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1. UvOD

1.1. Definicija problema

Budu¢i da zivimo u vremenu eksponencijalnog razvoja tehnologije 1 njene sve vece
implementacije u svakodnevni zivot i rad ¢ovjeka, $to Cini svijet sve povezanijim i medusobno
ovisnim, javlja se potreba istrazivanja meduovisnosti razli¢itih dijelova svijeta. U svom djelu
Boubaker i Ali Raza (2016) navode kako sama tehnologija, posebice kompjuterska tehnologija
koja omogucuje brzu razmjenu i obradu informacija, omogucuje investitorima da postanu
aktivniji i efikasniji u premjestanju svojih investicija s jednog trzista na drugo. Sama tehnologija
postaje glavni instrument kako procesa globalizacije, tako i procesa financijske globalizacije.
Balli et al. (2015) spominje da u zadnje vrijeme YouTube, Facebook i Twitter imaju utjecaj na
prijenos informacija. Vaznost informaciji daju sami investitori preko nacina na koji je
losije, nego na pozitivne vijesti. Glede informacija, vazna su trziSna ocekivanjima o nadolaze¢oj
vijesti, nije bitna vijest kao takva nego je bitna razlika izmedu onoga S$to trziste o¢ekuje i onoga
Sto stvarno je. Prema autorima Hanousek i Ko¢enda (2011) podlogu preko koje informacije s
inozemnih trziSta direktno utjecu na lokalna trziSta ¢ine snazne trgovinske veze s Europskom
unijom, velika prisutnost stranih institucionalnih investitora iz razvijenih trzista i veliki volumeni
stranih investitora koji trguju na obradenim trZiStima u njihovom radu (Poljska, Madarska 1
Ceska). Glede vijesti isti utori navode par, po njima najbitnijih vijesti, a to su inflacija, BDP,
monetarni indikatori i indikatori poslovne klime i povjerenja kupaca. Globalizacija je proces koji
ima za cilj ukloniti ogranicenja protoka roba, usluga, ljudi 1 ideja izmedu razli¢itih dijelovima
svijeta, dok financijska globalizacija potice jaCanje veza izmedu razvijenih trziSta 1 trZiSta u
razvoju. Ona ima utjecaja na financijska trzista tako da ih je ucinila ovisnima jedni o drugima.
Prethodno je potvrdeno u radu Baubaker i Ali Raza (2016) koji tvrde da cijena dionica ne ovisi
samo o internim faktorima kompanije, nego i1 o zbivanjima na svjetskim trziStima. Kao u svemu
na svijetu, tako i1 u svijetu financijskih trziSta uvijek postoje jaCe i slabije karike. TrziSte
Sjedinjenih Americkih Drzava kao najvee 1 najutjecajnije ekonomije svijeta se uzima kao
vode¢i indikator u proucavanju njegovog utjecaja na ostala svjetska trzista. I drugi autori, poput

Olbrys (2014) koji u svom radu isti¢e americko trziSte dionica kao najutjecajnije na svijetu.



Postoji puno kanala preko kojih jedna ekonomija utjeCe na drugu, medutim nije ih jednostavno
sve detaljno obraditi. Balli et al. (2015) u svom radu navodi neke od veza medu ekonomijama
kao npr. trgovanje dobrima i uslugama, priljev/odljev kapitala kod FDI, Spekulacije na trzistima

te napominje da ekonomije u nastajanju navodno ¢ini ranjivima na Sokove iz razvijenog svijeta.

Samarakoon (2011) definira razliku izmedu Sokova koji se prelijevaju s jednog trzista na neko
drugo. Naime, Sokovi tijekom normalnih vremena nazivaju se meduovisnos¢u, dok se Sokovi
tijekom kriznih vremena smatraju zarazom. Iz navedenog se postavlja pitanje postoji li razlika
medu Sokovima ovisno o vremenu u kojem se javljaju. U tom istom radu Samarakoon (2011)
navodi da su prijenosi Sokova medu trziStima konstantan fenomen, tijekom vremena krize Sokovi
postaju veci i njihovi efekti na trzista ¢e djelovati drugacije nego za vrijeme mirnih vremena.
Stoga moZemo zakljuciti da je logicno ocekivati veca prelijevanja tijekom kriznih vremena.
Baumohl et al. (2011) u svom radu proucavaju ovisnost 3 najveéa trziSta dionica (Poljsko,
Madarsko i Cesko) iz CEE podrugja po pitanju likvidnosti i trzi$ne kapitalizacije u odnosu na
americko trziSte za razdoblje od 1998. do 2010. godine. U istraZzivanju je ustanovljen porast
korelacije svakog pojedinog trziSta u odnosu na americko, $to objasnjava kao posljedicu krize.
Takoder isti autori navode da je zaraza zapravo prouzroc¢ena preko imovine u rukama inozemnih
investitora, koji prilagodavaju svoje portfelje novonastalim promjenama na trziStu. Do istog
zakljucka dolaze autori Syllignakis et al. (2011) koji su utvrdili da su investitori povukli skoro

sve svoje investicije s trziSta u nastajanju i naravno trzista iz srednje i istocne Europe.

Budu¢i da su financijska trZiSta razvijenih zemalja uskladena s ameri¢kim trziStem, atraktivno je
istraZivati povezanost 1 utjecaj americ¢kog trziSta dionica na trzista srednje i istocne Europe, koja
se svrstavaju u kategoriju trzZiSta u nastajanju. Istrazivanje meduovisnosti trziSta i prijenosa
kriznih Sokova izmedu razvijenih ekonomija i onih u tranziciji od velike je vaznosti za donoSenje
financijskih odluka medunarodno prisutnih investitora kao i za vladina tijela koja odreduju

ekonomske politike.

Kod svih vrsta ulaganja potrebno je voditi ratuna o ucincima diversifikacije kako bi se
maksimalno smanjio rizik portfelja. O diversifikaciji govori Samarakoon (2011) koji je ustvrdio
da trziSta u nastajanju imaju snaznu korelaciju 1 normalnu osjetljivost prema Sokovima iz
Sjedinjenih Americkih Drzava, i1 veliki padovi cijena dionica na tim trziStima reflektiraju tu

ovisnost. Zbog toga navodi da diversifikacija portfelja na tim trzistima ne pruza hedge poziciju u
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odnosu na americko trziste. U radu Syllignakis et al. (2011) autori su dosli do zakljucka da se
korist od diversifikacije na CEE trziStima malo smanjila tijekom posljednjeg desetlje¢a zbog
procesa ulaska u EU i zbog porasta participacije stranih investitora na lokalnim trziStima. Sama
globalizacija, koja je omogudila investitorima ulaganje i na inozemna trziSta zahtjeva njeno
istrazivanje kako bi se utvrdila medusobna povezanost raznih trzista. U vremenima sveopceg
prosperiteta, meduovisnost trzista je pozitivna, ima pozitivne ucinke, no pitanje je Sto se dogada
kada dode do zaokreta u trendu te vodec¢a ekonomija pocne ,,tonuti®. U tim vremenima dolazi do
pozitivnih uc¢inaka diversifikacije, ako je ona dobro izvrSena. Za moguénost diversifikacije
potrebno je pronadi trziste koje u Sto manje mogucoj mjeri ovisi o drugim trziStima. Navedeno se
pokazalo u vrijeme krize na trzistima u nastajanju 1997.-1998. godine koje spominje Syriopoulos
(2007). Autor, navodi kako su za to vrijeme zemlje srednje Europe manje pretrpjele u odnosu na
zemlje u drugim regijama. Vizek i Dadi¢ (2005) u svom radu nude jasne dokaze da su sile koje
pokre¢u financijsku integraciju prilicno snazne i da se s vremenom ocekuje dalje kretanje
ispitanih trzista kapitala u smjeru jo$ potpunije integracije, osobito kada zemlje srednje 1 isto¢ne
Europe udu u Europsku monetarnu uniju. Konac¢no, izostanak bilateralne integracije izmedu
ispitanih trziSta kapitala srednje i istocne Europe i njemackoga trziSta kapitala naglasava
nepotpunost sadasnjega stupnja financijske integracije medu ispitanim trziStima kapitala te kao
takvo nudi moguénost investitorima za medunarodnu diversifikaciju portfelja. Balli et al. (2015)
navodi kako je na trziSta zemalja srednje 1 istocne Europe ulazak u Europsku uniju imao
znacajan utjecaj. O navedenom govori i rad Syllignaki i Kouretas (2009) koji tvrdi da su se
financijske veze izmedu trziSta srednje i isto¢ne Europe i svjetskih trziSta povecale s njihovim

pristupanjem EU.

S prelaskom iz 20. u 21. stoljece dolazi do raspada, do tada, socijalistickih politickih uredenja te
njihovog postupnog razvoja u kapitalisticka drustva utemeljena na demokraciji kroz proces

tranzicije. Kao bitna odrednica kapitalistiCkog drustva je razvijeno financijsko trziste.

Sama tranzicija se provodila kroz liberalizaciju i deregulaciju trzista. Syllignaki i Kouretas
(2009) navode da je liberalizacija i deregulacija na novcanim i kapitalnim trzistima dovela do
vece integracije trziSta. Sama ta Cinjenica ¢ini navedenu problematiku dodatno zanimljivom i
vaznom. TrziSta u nastajanju vape za kapitalom te stoga ona postaju privlatna i stranim

investitorima. Deregulacija i liberalizacija im olakSava ulaganje, ali kod toga treba biti oprezan
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jer s pretjeranim ulaskom stranog kapitala trziste postaje osjetljivo u slucaju eventualnih
gospodarskih problema. S porastom integriranosti trziSta, ono gubi efekt diversifikacije i tako
privla¢i manje novih investitora, a postoje¢i ¢e u slucaju krize ,,pobjeci jer neée biti efekta

diversifikacije.

Kao $to je izneseno u dosadaSnjem opisivanju postoje¢eg problema, razvijenost financijskih
trziSta je jedna od najbitnijih odrednica kapitalistickog druStva. Ono je svojevrstan krvotok i
indikator raspoloZenja drustva prema trenutnom i buduc¢em stanju ekonomije. U pocetku je na
pojedinom trzistu sudjelovalo samo lokalno stanovnistvo, a s procesom globalizacije 1 razvojem
racunarske tehnologije to se promijenilo. Takoder trziSta u srednjem 1 istocnom dijelu Europe
imale su za cilj ulazak u Europsku Uniju, a poslije i u Europsku monetarnu uniju. U svom
istrazivanju Syriopoulos (2007) navodi da americ¢ko trziSte ima glavnu ulogu u kretanjima na
trzistima Poljske, Madarske, Ceske i Slovacke te nisu uoleni nikakvi posebni Sokovi nakon
ulaska u Europsku monetarnu uniju. Kratkoro¢na i dugoroc¢na uskladenost na trziStima dionica
mogu imati prilicne reperkusije na rizik trziSta kapitala, vrednovanje imovine i alokacije
portfelja. Zemlje srednje i isto¢ne Europe su zabiljezile znacajan napredak prema integraciji sa
svjetskom ekonomijom u posljednjem desetlje¢u. Kroz proces tranzicije, ekonomije iz srednje i
istocne Europe karakterizirale su stabilne performanse i vie stope rasta u usporedbi sa ,,starim*

europskim zemljama.

1.2. Definiranje predmeta istraZivanja

Predmet istrazivanja ovog rada je analiza utjecaja kretanja americkog financijskog trZiSta na
kretanja financijskih trzi$ta srednje i isto¢ne Europe. Pri tome Se analizirao i utjecaj kretanja

americkog BDP-a 1 kamatnih stopa na cijene dionica na trziStima srednje 1 isto¢ne Europe.

Brojna dosadasnja istrazivanja, (Alikhanov (2013); Samarakoon (2011); Boubaker i Ali Raza
(2016); Syllignakis i Kouretas (2011); Voronkova (2004); Syllignakis i Kouretas (2009); Gelos i
Sahay (2001); Syriopoulos (2007); Balli et al. (2015); Tudor (2011); Hanousek i Kocenda
(2011); Baumohl et al. (2011); Yang et al. (2006)), se analizira utjecaj americkog trzista dionica



na madarska, poljska 1 ¢eska trziSta dionica, buduc¢i da su ona najveca po kapitalizaciji i broju
izlistanih kompanija. Stoga, u ovom radu se obuhvatio veci broj zemalja iz podruc¢ja srednje i
istocne Europe s posebnim naglaskom na hrvatsko trziste dionica koje je obuhvadeno u samo
nekoliko radova i to u: Samarakoon (2011), Alikhanov (2013) i Gelos i Sahay (2001). Generalno
gledajudi, veéina trziSta srednje Europe su manje likvidna i po svojoj veli¢ini puno manja u
usporedbi s ostalim medunarodnim trziStima, navedeno se spominje i u radu Syriopoulos (2007).

odljevi kapitala da dovedu do veéeg poremecaja trzista.

U skladu s iznesenim predmetom istrazivanja, analiza se izvrSila na temelju podataka o kretanju
indeksa cijena dionica, BDP-a i kamatnih stopa na pojedinom trzista, pri ¢emu je broj trzista nad

kojim se izvrsilo istrazivanje odredeno dostupnoscu i adekvatno$éu podataka.

1.3. Definiranje ciljeva istraZivanja

U skladu s definiranim problemom rada, predmetom istrazivanja te postavljenim istrazivackim
hipotezama definira se svrha i cilj istrazivanja. Svrha rada je analizirati i usporediti kretanja
cijena dionica na burzama u SAD-u i izabranim trziStima kapitala CEE zemalja. Takoder cilj
istrazivanja je istraziti utjecaj kretanja americkog BDP-a te kamatne stope na kretanja indeksa

cijena dionica CEE zemalja.

Cilj istraZivanja je utvrditi je li americko trziSte dionica determinira kretanja na trzistima dionica
odabranih zemalja srednje i isto¢ne Europe. Time se htjelo utvrditi pruzaju li navedena trzista

mogucénost diversifikacije portfelja.

Uz gore navedeni cilj istrazivanja, takoder jedan od ciljeva je bio usporediti dobivene rezultate s
oc¢ekivanim pretpostavkama i s dosad provedenim istrazivanjima, te se objasnilo je li se §to
promijenilo u odnosu na prijaSnja istrazivanja i ako je moguce objasniti zasto da, odnosno, zasto

ne.



1.4. Istrazivacke hipoteze

Na temelju izlozenog predmeta istrazivanja postavljene su radne hipoteze:

H1: Kretanje cijena dionica na ameri¢kom trZistu dionica utjece na kretanja cijena dionica na

triistima srednje i istocne Europe.

Budu¢i da su zbog procesa financijske globalizacije sve ekonomije svijeta povezane, pa tako i
sama financijska trzista, za ocekivati je da su kretanja trziSta uskladena, odnosno kretanje jednog
trziSta utjeCe na kretanje drugog. U ovom slucaju pretpostavlja se da americko trziSte dionica
utjeCe na kretanja cijena dionica na trziStima zemalja srednje i istocne Europe. Hsing i Hsieh
(2012) u svom radu analiziraju utjecaj makroekonomskih varijabli na poljsko trziste dionica te
zakljuCuju da ako se americki indeks cijena dionica poveca za 1%, poljsko trziste dionica ¢e se
povecati za 0.78%. Kao zakljucak je izneseno da veci americki indeks cijena dionica potice rast
poljskog indeksa cijena dionica. Syllignakis i Kouretas (2009) istrazuju dugoro¢ne veze izmedu
7 zemalja s podrucja srednje 1 isto¢ne Europe 1 njemackog i americkog trzista. Rezultati ukazuju
na porast financijskih veza izmedu trzista srednje i isto¢ne Europe s poc¢etkom ulaska u proces
pristupanja u EU. Takoder, dokazano je da trziSta u nastajanju s podru¢ja srednje i istoCne
Europe, izuzev Estonije, zajedno s njemackim i americkim trZiStem, imaju znacajnu zajednicku

komponentu koja ,,gura® ova trziSta u dugom roku.

H2: Na kretanja cijena dionica na triiStima srednje i istocne Europe utjece kretanje BDP-a u

Sjedinjenim Americkim DrZavama.

Logic¢no je pretpostaviti da s razvojem i rastom ekonomije, raste bogatstvo i dohodci gradana kao
1 brojnih poduzeca 1 institucija. Sami rast dohotka otvara mogucénost investiranja u razne
financijske proizvode. Kurach (2010) se u svom radu bavi analiziranjem raznih determinanti na
razvoj financijskih trziSta u zemljama srednje i isto¢ne Europe. Medu brojnim analiziranim
determinantama je i BDP per capita. On u radu polazi od pretpostavke da u kratkom roku
poslovni ciklus znacajno utjeCe na kompanije i na njihovu trziSnu vrijednost. Dok u dugom roku
bogatija drustva traZe nove mogucénosti investiranja svoga novca osim stavljanja novca u banke.
U svom radu dolazi do zakljucka o pozitivnoj korelaciji izmedu trziSne kapitalizacije 1 rasta

BDP-a. Na slicnu temu, Przekota et al. (2019) analiziraju vezu izmedu trziSta dionica i
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ekonomije na uzorku zemalja srednje 1 istocne Europe. Autori navode da nacionalna trziSta
dionica tvore jedno globalno trziSte dionica te da promatranje jednog trziSta treba gledati kroz
perspektivu jednog globalnog trzista. Stoga navode vaznost spoznaje koliko je stanje na
pojedinom trzi$tu ovisno o stanju u nacionalnoj ekonomiji u situaciji kada ekonomska aktivnost
ovisi o globalnoj ekonomskoj aktivnosti. U tom smislu promatra se utjecaj njemackog indeksa
dionica, DAX-a, na indekse cijena dionica zemalja srednje i isto¢ne Europe. Autori su dosli do
zakljucka su indeksi u kratkom roku pod utjecajem njemackog indeksa dok su u dugom roku
ovisni o ekonomskoj aktivnosti mjerenoj vrijednosti BDP-a. Jedan od zakljucaka je da zemlje
srednje 1 istocne Europe pokazuju manju korelaciju izmedu nacionalnog BDP-a i trziSta dionica
nego $to je to u slucaju njemackog trziSta. Navedeno je autore navelo na zakljucak da su te
zemlje pod veéim utjecajem vanjskih faktora, nego §to je to slucaj s Njemackom. Kao primjer
meduovisnosti trzista i dionica i ekonomske situacije navode primjer posljednje financijske krize
2008. godine u kojoj je doslo do sloma trziSta dionica te posljedi¢no i do pada ekonomske

aktivnosti na svjetskoj razini.

H3: Na kretanja cijena dionica na triistima srednje i istocne Europe utjeCe kretanje kamatne

stope u Sjedinjenim Americkim Driavama.

Kamatna stopa se koristi u ekonomiji u gotovo svim, ako i ne u svim izracunima prilikom
donoSenja vaznih odluka. Kamatna stopa je zapravo cijena novca, ali 1 pokazatelj koliko na$
novac vrijedi u razli¢itim investicijskim alternativama. Za ocekivati je ako su kamatne stope
visoke da ¢e investitorima (bilo koje vrste) biti jednostavnije uloZiti u bankovni depozit i snositi
pri tome mali rizik nego ulagati u dionice. Takoder, u situaciji niskih kamatnih stopa krediti su
jeftiniji stoga takva situacija utjece pozitivno na BDP §to posljedicno utjece pozitivno i na trziste
dionica. Moze se ocekivati da u situaciji nizih kamatnih stopa investitori viSe ulazu na trzista
dionica i tako povecavaju kapitaliziranost trziSta kako na domacéem trZistu, tako i na inozemnim
trzistima trazeci efekte diversifikacije vlastitin portfelja i ve¢ih prinosa. Hsing (2013) analizira
utjecaj razli¢itth makroekonomskih varijabli na slovacko trZiSte dionica, medu odabranima
varijablama je 1 kamatna stopa. Medu brojnim zaklju¢cima jedno od njih je dokazana negativna
veza izmedu domace kamatne stope i slovackog indeksa cijena dionica. Izmedu ostalog navodi
da se od vlasti ocekuje odrzavanje stabilnog trziSta dionica preko teznje prema gospodarskom

rastu, fiskalnoj opreznosti, nizoj realnoj kamatnoj stopi, niZoj ocekivanoj stopi inflacije 1



nominalnom efektivnom tecaju koji ¢e voditi ka trziSnom ucinku. Gledanjem iz Sire perspektive,
za svjetsku kamatnu stopu tvrdi da ona medunarodnim investitorima sluzi za usporedbu
atraktivnosti financijske imovine u razli¢itim zemljama u potrazi za povecanjem stope povrata
svojih ulaganja. Hsing i Hsieh (2012) u svom radu analiziraju utjecaj makroekonomskih varijabli
na poljsko trziSte dionica. U radu dolaze do zakljucka da je poljsko trziSte dionica pozitivno
povezano realnim BDP-om i indeksom cijena dionica Njemacke, a negativno s udjelom vladinih
dugova u BDP-u i realne kamatne stope. Navode da ako Poljska zeli odrzati ,,zdravo® trziste
dionica, poljske vlasti bi trebale poticati rast BDP-a, smanjivanje drzavnog zaduZzivanja,
izbjegavati aprecijaciju valute i drzati relativno niske kamatne stope ili relativno niska inflatorna
ocekivanja. Kod analize navode da je oc¢ekivanje vezano za stranu realnu kamatnu stopu, navode
da vecéa strana kamatna stopa ima tendenciju da stranu imovinu ucini atraktivnijom, smanji
medunarodni priljev kapitala u Poljsku i smanji potraznju za dionicama. S druge strane, veca
strana kamatna stopa mogla bi uzrokovati aprecijaciju stranih valuta i smanjiti konkurentnost
strane drzave. Budu¢i da se Poljska pridruZila u EU od 2004. godine, za stranu kamatnu stopu je
uzeta kamatna stopa drzavnih obveznica u eurozoni. Koeficijent realne stope trezorskih zapisa je
znacajan na razini od 10%, te je zaklju¢eno da poljski indeks trzista dionica ima pozitivan odnos
s industrijskom proizvodnjom i njemackim indeksom trziSta, a negativan s odnosom drzavnog
zaduZivanja 1 BDP-a, realnom stopom blagajnickih zapisa te navedeno utjece na rast poljskog
indeksa trziSta dionica. S obzirom na globalni znacaj americkog dolara, za ocekivati je da ce

promjene kamatnih stopa u SAD-u imati u¢inka i na CEE zemlje.

1.5. Definiranje metode istraZivanja

Kako bi se ostvario cilj istrazivanja i testirale postavljene hipoteze, u radu su se koristile sve
metode primjerene drustvenim istrazivanjima. Rad se sastoji od teoretskog i empirijskog dijela

istrazivanja.

U teorijskom dijelu rada su se analizirale funkcije i vrste financijskih trzista. Detaljnije se opisalo
americko trziSte dionica kao 1 trziSta zemalja srednje 1 isto¢ne Europe. U skladu s navedenim u

radu su se koristile metode analize i sinteze, indukcije i dedukcije, apstrakcije i konkretizacije te



metoda generalizacije. Takoder, koristile su se metoda komparacije i deskripcije kako bi se
usporedilo ameri¢ko trziSte i trziSta srednje i istoéne Europe. Metoda klasifikacije se Koristila

kako bi se odredile vrste trzista.

U empirijskom dijelu rada se uzeo uzorak od ukupno devet zemalja, od ¢ega su njih osam iz
podrucdja srednje i istoéne Europe i samo trziste Sjedinjenih Americkih Drzava. Zemlje iz srednje
i isto¢ne Europe ukljuéene u uzorak su Hrvatska, Ceska Republika, Estonija, Madarska, Latvija,
Poljska, Slovacka Republika i Slovenija. Podaci 0 kretanju indeksa cijena dionica svih zemalja
prikupljeni su iz OECD - ove baze podataka, osim podataka o kretanju hrvatskog indeksa cijena
dionica, oni su prikupljeni sa sluzbene stranice Zagrebacke burze. Takoder, podaci o
vrijednostima BDP-a te kamatne stope za sve zemlje, osim Hrvatske, prikupljeni su iz OECD-
ove baze podataka dok su hrvatske vrijednosti istih varijabli prikupljene s EUROSTAT-a. U radu
se izvrsila analiza nad panel podacima za devet zemalja i za vremenski period od 1994. godine
do 2019. godine pri ¢emu su izraCunate vrijednosti deskriptivne statistike, Pearsonovog
koeficijenta korelacije te je provedena procjena korigiranog procjenitelja fiksnog efekta

(LSDVec) za tri postavljene jednadzbe.

Za navedeno ¢emo se koristiti statistickim programom STATA. U ovom dijelu rada Koristile su
se metode indukcije i dedukcije u dijelu u kojem ¢emo prihvatiti ili odbaciti hipoteze, ovisno o

dobivenim rezultatima.

1.6. Doprinos istrazivanja

Doprinos ovog istrazivanja je dati teorijske argumente i empirijske dokaze o utjecaju cijena
dionica s americ¢kog trZiSta dionica na trZiSta u zemljama srednje i isto¢ne Europe. Dobiveni
rezultati i doneseni zaklju€ci mogu pomoci regulatorima, donositeljima ekonomskih politika i
napose investitorima kao 1 svim drugim direktima 1 indirektnim sudionicima trZiSta kapitala s
informacijama o moguc¢im buduc¢im kretanjima i eksternim utjecajima na cijene dionica na
trziStima zemalja srednje i isto¢ne Europe. Dodatno doprinos ovog rada je empirijsko
dokazivanje znacajnosti utjecaja makroekonomskih varijabli CEE zemalja i makroekonomskih

varijabli SAD-a. Navedeno, moze posluziti u donosenju boljih investicijskih odluka uzimajuéi u



obzir u¢inke diversifikacije, ali i oblikovanju regulacije s ciljem smanjivanja negativnih Sokova

koji se mogu prelijevati iz zemlje u zemlju.

1.7. Struktura diplomskog rada

Diplomski rad se sastoji od 6 dijelova ¢iji je sadrzaj u nastavku objasnjen.

Prvi dio predstavlja uvod u kojem se definira problem i predmet istrazivanja te je na temelju njih
definirani ciljevi istrazivanja kao i radne hipoteze. Nakon toga, odredio se doprinos istrazivanja,
te su navedene znanstveno — istrazivacke metode koje su se Koristile te je predstavljen sadrzaj

diplomskog rada.

U drugom dijelu je definiran pojam financijskom trzista te se detaljnije objasnila njegova
funkcija i vaznost u modernoj ekonomiji. Takoder, objasnjen je i utjecaj BDP-a i kamatnih stopa

na trziste dionica.

U tre¢em dijelu fokusiralo se na americko trziste dionica. Naime, prikazala se njegova veli¢ina i
predstavile su se neke brojke s ciljem docaravanja istog. Nabrojani su glavni indeksi s kojima se
trguje na americkom trzistu te su se opsirnije objasnili indeksi koji su bili u fokusu u ovom radu.

Te za kraj tre¢eg dijela navedena je vaznosti 1 uloga americkog trzista za svjetsku ekonomiju.

U cetvrtom dijelu u fokus se stavio na trzista dionica zemalja srednje i isto¢ne Europe. Prikazala
se veliCina trzista s pripadajuéim numeri¢kim vrijednostima, kako bi se stekao bolji dojam o
samoj veli¢ini. Navedeni su trzi$ni indeksi za svaku odabranu zemlju te su usporedeni po
njihovoj veli¢ini i znaaju za pripadajuci geografski polozaj. Za kraj dijela, navedena je njihova

vaznost 1 uloga u svijetu.

U petom dijelu se izvrSila empirijska analiza meduovisnosti obradivanih indeksa cijena dionica
tako da se uz pomo¢ odabranih statistickih metoda odredio utjecaj americkih cijena dionica na
cijene dionica u zemljama srednje i istocne Europe. Isto je napravljeno i za makroekonomske
varijable (BDP i kamatne stope) CEE zemalja i SAD-a. Tako je omoguceno dokazivanje ili
opovrgavanje postavljene hipoteze, a dobiveni rezultati su se protumacili uzimajuéi u obzir

osnovne teorijske pretpostavke.
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U Sestom dijelu su se sintetizirale Cinjenice i1 spoznaje te relevantni zakljucci izvedeni iz

istrazivanja.
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2. TEORIJSKA OSNOVA FINANCIJSKIH TRZISTA | UTJECAJA
ODABRANIH MAKROEKONOMSKIH VARIJABLI NA NJIHOVA
KRETANJA

2.1. Financijska trZiSta i njegove funkcije

Kenton (2020a) financijsko trziSte je mjesto na kojem se susrecu ponuda i potraznja za
financijskim sredstvima, istu stvar na drugaciji nacin postavljaju Mishkin i Eakins (2019), naime
oni financijska trziSta definiraju kao trziSta na kojima se sredstva prenose od ljudi s viskovima
raspolozivih sredstava prema ljudima s manjkovima sredstava. Ona se ostvaruju kupovinom i
prodajom razlicitih vrsta financijskih instrumenata (dionice, obveznice, valute, derivate,...).
Financijsko trziSte je klju¢no za nesmetano funkcioniranje ekonomija tako S$to omogucuje
nesmetano funkcioniranje ekonomija alokacijom resursa i stvaranjem likvidnosti za poduzeca i
poduzetnike te druge sudionike na trzistu. Prema Fabozzi (2002) financijsko trziste je trziste na

kojemu se vrsi razmjena financijskih instrumenata (npr. prodajom).

Tijekom posljednjeg desetlje¢a financijska trziSta su prosla kroz dramaticnu ekspanziju i
medudjelovanje. Kao objasnjenje navedenog, Alikhanov (2013) navodi ekonomsku
liberalizaciju, globalizaciju i medusobnu sinkronizaciju financijskih trzista koja su dovela do
bilateralnih kretanja trzista dionica. Kao bitnu odrednicu jacanja medudjelovanja izmedu trzista
dionica CEE zemalja i trzista dionica SAD-a autor Istvan (2018) navodi da su snaZan utjecaj na
rast korelacije medu trzi$tima dionica SAD-a i CEE zemalja imala dva dogadaja, njihov ulazak u

EU i globalna financijska kriza od 2007. godine do 2008. godine.

Financijsko trziSte, kao pojam, se odnosi na nekoliko razli¢itih trzista, a to su prema Mishkin i
Eakins (2019) trziste novca, trziSte kapitala (trZiSte dionica i trziSte obveznica), hipotekarna
trziSta te devizno trZiSte. Stoga, vidimo da je trZiSte dionica samo jedna od vrsti financijskih

trzista.

Kada spominjemo pojam ,,financijsko trziste* u vecini slucajeva ljudi pomisle odmah na trziste
dionica. Medutim, to nije bas uvijek tako, budu¢i da smo gore naveli da se financijsko trziste

sastoji od viSe pojedinacnih trZiSta. TrZiSna razmjena razli¢itih proizvoda ima za cilj povecanje
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likvidnosti. Sva pojedinacna trzista se oslanjaju jedno na drugo kako bi kreirale povjerenje kod
investitora. Njihova meduovisnost se¢ odnosi na ¢injenicu da ako jedno trziSte zapadne u
probleme, ostala trziSta ¢e reagirati u skladu s tim. Kao primjer toga Samarakoon (2011) navodi
da je u razdoblju globalne financijske krize od 2007. godine do 2008. godine, americko trziste

»potonulo* za 43%, trziSta u nastajanju 50% dok su grani¢na trzista pala za 60%.

Mishkin (2004) financijska trziSta vrSe esencijalnu ekonomsku funkciju kanaliziranja fondova od
subjekata s viskom fondova prema onim subjektima s manjkom fondova, odnosno onih u potrebi
za novcem. U teoriji se Cesto govori o hipotezi efikasnog trzista, za koju Mishkin i Eakins (2019)
tvrde da cijene vrijednosnica na financijskim trziStima u potpunosti odrzavaju dostupne
informacije. Prema navedenoj pretpostavci na efikasnom trziStu sve neiskoristene prilike za
zaradu bit ¢e eliminirane. Medutim, problemi koji u praksi nastaju zbog informacija, to¢nije
asimetricnih informacija, obi¢no se dijele na dvije osnovne vrste: "negativna selekcija" i1
"moralni rizik". Prema Tarver (2018) financijska trZista iskazuju asimetri¢ne informacije u bilo
kojoj transakciji u kojoj jedna od dviju ukljucenih strana ima vise informacija od druge i na taj
nacin ima mogucénost donoSenja informiranije odluke. Isti autor navodi da je kriza subprime
zajmova 2007.-2008. bila klasi¢an primjer nacina na koji asimetri¢ne informacije mogu iskriviti
trziSte i uzrokovati neuspjeh na trzistu, kada se navedeni krah prema Baubaker i Raza (2016)
prelio i na trzista CEE zemalja. Naime, Samarakoon (2011) navodi da je u istom razdoblju
americko trZiste ,,potonulo® za 43%, trziSta u nastajanju 50% dok su grani¢na trZiSta pala za
60%. Iz navedenog zakljucujemo da dostupnost informacija te sposobnost njihovog to¢nog

tumacenja ima utjecaja na kretanja cijena dionica.

Botoc 1 Sorin (2020) u svom radu dokazuju postojanje kratkoro¢ne 1 dugoro¢ne povezanosti CEE
trziSta s trziStima Njemacke, SAD-a i UK-a, te to navode kao doprinos istrazivackom podrucju
trziSne ucinkovitosti s obzirom na to da integracija dionica bitno ukazuje na ucinkovitost

financijskih trziSta. 1z svega navedenog, moZe se zakljuciti kako teorija nije u potpunosti

Mishkin (2004) tvrdi da je nemoguce razumjeti posebnu prirodu financijskih trzista u odnosu na
trziSta stvarnih dobara i usluga ako se ne razumiju jedinstvene vrste ,,asimetri¢nih problema s
informacijama® koje su intrinzicno povezane s financijskom imovinom. On tvrdi da su ovi

asimetricni informacijski problemi u velikoj mjeri oblikovali strukturu financijskih trzista u
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proslosti i da nedavni porast inovacija u informacijskoj tehnologiji (IT) - posebno IT-u koji je u

vezi s internetom - dovodi do dramati¢nog preustroja financijskih trzista danas.

Procesi ekonomske liberalizacije te globalizacije doveli su do medusobne sinkronizacije
financijskih trziSta, odnosno trzista su postala medusobno ovisna. Dogadaji na jednom
financijskom trzistu se reflektiraju i na ostala financijska trzista. U literaturi se navodi da su
inicijalni signali koji utjeCu na promjene na drugim trziS§tima dionica najces¢e americkog
podrijetla, te americko trziSte dionica navode kao najutjecajnije trziSte dionica na svijetu.
Najbolje se meduovisnost trzista dionica ogleda u vremenima financijskih kriza, kada pad jednog
trziSta dionica generira padove i na ostalim trziStima dionica. U dana$nje vrijeme racunalne
tehnologije 1 internet dovode do preustroja funkcioniranja financijskih trzista tako da informacije
s ostalih svjetskih trziSta budu dostupne svugdje i u svako vrijeme. Tako informacije s americkog

trzista dionica utjecu na kretanja trzista dionica zemalja srednje i isto¢ne Europe.

2.2. Utjecaj BDP-a i kamatne stope na trziSta dionica

2.2.1. Utjecaj kamatne stope na kretanja cijena dionica

Vrijednost kamatne stope je vrlo vazan podatak za brojne ekonomske odluke raznih ekonomskih
subjekata, od institucija do privatnih investitora. Yesuf i Avci (2018) navode da kamatne stope
imaju direktan utjecaj na trosak proizvodnje, profit, neto sadasnju vrijednost budu¢ih nov¢anih
tijekova firme te se kamatnu stopu smatra kao najznacajniju varijablu koja utjeCe na trziste
dionica. Akbar et al. (2019) navode da u teoriji postoji negativan odnos izmedu kamatne stope i
povrata na trzi$tu dionica, isto tvrde i Yesuf i Avci (2018) s tim da naglasavaju da se u nekim

radovima doslo 1 do mjeSovitih rezultata.

Utjecaj i vaznost kamatne stope u njenoj $iroj upotrebi navode Capraru i Ihnatov (2012). Naime,
oni isti¢u da promjene kamatne stope u nekim zemljama imaju znac¢ajan utjecaj na druge zemlje,
posebice njihove bankarske sustave. Tocnije oni tvrde da se poremecaji na odredenim
monetarnim trZiStima mogu reflektirati na druga trZista drugih zemalja u smislu porasta kamatnih

stopa. Buduc¢i da se svijet ve¢ duze vrijeme nalazi u procesu globalizacije koja medu ostalom
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zahtjeva slobodu kretanja kapitala te kad se tome pridodaju procesi tranzicije i privatizacije, kroz
koje su medu ostalima prosle i banke CEE zemalja, mozemo pretpostaviti da je u njihove
odredene banke usao i strani kapital. Capraru i Thnatov (2012) navode da su mnoge medunarodne
banke zapadne Europe osnovale podruznice na podru¢ju CEE zemalja pod utjecajem
globalizacije. Gelos i Sahay (2001) navode da financijske veze medu drzavama ovise 0 mnogo
stvari te kao jedan od primjera navode utjecaj kamatne stope za koju tvrde, da porast kamatne

stope SAD-a moze dovesti do globalnog Soka kod mnogo svjetskih zemalja.

Utjecaj inozemnih kamatnih stopa, s naglaskom utjecaja kamatne stope SAD-a, na trzista dionica
CEE zemalja je od velikog znacaja kako za investitore tako i za kreatore ekonomske politike.
lacoviello i Navarro (2018) analiziraju efekte visih kamatnih stopa SAD-a na ekonomsku
aktivnost 50 razvijenih zemalja i onih u razvoju, u skupinu zemalja u razvoju medu ostalim
uvritene su i Madarska, Poljska i Ceska. U radu zakljutuju da s rastom kamatne stope SAD-a
BDP se smanjuje u obje skupine zemlja s tim da je taj pad ve¢i kod zemalja u razvoju. 1z
navedenog se moze pretpostaviti kakav efekt pad BDP-a ima na lokalno trziste dionica. Takoder
lacoviello i Navarro (2018) navode tri kanala prijenosa medunarodnih kamatnih stopa medu
kojima je financijski kanal. Tvrde da se rast kamatne stope SAD-a moze preliti na cijene
razli¢itih financijskih imovina i obaveza koje se drze u inozemstvu te na taj nain utjecati na
ekonomsku aktivnost drugih zemalja. Stoica et al. (2014) analiziraju reakcije cijena dionica CEE
zemalja na kretanja domacih i medunarodnih kamatnih stopa. U svom radu dolaze do zakljucka
da su trzista dionica CEE zemalja osjetljivija na promjene medunarodnih kamatnih stopa nego na
promjene domacih kamatnih stopa te je kod svih analiziranih zemalja dokazana negativna veza

izmedu cijena dionica i1 kretanja kamatnih stopa.

Budu¢i da su sve analizirane CEE zemlje ¢lanice Europske Unije te da pod tim utjecajem i
utjecajem samog procesa globalizacije navedena trziSta ¢ine ovisnima o makroekonomskim
kretanjima u stranim drZzavama, pa tako i SAD-a, za oCekivati je da kretanja najvece svjetske
ekonomije imaju reperkusije na CEE trziSta dionica. Kako je ve¢ vise puta kroz dosadasnji rad
navedeno, sve svjetske ekonomije su isprepletene brojnim medusobnim vezama te je za o¢ekivati
da kretanje kamatnih stopa SAD-a ima znacajan utjecaj na gospodarsku aktivnost SAD-a te tako
I na kretanja gospodarskih aktivnosti CEE zemalja $to za posljedicu ima utjecaj na njihova trzista

dionica. U tom prelijevanju vaznu ulogu igraju banke u stranom vlasniStvu koje posluju na
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teritoriju CEE zemalja ¢ija aktiva i pasiva ovise 0 makroekonomskim kretanjima onih u zapadnoj
Europi pa tako i onih u SAD-u. Tako dogadanja u tim zemljama utjeCu na trziSta dionica CEE

zemalja.

2.2.2. Utjecaj BDP-a na kretanja cijena dionica

Odnos BDP-a i trzista kapitala su tema brojnih znanstvenih radova. Medutim, sama slika o tome
tko utjece na koga se razlikuje od rada do rada. Oko nejasnoée kretanja utjecaja medu navedenim
varijablama govore Gajdka i Pictraszewski (2016) i Lyocsa et al. (2011) koji tvrde da ne postoji
slaganje je li trziSte kapitala utjece na realna kretanja ili obrnuto. Glede smjera utjecaja izmedu
ove dvije varijable zdravorazumski gledano bi trebao biti pozitivnog smjera §to bi znacilo da se
isplati ulagati u dionice na trziSta zemalja Cija je ekonomija ,jaka“. Medutim, Gajdka i
Pictraszewski (2016) navode da je korelacija izmedu dvije navedene varijable negativna za
veéinu razvijenih zemalja u dugom roku, dok istovremeno druge studije indiciraju izostanak
korelacije za obje, visoko razvijene zemlje i one u razvoju. Gajdka i Pictraszewski (2016) dolaze
do rezultata prema kojima korelacija izmedu kretanja povrata dionica i ekonomskog rasta za
visoko razvijene zemlje i one koje su nastale u 1990. godinama (trziSta u nastajanju) sugeriraju
negativnu korelaciju ili njen potpuni izostanak. Navedeno autori objas$njavaju nesrazmjerom
udjela nenavedenih ili novih tvrtki u rastu BDP-a, izlozenosti velikih tvrtki medunarodnim
trziStima, razrjedivanjem zarade tvrtki emisijom novih dionica ili nagradivanjem zaposlenih
dionicama i pritiscima da rastu po svaku cijenu $to rezultira negativnim ulaganjem u NPV. Jo§
navode da trziSta dionica CEE zemalja, onih slabije razvijenih, s manje iskusnim investitorima i s
kra¢im vremenom njihova postojanja pokazuju snaZniju pozitivhu korelaciju s realnim

ekonomskim rastom nego je to slucaj na trziStima dobro razvijenih zemalja.

Brojni znanstvenici su dokazali utjecaj kretanja BDP-a na kretanja cijena dionica pojedinih CEE
zemalja. Kurach (2010) dokazuje pozitivan utjecaj BDP-a na kretanja cijena dionica kod trinaest
CEE zemalja, Hsing (2014) za Estoniju, Lupu i Calin (2014) za Sloveniju i Latviju, Hsing i
Hsieh (2011) za Poljsku te Hsing (2013) za Slovacku. Po pitanju utjecaja makroekonomskih

vijesti iz inozemstva, to¢nije SAD-a, Gurgul et al. (2016) u svoju analizu ukljucuje tri europska
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trziSta dionica, trziSta dionica u Frankfurtu, BeCu i VarSavi. Rezultati sugeriraju da trziste u

Frankfurtu prvo apsorbira informaciju koja se posljedi¢no prelijeva na trzi$ta u Be¢u i Varsavi.

Budu¢i da CEE zemlje spadaju u mlade, novonastale drzave, s ekonomijom koja bi tek trebala
dosegnuti svoj vrhunac, da se zakljuciti da njihova ekonomija ne igra vaznu svjetsku ulogu.
Naime, oni svojom veli¢inom ovise o aktivnostima ostalih svjetskih ekonomskih velesila, od
kojih prednjaci ekonomija SAD-a, najvece i najutjecajnije ekonomije svijeta. SAD kao izbor
velikog dijela gospodarskih inovacija i diktiranja ekonomskih trendova pa i onih financijskih ¢ini

navedene ekonomije podlozne utjecajima BDP-a SAD-a.
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3. AMERICKO TRZISTE DIONICA

3.1. Osnovne karakteristike trzista

New York Stock Exchang je samo jedno od burzi SAD-a te je najpoznatija americka burza na
svijetu. Navedena burza je u svijetu prihvacena kao simbol ameri¢kog trzista kapitala te kretanja
cijena formiranih na toj burzi Cesto prate i cijene na drugim ameri¢kim burzama. Yusaf i Majid
(2006) i Gjerde i Seettem (1995) u svojim radovima navode da je navedena americka burza
najpoznatija i ujedno najvece svjetsko trziste dionica, $to je 1 potvrdeno prema novim podacima
iznesenim u Bl (2020). Medutim uz New York Stock Exchange postoji i Nasdaq, globalno sve
vaznija burza dionica. Prema podacima TH (2020) Nasdaq je drugo svjetsko trziSte u polju

trziSne kapitalizacije, odmah nakon NYSE-a.

Sjedinjene Ameri¢ke Drzave su najveca i najutjecajnija ekonomija svijeta, te se uvijek uzimaju
kretanja cijena dionica s americkih trziSta dionica, koje reprezentira burzovni indeks S&P500,
koje su vode¢i indikatori u predvidanju utjecaja americkog trziSta dionica na ostatak svijeta.
Brojni radovi upravo istrazuju utjecaj ameri¢kog trzista dionica na druga svjetska trzista, a neki
od radova koji se bave navedenom tematikom su (Alikhanov, 2013; Samarakoon, 2011;
Baumohl et al., 2011; Baubaker i Raza, 2016; Syriopoulos, 2007; Olbrys, 2014). U navedenim
radovima istrazivao se utjecaj cijena dionica, u smislu prelijevanja Sokova, s americkog trziSta
dionica na trzista dionica odabranih CEE zemalja u kojima je potvrden utjecaj i samim tim

vaznost americkog trZista dionica za trziSta CEE zemalja.

Razlozi takvog znac¢enja NYSE se vide iz podataka o trZiSnoj kapitalizaciji kompanija izlistanih
na burzi. Prema podacima sa Bl (2020) ukupna trzi$na kapitalizacija svih izlistanih kompanija na
burzi u lipnju, 2020. godine iznosila je 19,3 bilijuna americkih dolara. To je usporedujuci
navedeni podatak s trziStima dionica zemalja srednje i isto¢ne Europe nevjerojatno. Kiersz
(2014) navodi kako je NYSE oko tri puta ve¢i od NASDAQ-a. Sudeé¢i prema recentnim
podacima iz Bl (2020) razlika medu navedenim trzistima je smanjena, te je NYSE veéi od
NASDAQ-a prema trzisnoj kapitalizaciji za 5,5 bilijuna USD (§to ne predstavlja niti duplu
razliku glede veli¢ine). Te dvije ameriCke burze zajedno imaju vecu trziSnu kapitalizaciju od

sljede¢ih deset trzista zajedno, s tim da u tadasnjih 15 najvecih trZista na svijetu nema niti jednog
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trziSta iz podrucja srednje i isto¢ne Europe. Podatak s TH (2020) iz 2020. godine ukazuje da se
NYSE-a iznosi 21,04 bilijuna USD, a Nasdag-a 14,65 bilijuna USD. Istovremeno s iste stranice
trzisna kapitalizacija dvaju najvecih trzista dionica, Madarske i Poljske, zajedno iznosi 149,67
milijardi USD, $to nam ukazuje na dominaciju ameri¢kih trziSta dionica nad trzistima CEE

zemalja u polju trzi$ne kapitalizacije, odnosno veli¢ine samog trzista.

Po pitanju broja izlistanih dionica na burzi, prema podatku s NYSE (2018a) u mjesecu prosincu
na NYSE bilo je izlistano 3123 dionica, dok je prema Nasdaq (2020) u kolovozu na NASDAQ-u
izlistano 3685 dionice. Prema podacima BSE (2018) i PSE (2018) na madarskom i poljskom
trzistu dionica, ukupno je izlistano 544 dionice, a ta trzista su ujedno i dva najveca trziSta dionica
medu CEE zemljama. Na ostalim CEE zemljama brojevi izlistanih dionica zanemarivo mali u
usporedbi s dva najve¢a CEE trzista. Izneseni podaci daju uvid u to koliko su americka trzista

veéa u odnosu na ona iz dijela srednje i isto¢ne Europe.

Dva najveca trziSta dionica na svijetu su ona iz SAD-a, New York Stock Exchange i Nasdag.
Stoga, kretanja cijena dionica na navedenim burzama cesto utjece na kretanja cijena dionica na
ostalim svjetskim burzama. Naime kako je navedeno brojni znanstveni radovi, (Alikhanov, 2013;
Samarakoon, 2011; Baumohl et al., 2011; Baubaker i Raza, 2016; Syriopoulos, 2007; Olbrys,
2014; Balli et al., 2015; Hanousek i Ko¢enda, 2011; Yang et al., 2006), su se bavili istrazivanjem
utjecaja americkih trziSta dionica na druga svjetska trziSta u kojima je dokazana vodeca uloga
trziSta dionica SAD-a na ostala manje razvijena svjetska trziSta dionica. Istovremeno, u petnaest
najvecih svjetskih burzi, niti jedna burza s podru¢ja srednje i istocne Europe ne ulazi u taj
poredak. Kao razlog prisutnosti americkih investitora na trziStima u nastajanju objasnjava Patev
et al. (2006) koji navodi da je integracija medu razvijenima visoka te posljedicno ne pruza
mogucnosti diversifikacije njihovih portfelja. Stoga investitori ulazu na trZiSta dionica u
nastajanju kako bi unaprijedili svoje odnose rizika i povrata putem medunarodne diversifikacije.
Zajednicka karakteristika trziSta CEE zemalja je da su ona nova trziSta na polju trziSta u
nastajanju koja su osnovana 1990. godine, te su kao najmlada trzi$ta privukla paznju sa svojim
velikim povratima. U svom radu Patev et al. (2006) dolaze do zakljuc¢ka da inozemni investitori
mogu ostvariti ekstra profit preko medunarodne diversifikacije. Medutim, u svijetu je

globalizacija sve snaznija te je obuhvatila sve dijelove drustva, pa tako i na financijska trzista, te
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je navedeno dovelo do porasta njihove financijske integracije. Naime, Hung (2019) u svom radu
analizira integraciju trzista te njihova medusobna prelijevanja. U svom zaklju¢ku navodi da su
financijska integracija i prelijevanja volatilnosti uznapredovali kao posljedica rasta globalizacije.
Istovremeno, spomenute burze jako zaostaju za burzama iz SAD-a i po pitanju trziSne
kapitalizacije i po broju izlistanih dionica. 1z navedenog moze se zakljuéiti da su burze zemalja
CEE regije vrlo plitka te je potrebna mala koli¢ina kapitala da ,,uzdrma* burzu, dok je u sluc¢aju
burzi SAD-a situacija obrnuta. Naime, inozemni investitori pa tako i oni iz SAD-a ulazu dio svog
kapitala na trziSta u nastajanju (trzi§ta CEE zemalja) u potrazi za ucincima diversifikacije svojih
portfelja. Buduéi da su navedena trzista ,,plitka‘, priljevi i odljevi stranog kapitala stvaraju velike
poremecaje navedenih trzista. Balli et al. (2015) navode da veze izmedu postkomunisti¢kih i
onih razvijenih ekonomija nadilaze uobiCajene veze nastale trgovinom proizvoda i usluga. Za
temeljnu ,,trgovinu* navodi tok kapitala kroz direktne strane investicije (FDI) i kroz $pekulacije
zemlje navodi postojanje velikog udjela investicija u navedene zemlje iz kojih proizlazi njihova

ranjivost na Sokove iz razvijenog svijeta, SAD-a.

3.2. Glavni indeksi

Prema USSEC (2020) u Sjedinjenim Ameri¢kim DrZavama S&P 500, Dow Jones Industrial
Average 1 Nasdaq Composite tri su najprac¢enija indeksa od strane medija i1 investitora. Uz
navedena tri indeksa, Bloomberg (2017) navodi da joS§ postoji otprilike 5000 ostalih koji prate

americ¢ko trziSte dionica.

Najcesce koriSteni americki indeks dionica, kada je u pitanju koriStenje reprezenta kretanja
cijena dionica americkog trzista, je S&P500. Naime brojni radovi upravo taj indeks koriste u
svojim radovima, a neki od takvih radova su (Alikhanov, 2013; Samarakoon, 2011; Baumohl et
al., 2011; Baubaker i Raza, 2016; Syriopoulos, 2007; Olbrys, 2014; Balli et al., 2015; Hanousek i
Kocenda, 2011; Yang et al., 2006; Bagliano i Morana, 2011; Syllignaki i Kouretas, 2009). U
svom dokumentu SPG (2020a) iznosi da je indeks izraden 1957. Godine. Kenton (2020) navodi

da je on ponderirani indeks trziSne kapitalizacije 500 najvec¢ih americ¢kih javno trgovanih
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kompanija. Navedeno zna¢i da indeks daje veéi postotni udio tvrtkama s vefom trziSnom
kapitalizacijom. Prema dokumentu SPG (2020c) indeks mjeri uspje$nost kompanija s velikim
kapitalom na trzistu. Smatra se reprezentom americkog trzista dionica i indeks se sastoji od 500

konstitutivnih tvrtki.

Prema dokumentu GA (2019) S&P500 je najpraceniji indeks cijena dionica te da se smatra
jednim od najboljih mjera americkog ,,large-cap* trzista dionica. Kao njegova vaznost, navodi se
The Balance (2020) koji reprezentira performanse trziSta dionica izvjeStavanjem o rizicima i
prinosu najvec¢ih americkih tvrtki. Ulagaci ga koriste kao mjerilo cjelokupnog trzista s kojim se
usporeduju sve ostale investicije. Prema SPG (2020) indeks pokriva oko 80% dostupne trzisne
kapitalizacije u SAD-u. 1z SPG (2020a) vidljivo je da je u top 10 kompanija po udjelu u indeksu,

njih prvih 6 je izlistano na Nasdaq burzi.

Prema dokumentu SPG (2020c) indeks se rekonstruira na godiS$njoj razini, nakon zatvaranja
treceg petka u lipnju, koriste¢i referentni datum posljednjeg radnog dana svibnja. Broj dionica
azurira se kvartalno i odrazava se na indeksnim ponderima, u skladu s brojem dionica S&P 500.
Sastavni dijelovi koji su odbaceni iz S&P 500 istodobno se odbacuju iz indeksa i ne zamjenjuju
se do sljedece godisnje rekonstrukcije. Asem i Alam (2011) navode kako je od njegovog osnutka

otprilike 1.600 tvrtki izbrisano je iz Indeksa, a isto toliko tvrtki dodano.
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Grafikon 1: Sektorska struktura ameri¢kog indeksa dionica (S&P500)

Izvor: lzrada autora prema podacima s: SPG (2020)

Iz grafikona br. 1 je vidljivo da unutar indeksa dominiraju kompanije koje se bave informacijskih
tehnologijama, dok je financijski sektor tek na 5. mjestu, a istovremeno kod zemalja srednje i
isto¢ne Europe situacija je potpuno drugacija. U navedenim zemljama dominiraju kompanije iz

financijskog sektora dok informacijske tehnologije uopée nisu zastupljene.

Prema SPG (2020b) Dow Jones Industrial Average (DJIA) jedan je od najstarijih, najpoznatijih i
najcesce koriStenih indeksa na svijetu. Ukljucuje dionice 30 najvecih i najutjecajnijih kompanija
u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama. Prema Banton (2020) DJIA predstavlja otprilike ¢etvrtinu
vrijednosti cjelokupne americke burze. Prema istom autoru DJIA je poznat po uvrStavanju
americkih najboljih ,,blue-chip* tvrtki s regularnim i dosljednim dividendama. Dakle, iako nije
nuzno reprezentacija Sirokog trziSta, ona moze predstavljati ,,blue-chip®, trziste dividendi. U

svom izracunu ne uzima u obzir trzi$nu kapitalizaciju, navedeno je na USSEC (2020).
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Grafikon 2: Sektorska struktura ameri¢kog indeksa dionica (DJIA)

Izvor: Izrada autora prema podacima s: SPG (2020b)

Iz grafikona br. 2 vidljivo je da najveci udio u indeksu pripada sektoru informacijske tehnologije,

potom slijede sektori zdravstvene zastite, potroSacka dobra te financije.

Na Nasdaq (2020a) je navedeno da je Nasdaq Composite Index indeks trzisne kapitalizacije svih
dionica kojima se trguje na Nasdaq burzi. Za razliku od prethodna dva spomenuta indeksa,
Nasdaq Composite Index se razlikuje po trzisnoj kapitalizaciji nekih kompanija koje su
ukljucene u izra¢un indeksa. Naime, prema Banton (2020) Nasdaq Composite ukljucuje i velike i
male tvrtke, ali za razliku od Dow-a i S&P 500, on takoder uklju¢uje mnoga S$pekulativna
poduzeca s malim trziSnim kapitalizacijama. Slijedom toga, njegovo kretanje opcenito ukazuje
na ucinak tehnoloSke industrije kao i na stajaliSte investitora prema viSe Spekulativnim

dionicama.
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Grafikon 3: Sektorska struktura ameri¢kog indeksa dionica (NASDAQ Composite Index)

Izvor: Izrada autora prema podacima s: Nasdaq (2020b)

Iz grafikona br. 3 moZe se uociti da sektoru potrosackih usluga pripada najveéi postotni udio u
indeksu, slijede ga zdravstvena zastita te potroSacka dobra. 1z svega navedenog moze se uociti da
se po svojoj sektorskoj strukturi Nasdag Composite Index razlikuje od indeksa S&P 500 i DJIA.
Tocnije dok kod prva dva obradena indeksa dominiraju sektori informacijskih tehnologija 1

zdravstvene skrbi, kod Nasdag-a dominiraju sektori potrosackih usluga i zdravstvene zastite.

Al-Rjoub i Al-Azzam (2019) analiziraju povijesne slomove trzista dionica u SAD-u preko
DJIA, S&P 500 i Nasdag indeksa u posljednjih sto godina sa svrhom analize efekata na povrate
dionica i utjecaja vijesti. Medu brojnim zakljuécima, utvrden je negativan utjecaj na povrate i
velika volatilnost povrata na dionice tijekom kriza. Iz iznesenog moze se vidjeti jednako
ponasanje indeksa u krizama tijekom posljednjih sto godina. U vremenima prosperiteta vidljivo
je sinkronizirano kretanje indeksa, autori Algahtani et al. (2020) navode da su indeksi S&P 500 i
Nasdaq u 2018. godini dosegli povijesno rekordne razine, pri ¢emu DJIA indeks nije bio daleko

od njih. U radovima koji se bave pitanjem utjecaja kretanja cijena dionica na cijene dionica CEE
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zemalja dominira upotreba S&P 500 u odnosu na ostale indekse, kao primjeri radova koji koriste
navedeni indeks su radovi slijede¢ih autora, (Gelos i Sahay, 2001; Yang et al., 2005; Biefkowski
et al., 2015; Carausu et al., 2017; Alikhanov, 2013; Baumohl et al., 2011; Syllignakis i Kouretas,
2011).

3.3. Svjetska vaznost i uloga americkih trziSta dionica

Sjedinjene Ameri¢ke DrZzave kao najveca svjetska ekonomija i kao prijestolnica dvaju najvecih
svjetskih trzista dionica imaju i vrlo vaznu, ako ne i klju¢nu ulogu na svjetskim trzistima dionica.
Olbrys (2014) navodi da se opéenito vjeruje unutar financijskih krugova da inicijalni signali za
medunarodna prelijevanja poticu iz SAD-a. Isti autor iznosi da je za americko trziSte dionica
dokazano da je najutjecajnije trziSte na svijetu. Navedenu tezu potvrduje rad Baumohl i Vyrost
(2010) koji su izvrSili analizu nad Sest burzovnih indeksa s nekoliko azijskih, americkih 1
europskih trzista iz razli¢itih vremenskih zona koji dokazuju dominaciju ameri¢kog trzista

dionica na ostala medunarodna trzista dionica.

Kada se gleda utjecaj americkog trzista na trzista iz podrucja srednje Europe, Syriopoulos (2007)
navodi da srednjoecuropska trziSta pokazuju jate veze sa svojim zrelim ,kolegama® gdje
americko trziSte drzi vodecu ulogu u svijetu glede utjecaja. Isti autor navodi da SAD drzi vodecu
utjecajnu ulogu te moze inducirati snazne pomake na srednjoeuropskim trzistima ali samo ako
nije pod njihovim utjecajem. Isto navode i autori Baubaker i Raza (2016). Naravno, postoje
uvijek iznimke pa tako 1 u ovom slucaju. Postoje odredena svjetska trzista dionica koja su imuna
na Sokove iz SAD-a tijekom stabilnih vremena, kao $to su Sri Lanka, Vietnam, Kenija, Libanon,
Bugarska , dok u slu¢aju kriznih vremena ista postaju ranjiva na Sokove iz SAD-a, navedeno se
iznosi u radu Samarakoon (2011). Patev et al. (2006) navode da su od svog nastanka, trziSta
dionica CEE zemalja, prosla kroz nekoliko financijskih kriza (1997. azijska kriza, 1998. ruska
kriza, 1999. brazilska kriza) usprkos kojima su opstala. Takoder, sada se moze dodati i velika
financijska kriza iz 2007. godine. Navedeno je interesantno buduéi da autori u Patev et al. (2006)
radu iznose zakljucak da je dokazan porast uskladenosti u kretanju trziSta SAD-a i trzista CEE
zemalja §to je negativno utjecalo na ucinke diversifikacije. Takoder, poslije krize stupanj
uskladenosti u kretanju trzista opada ali je ono i dalje vece od perioda prije krize. S obzirom na

sve vecu globalizaciju i trZiSnu integraciju te samu veli¢inu i vaznost kako trziSta dionica SAD-a
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pa i cijelog njegovog gospodarstva, za ocekivati je da kretanja cijena dionica na trzistu SAD-a
ima utjecaja na kretanja cijena dionica na trziStima CEE zemalja. Na navedeno se referira u radu
Balli et al. (2015) u kojem autori navode da presudnu ulogu u prelijevanju medu navedenim

trziStima ima veliki volumen investicija SAD-a u CEE zemlje.

Za vrijeme globalne financijske krize od 2007. do 2008. godine, ¢ije je izvoriste bilo u SAD-u,
americko trziste zabiljezilo je pad od otprilike 40% u Cetiri mjeseca te se navedeno reflektiralo
na svijet vrlo brzo, dopiru¢i do skoro svih zemalja, prema Baubaker i Raza (2016). Isto potvrduje
u svom radu i Baumohl et al. (2011) te navodi da se snazni pad dogodio i na trziStima dionica
zemalja srednje i isto¢ne Europe te da navedeno sugerira uske veze s razvijenim trziStima. Na
istu tematiku Samarakoon (2011) navodi da je u istom razdoblju americ¢ko trziste ,,potonulo* za
43%, trzista u nastajanju 50% dok su grani¢na trziSta pala za 60%. Na isti utjecaj ameri¢kih

trziSta na ostala svjetska financijska trzista se referiraju autori Syllignakis i Kouretas (2011).

Iz svega navedenog vidljivo je da dogadanja na dioni¢kim trzistima SAD-a dominiraju i moze se
re¢i da diktiraju kretanja svjetskih trzista dionica. Uz navedene iznimke, koje tijekom normalnih
vremena nisu toliko pod americ¢kim utjecajem vidljivo je da u kriznim vremenima niti ta trzista
nisu otporna na Sokove iz SAD-a. Iz iznesenog se moze zakljuditi da je globalizacija, odnosno
,povezivanje“ cijelog svijeta pa tako i financijskih trzista, dovelo de meduovisnosti svih trziSta

Sto je ugrozilo moguée benefite medunarodne diversifikacije.

Zaklju¢no iz svega navedenog je da su americka trziSta dionica utjecajna na trziSta dionica
srednje i istoéne Europe, cemu doprinosi i proces globalizacije. Izneseno ima negativan u¢inak
na diversifikaciju portfelja medunarodnih investitora koji su prisutni na brojnim svjetskim
trziStima, tako i na trZiStima zemalja srednje i isto¢ne Europe. Buduéi da su americka trZista
dionica dominantna i po pitanju trziSne kapitalizacije, naime trziSta zemalja srednje i isto¢ne
Europe su ,,plitka* po pitanju trziSne kapitalizacije te je za njithov poremecaj potreban mali iznos
povlacenja ili upliva kapitala. Sve upucuje na vazan utjecaj americkih trzista dionica na trzista

dionica zemalja srednje i isto¢ne Europe na njihovo kretanje i stabilnost.
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4. TRZISTA DIONICA ZEMALJA SREDNJE I ISTOCNE EUROPE

4.1. Osnovne karakteristike trziSta

Zemlje srednje 1 isto¢ne Europe su zanimljive za brojna ekonomska istrazivanja budu¢i da su
prosle kroz proces tranzicije. Zanimljivost proizlazi iz ¢injenice da su te zemlje do 1990.-ih
godina imali komunisticku vlast i planski vodenu ekonomiju, i §to je najvaznije za ovaj rad, nisu
imale trziste kapitala. Za isto vrijeme, ostatak zapadnog svijeta je njegovao potpuno drugaciju
politicku i ekonomsku filozofiju. Drustva su imala demokratski uredeno drustvo 1 kapitalisticku

ekonomiju.

U zemlje srednje i isto¢ne Europe ubrajamo: Estoniju, Latvija, Litvu, Poljsku, Cesku Republiku,
Slovacku, Madarsku, Rumunjsku, Bugarsku, Sloveniju, Hrvatsku, Albaniju, Crnu Goru, Srbiju,
Sjevernu Makedoniju i Bosnu i Hercegovinu. Od svih nabrojanih zemalja u ovom radu
analizirana su samo njih osam zbog ogranic¢enosti prikupljanja podataka za sve zemlje, a to su:

Hrvatska, Slovacka, Ceska, Estonija, Latvija, Poljska, Madarska i Slovenija.

Financijska trzista Poljske, Madarske i Ceske Republike su najveéa i najrazvijenija u odnosu na
ostala trziSta zemalja srednje i isto¢ne Europe. Navedeno se spominje i u radu Hanousek i
Kocenda (2011) gdje su autori analizirali poljsko, madarsko 1 ceSko trziSte jer su ona
najlikvidnija 1 najveca glede trziSne kapitalizacije u regiji. Kao uzrok tome navode Cvrste
trgovinske veze s EU, zna€ajnu prisutnost stranih institucionalnih investitora s razvijenijih trZista
1 velike volumene kojima trguju strani investitori na ta 3 trziSta. Navedeno €ini trzista ovisnijima

o kretanjima na trZiStima s kojih ti investitori dolaze te ih ¢ini meduovisnima.

Prema rezultatima istrazivanja Hanousek i Koc¢enda (2011) prisutnost stranih investitora na
¢eSkom 1 madarskom trzistu je negdje oko 55% - 60% te €ine 75% ukupnog volumena trgovanja.
Na Madarskom trZiStu dominiraju investitori iz EU dok na ¢eSkom trziStu dominiraju investitori
iz SAD-a. U Poljskoj je situacija potpuno drugacija, naime na tom trzistu samo 1/3 ukupnog

volumena trgovanja otpada na strane investitore.

E'gert i Kocenda (2007) navode da su trzisSta srednje i istocne Europe u odnosu na ostala

razvijena trziSta u EU pa tako i ono u SAD-u, manja neovisno o njihovom velikom napretku u
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posljednjih desetak godina. Madarsko i ¢esko trziste je biljezilo veliki rast trziSne kapitalizacije
tijekom perioda od 1994. do 1996. Godine. Navedeno se tumaci kao posljedicu izlaska novih
poduzeéa na trziste kroz proces privatizacije. Madarsko trziste je dosegnulo vrhunac 1999.
godine, ali trenutno je ono najmanje u odnosu na poljsko i ¢esko trziste. Poljsko trziste biljezi
Sesterostruki rast u periodu od 1994. do 2000. godine. Prema podacima s CEIC (2020) trzi$na
kapitalizacija poljskog trzista dionica u 2007. godini doseze svoj maksimum, nakon koje slijedi
nagli pad, zbog utjecaja globalne financijske krize. Nakon 2009. godine, nakon zavrsetka
globalne financijske krize, dolazi do postepenog oporavka trziSta po pitanju trziSne
kapitalizacije. Medutim trziSna kapitalizacija se nikada nije vratila na razinu iz 2007. godine, te

je u 2020. godini ona na razini koja je dva putanja manja od one iz 2007. godine.

Prema autorima Baele et al. (2015) analizirali su trzisnu kapitalizaciju u odnosu na BDP,
likvidnost i indeks koncentracije te prema tome su utvrdili da je najrazvijenije trziSte madarsko,
dok su trzista u Latviji i Slovackoj najmanje razvijena. U istom radu analizirali su korelaciju
trziSta zemalja srednje i isto¢ne Europe s razvijenim svjetskim trzistima te su zakljucili da je
korelacija uznapredovala. Veca, razvijenija trziSta dionica imaju korelaciju sa svjetskim trziStem
od gotovo 80% i stoga nude mali diversifikacijski potencijal, dok je obrnuta situacija kod manjih

trziSta, koja imaju korelaciju manju od 50% te nude prostor za postizanje ucinaka diversifikacije.

Logi¢no je pretpostaviti da medu trzistima zemalja srednje i isto¢ne Europe postoji razlika glede
stupnja, dinamike 1 odrednica razvoja njihovih trzista. Autori Baele et al. (2015) zakljucuju da
prema veli¢ini trziSta, likvidnosti i indeksima koncentracije madarska i poljska su najrazvijenija

trziSta, dok su trziSta Srbije, Latvije 1 Slovacke najmanje razvijena.
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Grafikon 4: Broj izlistanih dionica na trZiStima odabranih zemalja CEE
Izvor: Izrada autora prema podacima s: BSE (2018), BSSE (2018), LJSE (2018), NB (2018), PSE (2018), GPW
(2018), ZB (2018).

Iz priloZzenog grafa, moguce je donijeti neke zakljucke. Kako je u prethodnom dijelu rada
navedeno da su najistrazivanija trziSta dionica, iz podrucja srednje i isto¢ne Europe, Poljske,
Madarske i Ceske, za njih se navodi da su ona trziSta najvece likvidnosti i trzista najvise
kapitaliziranosti. 1z grafa br. 2 je vidljivo da poljsko trziste jako dominira u broju izlistanih
dionica na svom trziStu, a slijedi ga na drugom mjestu hrvatsko trziste s viSestruko manjim
brojem izlistanih dionica, dok madarsko 1 ¢eSko trziSte ne odskacu puno od drugih trzista. 1z
navedenog mozemo zakljuciti da broj izlistanih dionica pojedinog trziSta nuzno ne daje pravu

sliku kvalitete, vaznosti i veli¢ine pojedinog trZista.

Kao mogu¢i razlog velike dominacije poljskog trziSta dionica glede samog broja izlistanih
dionica moze se pronaci u Cinjenici da je to drzava koja prakticki nije ,,osjetila” globalnu
financijsku krizu, a i Poljska je jedna od, ako ne i najjaca ekonomija u polju postsocijalisti¢kih

zemalja koje su prosle, ili jo$ prolaze kroz proces tranzicije.
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Grafikon 5: veli¢ina trZiSta dionica CEE zemalja na kraju 2017. godine
Izvor: Izrada autora prema podacima s: BSE (2018), BSSE (2018), IMF (2018), LJSE (2018), NB (2018), PSE
(2018), GPW (2018), ZB (2018).

Kako se moglo o¢ekivati s obzirom na sve poznate i iznese Cinjenice glede poljske ekonomije pa
slijedom toga i poljskog trzista dionica, po pitanju kapitalizacije trzista ono je dominantno na
prvom mjestu. Tocnije, poljsko trziste dionica po kapitalizaciji je skoro 7 puta vece od prvog
sljedbenika, Ceskog trzista dionica. Nakon &eskog slijedi madarsko, §to se moglo i o&ekivati, jer
je navedeno istaknuto u prethodnom dijelu ovog rada te je isti redoslijed kada je u pitanju

likvidnost trzista.

Za poljsko trziSte je vazno napomenuti da na njemu kotira odredeni broj inozemnih kompanija te

da su inozemne dionice 2019. godine ¢inile 50,15% ukupne kapitalizacije.

Hrvatska je ponovno na cetvrtom mjestu prema trziSnoj kapitalizaciji, te je iza Madarska za
relativno mali iznos kapitalizacije, Sto je vrlo iznenadujuée uzmemo li u obzir rezultate
likvidnosti trziSta. Takoder je vidljivo medu promatranim trZiStima da medu njima vlada

poprili¢an nesklad kada govorimo o kapitalizaciji.

Budu¢i da se u zadnje vrijeme aktualizirala rasprava o pristupanju Hrvatske eurozoni bilo bi

zanimljivo vidjeti kako kotiraju trzista po pitanju kapitalizacije i valuti koju koriste. Prema tome,
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vidimo da su cetiri zemlje koje su u eurozoni, Estonija, Latvija, Slovacka, Slovenija, na samom

dnu u odnosu na ostale zemlje koje sve koriste domace valute.
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Grafikon 6: Likvidnost dionickih trZista zemalja CEE u 2017. godini

Izvor: izrada autora prema podacima s: BSE (2018), BSSE (2018), LJSE (2018), NB (2018), PSE (2018), GPW
(2018), ZB (2018).

Kako bi se mogli referirati na likvidnost samog trzista, preuzeti su podaci o volumenu trgovanja
pojedinog trziSta. Volumen trgovanja samog trziSta nam govori 0 aktivnostima trzista $to je jako
vazno za analizu trziita, a moZe se reéi i da dobro govori o atraktivnosti trzista. Sto je trziste

likvidnije lakse je prodati ili kupiti dionice.

Iz grafikona br. 4 je vidljivo da poljsko trziste dionica dominira i po volumenu trgovanja kao §to
je bio i sluéaj po broju izlistanih dionica na trzi$tu. Dominacija medu obradivanim trziStima i u
ovom slucaju je vidljiv za Poljsku. Takoder, madarsko i ¢eSko trziSte je na drugom i treCem
mjestu koje potvrduje tvrdnje da su navedena tri trziSta najveca 1 najlikvidnija s podrucja srednje
1 istocne Europe. Hrvatsko trZiSte je na iznenadujuéem cetvrtom mjestu po pitanju likvidnosti,
Sto dolazi do svojevrsnog paradoksa buducdi da je po pitanju broja izlistanih dionica na ¢vrstom
drugom mjestu. Medutim hrvatsko trziste relativno puno zaostaje za tre¢im trziStem po pitanju
likvidnosti, te ga moZzemo smatrati plitkim trziStem. Slovacko trziSte je uvjerljivo na zadnjem

mjestu po pitanju likvidnosti trzista.

31



Za zakljucak moguce je ustvrditi da po svim obradenim mjerilima i iznesenim podacima, vidljivo
je da u svakom polju dominiraju tri najveca trzista, a to su redom, poljsko, madarsko i ¢esko
trziSte. Glede apsolutnih brojki iznesenih u prethodnom dijelu teksta, a promatrano s geografske
perspektive, ¢lanice visegradske skupine, Poljska, Madarska, Ceska i Slovatka dominiraju po
pitanju likvidnosti, kapitalizacije, izuzev Slovacke. Medutim Slovacka je tu u zaostatku za tri

navedena trzista.

Najvecu anomaliju medu trzistima pokazuje Hrvatsko trziSte po pitanju kapitalizacije. Naime,
ono se nalazi na ¢etvrtom mjestu gledajuci u apsolutnim terminima, s tim da to ¢etvrto mjesto ne
zaostaje puno za tre¢im i drugim mjestom. Anomalija proizlazi iz toga da ako se usporeduje broj
stanovnika, BDP drzave te niska likvidnost s navedenim trzistima u tim mjerilima Hrvatska je u
velikom zaostatku. Razlog navedenoj situaciji navodi u svom radu Akrap (2018) koji tvrdi da do
navedenog stanja u Hrvatskoj dolazi zbog relativne zatvorenosti hrvatskog trzista kapitala u
smislu gotovo nepostojec¢ih PO — a hrvatskih tvrtki na vanjskim burzama. Naime, troSak
izlistavanja i standardi koje je potrebno ispuniti su obi¢no previsoki, odnosno hrvatske tvrtke
nemaju dovoljne ekonomije obujma, kako bi izlistavanje na najpoznatijim svjetskim burzama
bilo profitabilno, odnosno donosilo nizi trosak kapitala od koristenja domacih izvora kapitala.
Samim time hrvatske tvrtke, pri prikupljanja kapitala, nemaju mnogo izbora ve¢ su osudene na

izlistavanje na ZSE §to objaSnjava relativno veliku kapitalizaciju 1 nisku likvidnost trZista ZSE.

Na trziStima dionica zemalja srednje 1 istocne Europe generalno veliki udio sudionika se odnosi
na strane investitore, od kojih su najbrojniji oni ih zemalja EU-a i SAD-a. Navedeno dovodi do
veCe povezanosti u kretanjima burzi, $to je vidljivo tijekom globalne financijske krize 2007.

godine te korelacija medu burzama CEE zemalja i1 onih razvijenih uznapredovala.

4.2. Glavni indeksi izabranih trziSta

Svako trziSte iz izabranih drzava ima svoj dionicki indeks i on je reprezent kretanja cijena
dionica pojedine ekonomije tako da on omogucuje pracenje ali i mjerenje uspjeSnosti burze ili
gospodarstva pojedine drzave. Svaki indeks se sastoji od odredenog broj dionica. Najcesce

indeksi uklju¢uju kompanije s najve¢om trziSnom kapitalizacijom u zemlji.
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Pojedini burzovni indeks moze prikazivati cjelokupnu aktivnost odabranih dionica burze koju
predstavlja (npr. CROBEX, Dow Jones) ili odredenog sektora na istoj burzi (npr.
CROBEXturist, CROBEXKkonstrukt). Pojedini burzovni indeks se dobije putem ponderiranog
prosjeka, tako da dionice s viSom cijenom imaju veéi ponder i veéi utjecaj na indeks od dionica s

nizom cijenom.

Iz perspektive ulagaca, ulagaci koriste burzovni indeks kako bi opisali stanje trzista i usporedili
povrate razli¢itih ulaganja. Ako povrat investitorovog ulaganja nadmasi povrat burzovnog
indeksa, tada on smatra da je on nadmasio trziste. Ulagaci takoder mogu koristiti burzovne

indekse kao alat za procjenu ukupne uspjesnosti trzista ili relativne uspjesnosti odredene dionice.

Postoje indeksi koji se temelje na dionicama uvrStenim na pojedinoj burzi, npr. NASDAQ-100, a
postoje i indeksi koji se temelje na viSe burzi, poput Euronexta 100. Postoje i specijalizirani
indeksi koji prate samo trgovacka drustva u okviru pojedine gospodarske grane, poput

biotehnologije ili nekretnina.

U ovom radu se govorilo o tzv. nacionalnim indeksima, odnosno onima u koje su uvrstene firme
koje su izlistane na odredenom nacionalnom trzistu. Svaki nacionalni indeks se sastoji od veceg
ili manjeg broja dionica ovisno o kojoj drzavi, tj. o kojem trziStu govorimo. Takoder sektorska

pripadnost kompanija koje su uvrstene u indeks se takoder razlikuju od drZave do drzave.

PX indeks je sluzbeni indeks cijena dionica Praske burze. U dokumentu PSE (2020) se navodi da
je PX indeks prvi put izracunat 20. ozujka 2006. kada je isti zamijenio indekse PX 50 i PX-D.
PX indeks preuzeo je povijesne vrijednosti najstarijeg indeksa Praske burze, PX 50, i nastavlja
svoj razvoj. Datum lansiranja indeksa bio je 5. travnja 1994., kada je sastavljen od 50 izdanja,
pocetna vrijednost indeksa utvrdena je na 1.000,0 bodova. Od prosinca 2001. nadalje, broj
dionica bio je promjenjiv. PX indeks je indeks cijena, a prinosi na dividende ne uzimaju se u

obzir pri njegovom izra¢unavanju.

Kao bitnu stavku kod odabira dionica koje potencijalno mogu postati dio indeksa u PSE (2020)
navodi da samo aktivni plavi ¢ipovi mogu biti ukljuceni su u PX indeks Praske burze. Sve
kotirane dionice na glavnom i standardnom trziStu Praske burze podlijezu redovitom

pretrazivanju radi podobnosti za uvrstenje u sastav PX indeksa.
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U dokumentu PSE (2020) se utvrduje da vrijednosti dionica mogu biti ukljucene u sastav indeksa

PX ako ispunjavaju sljedece zahtjeve:

1. Trzisna kapitalizacija i volumen trgovanja

2. Broj dana trgovanja

Ako dionica ne zadovolji jedan od dva gore navedenih kriterija, ona ¢e biti isklju¢ena iz indexa.

PX indeks izracunava se u realnom vremenu tijekom sati trgovanja na Praskoj burzi. Pocetna
vrijednost od PX indeksa utvrduje se na pocetku trgovanja na temelju prve promjene cijena bilo
kojeg sastavnog dijela PX indeksa na Praskoj burzi. Vrijednost indeksa zatvaranja utvrduje se na
temelju posljednje cijene promjena sastavnih dijelova PX indeksa. Kako bi se odrzala kvaliteta i

stabilnost indeksa, provode se tromjese¢na azuriranja.
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Grafikon 7: Sektorska struktura Ce$kog indeksa dionica (PX)

Izvor: izrada autora prema podacima s WB (2020a)

Na sluzbenoj stranici NB (2020) se navodi da Nasdaq, Inc. i njegove podruznice (zajedno
NASDAQ) posjeduju 1 izra¢unavaju burzovne indekse i odobrio NASDAQ OMX Stockholm AB
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("NASDAQ Stockholm" ili the "Exchange") i suradnicke burze pravo na upotrebu indeksa u vezi

s trgovanjem i poravnanjem ugovora povezanih s Indeksima u skladu s pravilima i propisima.

Burzovni indeks Estonije i Latvije spadaju u grupu domacih indeksa svih dionica, NASDAQ

OMX Tallinn. On ukljucuje sve dionice s glavnog i sporednog pripadajuéeg trzista, osim onih

poduzeca kod kojih jedan dioniar kontrolira 90% ili viSe preostalih dionica. Njihova je svrha

pokazati trenutno stanje i kretanje dionica na lokalnom trzistu.
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Grafikon 8: Sektorska struktura latvijskog indeksa dionica (OMXT)

Izvor: Izvor: izrada autora prema podacima s NN (2020)
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Grafikon 9: Sektorska struktura estonskog indeksa dionica (OMXR)

Izvor: lzvor: izrada autora prema podacima s NN (2020a)

Na sluZbenoj stranici madarskog trzista dionica BSE (2019) navodi se da je BUX indeks sluzbeni
indeks dionica plavih Cipova kotiranih na budimpestanskoj burzi. IzraCunava se u stvarnom
vremenu na temelju stvarnih trziSnih cijena koSarice dionica. Indeks prikazuje prosjecnu
promjenu cijena dionica s najve¢om trziSnom vrijednos¢u i prometom u dioni¢kom kapitalu. Ovo

je najvazniji indeks koji ukazuje na trend kretanja burze.

Na istoj stranici BSE (2019) se navodi da je budimpestansko trziste dionica jedno od prvih u
svijetu koje je pocelo koristiti ,,free-float” udjele kapitalizacije umjesto tradicionalnog udjele
prema trzisSnoj kapitalizaciji u listopadu 1999. godine. BUX indeks je takoder trgovacki indeks.

Buduce opcije i proizvodi koji se nude u ponudi dostupni su u odjeljku derivata BSE.

U izracun BUX-a uzimaju se u obzir isplacene dividende. U indeks ulazi maksimalno dvadeset i

pet dionica, a dva puta godiS$nje se vrsi njihova revizija i zamjena, ako je to potrebno.
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U dokumentu BSE (2020a) se navodi da je indeks je u uporabi od 01.01.1995. godine. Odrazava

uspjesnost dionica uvedenih na regulirano trziSte budimpestanske burze.
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Grafikon 10: Sektorska struktura madarskog indeksa dionica (BUX)

Izvor: Izvor: izrada autora prema podacima s BSE (2020)

Sa sluzbene stranice poljskog trzista dionica GPW (2020) navodi se da se poljski indeks dionica
sastoji od 30 najvecih i najlikvidnijih kompanija s glavnog trzista poljskog trzita dionica. Za
njegov izracun uzimaju se cijene osnovnih transakcija. Promjene unutar samog indeksa se vrse
na polugodis$njoj razini uzimajuéi u obzir likvidnost 1 kapitalizaciju cijena. U slu¢aju godi$nje
revizije, prvih dvadeset kompanija ulaze u index, dok kompanije koje su pale ispod Cetrdesetog
mjesta izlaze iz indeksa. A u slucaju kvartalnih revizija, kompanije u prvih petnaest ulaze u

indeks, dok one koje su pale ispod Cetrdesetpetog mjesta izlaze iz indeksa.

Udio najveée kompanije u indeksu je ograni¢ena na 10% te broj kompanija iz istog sektora ne
smije biti ve¢i od sedam. Takoder iz dokumenta GPW (2020) se navodi da se uvodenjem
navedenog indeksa i njegovom primjenom pruza bolji pregled sektorske pripadnosti kompanija
izlistanih na globalnom trzistu te da ¢e realisti¢nije reflektirati ekonomsku strukturu Poljske.

Takoder, navedeno je da bi sami indeks mogao doprinijeti razvoju najvec¢ih kompanija centralne
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i isto¢ne Europe izlistanih na poljskom trzistu dionica, budu¢i da ¢e biti zainteresirani ulaskom u

indeks.

Telekomunikacije, Osiguranje, 3.33%

6.67%

Gorivo, 10.00%

Bankarstvo, 23.33%

Financije, 3.33%

Restoran i barovi,
3.33%

IT, 3.33%

Prehrana, 3.33%

Sirovine, 6.67%

Maloprodaja,
13.33%

Kemijska industrija,

3.33% Energetika,

13.33%

Medij, 3.33% Razvoj igara, 3.33%

Grafikon 11: Sektorska struktura poljskog indeksa dionica (WI1G30)

Izvor: Izvor: izrada autora prema podacima s GPW (2020a)

SAX je sluzbeni indeks cijena dionica slovackog trzista. Na internet stranici slovackog trzista
dionica BSSE (2020a) navodi se da promatrani indeks pripada indeksima s udjelima kapitala
(eng. Capital-weighted) te usporeduje trzisnu kapitalizaciju odabranih dionica s trziSnom
kapitalizacijom istog seta dionica na neki referentni datum. To je indeks koji odrazava ukupnu
promjenu imovine povezane s ulaganjem u dionice uklju¢enih u indeks. On osim promjena
cijena ukljucuje 1 prihode od dividendi i prihode povezane s promjenama veli¢ine temeljnog

kapitala, odnosno razlike izmedu trenutne trziSne cijene i cijene upisa novih dionica.

Pocetna vrijednost indeksa je 100 bodova, ona je povezana s 14.09.1993. godine. Do 30.06.2001.
godine temeljio se na prosjeénim cijenama navedenim u tecajevima. S uc¢inkom od 01.07 2001.

godine, sluzbena dnevna vrijednost izraCunava se i objavljuje na temelju zaklju¢nih cijena
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osnovnih naslova. 1z dokumenta mjesec¢ne statistike s internetske stranice BSSE (2020) navedeno

je da je na taj datum SAX ¢inilo 7 dionica iz raznih sektora.

Farmaceutika,
14.29%

Turisticke usluge,
28.57%

Bankarstvo, 42.86%

Proizvodnja,
14.29%

Grafikon 12: Sektorska struktura slova¢kog indeksa dionica (SAX)

Izvor: Izvor: izrada autora prema podacima s BSSE (2020)

Na sluzbenoj internet stranici slovenskog trzista dionica LJSE (2020) navodi se da je SBITOP
indeks cijena dionica koji sluzi kao referenta vrijednost slovenskog trzista dionica. On mijeri
performanse najlikvidnijih i visoko kapitaliziranih dionica slovenskog trzista. U dokumentu WB
(2020) se tvrdi da je indeks ,,free float” cjenovni udio indeks sastavljen od najlikvidnijih dionica
kojima se trguje na ljubljanskom trzistu dionica. U dokumentu LJSE (2017) se govori da
prilikom izra¢una cijene indeksa nisu ukljucene dividende, te da se cijena izraGunava putem
ponderiranog indeksa trzisnom kapitalizacijom free-float, sa stopama sudjelovanja u indeksu od
pojedine dionice na dan pregleda s ograni¢enjem na najvise 30 posto. U indeks ulaze dionice
kompanija koje imaju registrirane urede u Republici Sloveniji te koje su izlistane na reguliranom

trziStu 1 koje ispunjavaju propisane uvjete.
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Kao i svaki indeks, pa tako i ovaj, prolazi kroz periodi¢nu reviziju. Periodi¢na revizija ima dva
dijela:
e sastav indeksa pregledava se svako pola godine

e parametri izracuna tromjesecno.

Broj dionica koji ¢e biti ukljucen u indeks moze varirati izmedu 5 i 15 dionica.

Kemijska
industrija, 4.00% —_ Ostalo, 2.00%

Transport, 6.00%

Telekomunikacije,
6.00%

Grafikon 13: Sektorska struktura slovenskog indeksa dionica (SBITOP)

Izvor: lzvor: izrada autora prema podacima s WB (2020)
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Iz dokumenta sa ZB (2020) CROBEX je indeks cijena dionica koji reprezentira kretanje
hrvatskog dionickog trzista i samog gospodarstva. Dionice koje se uzimaju u obzir moraju biti
uvrStene na uredeno trziSte kojima se trgovalo vise od 75% ukupnog broja trgovinskih dana u
Sestomjesecnom razdoblju koje prethodi reviziji. Udio svake dionice koje ispunjava uvjete za

uvrStavanje odreduje se na osnovi dva kriterija:

e udio u free float trzisnoj kapitalizaciji
e udio u prometu ostvarenom unutar knjige ponuda u SeStomjesecnom razdoblju koje

prethodi reviziji
U indeks CROBEX moze biti uklju¢eno izmedu 15 i 25 dionica. Bazni datum indeksa je

01.07.1997. godine, a bazna vrijednost iznosi 1000 baznih poena. On se ra¢una kao omjer free

float trzisne kapitalizacije i divizora indeksa. Revizija indeksa moze biti redovna i izvanredna.
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Grafikon 14: Sektorska struktura hrvatskog indeksa dionica (CROBEX)
Izvor: Izvor: izrada autora prema podacima s ZB (2020a), ZB (2020b)

Iz dijagramskih prikaza sektorske strukture pojedinih indeksa dionica mozemo zakljuditi da se
indeksi razlikuju od zemlje do zemlje. Medutim, sektor koji je najzastupljeniji generalno je
bankovni sektor, te ga slijede nekretninski sektor, osobna dobra i usluge te energetski sektor.
Navedeno je bitno, budu¢i da IMF (2016) navodi da su prelijevanja bila konzistentno veca u
sektorima kao §to su: financije, osnovni materijali (metali i rudarenje), nafta i plin, dok su
istovremeno prelijevanja bila konzistentno manja kod maloprodaje, potrosackih dobra i usluga.
Dionicki indeksi se razlikuju i po pitanju broja dionica koji su ukljuc¢eni u indeks, slovacki
indeks ima najmanje dionica, to¢nije samo 7, dok poljski indeks je indeks s najveéim brojem

dionica, to¢nije njih 30.
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4.3. Svjetska/regionalna vaznost i uloga trzista dionica CEE zemalja

Iz svjetske perspektive, zemlje srednje i istocne Europe predstavljaju relativno nova trzista s jos
neistrazenim potencijalima. Harrison et al. (2010) navodi da je vaznost CEE trzista dionica
porasla nakon 1990.-ih kada su ta trziSta koristena kao diversifikacijski instrumenti za inozemne
investitore kao 1 za ocCekivanja njihove integracije na europskom trzistu kapitala. Budu¢i da su
navedena trziSta prosla kroz ve¢ prije spomenuti proces tranzicije, te tako transformirali svoje
politi¢ko i ekonomsko uredenje, za ocekivati je da ¢e navedena trziSta imati i neke posebne
karakteristike u odnosu na ostala medunarodna trzista dionica. Barry et al. (1998), Harvey
(1995), Divecha et al. (1992), kao i Bekaert et al. (1998) su kroz svoja istrazivanja dokazali
odredene 0sobine kada su u pitanju trziSta u nastajanju. Spomenute 0Sobine su: vecéa volatilnost,
manja korelacija medu trziStima u nastajanju i onih razvijenih, visoki dugoro¢ni povrati, veéa
varijabilnost u predvidanju snage, u usporedbi s povratima dionica s kojima se trguje na
razvijenim trziStima. Naime, slaba korelacija medu trziStima u nastajanju i onih razvijenih
omogucuje postizanje ucinaka diversifikacije ulazu¢i u dionice oba trziSta. Slaba korelacija
ukazuje na neovisnost jednog trziSta o drugom te ako jednom trzistu ,,loSe krene* isto se nece
dogoditi s drugim trziStem. Isto iznosi i Grabowski (2019) u svom radu u kojem napominje da
visoka korelacija medu trzistima indicira ogranicene efekte diversifikacije portfelja. Medutim,
svijet je ve¢ duzi period dio procesa globalizacije, a ona prema Hung (2019) dovodi do porasta
financijske integracije (povezanosti) trziSta dionica, Sto posljedi€éno vodi smanjenju efekta
diversifikacije. Kao posljedicu dobre povezanosti financijskih trziSta s regionalnim i globalnim
financijskim centrima moc¢i Grabowski (2019) istice mogucnost bolje alokacije kapitala i
zagladivanje potrosnje $to rezultira manjom ovisno$¢u o domacoj $tednji sa svrhom investiranja.
Navedeno Cini trziSta medusobno ovisna jedna o drugima, §to direktno ima utjecaj na smanjenje
mogucnosti diversificirana. U svom istrazivanju postojanja dugoro¢ne i kratkoro¢ne integracije
CEE trzista dionica s trziStima dionica razvijenih zemalja u razdoblju od 2000. godine do 2016.
godine, Botoc i1 Sorin (2020) dokazuju postojanje navedenog s naglaskom da sva analizirana
trziSta srednje i isto¢ne Europe pokazuju nekoliko skrac¢enih kointegracijskih odnosa. To znaci
da bi u odredenom razdoblju mogli biti ostvareni ucinci diversifikacije portfelje kojim se

upravlja putem nekoliko burzi u CEE zemljama.
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Harrison et al. (2010) tvrdi da poljsko, madarsko i ¢eSko trziSte dionica pokazuje veci nivo
interakcije s europskim trziStem kapitala. Spomenuta informacija je bitna iz perspektive
inozemnih investitora, budu¢i da oni trzista dionica iz podrucja srednje i isto¢ne Europe
promatraju kroz prizmu alternativnih ulaganja, a nabrojana trziSta su u toj regiji najveca i
najrazvijenija. S tim u svezi Pajuste (2002) u svom radu uoc¢ava da su CEE trzista kapitala malo
drugacija po pitanju njihove korelacije s europskim trzistem kapitala. Cesko, madarsko i poljsko
trziSte kapitala pokazuje vecu korelaciju s europskim trzistima, dok isto nije sluc¢aj s rumunjskim
i slovenskim trziStem, koja pokazuju nepostojanje ili ¢ak i negativnu korelaciju. Istvan (2018)
navodi da su snazan utjecaj na rast korelacije medu trziStima dionica SAD-a i CEE zemalja imala
dva dogadaja, njihov ulazak u EU 1 globalna financijska kriza od 2007. godine do 2008. godine.
Medutim, Grabowski (2019) uz ucinak globalne financijske krize od 2007. godine do 2008.
godine navodi da je utjecaj na rast korelacije medu navedenim trziStima imala i kriza drZzavnog
duga u Eurozoni. Isti autor ukazuje na razliku u reakcijama pojedinih trzista dionica CEE
zemalja na financijsku globalnu krizu koja je zapocela u SAD-u 2007. godine. Naime, autori
zakljucuju da su trzista dionica CEE zemalja primatelji volatilnosti u periodu od 2004. godine do
2019. godine, s tim da nakon 2012. godine prijenos volatilnosti postaje manje znacajan za trzista
dionica Poljske, Ceske i Madarske. Kouretas i Syllignakis (2006) u svom istrazivanju zakljuéuju
da ¢esko, madarsko, poljsko 1 slovacko trZiste ima stalnu znacajnu zajednicku komponentu koja
upravlja ovim sustavom trzista dionica u dugom roku, §to posljediéno umanjuje potencijalne
benefite medunarodne diversifikacije. U istom radu, kada je u pitanju kratki rok, autor iznosi
podatak da je meduovisnost izmedu CEE trZista i razvijenih trZiSta ojacala tijekom azijske 1 ruske
krize, ali se vratila na relativno nisku razinu nakon toga. U radu Kouretas i Syllignakis (2006)
autori takoder navode da je korelacija izmedu CEE trziSta 1 onih u Sjedinjenim Americkim
Drzavama i Njemackoj dramati¢no porasla tijekom perioda krize. Iz navedenog mozemo
zakljuciti da se CEE trziSta ne mogu promatrati kao jedna cjelina, te da treba uzeti u obzir svaku
drzavu pojedinacno, te da u slucaju nekih vanjskih Sokova, kao globalne financijske krize, imaju
veliki utjecaj na trziSta zemalja srednje i istoéne Europe. S obzirom da je razli¢ita korelacija

medu trziStima, ta trzista pruzaju I razli¢ite mogucnosti diversifikacije.

Kouretas i Syllignakis (2006) utvrduju visoku korelaciju izmedu tri viegradskih drzava, to¢nije

izmedu Ceske, Madarske i Poljske. Takoder autor navodi da korelacija CEE trzista s njemackim
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trziStem vecéa nego $to je to slucaj s trziStem Sjedinjenih Americkih Drzava, dok je kod Slovacke

obrnuti slucaj, ona pokazuje vecu korelaciju s ,,americkim® nego s njemackim trzistem.

Kouretas i Syllignakis (2006) po pitanju nekih buduc¢ih dogadanja navode da su CEE drzave
postale vise integrirane s razvijenim ekonomijama, te da na putu ulaska u europsku monetarnu
uniju, ispitivanje potencijalnog rasta dugoro¢ne meduovisnosti i uskladenost s glavnim
medunarodnim trziStima dionica, ostat ¢e Kkrucijalni problem za akademska istrazivanja i
portfolio menadzere. Navedeno utjeGe na mogucnosti diversifikacijskih ucinaka, §to moze
negativno utjecati na atraktivnost CEE trzista ako pretpostavimo da je glavni razlog ulaska
stranih investitora na navedena trziSta sama diversifikacija. IMF (2016) u svom dokumentu
navodi da prelijevanje Sokova s trziSta zemalja u nastajanju na cijene kapitala i deviznih tecajeva
na napredna trziSta i onih drugih u nastajanju znacajno povecala i danas ¢ine viSe od trecine

varijacija u povratima na imovinu u tim zemljama.

Rastuéa integracija trziSta otvara neke druge perspektive po pitanju CEE trzista. U dokumentu
IMF (2016) navodi da rastu¢a integracija trziSta u nastajanju unutar globalnih financijskih
sustava moze oc¢ekivati rast medunarodnih financijskih prelijevanja, kako onih pozeljnih (bolja
ugradnja vijesti) tako i onih neZeljenih(prijenos viska volatilnosti zbog financijskog trenja).
Takoder, u istom dokumentu se navodi da krize u trziStima u nastajanju ¢esto imaju reperkusije i
na druge drzave. Kao razlog navedenom u radu IMF (2016) navodi da su financijska prelijevanja
s trzista u razvoju znacajno porasla od posljednje financijske krize iz 2007.-2009. godine. Buduc¢i
da su skoro sve zemlje iz srednje i isto¢ne Europe ¢lanice Europske unije te su tako dio Sire
ekonomsko — politi¢ke zajednice, logi¢no je za pretpostaviti da su pod utjecajem dogadanja u
samoj Europskoj uniji. Skrinjari¢ (2019) u svom radu analizira reakciju trziita dionica zemalja
jugoistoéne te srednje i isto¢ne Europe na rezultat referendumskog glasovanja o Brexitu.
Analizom je dokazano postojanje volatilnosti na analiziranim trzi§tima pod utjecajem
spomenutog dogadaja, te su uoceni mjeSoviti rezultati u vezi s kumulativnim povratima. Kao
zakljuCak proizlazi ¢injenica da su informacije o reakcijama analiziranih trZiSta na velike
politicke i ekonomske dogadaje bitne kod kreiranja portfelja medunarodnih investitora tako da se
Hedgiraju od rizika. Botoc i Sorin (2020) u svom radu ispituju postojanje dugorocne i
kratkoroc¢ne integracije CEE trziSta dionica s onim razvijenima trziStima, njemackim, britanskim

1 americkim. U radu dokazuju da postoji dugoro¢na kointegracija medu navedenim trziStima te
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upozoravaju da navedeni zakljuCak ima utjecaja na odluke investitora po pitanju ulaganja i

postizanja efekta diversifikacije svojih portfelja.

Iz dosadasnjeg dijela rada moze se zakljuciti kako je velike promjene na financijskim trziStima
uveo proces financijske globalizacije. Navedeno je potaknuto razvojem racunalne tehnologije
koja je omogucila sudjelovanje stranih investitora na trziStima zemalja srednje i isto¢ne Europe,
Sto je prije bilo moguce samo lokalnim investitorima. Proces financijske globalizacije je utjecao
na sve povezanije kretanje trzista, odnosno medusobni utjecaj trziSta jedno na drugo, te su sile
koje pokrec¢u financijsku integraciju sve snaznije. Na jacanje integracije u buducénosti utjecat ¢e i
ulazak zemalja srednje i isto¢ne Europe u europsku monetarnu uniju, $to je vecini zemalja i cilj.
Na analiziranim trziStima trguje veliki broj inozemnih investitora koji ¢ine veliki volumen
trgovanja te tako utje¢u na kretanja trziSta zemalja srednje i istoéne Europe. Budu¢i da je veliki
dio imovine na trziStima zemalja srednje i isto¢ne Europe u rukama inozemnih investitora oni
prilagodavaju svoje portfelje novonastalim promjenama na drugim trziStima, u ovom slucaju
trzistima dionica SAD-a. Prilikom prilagodavanja svojih portfelja strani investitori i s malim i
velikom iznosima, ulaskom ili izlaskom s trzista stvaraju velike promjene na trzistima buduci da

su trziSta CEE zemalja plitka tj. mala po trziSnoj kapitalizaciji.
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5. EMPIRIJSKA ANALIZA

U ovom poglavlju su prikazani rezultati i iznesena su popratna objasnjenja do kojih se doslo
provedbom empirijske analize. Takoder, objasnjen je medusobni utjecaj medu odabranim
varijablama. Na samom pocetku su izneseni podaci nad kojima je vrSena analiza, objasnjen nacin

prikupljanja podataka te objasnjena koristena metodologija.

5.1. lzvori i opis podataka

Analiza utjecaja ameri¢kog indeksa cijena dionica, dvije americke makroekonomske varijable
(BDP i kamatne stope) te dvije makroekonomske varijable analiziranih zemalja iz podrucja
srednje 1 isto¢ne Europe (BDP i kamatne stope) na indekse cijena dionica zemalja srednje i
istocne Europe provedeno je na uzorku podataka iz razdoblja od pocetka 1994. godine do kraja
2019. godine. Medutim, zbog ograni¢ene mogucénosti prikupljanja pojedinih podataka,

vremenski obuhvat analize za pojedine zemlje je ogranicen.

Sa svrhom potkrepljivanja navedenih ogranicenosti kod pojedinih varijabli, iznijeto je nekoliko
primjera. U koriStenoj bazi podataka, OECD.Stat, za sve varijable osim kod varijabli Estonije,
Latvije i Hrvatske su dostupni podaci za promatrano razdoblje. Za Estoniju i Latviju podaci su
dostupni tek za nesto kasnije razdoblje, preciznije, za Estoniju od trec¢eg kvartala 1996. godine, a
Latvije od prvog kvartala 2000. godine. U slu¢aju Hrvatske, u navedenoj OECD-ovoj bazi
podataka, nisu bili dostupni podaci za Hrvatsku. Naime, za nju su rezultati preuzeti sa sluzbene
stranice Zagrebacke burze, u slu¢aju indeksa cijena dionica, te su potom modificirani kako bi bili
uskladeni s podacima prikupljenim iz OECD-ove baze, te su podaci za Hrvatsku dostupni tek od
prvog kvartala 2001. godine. U slucaju makroekonomskih varijabli Hrvatske, podaci su
prikupljeni iz baze podataka EUROSTAT-a.

Kao §to je navedeno u prethodnom dijelu rada, koriSteni su kvartalni podaci za sve koriStene
varijable. Odluka o odabiru kvartalnih podataka je donesena po uzora na rad autora Hsing i
Hsieh (2011) koji u svom radu ispituju makroekonomske determinante poljskog burzovnog

indexa pri cemu koriste kvartalne podatke varijabli. Svi podaci o kvartalnim kretanjima cijena
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dionica za pojedine zemlje dani su kao indeksirane vrijednosti u odnosu na vrijednost u 2015.-0j
godini. Za slucaj Hrvatskih cijena dionica, podaci dostupni na sluzbenoj stranici zagrebacke
burze dani su samo na dnevnoj razini. Navedeni podaci su preracunati iz dnevnih u kvartalne

podatke, te indeksirani u odnosu na prosje¢nu vrijednost kvartala indeksa u 2015. godini.

Analiza je provedena nad Sest varijabli, varijabla koja predstavlja kretanje indeksa cijena dionica
pojedinog trziSta dionica zemlje iz srednje 1 isto¢ne Europe, varijabla koja predstavlja kretanje
indeksa cijena dionica SAD-a, dvije makroekonomske varijable koje predstavljaju kretanje
kamatnih stopa i bruto domaceg proizvoda SAD-a te po dvije makroekonomske varijable za
svaku zemlju iz srednje i isto¢ne Europe koje predstavljaju kretanja njihovih kamatnih stopa i
bruto domacdeg proizvoda. Obradivane zemlje su: Hrvatska, Slovacka, Ceska, Estonija,

Madarska, Latvija, Poljska, Slovenija i SAD.

Odluka o odabiru zemalja koje su uzete u analizu odredeno je dvama faktorima. Prvi faktor je
geografski, odnosno kao §to i sam naslov rada govori, radi se o analizi utjecaja cijena dionica
americkog trzista dionica na trzista srednje i isto¢ne Europe. Geografsko podrucje koje nazivamo
srednja 1 isto¢na Europe podrazumijeva osamnaest zemalja, od kojih je u uzorak je uslo njih
osam. Drugi faktor se odnosi na dostupnost podataka svake zemlje, stoga je donesena odluka

zbog nedostupnosti podataka za sve zemlje spomenutog podruéja u bazi OECD-a.

5.2.  Metodologija

Analiziranje prikupljenih podataka je provedeno primjenom nekoliko statistickih testova. Testovi

su provedeni pomocu statistiCkog software-a STATA.

U prvom koraku analize podataka provedena je analiza deskriptivne statistike s ciljem davanja
deskriptivnog opisa podataka. Primjenom deskriptivne statistike utvrdene su odredene mijere.
Navedene mjere se odnose na mjere srednje vrijednosti, mjere disperzije te mjere asimetrije i

zaobljenosti.

Najpoznatija mjera srednje vrijednosti je aritmeti¢ka sredina. Nju Sosi¢ i Serdar (2002)

definiraju kao omjer zbroja vrijednosti i broja vrijednosti numericke varijable. Druga poznata
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mjera naziva se medijan koju isti autori So$i¢ i Serdar (2002) definiraju kao vrijednost
numericke varijable X, koja niz ureden po veli¢ini dijeli na dva jednakobrojna dijela. Prva
polovica ¢lanova niza ima vrijednost varijable jednaku medijanu ili manju od njega, a preostalih
50% elemenata ima vrijednost varijable X vecu od medijana. Sljede¢e mjere se odnose na mjere
disperzije. Pod tim mjerama utvrdile se su se vrijednosti varijance i standardne devijacije. Autori
Sosi¢ i Serdar (2002) varijancu obja$njavaju kao aritmeti¢ku sredinu kvadrata odstupanja
vrijednosti numericke varijable X od njezine aritmeticke sredine, a standardnu devijaciju kao

pozitivni drugi korijen iz varijance.

Uz sve gore navedeno, izraCunate su jo$ vrijednosti koeficijenta zaobljenosti te koeficijenta
asimetrije te na kraju i koeficijent linearne korelacije, poznatog i kao Pearsonovim koeficijentom
korelacije, izmedu burzovnih indeksa zemalja srednje i isto¢ne Europe i pojedinih varijabli SAD-
a. Koeficijentom linearne korelacije se utvrdila povezanost u kretanju promatranih varijabli u
paru. Medutim sami koeficijent nam ne ukazuje tko utjece na povezanost, dok istovremeno daje

informaciju o smjeru utjecaja (pozitivan, negativan) i snazi povezanosti.

Nakon prezentiranih rezultata deskriptivnog dijela statistike bilo je potrebno utvrditi prirodu veza
medu varijablama. Utvrdivanje veza je temeljeno na analizi podataka pomoc¢u dinamickih panel
modela, preciznije primjenom korigiranog procjenitelja fiksnog efekta (LSDVc). Prije provedbe
same analize definirani su podaci kao panel podaci tj. odredene su ID prostorne i vremenske
komponente. Prilikom istrazivanja vremenske i prostorne komponente koristi se panel analiza,

putem koje je omoguceno analiziranje viSe jedinica promatranja istovremeno.

Odabir dinamickog panel modela u analizi podataka proizlazi iz Cinjenica da je financijsko
trziSte prilicno dinamicno, pa je nerealno procjenjivati cijene indeksa cijena dionica kroz staticke
modele. Dinamicki panel modeli sadrzavaju zavisnu varijablu s pomakom za jedan ili vise
vremenskih perioda unatrag ovisno o svojstvima zavisne varijable, u ovom slucaju indekse cijena
dionica. Vec¢ina ekonomskih relacija je dinamicke prirode, tj. sadasnja vrijednost neke varijable
ovisi o prethodnim vrijednostima te iste varijable. Upravo zbog navedenog koristimo dinamicki
panel model kako bi prikazali ovisnost indeksa cijena dionica o svojima prethodnim

vrijednostima.
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Prema Skrabié—Peri¢ (2020) dinami¢ki panel koji sadrZi zavisnu varijablu s jednim vremenskim

pomakom unatrag ima oblik:
Yie =+ VYiro1 + BiXin + BoXiez + -+ BiXiore + i + &30 =1,..N,t =1,..T (1)

Pri ¢emu se podrazumijeva da su greske relacije &;; nezavisno i identi¢no distribuirane slucajne

varijable sa sredinom 0 i varijancom ¢2.

Kod dinamickih panel modela uvodenjem zavisne varijable s pomakom dovodi do pojave

korelacije izmedu zavisne varijable s pomakom (Y; ;1) i a;.

Na samom pocetku je eliminiran obi¢ni dinamic¢ki LSDV procjenitelj u modelu, buduéi da
navedeni procjenitelj zanemaruje korelaciju izmedu varijable Y;,_; | a;, koja se pojavljuje u
dinamickim modelima, te su OLS procjenitelji parametara modela pristrani i nekonzistentni.
Takoder, odbacena je uporaba AB i BB procjenitelja buduéi da su oni primjereni za procjenu
podataka s velikim brojem jedinica promatranja i relativno malim brojem razdoblja, $to u ovom
radu nije slu¢aj. Naime, u ovom radu analiziraju se podaci s osam jedinica promatranja te sa sto
Cetiri vremenska razdoblja. Takoder, da bi se mogao primijeniti AB ili BB procjenitelj,
preporuka je da broj instrumenata ne smije biti ve¢i od broja jedinica promatranja, dok je u ovom
radu broj instrumenata prilikom procjenjivanja AB 1 BB modela u svim slucajevima veci od
broja jedinica promatranja. Zbog svega prethodno navedenog provedena je analiza podataka
primjenom Kkorigiranog procjenitelja fiksnog efekta (LSDVCc).

Nezavisne varijable €iji se utjecaj na kretanje indeksa cijena dionica CEE zemalja analizira u
ovom radu su: indeks cijena dionica SAD-a (SPlusa), BDP Sjedinjenih Americkih Drzava
(GDPusa), kamatne stope SAD-a (IRusa), BDP zemalja srednje i istoéne Europe (GDPcee),

kamatne stope zemalja srednje 1 isto¢ne Europe (IRcee).
Jednadzbe dobivenih modela izgledaju ovako:
SPly = u +vySPIl;t_y + B1SPlusa;. + f,GDPcee; + B3IRcee; + a; + & (2)

i=1..Nt=1,...T
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SPlyy = u+vySPl;;_y + B1GDPusa;. + f,GDPcee;. + f3lRcee; + a; + £;¢ (3)

i=1,..Nt=1,...T

SPly = u +ySPI;t_4 + B1IRusa;; + B,GDPcee; + B3lRcee; + a; + & (4)
i=1..N,t=1,...T
Pri ¢emu su:

N - broj jedinica promatranja, ukupno ima 9 zemalja, 8 zemalja CEE podruéja i SAD,

T - broj razdoblja, promatrano razdoblje predstavlja kvartalni interval od prvog kvartala 1994. godine do posljednjeg
kvartala 2019. godine,

a - konstantni ¢lan primijenjenog modela, jednak za sve jedinice promatranja i ne mijenja se kroz vrijeme,

U —konstantni ¢lan

SPI;; — pokazatelj indeksa cijena dionica u zemlji i, u vremenu t,

SPlusa;, — pokazatelj indeksa cijena dionica SAD-a, u vremenu t,

GDPusa;; — pokazatelj bruto domaceg proizvoda u SAD-u, u vremenu t,

IRusa;; — pokazatelj kamatnih stopa SAD-a, u vremenu t,

GDPcee;; — pokazatelj bruto domaceg proizvoda u zemlji i, u vremenu t,

[Rcee;; — pokazatelj kamatne stope u zemlji i, u vremenu t,

&;; — greSka relacije zemlje i, u razdoblju t, pretpostavlja se da su g;; nezavisno i identi¢no distribuirane slu¢ajne
varijable po jedinicama promatranja i vremenu, sa sredinom 0 i varijancom 2,

y — parametar uz zavisnu varijablu s pomakom koje treba procijeniti,

B, ., Br - parametri koji se nalaze uz nezavisne varijable i koje treba procijeniti, Pretpostavlja se da su svi X;.

nezavisni sa ; zasve i, t, k.

Korigirani procjenitelj fiksnog efekta je uklanjanjem pristranosti postao konkurentan procjenitelj
procjeniteljima AB i BB, Skrabi¢—Peri¢ (2020). Bruno (2005) je pokazao da ovaj procjenitelj
ima bolja svojstva u vecini simuliranih slucajeva od AB i BB procjenitelja u sluc¢aju kada je broj
jedinica promatranja malen. Takoder dokazano je da ima dobra svojstva i u slucajevima kada je
broj razdoblja ve¢i od broja jedinica promatranja, §to je u ovom radu i slu¢aj. Medutim, prema
Skrabié—Peri¢ (2020) nedostatak mu je §to mu je osnovna pretpostavka da su sve nezavisne

varijable striktno egzogene , dok AB i BB imaju mogu¢nost rjeSavanja problema endogenosti.
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Za razliku od AB i BB modela, koji uocenu pristranost definiraju kao korelaciju izmedu zavisne
varijable iz prethodnog razdoblja i slucajne pogreske rjeSavaju uvodenjem instrumentalnih
varijabli, Kiviet (1995.) je taj problem pristranosti rijesio tako $to je izveo formulu kojom je
aproksimirao uocenu pristranost. Korigirani procjenitelj fiksnog efekta postaje popularan
doprinosom Bruno (2005) koji je omogucio primjenu modela na nebalansirane podatke. Dokazao
je bolja svojstva procjenitelja u odnosu na AB i BB kada je broj jedinica promatranja malen.
Nadalje kako bi se rijeSio problem korelacije izmedu «; i zavisne varijable iz prethodnog
razdoblja (SPIcee;;_;) iz formule je moguce eliminirati varijablu @;. Za pocetak prvo je
potrebno uvesti prosjecne vrijednosti zavisne varijable (Y;), nezavisnih varijabli (Y,._1, Xx) te
greskaka relacije (£,) za jedinicu promatranja i, za t razdoblja. Poslije toga dobivenu jednadzbu je
potrebno oduzeti od modela uobicajnog zapisa te se posljedicno dobije model koji ne ukljucuje
fiksni efekt, ali ostaje problem korelacije izmedu zavisne varijable iz prethodnog razdoblja i

prosjecne greske relacije.

Na kraju, da bi se mogla izraCunati pristranost procjene, potrebne su stvarne vrijednosti
parametara & i varijanca slucajne pogreske parametara g2 . S obzirom da su stvarne vrijednosti
nepoznate, one se aproksimiraju procjenama jednog od konzistentnih procjenitelja, tj.
procjenama Andersonovim i Hsiaovim procjeniteljem, Arellanovim i Bondovim procjeniteljem

ili Blundellovim i Bondovim procjeniteljem, Skrabié—Peri¢ (2020) .
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5.3.  Deskriptivna statistika

U ovom dijelu rada predstavit ¢e se rezultati deskriptivne statistike za sve koriStene varijable. U

tablici br. 1 predstavljeni su rezultati deskriptivne statistike svih varijabli CEE zemalja grupno i

onih SAD-a.

Tablica 1: Deskriptivna statistika varijabli zemalja srednje i isto¢ne Europe i SAD-a

grupno
Statistika/Varijable SPI(cee) GDP(cee) IR(cee) SPI(usa) GDP(usa) IR(usa)
Broj opservacija 770 788 717 832 832 832
Aritmeti¢ka sredina 88.19682 85.34691 5.447675 71.56886 85.08347 2.768942
Medijan 87.55 89.89 3.88 67.09 87.82 2.19
S;?/Taiﬁga 49.59438 18.82494 6.386866 25.74473 14.02343 2228521
Varijanca 2459.602 354.3785 40.79206 662.7911 196.6565 4.966308
Koeficijent 1.104467 -0.376400 1.956633 |  0.1912539 -0.168203 |  0.2641626
asimetrije

Koeficijent 5.702094 2.125306 7.177278 2.320256 2.114921 1.472478
zaobljenosti

Izvor: Izrada autora prema podacima s OECD (2020), Eurostat (2020) i ZB (2020)

Napomena: SPI(cee) — burzovni indeks zemalja srednje i isto¢ne Europe, SPI(usa) — burzovni indeks SAD-a,
GDP(cee) — BDP zemalja srednje i isto¢ne Europe , GDP(usa) — BDP SAD-a, IR(cee) — kamatne stope zemalja
srednje i isto¢ne Europe, IR(usa) — kamatna stopa u SAD-u.

Iz tablice br.1 moZe se uociti da je prosjecna vrijednost indeksa cijena dionica svih zemalja
srednje i isto¢ne Europe manja u odnosu na indeksnu 2015. godinu. Ista situacija je i kod indeksa
cijena dionica SAD-a, pri ¢emu je njegova prosjecna vrijednost manja u odnosu na prosje¢nu
vrijednost CEE zemalja. Po pitanju BDP-a, moZe se re¢i da se BDP zemalja srednje i isto¢ne
Europe te SAD-a u navedenom razdoblju kretao sli¢no, preciznije i kod CEE zemalja i kod SAD-
a vrijednost indeksa je manja od 100 $to znaci da im je vrijednost BDP-a manja u odnosnu na
baznu 2015. godinu. Istovremeno, moZe se uociti poprili¢na razlika u prosjecnim vrijednostima
kamatnih stopa. Naime, prosje¢na vrijednost kamatnih stopa CEE zemalja je dosta veca nego §to
je kod SAD-a.

Istovremeno, kod svih gore navedenih varijabli uocljivije je da je kretanje svih varijabli SAD-a
stabilnije u odnosu na kretanja tih istih varijabli u CEE zemljama. Navedeno se moze zakljuciti
iz vrijednosti standardne devijacije i varijance, koje su vece kod varijabli CEE zemalja u odnosu

na vrijednosti varijabli SAD-a.
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Nakon grupno predstavljenih podataka za varijable zemalja srednje i isto¢ne Europe, zanimljivo

je vidjeti kako kretanje istih varijabli izgleda pojedina¢no po zemljama. U tablicama od br. 2 do

br. 7 predstavljeni su rezultati deskriptivne statistike za pojedine varijable pojedinih zemalja.

Tablica 2: Deskriptivna statistika indeksa cijena dionica pojedinih zemalja

Statistika/Varijable SPI(hrv) SPI(svk) SPI(czk) SPI(est) SPI(hun)
Broj opservacija 76 104 104 94 104
Aritmeticka sredina 116.2831 93.55626 88.7865 67.55767 79.35869
Medijan 106.01 83.57 93.62 70.24 83.25
Standardna 51.26482 41.58659 36.79754 42.30022 51.95706
devijacija

Varijanca 2628.082 1729.445 1354.059 1789.309 2699.536
Koeficijent 2.052281 0.352224 0.495272 0.320493 0.575492
asimetrije

Koeficijent 7.488709 2.138914 2.687114 1.974698 2.601433
zaobljenosti

Izvor: Izrada autora prema podacima s OECD (2020) i ZB (2020)
Napomena: SPI(hrv) — burzovni indeks Hrvatske, SPI(svk) — burzovni indeks Slovacke ,SPI(czk) — burzovni indeks
Ceske, SPI(est) — burzovni indeks Estonije, SPI(hun) — burzovni indeks Madarske.

Tablica 3: Deskriptivna statistika indeksa cijena dionica pojedinih zemalja

Statistika/Varijable SPI(lat) SPI(pol) SPI(slo)
Broj opservacija 80 104 104
Aritmeticka sredina 101.9463 64.98055 101.8556
Medijan 88.26 70.81 96.52
Standardna devijacija 54.22405 34.47784 60.40551
Varijanca 2940.247 1188.721 3648.826
Koeficijent asimetrije 0.775527 0.079531 1.716548
Koeficijent zaobljenosti 2.755839 1.504412 7.139818

Izvor: lzrada autora prema podacima s OECD (2020)

Napomena: SPI(lat) — burzovni indeks Latvije, SPI(pol) — burzovni indeks Poljske, SPI(slo) — burzovni indeks
Slovenije.

Iz tablice br. 2 i tablice br. 3 mozZe se uoditi da broj opservacija nije jednak za svaku zemlju,
to¢nije, u slucaju Hrvatske, Estonije i Latvije, broj opservacija je manji nego kod ostalih zemalja.
Razlog tome je objasnjen u prethodnom dijelu rada. Od gore 9 navedenih zemalja Hrvatska ima
najvecu prosjec¢nu vrijednost indeksa. Zanimljivo je 1 primijetiti da jedino njezina vrijednost i
vrijednosti Latvije i Slovenije prelazi vrijednost od 100, iz ¢ega se moze zakljuciti da su
navedena trziSta dionica u prosjeku nadmasila vrijednost indeksa iz 2015. godine, dok je kod

ostalih zemalja obrnuti slu¢aj, odnosno preostale zemlje su u prosjeku ostvarile losiji rezultat u
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odnosu na baznu 2015. godinu. Glede simetrije distribucije podataka, mozemo uociti da je

distribucija najbliza normalnoj distribuciji kod Poljske, dok je u slucaju hrvatske vrijednost malo

iznad 2 §to znaci da se u tom slucaju radi 0 velikoj pozitivnoj asimetriji distribucije podataka.

Kod svih zemalja distribucija podataka je pozitivnho asimetricna. Analizom koeficijenta

zaobljenosti zaklju¢ujemo da su sve distribucije tupljeg oblika osim kod hrvatske i Slovenije,

kod kojih je distribucija $iljastija od normalne distribucije.

Tablica 4: Deskriptivna statistika BDP-a pojedinih zemalja

Statistika/Varijable GDP(slo) GDP(svk) GDP(pol) GDP(est) GDP(hun)
Broj opservacija 100 92 100 100 100
Aritmeticka sredina 89.76075 80.06151 77.78713 82.77234 88.06341
Medijan 95.20 84.59 77.51 87.35 90.74
Standardna devijacija 15.4345 19.71036 21.33499 21.30927 14.55986
Varijanca 238.2237 388.4982 455.1818 454.0851 211.9896
Koeficijent asimetrije -0.31805 -0.056559 0.239965 -0.27887 -0.059253
Koeficijent zaobljenosti 2.032597 1.62788 1.900405 1.935103 2.342119

Izvor: Izrada autora prema podacima s OECD (2020)
Napomena: GDP(slo) — BDP Slovenije , GDP(svk) — BDP Slovacke, GDP(pol) — BDP Poljske, GDP(est) — BDP
Estonije, GDP(hun) — BDP Madarske.

Tablica 5: Deskriptivna statistika BDP-a pojedinih zemalja

Statistika/Varijable GDP(czKk) GDP(lat) GDP(hrv)
Broj opservacija 96 100 100
Aritmeticka sredina 85.71459 82.04845 96.156
Medijan 90.10 88.03 101.00
Standardna devijacija 15.7278 21.53727 12.35329
Varijanca 247.3637 463.8538 152.6039
Koeficijent asimetrije 0.0322593 -0.35716 -0.6281991
Koeficijent zaobljenosti 1.843866 1.744735 2.041228

Izvor: Izrada autora prema podacima s OECD (2020) i Eurostat (2020)
Napomena: GDP(czk) — BDP Ceske , GDP(lat) — BDP Latvije, GDP(hrv) — BDP Hrvatske.

Iz tablice br. 4 i tablice br. 5 vidljivo je da broj opservacija nije jednak za sve zemlje, preciznije,

u sludaju Ceske i Slovacke, broj opservacija je manji nego kod ostalih zemalja. U polju prosjeéne

vrijednosti, najve¢u prosjecnu vrijednost BDP-a ima Hrvatska dok je najmanja prosje¢na

vrijednost kod Poljske. Medutim, kod niti jedne drzave BDP nije nadmasio vrijednost BDP-a iz
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2015. godine. Zanimljivo je istaknuti da je u sluCaju Hrvatske vrijednost BDP-a bila

najstabilnija, imala je najmanje prosjecno odstupanje od aritmeticke sredine.

Tablica 6: Deskriptivna statistika kamatnih stopa pojedinih zemalja

Statistika/Varijable IR(slo) IR(svk) IR(pol) IR(est) IR(hun)
Broj opservacija 72 96 104 96 95
Aritmeti¢ka sredina 2.174491 4.558222 9.464326 3.51273 10.04895
Medijan 0.95 2.99 5.04 2.61 8.13
Standardna devijacija 2.628138 5.510976 8.918622 3.75466 8.649178
Varijanca 6.907109 30.37086 79.54182 14.09747 74.80829
Koeficijent asimetrije 0.8279552 1.403309 1.140881 1.270726 1.018603
Koeficijent zaobljenosti 2.495214 4.440333 3.013877 4.900818 3.354184

Izvor: Izrada autora prema podacima s OECD (2020)
Napomena: IR(slo) — kamatne stope u Sloveniji, IR(svk) — kamatne stope u Slovackoj, IR(pol) — kamatne stope u
Poljskoj, IR(est) — kamatne stope u Estoniji, IR(hun) — kamatne stope u Madarskoj.

Tablica 7: Deskriptivna statistika kamatnih stopa pojedinih zemalja

Statistika/Varijable IR(lat) IR(czk) IR(hrv)
Broj opservacija 88 104 62
Aritmeti¢ka sredina 3.720058 4.243109 4.306774
Medijan 3.74 2.30 4.10
Standardna devijacija 3.898795 4.543393 2.650699
Varijanca 15.2006 20.64242 7.026203
Koeficijent asimetrije 0.889218 1.444112 0.552165
Koeficijent zaobljenosti 3.151179 4.17755 2.542845

Izvor: Izrada autora prema podacima s OECD (2020) i Eurostat (2020)
Napomena: IR(lat) — kamatne stope u Latviji, IR(czk) — kamatne stope u Ceskoj, IR(hrv) — kamatne stope u
Hrvatskoj.

Iz tablice br. 6 i tablice br. 7 vidljivo je da i u ovom slucaju broj opservacija nije jednak za sve
zemlje. U polju prosjecne vrijednosti, najnizu prosjenu vrijednost kamatne stope ima Slovenija
dok je najveca prosjecna vrijednost kod Madarske. Zanimljivo je istaknuti da je u slucaju
Slovenije vrijednost kamatne stope bila najstabilnija, imala je najmanje prosjecno odstupanje od
aritmeticke sredine, dok je odmah poslije nje Hrvatska, koja se ne razlikuje puno po vrijednosti

standardne devijacije.
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U tablici br. 8 dani su podaci o Pearsonovom koeficijentu korelacije izmedu indeksa cijena

dionica CEE zemalja sa analiziranim utjecajnim varijablama CEE zemalja i SAD-a.

Tablica 8: Pearsonov koeficijent korelacije indeksa cijena dionica zemalja srednje i isto¢ne
Europe s americkim varijablama i makroekonomskim varijablama zemalja srednje i
isto¢ne Europe

/ SPI(usa) GDP(usa) IR(usa) GDP(cee) IR(cee)

0.7143* -0.5231*

SPI(cee) 0.6321* 0.6374* -0.2153*

Izvor: Izrada autora prema podacima s OECD (2020), Eurostat (2020) i ZB (2020)

Napomena: SPI(cee) — burzovni indeksi CEE zemalja, SPI(usa) — burzovni indeks SAD-a, GDP(usa) — ameri¢ki
BDP , IR(usa) — kamatne stope u SAD-u, GDP(cee) — BDP zemalja srednje i istoéne Europe, IR(cee) — kamatne
stope zemalja srednje i isto¢ne Europe, * - statisti¢ka znacajnost pri 5%.

Gledaju¢i grupno zemlje srednje i isto¢ne Europe, korelacija indeksa cijena dionica tih zemalja s
indeksom cijena dionica SAD-a je pozitivna po smjeru te srednje jaka po intenzitetu. Ista
situacija je i kod korelacije indeksa cijena dionica CEE zemalja s ameri¢kim BDP-om te BDP-
om CEE zemalja. Istovremeno, korelacija indeksa cijena dionica i kamatnih stopa CEE zemalja
je negativna i srednje jaka, te korelacija s kamatnom stopom SAD-a je negativna i slaba. Vazno
je istaknuti da su svi koeficijenti statisticki zna¢ajni pri razini signifikantnosti od 5%.

U tablici br. 9 dani su podaci o Pearsonovom koeficijentu korelacije izmedu americkih varijabli s

burzovnim indeksima pojedinih CEE zemalja.

Tablica 9: Pearsonov koeficijent korelacije americkih varijabli s pripadaju¢im burzovnim
indeksima

/ SPI(hrv) SPI(svk) SPI(czk) SPI(est) SPI(hun) SPI(lat) | SPI(pol) | SPI(slo)
SPI(usa) 0.2666* 0.4690* 0.5669* | 0.9376* 0.9193* | 0.8764* 0.9194* | 0.4437*
GDP(usa) 0.1500 0.5240* 0.5985* | 0.9266* 0.9222* | 0.8538* 0.9197* | 0.4727*
IR(usa) 0.5282* -0.1373 | -0.2492* | -0.4169* -0.4520* 0.0053 | -0.5365* -0.1474

Izvor: lzrada autora prema podacima s OECD (2020) i ZB (2020)

Napomena: SPI(usa) — burzovni indeks SAD-a, GDP(usa) — ameri¢ki BDP, IR(usa) — kamatne stope u SAD-u,
SPI(hrv) — burzovni indeks Hrvatske, SPI(svk) — burzovni indeks Slovacke, SPI(czk) — burzovni indeks Ceske,
SPI(est) — burzovni indeks Estonije, SPI(hun) — burzovni indeks Madarske, SPI(lat) — burzovni indeks Latvije,
SPI(pol) — burzovni indeks Poljske, SPI(slo) — burzovni indeks Slovenije, * - statistiCka znacajnost pri 5%.

Analizom Pearsonovog koeficijenta korelacija medu promatranim varijablama moze se do¢i do
nekoliko zakljucaka. Glede americkog burzovnog indeksa i njegove korelacije s burzovnim
indeksima ostalih zemalja moze se vidjeti da postoji pozitivna korelacija sa svim zemljama te da

su koeficijenti korelacije statisticki znaCajni pri razini signifikantnosti od 5%. Sama jakost
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korelacije se razlikuje od zemlje do zemlje. Jaka pozitivna korelacija postoji kod parova
americkog burzovnog indeksa s burzovnim indeksima Estonije, Madarske, Latvije 1 Poljske,
srednje jaka pozitivna korelacija postoji samo izmedu para americkog burzovnog indeksa S

burzovnim indeksom Ceske, dok je kod ostalih zemalja prisutna pozitivna slaba korelacija.

U slucaju BDP-a SAD-a i njegove korelacije s burzovnim indeksima ostalih zemalja moze se
uociti da je korelacija za sve parove pozitivna, dok glede statisticke znacajnosti moze se vidjeti
da je koeficijent korelacije statisticki znacajan za sve zemlje osim za Hrvatsku. Po pitanju jakosti
koeficijenta korelacije moze se uociti da je situacija skoro jednaka kao u slucaju parova
burzovnih indeksa s americkim burzovnim indeksom. Preciznije, jaka pozitivha korelacija
postoji kod americkog burzovnog indeksa i burzovnih indeksa Estonije, Latvije, Madarske 1
Poljske, srednje jaka pozitivna korelacija kod burzovnih indeksa Ceske i Slovacke, dok je kod

burzovnih indeksa Slovenije i Hrvatske koeficijent slab.

Najraznolikiji rezultati glede smjera koeficijenta korelacije, jakosti korelacije i smjera korelacije
su dobiveni pri analiziranju korelacije izmedu americke kamatne stope i burzovnih indeksa CEE
zemalja. Moze se uociti statisticka znacajnost korelacije kod parova kamatne stope s burzovnim
indeksima Hrvatske, Cegke, Estonije, Madarske i Poljske, dok je kod ostalih on statisticki
neznacajan. Po pitanju jakosti, kod niti jednog para varijabli ne postoji jaka korelacija, dok
srednje jaka korelacija postoji kod ameri¢ke kamatne stope i burzovnih indeksa Hrvatske, Ceske,
Estonije, Madarske i Poljske, dok kod preostalih parova ona je slaba. Glede smjera koeficijenta
korelacije, osim kod korelacije izmedu americke kamatne stope s burzovnim indeksima Hrvatske
i Latvije, gdje je koeficijent korelacije pozitivan, svi preostali parovi ukazuju na negativnu

povezanost varijabli.

5.4. Rezultati istraZivanja

Na temelju dobivenih rezultata testiranja ispitat ¢e se istinitost postavljenih hipoteza. Za pocetak,
analiziranje predstavljenih modela pomoc¢u AB 1 BB procjenitelja nece se uzeti u obzir.
Navedeno proizlazi iz ¢injenice da su oni primjereni za procjenu podataka s velikim brojem

jedinica promatranja i relativno malim brojem razdoblja, $to u ovom radu nije slucaj. Takoder
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prilikom njihove procjene uoceno je postojanje veceg broja instrumenata od jedinica
promatranja, $to nije preporucljivo za njihovu primjenu. Isto tako procjene modela pomocu
modela s fiksnim efektom (LSDV) takoder je odbaceno, budu¢i da navedeni procjenitelj
zanemaruje korelaciju izmedu varijabli indeksa cijena dionica CEE zemalja u vremenu t i
indeksa cijena dionica u vremenu t-1, koja se pojavljuje u dinamickim modelima te su OLS

procjenitelji parametara modela pristrani i nekonzistentni.

Procjene istih modela pomoc¢u modela korigiranog procjenitelja fiksnog efekta (LSDVc) su
predstavljene u slijedeCem dijelu rada. U tablici br. 10 dani su rezultati (ah) inicijalnog

procjenitelja za prvu jednadzbu.

Tablica 10: LSDVc - (ah) inicijalni procjenitelj model za prvu jednadZbu

SPI(cee) Koeficijenti Standatdna z P>|Z| Interval pouzdanosti (95%)
pogreska
SPI(cee) L1. 0.6353214 0.0869524 7.31 0.000 0.4648979 0.805745
SPI(usa) 0.7533773 0.2882333 2.61 0.009 0.1884504 1.318304
GDP(cee) -0.2779732 0.4721045 -0.59 0.556 -1.203281 0.6473346
IR(cee) -0.4359998 1.684952 -0.26 0.796 -3.738444 2.866445

Izvor: lzrada autora prema podacima s OECD (2020), Eurostat (2020) i ZB (2020)
Napomena: SPI(cee) — burzovni indeksi CEE zemalja, SPI(cee) L1.— lagirani burzovni indeksi CEE zemalja,

SPI(usa) — burzovni indeks SAD-a, GDP(cee) — BDP zemalja srednje i isto¢ne Europe, IR(cee) — kamatne stope

zemalja srednje i isto¢ne Europe.

Prema rezultatima dobivenim procjenom modela primjenom inicijalnog Anderson i Hsiao (ah)
procjenitelja, koji su predstavljeni u gore prikazanoj tablici br. 10, moze se zakljuditi da je
koeficijent uz lagiranu varijablu indeksa cijena dionica manji od jedan, Sto je pretpostavka
predstavljenog modela. Prema rezultatima p — vrijednosti, vidljivo je da su varijable indeks
cijena dionica i1 lagirana vrijednost indeksa cijena dionica statisticki znacajne pri razini
signifikantnosti od 1% te statisti¢ki znacajno utjecu na kretanje indeksa cijena dionica zemalja
srednje i istoéne Europe, dok istovremeno varijable BDP-a i kamatne stope zemalja srednje i
isto¢ne Europe nisu statisticki znacajne te ne utjecu statisticki znacajno na kretanje indeksa
cijena dionica zemalja srednje i isto¢ne Europe. Po pitanju predznaka koeficijenata, koeficijenti
uz varijable indeksa cijena dionica SAD-a, lagiranog indeksa cijena dionica CEE zemalja su
pozitivnog predznaka Sto je u skladu s teorijskim ocekivanjima te je koeficijent uz varijablu

kamatnih stopa CEE zemalja negativan S$to takoder odgovara teorijskim ocekivanjima.
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Istovremeno koeficijent uz varijablu BDP-a CEE zemalja je negativan $to je u suprotnosti se

teorijskim pretpostavkama.

U tablici br. 11 dani su rezultati (ah) inicijalnog procjenitelja za drugu jednadzbu.

Tablica 11: LSDVCc — (ah) inicijalni procjenitelj model za drugu jednadZbu

SPI(cee) Koeficijenti Standafdna z P>|Z| Interval pouzdanosti (95%)
pogreska
SPI(cee) L1. 0.6042485 0.092794 6.51 0.000 0.4223755 0.7861215
GDP(usa) 0.1463664 2.024413 0.07 0.942 -3.821409 4.114142
GDP(cee) 0.5182246 1.20255 0.43 0.667 -1.83873 2.875179
IR(cee) -0.680854 3.221641 -0.21 0.833 -6.995155 5.633447

Izvor: Izrada autora prema podacima s OECD (2020), Eurostat (2020) i ZB (2020)
Napomena: SPI(cee) — burzovni indeksi CEE zemalja, SPI(cee) L1.— lagirani burzovni indeksi CEE zemalja,

GDP(usa) — ameri¢ki BDP, GDP(cee) — BDP zemalja srednje i istoéne Europe, IR(cee) — kamatne stope zemalja

srednje i isto¢ne Europe.

Prema rezultatima iz tablice br. 11, moze se zakljuditi da je koeficijent uz lagiranu varijablu
indeksa cijena dionica manji od jedan, Sto je pretpostavka predstavljenog modela. Prema
rezultatima p — vrijednosti, vidljivo je da je varijabla lagirana vrijednost indeksa cijena dionica
statisticki znaCajna pri razini signifikantnosti od 1% te statisti¢ki zna€ajno utjece na kretanje
indeksa cijena dionica zemalja srednje 1 isto¢ne Europe, dok istovremeno varijable americkog
BDP-a te BDP-a 1 kamatne stope zemalja srednje 1 istocne Europe nisu statisticki znacajne te ne
utjeCu statisticki znacajno na kretanje indeksa cijena dionica zemalja srednje 1 istocne Europe. Po
pitanju predznaka koeficijenata, koeficijenti uz varijable lagiranog indeksa cijena dionica CEE
zemalja, BDP-a zemalja srednje i istoéne Europe i SAD-a su pozitivnog predznaka §to je u
skladu s teorijskim ocekivanjima te je koeficijent uz varijablu kamatnih stopa CEE zemalja

negativan Sto takoder odgovara teorijskim o¢ekivanjima.
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U tablici br. 12 dani su rezultati (ah) inicijalnog procjenitelja za trec¢u jednadzbu.

Tablica 12: LSDVCc — (ah) inicijalni procjenitelj model za tre¢u jednadzbu

SPI(cee) Koeficijenti Standafdna z P>|Z| Interval pouzdanosti (95%)
pogreska
SPI(cee) L1. 0.5277846 0.0785354 6.72 0.000 0.373858 0.6817113
IR(usa) 7.935896 1.52596 5.20 0.000 4.945068 10.92672
GDP(cee) 0.7930735 0.2747579 2.89 0.004 0.2545578 1.331589
IR(cee) -2.517649 1.297292 -1.94 0.052 -5.060295 0.0249963

Izvor: Izrada autora prema podacima s OECD (2020), Eurostat (2020) i ZB (2020)
Napomena: SPI(cee) — burzovni indeks CEE zemalja, SPI(cee) L1.— lagirani burzovni indeksi CEE zemalja, IR(usa)

— kamatne stope u SAD-u, GDP(cee) — BDP zemalja srednje i istoéne Europe, IR(cee) — kamatne stope zemalja

srednje i isto¢ne Europe.

Prema rezultatima iz tablice br. 12, moze se zakljuditi da je koeficijent uz lagiranu varijablu
indeksa cijena dionica manji od jedan, Sto je pretpostavka predstavljenog modela. Prema
rezultatima p — vrijednosti, vidljivo je da su varijable lagirane vrijednost indeksa cijena dionica,
kamatne stope SAD-a i BDP-a zemalja srednje i istoéne Europe statisti¢ki znacajne pri razini
signifikantnosti od 1% te statisticki znacajno utjecu na kretanje indeksa cijena dionica zemalja
srednje 1 isto¢ne Europe, dok istovremeno varijabla kamatne stope zemalja srednje i isto¢ne
Europe nije statisticki znacajna te ne utjeCe statisticki znacajno na kretanje indeksa cijena dionica
zemalja srednje i istoéne Europe. Po pitanju predznaka koeficijenata, koeficijenti uz varijable
lagiranog indeksa cijena dionica CEE zemalja, BDP-a zemalja srednje i istoéne Europe su
pozitivnog predznaka $to je u skladu s teorijskim ocekivanjima te su koeficijenti uz varijablu
kamatnih stopa CEE zemalja negativni s§to takoder odgovara teorijskim ocekivanjima, a

koeficijent uz varijablu kamatnih stopa SAD-a je pozitivan §to ne odgovara ocekivanjima.

Na kraju, iz dobivenih rezultata i njihove interpretacije, moze se zakljuciti da ispitivanje hipoteze
H1 potvrduje pozitivan utjecaj indeksa cijena dionica SAD-a na rast indeksa cijena dionica CEE
zemalja. To€nije, pozitivno kretanje dionica na ameri¢kim trziStima dionica ulijeva povjerenje 1
investitorima, domac¢im 1 lokalnim, u dionice na trzZiStima zemalja srednje 1 isto¢ne Europe.
Medutim, navedeno ih ¢ini manje atraktivnim u nestabilnim vremenima. Naime, ukoliko nastane
panika na trziStima dionica u SAD-u, panika ¢e se preliti 1 na trziSta dionica zemalja srednje i
istone Europe te tako ucinci medunarodne diversifikacije portfelja ne postoje. Nadalje,
ispitivanje hipoteze H2, moze se zakljuciti da se hipoteza odbacuje, odnosno kretanje BDP-a u

SAD-u nema utjecaja na kretanja indeksa cijena dionica zemalja srednje i isto¢ne Europe.
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Testiranje posljednje hipoteze H3 dokazuje se utjecaj kamatne stope SAD-a na kretanje cijena
dionica na trziStima zemalja srednje 1 isto¢ne Europe. Medutim, pozitivan utjecaj kamatne stope
je suprotan o¢ekivanju. Navedeno se moze objasniti da ukoliko kamatne stope u SAD-uU narastu,
a istovremeno kamatne stope u CEE zemljama ostanu nepromijenjene, to ¢e posljedi¢no dovesti
do pada cijena dionica na trzistima SAD-a. Posljedi¢no, investitori ¢e dio svoga kapitala uloziti u

dionice na trziStima zemalja srednje i isto¢ne Europe, te tako posljedi¢no potaknuti njihov rast.
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6. ZAKLJUCAK

U ovom radu se analiziralo prelijevanje cijena dionica s americkog trziSta na trziSta srednje 1
isto¢ne Europe. Takoder su se postavile 3 hipoteze koje su pretpostavljale utjecaj razlicitih
varijabli SAD-a na kretanje burzovnih indeksa zemalja srednje i isto¢ne Europe. Preciznije, u
hipotezama se testirao utjecaj burzovnog indeksa SAD-a, BDP-a te kamatne stope SAD-a.
Zemlje srednje i isto¢ne Europe ¢iji su burzovni indeksi uzeti u analizu su: Hrvatska, Slovacka,

Ceska, Estonija, Latvija, Madarska, Poljska i Slovenija.

Cilj ovog poglavlja je izvuéi relevantne zakljucke na temelju svih gore provedenih analiza kako

bi se zaokruzio stru¢ni i znanstveni doprinos ovog rada.

Nakon teorijske obrade teme, provedeno je i empirijsko analiziranje podataka koje je temeljeno
na kvartalnim podacima od pocetka 1994. godine do kraja 2019. godine. (izuzev par varijabli za
koje postoji podaci tek od kasnijih godina nakon 1994. godine) i to sve uz pomo¢ softwarea
STATA. Kod empirijskog analiziranja procijenili su se i prezentirali rezultati deskriptivne
statistike, Pearsonovog koeficijenta korelacije te procjene korigiranog procjenitelja fiksnog
efekta (LSDVc).

Provedbom deskriptivne statistike za sve koriStene varijable utvrdena je najveta prosjeéna
vrijednost burzovnog indeksa Hrvatske u usporedbi sa svim ostalim zemljama. Hrvatski burzovni
indeks je uz burzovne indekse Latvije i Slovenije nadmasio vrijednost indeksa iz bazne 2015.
godine, dok sve ostale zemlje to nisu. Glede simetrije distribucije podataka uocena je pozitivna
simetrija kod svih varijabli. Glede zaobljenosti distribucije podataka svih varijabli uoceno je da
su sve distribucije tupljeg oblika osim kod burzovnih indeksa hrvatske i Slovenije koje su
Siljastije od normalne distribucije. Po pitanju BDP-a CEE zemalja, najvecu prosjecnu vrijednost
indeksa BDP-a ima Hrvatska, a najmanju Poljska, te BDP niti jedne od zemalja nije nadmasilo u
prosjeku vrijednost bazne 2015. godine. Kod kamatnih stopa najmanju prosjecnu vrijednost
kamatne stope ima Slovenija dok madarska ima najveéu. Grupno gledajuéi, zemlje srednje 1
isto¢ne Europe imaju vece prosjecne vrijednosti indeksa cijena dionica te kamatnih stopa od

SAD-a, dok u polju BDP-a njihova prosje¢na vrijednost indeksa je skoro pa ista.
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Prilikom analize rezultata Pearsonovog koeficijenta korelacije vidljiva je jaka i pozitivna
korelacija izmedu burzovnih indeksa Estonije, Madarske, Latvije i Poljske s varijablama BDP-a i
burzovnog indeksa SAD-a, a u slucaju korelacije kamatnih stopa SAD-a s burzovnih indeksa
cijena zemalja srednje i isto¢ne Europe, niti jedna zemlja ne pokazuje jaku korelacije vec¢ je kod
veéine zemalja uocena srednje jaka korelacija, preciznije srednje jaka veza je utvrdena s
burzovnim indeksima zemalja Hrvatske, Ceske, Estonije, Madarske i Poljske. Negativna veza je
utvrdena za sve zemlje izuzev Hrvatske 1 Latvije kod kojih je utvrdena pozitivna veza. Ukupno
gledaju¢i indeks cijena dionica svih zemalja CEE regije, njihov koeficijent korelacije sa
indeksom cijena dionica SAD-a te BDP-a zemalja srednje i isto¢ne Europe te SAD-a je pozitivan
i srednje jak. Dok je koeficijent korelacije indeksa cijena dionica CEE zemalja s kamatnih
stopama CEE zemalja i SAD-a negativan, pri ¢emu je ta negativna veza sa kamatnom stopom

CEE zemalja srednje jaka, a s kamatnom stopom slaba.

Ispitujuci postavljene hipoteze doslo se do zanimljivih zakljucaka. Buduéi da se teoretski trzista
zemalja srednje i istoéne Europe smatraju pogodnima za diversifikaciju portfelja investitora,
potvrdivanjem hipoteze H1 ta pogodnost je odbacena. Naime, prema empirijskim rezultatima
dokazana je uskladenost u kretanjima cijena dionica na ameri¢kim i CEE trzistima dionica.
Navedeno moze biti vrlo vazno investitorima prilikom slaganja svojeg portfelja. Unatoc
pretpostavci da kretanje BDP-a u SAD-u ima utjecaja na kretanje cijena dionica na trziStima
CEE zemalja, empirijski rezultati kojima se odbacuje hipoteza H2, ukazuju na statisticku
neznacajnost kada je u pitanju utjecaj na kretanje cijena dionica na CEE trziStima. Ispitivanjem
hipoteze H3 dokazan je suprotan utjecaj u smislu smjera utjecaja, to¢nije, ocekivala se negativna
veza izmedu kretanja kamatne stope SAD-a i kretanja cijena dionica CEE trzista, a dokazana je
pozitivna veza. Navedeno je moguce objasniti da ukoliko kamatne stope u SAD-u narastu, a
istovremeno kamatne stope u CEE zemljama ostanu nepromijenjene, to ¢e posljedi¢no dovesti do
pada cijena dionica na trzi§tima SAD-a. Posljedi¢no, investitori ¢e dio svoga kapitala uloziti u
dionice na trziStima zemalja srednje i isto¢ne Europe, te tako posljedi¢no potaknuti njihov rast.

Navedeno moze biti jako zanimljivo za buduca istrazivanja.

Za kraj je potrebno napomenuti da kroz sve tri testirane jednadzbe, samo u zadnjoj (trecoj
jednadzbi) je dokazana statisticka znaCajnost jedne od makroekonomskih varijabli zemalja

srednje 1 istocne Europe. Tocnije, u trecoj jednadzbi dokazana je statisticka znacajnost utjecaja
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BDP-a zemalja srednje i istocne Europe na kretanje njihovih cijena dionica. 1z navedenog
mozemo zakljuciti da klju¢ni utjecaj na kretanja cijena dionica CEE zemalja ima kretanje cijena

dionica SAD-a te kretnje kamatne stope SAD-a.
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SAZETAK

U ovom radu istrazuje se i analizira utjecaj kretanja cijena dionica s ameri¢kog trziSta dionica na
kretanja cijena dionica na trziStima dionica srednje i isto¢ne Europe. Kao reprezent vrijednosti
cijena dionica uzete su vrijednosti burzovnih indeksa promatranih zemalja. Uz temeljno
istrazivanje, provedena su jo§ dva. Analizirao se utjecaj BDP-a i kretanja kamatnih stopa SAD-a
na kretanja cijena dionica trzista srednje i istocne Europe. Kao predstavnike zemalja srednje i
isto¢ne Europe uzete su sljedec¢e zemlje: Hrvatska, Slovacka, Ceska, Estonija, Latvija, Madarska,

Poljska i Slovenija.

Analiza je provedena na kvartalnim podacima burzovnih indeksa koji su indeksirani na
vrijednosti cijena dionica u 2015. godini. Razdoblje uzeto u obzir obuhvaéa pocetak 1994.

godine te kraj 2019. godine.

Kako bi se podaci kvalitetno izanalizirali te posljedi¢no izvukli i reprezentativni i kvalitetni
zakljucci, provedeno je nekoliko statistickih analiza. Najvaznije provedene analize odnose se na
provodenje deskriptivne statistike, izracun Pearsonovog koeficijenta korelacije medu varijablama

te na kraju procjena tri jednadZbe pomocu korigiranog procjenitelja fiksnog efekta (LSDVc).

Rezultati ukazuju na postojanje dugoro¢ne povezanosti u kretanju cijena dionica na trziStima
SAD-a s kretanjima cijena dionica na trzi§tima CEE zemalja te utjecaja kretanja kamatne stope
SAD-a na kretanje cijena dionica na trziStima CEE zemalja. Takoder, vidljiv je veéi znacaj
americkih varijabli na kretanje cijena dionica na trziStima CEE zemalja nego utjecaj varijabli

CEE zemalja.

Kljucne rijeci: trziste dionica, zemlje srednje i istocne Europe, prelijevanje cijena dionica.
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SUMMARY

This paper investigates and analyses the impact of stock price movements from the US stock
market on stock price movements in the Central and Eastern European stock markets. The values
of stock exchange indices of the observed countries were taken as a representative of the value of
stock prices. In addition to thorough research, two more researches were conducted. He analysed
the impact of GDP and U.S. interest rate movements on Central and Eastern European stock
market price movements. As representatives of Central and Eastern European countries, they
took the following countries: Croatia, Slovakia, the Czech Republic, Estonia, Latvia, Hungary,

Poland and Slovenia.

The analysis was performed on quarterly data of stock exchange indices that were indexed to the
value of share prices in 2015. The period taken into account covers the beginning of 1994 and
the end of 2019.

As the data are well analysed and consequently both representative and qualitative conclusions
are drawn, several statistical analyses have been proven. The most important analyses performed
are related to the implementation of descriptive statistics, the calculation of the Pearson
correlation coefficient between variables at the end of the estimation of three equations using the

corrected fixed effect estimator (LSDVCc).

The results indicate the existence of long-term links in stock price movements in US markets
with stock price movements in CEE countries and the impact of US interest rate creativity on
stock price movements in CEE markets. Also, the greater importance of US variables in stock
price movements in the CEE countries markets is more visible than the impact of CEE countries

variables.

Keywords: stock market, Central and Eastern European countries, stock price spillover.
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