrajini znacajno i negativno uticao na ukupnu trzi$nu kapitalizaciju u kontekstu
srpskog trzista kapitala. Rezultati sugeriSu da je aktuelni ratni sukob znacajan izvor finansijske volatilnosti, zbog cega
je potrebno da investitori razmotre sprovodenje odgovarajucih strategija diversifikacije i zastite u kriznim periodima.

Kljuéne reci: Trzisna kapitalizacija, Beogradska berza, geopoliticke turbulencije

1. UVOD

Neizvesnost, izazvana nedavnom pandemijom, ve¢ je prouzrokovala brojne probleme na globalnim finansijskim
trzistima (Liu et al., 2022; Shaik, 2022), dok su geopoliticke tenzije, poslednjih godina, inicirale znacajne fluktuacije
cena sirove nafte, zlata i trziSta akcija (Umar et al., 2022; Qian et al., 2022). Kao rezultat toga, geopoliticki rizik je
nadmasio ekonomski rizik i postao najvazniji faktor, koji pokrece finansijsko zdravlje Sirom sveta (Shaik et al., 2023).
napada i ratnih tenzija imaju uticaja na ekonomsku aktivnost i finansijska trzista (De Wet, 2023). Empirijski rezultati
brojnih studija, takode, obezbeduju i dokaze da dugotrajne geopoliticke tenzije uzrokuju usporavanje ekonomske
aktivnosti i da bi, u zavisnosti od ozbiljnosti, mogle da dovedu do suzavanja pojedina¢nih ekonomija i globalne
ekonomije (Bloom, 2009; Nikkinen & Vdhdmaa, 2010; Gupta et al., 2019; Caldara & lacoviello, 2022).

Poslednjih godina je doslo do porasta akademskog interesovanja za procenu Stetnih finansijskih efekata egzogenih
Sokova, zbog neocekivane zdravstvene krize Kovid-19, pri ¢emu je Siroko analizirana reakcija i oporavak razlicitih
finansijskih trziSta od Soka prouzrokovanog Kovidom-19 (Pordevi¢ & Stankovi¢, 2022; Yarovaya et al., 2022).
Medutim, literatura o uticaju vojnih operacija na finansijska trzista je jo§ uvek relativno oskudna. Na primer, Frey &
Kucher (2000) izvestavaju o negativnom uticaju vesti iz Drugog svetskog rata na trziSta obveznica zemalja ukljucenih u
rat, dok Choudhri (2010) posmatra razlicite strukturne prekide u prinosima i volatilnosti americkog trzista akcija, tokom
razli¢itih dogadaja, na ratnim bojnim poljima od 1939. do 1945. godine. Fernandez (2008) analizira kako su americka
objava rata terorizmu i potonja invazija na Irak uticali su na dugoro¢nu nestabilnost trzista akcija Sirom sveta i pokazuje



da je politicka nestabilnost na Bliskom istoku imala ve¢i uticaj na razvijena finansijska trziSta na pocetku rata u Iraku.
Rigobon & Sack (2005) isticu da je ratni rizik u Iraku negativno uticao na americko trziste kapitala, te je, stoga, faktor
ratnog rizika koristan u proceni varijacija u cenama akcija u vreme rata. Hudson & Urkuhart (2022) su procenili uticaj
pomorske katastrofe na britanske berze, pokazujuéi da je samo nekoliko politi¢ki znacajnih pomorskih katastrofa uticalo
na performanse berze.

Sa 37.3% ukupne ruske globalne trgovine robom 2020. godine, EU je bila najvazniji trgovinski partner Rusije (EC,
2022). Rusija je isporucilvala 27% sirove nafte, 46.7% ¢vrstog goriva i 41.1% prirodnog gasa, koji uvozi EU (Eurostat,
2022). Zbog integrisane prirode ruske privrede, posebno sa evropskim zemljama, preko trgovine naftom, gasom,
hranom i sirovinama, povecane geopoliticke tenzije i naknadno uvedene sankcije verovatno ¢e imati negativan efekat i
na zapadne ekonomije i na rusku ekonomiju (Ahmed et al., 2022).

Tekuéi sukob izmedu Rusije 1 Ukrajine je jedinstven po prirodi i zna¢ajno se razlikuje od politi¢ke neizvesnosti i ratova
u proslosti. Pre svega, ovaj ratni sukob je izazvao geopoliti¢ke rizike i uzdrmao globalnu ekonomiju. Na primer, indeks
geopolitickog rizika, koji su razvili Caldara & lacoviello (2022), pokazuje da je geopoliticka pretnja dostigla vrhunac
nakon poletka ratnog sukoba u Ukrajini. Stavise, velika je verovatnoca da ¢ée, ovaj sukob narusiti finansijsko
posredovanje 1 trgovinu, izazivajuci zabrinutost oko usporavanja ekonomskog rasta i povecanja inflacije na globalnom
nivou. Kao rezultat toga, uticaj ove krize je znatno Siri i dublji od uticaja prethodnih politickih dogadaja (Ahmed et al.,
2022).

Uzimajuéi u obzir aktuelnost teme i Cinjenicu da uticaji ratnog sukoba u Ukrajini na pokazatelje trziSta kapitala, jo§
uvek nisu dovoljno istrazeni, predmet ovog rada je merenje trziSne kapitalizacije na Beogradskoj berzi u uslovima
geopolitickih turbulencija i promena. Shodno tome, cilj istrazivanja je utvrdivanje znacajnosti razlike izmedu ukupne
trzi$ne kapitalizacije na Beogradskoj berzi pre i nakon pocetka ratnog sukoba u Ukrajini. Radi odgovora na postavljeni
cilj istrazivanja, rad je strukturiran na sledeéi nacin. Nakon uvodnog izlaganja, u sledeéem delu je napravljen kratak
pregled literature, koja se bavi relevantnom tematikom. Tre¢i deo obuhvata metodologiju istrazivanja, dok su u ¢etvrtim
delu prikazani rezultati istrazivanja. Poslednji deo obuhvata klju¢ne zakljuCke, nedostatke istrazivanja i smernice
buduc¢im istraziva¢ima ove teme.

2. PREGLED LITERATURE

Uticaj ratnih sukoba na trzista kapitala nije novina, buduc¢i da su ranije studije dokumentovale njihove kako negativne,
tako i pozitivne posledice. Tome u prilog govori i €injenica da je veliki broj autora, u svojim studijama, nastojao da
utvrdi kako ratni dogadaji uti€u na prinose na berzi (Harrison et al., 2000; Leigh et al., 2003; Schneider & Troeger,
2006; Hudson & Urkuhart, 2015; Carmignani & Kler, 2018; Kimbrough et al., 2020; Hassan et al., 2022; Sun, 2022), a,
zbog znacajnih globalnih uticaja ratnog sukoba u Ukrajini, povecava se i kvantitet studija o ovom ratnom sukobu
(Boubaker et al., 2022; Chortane i Pandei, 2022; Lyocsa & Plihal, 2022; Umar et al., 2022; Boungou & Yatié, 2022;
Yousaf et al., 2022; Abbassi et al. 2023; Mahran, 2023).

Harrison (2000) istice da su odnosi uvoza i izvoza izmedu zemalja zahvacenih ratnim sukobima i onih koje nisu,
takode, pogodeni vojnim sukobima, uzrokuju¢i negativne efekte na proizvodnju, profitabilnost, ocekivane novcane
tokove i cene akcija. Prema Leigh et al. (2003), koji su analizirali podatke sa finansijskog trzista, kako bi izvrsili ex-ante
procenu ekonomskih posledica rata sa Irakom, zemlje koje su veoma upletene u svetsku ekonomiju, ili neto uvoznici
nafte, najverovatnije ¢e se suociti sa negativnim posledicama rata. Schneider & Troeger (2006) istrazuju uticaj koji su
politicka deSavanja u tri ratna regiona (sukob Izraela i Palestine, konfrotacija saveza predvodenog Sjedinjenim
Americkim drzavama protiv Iraka i sukobi na teritoriji biv§e Jugoslavije) imala na globalna finansijska trzista, u periodu
od 1990. do 2000. godine, analizom vremenskih serija. Koriste¢i dnevne podatke sa berze, pomenuti autori pokazuju da
su sukobi negativno uticali na interakcije na klju¢nim finansijskim trziStima u zapadnom svetu, ako su uopste i imali
sistematski uticaj.

Hudson & Urkuhart (2015) su proucavali uticaj Drugog svetskog rata na Britansku berzu i dobili ograni¢ene dokaze o
jakim vezama izmedu ratnih dogadaja i povrata na trzistu, iako postoji podrska za negativni efekat. Hassan et al, (2022)
su prikazali heterogene uticaje dve vrste dogadaja, koriste¢i uzorak od Sest dogadaja, koji su proizasli iz indijskih
grani¢nih sporova 2020. godine. Rezultati su pokazali da su sektorski indeksi heterogeno reagovali na oba dogadaja.
Dok je nekoliko sektora pokazalo pozitivne i negativne abnormalne prinose, na druge dogadaji nisu uticali. Poprec¢ni
presek abnormalnih prinosa pokazuje da, veéi rizik i volatilnost, dovode do vec¢ih prinosa tokom perioda nakon
dogadaja. Prema Carmignani & Kler (2018), gradanski sukob u susedstvu znacajno povecava verovatno¢u domaceg
sukoba, umanjuje kvalitet domacih institucija i smanjuje stepen ekonomske integracije sa ostatkom sveta. Vrednost ove
Stete u dolarima se kumulira tokom vremena u zavisnosti od ucestalosti/trajanja prostornog sukoba.

Kimbrough et al. (2020) se bave pregledom glavnih ekonomskih modela rata i sukoba i istiCu da se ovi modeli se
razlikuju u detaljima, ali da su njihove implikacije kvalitativno konzistentne, naglasavajuci klju¢ne zajednicke
karakteristike u razli¢itim okruZenjima konflikta. Sun (2022) isti¢e da, kada se pojave ratni sukobi, cena svih dobara i
usluga bi normalno porasla, posebno za sirovine kao §to je nafta. Studija, pomenutog autora, je imala za cilj da analizira
povezanost izmedu nekoliko vaznih ratova i cena nafte, ukljucujuci faktore koji uticu na fluktuaciju cene nafte, kao i
slicnosti i razlike promene cene nafte u razli¢itim ratovima. Analizom dva rata, odnosno prvog i drugog Zalivskog rata,
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autor ukazuje na sli¢nosti i razlike u fluktuaciji globalne cene nafte, i istice da bi se analizom posledica fluktuacije cene
nafte tokom ova dva rata, mogao predvideti trend fluktuacija cene nafte usled rusko-ukrajinskog ratnog sukoba.
Dokumentujuéi heterogene uticaje na razvijena i trzita u razvoju, Boubaker et al. (2022) su, na osnovu metodologije
studije dogadaja, za ispitivanje uticaja ratnih sukoba u Ukrajini, dokazali da je, ovaj ratni sukob, generisao negativne
kumulativne abnormalne prinose za indekse globalnog trzista akcija, ali sa heterogenim efektima. Yousaf et al. (2022)
pruzaju dokaze o slicnim uticajima na berze zemalja G20+. Naime, pomenuti autori su, u svojoj studiji, ispitivali uticaj
pocetka sukoba izmedu Rusije i Ukrajine na G20+ i druga odabrana trzista akcija. Analiza abnormalnih prinosa, pre i
posle pokretanja ,,specijalne vojne operacije® ruskih vojnih snaga 24. februara 2022. godine, je otkrila snazan negativan
uticaj, ove vojne akcije, na veéinu berzi, posebno na rusko trziste. Ukupna analiza trzista akcija ukazala je na znacajan i
negativan uticaj sukoba izmedu Rusije i Ukrajine na dan dogadaja i u danima nakon dogadaja. Analiza po zemljama je
pokazala da su berze Madarske, Rusije, Poljske i Slovacke prve reagovale u is¢ekivanju vojnih akcija u Ukrajini,
pokazujuéi negativne prinose ve¢ u danima pre dogadaja, dok su berze Australije, Francuske, Nemacke, Indije, Italije,
Japana, Rumunije, Juzne Afrike, Spanije i Turske bile $tetno pogodene u danima nakon invazije, dok je regionalna
analiza pokazala da su evropski i azijski regioni znacajno i negativno pogodeni ovim dogadajem.

Koriste¢i dnevne prinose na berzi, na uzorku od 94 zemlje, za period od 22.01.2022. — 24.03.2022. godine, Boungou &
Yati¢ (2022) su dokazali negativnu povezanost izmedu ratnog sukoba u Ukrajini i prinosa na svetskim berzama.
Rezultati studije, pomenutih autora, ukazuju na veéi uticaj na pocetku ratnog sukoba, posebno tokom prve dve nedelje
nakon 24.02.2022., odosno nakon pocetka ratnog sukoba. Reakcija globalnih berzi bila je slabija u nedeljama koje su
usledile. Stavise, nalazi ukazuju da su ovi efekti bili najizraZeniji za zemlje, koje se grani¢e sa Ukrajinom i Rusijom,
kao i za one zemlje ¢lanice UN koje su zahtevale prekid ruske ofanzive u Ukrajini.

Sli¢no ovim nalazima, Umar et al. (2022) smatraju da je eskalacija geopolitickog rizika u ratnom sukobu izmedu Rusije
i Ukrajine zna¢ajno uticala na finansijska i robna trzista. Stavise, Chortane & Pandei (2022), kao i Lyécsa & Plihal
(2022) obezbeduju dokaze o tome kolika je turbulentnost kurseva (posebno ruske rublje) nastala zbog ratnog sukoba.
Koriste¢i uzorak, koji je ¢inilo 531 firma, iz zemalja G7, Abbassi et al. (2023), su ispitali uticaj rusko-ukrajinskog
ratnog sukoba na berze G7 i dobili rezultate, koji ukazuju na heterogene efekte ratnog sukoba u Urajini na razlicita
trzista. Dok su firme u Kanadi i Italiji pokazale pozitivne kumulativne uticaje, one u Nemackoj, Italiji i Velikoj Britaniji
su iskusile negativne kumulativne prinose tokom perioda istrazivanja. S druge strane, francuske i americke firme su bile
beznacajno pogodene sukobom. Izlozenost riziku i zavisnost od trgovine pokreéu negativne abnormalne prinose
izazvane ratnim sukobom. Autori pokazuju da su cene akcija osetljive na geopoliticke rizike i trgovinsku zavisnost.
Mahran (2023) je istrazivao uticaj ratnog sukoba u Ukrajini na promenljivu povezanost izmedu sektora Egipatske berze.
Nalazi su pokazali da povezanost medu sektorima Egipatske berze varira u zavisnosti od vremena. Prosecna mera
dinamicke povezanosti medu sektorima u Egiptu je 73.24%. Medutim, ovaj prosek, tokom ratnog sukoba u Ukrajini
iznosi 85.63%. Autor, takode, pokazuje da je transportni sektor najznacajniji neto prenosilac volatilnosti u preostalim
sektorima tokom perioda ratnog sukoba.

Tosun & Esraghi (2022) su istrazivali reakciju finansijskog trziSta na najave kompanija, koje ostaju u Rusiji pune dve
nedelje nakon pocetka ratnog sukoba. Prema nalazima studije, pomenutih autora, kompanije, koje su ostale u Rusiji su
ostvarile losije rezultate u poredenju sa kompanijama, koje su napustile Rusiju u roku od dve nedelje od pocetka ratnog
sukoba. Federle et al. (2022), u svom istrazivanju, napominju da pocetak ratnih sukoba, takode, donosi rizik od vojne
eskalacije u susedne zemlje. Berza opada, a rizici od katastrofe rastu. Zemlje, blize podrucju ratnog sukoba, ¢e imati
viSe negativnih prinosa na kapital. Ahmad et al. (2022) su ispitivali efekat rusko-ukrajinske krize na evropske berze.
Zbog povecane politicke neizvesnosti, geografske blizine i posledica novih sankcija uvedenih Rusiji, evropske berze su
imale tendenciju da negativno reaguju na ovu krizu. Autori sugeriSu da su, 21. februara 2022. godine, kada je Rusija
priznala dve ukrajinske drzave kao autonomne regione, evropske akcije imale znacajan negativan abnormalni prinos.
Stavise, negativne reakcije cena akcija su nastavljene i u periodu nakon ovog dogadaja. Veli¢ina reakcija cena akcija na
ovu krizu pokazuje znacajne varijacije u razli¢itim industrijama, zemljama i veli¢ini kompanije.

Sidhu & Suri (2022) su, u svojoj studiji, merili uticaj rusko-ukrajinskog ratnog sukoba na performanse 20 najvec¢ih
indijskih kompanija, koje posluju na nacionalnoj berzi. Koristili su nedeljne podatke vremenske serije ovih kompanija i
posmatrali njihove performanse tokom petomesecnog perioda. Izracunali su procentualne promene cena akcija ovih
kompanija i pokusSali da utvrde trend promene njihovih performansi pomocu grafikona. Rezultati su ukazali da su nakon
opadanja performansi, u prve dve nedelje od pocetka sukoba, pokazale trend oporavka.
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3. METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

Radi utvrdivanja razlike izmedu ukupne trzi$ne kapitalizacije na Beogradskoj berzi, 12 meseci pre i 12 meseci nakon
izbijanja ratnog sukoba u Ukrajini, koris¢eni su mesecni podaci, za period od marta, 2021. do februara, 2023. godine,
preuzeti sa zvani¢nog sajta Beogradske berze, pri cemu veli¢ina uzorka iznosi 24, a, broj parova rezultata 11.

Tabela 1: Opis varijable, koriS§¢ene u istraZivanju

Varijabla Opis lzvor
Ukupna trziSna kapitalizacija | Zbir kapitalizacija Regulisanog trZista i MTP - | Beogradska berza
Mesecni podaci https://www.belex.rs/trgovanje/kapitalizacija

lzvor: Beogradska berza

Slika 1 ilustruje kretanje ukupne trzisne kapitalizacije na Beogradskoj berzi, za posmatrani period. Najniza vrednost
ukupne trziSne kapitalizacije, pre pocetka ratnih sukoba u Ukrajini, od marta, 2021. do februara 2022. godine,
zabeleZena je u novembru, 2021., u iznosu od oko 510 mil RSD, a najvisa u januaru, 2022. godine, sa nesto vise od 550
mil RSD. Prosecna vrednost kapitalizacije, za ovaj period, iznosi oko 527.7 mil RSD. Najniza vrednost ukupne trzi$ne
kapitalizacije, nakon pocetka ratnih sukoba, u periodu od marta, 2022. do februara, 2023. godine, zabelezena je u
oktobru, 2022. godine (oko 390 mil RSD), a najviSa u martu 2022. godine (oko 530 mil RSD). Prose¢na vrednost
ukupne trzi$ne kapitalizacije, za ovaj period, iznosi oko 457.5 mil RSD. Od marta, 2022., odnosno nakon pocetka ratnih
sukoba u Ukrajini, primetan je trend opadanja, sve do oktobra, iste godine, nakon ¢ega je doslo do blagog rasta ukupne
trziSne kapitalizacije, sve do kraja posmatranog perioda.
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Slika 1: Ukupna trziSna kapitalizacija pre i nakon pocetka ratnih sukoba u Ukrajini
lzvor: Autori, na osnovu podataka sa Beogradske berze

Za utvrdivanje razlika izmedu dve grupe podataka koriscen je t-test uparenih uzoraka. Podaci su procesuirani pomocu
statistickog softvera IBM SPSS Statistics 21.

4. REZULTATI ISTRAZIVANJA

U cilju testiranja znacajnosti razlike izmedu ukupne trziSne kapitalizacije, pre i nakon izbijanja ratnog sukoba u
Ukrajini, koriS¢en je t-test uparenih uzoraka. Aritmeticka sredina razlika izmedu ukupne trziSne kapitalizacije na
Beogradskoj berzi, pre i nakon izbijanja ratnog sukoba iznosi 70198585.583. Standardna devijacija za razlike je
49539599.688, dok standardna greska iznosi 14155643.954. Ostvarena vrednost t statistike je 4.959, pri ¢emu ostvareni
nivo znacajnosti iznosi 0.000. Ovakvi rezultati jasno ukazuju na statisticki znacajnu disproporciju u ukupnoj trzi$noj
kapitalizaciji u korist perioda pre pocetka ratnog sukoba u Ukrajini.
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Tabela 1: Rezultati t-testa uparenih uzoraka

Kategorija Razlike u parovima t df Sig (two-
Mean Std. Deviation Std. Error Mean taled)
TK pre - TK nakon 70198585.583 49036589.085 14155643.954 4.959 1 0.000

lzvor: Kalkulacija autora

5. ZAKLJUCAK

Cilj istrazivanja, u okviru ovog rada, bio je utvrdivanje znacajnosti razlike izmedu ukupne trzi$ne kapitalizacije na
Beogradskoj berzi pre i nakon pocetka ratnog sukoba u Ukrajini. Dobijeni rezultati su ukazali na postojanje ove razlike
na statisti¢ki znacajnom nivou. Naime, prose¢na vrednost ukupne trzisne kapitalizacije, u periodu od godinu dana, pre
pocetka ratnog sukoba u Ukrajini, je iznosila oko 527.7 mil RSD, dok je, godinu dana nakon pocetka ratnih sukoba
iznosila oko 457.5 mil RSD, odnosno 13.30% manje. Dobijeni rezultati se ne mogu uporediti sa rezultatima drugih
studija, jer druge studije, koliko je autorima poznato, nisu istrazivale uticaj ratnih sukoba na pokazatelj, koriS¢en u
ovom radu. Medutim, rezultati su u skladu sa istrazivanjima autora, koji su utvrdii negativan uticaj ratnih sukoba na
berze i, uopsteno, finansijska trziSta (Umar et al., 2022; Boubaker et al., 2022; Boungou & Yatié, 2022; Ahmad et al.,
2022).

Nakon sprovedenog istrazivanja, u okviru rada, namecu se i odredena ogranicenja, koja, istovremeno, mogu biti i
preporuke za neka dalja istrazivanja na ovu temu. Naime, u ovom radu je kori§¢en samo jedan pokazatelj, odnosno
ukupna trzi$na kapitalizacija na Beogradskoj berzi. U tom smislu bi, budu¢im istrazivanjima, mogli biti obuhvaceni i
drugi pokazatelji, poput, Beleks 15 i Beleks Line, ili u¢esca stranih investitiora. Osim toga, istrazivanje se odnosi samo
na ukupnu trzi$nu kapitalizaciju na Beogradskoj berzi, dok bi buduca istrazivanja mogla obuhvatiti i berze zemalja iz
okruzenja, ili na regionalnom nivou. Takode, uvek postoje i drugi faktori, kao §to su politicka deSavanja, koja se
desavaju u isto vreme, a, koja u ovom radu nisu razmatrana. Naime, trendovi kretanja berzanskih indeksa i cena akcija
su kombinovani efekat svih dogadaja, koji se istovremeno deSavaju, te bi buduca istrazivanja mogla da uzmu u obzir i
ove faktore.

Generalno, uticaji ratnog sukoba u Ukrajini, na finansijsku volatilnost, jo§ uvek nisu dovoljno istrazeni. Povecanje
istrazivanja na ovu temu je, stoga, jedna od klju¢nih implikacija ovog rada.

Uticaj ratnih sukoba na berzanska trziSta je posebno vazna tema za investitore, portfolio menadZere i regulatore.
Rezultati istrazivanja, u okviru rada, sugeriSu da je aktuelni ratni sukob znacajan izvor finansijske volatilnosti, zbog
Cega je potrebno da investitori razmotre sprovodenje odgovarajucih strategija diversifikacije i zaStite u kriznim
periodima.
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