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Doktorska disertacija Dejan Zivkov

Uvod

Dvosmerna kauzalna veza izmedu triista akcija i trZiSta deviznog kursa

Predmet istrazivanja ovog rada je temeljna i sveobuhvatna kvantitativna analiza
dvosmerne dinamicke veze izmedu nacionalnih trzista akcija i trziSta deviznog kursa, u smislu
odredivanja znacajnosti tog odnosa, odnosno smera i ja¢ine njihove medusobne veze, na primeru
izabranih zemalja u usponu, koje vode rezim fleksibilnog deviznog kursa. Istrazivanje
meduzavisnog odnosa izmedu dva najveca finansijska trziSta u jednoj ekonomiji je bio predmet
analize brojnih akademskih radnika, kreatora ekonomske politike i portfolio investitora u
protekle tri decenije. Medutim, u ekonomskoj literaturi jo§ uvek nema jedinstvenog teorijskog
konsenzusa u vezi sa odnosom izmedu ove dve krucijalne finansijske varijable, jer se jacina i
smer njihove medusobne veze razlikuje izmedu razli¢itih analiziranih zemalja, izmedu razli¢itih
vremenskih perioda, pa ¢ak se razlikuju i iz razloga upotrebe razli¢itih metodologija. Prema
tome, koliko god da je radeno istrazivanja i analiza na ovu temu, ona nikad ne mogu biti
dovoljna i kona¢na u smislu donoSenja apsolutnog i jedinstvenog zakljucka, §to otvara prostora

da ovaj rad pruzi svoj doprinos ovoj problematici.

Generalno, postoje dva gledista koja daju predlog objas$njenja medusobnog odnosa
izmedu trziSta akcija i trziSta devinog kursa. To su Model na bazi toka i Pristup balansiranog
portfolija. Model na bazi toka sugeriSe da bi apresijacija (depresijacija) nacionalne valute uticala
na smanjenje (povecanje) internacionalne kompetitivnosti domacih proizvoda, $to bi posledicno
uticalo na teku¢i bilans zemlje, budu¢i nov€ani tok kompanija i pad (rast) vrednosti njihovih
akcija. Ovaj pogled zagovara pozitivnu korelaciju izmedu kretanja cena akcija i vrednosti
deviznog kursa. Sa druge strane, Pristup balansiranog portfolija pronalazi vezu izmedu ovih
trzista preko kapitalno-finansijskog dela platnog bilansa, odnosno preko priliva (odliva) kapitala.
Prema ovoj teoriji, apresijacija (depresijacija) nacionalne valute ¢e izazvati vecu (manju)
potraznju za akcijama 1 time uticati na njihov rast (pad). Ovaj pogled zagovara negativan

korelativni odnos izmedu ova dva trzista.

Uzimajuéi u obzir ¢injenicu da su ekonomije u usponu postale sve otvorenije i
interesantnije za medunarodne investitore, u smislu moguénosti ostvarivanja relativno visokog

prinosa na ulaganja 1 bolje diverzifikacije svetskog portfolija, preplitanje trzista akcija i trzista



Doktorska disertacija Dejan Zivkov

deviznog kursa je postalo neizbezno. Iz tog razloga, razumevanje dinami¢kog odnosa izmedu
akcija i deviznog kursa ne samo da je od izuzetnog znaaja za internacionalne portfolio
investitore i trziSne analitiCare, nego 1 za same zemlje u usponu, jer Sokovi Koji se dese na
jednom trzistu mogu vrlo lako da se preliju na drugo trziste, i obrnuto. Posmatrano sa aspekta
internacionalnih investitra, sustina njihovog ulaska na neko trziSte je ostvarenje Sto vece stope
prinosa uz $to nizi rizik ulaganja. Ukoliko se ostvareni prinos posmatra u terminima neke svetske
valute (USD, evra ili jena) onda bi, uzimajuéi u obzir da se apresijacija valute numericki iskazuje
kao negativan prinos, negativna korelacija izmedu dva trziSta podrazumevala rast ukupnog
prinosa, Koji bi bio posledica jacanja valute. Sa druge strane, pozitivna korelacija bi znadila
medusobno poniStavanje ostvarenog prinosa, koji nastaje zbog pada vrednosti nacionalne valute.
Prema tome, razumevanje smera i jacine veze izmedu dva trzista je od imperativnog znacaja za
medunarodne investitore, u smislu kako i na koji nacin postaviti svoje pozicije na trzistu akcija,

ukoliko uzmu u obzir potencijalne rizike koji dolaze sa deviznog trzista.

Sa druge strane, za drZzavu i njenu ekonomsku politiku je od izuzetne vaznosti postizanje i
odrzavanje ekonomske stabilnosti. Uzimajuc¢i u obzir dobro poznatu ¢injenicu da je devizni kurs
jedna od klju¢nih varijabli u jednom ekonomskom sistemu, zato $to se nestabilnost na ovom
trzistu vrlo lako i vrlo brzo reperkutuje na ostale delove ekonomije, posebno na inflaciju i izvoz
(uvoz), pa je stoga cilj svake odgovorne ekonomske politike da razume u kom stepenu se Sokovi
koji se dese na trzistu akcija prelivaju na devizno trziSte. Takode, interes zemalja u usponu je da
Sto bolje razumeju dinamicku vezu izmedu ovih trZista, jer sa jedne strane ove zemlje teze ka
boljem razvoju trzita akcija, kao nacinu za ja¢u mobilizaciju privatne Stednje 1 podsticanje
privatnih investicija, a sa druge strane teze ka politici veée nezavisnosti deviznog trzista od

intervencija monetarnih vlasti.

Uz pretpostavku da medusoban odnos izmedu dva trziSta postoji (nije bitno da 1i je u
skladu sa Modelom toka ili Modelom balansiranog portfolija), slede¢i korak je oceniti koliko je
jak efekat prelivanja Sokova izmedu trZiSta, odnosno da li je efekat prelivanja sa deviznog trzista
na trziste akcija jace ili je mozda situacija obrnuta. Metodoloski posmatrano, u radu se ocenjuje
nekoliko efekata prelivanja naglih i neoéekivanih promena (Sokova) izmedu trziSta akcija i
deviznog kursa. Prvo se ocenjuje kako Sokovi U stopama prinosa nastali na jednom trzistu uti¢u
na uslovnu varijansu drugog trziSta, a zatim se ocenjuje kako nagle i neoc¢ekivane promene u

stopama prinosa i varijansi, koje se prelivaju sa jednog trzi§ta na drugu uticu na uslovnu

2
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varijansu prvog trziSta. Svi efekti prelivanja Sokova se posmatraju preko paralelnih modela koji u
sebi prepoznaju ili ne prepoznaju efekat prisustva visestrukih strukturnih lomova u zavisnoj
varijabli.

Sagledavajuci ono sto je do sada receno, ovaj rad tezi da se priblizi davanju odgovora na

sledec¢e predmete istrazivanja:

1. Odredivanje medusobne korelativne veze izmedu nacionalnih trziSta akcija i trziSta
deviznog kursa u kratkom roku u odabranim zemljama u usponu, odnosno
odgovaranje na pitanje da li je u posmatranom periodu veza izmedu posmatranih
trzista u skladu sa Modelom toka ili Modelom balansiranog portfolija, i zasto.

2. Uz pretpostavku da meduzavisnost ovih trzista postoji, slede¢i korak je ocenjivanje
jacine efekta dvosmernog prelivanja Sokova, odnosno prelivanje od smera deviznog
trziSta ka trziStu akcija, i od smera trziSta akcija ka trziStu deviznog kursa, u
odabranim zemljama u usponu.

3. Poboljsanje i ekstenzija bazi¢ne metodologije istrazivanja preko ubacivanja efekta
viSestrukih strukturnih lomova u modele, jer su strukturni lomovi dobro poznata
karakteristika visoko frekventnih i relativno dugih vremenskih serija, kao i
medusobno poredenje rezultata i performansi modela sa i bez uklju€ivanja ovog

efekta.

Imaju¢i pomenuto u vidu, osnovna i pomoc¢ne hipoteze mogu biti definisane na sledeci

nacin:
Osnovna hipoteza:

e Kauzalna interakcija izmedu trziSta akcija 1 trziSta deviznog kursa u kratkom roku u

zemljama u usponu je skladu sa pretpostavkama teorije balansiranog portfolija.
Pomocne hipoteze:

e Efekat dvosmernog prelivanja Sokova izmedu trziSta akcija i trziSta deviznog kursa

postoji i on je statisticki znacajan.
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o Efekat prelivanja Sokova je izrazeniji od trziSta deviznog kursa ka trziStu akcija, nego
obrnuto.
e Visestruki strukturni lomovi na trziStu akcija i trziStu deviznog kursa su prisutni i njihovo

ukljucivanje u ekonometrijske modele poboljsava performanse istih.

Ekonometrijska provera medusobne interakcije izmedu trZiSta akcija i triista

deviznog kursa

Odgovori na prethodno postavljene zadatke istrazivackog procesa se traze u analizi
petnaest zemalja u usponu, koja vode politiku fleksibilnog deviznog kursa (Srbija, Ceska,
Poljska, Madarska, Rusija, Izrael, Turska, Indija, Tajland, Juzna Koreja, Indonezija, Malezija,
Singapur, Meksiko i Brazil) i tri razvijene zemlje (SAD, Japan i Velika Britanija), ¢iji rezultati ¢e
biti koris¢eni u komparativne svrhe i pravljenje paralele izmedu razvijenih zemalja i zemalja u
usponu. Uzimaju¢i u obzir da se istrazivanje sprovodi na dnevno-frekventnim finansijskim
serijama kompozitnih berzanskih indeksa i serijama nacionalnih valuta u periodu od 15 godina,
metodologija koja se primenjuje mora da bude odgovarajuca stilizovanim statistickim osobinama
finansijskih vremenskih serija, a to je npr. prisustvo asimetri¢nog efekta, prisustvo debelih
repova, prisustvo autokorelacije i heteroskedasti¢nosti, itd. U radu se koristi metod modeliranja,
kao postupak generisanja ekonometrijskih modela koji mogu ispitati osobine empirijske pojave
eksperimentalno, odnosno simulacijom. S obzirom na osobine empirijskih vremenskih serija, u
radu se koriste modeli koji ih najbolje prepoznaju, a oni spadaju u grupu modela tzv.
generalizovane autoregresivne uslovne heteroskedasticnosti (generalized autoregressive

heteroscedasticity-GARCH).

Konkretno, u radu se koristi nekoliko vrsta i tipova GARCH modela izabranih posebno
prema zadatku 1 cilju istrazivanja. Prilikom utvrdivanja koji teorijski model bolje objasnjava
medusobnu vezu izmedu dva trzista (Model toka ili Model balansiranog portfolija) koristi se
bivarijacioni DCC-GARCH model, koji je sposoban da generise seriju dinamickih korelativnih
koeficijenata, na bazi ¢ijih vrednosti ¢e biti jasno kom teorijskom modelu i u kojoj zemlji vise
odgovara odredeni empirijski odnos izmedu dva trzista. Zatim, u delu rada u kome se ocenjuje
prelivanje sokova nastalih na jednom trzistu, a koji imaju uticaja na uslovnu varijansu drugog

trziSta, koristi se nekoliko tipova univarijacionih GARCH modela (simetri¢cni GARCH,
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asimetricni EGARCH, asimetri¢ni TGARCH i asimetricni PGARCH). Na kraju se ispituje kako
nagle 1 neocekivane promene u stopama prinosa i varijansi, koje se prelivaju sa jednog trzista na
drugo uti¢u na promene uslovne varijanse prvog trzista. Ovaj efekat se ocenjuje upotrebom
bivarijacionog BEKK-GARCH modela, koji preko matrica varijansi i kovarijansi omogucuje

dobijanje ovih rezultata. Kao dopunska metodologija se koristi linearna kotrljaju¢a regresija.

IzloZena razmatranja predmeta i teme istrazivanja su kompleksna i visedimenzionalna, pa

ciljevi istrazivanja na komplementaran na¢in mogu da se postave slede¢im redom:

1) Ekonometrijski proveriti kakva je medusobna interakcija izmedu trzista akcija i
trziSta deviznog kursa u posmatranim zemljama u usponu.

2) Proveriti da li u posmatranim zemljama u usponu postoji uticaj, odnosno efekat
prelivanja Sokova sa deviznog trziSta na trziSte akcija, i obrnuto, i ako postoji
izmeriti ga.

3) Komparativno sagledati modele koji su specifikovani sa i bez efekta viSestrukih
strukturnih lomova i utvrditi adekvatnost obe grupe modela, kao i njihove

performanse.



Doktorska disertacija Dejan Zivkov

1. Politike deviznog kursa i pregled vladajucih stavova i shvatanja o odnosu

izmedu akcija i deviznog kursa

1.1. De jure i de facto izbor reZima deviznog kursa

Izbor rezima deviznog kursa je jedno od najvaznijih pitanja za svaku zemlju. Kako istice
Esaka (2010), ova tema je dobila na znacaju u teoriji medunarodnih finansija posle napustanja
Breton Vudskog (Bretton Wood) sistema, a posebno nakon valutnih kriza koje su se desile 90-ih
godina proslog veka;, 1992-1993 kriza Evropskog monetarnog sistema (EMS), 1994-1995
Meksicka kriza i 1997-1998 Azijska kriza. Mnogi istrazivaci, poput Darate i Benkate (Darrat i
Benkato, 2003), Codrija (Choudhry, 2004), Kuderta i drugih (Coudert i drugi, 2011), Kvadro-
Saeza (Cuadro-Séez i drugi, 2008), Numelina i Vajekoskog (Nummelin i Vaihekoski, 2002),
Hanuseka i drugih (Hanousek i drugi, 2009), Hanuseka i Ko¢ende (Hanuosek i Ko¢enda, 2011),
Hardovelisa i drugih (Hardouvelis i drugi, 2006) su potvrdili da se liberalizacija finansijskih
trziSta 1 kretanje kapitala uvecalo u proteklih 30 godina, Sto je izazvalo lako prenoSenje
finansijskih Sokova izmedu razli¢itih nacionalnih i internacionalnih trZiSta. U svetu sve vece
integracije trziSta kapitala, kao i sve veée mobilnosti investicionog, portfolio i $pekulativnog
kapitala, povela se debata o tome koji oblik rezima deviznog kursa je najvise otporan na Krize i
samim tim je odrziv u dugom roku. Ovo pitanje je od posebnog interesa za zemlje u razvoju jer,
kako navodi Goldstajn (Goldstein, 2002), one zemlje koje su se suocile sa valutnim krizama su
osetile u relativno kratkom roku pad bruto proizvoda u proseku za 8%. Takode, posledice
prelivanja Sokova sa deviznih trziSta su se osetile i u padu zaposlenosti, smanjenju priliva
kapitala, rastu inflacije i rastu javnog duga denominiranog u stranoj valuti. Uprkos brojnim
radovima u proteklih 40 godina, teorijski konsenzus u vezi sa najboljim rezimom deviznog kursa

nije postignut.

Neke studije, kao npr. Obsfeld i Rogof (Obstfeld i Rogoff, 1995), Samers (Summers,
2000), Fiser (Fischer, 2001) su bile na stanovistu bipolarnog pogleda, tvrde¢i da su samo dva
ekstremna rezima deviznog kursa odrziva — tvrdo fiksirani devizni kurs u smislu dolarizacije,
valutnog odbora ili monetarne unije, i slobodno plivajuci rezim. Ovakvo glediste je bilo aktuelno
krajem 90-ih godina proslog veka, a javilo se kao direktna posledica velikih valutnih kriza u

zemljama u razvoju, po¢ev od Meksika (1994) godine, Azijske krize (1997), Rusije i Brazila
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(1998) 1 Argentine i Turske (2000). Po ovom stanovistu, krize bi bile izbegnute da su se zemlje
opredelile za jedno od dva ugaona reSenja (corner solutions). Ovakav stav ima utemeljenje u
dobro poznatom teorijskom konceptu o nemoguéem trojstvu, odnosno nemoguénosti simultanog
postizanja monetarne nezavisnosti, stabilnog deviznog kursa i pune finansijske integracije.
Ukoliko zemlja ne namece eksplicitnu kapitalnu kontrolu, onda se ova trilema svodi na izbor
izmedu dva cilja: monetarna nezavisnost (fleksibilni devizni kurs) ili stabilnost deviznog kursa
(fiksiran devizni kurs). Medutim, pomenute zemlje u razvoju u kojima su izbile valutne krize
nisu bile na pozicijama potpuno slobodnog plivajuceg kursa ili tvrdo fiksiranog kursa, nego su
imale neki oblik intermedijalnog® rezima. Prema tvrdnji Josifidisa i drugih (2009; b), to je razlog
zasto su ove zemlje bile izloZzene deviznim krizama. Istrazivanje koje je sproveo MMF (2006)
obuhvatajué¢i period 1990-2006 je pokazalo da je u drugoj polovini 90-ih medu zemljama u
razvoju doslo do napustanja de jure internemedijalnih rezima i okretanje u najvecoj meri ka
slobodno plivaju¢em reZimu. Slika 1.1 prikazuje evoluciju reZima deviznih kurseva u zemljama
u razvoju, gde se vidi da je procenat zemalja sa intermedijalnim rezimima od sredine 90-ih opao
od 80% na 37%, dok je sa fleksibilnim rezimom porastao sa 15% na 50%, a sa tvrdo fiksnim

rezimima porastao sa 5% na 13%.
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Grafikon 1.1 Evolucija rezima deviznih kurseva u zemljama u razvoju
Izvor: MMF (2006)
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Sa druge strane, Vilijamson (Williamson, 2000), Poirson (Poirson, 2001) i Frenkel
(Frankel, 2003) su ponudili argumente u korist intermedijalnih reZzima (puzaju¢i devizni kurs,
pokretni koridor, rukovodeno fluktuirajuc¢i kurs) koji bi trebali da iskombinuju prednost tvrdo
fiksnih i plivajucih rezima. Naime, kako navodi Vilijamson (Williamson, 2000), intermedijalni
rezimi koji imaju koridor od £10% do £15% bi trebali da ispune slede¢a oc¢ekivanja:

1. Ovi rezimi daju mogucnost monetarnim vlastima da ne brane neodbranjiv paritet. On
istice da je nemoguce odrediti sa velikom precizno$¢u ravnotezni kurs, Sto je
karakteristika uspustavljanja uskog koridora, odnosno klasi¢nog fiksnog kursa. Na ovaj
nacin, centralnoj banci je omogucéeno da ne brani po svaku cenu predodredeni centralni
paritet, za koji se moze kasnije ispostaviti da nije ravnotezni.

2. Sa ovim rezimima postoji mogucnost prilagodavanja u skladu sa fundamentima, bez
izazivanja Spekulativnih oc¢ekivanja da do nagle promene kursa moze dodi.

3. Intermedijalni rezimi pruzaju viSe prostora monetarnim vlastima da u cilju anticikli¢nih
poteza upotrebe druge instrumente, poput kamatne stope.

4. Takode, ovi rezimi mogu da veoma efikasno amortizuju snazan i kratkorocan priliv
stranog kapitala. Ako je paritet kredibilan, kratkoro¢no iskakanje ¢e se vrlo brzo vratiti na
prethodni nivo, bez potrebe intervencija monetarnih vlasti i bez negativnih ocekivanja

investitora koji imaju svoja ulaganja na tom trzistu.

Pored toga, kako isti¢u Josifidis i drugi (2009; b), uzimaju¢i u obzir stepen otvorenosti
zemalja u razvoju, njihovu povezanost sa medunarodnim trZiStima kapitala, kao 1 oslanjanje na
pristup inflacionog targetiranja, ove zemlje bi trebalo da usvoje neki od intermedijalnih deviznih
rezima. Ovi autori isticu da, iako su ovi rezimi krhki, dva ekstremna reSenja su suviSe
restriktivna da bi bila odrziva u dugom roku za mnoge zemlje u razvoju. Zbog nerazvijenih
institucija, meki intermedijalni rezim bi mogao igrati ulogu stabilizatora inflacije u sistemu

targetiranja inflacije.

Medutim, pozicioniranje zemalja u usponu u smislu izbora odredenog reZzima deviznog
kursa usloznjava prisutna razlika izmedu zvani¢no proklamovanog rezima (de jure) i onog Koji
se zaista implementira (de facto). Nekoliko istaknutih studija, medu kojima, Kalvo i Rajnhard
(Calvo i Reinhardt, 2000), Levi-Setati i (Levy-Yeyati i Sturzenegger, 2002), Poirson (Poirson,
2001), fon Hagen i D6 (von Hagen i Zhou, 2002), je dokazalo postojanje jasne razlike izmedu de
facto i de jure deviznih rezima. U Cesto citiranom tekstu, Rajnhard i Rogof (Reinhardt i Rogoff,
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2004) navode da ¢ak 45% de jure fiksnih rezima ima karakteristike upravljanih ili slobodno
fluktuirajucih, dok je 53% rezima koji su zvani¢no kategorisani kao upravljano fluktuirajuéi, de
facto su u grupi puzajuéih kurseva ili uskog koridora. Kako isti¢u Kalvo i Rajnhard (Calvo i
Reinhardt, 2000), razlika izmedu de jure i de facto rezima je potvrdila postojanje tzv. ,,straha od
fluktuiranja“ 1 ,,straha od vezivanja“.,,Strah od fluktuiranja‘“ opisuje situaciju gde je rezim kursa
de jure vise fleksibilan nego de facto, poSto monetarne vlasti teZze da ostvare nezvani¢no zacrtani
nivo ili usku zonu u kojoj bi se kurs nalazio, a to postizu ¢estim intervencijama na deviznom
trziStu. Suprotno, Alesina i Vagner (Alesina i Wagner, 2006) navode da se ,,strah od vezivanja“
javlja kada je devizni rezim de jure fiksan, ali se on Cesto prilagodava zbog postojanja pritisaka
za ve¢im nivoom fleksibilnosti. Ovaj problem se najceSce javlja kod onih zemalja koje nemaju
razvijene institucije, odnosno kredibilnu ekonomsku politiku, pa ne mogu da odrze

makroekonomsku stabilnost, $to je preduslov za odrzanje fiksnog pariteta.

Zbog postojanja evidentne razlike izmedu zvani¢nog rezima i reZima koji se primenjuje,
mnogi autori poput Rajnharda i Rogofa (Reinhardt i Rogoff, 2004), Hausmana i drugih
(Hausmann i drugi, 2001), Levi-Setati i Sturceneger (Levy-Yeyati i Sturzenegger, 2005),
Ejzenman i Sun (Aizenman i Sun, 2012), Levi-Setati i drugih (Levy-Yeyati i drugi, 2013), su
pokusali da evidentiraju motive koji su naveli kreatore ekonomske politike da de facto
primenjeni rezim odstupa od de jure proklamovanog. Nalazi su ukazivali na to da su razlozi
najcesce efekat prelivanja Sokova od deviznog kursa ka drugim realnim varijablama, faktor
rizika gubitaka u platnom bilansu, postojanja opasnosti od potencijalnih napada Spekulanata,
spreCavanje mogucnosti znacajnije apresijacije kursa i drugo. Takode, istrazivanja su pokusala
da utvrde odredene indikatore preko kojih bi se moglo sa relativnom sigurnoséu tvrditi da de
facto rezim nije u skladu sa de jure obavezom. Na primer, Hausman i drugi (Hausmann i drugi,
2001), tvrde da zemlje sa de jure fleksibilnim rezimom pokazuju znacajne razlike kada je u
pitanju varijabilnost deviznih rezervi i kamatne stope. Naime, prema njima, veca varijabilnost
deviznih rezervi i kamatne stope je jasan signal intervencija na deviznom trzistu i prilagodavanja
u ekonomiji da bi se nivo deviznog kursa odrzao na unapred definisanoj putanji. Njihov
zakljucak ukazuje na to da je kod razvijenih zemalja manja fluktuacija u deviznim rezervama i
kamatnoj stopi od fluktuacije deviznog kursa. Sa druge strane, zemlje u razvoju ispoljavaju tzv.
strah od fluktuiranja i kod njih je znacajno veca fluktuacija u deviznim rezervama i kamatnoj

stopi od fluktuacije deviznog kursa.
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Grafikon 1.2 Globalna Kklasifikacija de facto i de jure rezima deviznih kurseva (1974-2004)
Izvor: Reinhart i Rogoff (2004)

Do sli¢nog zakljucka su dosli i Kalvo i Rajnhard (Calvo i Reinhart, 2002). Oni su u
svojoj studiji su ukazali na to da visoka varijabilnost deviznih rezervi, kamatne stope,
monetarnih agregata i inflacije, $to je praceno sa relativno niskom varijabilno$¢u deviznog kursa
ukazuje na ,,strah od fluktuiranja®. Oni isti¢u da do ovoga dolazi zbog gubitka monetarnog
kredibiliteta, kao i ¢injenice da neocekivani Sokovi u formi depresijacije ili devalvacije imaju
recesione efekte u ekonomijama zemalja u usponu. Svi ovi nalazi jasno ukazuju na nedostatak
kredibilnosti 1 konzistentnosti kod izbora rezima deviznog kursa, $to stvara probleme trziSnim
participantima, odnosno investitorima i portfolio menadZzerima, da kreiraju svoje buduce
strategije ulaganja. Ovu tvrdnju su podrzali nalazi istrazivada Levi-Setati i Sturceneger (Levy-
Yeyati i Sturzenegger, 2003) koji navode da se procenat de facto fiksnih rezima koji su de jure
fleksibilni ili intermedijalni povecao sa 15% u ranim 80-im na 40% tokom 90-ih. Takode,
Rajnhard i Rogof (Reinhardt i Rogoff, 2004) su svojim rezultatima ukazali na to da se do 1995.
broj de facto slobodno fluktuirajuéih rezima povecao na sedam, $to je mnogo manje od broja 42

koliko je zemalja zvani¢no proklamovano da vode de jure slobodnu fluktuaciju kursa. Oni tvrde
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da vise od polovine zvani¢no deklarisanih fluktuiraju¢ih kurseva i Cetvrtina fiksno

proklamovanih kurseva ima problema sa realnim stanjem stvari, Sto se moze videti na slici 1.2.

1.2. Faktori koji uticu na izbhor reZima i politike deviznog kursa

Kljuéni cilj teoretskih modela determinacije deviznog kursa je jasnije razumevanje
kompleksnih ekonomskih mehanizama koji uti¢u na njihovo kretanje. Od pada Breton Vudskog
sistema 1973. 1 uvodenja fleksibilnih kurseva postoji sve veca potreba za S$to boljim
razumevanjem determinanti deviznog kursa. Cinjenica je da je od tada doslo do rapidne
integracijei liberalizacije trzista kapitala, kako sugeriSu brojni nau¢ni radovi, kao npr.Karieri
(Carrieri, 2001), Egert i Ko¢enda (Egert i Kogenda, 2007), Salem i Vajekovski (Saleem i
Vaihekoski, 2008), Bekart i Harvi (Bekaert i Harvey, 2000), Antel i Vajekoski (Antell i
Vaihekoski, 2007),Taj (Tai, 2007), Fedorova i Vajekovski (Fedorova i Vaihekoski, 2009), Henri
(Henry, 2000; a),Adler (2003), sto je posledi¢no dovelo do enormnog uvecanja medunarodnih
finansijskih tokova. Imaju¢i ovo na umu, teziste teoreticara je bilo pomereno ka modelima koji
posmatraju promene deviznog kursa u dugom roku, kao direktne posledice uspostavljanja
simultane unutrasnje i spoljne ravnoteze, tj. ravnoteze izmedu robnog i finansijskog trzista.
Pored razvoja teorijskih modela, koji su prvi pokusSali da objasne kretanje kursa preko
fundamentalnih ili makro faktora, relativno skoro je doslo do razvoja tzv. mikro pristupa
determinacije devinog kursa, koji su svoj pristup bazirali na kratkom roku. Medutim, teorijski
konsenzus i jedinstven odgovor nije postignut u smislu da li fundamentalni ili mikro faktori
imaju prevlast u odredivanju dinamike deviznih kurseva. Nalazi akademskih radnika i istrazivaca
su razli€iti i izmeSani, ali su svi utemeljeni i imaju svoje argumentovano objasnjenje. Razloge
mozemo pronaci u slede¢im ¢injenicama: razli¢ite zemlje su istrazivane, od kojih je svaka za
sebe specifican ekonomski sistem, razli¢iti periodi su posmatrani, od kojih svaki nosi svoje
specificne karakteristike sa elementima vece ili manje turbulentnosti, i na kraju, za istrazivanja

su koris$c¢ene razlic¢ite metodologije I podaci razlicite frekventnosti.

Brojne studije su dale svoj doprinos istrazujuc¢i determinante deviznog kursa u dugom
roku. Na primer, Cen (Tsen, 2011) je istrazivao Japan, Juznu Koreju i Hong Kong u relativno
dugom periodu od nekoliko decenija i doSao do zakljucka da na realni devizni kurs uti¢u odnosi

trgovinske razmene, cena nafte, razlike u produktivnosti i razlike u deviznim rezervama. Studija
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Andersena i drugih (Andersen i drugi, 2007) je pronasla dokaz da trziste akcija i deviznog kursa
podjednakom jacinom reaguju na makroekonomske vesti u SAD, Nemackoj i Velikoj Britaniji.
Rapac i Vohar (Rapach i Wohar, 2002) su pronasli podrsku za monetarni model u dugom roku,
testirajuci 14 razvijenih zemalja. KoriS¢enjem modela vektorske korekcije greske (Vector Error
Correction-VEC), oni su posmatrali proces prilagodavanja deviznog kursa dugoro¢nom
ekvilibrijumu. Lorija i drugi (Lora i drugi, 2010) su u svojoj studiji pruzili validnost dugoro¢noj
i kratkoro¢noj verziji monetarnog pristupa odredivanja deviznog kursa. Ispitivaju¢i meksicki
pezos 1 upotrebljavaju¢i kointegrisani SVAR model, oni su dokazali da postoji Cvrsta
kratkoro¢na 1 dugoro¢na veza izmedu meksickih monetarnih agregata 1 deviznog kursa. Studija
Zivkova i drugih (u $tampi; a) je ispitivala sedam istoénoevropskih zemalja pokusavajuéi da
utvrdi da li na kretanje tih kurseva predominantan uticaj imaju fundamentalni faktori ili
kratkoro¢ni, $pekulativno orijentisani faktori. Koriste¢i nelinearni model CGARCH, pri tome
dodavaju¢i u modele i elemente strukturnog loma, ovi autori su pokazali da makro ili
fundamentalni faktori igraju klju¢nu ulogu u vedéini ispitivanih zemalja. Mogu¢nost delovanja
kratkoro¢nih faktora na devizni kurs je pronaden samo kod Srbije, a objasSnjenje za ovakve
rezultate verovatno lezi u Cinjenici da je krajem 2006. godine Narodna banka Srbije uvela 2W-
REPO instrument u koje su poslovne banke ulagale i na taj nacin doprinosile kratkoro¢noj
apresijaciji dinara.

Sa druge strane, postoje istrazivanja koja stoje na stanovistu da kratkoro¢ni faktori imaju
vrlo bitnu ulogu u odredivanju kursa, pa ¢ak i presudnu. Na primer, rad Evansa i Lajonsa (Evans
i Lyons, 2003) je ukazivao na to da mikro struktura ili kratkoro¢ni faktori mogu da objasne ¢ak
do 60% kretanja kursa, dok fundamentalni faktori objasnjavaju 20% kretanja kursa. Pored toga,
Lii Ceng (Lee i Chang, 2007) su izrazili sumnju u moguénost fundamentalnih faktora da uti¢u
na kretanje kursa u rezimu fluktuiraju¢eg kursa, kada se uzme u obzir da de facto skoro svaka
centralna banka u zemljama u usponu sprovodi odredenu intervencionisticku politiku na
deviznom trziStu. Konkretno, njihov zakljucak je da stohasticke intervencije centralne banke
menjaju ocekivanja javnosti u vezi sa buduéim kretanjem kursa i tako uticu da efekti
fundamentalnih sila na devizni kurs zavise od verovatnoc¢e buducih intervencija centralne banke.
Kerato i drugi (Cerrato i drugi, 2011) su uspeli da pokazu da tok naloga sadrzi privatne
informacije koje pomazu u objasnjavanju kretanja deviznog kursa. Oni su pronasli dokaz da su

profesionalni trgovci 1 investicioni fondovi koji ulazu u valute mnogo viSe informisani od
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privatnih klijenata i korporacija, i da stoga imaju znacajan uticaj na kretanje kursa. Takode, rad
Rime i drugih (2010) pokusSava da premosti jaz izmedu mikro i makro pristupa determinaciji
kursa ispituju¢i vezu izmedu kretanja deviznog kursa, toka naloga i ocekivanja baziranih na
fundamentalnim faktorima. Koriste¢i visoko frekventne podatke, oni su utvrdili da je tok naloga
vrlo blisko povezan sa o¢ekivanim kretanjem Sirokog spektra makro-ekonomskih varijabli, a isto

tako, tok naloga je veoma mocan prediktor dnevnog kretanja deviznog kursa.

U nastavku prvog poglavlja ¢e biti prikazani osnovni teorijski pravci koji pokusavaju da

objasne sa makro, odnosno mikro aspekta kretanje deviznog kursa.

1.2.1. Fundamentalni (makro) faktori

1.2.1.1. Velicina inflacije

Efekat poveéanja cena izrazen preko teorije pariteta kupovnih snaga (Purchasing Power
Parity-PPP) je najstarija teorija formiranja deviznih kurseva. Sustina ovog pristupa je u zakonu
jedne cene, koji polazi od pretpostavke pune slobode u spoljnoj trgovini, pa bi prema tome ista
roba trebalo da ima istu cenu na svim trziStima. Prema tzv. Apsolutnoj teoriji kupovne moc¢i,

devizni kurs bi trebao da bude jednak odnosu izmedu domacih i inostranih cena:

E=

o (1.1)
gde je E devizni kurs, a P i P domace i inostrane cene, respektivno. U sludaju da se ravnoteza
naru$i, npr. domaca cena istog proizvoda poraste u odnosu na inostranu cene, onda se nova
ravnoteza moze uspostaviti na dva nacina, robnom arbitrazom (realno) ili promenom nivoa
deviznog kursa (nominalno). Robna arbitraza znaci da bi se povecala traznja za proizvodima one
zemlje u kojoj su proizvodi relativno jeftiniji (u ovom slucaju iz inostranstva), a smanjila za
proizvodima one zemlje u kojoj su proizvodi skuplji (u ovom slu¢aju to su domacéi proizvodi). U
inostranoj zemlji bi usled povecane traznje doSlo do rasta cena, a u domacoj bi usled smanjene
traznje doSlo do pada cena. Ravnoteza bi se ponovo uspostavila, posle odredenog, duzeg
vremena, kada se cene izjednace. Sa druge strane, ravnoteza moze da se uspostavi mnogo brze, i
to preko korekcije deviznog kursa. Nize cene inostranih proizvoda podsticu vecu traznju za
njima, odnosno vecu traznju za inostranom valutom koja je potrebna da bi se inostrani proizvodi
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kupili, Sto izaziva depresijaciju domace valute. Vec¢a vrednost inostrane valute je ekvivalentno
rastu inostranih cena, Sto preko tzv. nominalnog prilagodavanja dovodi do izjednacavanja

domadih i inostranih cena.

Iako se ¢ini kao vrlo elegantan mehanizam odredivanja ravnoteznog deviznog kursa,
apsolutna teorija pariteta kupovnih snaga ima ozbiljne nedostatke. Naime, ova teorija uzima u
obzir opsti nivo cena, zanemarujué¢i pri tome ¢injenicu da nisu svi proizvodi predmet
medunarodne razmene, odnosno postoje i tzv. nerazmenljiva dobra (poput cementa ili cigli ¢iji
su transportni trosSkovi suvise visoki da bi se medunarodna razmena isplatila). Takode, najveci
broj usluga ne ulazi u medunarodnu ramenu. Drugo, ova teorija se u velikoj meri oslanja na
transakcije iz tekuceg dela platnog bilansa, zanemarujuéi transakcije iz finansijskog dela,
odnosno tokove kapitala. Ovo je vrlo bitan faktor, jer uz uslov ceteris paribus, u zemlji koja ima
veéi priliva kapitala od odliva devizni kurs bi imao tendenciju apresijacije, i obrnuto. Takode,
ova teorija ima problema sa tzv. BalaSa-Samjuelsonovim efektom, odnosno odnos cena
nerazmenljivih i razmenljivih dobara je visi u razvijenim zemljama nego u zemljama u razvoju,
jer je produktivnost u sektoru razmenljivih dobra u razvijenim zemljama visa (samim tim cene
razmenljivih dobara su nize), dok su najéesée cene nerazmenljivih dobara u zemljama u razvoju
niZe zbog nize cene rada. Svi prethodno navedeni faktori mogu dovesti do znacajnog odstupanja

apsolutnog pariteta kupovne snage od zvani¢nog deviznog kursa.

Pomenute nedostatke teorije apsolutnog pariteta donekle uspeva da ublazi teorija
relativnog pariteta kupovne snage. Ova varijanta teorije pariteta kupovnih snaga ukazuje da
promene odnosa kupovnih snaga odreduju promenu deviznog kursa, §to bi izgledalo ovako:

Et — Et—l _ Pt — Pt—l _ Pt* _*Ptil (1.2)
E P P

t-1 t-1

t-1

Drugim rec¢ima, procentualna promena deviznog kursa bi trebala da bude jednaka razlici

procentualnih promena cena dveju zemalja.

U nastavku ¢e biti prikazani neki empirijski nalazi o validnosti pariteta kupovne moci.
Koakli i drugi (Coakley i drugi, 2005) su ispitivali 19 razvijenih i 26 zemalja u razvoju u periodu
od tri decenije i utvrdili da se inflacione razlike oslikavaju jedan prema jedan u depresijaciji

deviznog kursa. ZakljuCak je da je relativni paritet kupovne mo¢i u analiziranim zemljama
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odrziv, ali da i1 drugi neopservabilni faktori imaju svoju ulogu u kretanju realnog deviznog kursa.
U studiji Robertsona i drugih (Robertson i drugi, 2014), ispitivan je dugorofan odnos izmedu
meksickih 1 americkih cena individualnih dobara, pokuSavajuéi da otkriju kako relativni paritet
kupovnih snaga vazi kada su u pitanju razmenljiva i nerazmenljiva dobra. Njihovi nalazi snazno
podrzavaju relativni PPP medu dobrima kojima se aktivno trguje izmedu Meksika i SAD, ali
odbacuju ovu teoriju u sluéaju nerazmenljivih dobara. Takode su utvrdili da nerazmeljiva dobra

u Meksiku jace reaguju na Sokove od nerazmenljivih dobara u SAD.

U radu Divina i drugih (Divino i drugi, 2009), ispitivana je hipoteza u vezi sa odrzivosti
pariteta kupovne mo¢i u dugom roku u zemljama Latinske Amerike. Uzimaju¢i u obzir da ove
zemlje dele slicne karakteristike, poput visoke inflacije, nominalnih Sokova i1 otvorenih
trgovinskih odnosa, pretpostavili su da ¢e ove karakteristike dovesti do odrzivosti PPP. Koristeéi
panel podatke, utvrdili su da je panel realni devizni kurs stacionaran, $to obezbeduje ubedljiv
dokaz da je PPP teorija odrziva u Latinskoj Americi u periodu posle 80-ih. Hi i drugi (He i drugi,
2013) su u svojoj studiji istrazivali osam isto¢noevropskih zemalja koriste¢i metodu
sekvencijalne selekcije panela (SPSM) i dosli do zakljucka da se paritet kupovne moci potvrdio u
pet zemalja, a u Madarskoj, Ceskoj i Rusiji nije. Bahmani i drugi (2008) su ispitivali odrZivost
pariteta kupovnih snaga na uzorku od 88 zemalja u usponu. Oni su pretpostavili da relativno
visoki transportni troskovi i tarifne barijere izazivaju nelinearno ponaSanje deviznog kursa, i
samim tim nelinearno prilagodavanje deviznog kursa ka PPP. IstraZivanje koje su sproveli Ceung
i Laj (Cheung i Lai, 2000) je radeno na uzorku od 97 zemalja, ¢iji realni devizni kurs je
posmatran u odnosu na americki dolar. Rezultati su ukazivali na postojanje znacajne
heterogenosti u ponasanja realnog deviznog kursa, u smislu razli¢ite dinamike i istrajnosti u
odnosu na PPP. Nalazi su ukazivali da je viSe verovatno da udaljavanje od PPP bude detektovano

u zemljama u usponu nego u razvijenim zemljama.

1.2.1.2. Monetarni pristup determinisanja nivoa deviznog kursa

Monetarna teorija determinisanja deviznog kursa ima stanoviSte da je nivo deviznog
kursa u dugom roku odreden odnosom izmedu ukupne ponude i traznje za novcem na razli¢itim
trziStima dve zemlje. Koli¢ina novca koja je potrebna u jednom sistemu se definiSe kao odredena

koli¢ina kupovne snage u likvidnoj formi. Prema tome, koli¢ina potrebnog novca je

15



Doktorska disertacija Dejan Zivkov

proporcionalna nivou cena, odnosno $to je visi nivo cena proizvoda i usluga, proporcionalno se
povecava 1 deo novca koji se drzi u obliku Zeljenog nivoa likvidnosti. Pored toga, vrlo bitan
faktor koji uti¢e na koli¢inu novca u jednom sistemu je kamatna stopa, odnosno rast kamatne
stope smanjuje traznju za novcem, i obrnuto. Prema ovoj teoriji, poslednji faktor koji uti¢e na
koli¢inu novca u sistemu je realni nacionalni dohodak, ¢iji rast podrazumeva vecu proizvodnju i

prodaju $to samim tim izaziva vecu potrebu za novcem. Pretpostavljajuci ravnotezu na trzistu

novca, ponuda novca je jednaka traznji za novcem, tj. M*® =M P . Posto je ponuda novca jednaka
traznji za novcem, novCana masa se jednostavno obelezava sa M, i ona je funkcija nivoa cena

(P), realnog dohotka (Y) i kamatne stope (r), odnosnoM = f(P,Y,r). Prema tome, realna

novéana masa je u domacem i inostranom sistemu jednaka relacijama (1.3) i (1.4):

=fY,r) (1.3)

o[z

*

M j—
=

fOC) (1.4)

Pretpostavljaju¢i da se devizni kurs u dugom roku formira na osnovu pariteta kupovnih
snaga, E=P/P", onda izraze (1.3) i (1.4) zamenjuju¢i u relaciju pariteta kupovnih snaga,

dobijamo izraz (1.5), koji po monetarnoj teoriji objasnjava koji faktori odreduju devizni kurs:

g-MY (L5)
M Yr

Naime, prema monetarnoj teoriji devizni kurs odreduju nov¢ana masa, veli¢ina realnog
dohotka i kamatna stopa u domacem i inostranom sistemu. Prema identitetu (1.5), us uslov
ceteris paribus rast domace ponude novca dovodi do depresijacije kursa, dok rast inostrane
ponude novca dovodi do apresijacije kursa. Rast novcane mase u sistemu uz sve ostale uslove
nepromenjene dovodi do rasta cena, a onda prema paritetu kupovnih snaga, devizni kurs raste.
Suprotno, ako raste domaci dohodak, uz nepromenjenu ponudu novca, nova ravnoteza se
uspostavlja smanjenjem nivoa cena, a to onda prema paritetu kupovnih snaga izaziva pad
deviznog kursa. Rast kamatne stope smanjuje traznju za novcem, a kako su nacionalni dohodak i
nov€ana masa nepromenjeni, nova ravnoteza se uspostavlja smanjenjem cena, a to prema paritetu

kupovnih snaga izaziva pad deviznog kursa.
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U nastavku se prikazuju neke od studije koje su testirale odrzivost monetarne teorije. Na
primer, Dzuntila i Koronen (Junttila i Korhonen, 2011) su ispitivali prisustvo nelinearne veze
izmedu makroekonomskih fundamenata i deviznog kursa u Kanadi, Nemackoj, Italiji,
Francuskoj i Velikoj Britaniji, a referentna zemlja je SAD. Koris¢enjem modela korekcije greske
(ECM), rezultati su ukazivali na to da je inflacija glavni faktor u monetarnom modelu koji utice
na devizni kurs u svim analiziranim zemljama. Takode, kamatna stopa predstavlja relevantni
faktor, ali samo u slucaju kada je inflacija ili veoma visoka ili veoma niska. U drugom radu,
Silignakis 1 Kuretas (Syllignakis i Kouretas, 2011; a) su ispitivali dinami¢ku vezu u deset
zemalja Centrale i Isto¢ne Evrope, izmedu nacionalnog deviznog kursa i makroekonomskih
fundamenata u monetarnom modelu. Koriste¢i Markovljev Switching model sa vektorskom
korekcijom greske, pokusavali su da utvrde da li se vracanje u ravnotezno stanje deSavalo kroz
nominalni devizni kurs i monetarne fundamente. Analiza je pokazala da su tokom perioda
primene fiksnog deviznog kursa u nekim zemljama, dugoro¢na ravnoteza uspostavljala preko
prilagodavanja monetarnih fundamenata, medutim kada su neke zemlje preSle na manje
restriktivne rezime, onda se nivo nominalnog deviznog kursa menjao da bi se uspostavila

ravnoteza.

Park i Park (2013) su u svojoj studiji razmatrali monetarni model sa vremenski
varirajuéim kointegracionim koeficijentima na uzorku kanadskog dolara, japanskog jena,
Svajcarskog franka, britanske funte i1 americkog dolara u cilju razumevanja kretanja deviznog
kursa. Dokazi su bili u suprotnosti sa standardnim monetarnim modelom sa konstantnim
koitegracionim koeficijentima. Medutim, kada je model ocenjen sa vremenski variraju¢im
kointegracionim koeficijentima onda je veza izmedu deviznog kursa i monetarnih fundamenata
bila statisticki znacajna. Takode, utvrdili su da se preko ovog modela mogu dobiti vrlo dobri
predvidajuci rezultati buducéeg kretanja deviznog kursa. Dabrowski i drugi (2014) su ispitivali da
li je monetarni model adekvatan okvir za predvidanje kretanja deviznog kursa na primeru
zemalja Centralne i Istocne Evrope. Koriste¢i kvartalne podatke, oni su pronasli dokaz
kointegracije izmedu deviznog kursa i monetarnih fundamenata. GrejndZerova kauzalnost je
pokazala da se nominalni devizni kurs vratio na putanju dugoro¢nog kursa koji sugeriSe

monetarni model.
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1.2.1.3. Teorija pariteta kamatnih stopa

Teorija pariteta kamatnih stopa (interest rate parity — IRP) je komplementaran pristup sa
prethodna dva teorijska pravca u objasnjavanju formiranja deviznog kursa. Ova teorija polazi od
iste premise kao i slucaju pariteta kupovnih snaga, a to je zakon jedinstvene cene, S tim §to se
ovde govori o ceni kapitala. Naime, uzimajuéi u obzir pretpostavke da se posmatraju finansijske
aktive sa istim stepenom rizi¢nosti i da je kretanje kapitala savrSeno, onda dolazi do arbitraznog
transfera kapitala iz zemlje sa nizom kamatnom stopom u zemlju sa viSom kamatnom stopom.
Posto internacionalni investitori imaju moguénost da ulazu u inostrane kamatonosne hartije od
vrednosti koje dospevaju u nekom periodu u buduénosti, oni moraju prvo da kupe valutu zemlje
u ¢ije hartije od vrednosti planiraju da ulazu. Stoga je za meru njihovog prinosa koji ¢e ostvariti
u buduénosti na inostrane hartije od vrednosti vazan budu¢i devizni kurs. Ako investitor hedzuje
devizni rizik kupovinom terminskih ugovora, onda on zna koliki ¢e biti buduéi devizni kurs i
tada se relacija izmedu kamatnih stopa i deviznog kursa naziva pokriveni paritet kamatnih stopa
(Covered Interest Rate Parity — CIRP), (jedna¢ina 1.6). Suprotno, ukoliko se investitor nije
zastitio od buduée promene kursa, to znac¢i da u trenutku plasiranja sredstava u inostrane hartije
od vrednosti on moze da ima samo procenu ili o¢ekivanje o buducoj vrednosti deviznog kursa
koja se kreira na bazi fundamenata. Ovakva relacija se naziva nepokriveni paritet kamatnih stopa
(Uncovered Interest Rate Parity — UIRP), (jednacina 1.7).

EF-E
E

=r—r (1.6)

E_rr (1.7)

gde je, E7 budu¢i devizni kurs koji je poznat na bazi sklapanja fjucers ili forvard ugovora, E® je
o&ekivanje deviznog kursa, E je spot devizni kurs, ari r" su domaéa i inostrana kamatna stopa,
respektivno.

Mehanizam odredivanja spot deviznog kursa ukoliko dode do promene kamatnih stopa je
slede¢i. Ako se ravnoteza u relacijama (1.6) i (1.7) narusi usled rasta npr. domace kamatne stope,
onda ¢e pomenuta situacija pokrenuti transfer sredstava iz strane u domacu valutu, jer je prinos
na domacem trziStu veéi. Priliv inostranih finansijskih fondova na domace finansijsko trziste

izaziva povecanu traznju za domacom valutom, S§to izaziva apresijaciju spot kursa. Jacanje

18



Doktorska disertacija Dejan Zivkov

domace valute ¢e povecati oéekivanu promenu deviznog kursa, tj. (EF —E)/Eili (E*~E)/E
koja ¢e izjednaciti prinose na domacem i inostranom trziStu. Apresijacija domace valute ¢e teci
sve dotle dok se ne uspostavi nova ravnoteza na bazi pariteta kamatnih stopa.

Empirijski nalazi vezano za odrZivost pariteta kamatnih stopa su izmeSani. Na primer,
Bati (Bhatti, 2014) je ispitivao nepokriveni paritet kamatnih stopa (UIRP) u Sest zemalja
zajednice nezavisnih drzava. Rezultati koje je dobio su ukazivali na to da je kratkoro¢no kretanje
kursa u ovih Sest zemalja u skladu sa UIRP jer je koeficijent ispred diferencijala kamatnih stopa
pozitivan 1 statisticki znaCajan u svim zemljama. To znaci da je devizni kurs imao tendenciju da
depresira u skladu sa predvidanima UIRP. Kuestas i drugi (Cuestas i drugi, 2015) tvrde da
uprkos tome §to UIRP uglavnom empirijski nije potvrden, njihovi nalazi ipak ukazuju na to da se
devizni kurs u pet isto¢no evropskih zemalja moze predvideti na bazi ove relacije. Medutim,
uklju¢ivanjem strukturnih lomova u modele, oni su utvrdili da predvidena vrednost deviznog
kursa ipak odstupa od predvidenog trenda. U radu Cjana i drugih (Jiang i drugi, 2013), autori su
utvrdili da je nelinearni UIRP princip validan u sedam centralnih i isto¢nih zemalja, ukazujuéi na
jasnu vezu izmedu mobilnosti kapitala i1 efikasnosti deviznog trzista.

Studija Lotiana i Vua (Lothian i Wu, 2011) je ispitivala validnost UIRP na veoma dugim
vremenskim serijama od dva veka, posmatrajué¢i parove valuta dolar-funta i franak-funta.
Rezultati do kojih su dosli su ukazivali na to da kada su prisutne velike razlike u kamatnim
stopama izmedu zemalja onda je moguénost predvidanja kretanja deviznog kursa u skladu sa
UIRP mnogo veca nego kada su razlike u kamatnim stopama male. U svom radu, autorka Kim
(2011) je revidirala nepokriveni paritet kamatnih stopa, uzimajuci u obzir model rebalansiranog
portfolija. Testiraju¢i UIRP na uzorku od cetiri azijske zemlje u usponu, ona je dosla do
zakljucka da je trzis$ni rizik veoma bitan u medunarodnim tokovima kapitala izmedu azijskih
zemalja u usponu 1 razvijenih zemalja 1 da ta ¢injenica moZe da objasni neuspeh potvrdivanja
tradicionalnog UIRP modela u ovim zemljama. Francis i drugi (2002) su na bazi UIRP modela
ispitivali vezu izmedu stepena liberalizacije finansijskih trziSta zemalja u usponu Azije 1 JuZzne
Amerike i njihove integracije sa trzistima razvijenih zemalja. Generalni zakljucak je da je
odstupanje od UIRP u ovim zemljama sustinsko, a da je to zbog toga §to je integralni deo ove
relacije vremenski-varijabilna premija rizika. U istrazivanju koje je sproveo Cin (Chinn, 2006),

on je analiziraju¢i G7 zemlje, doSao do zaklju¢ka da dokazi protiv nepokrivenog pariteta
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kamatnih stopa nisu tako jaki, iako je tacno da je UIRP pristrasan prediktor promena buduceg
deviznog kursa.

1.2.1.4. Model prebacivanja deviznog kursa

Model prebacivanja (overshooting model) deviznog kursa, koji je razvio Dornbus
(Dornbusch, 1976), je pokuSao da objasni povremene visoke periode volatilnosti deviznog
kursa. Za razliku od tadaSnjih shvatanja koja su smatrala da je volatilnost trziSta posledica
asimetri¢nih informacija ili kratkoro¢nih prepreka u prilagodavanju, Dornbus je bio na stanovistu
da je volatilnost mnogo vise fundamentalna, odnosno intrizi¢na osobina deviznog trzista.
Osnovna pretpostavka ovog modela je da se cene na robnom 1 finansijskom trzistu prilagodavaju
razli¢itim brzinama, odnosno finansijsko trziSte se u kratkom roku mnogo brze prilagodava od
robnog. Drugim re¢ima, Sokovi koji se dese u jednom delu realne ekonomije mogu da uzrokuju

da kratkoro¢na reakcija deviznog kursa bude veca od dugoro¢ne reakcije, odnosno u kratkom

roku nivo deviznog kursa prebacuje sopstveni dugoro¢ni ravnotezni nivo. Model prebacivanja

moze da se objasni preko slike (1.3).
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Grafikon 1.3 Model prebacivanja deviznog kursa
Izvor: Dornbusch, 1976

Naime, X osa prikazuje nivo deviznog kursa (E), a Y osa nivo realnih cena (P), kriva F
prikazuje ravnotezu na finansijskom trzistu, a kriva D prikazuje agregatnu traznju za odredenu
kombinaciju nivoa cena i deviznog kursa. Kriva F je opadajuca jer rast deviznog kursa primorava

snizenje cena da bi se vratila konkurentnost proizvoda na internacionalnom trziStu. Sa druge
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strane, kriva D je rastuca jer depresijacija kursa utice na rast cena na domacem trzistu. Polazeci
od tacke A koja prikazuje inicijalnu ravnotezu, ukoliko dode do jednokratne ponude novca,
sistem se izbacuje iz ravnoteze, a prilagodavanje se brze desSava na finansijskom trzistu nego na
robnom §to uslovljava pomeranje krive F ka F, odnosno depresijaciju kursa od E ka E (tatka B).
Vremenom, proces prilagodavanja na robnom trziStu otpocinje, ali sa zakasnjenjem. Rast
deviznog kursa izaziva rast cena, smanjenje realne ponude novca i rast kamatne stope, a kriva D
se pomera ka D,. Veca kamatna stopa, prema nepokrivenom paritetu kamatnih stopa, izaziva
apresijaciju kursa i njegovo pomeranje ka dugoro¢nom ravnoteznom nivou E°® (tatka C ).

Sledece studije su ispitivale hipotezu prebacaja deviznog kursa i pronasSle dokaze koji
govore u njenu korist. Na primer, ispituju¢i DornbuSovu hipotezu na Cetiri zemlje (Australija,
Kanada, Novi Zeland i Svedska), Bjornland (2009) je upotrebila VAR metodologiju sa tom
razlikom §to je uvela dugoro¢nu restrikciju u modelu na varijablu deviznog kursa, dozvoljavajuci
istovremenu interakciju izmedu kamatne stope i deviznog kursa. Rezultati su ukazivali na to da
anticikliéna monetarna politika ima snazan efekat na devizni kurs, pri ¢emu se maksimalni udar
oseti u roku od 1-2 kvartala. Nakon toga devizni kurs se polako vraca na nivo dugoro¢ne
ravnoteze. Bamani i Kara (Bahmani i Kara, 2000) su ispitivali da li turska lira ima efekat
prebacaja u kratkom i dugom roku. Koriste¢i metodu kointegracije, rezultati su pokazali da se
efekat prebacaja javlja kod lire u kratkom, ali 1 u dugom roku, kao odgovor na rapidno povecanje
ponude novca. Studija Kalividisa i Skotida (Kalyvitis i Skotida, (2010) je ispitivala uticaj Sokova
monetarne politike SAD na britansku funtu, japanski jen i nemacku marku. Glavni nalazi su
ukazivali na odlozeni prebacaj svih valuta, kao reakciju na neocekivanu promenu monetarne
politike SAD. Oni ocenjuju da su ovakvu reakciju izazvale asimetricne intervencije americkog
FED-a na deviznom trzistu. Bukez i Normandin (Bouakez i Normandin, 2010) su ispitivali uticaj
monetarne politike SAD na devizne kurseve zemalja koriste¢i strukturnu VAR metodologiju.
Njihovi rezultati su pokazali da analizirani devizni kursevi ispoljavaju efekat prebacaja kao
odgovor na monetarnu ekspanziju FED-a u periodu od 10 meseci, pre nego S§to poc¢nu da
apresiraju. Takode, oni su utvrdili da monetarni Sokovi uzrokuju velika 1 uporna odstupanja od

putanje koju predvida nepokriveni paritet kamatnih stopa.
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1.2.2. Mikro-faktori odredivanja deviznog kursa

1.2.2.1. Teorija tokova naloga

Dominantne makroekonomske teorije formiranja deviznog kursa su zasnovane na
odnosima izmedu makroekonomskih agregata: inflacije, kamatnih stopa, ponude novca, kretanja
kapitala i drugo. Medutim, kako istice Lajons (Lyons, 2001), fundamentalne teorije imaju
nekoliko pojednostavljenih pretpostavki: 1) sve relevantne informacije za formiranje deviznog
kursa su javno dostupne, 2) ne postoji asimetricno ponasanje izmedu razli¢itih trziSnih aktera 1
svi imaju identi¢ne preferencije prema riziku, i 3) nacini trgovanja na deviznom trzi§tu nisu
relevantni za formiranje deviznog kursa. Medutim, ove vrlo restriktivne postavke se teSko mogu
uvek smatrati opravdanim. Zbog toga, teorija toka naloga pronalazi svoj prostor prilikom
sagledavanja mikro-faktora u kontekstu tumacenja kretanja deviznog kursa, jer specificni odnosi
izmedu ucesnika na deviznom trzi$tu imaju znacajnog uticaja na varijabilitet deviznog kursa,
kako tvrde Evans i Lajons (Evans i Lyons, 2002).

Medutim, Baketa i van Vinkup (Bacchetta i van Wincoop, 2006), objas$njavaju da treba
imati u vidu da tokovi naloga ne spadaju u fundamentalne snage promene deviznog kursa kao $to
su npr. relativne cene, relativne kamate, kretanje kapitala i drugo, nego su samo mehanizam
prenosa rasutih trzisnih informacija na devizni kurs, kao §to su: heterogene interpretacije javno
dostupnih vesti, promena u ocekivanjima, potrebe za likvidnos¢u, hedziranjem, $pekulacijama i
drugo. Tok naloga se izrazava kao izvrSeni obim posla na deviznom trzistu, odnosno vrednost
deviza koje su predmet kupoprodaje, pri ¢emu se agregiraju i obraduju rasute informacije o
fundamentalnim faktorima. Prema teoriji tokova naloga, proces formiranja deviznog kursa tece u
dve faze. U prvoj fazi, trzi$ni klijenti na bazi li¢nih percepcija o fundamentima kreiraju naloge za
kupoprodaju deviza i Salju ih dilerima na izvrSenje. U drugoj fazi, dileri obradujuci dobijene
informacije iz naloga, prakticno uce o fundamentima iz njih, da bi na bazi toga formirali
kotacione raspone, odnosno utvrdili cenu deviznog kursa. Na ovaj nacin, tokovi naloga
predstavljaju efikasan mehanizam prenosa rastrkanih trzisnih informacija na devizni kurs.

Kako navodi Vuckovi¢ (2005), tokove naloga najviSe pokre¢u privatne informacije.
Evans i Lajons (Evans i Lyons, 2003) su na svom istrazivanju utvrdili da je direktan uticaj javnih
informacija na devini kurs oko 10%, ali, takode, da javno dostupne informacije preko tokova

naloga indirektno i u mnogo veéem procentu uti¢u na cene deviznih kurseva. Sada se moze
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postaviti pitanje zasto javne informacije uopsSte pokre¢u tokove naloga kada su svima poznate i
kada se one automatski ugraduju u cenu kursa prema teoriji racionalnih ocekivanja? Odgovor je
u tome da trzisni subjekti nemaju unisonu percepciju o javno objavljenim informacijama.
Drugim re¢ima, objavljene informacije se razli¢ito percipiraju i pridaje im se razli¢it znacaj u
smislu potencijalne tezine koje ¢e one imati na devizni kurs. Evans i Lyons (2002) isti¢u da je za
varijabilitet kursa na trziStu 20% inicirano makro novostima, 40% tokovima naloga, dok 40%
ostaje i dalje neobjasnjeno.

Cao i drugi (Cao i drugi, 2006) su, takode, posebno apostrofirali privatne informacije
pojedinacnih trziSnih subjekata, navode¢i da se one mogu podeliti na fundamentalne i
nefundamentalne. Fundamentalne se odnose na neobjavljene informacije o prinosu koji bi neka
valuta donela. Ovde se uglavnom radi o budu¢im kamatnim stopama. Svakako da se ne moze
oc¢ekivati da poverljive i pouzdane informacije o budu¢im kamatnim stopama procure na trziste,
pa onda preovladujuéi tokovi naloga usmereni ka nekoj valuti mogu dilerima da signaliziraju o
budu¢im prinosima koje bi drzanje odredene valute donelo. Sa druge strane, nefundamentalne
informacije nisu vezane za varijable koje odreduju buduéi tok gotovine, nego se direktno odnose
na nivo deviznog kursa, a proizilaze iz potreba za hedziranjem, $pekulacijama ili likvidnoscéu.
Albukerki i drugi (Albuguerque i drugi, 2008) su ispitivali tokove naloga na trzistu akcija i
deviznog kursa i utvrdili da objavljivanje makro vesti, kao i objave zarada firmi mogu biti
iskoriS¢eni za modeliranje parametara koji se izvode na bazi tokova naloga. Medutim, rezultati
su pokazali da je ovo moguce samo na likvidnim trziStima.

Neki od nauc¢nih radova su ispitivali efekat toka naloga na predvidanje kretanja deviznog
kursa. Na primer, Rime i drugi (2010) su testirali hipotezu da tok naloga ne samo da ima mo¢
objasnjavanja istorijskih kretanja deviznog kursa, nego moze i da predvidi njegove buduce
vrednosti. Upotrebljavajuci visoko frekventne podatke na americkom dolaru, britanskoj funti i
japanskom jenu u periodu od jedne godine, oni su empirijski dokazali da modeli na bazi
mikrostrukture umnogome bolje predvidaju buduée kretanje deviznog kursa u poredenju sa
jednostavnim nasumi¢nim hodom, Koji je u osnovi racionalnih o&ekivanja. Takode, Cerato i drugi
(Cerrato i drugi, 2011) su koristili devet najlikvidnijih Kkurseva, ispituju¢i da li privatne
informacije sadrZzane u tokovima naloga doprinose objasnjavanju kretanja deviznog kursa.
Empirijski nalazi su potvrdili da je to istina, a da su te informacije jo$ bitnije ako se zna poreklo

toka naloga. Ovi autori su takode podelili podatke sa aspekta Klijenata koji su formirali naloge.
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Pronasli su dokaz da su profitom motivisani trgovci (hedz fondovi, menadzeri aktive itd.) bolje
informisani i da imaju ve¢i uticaj na devizni kurs od korporacija ili pojedinaca, koji se najcesc¢e
pojavljuju na deviznom trzistu da bi odrzali likvidnost. Berger i drugi (2008) su koristili dolar-
evro i dolar-jen devizne kurseve na visokofrekventnim podacima i ispitivali vezu izmedu medu-
dilerskog toka naloga i deviznog kursa. Rezultati su vrlo jasno ukazivali na prisustvo znacajne
veze izmedu medu-dilerskog toka naloga i stopa povrata deviznog kursa u vremenu posmatranja
do 2 nedelje, ali da je ta veza znacajno slabija na duzim periodima posmatranja. Takode, utvrdili
su da je veza izmedu toka naloga i deviznog kursa jaca kada je likvidnost na deviznom trzistu
slabija, iznose¢i zakljucak da likvidnost deviznog trziSta igra znacajnu ulogu kod determinacije

deviznog kursa.

1.2.2.2. Spekulativni faktori

Istaknuti nobelovac Fridman je svojevremeno rekao da potraga za profitabilnim
Spekulacijama vodi ka stabilizaciji deviznog trziSta. Posmatraju¢i sa savremenog aspekta, mora
se prihvatiti ¢injenica da je pored Siroko prihvaéenih fundamentalnih faktora i relativno skoro
prepoznatih tokova naloga, devizni kurs Cesto pod uticajem snaznih trziSnih sila u vidu
$pekulacija trzi$nih ucesnika. Ceng i Vong (Cheung i Wong, 1996) navode da preko 90%
trgovaca na deviznim trziStima Japana, Hong Konka i1 Singapura veruje da valutne Spekulacije
uvecavaju volatilnost deviznih kurseva. Trgovanje derivatima se navodi u literaturi kao najcesci
oblik Spekulativnih aktivnosti na deviznom trziStu. Pored toga Sto je uvreZeno misljenje da
derivati sluZze za minimiziranje oscilacija nov€anog toka korporacija, neki empirijski radovi, kao
npr. Geci i drugi (Geczy i drugi, 2007), Adam i Fernando (2006), Braun i drugi (Brown i drugi,
2006), Fabling i Grimes (2010) tvrde da vrlo ¢esto menadZeri inkorporiraju svoje osnovne
predikcije u vezi sa kretanjem ekonomije i1 na bazi toga definiSu svoje pozicije u derivatima sa
ciljem ostvarenja brzog profita. Rosi mladi (Rossi Janior, 2013) navodi postojanje tri grupe
trgovaca derivatima: hedzeri, selektivni hedzeri i aktivni Spekulatori, isticu¢i da selektivni
hedZeri 1 Spekulanti pokuSavaju da ostvare profit na bazi apresijacije domace valute. Slicno
prethodnoj tvrdnji, Beber i Fabri (Beber i Fabbri, 2012) su utvrdili da firme Spekulisu vise sa
derivatima deviznog kursa kad su glavni menadzeri mladi ljudi i sa manje radnog iskustva.

Sa druge strane, postoje radovi, kao npr. Flud i Rouz (Flood i Rose, 2002), Sarno (2005),
Fiser (Fisher,2006), Brnsajd (Burnside i drugi, 2009), koji ukazuju na to da postoje Spekulacije
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na deviznom trzistu izazvane razlikama u kamatnim stopama. Drugim re¢ima, ovi autori ukazuju
na neodrzivost nepokrivenog pariteta kamatnih stopa, isticuci da je prisustvo premije rizika u
ovoj relaciji moguci uzrok neodrzivosti ove teorije. Prisustvo premije rizika prakti¢no znaci da se
otvaraju mogucnosti za rizicno, odnosno S$pekulativno ulaganje, koja se zove carry-trade
strategija. Ova strategija znaci pozajmljivanje u valuti sa niskom kamatnom stopom i ulaganje u
valutu sa visokom kamatnom stopom, oc¢ekujuci da ¢e valuta sa visokom kamatnom stopom
apresirati i1 tako doneti investitorima dupli prinos. Drugim re¢ima, promena kamatnih
diferencijala medu zemljama moze podstaci racionalne Spekulatore da kupe valute kad im je
vrednost visoka ili da ih prodaju kad im je vrednost niska, doprinoseci pri tome destabilizaciji
deviznog kursa.

Na primer, studija Karlsona i Olsera (Carlson i Olser, 1997) je istrazivala mogucu
pozitivnu korelaciju izmedu aktivnosti racionalnih Spekulatora i volatilnosti deviznog kursa.
Utvrdili su da Spekulatori mogu da uvecaju volatilnost zato $to uvecavaju efekat Soka, koji je
posledica kamatnih diferencijala, na ¢iju pojavu reaguju direktno. Medutim, oni istiu da
Spekulacije ne uvecavaju efekte svih Sokova, nego upravo suprotno $pekulacije mogu da umanje
jacinu Soka, ukoliko Sok direktno ne pogada njihovu Zeljenu poziciju. U tom slucaju Spekulacije
¢e delovati stabilizujuce jer ¢e Spekulanti kupovati kad je vrednost valute niska i podavati kad joj
je vrednost visoka. Takode, oni navode da je najverovatniji obrazac u formi da pri niskom nivou
Spekulacija, porast Spekulativnog ponaSanja smanjuje volatilnost deviznog kursa, dok pri
visokom nivou svako dalje uvecanje Spekulativnog ponaSanja uveca volatilnost kursa. U radu
Lija i drugih (Li i drugi, 2012), na uzorku od pet razvijenih i pet zemalja u razvoju ispitivano je
prisustvo premije rizika u UIRP relaciji. Rezultati su pokazali da je parametar ispred premije
rizika statisti¢ki znacajan u veéini analiziranih zemalja i da se ova veli¢ina treba uzeti u obzir
prilikom predvidanja kretanja deviznog kursa.

Autori I¢iue i Kojama (Ichiue i Koyama, 2011) su testirali odrzivost UIRP hipoteze na
japanskom jenu, nemackoj marki, Svajcarskom fraku i britanskoj funti. Nalazi su ukazivali da su
valute sa niskom kamatnom stopom imale tendenciju da apresiraju manje frekventno, ali kad se
to desi njithovo pomeranje je brze nego kad depresiraju, $to je doprinelo da ovi autori zakljuce da
je to posledica prisustva premije rizika i Spekulativne strategije carry-trade. Vagner (Wagner,
2012) je ispitivao ostvarivanje ekonomske vrednosti na bazi §pekulacija valutom, zakljucujuci da

je nepokriveni paritet kamatnih stopa odrziv ako se u okviru ove relacije posmatra i vremenki

25



Doktorska disertacija Dejan Zivkov

promenljiva premija rizika. Hatcison i Susko (Hutchison i Sushko, 2013) su ispitivali japanski
jen na vrhuncu carry-trade perioda kad se jaka apresijacija jena oslikavala u vrednosti valutnog
rizika. Utvrdeno je da su makroekonomske vesti u smislu poboljSanja (pogorSanja) trgovinskog
bilansa sa SAD znacajno doprinosile nivou valutnog rizika u posmatranom periodu. Takode,
rezultati su pokazali da $pekulatori imaju znacajnog udela u preno$enju makro-fundamentalnih
vesti na nivo deviznog kursa. Takode, Ahmed i Valente (2015) su ispitivali kratkoro¢ne i
dugoro¢ne komponente rizika volatilnosti u carry-trade strategiji u 48 zemalja. Drugim re€ima,
trazili su odgovor na pitanje da li faktor volatilnosti potice od fundamentalnih ili trajnih
elemenata ili od tranzitornih, odnosno kratkoro¢nih. Rezultati su pokazali da dugoro¢ni faktori
znacajnije odreduju premiju rizika u carry-trade strategiji, posebno isti¢u¢i da se valute sa

niskom kamatnom stopom krecu u skladu sa dugoro¢nom komponentom volatilnosti.

1.3. Teorijska podloga odnosa izmedu triista akcija i trZista deviznog kursa

U ovom poglavlju se sa teorijskog aspekta, na bazi algebarskog i grafi¢kog pristupa,
objasnjava odnos izmedu akcija i deviznog kursa. U medunarodnim finansijama, dva teorijska
pristupa pokusavaju da objasne ovu vezu — tradicionalni model ili model na bazi toka i model na

bazi akcija, tj. pristup balansiranog portfolija.

1.3.1. Model na bazi toka

Model na bazi toka, koji su prvi predlozili Dornbus i FiSer (Dornbush i Fisher, 1980),
posmatra odnos izmedu deviznog kursa i tekuceg bilansa. To je model determinacije deviznog
kursa, koji integrise ulogu relativnih cena, racionalnih ocekivanja i trzista finansijskih
instrumenata. Osnovna postavka je da devizni kurs utice na akcije firmi preko promene
internacionalne kompetitivnosti domacih proizvoda, §to se onda posledi¢no odrazava na njihov
novcani tok i ostvareni profit. Na primer, depresijacija kursa ¢ini domace proizvode jeftinijim,
Sto utie na povecanu traznju za domacéim proizvodima u inostranstvu, $to povecava izvoz i
poboljsava tekuci bilans zemlje. Na ovaj nacin, firme izvoznice beleZe rast prihoda i ostvarene
dobiti, Sto utice na rast osnovnog kapitala korporacije, odnosno rast pojedinacne akcije. Suprotno

se deSava kad devizni kurs apresira. Drugim re¢ima, prema ovoj postavci, odnos izmedu kretanja
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deviznog kursa i cena akcija je pozitivno korelisan,jer rast deviznog kursa uti¢e na rast vrednosti
akcija, i obrnuto.

Prilikom postavke modela, autori polaze od niza pretpostavki. Oni posmatraju malu
otvorenu ekonomiju koja obavlja razmenu sa ostatkom sveta u robi i finansijskim instrumentima.
U zemlji je puna zaposlenost, cene su fleksibilne, a veli¢ina autputa je data. Domaci rezidenti
mogu samo da drze domaci novac 1 strane obveznice koje donose kamatu. Ravnoteza u kratkom
roku zavisi od nivoa deviznog kursa i domaceg nivoa cena, tj. odnosa razmene izmedu zemlje i
ostatka sveta i realne vrednosti koli¢ine novca u sistemu,u smislu da su ponuda i traznja na
trziStu novca i robnom trzistu izjednacene. U zavisnosti od toga koju koliCinu strane aktive drze
domaci rezidenti, to odreduje nivo domace Stednje, ali i (ne)ravnotezu tekuéeg bilansa zemlje.

Dornbush i Fisher (1980) algebarski postavljaju ravnotezu na nov€anom trzistu na slede¢i nacin:
M =k(r" +x)(Py+ePa); k<0 (1.8)

gde je M nominalna ponuda novca, r je inostrana kamatna stopa, X je oekivana depresija
deviznog kursa, P i y su domaci novi cena i domaéi autput, respektivno. lzraz eP aoznacava
ostvareni dohodak od stranih obveznica izraZen u domacéoj valuti, jer je e devizni kurs, P nivo
cena u inostranstvu, dok je a prihod od inostranih obveznica. Simbol k oznacava obicCan
parametar. Pretpostavljaju¢i da je ocekivana depresijacija jednaka nuli, uslovljava da
oportunitetni troskovi drzanja domaceg novca ne postoje, pa se delenjem relacije (1.8) sa

domacim cenama (P) dolazi do sledeceg uslova ravnoteZe:
m=k(y+4a); m=M/P; A=eP /P (1.9)

gde m i A predstavljaju realnu vrednost novca i odnose razmene izmedu domace zemlje i ostatka
sveta. Iz identiteta 2 =eP” /P se vidi da rast inostranih cena uve¢ava odnose razmene, odnosno
pomera traznju ka domac¢im dobrima, 1 obrnuto.

Sa druge strane, autori pretpostavljaju da je na trziStu dobara domaca traznja za doma¢im
dobrima (D) zavisna od odnosa razmene (A) i realnog bogatstva (w). Inostrana traznja za

domacé¢im dobrima (X) je samo funkcija odnosa razmene (A). Ti odnosi su prikazani relacijom
(1.10).

y=D(1,w)+ X (1) (1.10)
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Pri ¢emu je realno bogatstvo zbir realnog novca i realne vrednosti eksterne aktive:
w=m+Aalr (1.11)

Prema relaciji (1.11) realno bogatstvo je funkcija odnosa razmene (1) i vrednosti eksterne
aktive (a) koja je u posedu domacih transaktora. Drugim re¢ima, kada dode do rasta vrednosti
eksterne aktive, automatski dolazi do rasta za domacim proizvodima. Da bi se uspostavila

ponovo ravnoteza na trzistu dobra, cene inostranih dobara moraju opasti ili domacih porasti.
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Grafikon 1.4 Odnos izmedu odnosa razmene i vrednosti eksterne aktive

Izvor: Dornbush i Fisher (1980)

Na slici 1.4 se prikazuje odnos izmedu odnosa razmene i vrednosti eksterne aktive koja je
u posedu domacih rezidenata. Pravom linijjom GG se oslikava obrnuto srazmeran odnos izmedu
odnosa razmene i vrednosti eksterne aktive. Krivom linijom a=0 se oznacava ravnoteza u
teku¢em bilansu, odnosno sve tacke na liniji & =0oslikavaju ravnotezu u tekuc¢em bilansu pri
razli¢itim nivoima odnosa razmene i vrednosti eksterne aktive. Levo od krive linije a=0realno
bogatstvo je nisko, Stednja je pozitivha i dolazi do akumulacije finansijske aktive. Desno od
linijje a=0 realno bogatstvo je visoko, javlja se negativna Stednja, i dekumulacija finansijske

aktive.
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Na slici (1.4), u tacki Qp, nivo finansijske aktive je nizak, traznja za domacim
proizvodima opada, pa dolazi do smanjenja relativnih cena i pobolj$anja odnosa razmene. Kako
se poboljsavaju odnosi razmene, tako se povecava i ulaganje u eksternu aktivu (a), domace cene
polako rastu $to izaziva lagano pogorsanje odnosa razmene, odnosno ekonomija se krece iz tacke
Qo ka tacki Q. U tacki Q se uspostavlja dugoro¢na ravnoteza izmedu odnosa razmene i vrednosti
eksterne aktive, pri ¢emu je je tekuéi bilans u ravnotezi. Suprotno bi se deSavalo kad bi
ekonomija bila u tacki desno od tacke Q.

Na bazi prethodne slike ocigledno je zakljuciti da se u procesu uspostavljanja ravnoteze

izmedu odnosa razmene i vrednosti eksterne aktive takode odreduje i nivo deviznog kursa. 1z

identiteta A =eP”/ P proizilazi da je devizni kurs jednak:
e=AP/P =[A/(M/P)|[M/P"] (1.12)

U odnosu na vrednost eksterne aktive (a), funkcija deviznog kursa moze biti napisana kao:

A(a)

~vTr ™) (1.13)

Na slici 1.5 je prikazan odnos izmedu deviznog kursa 1 vrednosti eksterne aktive,
odnosno njegova putanja duz prave EE. Naime, slika pokazuje da je ravnotezna vrednost
eksterne aktive (a) na nivou a . Posmatrajuéi sliku 1.5, a pozivajuci se na sliku 1.4, na tom nivou
postoji ravnoteza u odnosima razmene, odnosno ravnoteza u teku¢em bilansu. Ako se ekonomija
nalazi van ravnoteze, recimo u tacki C, kao S$to je ranije receno, u toj tacki realno bogatstvo je
visoko, domace cene rastu, 1 deSava se dekumulacija finansijske aktive. Devizni kurs od tacke C
pocinje da se krece ka gore duz linije EE, odnosno pocinje da depresira. Depresijacija kursa, koja
pozitivno utie na odnose razmene (4), se deSava dok ekonomija ne dostigne novu ravnotezu u
tacki A 1 novi dugoroc¢ni nivo kursa € . U procesu uspostavljanja nove ravnoteze, akcije domacih
kompanija (posebno onih izvozno orijentisanih) beleZe rast, jer im se prodaja na inostranim
trziStima uvecava, Sto dovodi do rasta buduc¢ih novc¢anih tokova i1 posledi¢no cene akcija, koja se

1zrazava kao diskontovana vrednost budu¢ih nov¢éanih tokova.

29



Doktorska disertacija Dejan Zivkov

o
a|

Grafikon 1.5 Putanja deviznog kursa
Izvor: Dornbush i Fisher (1980)

1.3.2. Pristup balansiranog (uravnoteZenog) portfolija

Portfolio model odredivanja deviznog kursa obuhvata odnos kratkoro¢ne ravnoteze na
finansijskom trziStu i dugoro¢ne ekonomske ravnoteze, sa fokusom na kapitalno-finansijski deo
platnog bilansa, odnosno priliv (odliv) kapitala. Znacajan doprinos pristupu uravnoteZenog
portfolija ili imovinskom pristupu, kako se ¢esto naziva, su dali Branson (1983) i Frankel (1983).
Ovaj model je u sustini realisti¢nija verzija monetarnog pristupa determinacije deviznog kursa u
smislu da se domace i inostrane obveznice ne smatraju savrSenim supstitutima, a devizni kurs se
odreduje u procesu uravnoteZzenja ponude i traznje za finansijskom aktivom. Teoretske
pretpostavke ukljucuju odsustvo transakcionih troskova 1 bilo kakvih ogranicenja na slobodno
kretanje kapitala. Prema simplifikovanoj verziji ovog pristupa, privredni subjekti (domadéi i
inostrani) imaju mogucnost da svoje bogatstvo drze u nekoj od kombinacija domacéeg novca,
domacih obveznica i inostranih obveznica u zavisnosti od ocekivane stope prinosa. Takode,
privredni subjekti u svakom trenutku mogu da menjaju i prilagodavaju svoj portfolio vodeci se
licnim preferencijama, potrebama i ocekivanjima. Iz ove interakcije domacih i inostranih

subjekata, i uz pretpostavku slobodnog kretanja kapitala, usled promene razli¢itih trzisnih faktora
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dolazi do seljenja kapitala izmedu zemalja pri ¢emu se nova ravnoteza uspostavlja na svakom
finansijskom trzistu izazivajuéi pri tome promenu deviznog kursa.

U literaturi se navode razli¢iti ekonomski faktori koji uticu na opredeljenost trziSnih
subjekata koju aktivu ¢e drzati, da li gotov novac, domace obveznice ili inostrane obveznice. Ti
faktori su: domace kamatne stope, inostrane kamatne stope, o¢ekivana depresijacija valute,
premija rizika obveznica, nivo realnog dohotka i BDP-a, domaci nivo cena i bogatstvo rezidenata
zemlje. Posto svaki privredni subjekat moze da formira svoj portfolio kombinujuéi tri navedene
aktive, u nastavku ¢e biti objasnjeno kako promena svakog od navedenih faktora uti¢e na drzanje
konkretnog oblika imovine.

Ukoliko dode do rasta domace kamatne stope (r), onda ¢e se povecavati oportunitetni
trosak drzanja gotovog novca pa ¢e se smanjiti traznja za gotovinom. Nasuprot tome, traznja za
domad¢im obveznicama koje nose viSu kamatnu stopu ¢e se povecati. Takode, prema
nepokrivenom paritetu kamatnih stopa, i pod uslovom ceteris paribus, inostrani subjekti ¢e
preferirati domace obveznice §to ¢e uzrokovati seljenje kapitala na domace finansijsko trziste i
veéu potraznju za domac¢om valutom, $to ¢e izazvati njenu apresijaciju.

Ako se inostrana kamatna stopa (r’) povecéa, efekat na drzanje domacéeg novca ée biti isti
kao i u prethodnom slucaju, tj. smanjice se zbog poveéanih oportunitetnih troskova. Isti efekat ¢e
se javiti 1 kod domacih obveznica, odnosno traznja za njima ¢e opasti, dok ¢e traznja za
inostranim obveznicama porasti. U tim uslovima do¢i ¢e do seljenja kapitala iz domace zemlje,
pri Cemu ¢e se povecati traznja za inostranom valutom, Sto ¢e izazvati depresijaciju kursa.

Ukoliko trzi$ni subjekti imaju negativna oc¢ekivanja vezano za buduce kretanje kursa, tj.
oc¢ekuju depresijaciju valute (ET) u narednom periodu onda ¢e to izazvati Smanjeni udeo gotovog
novca u portfoliju, jer novac direktno gubi vrednost u odnosu na inostrane proizvode, a
indirektno i na domace proizvode ako depresijacija izazove inflaciju u sistemu. Ukoliko se
prinosi obveznica (ili nekih drugih HOV, npr. akcija) izrazavaju u terminima neke svetske valute
(dolara ili evra) onda bi o¢ekivana depresijacija takode negativno uticala na traznju za domacim
obveznicama. S obzirom da se depresijacija izrazava kao rast cene valute, onda bi korelacija
izmedu domacih obveznica (akcija) i deviznog kursa bila negativna. Ovakav odnos izmedu dva
finansijska trZiSta je potpuno suprotan u poredenju sa modelom toka, prema kome izmedu trzista

akcija i deviznog kursa postoji pozitivan korelativan odnos. Na kraju, ocekivana depresijacija
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domace valute ¢e povecati traznju za inostranim obveznicama, jer prihodi od inostranih
obveznica u tim uslovima vise vrede kad se izraze u domacoj valuti.

Prema paritetu kamatnih stopa, a bez uzimanja u obzir faktora rizika, promene kamatnih
stopa bi znacile trenutno i potpuno seljenje kapitala iz zemlje sa nizom kamatnom stopom ka
zemlji sa viSom kamatnom stopom. Medutim, uklju¢ivanjem premije rizika (8) u relaciju UIRP,
mobilnost kapitala je trenutna, ali ne i potpuna. Ono §to spre¢ava trzis$ne subjekte da momentalno
prebace svoje sredstva u obveznicu sa viSom kamatom je najcesce rizik od neocekivane promene
deviznog kursa i rizik da ¢e prinosi od obveznica uopste biti ostvareni (rizik zemlje). S obzirom
na percepciju rizika i njegov nivo, trzi$ni subjekti zahtevaju odredenu nagradu (premiju rizika)
kao vid kompenzacije za ulaganje u rizi¢nije obveznice. Drugim reima, nepokriveni paritet

kamatnih stopa bi imao slede¢i oblik:
r=r +AE°*+¢ (1.14)

gde je r domaca kamatna stopa, r_inostrana kamatna stopa, AE® neo¢ekivana promena deviznog
kursa, a dje premija rizika. Prema tome, ako premija rizika na domace obveznice raste onda to
zna¢i da su domace obveznice rizi¢nije od inostrani, pa bi njihova traznja trebalo da opada.
Istovremeno bi porasla traznja za manje rizi¢nim inostranim obveznicama. Premija rizika nema
direktnu vezu sa gotovim novcem.

Rast dohotka, utice pozitivno na rast za domaé¢im novcem, odnosno domaci rezidenti ¢e
drzati viSe gotovog novca. Istovremeno, traznja za domacim 1 inostranim obveznicama ¢e opasti.
Slican efekat se javlja ako cene u sistemu rastu, odnosno traznja za gotovim novcem raste, dok
opada traznja za domac¢im 1 inostranim obveznicama. Bogatstvo trzi$nih subjekata se posmatra u
terminu akumulacije bogatstva, a uz uslov ceteris paribus, sa ve¢im bogatstvom dolazi do rasta
traZznje za novcem, traznje za domacim 1 za inostranim obveznicama.

Relacije od (1.15) do (1.17) rekapituliraju odnos izmedu navedenih faktora i aktive koju
mogu da poseduje trzisni subjekti. Predznak — iznad odredene varijable sugeriSe obrnutu

proporcionalnost sa zavisnom varijablom, a predznak + upravo srazmernu vezu.

M = f(r.r ,E T.5.Y.P.W) (1.15)

DB = f(r,r’,E 1,5,Y,P,W) (1.16)
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+

FB = f(r.r . E 1.5.Y,P,W) (1.17)

Slika 1.6 ilustruje ravnotezu na trziStu novca (kriva MM) i trziStu domacih obveznica
(kriva BB), a nagib krivin MM i BB zavisi od kombinacije kamatnih stopa i deviznog kursa.
Takode, slika 1.6 prikazuje uspostavljanje nove ravnoteze na trziStu novca i trziStu obveznica
ako se poveca ponuda novca u sistemu. Dinamika krive MM i BB se objasnjava u kontekstu
odnosa izmedu kamatne stope i deviznog kursa. Naime, kriva MM je rastuca jer viSa kamatna
stopa povecava oportunitetne troSkove drzanja novca i smanjuje traznju za novcem. Istovremeno,
uz pretpostavku nepromenjene ponude novca, zbog nize traznje dolazi do viska novca u sistemu,
Sto utice na rast kursa. Suprotno, na trziStu obveznica viSa kamatna stopa povecava traznju za
domacdim obveznicama, $to utie na rast traznje za doma¢om valutom, odnosno dovodi do njene

apresijacije. Drugim recima, kriva BB ima opadaju¢i trend.

Kamatna stopa

A

Devizni kurs

Grafikon 1.6 Determinacija deviznog kursa prema pristupu balansiranog portfolija

Izvor: Levi (2005)
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U nastavku se daje objaSnjenje kako bi se novi ravnotezni kurs odredio na trziStu prema
teoriji balansiranog portfolija u situaciji da centralna banka na otvorenom trziStu kupuje
obveznice. Operacijama na otvorenom trziStu centralna banka ne menja ukupnu ponudu domace
aktive (novca i domacih obveznica), ali menja njihovu strukturu. Konkretno, centralna banka
ovim ¢inom uzrokuje neravnotezu i na trziStu novca i na trziStu obveznica. Kao prvi efekat to ¢e
izazvati pove¢anu ponudu novca i pomeranje krive MM od MM; ka MM,. Prema monetarnom
pristupu, povec¢ana ponuda novca, uz uslov ceteris paribus, izaziva smanjenje kamatne stope i

depresijaciju kursa (tacka E;). Prema monetarnoj teoriji, to bi bila nova ravnotezna tacka i tu bi

se efekat povecane ponude novca zavrsio.

Medutim, prema pristupu balansiranog portfolija, da bi se utvrdila nova ravnoteza moraju
se uzeti u obzir i promene na trziStu obveznica. PoSto se pojavio visak likvidnosti u sistemu, to
¢e izazvati povecanu traznju za domacéim obveznicama, $to ¢e usloviti rastom njihove cene i
padom kamatne stope (tacka E;). Takode, povecana traznja za domacim obveznicama ¢e uticati

na blagu apresijaciju deviznog kursa (kretanje od S, ka S,).

1.4. Pregled literature koja istraZuje postojanje veze izmedu triiSta akcija i triiSta

deviznog kursa

U ovom poglavlju se daje pregled literature koja empirijski istrazuje postojanje veze
izmedu trzista akcija i trzista deviznog kursa. U skladu sa postavljenim ciljevima, pregled se vrsi
odvojeno, u smislu da se prvo sagledavaju radovi koji su pokusavali da objasne da li je kauzalna
veza izmedu pomenutih trziSta u skladu sa modelom toka ili modelom balansiranog portfolija. U
prva dva podpoglavlja se daje prikaz literature koji su analizirali odvojeno razvijene zemlje i
zemlje u usponu. Nakon toga, slede¢a dva podpoglavlja sagledavaju efekte prelivanja Sokova
izmedu ova dva trziSta, odnosno njihov smer 1 jac¢inu. Empirijska dokazi ukazuju na cetiri
moguca smera uticaja i izmedu trziSta akcija i deviznog trzisSta: 1) jednosmerni uticaj od trzista
akcija ka trzistu deviznog kursa, 2) jednosmerni uticaj od deviznog trzista ka trziStu akcija, 3)
dvosmerni uticaj, kada postoji medusoban uticaj izmedu ovih trziSta, 1 4) i situacija kada ne
postoji nikakav uticaj izmedu ova dva trziSta.Takode, kao i u sluCaju poglavlja koja su
obkjasnjavala kauzalnu vezu izmedu dva trzista, i kod pregleda radova Kkji ocenjuju prelivanje

Sokova, pravi se razlika izmedu razvijenih zemalja i zemalja u usponu.Distinkcija je napravljena
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jer su u zemljama u usponu trziSta akcija i trziSta devinog kursa manje razvijena, pa se
interakcija, kao 1 smer 1 jaCina veze na ovim trziStima razlikuje u odnosu na trzista razvijenih

zemalja.

1.4.1. Pregled literature koja istraZuje odnos izmedu akcija i deviznog kursa u razvijenim

zemljama

Postojanje veze izmedu trzista akcija i trzi$ta deviznog kursa je dobro poznata u literaturi
medunarodnih finansija, medutim postojeci nalazi istrazivac¢a su pomesani, i U neku ruku cak i
kontradiktorni. Razlozi koji mogu da objasne heterogenost rezultata, ¢ak i pri analizi istih
zemalja, su posmatranje razli¢itth vremenskih perioda, upotreba drugacije metodologije ili
kori$éenje podataka sa drugacijom frekvencijom. Na primer, Grifin i Stulc (Griffin i Stulz, 2001)
su ispitivali da li je efekat deviznog Soka ekonomski signifikantan za akcionare u sektoru
industrije. Ispitivanje je radeno na visoko razvijenim zemljama — SAD, Kanada, Velika Britanija,
Francuska, Nemacka i Japan u periodu od 1975 do 1997, na nedeljnim podacima. Obuhvacena je
301 kompanija iz razli¢itih sektora industrije. Empirijski rezultati su vodili ka zaklju¢ku da
Sokovi deviznog kursa imaju gotovo zanemarljiv efekat na realnu industriju u ovim zemljama.
Rezultati su prilicno Cvrsti 1 uverljivi jer su autori upotrebljavali razliite regresione
specifikacije, razli¢ite nivoe agregacije industrijskih indeksa i posmatranja razli¢itih potperioda.
Zakljucili su da je ovakav rezultat verovatno zbog toga $to firme imaju na raspolaganju mnoge
instrumente zaStite od Sokova sa deviznog trziSta, poput kori§¢enja razli¢itih derivata u svrhe
hedZiranja, ali i zbog toga $to relativno brzo mogu da prilagode svoje trziSne aktivnosti

promenama deviznog kursa.

Matsubajasi (Matsubayashi, 2011) je ispitivao transmisioni mehanizam izmedu realnog
deviznog kursa i oc¢ekivane profitabilnosti japanskih kompanija, koriste¢i VAR metodologiju na
kvartalnim podacima u periodu od 30 godina. Nalazi su ukazivali da depresijacija jena ima
efekta na jacanje ocekivane profitabilnosti, i da su time vise stimulisane proizvodne kompanije
nego neproizvodne. Konkretno, efekat depresijacije jena posebno pogoduje masinskom sektoru,
Sto je u skladu sa visokim udelom ove industrije u japanskom izvozu. Ovakvi dokazi govore u
prilog teoriji toka. Takode, obim investicija u zavisnosti od ocekivanih promena deviznog kursa

varira tokom vremena u skladu sa promenama permanentnih faktora koja odreduju dugorocno
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kretanje kursa. Kako navodi autor, od kraja 90-ih godina permanentna komponenta odredivanja
deviznog kursa je postala relativno slaba, pa je i dejstvo deviznog kursa na japanske investicije

opalo.

U svom radu, Caganos i Siropolos (Tsagkanos i Siriopoulos, 2013) su ispitivali
postojanje dugorocne veze izmedu akcija i deviznog kursa u SAD i Evropskoj Uniji, pre
finansijske krize i za vreme krize 2007-2009. U analizi su upotrebili napredniju verziju
neparametarske kointegracione regresije kako bi detektovali vise od linearne veze izmedu ova
dva trziSta i izbegli pristrasnost parametara. U periodu za vreme krize, rezultati su ukazivali da
trziste akcija uti¢e na devizno trziSte u skladu sa modelom balansiranog portfolija, ali ovakva
veza je pronadena u EU u dugom roku, dok u SAD ta veza vazi u kratkom roku. Kada su
analizirali period pre krize, rezultati su pokazali da u normalnim uslovima promene u deviznom
kursu uticu na akcije u kratkom roku i u SAD i u EU. Objasnjenje su potrazili u medunarodnom
trgovinskom efektu, koji nije stabilan u dugom roku nego ga tada zamenjuje efekat balansiranog

portfolija.

Ni i Li (Nieh i Lee, 2001) su ispitivali dugoro¢nu i kratkoroénu dinamic¢ku vezu izmedu
akcija i deviznog kursa u G7 zemljama na dnevnim podacima, koriste¢i metodu VECM
kointegracije. Rezultati su ukazivali da ne postoji statisticki znac¢ajna dugoroc¢na veza iumedu
ova dva trziSta u ovim zemljama. Sa druge strane, kratkoro¢na veza izmedu ova dva trzista je
pronadena samo u nekim zemljama. Na primer, pronasli su da depresijacija kursa uti¢e negativno
na trziSte akcija u Nemackoj, ali da u Kanadi i Velikoj Britaniji depresijacija kursa deluje
stimulativno narednog dana na trziste akcija. Takode, utvrdeno je da Cesto rast na trziStu akcija
izaziva slede¢eg dana depresijaciju valute u Italiji i Japanu. U SAD nisu pronasli nikakvu vezu
izmedu ova dva trzi$ta, bilo u kratkom, bilo u dugom roku. Kolias i drugi (Kollias i drugi, 2010)
u svom radu analiziraju odnos izmedu deviznog kursa (evro/dolar) i cena akcija, posmatrajuci
dva indeksa FTSE Eurotop 300 i FTSE eTX all share index. Postupak istrazivanja je sproveden
upotrebom kotrljajuée kointegracije (rolling cointegration) i kotrljaju¢e Grendzerove kauzalnosti
(rolling Granger causality). Na osnovu kotrljaju¢e kointegracije, nije utvrdena nikakva
dugoro¢na veza izmedu posmatranih trziSta. Sa druge strane, kotrljaju¢a GrendZerova analiza je
ukazala da je veza izmedu dva trziSta vremenski-promenljiva i zavisi od uslova pod kojim trzista
rade. U normalnim uslovima, Sokovi koji se dese na deviznom trZi$tu uticu na trziSte akcija, dok

u kriznim uslovima smer delovanja je obrnut, odnosno od trzista akcija ka deviznom kursu.
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Kanas (2000) je ispitivao prelivanje volatilnosti izmedu akcija i deviznog kursa u Sest
razvijenih zemalja (Sad, Japan, Velika Britanija, Francuska i Nemacka), koriste¢i dnevne
podatke i bivarijacioni EGARCH model. On je pronasao da je prelivanje volatilnosti sa trzista
akcija ka trzistu deviznog kursa u skladu sa modelom balansiranog portfolija, a ono se desava u
svim zemljama, sem u Nemackoj. Obrnuto prelivanje volatilnosti od deviznog kursa ka akcijama
nije pronasao bi u jednoj zemlji. Takode, utvrdeno je da je prelivanje sa trziSta akcija ka
deviznom trzi§tu simetricno, a da je primetio da se efekat prelivanja uveéao za vreme
oktobarskog sloma berze 1987. godine. Algided i drugi (Alagidede i drugi, 2011) su istrazivali
kauzalnu vezu izmedu deviznog kursa i akcija u Australiji, Kanadi, Japanu, Svajcarskoj i Velikoj
Britaniji koriste¢i linearni i1 nelinearni metodoloski okvir na mese¢nim podacima u periodu od
1992-2005. Rezultati ovo istrazivanja su ukazivali da ne postoji dugoro¢na veza izmedu ova dva
trziSta. Nakon toga su se osvrnuli na kratkoroénu vezu, a nalazi su ukazivali da postoji
kratkoro¢na veza od deviznog kursa ka akcijama u Kanadi, Svajcarskoj i Velikoj Britaniji.
Obrnuti odnos je jedino pronaden u Svajcarskoj. Koriste¢i nelinearnu metodologiju ukazali su da

u Japanu postoji kauzalna veza od akcija ka deviznom kursu.

1.4.2. Pregled literature koja istraZuje odnos izmedu akcija i deviznog kursa u zemljama u

usponu

Bartam i Bodnar (Bartram and Bodnar, 2012) su koriste¢i mese¢ne podatke na uzorku od
14 zemalja u usponu i 23 razvijene zemlje ispitivali izlozenost deviznom riziku nefinansijske
firme. Rezultati su bili u skladu sa modelom toka. Takode, pokazali su da je izloZenost riziku
deviznog kursa direktno povezana sa velicinom 1 znakom promene deviznog kursa, sugeriSuci da
su fluktuacije deviznog kursa izvor vremensko-promenljive riziko premije. Studija koju su
sproveli Dijamandis i Drakos (Diamandis i Drakos, 2011) je analizirala dugoro¢nu vezu i
kratkoroénu dinamiku izmedu trzista akcija i deviznog kursa u Argentini, Brazilu, Cileu i
Meksiku na mesecnim podacima u periodu od 1980-2009. Ukljucujuéi trziste akcija iz SAD u
njihov VAR model, njihovi rezultati su ukazivali na dugorocnu vezu izmec¢u nacionalnih trzista
akcija i deviznog kursa, a da se trziste akcija iz SAD pojavljuje kao transmisioni kanal preko
kojeg su trzista akcija 1 deviznog kursa u ove cetiri zemlje povezani. Rezultati kauzalnosti su
pokazali da je veza izmedu ova dva trziSta u Argentini i Brazilu u skladu sa modelom toka, dok

je u Meksiku u skladu sa teorijom balansiranog portfolija. U Cileu su nasli dokaze koji
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podrzavaju obe teorije. Nalazi su ukazivali da je identifikovana dugoro¢na veza izmedu
pomenutih trziSta stabilna u svim zemljama sem u Brazilu, gde su parametri pokazali

nestabilnost za vreme krize Meksickog pezosa, ali ne i za vreme Azijske krize.

Fang (2002) je ispitivao efekat depresijacije valute na stope prinosa akcija i njihovu
volatilnost u pet istocno azijskih zemalja: Hong Kong, Singapur, Juzna Koreja, Tajland 1 Tajvan
u periodu azijske krize od 1997-1999. Koriste¢i dnevne podatke i GARCH metodologiju, utvrdio
je da u nestabilnim uslovima depresijacija domace valute ne samo da umanjuje prinose ostvarene
na trziStu akcija, nego uvecava i volatilnost na trzistu akcija. Kako je utvrdio da izmedu deviznog
kursa 1 akcija postoji negativna korelacija, onda je zakljucak da je njihov odnos u skladu
balansiranog portfolija u posmatranom periodu. Lijang i drugi (Liang i drugi, 2013) su istrazivali
kauzalnu vezu izmedu trziSta akcija 1 deviznog trziSta na pet zemalja Jugoistone Azije —
Indonezija, Malezija, Singapur, Tajland i Filipini (ASEAN-5), upotrebljavajuci panel Grejndzer i
panel DOLS metodologiju. Utvrdeno je da je veza izmedu ova dva trZiSta u negativnoj korelaciji,
Sto je u skladu sa teorijom balansiranog portfolija, i da u dugom roku u proseku 1% promene
deviznog kursa uzrokuje 3,96% na trzistu akcija. Takode, utvrdili su uz pomo¢ GrendZerove
kauzalnosti da izmedu ova dva trziSta postoji jednosmerni efekat prelivanja, od deviznog trzista

ka trziStu akcija.

Studija koju je uradio Lin (2012), je analizirala zajedni¢ko kretanje deviznog kursa i
akcija u Sest azijskih zemalja u usponu. Preko ARDL metodologije utvrdio je da veza izmedu
ova dva trzi§ta postaje jata za vreme kriznih perioda u poredenju sa mirnim periodima. Stavige,
rezultati sugeriSu da za vreme krize efekti prelivanja Sokova teku najceSce od trzista akcija ka
deviznom trZiStu, predlazu¢i da kreatori ekonomske politike treba da vise stimuliSu rast i
privladenje stranog kapitala kako bi se sprecile buduce valutne krize. Takode, utvrdio je da
ovakva interaktivna veza izmedu ova dva trziSta, nije jaka u slucaju izvozno orijentisane
industrije, Sto implicira da ovu vezu determiniSe finansijski bilans, pre nego tekuci bilans, Sto je
u skladu sa teorijom balansiranog portfolija. Filaktis i Ravacolo (Phylaktis i Ravazzolo, 2005) su
istrazivali kratkoro¢nu i dugoro¢nu dinamiku izmedu trzista akcija i deviznog kursa, kao i kanale
preko kojih se eksterni Sokovi prenose na ova trzita. Kori$¢ena je metodologija kointegracije sa
mesecnim podacima, na uzorku pet isto¢no azijskih zemalja — Hong Kong, Malezija, Singapur,
Tajland 1 Filipini. Rezultati su ukazivali da su trZiSte akcija 1 deviznog kursa pozitivno povezani,

odnosno u skladu sa modelom toka, a da se posredstvom trzista SAD ova veza ostvaruje.
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Takode, autori tvrde da veze izmedu ova dva trziSta nisu odredena ograni¢enjima na deviznom
trzistu, ali 1 da finansijske krize imaju kratkorocnog uticaja na dugoro¢nu dinamiku izmedu ovih
trzista.

Sauer i Boara (Sauer i Bohara, 2001) su Koristili panel podatke za 22 industrijalizovane
zemlje i za 69 zemalja u usponu i manje razvijenih zemalja, tokom perioda 1973-1993. Studija je
pruzila dokaz da je volatilnost deviznog kursa mnogo vise Stetna za zemlje u usponu i slabije
razvijene zemlje, posebno one u Latinskoj Americi i Africi, nego za OECD zemlje i zemlje u
usponu u Aziji. Posebno su obratili paznju na regionalne razlike u volatilnosti deviznog kursa. U
skladu sa tim, izvoznici iz Latinske Amerike i Afrike se suoCavaju sa najviSim stepenom
neizvesnosti, i prema tome su najviSe pogodeni. Autori iznose misljenje da u ovim zemljama
kreatori ekonomske politike koji traze na¢in da promovisu svoj izvoz, treba da uloze vise napora
u mere koje ¢e doprinositi stabilnosti deviznog kursa. U studiji koju su sproveli Ulku i Demirdzi
(Ulku i Demirci, 2012), istrazivala se interakcija izmedu deviznog trziSta i trziSta akcija na
dnevnim i mesecnim podacima od 2003-2010, posmatraju¢i Madarsku, Poljsku, Cesku, Tursku,
Rusiju, Ukrajinu, Rumuniju i Hrvatsku. Ovi autori su tvrdili da trenutan efekat prelivanja izmedu
trziSta akcija i deviznog kursa zavisi od dubine trziSta. Na primer, tamo gde su trzista uska i
plitka, reakcija sa drugog trZiSta se prenosi sa odredenim kasnjenjem. Sa druge strane, tamo gde
su trziSta duboka postoji jaka veza izmedu ovih trZiSta, kao npr. u Turskoj. Rezultati ovu studije
obezbeduju samo skromnu podrsku modelu toka, zato Sto se efekat Soka sa deviznog trziSta
efektuira na trzistu akcija sa nekoliko meseci kasnjenja. Putanja reakcije trziSta akcija na Sokove
koji dolaze sa deviznog trzista su slicni dobro poznatoj J-krivi, ali, kako navode, iz drugih
razloga. U teku¢em mesecu, trziSte akcija nije sposobno da odreaguje na pravi nacin na Sokove
koji dolaze sa deviznog trziSta, u smislu poboljSane konkurentnosti, nego se to ispoljava tek

nekoliko meseci kasnije.

Zivkov i drugi (u $tampi; b) su analizirali odnos izmedu trzista akcija i trzista deviznog
kursa u &etiri tranzitorne zemlje (Ceska, Poljska, Madarska i Rusija). Koriste¢i dnevne podatke u
periodu od januara 2002. do marta 2014. ovi autori su pokusali da utvrde preko DCC-EGARCH
modela da li je interaktivni odnos izmedu dva trziSta u skladu sa modelom toka ili modelom
balansiranog portfolija. Parametri ocenjene dinamitke korelacije su u Ceskoj, Poljskoj i
Madarskoj imali dominantno negativan predznak, $to je sugerisalo da je odnos izmedu dva trzists

u ovim zemljama u skladu sa modelom balansiranog portfolija. U Rusiji, negativni parametri
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dinamicke korelacije su detektovani tek od 2008, odnosno od perioda kada je Centralna banka
Rusije dozvolila ve¢u slobodu trzisnim faktorima da determini$u vrednost rublje na deviznom
trzistu. Takode, koristeci linearnu kotrljajuéu regresiju kao komplementarnu analizu, utvrdeno je
da u sve cetiri zemlje volatilnost deviznog kursa ima mnogo veéeg uticaja na dinamicku
korelaciju od volatilnosti indeksa. Boko i drugi (Boako i drugi, 2015) su ispitivali dinamic¢ku
vezu izmedu trziSta akcija u Gani i nacionalne valute u Gani (cedi), izrazene preko Sest pariteta,
upotrebljavajué¢i metodologiji kvantilne regresije na dnevnim podacima. Njihovi rezultati
sugeriSu da teorijski pristup toka dominira nad modelom balansiranog portfolija u Gani, isti¢uci
da poboljsani trgovinski bilans doprinosi performansama trzi$ta akcija Gane. Takode je utvrdeno
da, za razliku od drugih posmatranih pariteta, apresijacija (depresijacija) deviznog kursa

cedi/dolar trenutno deluje na trziste akcija u Gani.

1.4.3. Pregled literature koja istraZuje efekat prelivanja izmedu akcija i deviznog kursa u

razvijenim zemljama

Alui (Aloui, 2007) je istraZivao transmisione mehanizme volatilnosti i kauzalnosti
izmedu deviznog kursa i akcija na primeru Amerike i jo$ nekih visoko razvijenih zemalja Evrope
u periodu pre i posle uvodena evra. On je koriste¢i multivarijacioni EGARCH model pronasao
znacajno prelivanje volatilnosti od trZiSta akcija ka trziStu deviznog kursa u oba perioda, za
veéinu zemalja. Suprotnu kauzalnost, od deviznog kursa ka akcijama je pronasao u tri od pet
zemalja u post-evro periodu, dok u pre-evro periodu nije pronasao ni u jednoj zemlji. Utvrdio je
da je jacina prelivanja volatilnosti mnogo jac¢a od akcija ka deviznom kursu, nego obrnuto. U
radu Bernarda i Galatija (Bernard i Galati, 2000) je utvrdeno da fluktuacije dolara imaju malog
ili nemaju uopste efekta na odluke investitora kad donose odluku da investiraju u SAD. Ovi
nalazi sugeriSu da oscilacije ameri¢kog dolara nemaju uticaja na trziste akcija u SAD. Bodart i
Reding (1999) su ispitivali vezu izmedu obrazaca volatilnosti na trziS§tima obveznica, deviznog
kursa 1 akcija, na uzorku od Sest visoko razvijenih zemalja Evrope. Nalazi su ukazivali na
postojanje veze izmedu trziSta deviznog kursa i trziSta obveznica, ali nisu pronasli da takva
sli¢na veza postoji izmedu ova dva trzista 1 trziSta akcija. Zakljucili su da je domaca monetarna
politika kljuéna za volatilnost na trZiStu obveznica, dok se volatilnost na trziStu akcija vezuje za

fundamentalnu makroekonomsku neizvesnost.
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Frensis i Hanter (Francis i Hunter, 2006) su ispitivali efekat prelivanja srednje vrednosti i
volatilnosti na nedeljnim podacima, izmedu razli¢itih trziSta deviznog kursa i akcija u nekoliko
visoko razvijenih zemalja — SAD, Kanada, Nemacka, Japan i Velika Britanija. Rezultati su
ukazivali na statisticki znac¢ajnu dvosmernu vezu prelivanja srednje vrednosti od kanadskog
dolara, nemacke marke, britanske funte i japanskog jena ka americkom trzistu akcija. Takode,
pronasli su statistiCki znacajno prelivanje volatilnosti u oba smera od trzista akcija ka deviznom
kursu i obrnuto, sa tim Sto je efekat prelivanja od deviznog trzista ka trzistu akcija mnogo jace
nego obrnuto. U svojoj studiji, Stavarek (2005) je ispitivao na mese¢nim podacima kratkoro¢nu i
dugoro¢nu dinami¢nu vezu izmedu akcija i deviznog kursa na grupi od devet razvijenih zemalja i
zemalja u razvoju. Posmatrajuéi razvijene zemlje (Austriju, Francusku, Nemacku, SAD i Veliku
Britaniju), dokazi su pokazali da dugoro¢na veza izmedu ove dve varijable ne postoji u
periodul970-1992, zbog tadasnjih aranzmana koja su ogranic¢avala volatilnost deviznih kurseva
u veoma uskim koridorima, poput bretonvudskog sistema i evropskog ERM aranzmana.
Medutim, posmatrajuci period od 1993. do 2003. rezultati su pokazali da postoji jaka dugoro¢na
veza u razvijenim zemljama izmedu ova dva trziSta i da se ona krece u smeru od akcija ka
deviznom kursu, ali ne i obrnuto. Sa druge strane, posmatrajué¢i nove ¢lanice EU - Poljsku,
Cesku Slova¢ku i Madarsku, on nije pronasao dugoroénu vezu u ovim zemljama, a kao razloge
navodi relativnu nerazvijenost ovih trziSta, kao i sprovodenje kvazi-fiksnih rezima deviznog

kursa.

Mur i Vang (Moore i Wang, 2014) su ispitivali vremenski-promenljivu korelaciju izmedu
akcija i realnog deviznog kursa u Cetiri razvijene zemlje (Australija, Japan, Velika Britanija i
Kanada) i Sest azijskih zemalja u razvoju. Rezultati su ukazivali na negativnu vezu izmedu trZista
akcija 1 trziSta deviznog kursa u svim zemljama, $to je u skladu sa modelom balansiranog
portfolija. Ispitivajuéi faktore koji uticu na takvu vezu, oni su ukazali da je u sluc¢aju Kanade
taveza podsticana usled sve vece internacionalizacije trgovine i mobilnosti kapitala. Sa druge
strane, u slucaju Australije i Velike Britanije, diferencijali kamatnih stopa izmedu dve zemlje
doprinose ovakvoj korelaciji. Sto se ti¢e azijskih zemalja, izmedu ostalih i Japana, autori navode
da je glavna sila koja utiCe na dinamicku vezu izmedu trziSta akcija i deviznog kursa tekuci
bilans, sugeriSu¢i da on ima vodecu ulogu u integraciji sa SAD. Kaporale i drugi (Caporale i
drugi, 2014) su ispitivali prirodu veze izmedu prinosa na akcije i promena deviznog kursa u pet

razvijenih zemalja — SAD, Velika Britanija, Kanada, Japan, Svajcarska i celokupnoj evro zoni,
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upotrebljavaju¢i DCC-GARCH metodu na nedeljnim podacima od 2003-2011. Konkretno, kada
su posmatrali vezu preko srednje vrednosti oni su pronasli da u kratkom roku postoji
jednosmerna veza od akcija ka deviznom kursu u SAD, Japanu i Velikoj Britaniji. Sa druge
strane, obrnuta kauzalnost je pronadena u Kanadi, a u Svajcarskoj i celoj evro zoni veza je bila
dvosmerna. Takode, ispitivali su kauzalnost posmatrajuci varijansu, a tu je uzrocnost isla od
akcija ka deviznom kursu u SAD, u suprotnom smeru u Japanu i evro zoni i dvosmerna veza u

varijansi je pronadena u Svajcarskoj i Kanadi.

Ckili i drugi (Chkili i drugi, 2012) su ispitivali efekte asimetrije i osobine duge memorije
u odnosu izmedu tri trziSta akcija — Francuske, Nemacke 1 Velike Britanije 1 dva devizna kursa
USD/EUR i USD/GBP, na bazi dnevnih podataka. U analizi su koristili FIAPARCH model kao
osnovu za postavljanje modela konstantne uslovne korelacije, kako bi utvrdili prenos volatilnosti
izmedu pomenutih trzi$ta. Rezultati su ukazivali na snaznu dvosmernu vezu izmedu posmatranih
trziSta, isticu¢i da njihovi nalazi mogu mnogo pomoc¢i u portfolio diverzifikaciji i1 strategijama
hedziranja rizika kada su u pitanju Francuska i Nemacka, a manje kada je u pitanju Velika
Britanija. Jau i Ni (Yau i Nieh, 2009) su empirijski istrazivali efekte tajvanskog dolara na cene
akcija u Japanu i Tajvanu. Oni su upotrebljavali mese¢ne podatke od 1991-2008, koristeci
grani¢ni model korekcije greSke (TECM).Dokazi su ukazivali da postoji dugoro€na ravnotezna
veza izmedu tajvanskog dolara i cena akcija u Japanu i Tajvanu i da je smer od deviznog kursa
ka cenama akcija. Istrazivaci su takode posmatrali tajvanski dolar u odnosu na americki dolar i
pronasli dugoro¢nu vezu izmedu ovog kursa 1 cena akcija na Tajvanu. Sa druge strane, utvrdeno
je testom TECM Grendzerove kauzalnosti da kratkoro¢na veza ne postoji izmedu ove dve

finansijske aktive u slucaju obe zemlje.

Hatemi i Irandust (Hatemi i Irandoust, 2005) su ispitivali kauzalni odnos izmedu $vedske
krune 1 Svedskog indeksa General index of Stockholm, upotrebljavaju¢i mesecne podatke u
periodu 1993-1998. U analizi su upotrebljavali VAR model i multivarijacionu MWald statistiku
da testiraju restrikciju parametara u modelu. Na bazi dobijenih rezultata, ispostavilo se da je
kauzalnost jednosmerna i da teCe od trzista akcija ka deviznom kursu. Jedan od retkih radova
koji su koristili godisne podatke su uradili In¢i i Li (Inci i Lee, 2014). Oni su u svojoj studiji
ispitivali odnos izmedu deviznog kursa i akcija na uzorku od 8 visoko razvijenih zemalja
(Francuska, Nemacka, Svajcarska, Velika Britanija, SAD, Kanada i Japan) u periodu 1984-2009,

uzimajuci u obzir njihov dinamicki efekat 1 kauzalnu vezu. Dinamicka relacija je ispitivana u oba
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smera. Takode je ispitivan efekat poslovnih ciklusa i asimetricnog efekta deviznog kursa na
akcije. Utvrdeno je da legirani devizni kurs ima znacajnog efekta na akcije u vecini analiziranih
zemalja 1 dokaza da kauzalnost ide od deviznog kursa ka akcijama. Autori isti¢u da je ovaj nalaz
znacajan uzimajuci u obzir da su trzista akcija u ovim zemljama prili¢no efikasna. Takode je
pronadena i obrnuta kauzalnost, §to govori protiv tzv. zagonetke buduce premije rizika (forward
premium puzzle). Njihovi rezultati su pokazali da je dinamicka relacija izmedu ova dva trziSta
znacajnija i jaca u periodima recesije nego u periodima ekspanzije, ukazujuci da je stoga veza

osetljiva na promenu poslovnih ciklusa.

1.4.4. Pregled literature koja istraZuje efekat prelivanja izmedu akcija i deviznog kursa u

zemljama u usponu

Bak i drugi (Baak i drugi, 2007) su ispitivali uticaj deviznog kursa na izvoz na primeru
Cetiri Istocno Azijske zemlje (Hong Kong, Juzna Koreja, Singapure i Tajland). Koristeci
kvartalne podatke izvoza ovih zemalja u Japan i SAD 1981-2004, na bazi kointegracionog testa i
modela korekcije greske su dosli do zakljucka da volatilnost deviznog kursa ima negativnog
uticaja na izvoz kako u dugom, tako i u kratkom roku. Ovo vazi za sve zemlje sem za Hong
Kong. Rezultati su ukazivali da realna depresijacija kursa ima pozitivnog efekta na izvoz ovih
zemalja, $to je u skladu sa modelom toka. Bonga-Bonga i Hoveni (2013) su ispitivali prelivanje
volatilnosti izmedu trzista akcija i trziSta deviznog kursa u Juzno Africkoj Republici (JAR),
koriste¢i dnevne i nedeljne podatke. Upotrebljavaju¢éi EGARCH metodologiju pronasli su
jednosmernu vezu, od trziSta akcija ka trziStu deviznog kursa, ali ne i obrnuto. Zakljucili su da
znacajan priliv kapitala, zbog obimnog uc¢eS¢a stranih investitora na trzistu akcija JAR doprinosi

ovakvom odnosu izmedu akcija i deviznog kursa.

U svom radu, Caporale i drugi (2002) su ispitivali uzrocan odnos izmedu deviznog kursa
i akcija na cetiri isto¢no azijske zemlje, koriste¢ci BEKK-GARCH metologiju. Pokusavajuci da
utvrde efekat azijske krize 1997, oni su podelili uzorak na period pre i posle izbijanja krize.
Rezultati su ukazivali na to da je u razvijenijim i stabilnijim zemljama (Japan i Juzna Koreja)
odnos izmedu ova dva trzista u skladu sa pristupom balansiranog portfolija. Za druge dve zemlje
(Tajland i Indonezija), utvrdeno je da je efekat prelivanja volatilnosti jednosmeran, tj. od trzista

akcija ka deviznom trzistu. Takode, posmatrajuci krac¢e uzorke generalni zakljucak je da Sokovi
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sa trziSta akcija ka deviznom trziStu imaju jaéi efekat u periodu posle krize u poredenju sa
periodom pre krize i celim periodom. Ckili i drugi (Chkili i drugi, 2011) su ispitivali uticaj
promene deviznog kursa na volatilnost trziSta akcija u cCetiri zemlje u usponu (Hong Kong,
Singapur, Malezija i Meksiko). Oni su upotrebljavali Markov switching-EGARCH model kako
bi napravili distinkciju izmedu mirnih i turbulentnih perioda. Rezultati su opravdali upotrebu ove
metodologije jer je prisustvo dva razliita rezima bilo evidentno. Takode, oni su pronasli dokaz
koji je govorio da efekat prelivanja Sokova postoji od deviznog trzista ka trziStu akcija, jer je
parametar u jednacini uslovne varijanse bio pozitivan i statisticki znacajan za sve analizirane
zemlje, sem Hong Konga. Zakljucili su da rastuc¢a volatilnost na deviznom trziStu uzrokuje

porast volatilnosti na trzistu akcija.

Ckili i Nujen (Chkili i Nguyen, 2014) su ispitivali odnos izmedu deviznog kursa i akcija
u BRICS zemljama koriste¢i autoregresivni Markov switching model i nedeljne podatke od
1997. do 2013. Rezultati su ukazivali na postojanje dva razli¢ita rezima. Sto se tie odnosa
izmedu akcija 1 deviznog kursa, utvrdeno je da devizni kurs na utice na akcije, bez obzira koji
rezim se posmatra. Sa druge strane, efekat od trzista akcija ka trzistu deviznog kursa je znacajan
u svim zemljama sem u Juzno Africkoj Republici, i taj efekat je ja¢i u periodima vece
volatilnosti. Fedorova i Salim (Fedorova i Saleem, 2010) su ispitivali vezu izmedu trzista akcija i
deviznog kursa u Getiri velike postkomunisti¢ke zemlje — Ceska, Poljska, Madarska i Rusija na
bazi nedeljnih podataka u periodu 1995-2008. Koriste¢i bivarijacionu BEKK-GARCH
metodologiju utvrdili su postojanje prelivanja Sokova 1 volatilnosti izmedu ovih trzista.
Konkretno, pronasli su da u sluc¢aju Rusije 1 Poljske postoji dvosmerno prelivanje Sokova, dok u
Madarskoj i Ceskoj prelivanje $okova se odvija od deviznog trzista ka trzistu akcija. Sto se ti¢e
prelivanja volatilnosti, rezultati su pokazali da se u svim zemljama volatilnost koja je nastala na
deviznom trzistu preliva na volatilnost trzista akcija, samo u sludaju Ceske postoji i prelivanje

volatilnosti od trzista akcija ka trzistu deviznog kursa.

Zivkov i drugi (2015; c) su ispitivali dvosmeni efekat prelivanja $okova izmedu trZista
akcija i trzi$ta deviznog kursa u &etiri tranzitorne zemlje (Ceska, Poljska, Madarska i Rusija),
koriste¢i dnevne podatke u periodu od januara 2002. do decembbra 2014. Ovi autori su koristili
nekoliko specifikacija frakciono integrisanog GARCH modela, odredujuci za svaku varijablu
optimalni FIGARCH model. Takode, svaki model je posmatran sa i bez ukljucivanja strukturnih

lomova, koji su detektovani preko ICSS algoritma. Rezultati su ukazivali da u svim zemljama
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postoji dvosmerni efekat prelivanja Sokova izmedu dva trziSta, stim Sto je taj efekat mnogo jaci
od smera deviznog trzista ka trziStu akcija nego obrnuto. Takode je utvrdeno da svi modeli sa
implementiranim strukturnim lomovima imaju bolje performanse od modela bez lomova.
Grambovas (2003) je posmatrao tri ekonomije — Cesku, Madarsku i Gréku, pokusavajuéi da
odredi kauzalnu vezu izmedu trzista akcija i trziSta deviznog kursa. Rad je ispitivao kratkorocnu
1 dugoro¢nu vezu izmedu ova dva trzista, kao i1 kanale preko kojih se Sokovi prenose izmedu
trziSta. Koriste¢i multivarijacionu kointegraciju, dosao je do zakljuc¢ka da Sokovi na madarskom
trziStu akcija uzrokuju efekte na madarskom deviznom trzistu, ali ne obrnuto. Sa druge strane, na
trzistima Ceske i Gréke, Sokovi sa deviznog trzista utiu na trZiSte akcija, ali bez obrnutog
uticaja. U istrazivanju koje je sproveo Morales (2008), ispitivano je prelivanje srednje vrednosti i
volatilnosti izmedu deviznog kursa i1 akcija u Sest Latino americkih zemalja. Njegovi rezultati su
ukazivali da u ovim zemljama postoji dvosmeran efekat prelivanja, ali da je uticaj Sokova koji

dolaze sa trzista akcija i pogadaju devizno trziSte mnogo jaci nego obrnuti efekat.

Pan 1 drugi (2007) su ispitivali vezu izmedu deviznog kursa i akcija u sedam isto¢no-
azijskih zemalja na dnevnim podacima i koriste¢i Grendzerovu kauzalnost, VAR metodologiju i
kointegraciju. Njihovi rezultati su ukazivali na signifikantnu vezu u smeru od deviznog kursa ka
akcijama pre azijske krize 1997. u Hong Kongu, Maleziji, Japanu i Tajlandu. Takode su pronasli
efekat prelivanja od trziSta akcija ka deviznom kursu pre krize u Hong Kongu, Juznoj Koreji 1
Singapuru. U periodu azijske krize nijedna zemlja nije pokazala znacajnu uzrocnost od akcija ka
deviznom kursu, medutim suprotna uzro¢nost je pronadena u svim zemljama sem u Maleziji.
Takode, autori tvrde da ova veza varira u intenzitetu medu analiziranim ekonomijama, a moguci
razlozi su obim trgovine, stepen kontrole tokova kapitala, kao i1 veli¢ina 1 razvijenost trzista
akcija. U svojoj studiji, Smit i Nanda (Smyth i Nandha, 2003) su ispitivali odnos izmedu akcija i
deviznog kursa u Indiji, Sri Lanci, Banglade$u i Pakistanu. Upotrebljavajuéi kointegracioni test,
dosli su do rezultata koji su ukazivali da postoji jednosmerna veza u Indiji i Sri Lanci koja ide od
deviznog kursa ka akcijama. Kada su isti test primenili na Banglades i Pakistan, ispostavilo se da
u ovim zemljama ne postoji veza izmedu ova dva trzi§ta. Osvréuéi se na Indiju i Sri Lanku, ovi
autori isti€u da njithovi rezultati imaju jasne implikacije na ekonomsku politiku poSto promene

devznog kursa uti¢u na izvoz firmi, $to posledi¢no utice na vrednost akcija.

Vu (Wu, 2000) je istrazivao efekat prelivanja izmedu deviznog kursa i trzista akcija u

Singapuru, i kako je utvrdio kauzalna veza postoji samo u smeru od deviznog kursa ka akcijama.
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Upotrebljavaju¢i VEC metodologiju, on je sugerisao da tokom perioda 90-ih godina apresijacija
singapurskog dolara u odnosu na americki dolar i malezijski ringit, kao i depresijacija u odnosu
na japanski jen i indonezanski rupi je imalo dugoro¢nog pozitivnog efekta na akcije u Singapuru.
Takode, utvrdio je da monetarni Sokovi vise uti¢u na odnos izmedu akcija i deviznog kursa kada
se posmatra paritet u odnosu na ameri¢ki dolar i malezijski ringit. U svom radu, Zao (Zhao,
2010) je istrazivao dinamicku vezu izmedu deviznog trziSta i trziSta akcija u Kini u periodu
1991-2009. Rezultati na bazi kointegracionih testova su pokazali da ne postoji stabilna
dugoroc¢na veza izmedu juana i kineskih akcija, jer Kina ima zna¢ajnog uticaja na devizno trziste,

sprovodeci strogo upravljano fluktuirajuéi kurs.

Lin (2012) je ispitivao zajednicko kretanje izmedu deviznog kursa i vrednosti akcija u
Indiji, Indoneziji, Koreji, Filipinima, Tajvanu i Tajlandu, koriste¢i mesecne podatke u periodu
1986-2010. Upotrebljavaju¢i ARDL model, autor je ukljuc¢io u model znacajne institucionalne
dogadaje, kao Sto su liberalizacija trziSta i finansijske krize. Empirijski dokazi ukazuju da
medusobno zajednicko kretanje izmedu ova dva trziSta postaje jate za vreme kriza nego u
mirnim periodima. Takode, analiza je pokazala da se efekat uglavnom krece od trzista akcija ka
deviznom kursu, $to doprinosi argumentu da usporavanje ekonomije pogada trziste akcija,
odnosno da posledi¢no primorava trzi$ne investitore da povlace svoj kapital. Autor je zakljuéio
da je medusoban odnos izmedu trzista akcija i deviznog kursa u posmatranim zemljama mnogo
predeterminisan kapitalno-finansijskim bilansom, nego tekué¢im bilansom, §to je u skladu sa

teorijom balansiranog portfolija.
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2. Teorijski i metodoloski aspekt kvantifikacije volatilnosti finansijskih

vremenskih serija

U ovom poglavlju se daje pregled ekonometrijskih modela i testova koji se koriste u
istrazivackom procesu. U radu se upotrebljava naucna metoda modeliranja, koja u sustini
predstavlja pristup generisanja modela koji simulacijom istrazuju osobine empirijskih podataka,
ckonomske fenomene, kao i uzro¢no-posledi¢ne veze izmedu posmatranih varijabli. Drugim
reCima, cilj je da se primenom odgovarajucih kvantitativnih tehnika, dodele konkretne numericke
vrednosti parametrima u definisanim relacijama, $to predstavlja osnovu za analizu postavki
ekonomske teorije, kao i za formiranje kritickog stava prema njima. Posto modeliranje u ovom
radu zahteva upotrebu vremenskih serija, prvi korak u ispravnoj konstrukciji modela je
sagledavanje nekih od osnovnih osobina vremenskih serija: stacioniranost, skedasti¢nost,
autokorelacija, empirijska distribucija, teski repovi, grupisanje volatilnosti, efekat poluge, itd.

Nakon toga daje se pregled GARCH modela koji se koriste u radu.

2.1. Opsta obeleZja vremenskih serija

Da bi se analizirao odnos izmedu akcija i deviznog kursa, u radu se koristi nekoliko
univarijacionih i multivarijacionin GARCH modela. Kako bi modeli bili ispravno specifikovani,
odnosno kako ne bi doslo do laZne regresije izmedu posmatranih varijabli, vremenske serije koje
se koriste u modelu moraju da zadovolje odredene karakteristike. Kao prvo, u postupku
modeliranja se upotrebljavaju serije stopa prinosa akcija i deviznog kursa. Konkretno, u radu se
ne koriste serije obi¢nih stopa prinosa nego logaritmovanih stopa prinosa, koji se jo$ nazivaju
kontinuirano sastavljene (continuously compounded) serije (izraz 2.1), i koje se u finansijskoj
literaturi najce$ée koriste. Prakti¢no, empirijske serije se primenom postupka transformacije

pretvaraju u prvu diferencu logaritma, a to je sustinski aproksimacija njene stope rasta.

r=AInP = In(inloo (2.1)

t-1

gde je r; logaritmovana stopa prinosa, a P; i Pyisu empirijske vrednosti posmatrane serije u

periodu t i u prethodnom periodu, odnosno u periodu prve docnje.
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Stacioniranost — Polazna pretpostavka koja mora biti ispunjena da bi GARCH modeli
bili dobro postavljeni je da serije koje se koriste u modeliranju budu stacionarne. Stacionarnost je
osobina koju serije stope prinosa najces¢e zadovoljavaju. Generalno, vremenska serija X;, kao

slu¢ajan proces je stacionarna ako zadovoljava sledece uslove:

E(X,)=const ; t=123.. (2.2)
V(X,)=const ; t=123.. (2.3)
COV(X,, X, ,)=f(k) ; t=12,3... (2.4)

Uslov (2.2) zna¢i da je ocekivana vrednost slucajnog procesa X; nepromenljiva ili
vremenski invarijantna; uslov (2.3) znaci da je varijansa slucajnog procesa X; konstantna ili
nepromenljiva; i uslov (2.4) znac¢i da je kovarijansa stacionarnog slucajnog procesa funkcija

udaljenosti promenljivih, (X, X, ), i da zavisi samo od njihovog medusobnog rastojanja u

vremenu. Vizuelnom inspekcijom se moze pretpostaviti da li serija ima jedini¢ni koren ili ne. Na
primer, na levom delu slike slike 2.1 se vidi vremenska serija sa konstantnim prirastom kod koje
aritmeticka sredina datog skupa podataka nije konstantna, jer svako naredno posmatranje izaziva
rast srednje vrednosti. U tom slucaju se kaze da vremenska serija nije ergodi¢na jer aritmeticka
sredina sa asimptotskim posmatranjem ne konvergira ka odredenoj vrednosti, nego stalno raste.
Sa druge trane, na desnom delu slike 2.1 se vidi serija sa stopama prinosa koja oscilira oko
zamisljene srednje vrednosti. Proizvoljnom ocenom, za nju bi se moglo reéi da je stacionarna,

iako to ne mora da znaci dok testovi ne potvrde nedvosmisleno.

7 B
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Slika 2.1 Nestacionarna i stacionarna vremenska serija
Izvor: Tsay (2010)
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Za ocenu stacionarnosti serija, u radu se koriste dva testa: proSireni Diki-Fulerov test
(Augmented Dickey-Fuller test, ADF), (Dickey i Fuller, 1979) i KPSS test Kvatkovskog i drugih
(Kwiatkowski i drugi, 1992). Kod ADF testa, ocenjuje se nulta hipoteza da vremenska serija
sadrzi jedini¢ni koren, i ona se prihvata ukoliko ne postoji snazan dokaz protiv nje. To prakti¢no
znai da je ADF test nesiguran pokazatelj stacioniranosti kod serija koje su veoma blizu
jedinicnom korenu. Zbog toga, kao komplementarni test se koristi KPSS test koji ocenjuje
suprotnu nultu hipotezu da je vremenska serija stacionarna. Ovaj test je mo¢niji kod procesa koji
su blizu jedini¢nog korena, a zajedno sa ADF testom ¢e pruziti nedvosmislen dokaz da li je serija

stacionarna i pogodna za modeliranje ili ne.
Kod ADF testa, prvi korak je ocenjivanje regresije (2.5).

AY, =C+ Y, + D aAY, +4 (2.5)

i=1

gde je erizraz greske, odnosno beli Sum, a AY, ; =(Y,, —Y, ,). Kod ADF testa se ocenjuje da li je
parametar 6=0, odnosno da li je delta ve¢a od kriticne vrednosti, i u tom slucaju je serija
nestacionarna, odnosno poseduje najmanje jedan jedini¢ni koren. U suprotnom, ako je vrednost &
manja od kriti¢ne vrednosti serija je onda stacionarna.

Sa druge srane, KPSS test polazi od regresije Y, :c+52::l¢, +17, ocenjenih metodom

obi¢nih najmanjih kvadrata (OLS). Simbol n; su reziduali, odnosno beli Sum; za #0 proces je

integrisan, odnosno ima bar jedan jedini¢ni koren, a za 6=0 proces je stacionaran, odnosno
. . e . . . A
hipoteza Ho : 6=0 je potvrdena. KoriS¢enjem reziduala kreira se parcijalna suma S, = Zi:lni , a

onda je statistika KPSS testa u skladu sa relacijama (2.6):

n_ Sz . A A T T A ~ n A A
KPSS, = Zn:;;aﬁt ; gde je: @ :0§+22T:1(1—ﬁ)7/7; 7.=1Uny " Ah..  (26)

Autokorelacija — Pojam autokorelacije rezidualne promenljive u regresionoj analizi se
odnosi na vremensku zavisnost, odnosno postojanje korelacije izmedu slucajnih greski. To

prakti¢no znaci da kovarijansa izmedu slucajnih greski nije jednaka nuli COV (g,,¢,,)#0. U

tom slucaju moze se desiti da se efekat sluc¢ajne greske iz jednog perioda ispolji u sledecem
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periodu. Autokorelacija se najceSCe javlja u slufaju ocenjivanja meduzavisnosti izmedu
vremenskih serija, a poSto se u radu modeliranje sprovodi koriS¢enjem vremenskih serija,
testiranje autokorelacije je veoma bitno za adekvatnu specifikaciju GARCH modela. Ukoliko bi
se GARCH model ocenio uz prisustvo autokorelacije, to bi moglo da izazove dobijanje
pristrasnih i neefikasnih ocena parametara. Statisti¢ki posmatrano, pristrasnost u ocenjivanju
parametara postoji ako oc¢ekivana vrednost nije jednaka parametru koji se ocenjuje. Sa druge
strane, ocena je neefikasna ako nema najmanju varijansu u klasi nepristrasnih ocena. Takode,
prisustvo autokorelacije bi moglo da naSkodi konzistentnosti ocenjivanja, a to u sustini znaci da
ocena ne tezi parametru koji se ocenjuje sa porastom obima uzorka. Na slici (2.2) se mogu videti

reziduali koji su vremenski zavisni, odnosno koji su autokorelisani.

x
Vreme 0 Vreme

Slika 2.2 Vizuelni prikaz autokorelisanih reziduala
Izvor: Gujarati (2004)

Za ocenu prisustva autokorelacije u rezidualima, u radu se Kkoristi LB(Q) test statistika
koja se u brojnim nau¢nim radovima pokazala vrlo efikasnom za detekciju autkorelacije. Autori
ovog testa su Ljung i Boks (Ljung i Box, 1978). LB(Q) test statistika se radi najéesée za odredeni
broj docnji m. Kako istice Cej (Tsay, 2010), simulacione studije su pokazale da taj nivo treba da
bude otprilike m~In(T), gde je T broj opservacija u seriji. Kod izra¢unavanja Ljung-Box
statistike racunaju se autokorelacione funkcije izmedu odredenog reziduala (&) i reziduala sa

docnjom | (&t.):
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P| — COV (gt ! gt—l) (27)
JVar(g Var(s,,)
1 izraCunavaju se, redom koeficijenti sa docnjama od 1 do m.
Nakon toga se ratuna LB(Q) statistika reda m sa hipotezomH,: p, =...= p, =0, koja se

odbija ako je Q(m) > 2, gde je x> percentil reda 100(1-0;) od hi-kvadrat distribucije sa brojem

stepeni slobode m. LB(Q) statistika ima oblik prema jednacini (2.8):

2

Q(m)=T(T +2)IZ::% (2.8)

Treba reci da ne postoji jedinstveni metod koji bi efikasno resio problem autokorelacije u
GARCH modelu. Ono s§to se pronalazi u literaturi kao postupak koji moze da ukloni
autokorelaciju iz reziduala je dodavanje autoregresionog elementa zavisne promenljive u
jednacinu srednje vrednosti GARCH modela. Ako je i posle toga autokorelacija i dalje prisutna
u rezidualima onda takva serija nije pogodna za modeliranje u GARCH modelu. Pored toga,
autokorelaciju je moguce eliminisati ako se posmatra nizi nivo agregiranosti podataka, npr. ako
je u seriji dnevnih podataka prisutna autokorelacija, transformacijom dnevnih u nedeljne podatke

taj problem ¢e verovatno biti reSen.

Heteroskedasticnost — Sledeci preduslov koji je vrlo bitan za pravilnu specifikaciju
GARCH modela je odsustvo heteroskedasti¢nosti u rezidualima. Heteroskedasti¢nost implicira

da je varijansa slucajne greske razliCita za razne vrednosti nezavisne promenljive, tj. da ne prati

neku konstantnu vrednost o”. Drugim re¢ima, ukoliko slu¢ajne greske pokazuju isti stepen
rasejavanja (disperzije) oko svoje srednje vrednosti kaze se da su homoskedasti¢ne. Kao i u
slu€aju prisustva autokorelacije u GARCH modelu, tako i prisustvo heteroskedasti¢nosti moZe da
izazove dobijanje pristrasnih i neefikasnih ocena parametara. Najjednostavnija metoda
detektovanja heteroskedasti¢nosti je vizuelna inspekcija reziduala ocenjenog modela, tj. preko

dijagrama rasturanja. Na slici 2.3 su dati graficki prikazi kvadrata reziduala nasuprot ocenjene

vrednosti zavisne promenljive Y. Cilj je da se vidi da li je srednja vrednost od Y sistematski
povezana sa kvadratima reziduala. Na grafikonu A) se vidi da ne postoji pravilan obrazac izmedu

dve varijable, pa su u takvom slucaju slucajne greske verovatno homoskedasti¢ne. Sa druge
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strane, na grifikonima B) 1 C) evidentna je odredena pravilnost u polozaju tacaka, Sto sugeriSe

mogucu heteroskedasti¢nost.
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Slika 2.3 Homoskedasti¢na i heteroskedasti¢na disperzija reziduala

Izvor: Gujarati (2004)

Naravno, metod graficke inspekcije nije pouzdano sredstvo detektovanja
heteroskedasti¢nosti, pa u cilju dobija preciznog odgovora da li je heteroskedasti¢nost prisutna
moraju se koristiti odredeni testovi. U radu se koristi Ljung-Box test statistika, koja je kori§¢ena
za detekciju autokorelacije, ali se sada umesto obi¢nih reziduala koriste njihovi kvadrati, pa je to
onda LB(Q?) test. Na ovaj nain se ispituje postojanje autokorelacije u kvadriranim rezidualima,
Sto se naziva autoregresivna heteroskedasti¢nost. Kritine vrednosti ostaju iste kao 1 u slucaju
LB(Q) testa. Pored toga, kao dodatni test za detekciju heteroskedasticnosti se koristi ARCH test.
U GARCH modelu, ARCH test polazi od jednacine srednje vrednosti iz koje izvlaci ocenjene

reziduale &. Zatim se reziduali kvadriraju i regresiraju u novoj jednaini sa sopstvenim

docnjama reda q, (jednacina 2.9), gde je vt slucajna greska tog modela.
A2 ~2 A2 ~2
& =t OEL, HAE , T T A TV, (2.9)

Iz jednacine (2.9) se izvlaci vrednost koeficijenta determinacije (RZ) I raCuna se test
statistika TR? sa distribucijom z?(q), gde je T broj opservacija. Hipoteza H i alternativna

hipoteza su:H,:a, =0;a, =00, =0;...;0,=0, H;:a 20, #0;0,#0;...;, 0. Drugim
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reima, ako su parametri «;,a,,..., &, statisticki znacajni, onda model ima problema sa

heteroskedasti¢noscu, a ako nisu, onda nema.

Generalno, GARCH modeli veoma retko imaju problema sa vremenski promenljivom
varijansom (heteroskedasti¢no$éu), jer njihova specifikacija u jednaini varijanse sadrzi
najmanje jednu docnju varijanse, §to onda uklanja ovaj problem iz modela, ako on uopste

postoji.

Distribucija verovatnoée — U regresionoj analizi, svaka zavisna promenljiva (y) je
stohasticka i ima svoj raspored verovatnoce, dok nezavisna promenljiva (x) ima fiksne, ne-
stohasti¢ke vrednosti u ponovljenim uzorcima. Prilikom specifikacije GARCH modela potrebno
je odrediti teorijsku raspodelu koja najbolje odgovara empirijskoj, odnosno bezuslovnoj
raspodeli. Drugim re¢ima, na bazi sumarnih pokazatelja potrebno je uraditi analizu empirijske
raspodele da bi stekao uvid koja teorijska distribucija bi joj najbolje odgovarala. Ovim
postupkom se prakti¢no utvrduje da li se empirijska raspodela moze dobro aproksimirati najéesce
koris¢enom normalnom, tj. Gausovom raspodelom. Ukoliko ne moze, onda se na bazi odstupanja
od normalne raspodele moze ste¢i uvid koji bi drugi vid teorijske distribucije bio adekvatniji. Na
taj nacin, raspodela reziduala ¢e najverovatnije odgovarati distribuciji koja se pokazala

optimalnom za empirijsku raspodelu.

Najvazniji pokazatelji prilikom sagledavanja osobina empirijske distribucije su Cetiri
karakteristike: srednja vrednost, varijansa (odnosno standardna devijacija), koeficijent asimetrije
(skewness) i koeficijent spljoStenosti (kurtosis). Ova Cetiri pokazatelja se racunaju na sledeci

nacin:

.
Srednja vrednost ili prvi obi¢an moment serije: M, = %Z X, (2.10)
i=1

T —_—
Standardna devijacija, ili kvadratni koren drugog centralnog momenta: M, =o = \/Tiz (X, - X)*(2.11)

i=1

T —
=YX~ K

Koeficijent asimetrije ili standardizovani tre¢i centralni moment: i, = —=— (2.12)

o
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1 s
?;(Xi _X)

(o2

Koeficijent spljoStenosti ili standardizovani Cetvrti centralni moment: m, = (2.13)

gde je T broj opservacija u uzorku, a X srednja vrednost.

Srednja vrednost predstavlja aritmeticku sredinu posmatranog uzorka. Standardna
devijacija predstavlja srednju meru odstupanja pojedinacnih vrednosti uzorka od aritmeticke
sredine, i jednaka je kvadratnom korenu varijanse, koja predstavlja prose¢no kvadratno
odstupanje od proseka. Koeficijent asimetrije pokazuje u kojoj meri postoji koncentracija
podataka vremenske serije oko tacke koja je veca ili manja od srednje vrednosti. Ako je
raspodela simetri¢na onda su empirijski podaci rasporedeni priblizno simetri¢no oko srednje
vrednosti. U suprotnom, podaci ¢e biti grupisani viSe levo ili viSe desno u odnosu na srednju
vrednost. Tada ¢e repovi raspodele biti duzi i deblji na onoj strani na kojoj ima vise grupisanih
podataka. S obzirom na to se razlikuje asimetri¢nost u levo ili asimetri¢nost u desno. Statisticki
posmatrano, u najveéem broju slucajeva srednja vrednost je ve¢a od medijane kod raspodele koja
je simetri¢na u desno, odnosno manja od medijane ukoliko je raspodela simetri¢na u levo.
Koeficijent asimetrije tezi nuli kod simetri¢nih raspodela, §to je odlika normalnih raspodela. Sa
druge strane, kod asimetricnih u desno koeficijent je pozitivan, a kod asimetri¢nih u levo
negativan. Na slici 2.4 je dat prikaz normalne distribucije i distribucije kod koje je veéina

podataka rasporedena levo od srednje vrednosti.

() J(x)
A

k 4

Nermalna distribucija , Distribucija asimetriéna u levo

Slika 2.4 Normalna distribucija i distribucija asimetri¢na u levo
Izvor: Brooks (2008)
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Koeficijent spljostenosti daje opis debljine krajeva empirijske raspodele. Kao i kod
asimetri¢nosti, 1 spljostenost se uvek izrazava u odnosu na normalnu raspodelu. Kod normalne
raspodele vrednost ovog koeficijenta je 3, i ta raspodela se naziva mezokurticna. AKo je
koeficijent spljostenosti kod empirijske raspodele veci od tri, tada su repovi posmatrane
raspodele tezi od repova normalne raspodele, odnosno to je indikacija da je ucestalost ekstremnih
vrednosti kod empirijske serije veca. Takva raspodela najces¢e ima Siljastiji oblik u odnosu na
normalnu raspodelu i naziva leptokurti¢na (slika 2.5). Drugim rec¢ima, termin debeli krajevi
sugeriSe da se na krajevima empirijske raspodele nalazi veci deo jedini¢ne verovatnocée, nego §to
je to slu¢aj kod repova normalne raspodele. Debeli krajevi su naj¢e$ée prisutni kod dnevnih i
nedeljnih stopa prinosa finansijskih vremenskih serija. Na slici 2.5 je prikazana normalna

distribucija (tanka linija) i leptokurti¢na distribucija (deblja linija).

05 -

04 -

03 -

02

0.1

0.0 —»
5.4 5.4

Slika 2.5 Normalna i leptokurti¢na distribucija
Izvor: Brooks (2008)

Za ocenu normalnosti empirijske distribucije, u radu se koristi Zark-Bera statistika,
odnosno JB test. Za izraCunavanje ovog testa su najznaCajnije vrednosti treéeg i Cetvrtog
momenta. Ukoliko je vrednost koeficijenta asimetrije oko nula, a vrednost koeficijenta
spljostenosti oko tri, onda distribucija ima normalnu raspodelu. Kod ocene JB testa, nulta

hipoteza pretpostavlja da je izracunata JB vrednost statisticki znacajna, i onda je empirijska serija
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normalno rasporedena sa srednjom vredno§éu (1) i varijansom (6%). U suprotnom, nulta hipoteza
se odbacuje, Sto znaci da neka druga teorijska distribucija bolje odgovara empirijskoj raspodeli.

JB statistika se ra¢una na sledeéi naéin:

2 Y >
JB:T{&+%} gde su blzg i b= (2.14)

6 o, o,

Posto se u radu koriste dnevne serije, a priori pretpostavka je da ¢e takve serije verovatno
imati debele repove i asimetri¢nost. Zbog toga, prilikom postavke GARCH modela ¢e se koristiti
standardna Studentova-t distribucija i asimetri¢na Studentova-t distribucija. Obi¢na ili standardna
t-distribucija je simetri¢na, u obliku zvona, poput normalne distribucije, ali ima deblje repove,
Sto viSe odgovara ekstremnim vrednostima koje su daleko od srednje vrednosti. Sa druge strane,

asimetric¢na t-distribucija pored debelih repova uzima u obzir i asimetri¢nost distribucije.

Kako bi se proverilo da li predvidena distribucija u statistickom modelu dobro odgovara
empirijskoj raspodeli, koristi se Pirsonov (Pearson) test odgovaranja (goodness of fit test). Mere
ovog testa obi¢no sumiraju odstupanja izmedu posmatranih vrednosti i vrednosti koje se ocekuju
pod datim modelom. Pirsonov test, koji ima y*raspodelu, meri sumu razlika izmedu posmatrane
(empirijske) i ocekivane frekvencije ishoda, pri ¢emu je ta razlika kvadrirana i podeljena sa

oc¢ekivanom frekvencijom ishoda. Pirsonov test se racuna kao:

(n —E(n))’
P(9) = (2.15)
Zf E(n;)
gde je r posmatrani broj kategorija, n; posmatrani broj u uzorku koji upada u i-tu kategoriju, a En;
je broj posmatranja za koji se o¢ekuje da bude u i-toj kategoriji kada je Hp hipoteza ta¢na. Prema
tome, Pirsonova statistika je manja kada je veéina empirijskih tacaka blize o¢ekivanim tackama,

odnosno veca je kada je vecina empirijskih tacaka dalje od ocekivanih tacaka.

2.2. Univarijaciono modelovanje vremenskih serija

U ovom poglavlju se objasnjava univarijaciono modelovanje vremenskih serija iz klase
ARMA modela (autoregressive moving average — autoregresivni model pokretnih proseka).

Univarijaciono modelovanje podrazumeva konstrukciju modela samo na osnovu informacija
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sadrzanih unutar posmatrane vremenske serije, odnosno informacija koje su sadrzane u proslim
posmatranjima sopstvene serije i proSlim posmatranjima termina greSke, odnosno docnje u
rezidualima. Konkretno, da bi se ocenio GARCH model, o kome ¢e biti re¢i kasnije, potrebno je
adekvatno specifikovati model srednje vrednosti kako bi reziduali iz tog modela zadovoljili
pretpostavku procesa belog Suma, i kako bi kao takvi usli u model uslovne volatilnosti, odnosno
GARCH model. Pretpostavka belog Suma je veoma bitna za specifikaciju GARCH modela, jer
to ukazuje na to da u seriji reziduala ne postoji nikakva zavisnost izmedu opservacija, u smislu

postojanja autokorelacije i heteroskedasti¢nosti, trenda i sezonske komponente.

Modeli vremenskih serija, u koje spada ARMA model, su obi¢no ateorijski. To znaci da
njihova konstrukcija nije bazirana na odredenom teorijskom modelu, koji objasnjava ponaSanje
odredene varijable, nego oni pokusavaju da uhvate empirijski relevantne osobine posmatrane
serije. Autoregresivni model pokretnih proseka se prakticno sastoji od kombinacije
autoregresivnog dela, gde je zavisna varijabla regresirana od svojih prethodnih (legiranih)
vrednosti i dela pokretnih proseka gde na zavisnu varijablu uti¢u prethodne vrednosti reziduala.

U nastavku se objasnjavaju individualne komponente ARMA modela.

Autoregresivni proces reda p, AR(p), je model u kome je zavisna varijabla (y)
ponderisana od njenih sopstvenih realizacija reda p, 0dnosno VY1, Yi2, ..., Ytp, Plus elemenat
greske e~ 11D(0, 6°), koji je nezavisno i identi¢no distribuiran (Independently and Identically
Distributed - 1ID), sa srednjom vrednos$¢u nula i konstantnom varijansom. Drugim re¢ima, & je
beli sum. Neophodan preduslov kod modelovanja AR procesa je upotreba stacionarnih
vremenskih serija, tj. serija koje nemaju jedinian koren. Kao $to je ranije receno, to su serije
koje imaju konstantnu srednju vrednost i varijansu, a da kovarijansa prati odredenu funkciju.

Posmatrano u algebarskom izrazu, autoregresivni proces moze biti zapisan na sledeé¢i naéin:

p
Ye=Ctay  +&Y T taY, ,t& & Y = C+Zaiyt—i T & (2.16)
i1

gde je y zavisna varijabla, c je konstanta, a;...a, su parametri modela, a & je slucajna greska ili

beli Sum.

Sa druge strane, proces pokretnih proseka reda q, MA(Q), je specifikacija u kome je

zavisna promenljiva (y) odredena od prethodnih termina greSke ili reziduala, plus istovremeni
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termin greske, odnosno & ~ IID(0, o), koji je takode nezavisno i identi¢no distribuiran, sa
srednjom vredno$¢u nula i konstantnom varijansom. Navedeni model se koristi pri modelovanju
pojava kod kojih se efekti koji su izazvani eksternim dogadajima ili Sokovima javljaju
kratkotrajno i trenutno. Za razliku od AR procesa, procesi pokretnih proseka imaju kona¢nu
varijansu, na osnovu ¢ega se moze a priori zakljuciti da su u pitanju stacionarni procesi. U

algebarskom zapisu, proces pokretnih sredina ima formu:
q
Yo=Ct+be +be ,+..+be +e o Y =c+ D b +e (2.17)
j=1

gde je y zavisna varijabla, ¢ je konstanta, by, ..., bp su parametri modela, a & je slucajna greska ili

beli Sum.

Kombinuju¢i AR(p) i MA(q) modele, dobija se autoregresivni model pokretnih proseka
reda p i g, odnosno ARMA(p, g). Ovakva postavka implicira da tekuca vrednost neke serije
zavisi linearno od njenih legiranih vrednosti i legiranih termina reziduala. Nedostatak obi¢nih
AR i MA modela je da obe reprezentacije mogu sadrzati relativno mnogo koeficijenata, $to
smanjuje efikasnost ocenjivanja takvih modela. Sa druge strane, prednost ARMA(p, q) modela u
odnosu na pojedinacne AR i MA procese je u tome §to ovaj model moze uhvatiti kompleksnu
strukturu vremenske serije, i imati bolje performanse od obi¢nih AR ili MA modela, sa relativno

malo ocenjenih parametara. Opsti izraz ARMA(p, q) modela se moze zapisati na slede¢i nacin:
p q
Y, =C+ ay.  +).be  +é (2.18)
i1 =1

gde je y zavisna varijabla, c je konstanta, a; ..., a, i by, ..., by su parametri modela, a & je slucajna
greska ili beli Sum.

Kako bi se pronasao optimalni ARMA model za svaku seriju srednje vrednosti akcija 1
deviznog kursa, u radu se prati Boks-Dzenkinsova (Box-Jenkins) procedura specifikacije ARMA
modela, koja se sastoji iz tri koraka:

1) Identifikacija

2) Ocenjivanje

3) Provera adekvatnosti modela

58



Doktorska disertacija Dejan Zivkov

Identifikacija — podrazumeva izbor optimalnog reda legova autoregresivne komponente i
komponente pokretnih proseka u ARMA modelu. U sustini postoji dva nacina utvrdivanja
optimalnog nivoa legova. Prvi je preko utvrdivanja autokorelacione funkcije (ACF) i parcijalne
autokorelacione funkcije (PACF) vremenske serije i njihovo uporedivanje sa teoretskim ACF i
PACF. Glavni nedostatak ove metode je Sto se obavlja vizuelna inspekcija ACF i PACF, s$to
otvara prostor subjektivizmu i proizvoljnosti. Drugi metod je objektivniji i podrazumeva
postavku razli¢itih kombinacija AR i MA elemenata u ARMA modelu i ocenjivanje
najadekvatnije kombinacije na bazi odredenih informacionih kriterijuma. Odluka se donosi na
bazi najniZze vrednosti informacionog kriterijuma, odnosno optimalan ARMA model je onaj koji
ima najnizu vrednost informacionog Kriterijuma. Tri najzastupljenija informaciona kriterijuma
koji se mogu pronaci u literaturi, i koji se koriste u ovom radu su: AIC (Akaike information
criterion), SIC (Schwartz information criterion) i HQC (Hannan—Quinn information criterion).
Svaki informacioni kriterijum obuhvata dva elementa: funkciju rezidualne sume kvadrata i
penale za izgubljene stepene slobode zbog dodavanja ekstra parametra u model. Stoga,
dodavanje nove docnje u model ima dva suprotstavljena efekta — rezidualna suma kvadrata ¢e
opasti, ali ¢e vrednost penala porasti. Prema tome, dodavanjem dodatnog elementa u model ¢e
smanjiti informacioni kriterijum samo ako pad rezidualne sume kvadrata bude veéi od njenog
rasta koji je nastao usled dodavanja novog parametra. Algebarski ova tri kriterijuma se

izraZavaju kao:

2k

AIC =In(6%)+ = (2.19)
SIC = In(62)+$lnT (2.20)
o 2K
HQC = In(6*) + == In(In(T)) (2.21)

gde je &°rezidualna varijansa, §to je ekvivalentno rezidualnoj sumi kvadrata podeljeno sa
brojem opservacija u seriji, k=p+q+1 je ukupan broj ocenjenih parametara, a T je veli¢ina
uzorka. Od ovih kriterijuma najstrozije penale namece SIC kriterijum, AIC ima najblaZe penale,
dok je HQC negde izmedu. lako se prema Bruksu (Brooks, 2008), ne moze definitivno tvrditi

koji je kriterijum najbolji, u radu se optimalni ARMA model odreduje na bazi SIC
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informacionog kriterijuma. Takode, SIC kriterijum se koristi i kod izbora optimalnog GARCH
modela, a prilikom poredenja modela sa strukturnim lomovima i bez njih se koriste sva tri

informaciona Kriterijuma.

Ocenjivanje — je drugi korak u Boks-Dzenkinsovoj proceduri. U radu, prilikom
ocenjivanja GARCH modela sa optimalnim ARMA modelom u jednaéini srednje vrednosti se
koristi metoda maksimalne verodostojnosti (maximum likelihood). Ova procedura trazi ocenjene
vrednosti koje minimiziraju odredenu formu sume kvadrata reziduala. Konkretno, procedura
maksimalne verodostojnosti trazi vrednosti parametara koji najbolje odgovaraju empirijskim

opservacijama.

Provera adekvatnosti modela — poslednji korak je provera adekvatnosti modela. Ocenjeni
model treba da prepozna i izvuée sistematske informacije iz empirijske serije podataka. Deo
podataka koji je ostao neobjaSnjen (reziduali modela) treba da budu relativno mali bez bilo
kakvih sistematskih Sablona, tj. treba da budu beli Sum. Prema tome, provera adekvatnosti
modela se svodi na analizu reziduala ocenjenog modela. Kao §to je receno u prethodnom
poglavlju, reziduali ne smeju da imaju autokorelacione i heteroskedasti¢ne obrasce i moraju da

prate odredenu teorijsku raspodelu.

2.3. Modelovanije volatilnosti vremenskih serija

Volatilnost predstavlja jedan od najvaznijih koncepata u finansijama. U linearnoj
regresionoj analizi, standardna pretpostavka je da je varijansa kvadrata greSke konstantna,
odnosno homoskedasti¢na. Medutim, mnoge vremenske serije ispoljavaju heteroskedasti¢nost,
odnosno osobinu kod kojih varijansa nije konstantna tokom vremena, nego se ¢ak i o¢ekuje da
ona ispoljava nelinearne osobine, tj. da bude vec¢a u nekim periodima posmatranja. Zbog toga,
istrazivaci su se nasli u problemu jer nisu mogli da dobiju pouzdane ocene parametara ukoliko ne
konstruisu model koji efikasno prepoznaje heteroskedasti¢nost, i ugraduje je u model. Kambel i
drugi (Campbell i drugi, 1997) definisu nelinearnost kao proces generisanja podataka kod kojeg
je trenutna vrednost zavisne promenljive povezana nelinearno sa trenutnim i prethodnim
izrazima slucajne greske. Takode, prema Bruksu (Brooks, 2008), linearno strukturirani modeli su

u nemogucnosti da objasne niz vaznih osobina finansijskih vremenskih serija:
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Leptokurticna distribucija — kada se kod empirijske serije ispoljava prisustvo debelih
repova 1 kad distribucija ima izrazeno Siljast oblik kod srednje vrednosti.

Grupisanje volatilnosti — veoma bitna karakteristika finansijskih vremenskih da se
kod serija stopa prinosa javlja tendencija da se volatilnost tokom vremena pojavljuje i
ispoljava u klasterima. Ovo se povezuje sa teznjom da su velike promene u cenama
aktive (bilo pozitivne, bilo negativne) prac¢ene velikim promenama, dok su male
promene pracene malim promenama u cenama. Drugim recima, to je osobina da se
volatilnost pojavljuje u naletima, odnosno da su periodi produzene mirnoée i
produzene volatilnosti na trziStu javljaju u grupama. Na primer, na slici 2.6 su
evidentni obrasci pojacane volatilnosti na trzistu, koju prate relativno mirni periodi, i
periodi pojacane volatilnosti. Ovakva pojava se uobicajeno javlja,u manje ili vise
izrazenom obliku, kod svih serija stopa prinosa, $to nagoveStava da se tu javlja

trenutna zavisnost u stopama prinosa empirijske serije, odnosno da je volatilnost

autokorelisana.
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Slika 2.6 Dnevne stope prinosa ruskog RTS indeksa

Izvor: delo autora

3) Efekat poluge — je fenomen koji se javlja kada volatilnost ima tendenciju da bude

veca posle negativnih Sokova, nego posle pozitivnih Sokova. Ova pojava se jo§ naziva

asimetri¢ni efekat ili leveridz efekat.
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Konkretno, u radu se koriste modeli koji dobro prepoznaju navedene osobine vremenskih
serija, odnosno koji su linearni u srednjoj vrednosti, a nelinearni u varijansi. To su tzv. GARCH
modeli. Medutim, pre objasnjavanja GARCH modela, napravice se kratak prikaz modela koji se
koriste za ocenu volatilnosti, a koji su bili prethodnica nastanku GARCH modela.

2.3.1. Model eksponencijalno ponderisanih pokretnih proseka (EWMA)

U pocetku, kao najjednostavnije mere volatilnosti su se koristile ocene istorijske
volatilnosti, tj. varijanse i standardne devijacije, koje su koris¢ene kao ocene za buduce
predvidanje volatilnosti. Medutim, ovo je prili¢no naivan pristup, jer polazi od toga da bez obzira
na to kada se Sok u prethodnom periodu desio, on ostavlja na trenutno posmatranje isti efekat.
Ovakvo glediSte ima ozbiljnih problema da se adekvatno predvide buduca kretanja volatilnosti,
zato $to bi veliki Sok koji se desio u dalekoj proslosti nosio isti ponder kao Sok u relativno blizoj
proslosti, pa bi on ukazivao na potencijalno veliku volatilnost u buduénosti, iako za to ne postoje
objektivne naznake. Ove nedostatke su ubrzo pokusali da prevazidu novi koncepti modeliranja
volatilnosti. Poslo se od pretpostavke da na volatilnost verovatnije vise utiCu skora$nji digadaji,
nego dogadaji u daljoj istoriji, i da uticaj opada eksponencijalno kako se udaljvamo od sadasnjeg
trenutka. To je tzv. model eksponencijalno ponderisanih pokretnih proseka (Exponentially
Weighted Moving Average — EWMA), Kkoji je praktiéno ekstenzija merenja istorijske
volatilnosti, kod koje opservacije koje su blize sadasnjem vremenu posmatranja imaju veci
ponder od ranijih opservacija. Prema ovom modelu, posmatranja koja su bliza sadasnjosti imaju
jaci efekat na sadasnji trenutak, a ponderi koji se odnose na kasnije opservacije opadaju

eksponencijalno. EWMA model se moze izraziti na sledeéi nacin:
ol ==Y A (r_;-T) (2.22)
j=0

gde je o ocena varijanse u periodu t, r,_ ; Je empirijska stopa prinosa u periodu t-j, T je prosecna

vrednost ili aritmeticka sredina izraCunata za ceo uzorak, a A je faktor opadanja, koji odreduje
koji ponder ¢e se dati skoraSnjim u odnosu na kasnija posmatranja. U literaturu se obi¢no uzima

da je A faktor 0,94, a da je rnula. Ako se posmatraju dnevni podaci nije nerazumna
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pretpostavka da je srednja vrednost stopa prinosa (T ) nula, pa ¢ak iako nije nula onda je vrlo

blizu nule $to nece stvoriti probleme u tacnosti predvidanja.

Medutim, iako elegantan i relativno jednostavan za izracunavanje, EWMA koncept ima
svojih ogranicenja. Prvi je taj da kada se posmatra ograniceni uzorak, §to je slucaj u najveéem
broju istrazivanja, za razliku od neograni¢enog posmatranja koje implicira relacija (2.22), onda
¢e suma pondera biti manja od 1. U slu¢aju manjih uzoraka, taj problem bi bio prili¢no izrazen.
Drugi nedostatak je taj da predvidanje volatilnosti ima tendenciju ka neuslovnoj varijansi
(unconditional variance) kako se horizont posmatranja uvecava, odnosno serije volatilnosti teze
ka svojoj srednjoj vrednosti (mean-reverting). To znaci da ako je volatilnost trenutno na visokom
nivou relativno u odnosu na svoj istorijski prosek, ona ¢e imati tendenciju da se vrati ka tom
proseku. U EWMA modelima ova osobina volatilnosti nije prepoznata, dok je kod GARCH

modela ova osobina jedna od njegovih osnovnih karakteristika.

2.3.2. Model autoregresione uslovne heteroskedasti¢nosti (ARCH)

Jedna od osnovnih pretpostavki klasi¢nog linearnog modela je da je varijansa greske

modela konstantna, odnosno var(e,) =c’, $to se naziva homoskedasti¢nost. Medutim, ova

pretpostavka u vecini slucajeva nije tacna. Kako je re¢eno u poglavlju 2.3, vremenske serije
stopa prinosa obi¢no imaju osobinu da je varijansa greSke modela vremenski varijabilna,
odnosno heteroskedasti¢na. Odnosno, kao §to je receno, dokaz prisustva heteroskedasti¢nosti je
osobina grupisanja volatilnosti serije stopa prinosa, gde se javlja neposredna zavisnost u stopama
prinosa empirijske serije, odnosno autokorelacije u volatilnosti. Zbog malo verovatne
pretpostavke da su slucajne greSke homoskedasti¢ne, Engl (Engle, 1982) je konstruisao model
autoregresivne uslovne heteroskedasti¢nosti (ARCH), koji ne podrazumeva konstantnost
varijanse reziduala i koji opisuje kako se varijansa reziduala razvija tokom vremena. ARCH
model opisuje proces kako se uslovna volatilnost slucajne greSke menja. Termin ,,uslovna‘“ znaci
da u ARCH modelu volatilnost reziduala direktno zavisi od prethodnih vrednosti (docnji)

kvadrata reziduala. Algebarski, to se izrazava na slede¢i nacin:
Y, =C+¢, (2.23)
> 11D
g=+oin:  m~N(@OI) (2.24)
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q
ol =a,+ Zaietz_i (2.25)

i=1
gde je o varijansa slucajne greske &, uslovljena informacijama dostupnim u vremenu t.
ARCH(q) proces je odreden jedna¢inom (2.25), i tu se o’ naziva uslovna varijansa od ¢, , jer na
nju uti¢u, odnosno ona se menja u skladu sa neposrednim vrednostima kvadriranih reziduala &, .
&, SU reziduali iz jednacine srednje vrednosti (2.23). U izrazu (2.23) jednacina srednje vrednosti

sadrzi samo konstantu, ali moZe biti specifikovana znatno slozenije, npr. u bilo kojoj formi
ARMA modela, ili dodavanjem u model eksternih varijabli (ARMAX). Zapis & =./c’n,

implicira da slu€ajna greSka ¢, zavisi od slucajne varijable 7, za koju se obi¢no pretpostavlja da

je nezavisno i identi¢no distribuirana (IID). U izrazu (2.24) ona prati normalnu Gausovu
raspodelu sa srednjom vredno$cu O i varijansom 1. Na ovaj na¢in ARCH(q) proces moze
efikasno da opiSe fenomen grupisanje volatilnosti, Sto EWMA model ne moze, poSto u
apsolutnim vrednostima, visoke vrednosti kvadrata reziduala izazivaju visoku uslovnu varijansu

reziduala, i obrnuto.

Osnovni preduslov je da slu¢ajne greske & budu stacionarne. Uslovna varijansa o> mora
biti uvek pozitivna, jer se ona regresira sa kvadratima reziduala koji su po definiciji pozitivni.
Takode, ovo implicira da su svi koeficijenti u ARCH modelu nenegativni, tj.
a >0,V.=0,12,..,q. U ARCH modelu reziduali mogu da uzmu neku drugu formu raspodele,
ne mora biti normalna kao §to to izraz (2.24) sugerise. Uglavnom se u modeliranju finansijskih
vremenskih serija pretpostavlja prisustvo teskih repova, pa se onda uzima neki oblik Studentove-

t distribucije.

Uprkos pozitivnim osobina koje ima u odnosu na EWMA model, prema Ceju (Tsay,
2010) i Bruksu (Brooks, 2008), ARCH(q) model ima i svojih nedostataka:

1) Ne postoji jedinstveni najbolji nacin da se odredi red q u ARCH modelu, odnosno
broj legiranih kvadrata reziduala, §to moze dovesti do pogresne specifikacije modela.
2) ARCH model naivno pretpostavlja da pozitivni i negativni Sokovi imaju isti efekat na

volatilnost, jer volatilnost zavisi od kvadrata reziduala, pa predznak Soka u ARCH
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modelu nije prepoznat. Medutim, u praksi je dobro poznato da negativni Sokovi

izazivaju vise volatilnosti od pozitivnih Sokova.
3) ARCH model je prili¢no restriktivan, jer na primer parametar o U ARCH(1) modelu

mora biti u interval od 0 do 1/3 ako serija ima konacan Cetvrti momenat. Ogranic¢enje
postaje komplikovanije za ARCH modele veceg reda, odnosno ogranicenje se namece
u ARCH modelu sa normalnom raspodelom, kako bi uhvatio leptokurti¢nu
distribuciju.

4) ARCH model ne obezbeduje nijedan novi uvid za razumevanje izvora varijabilnosti u
finansijskim vremenskim serijama. Zamerka je $to on na ,,mehanicki“ nacin opisuje
ponasSanje uslovne varijanse, ne pruzajuci naznake $ta takvo ponasanje izaziva.

5) Kod predvidanja volatilnosti, ARCH modeli imaju osobinu da znacajno prebace
buducée empirijske vrednosti, jer oni reaguju sporo na velike izolovane Sokove koji se
javljaju u vremenskoj seriji.

6) Vrlo znacajan nedostatak je da broj legova kvadrata reziduala u ARCH modelu koji
su potrebni da objasne svu zavisnost uslovne varijanse moze biti vrlo velik. Takav
model, sa velikim brojem ocenjenih parametara gubi svoju prakticnu primenu jer
postoji velika verovatnoca da ¢e do¢i do greske prilikom ocenjivanja.

7) Ova tacka se nadovezuje na prethodni nedostatak. Naime, uslov nenegativnosti
parametara moze biti naruSena ako se ARCH model sastoji od velikog broja
parametara. Uz uslov ceteris paribus, $to je viSe parametara u modelu veéa je
verovatno¢a da jedan od njih bude negativan, §to naruSava ceo koncept ARCH

modela.

Prethodni diskurs vezan za EWMA 1 ARCH modele predstavlja samo uvod u ubjasnjavanje
modela koji ima Siroku primenu u modeliranju volatilnosti u praksi, i koji se koristi u ovom radu.

Rec je 0o GARCH modelu.

2.3.3. Univarijacioni meodel generalizovane autoregresione uslovne heteroskedasti¢nosti

(GARCH)

GARCH model je prvi predstavio Bolerslev (Bollerslev, 1986). Prakticno posmatrano,

kao §to ARMA model predstavlja ekstenziju i kombinaciju obiénih AR i MA modela, tako i
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GARCH model predstavlja prosirenje ARCH modela, u kome je uslovna varijansa o zavisna ne
samo od legiranih vrednosti kvadrata reziduala, nego i od svoje sopstvene legirane vrednosti

atz_l. GARCH model ima slede¢u formu:

Y, =C+¢, (2.26)
> 11D

& =\ Ot Ths 7.~ N(O,1) (2.27)
q p

o’ =a)+2aieii +z,6i0t{j (2.28)
i=1 j=1

gde je o/ uslovna varijansa slucajne greske &, koja je nezavisno i identi¢no rasporedena sa

srednjom vredno$c¢u 0 i varijansom 1. Prema tome, GARCH model se sastoji od dve jednacine —
jednacine srednje vrednosti (2.26) 1 jednacine uslovne varijanse (2.28). Jednacina srednje
vrednosti moze da uzme bilo koju formu ARMA ili ARMAX modela, a jedini preduslov je da
dobro prepoznaje empirijsku seriju, kako bi se reziduali &, iz jednacine srednje vrednosti mogli
ugraditi u jednacinu uslovne varijanse. Ako bi specifikacija jednacine srednje vrednosti bila

pogresna, i jednacina uslovne volatilnosti bi dovela do pogresno ocenjenih parametara.

Posmatrajué¢i jednacinu (2.28), GARCH specifikacija je funkcija prosSlih kvadrata
reziduala i prosle uslovne varijanse. Kao i u ARCH modelu, neophodan uslov za modeliranje
GARCH je da reziduali ¢ budu stacionarni. Takode, kao i u slu¢aju ARCH modela, i u GARCH
modelu ocenjeni parametri «;; 1=12,...,q1 £;1=12,..,p moraju biti pozitivni. Pored toga,

uslov striktne stacionarnosti je da parametri a i  zadovoljavaju sledecu relaciju:
q p
Yo+ B<1 (2.29)
i=1 =1

lako generalna specifikacija GARCH(q,p) modela moze sadrzavati ve¢i broj docniji, tj.

veci broj proslih kvadrata reziduala i prosle uslovne varijanse, u praksi je dovoljno da se
posmatraju samo prve docnje od & i o7, jer takva specifikacija vrlo efikasno prepoznaje

grupisanje volatilnosti u vremenskoj seriji, i sasvim je dovoljno koristiti GARCH(1,1) model.

Odavde proizilazi jedna od osnovnih prednosti GARCH modela u odnosu na ARCH. Naime,
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GARCH modelu je potrebno mnogo manje parametara da oceni, da bi postigao iste performanse
kao ARCH model, $to ga Cini lakSim za ocenjivanje i tumacenje. Pored toga, u GARCH modelu

je manje verovatno da se prekrsi uslov nenegativnosti parametara.

Prilikom posmatranja GARCH modela, potrebno je praviti razliku izmedu uslovne
varijanse (o), koja je promenljiva, i neuslovne varijanse (var(e,) ), koja je konstantna i koja se

rac¢una na slede¢i naéin:

Ay

T (2.30)

var(e,) =

Ovaj odnos je vrlo bitno sagledati, jer dokle god je o + £ <1 neuslovna varijansa postoji,
a ako je a+f>1, tada neuslovna varijansa nije definisana, i to bi se objasnjavalo kao
nestacionarnost u varijansi. Nestacionarnost u varijansi nema teorijskog razloga da uopste
postoji, a naj¢eséi razlog zasto se javlja je zbog nestacionarnosti u srednjoj vrednosti. Zbog toga
je condicio sine qua non postavke GARCH modela da vremenska serija koja se modelira bude
stacionarna. Kada bi zbir &+ £ =1to bi bio slu¢aj postojanja jedini¢nog korena u varijansi, $to je
takode poznato kao integrisani GARCH ili IGARCH. Kod stacionarnog GARCH modela,
predvidanje uslovne varijanse asimptotski konvergira ka dugorofnoj prosecnoj vrednosti
varijanse. Sa druge strane, kod IGARCH slucaja ta konvergencija se nikada ne deSava.
Generalno, zbir parametara o i B u GARCH modelu je vrlo bitno obelezje, jer meri istrajnost
uslovne varijanse (variance persistence), tj. koliko dugo traje efekat Soka na uslovnu varijansu.
Drugim rec¢ima, zbir koeficijenata o i f predstavlja tzv. memoriju GARCH modela, odnosno on

pokazuje posle kog vremena model gubi mo¢ predvidanja.

Tabela 2.1 Broj perioda (h) posle kojih GARCH(1,1) gubi mo¢ efikasnog predvidanja

(0+B) h
0,80 411
0,85 5,27
0,90 7,58
0,95 14,51
0,99 69,97

0,999 693,80

Izvor: Francg i Zakoian (2010)
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Ukoliko je (a + PB) blizu nuli, model brzo gubi mo¢ predvidanja, dok se vremenski
horizont predvidljivosti uvecava kako se vrednost zbira ovih parametara priblizava jedinici.
Frank i Zakojan (Francg i Zakoian, 2010) je aproksimativno dao paralelni prikaz broja perioda
posle kojih GARCH model gubi mo¢ efikasnog predvidanja i sume parametara o i . U tabeli
2.1, h oznaCava broj perioda. U istrazivatkom delu rada, ova suma Ce igrati znacajnu ulogu

prilikom sagledavanja karakteristika ocejenih modela.

Ocenjivanje GARCH modela nije moguée preko metode obi¢nih najmanjih kvadrata
(OLS), a osnovni razlog je Sto OLS minimizira rezidualnu sumu kvadrata. Posto rezidualna suma
kvadrata zavisi samo od parametara u jednacini srednje vrednosti, a ne i u jednacini uslovne
varijanse, minimiziranje rezidualne sume kvadrata nije viSe odgovarajuéi cilj, odnosno ovaj
metod nije adekvatan. Umesto toga, za ocenu GARCH modela se upotrebljava tehnika
maksimalne verodostojnosti (maximum likelihood), koji radi na principu pronalazenja
najverovatnijih vrednosti parametara, uzimajuéi u obzir empirijske podatke. Drugim recima,
formira se log-likelihood funkcija, tj. logaritam funkcije verodostojnosti, a onda se traze

parametri koji je maksimiziraju.

Medutim, kada sluc¢ajne greske modela nisu normalno distribuirane ili kada uslovna
distribucija nije savr§eno poznata, tada se upotrebljava metoda kvazi maksimalne verodostojnosti
(quasi maximum likelihood — QML). Pretpostavljaju¢i da su jednacina srednje vrednosti i
uslovne varijanse korektno specifikovane, QML produkuje konzistentne i asimptotski normalno
distribuirane ocene parametara, Cak i tada kada distribucija reziduala u osnovi nije normalna.
Konkretno, u radu ¢e se koristiti metod kvazi maksimalne verodostojnosti za ocenu svih GARCH
modela. Medutim, posto distribucije reziduala finansijskih serija imaju prisutnu asimetri¢nost i
leptokurtiénu distribuciju, u radu ¢e se koristiti funkcije log-likelihood za standardnu
Studentovu-t raspodelu i asimetri¢nu Studentovu-t raspodelu. Jednacine (2.30) i (2.31) prikazuju

ove log-likelihood funkcije.

L T{Inr(v;’lj |nr(%j-%|n[ ]} ;Z{In(q) +(L+v)In [“vz_—fzj] (2.30)

LSkSt:T{Inr(Vzl) Inr[gj%In[n(vZ)}In(ﬁan(s)}%i{ln(oﬁ)ﬂlw)ln{ﬂ@kz'ﬂ (2.31)

t=1 V=
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gde parametar v oznaCava broj stepeni slobode, mereci stepen debelih repova u raspodeli

reziduala, a k je asimetri¢ni parametar.I" () je gama funkcija.

Sve do sada re¢eno u ovom poglavlju se odnosi na univarijacioni GARCH(1,1) model ili
tzv. simetricni GARCH. Medutim, u nekim segmentima analize, Simetricni GARCH nije
dovoljan, pa su zbog toga nastale mnoge ekstenzije obicnog GARCH modela. U slede¢em
poglavlju ¢e biti re¢i o nekoliko asimetricnih GARCH modela, koji se koriste u istrazivackom

delu rada.

2.3.3.1. Ekstenzija simetricnog GARCH modela — TGARCH model

Jedna od osnovnih primedbi simetricnog GARCH modela je da on jednako posmatra
odgovor uslovne volatilnosti na pozitivne 1 negativne Sokove. Ovaj efekat proizilazi iz ¢injenice
Sto se u jednacini uslovne varijanse ubacuju kvadrirani reziduali, pa se predznak ispred reziduala
onda gubi. Medutim, u finansijskoj literaturi je dobro poznato da negativni Sokovi izazivaju vise
volatilnosti nego pozitivni Sokovi iste magnitude. Ovaj efekat se naziva efekat poluge ili leveridz
efekat, a vezuje se za odnos izmedu sopstvenog i pozajmljenog kapitala. Naime, usled negativnih
eksternih Sokova na trzi$tu, moze da se desi pad cena akcija kompanije, Sto izaziva porast odnosa
duga i sopstvenog kapitala. Posmatrano sa aspekta akcionara, oni percipiraju da su tada njihove
akcije rizi¢nije, pa imaju veci podsticaj da ih prodaju, ¢ime jo§ viSe utiCu na rast volatilnosti tih

akcija.

Obican, simetricni GARCH nema moguénost prepoznavanja leveridz efekta, pa su autori
Glosten 1 drugi (1993) preporucili dodavanje vesStacke promenljive u obican GARCH, $§to bi
imalo za cilj merenje leveridz efekta. Ovaj GARCH se naziva GJR-GARCH prema imenima
autora. GJR-GARCH pociva na istom principu upotrebe vestacke promenljive kao i Threshold
GARCH model (TGARCH), koji se koristi u istrazivackom delu rada. TGARCH ima slede¢u

formu:

Jf =C+(a+ ylt_l)gf_l + ,Bo-f_1 (2.32)
1|gt_1 <0

I, = (2.33)
0le,, =0
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gde a i B predstavljaju nenegativne parametre koji zadovoljavaju uslov a+ £ <1. Takode, u

TGARCH modelu, uslovna volatilnost o/ je pozitivna ako je a+y>1, dok je proces

stacionaran u kovarijansi ako i samo ako je (a+%)+ f <1. Parametar y meri asimetri¢ni ili

leveridz efekat u smislu da vestacka promenljiva uzima vrednost 1 ako su reziduali negativni,

odnosno vrednost 0 ako su reziduali nenegativni. Iz jednaéine (2.32) se vidi da kada je efekat

pozitivan, onda samo ae?, doprinosi objasnjenju o/, dok kad je efekat negativan taj uticaj je

jaci i jednak je (a +y)e?,.

2.3.3.2. Ekstenzija simetricnog GARCH modela — EGARCH model

Sledeca verzija obicnog GARCH modela, koja je Cesto koriS¢ena u finansijskoj literaturi
je Exponential GARCH ili EGARCH, kojeg je preporucio Nelson (1991). Osnovna namera kod
konstrukcije ovog modela je da se uklone dva bitna nedostatka obicnog GARCH modela. Prvi se
odnosi na prepoznavanje efekta leveridza, dok bi drugi trebao da reSi problem da se uslov
pozitivnosti parametara u modelu ne krsi, kao Sto se ponekad desi u obicnom GARCH modelu.

Razlika u odnosu na obi¢ni GARCH je to §to je uslovna varijansa logaritmovana Ino’ pa to

garantuje njenu pozitivnost, a samim tim i pozitivnost ocenjenih parametara. Specifikacija
EGARCH modela ima slede¢u formu:

In(c?) =C + BIn(c?,) +ale,,) (2.34)
ale ) =vie .+, (e | -~N21 ) (2.35)

gde se asimetri¢ni efekat na uslovnu volatilnost meri izrazom (2.35). Asimetri¢ni efekat u izrazu

(2.35) meri 1 veli¢inu efekta 1 predznak. Parametar y, je odreden da meri znak, a y, je odreden

da meri veli¢inu uticaja proslih reziduala na uslovnu varijansu. EGARCH proces je stacionaran u

kovarijansi ako i samo ako je f<1.

2.3.3.3. Ekstenzija simetricnog GARCH modela — PGARCH model

Posledn;ji od asimetricntih GARCH modela koji se koriste u radu je Power GARCH ili
PGARCH kojeg su uveli Ding i drugi (1993). Ovi autori su posli od toga da nema ociglednog
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razloga da se pretpostavi da je uslovna varijansa linearna funkcija legiranih kvadrata reziduala ili
da je uslovna standarna devijacija linearna funkcija legiranih apsolutnih reziduala.Umesto toga
oni posmatraju uslovnu varijansu koja je stepenovana odredenim eksponentom, i da su legirana
uslovna varijansa, kao i asimetri¢ni uticaj reziduala, takode stepenovani istim eksponentom. Na
ovaj naéin, kako isticu Ksekalaki i Deginakis (Xekalaki i Degiannakis, 2010), model PGARCH
je u mogucnosti da obuhvati sedam razli¢itih specifikacija: ARCH, GARCH, AGARCH, GJR-
GARCH, TARCH, NARCH i Log-ARCH. Model namece tzv. Box-Cox power transformaciju
od procesa uslovne standarne devijacije i asimetri¢nih apsolutnih reziduala. Na ovaj nacin se

prakticno linearizuju inace nelinearni modeli. PGARCH model ima sledec¢i oblik:
Gf =C +a(|‘9t—1| _/J‘C"t—l)ﬁ "‘:Bat(il (2.36)

gde su parametri >0, >0, 6>0, 1> g >—1. Parametar u meri efekat asimetrije, i ako je
4> 0negativni Sokovi utiCu na uslovnu varijansu vise nego pozitivni Sokovi, a ako je u<0

javlja se obrnuti efekat. Parametar 6 je eksponent i on uzima konacne pozitivne vrednosti.

Svi spomenuti univarijacioni GARCH modeli ¢e se koristiti kod ispitivanja efekta
prelivanja Sokova izmedu trziSta akcija i trziSta deviznog kursa. U nastavku se objasnjavaju

multivarijacioni GARCH modeli koji se koriste u radu.

2.3.4. Multivarijacioni modeli generalizovane autoregresione uslovne heteroskedasticnosti (M-

GARCH)

Zbog cCinjenice da se volatilnost finansijskih vremenskih serija Cesto krece sinhrono
tokom vremena, razmatranje univarijacionih GARCH modela nezavisno za svaku seriju
ponaosob, ¢esto nije dovoljno. Zbog toga su Siroku primenu kod ovakvih istrazivanja nasli
multivarijacioni GARCH modeli (M-GARCH). Oni su po svojoj formi veoma sli¢ni
univarijacionim GARCH modelima, s tim $to multivarijacioni modeli sadrze dodatne jednacine
koje objasnjavaju kako se kovarijansa menja tokom vremena. Medutim, postavka adekvatnog M-
GARCH modela nije jednostavan zadatak, jer sa jedne strane specifikacija treba da omoguci
fleksibilnost u dinamici varijansi i kovarijansi, a sa druge strane M-GARCH model treba da bude

,,Stedljive kada je u pitanju broj ocenjenih parametara. Realan problem kod multivarijacionih
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GARCH modela je $to se broj ocenjenih parametara eksponencijalno povecava sa povecanjem
broja analiziranih serija u M-GARCH modelu, §to smanjuje efikasnost ocenjivanja, a samim tim

I upotrebljivost takvih modela.

Generalno, multivarijacioni modeli se mogu razvrstati u Cetiri kategorije. Prvu kategoriju
¢ine modeli koji se bave direktnim modelovanjem matrice uslovnih varijansi-kovarijansi, u koje
spadaju VECH-GARCH i BEKK-GARCH modeli. Drugu kategoriju ¢ine faktorski modeli, u
koju spada generalizovani ortogonalni GARCH (GO-GARCH). U tre¢oj kategoriji se nalaze
modeli koji se ne bave modelovanjem uslovnih varijansi, nego modelovanjem uslovnih
korelacija. Najpoznatiji modeli iz ove grupe su model sa konstantnom uslovnom korelacijom
(CCC-GARCH) i model sa dinami¢kom uslovnom korelacijom (DCC-GARCH). Na kraju, u
poslednjoj grupi se nalaze modeli koji imaju poluparametarski i neparametarski pristup, kao $to
je na primer SPCC-GARCH. Konkretno, za potrebe istrazivanja, u radu se koristi model sa
dinami¢kom uslovnom korelacijom (DCC-GARCH) i BEKK-GARCH. U nastavku ¢e biti

objasnjena struktura ovih modela, razlozi njihovog kori$¢enja, kao i njihove prednosti.

2.3.4.1. Model dinamicke uslovne korelacije (DCC-GARCH)

Model dinamicke uslovne korelacije (DCC-GARCH) ¢e se koristiti za ispitivanje
medusobnog odnosa izmedu trZiSta akcija i trziSta deviznog kursa. Odnosno, preko ovog modela
¢e se traziti odgovor na pitanje da li je njihova medusobna veza u skladu sa modelom toka ili
modelom balansiranog portfolija. Naime, DCC-GARCH model generise seriju dinamickih
korelacija koje osciliraju u intervalu od +1 do -1. Na ovaj nacin, moguce je zakljuciti kakav je
bio medusoban odnos izmedu dva trzista tokom vremena. Ako su koeficijenti dinamicke
korelacije dominantno pozitivni, onda to pokazuje da je njihova veza u skladu sa modelom toka,
u suprotnom ako su koeficijenti negativni to upuéuje na model balansiranog portfolija. DCC-
GARCH model je prvi predstavio Engl (Engle, 2002). Osnovna motivacija prilikom konstrukcije
ovog modela je bio problem kako odrediti optimalni portfolio ako se pretpostavlja da se
volatilnost i Kkorelacija instrumenata u portfoliju menja tokom vremena, jer naivna je
pretpostavka da su te dve kategorije uvek konstantne. Engl (2002) isti¢e da DCC-GARCH model
ima fleksibilnost univarijacionog GARCH modela, ali ne i kompleksnost konvencionalnog M-
GARCH modela. Prednost je u tome Sto je broj parametara koji se racunaju u procesu korelacije

nezavisan od broja serija koje se posmatraju u modelu. DCC pristup kombinuje dinamiku
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korelacije zajedno sa volatilnosti serija koje se posmatraju. Kako isticu Forbs i Rigbon (Forbes i
Rigobon, 2002), korelacija izmedu instrumenata je zavisna od njihove volatilnosti, i ako nije

prilagodena heteroskedasti¢nosti, ocenjeni korelacioni koeficijenti mogu biti pogresni.
DCC-GARCH model obuhvata proceduru ocenjivanja uslovne matrice kovarijanse (H;) u
dva koraka. U prvom koraku se za svaku seriju koja se razmatra u modelu postavlja optimalni
univarijacioni GARCH i iz tog modela se ra¢unaju standardne devijacije od svake serije (,/h;, ).
U radu se koristi Cetiri univarijaciona GARCH modela (GARCH, TGARCH, EGARCH i
PGARCH), i prema najnizem SIC kriterijumu se za svaku analiziranu seriju odreduje onaj koji je

optimalan. U drugom koraku, reziduali iz svake jednac¢ine srednje vrednosti se standardizuju, tj.

dele se sa ranije izracunatim standardnim devijacijama. Drugim refima, rafuna se
Viie=6&,/ \/m , gde se v, onda koristi da se izracunaju parametri dinamicke uslovne korelacije.
Prema tome, multivarijaciona uslovna varijansa je specifikovana prema: H, =D,CD,, gde je
D, =diag(\/h, ../h,,,), @ hii; predstavija uslovnu varijansu koja potice iz univarijacionog

GARCH modela. Elemenat C; je korelaciona matrica koja sadrzi korelacione koeficijente i

modelovana je kao funkcija proslih standardizovanih reziduala. Moze se direktno videti iz

jednacine (2.37):
E_,0vw)=D'HD*=C (2.37)

Prema tome, evolucija dinamickih korelacionih koeficijenata je prezentovana preko
relacije (2.38).

Q=0-a- b)Q + av, Vi, +PQ (2.38)

gde su a i b nenegativni skalarni parametri sa restrikcijom 0 <a + b < 1;Q je obi¢an parameter
koji uti¢e na srednju vrednost korelacionog procesa, a Q, =(q;,)je n x n vremenski promenljiva

matrica kovarijansi od standardnih reziduala. Proces (2.38) ima tendenciju ka odredenoj srednjoj
vrednosti, ali uslovna korelacija postaje integrisana (odnosno ima jedini¢ni koren) kada je suma
a i b parametara jednaka 1. Kako bi se osiguralo da uslovna korelacija bude u intervalima od -1

do +1, vrednost Q, je normalizovana koriste¢i izraz (2.39):
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C, = (diag(Q,)) ™*Q,(diag(Q) ™ (2.39)
Prema tome, elemenat uslovne korelacije C; ima razvijeni oblik (2.40):

Ojc _ -a-b)g;+av;, v, +bd;,,
\/qii,tqjj t \/[(1_ a-b)q;+ aviz,t—l + bqii,t—li| \/[(1_ a-b) a+ avft—l + bqjjxt—lj

Lijt = (2.40)

gde i # j, a poSto se u radu koriste samo dve serije u DCC modelu, onda je n = 2. Svi DCC
modeli su ocenjeni putem kvazi maksimalne verodostojnosti (QML), koja, kako je receno ranije,

produkuje asimptotski konzistentne parametre ¢ak i kada distribucija reziduala nije normalna.

Provera da je DCC-GARCH model dobro specifikovan, odnosno da su slucajne greske

beli Sum, se ispituje preko Ljung-Box test statistike, koja je asimptotski distribuirana u skladu sa

z* raspodelom.

2.3.4.2. Model matrice uslovnih varijansi-kovarijansi (BEKK-GARCH)

BEKK-GARCH model se Koristiti kao komplementarni model kod ispitivanja efekta
prelivanja Sokova. Ovaj model preko matrice varijansi-kovarijansi omogucuje da Se ocene
parametri koji pokazuju efekte medusobnog prelivanja Sokova i1 prelivanja varijansi izmedu
posmatranih serija. Na ovaj nacin je moguce videti kako Sokovi u rezidualima jedne varijable
utiCu na reziduale druge varijable, i obrnuto, odnosno kako se volatilnost sa jednog trzista
prenosi na volatilnost na drugom trzistu. BEKK-GARCH model predstavlja pobolj$anu verziju
prvobitno razvijenog VECH-GARCH modela, pa ¢e se prvo nesto re¢i o ovom modelu.

Multivarijacioni VECH-GARCH model dozvoljava promenljivu korelaciju izmedu

varijabli i promenu volatilnosti. Generalna forma ovog modela izgleda:

I,=C+g, (2.41)

&=yHn: n~NQOD (2.42)
q p

vech(H,) =c+)_ Avech(e_&;)+ > Bvech(H, ) (2.43)
i=1 i=1
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gde je r; n-dimenzionalni vektor varijabli koje se posmatraju, vech(:) predstavlja operator Koji
sadrzi elemente donje trougaone matrice, H; je matrica uslovne varijanse, ¢ je N(N+1)/2 vektor
konstanti, dok A; i B; predstavljaju matrice parametara dimenzije n(n + 1)/2 x n(n + 1)/2.
Evidentno je da u ovom modelu uslovne varijanse i uslovne kovarijanse zavise od legiranih
vrednosti svih uslovnih varijansi i uslovnih kovarijansi svih varijabli u modelu, kao i od legiranih

kvadrata reziduala i popre¢nih proizvoda slucajne greske.

Medutim, VECH model ima dve velike mane. Prvo, ocenjivanje ovakvog modela je tezak
zadatak Cak iako model sadrzi samo nekoliko varijabli u modelu, zato Sto je broj parametara koji
treba da se ocene n(n + 1)/2 + 2(n(n + 1)/2)%. Na primer, u modelu sa dve varijable broj
nepoznatih parametara je 21, a sa pet varijabli 465, itd. Drugi nedostatak je $to je matricu H;
teSko osigurati da ostane pozitivho definisana. Zbog toga su ovom modelu bile potrebne
modifikacije kako bi se ovi nedostaci eliminisali. Engl i Kroner (Engle i Kroner, 1995) su
predlozili BEKK-GARCH? model, koji obezbeduje da je H; matrica uvek pozitivno definisana.
BEKK-GARCH model ima sledecu specifikaciju:

K K
m=CC+ZA@¢@ﬂ+ZmHH@ (2.44)
k=1 k=1

gde je H; matrica uslovnih varijansi zavisnih promenljivih, a Ay, By i C su matrice parametara
dimenzija NxN, pri ¢emu C predstavlja donju trougaonu matricu. Za model (2.44) se moze reci
da je stacionaran u kovarijansi ukoliko ispunjava uslov da su svojstvene vrednosti sledece

jednacine u apsolutnom iznosu manje od jedan, 0dnosno:
K K
D> A®A+Y B ®B <1 (2.45)
k=1 k1

pri cemu ® oznacava Kronekerov proizvod dve matrice.

Uzimajuci u obzir broj parametara, U BEKK-GARCH model moze da se uvede nekoliko
restrikcija, sve u zavisnosti Sta Zeli da se posmatra. Na primer, ukoliko ne Zele da se posmatraju
efekti prelivanja sa jedna varijable na drugu, i obrnuto, matrice A; i Bi mogu da se ogranice da

budu dijagonalne. Na ovaj nacin se broj parametara u modelu sa dve varijable smanjuje na 9. Sa

“Skraéenica BEKK potiGe od ranijeg neobjavljenog rada &iji autori su bili Baba, Engle, Kraft i Kroner.
75



Doktorska disertacija Dejan Zivkov

druge strane, ako hoc¢e da se posmatra efekat jedna varijable na drugu, ali ne obrnuto, matrice Aji
Bi mogu da se ograni¢e da budu gornje trougaone ili donje trougaone. Posto se u radu ispituje
dvosmerni efekat prelivanja izmedu trziSta akcija 1 trziSta deviznog kursa, BEKK-GARCH
model koji ¢e se primeniti nece biti ograni¢en u matricama A; i B;, odnosno taj model se zove
puni BEKK-GARCH model ili BEKK-GARCH model bez ogranic¢enja. Primenjeni model (2.44)

se moze predstaviti u slede¢em matri¢nom zapisu (2.46):

H,, H el 8, THy .y Hyoo
1t Moy _clc, _{{an a12:| 1t-1 €1t 22,t 1 {an a;, }—F{bﬂ blz} 11 Mg {bu b, } (2.46)
H21,t H22,t 9y &5 118111 €214 Q, Ay b21 bzz H21,t—l H22,t—1 b21 b22
pri ¢emu su C;C, matrice konstanti, ograni¢ene da budu donje trougaone dok, matrice A; i B; nisu
ogranic¢ene. Parametri aj, i @,1, koji su vandijagonalni u matrici A, mere efekat prelivanja Sokova

sa jednog trzista na drugo, i obrnuto, dok parametri by, i by, koji su vandijagonalni u matrici B,

mere efekat prelivanja volatilnosti izmedu trzista.

Specifikacija BEKK-GARCH modela u algebarskom izrazu, uz uslov posmatranja samo

dve varijable, kao $to ¢e u radu biti koris¢eno, ima slede¢i izgled:

H,, = C,+ aizlglz,t—l + 2a11a2181.t—l‘92,t—1 + a221‘922,t—l + bllel,t—l +2b,b, H am T b221H2,t—1 (2.47)
H,, = C222 + a222812,t—1 + 2a12a2281.t—1‘92,t—1 + aizzglz,t—l + b222 Hy ., + 2b,b,, Hy o+ b122 H . (2.48)

_ 2 2
H, =Cy +ayane,  + (ayay, + a11a22)g1,t—152,t—1 +8,88,, t

(2.49)
+ bllb22 H 1t-1 + (b21b12 + b11b22 ) H 12,t-1 + b21b22 H 2,t-1

Pozivajuci se na Engle i Kroner (1995), sistem jednacina (2.47 — 2.49) moZe biti ocenjen
koriS¢enjem procedure kvazi maksimalne verodostojnosti. QML procedura ¢e biti kori§¢ena kao
i u slucajevima ocenjivanja univarijacionin GARCH modela, i multivarijacionog DCC-GARCH

modela. Prema tome, iz sistema jednacina se dobija uslovna log-likelihood funkcija L(¢) za

uzorak od T opservacija:

L(0) = i 1.(6) (2.50)
1,(6) =—log 277 —1/ 2log|H, (6)| ~1/ 2&(6)H; *(6)z, () (2.51)
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gde 0 prestavlja vektor svih nepoznatih parametara. Numeri¢ka maksimizacija sistema jednacina

proizvodi ocene sa najve¢om verodostojnos$cu, i sa asimptotskim standardnim greskama.

Kao i u slucaju DCC-GARCH modela, kako bi se osiguralo da je BEKK-GARCH model
ispravno specifikovan, odnosno da su slucajne greSke beli Sum, tj. da nemaju u sebi

autokorelaciju i heteroskedasti¢nost, koristi se Ljung-Box test statistika, koja je asimptotski
distribuirana u skladu sa z”raspodelom, i brojem stepeni slobode (p — k), gde je k broj

eksplanatornih varijabli.
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3. Statisticke karakteristike odabranih finansijskih trziSta i detekcija

postojanja viSestrukih strukturnih lomova

3.1. Vremenske serije indeksa i deviznih kurseva

U istrazivackom delu radu se Koristi uzorak od 15 zemalja u usponu iz Isto¢ne Evrope,
Azije 1 Juzne Amerike, kako bi se utvrdio odnos izmedu trzista akcija i trziSta deviznog kursa,
kao 1 efekat medusobnog prelivanja Sokova. Uzorak ¢ine zemlje u usponu koje vode politiku
fleksibilnog deviznog kursa. Zemlje ¢ije podatke analiziramo su: Srbija, Ceska, Poljska,
Madarska, Rusija, Izrael, Turska, Indija, Tajland, Juzna Koreja, Indonezija, Malezija, Singapur,
Brazil i Meksiko. Osnovna hipoteza implicira da je odnos izmedu trziSta akcija i trzista deviznog
kursa u kratkom roku u zemljama u razvoju u skladu sa modelom balansiranog portfolija, §to
podrazumeva da kapitalni priliv (odliv) znacajno utiCe na kretanje ova dva trzista. U cilju
poredenja, analizi se dodaju jos§ tri razvijene ekonomije: SAD, Japan i Velika Britanija, odnosno
njihovi indeksi i valute. Na ovaj nacin, omoguéeno je da se prilikom donoSenja zakljucaka
uporede rezultati zemalja u razvoju sa razvijenim trzistima, i utvrditi koje su sli¢nosti, a koje
razlike izmedu ovih zemalja, posmatrano sa aspekta medusobnog odnosa i efekta prelivanja

Sokova izmedu dva finansijska trzista.

Generalno, berzanski indeksi predstavljaju dobru statisticku meru promena aktivnosti u
nacionalnoj ekonomiji posto posmatraju kretanje vrednosti reprezentativnih kompanija koje se
listiraju na finansijskom trziStu u celini ili pojedinim njegovim segmentima. Svaki berzanski
indeks po pravilo polazi od baznog vremena, odnosno bazne godine koja se indeksira sa
razli¢itim ponderom 1, 10, 100 ili 1000. Na ova nacin berzanski indeks poseduje visoku

informativnost, jer je omugucena uporedivost podataka vremenske serije.

Sve valute, razvijenih zemalja i zemalja u usponu, se posmatraju u odnosu na evro.
Takode, zbog nacionalnih praznika i razli¢itih neradnih dana na trziStima akcija i deviznog kursa,
veli¢ina uzoraka se razlikuje izmedu posmatranih nacionalnih trzista. Zbog toga su svi parovi
nacionalnih indeksa i valuta sinhronizovani prema postoje¢im datumima posmatranja. U
postupku specifikacije svih GARCH modela, koriste se stope rasta serija indeksa i deviznih

kurseva, koje se dobijaju preko postupka transformacije vrednosnih serija u prvu diferencu
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logaritma, tj.r, =AInR =In(R/R_,), koje se esto zbog lakse interpretacije rezultata prikazuju u

vidu procenta. U narednoj tabeli su prikazani osnovni podaci u vezi sa nacionalnim valutama,

berzanskim indeksima i berzama navedenih zemalja.

Tabela 3.1 Sazet prikaz nacionalnih valuta, berzanskih indeksa i nacionalnih berzi

) ) ) ) Skracéeni Broj
Zemlja Naziv .Na2|v Pun naziv berze i grad. u kome se berza Haziv kompanija
valute indeksa nalazi
berze u indeksu
Panel A. Zemlje u usponu
Srbija Dinar BELEXLINE Belgrade Stock Exchange, Beograd BELEX 42"
Ceska Kruna PX Prague Stock Exchange, Prag PSE 50
Poljska Zlot WIG Warsow Stock Exchange, Var$ava WSE 318
Madarska Forinta BUX Budapest Stock Exchange, Budimpesta BSE 25
Rusija Rublja RTS Moscow Central Stock Exchange, Moskva MCSE 50
Izrael Sekel TA25 Tel Aviv Stock Exchange, Tel Aviv TASE 25
Turska Lira XU100 Borsa Istanbul, Ostanbul BIST 100
Indija Rupi SENSEX Bombay Stock Exchange, Bombaj BSE 30
Tajland Baht SET50 Stock Exchange of Thailand, Bangkok SET 50
Juzna Koreja Von KOSPI Korea Stock Exchange, Busan KSE 200
Indonezija Rupi JCI Indonesia Stock Exchange, Dzakarta ISE 462
Malezija Ringit FTSEKLCI Bursa Malaysia, Kuala Lumpur MY X 30
Singapur Dolar STI Sigapure Exchange, Singapur SGX 30
Meksiko Pezos IPC Mexican Stock Exchange, Meksiko BMV 35
Brazil Real BOVESPA Brazilian Mercantile and Futures Exchange, BM&F 5
Sao Paolo

Panel B. Razvijene zemlje
SAD usD S&P500 New York Stock Exchange, Nju Jork NYSE 500
Japan Jen NIKKEI225 Tokio Stock Exchange, Tokio TSE 225
V. Britanija Funta FTSE100 London Stock Exchange, London LSE 100

Objasnjenje: * Broj akcija listiranih u indeksu BELEXLINE vazi u periodu od 31.3.2015.

Izvor: Delo autora.

Analiza kratkorocnog odnosa izmedu ova dva trzista se radi na dnevnim podacima, po
ugledu na neke studije kao na primer: Ckili i drugi (Chkili i drugi, 2012), Grobis (Grobys, 2015),
i Dzajasing i Cui (Jayasinghe i Tsui, 2008), koji su Kkoristili dnevne serije u svojim radovima.
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Medutim, nedeljni podaci su takode odgovarajuci, u smislu utvrdivanja odnos izmedu ova dva
trziSta, kao Sto sugeriSu istrazivanja: Mun (2007), Andrea i drugih (Andreoua i drugi, 2013) i
Fedorova i Salim (Fedorova i Saleem, 2010). Navodenje radova koji su koristili razli¢itu
frekventnost podataka prilikom istrazivanja je uradeno iz razloga §to se u radu koriste nedeljni
podaci u slu¢aju Srbije. Razlog je taj Sto indeks BELEXLINE u rezidualima ima vrlo postojanu
autokorelaciju, koju je nemoguce otkloniti bilo kojoj formom ARMA specifikacije u jednacini
srednje vrednosti, dok se transformacijom dnevnih u nedeljne podatke ova negativna pojava
umanjuje. Verovatan razlog prisustva ovako jake autokorelacije je nerazvijenost srpskog trzista
kapitala, koje uzrokuje nelikvidnost na berzi, odnosno odsustvo znacajnijeg obima trgovanja, §to
posledi¢no izaziva korelisanost prinosa u duzem vremenskom horizontu posmatranja. Slika 3.1
prikazuje gotovo ravnu liniju kretanja vrednosti indeksa od 2009, $to moze biti indikator slabog
trgovanja na berzi. Zbog toga se koriste nedeljni podaci, kod kojih se ovaj nedostatak u velikoj

meri otklanja.

Horizont posmatranja svih uzoraka je od januara 2000. do decembra 2014. godine, a
jedini izuzeci su Srbija i Rusija. Posmatranje ovako dugog perioda od 15 godina, koji je prozet sa
brojnim turbulentnim i mirnim periodima, ¢e nedvosmisleno ukazati kakav je odnos izmedu dva
najvaznija finansijska trziSta. Uzimajuc¢i u obzir specifi¢nosti svake ekonomije, obim dnevnih
podataka koji se posmatraju u uzorcima se razlikuju medu zemljama, ali u proseku uzorak sadrzi
oko 3800 dnevnih posmatranja. Kod Srbije, period posmatranja je od oktobra 2004. do decembra
2014. jer je dostupnost podataka za srpski BELEXLINE indeks pocinje od ovog perioda. U
slu¢aju Rusije, posmatrani uzorak se krece od januara 2000. do novembra 2014. godine. Razlog
za ovakvu odluku lezi u ¢injenici da je u decembru 2014. godine ruska rublja depresirala u
jednom danu za oko 17%, $to se desilo kao posledica kontinuiranog pada cena nafte u duzem
periodu, ukrajinske krize i sankcija Zapada prema Rusiji. Ovakav dogadaj se u vremenskoj seriji
manifestuje kao trenutno, izolovano ekstremno posmatranje, bez ikakvog obrasca ponavljanja,
$to se naziva autlajer (outlier). Kako isti¢u Carls i Dern (Charles i Darne, 2005), Feng i Miler
(Fang i Miller, 2009), Carls i Dern (Charles i Darne, 2014), ekstremna posmatranja mogu da
imaju vrlo nepozeljne efekte na GARCH parametre, u smislu da autlajeri uti¢u na ceo uzorak,
neopravdano uvecavajuci parametre, $to onda dovodi do pogresnih ocena i zakljucaka. Kako se
depresijacija rublje desila na kraju perioda posmatranja, najprikladnije i najjednostavnije resenje

je izuzeti taj period iz uzorka. Drugacije bi bilo da su ekstremni autlajeri prisutni bilo gde drugde
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u uzorku, jer onda ovakvi ekstremni dogadaji ne bi mogli biti izostavljeni iz uzorka, nego bi se
moralo pribe¢i moderiranju ekstrema, tj. zameni autlajera srednjom vrednos¢u uzorka, $to nije

najprikladniji nain reSavanja ovog problema jer se umanjuje vrednost empirijskog dogadaja.

Na slici 3.1 je dat paralelni prikaz dinamickog kretanja vrednosti indeksa i deviznog
kursa za sve izabrane zemlje u razvoju u predvidenom uzorku posmatranja. Vizuelnim uvidom
sinhronog kretanja ove dve varijable, moze se ste¢i apriori pretpostavka, ukoliko je to dovoljno
ocigledno, kakav je moguéi odnos izmedu ova dva trzista — da li u skladu sa modelom toka ili sa
modelom balansiranog portfolija. Naravno, na ovaj nacin se niSta ne moze saznati o efektu

prelivanja Sokova izmedu trzista, niti o njithovom smeru, odnosno jacini.
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Objasnjenje: Na svim slikama crnom linijom je prikazana dinamika vrednosti berzanskog indeksa, a sivom
dinamika deviznog kursa u odnosu na evro. Na levoj Y osi se prikazuju vrednosti deviznog kursa, a na desnoj Y osi
vrednosti indeksa.

Izvor: Delo autora.

Posmatrajuci sliku 3.1, u nekim ekonomijama se moZze primetiti slican obrazac odnosa
izmedu dva trzista. Naime, u vecini posmatranih ekonomija moze se videti, negde ocigledno, a
negde manje ocigledno, da se u istim periodima desava istovremen pad vrednosti indeksa i
depresijacija kursa, odnosno rast vrednosti indeksa i apresijacija kursa. Naime, posmatrajuci
period pre Svetske finansijske krize moze se primetiti trend rapidnog rasta svih indeksa, bez
izuzetka. To je bio period kad je svetska ekonomija belezila rast i kada su medunarodni
investitori imali poverenja u svoja ulaganja i bili sigurni u ostvarenje zarade. Na primer, u
Ceskoj, Poljskoj, Juznoj Koreji i Brazilu, obrazac jadanja valute i rasta vrednosti indeksa je
izrazito primetan. Veliki kapitalni prilivi su uzrokovali rast cena akcija i apresijaciju nacionalnih
valuta u zemljama u usponu, Sto implicira negativnu korelaciju izmeéu ovih varijabli, a $to je u
skladu sa pretpostavkom teorije balansiranog portfolija. Medutim, kako se na kraju ispostavilo,
ovakav brz rast nije imao realne ekonomske osnove u smislu odrzivosti rasta realne proizvodnje,
nego je u dobroj meri bio uzrokovan prevelikom likvidno$¢u medunarodnih investitora, koji su
znacajan deo slobodnog novca plasirali u zemlje u usponu i time uticali na prekomeran rast

indeksa i apresijaciju nacionalnih valuta.

Potpuno suprotan scenario se desio kada je $pekulativni balon implodirao u Americi
2008, i kada su se negativni efekti vrlo brzo prelili i na zemlje u usponu. Naime, kada je kriza
izbila, gotovo u svim zemljama se moze primetiti nagli pad vrednosti indeksa $to je pra¢eno
snaznom depresijacijom valute. U relativno kratkom periodu, strani kapital je naglo promenio
smer, odnosno poceo je da napusta, do tada, unosna trziSta u razvoju, S§to je izazivalo snazne
depresijacije nacionalnih valuta, uprkos intervencijama centralnih banaka, i pad vrednosti
berzanskih indeksa. Nakon izbijanja krize i primene antikriznin mera ekonomske politike u
vec¢ini zemalja, od 2009. godine svetska ekonomija je pocela polako da se oporavlja. Od tog
perioda se moze primetiti da su berzanski indeksi relativno stabilno rasli, doduse ne tako brzo

kao u periodu pre krize. Takode,oporavak je pracen i u blagim apresijacijama nacionalnih valuta.
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Na bazi posmatranja vrednosnih serija indeksa i deviznih kurseva u zemljama u usponu, i
S obzirom na ¢injenicu da kretanja kapitala zna¢ajno uti¢u na trziSta u usponu, pausalna ocena bi
ukazivala da su ove serije verovatno u obrnuto korelisanom odnosu, odnosno u skladu sa
teorijom balansiranog portfolija. Medutim, taj odnos ne mora da vazi u ¢itavom posmatranom

periodu, niti je intenzitet tog odnosa isti u ¢itavom horizontu posmatranja.

Kao dodatak analize vrednosnih vremenskih serija, treba sagledati dinamiku kretanja ova
dva trzista u razvijenim zemljama i uociti eventualne sli¢nosti, odnosno razlike sa zemljama u
usponu. Slika 3.2 prikazuje paralelnu dinamiku kretanja indeksa i deviznog kursa u SAD,
Velikoj Britaniji i Japanu. Odmah se moze uociti da sablon koji je vazio za sve zemlje u usponu
vazi 1 za razvijene zemlje, kad je u pitanja pad vrednosti indeksa za vreme krize. Medutim, sa
valutama je drugacije, odnosno americki dolar i jen su ojacali prema evru, Sto ukazuje na to da se

kapital selio ka tim trzistima u vreme krize.
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Slika 3.2 Paralelna dinamika kretanja vrednosti akcija i deviznog kursa

u odabranim razvijenim zemljama

Objasnjenje: Na svim slikama crnom linijom je prikazana dinamika vrednosti berzanskog indeksa, a sivom
dinamika deviznog kursa u odnsu na evro. Na levoj Y osi se prikazuju vrednosti deviznog kursa, a na desnoj Y osi
vrednosti indeksa.

lIzvor: Delo autora.
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Sa druge strane, britanska funta je oslabila prema evru. Posmatrajuci tri razvijene zemlje,
ocena na osnovu pregleda dijagrama bi sugerisala da je samo u Britaniji odnos izmedu akcija i
deviznog kursa u skladu sa teorijom balansiranog portfolija. Medutim, ovakav naivan pristup
donosenja zakljucaka apsolutno nije dovoljan, kako u slu¢aju razvijenih zemalja tako i zemalja u
usponu, i zbog toga ¢e se u 4. i 5. poglavlju preko GARCH modela utvrditi nedvosmislen odnos

izmedu ovih trzista, i sagledati u ¢emu se on razlikuje izmedu dve grupe zemalja.

3.2. Stilizovane Cinjenice finansijskih vremenskih serija

U ovom poglavlju se daje pregled i objasnjenje stilizovanih ¢injenica finansijskih
vremenskih serija koje ¢e biti upotrebljavane u istrazivatkom delu rada. Izraz ,stilizovane
¢injenice™ se koristi da bi se opisale dobro poznate karakteristike empirijskih vremenskih serija.
U nastavku se objasnjavaju stilizovane ¢injenice izabranih indeksa i deviznih kurseva. Tabela 3.2
i tabela 3.5 prikazuju sumarni prikaz pokazatelja empirijske distribucije (srednju vrednost,
standardnu devijaciju, koeficijent asimetrije i koeficijent spljoStenosti), kao i JB test za ocenu
normalnosti empirijske raspodele. Pored toga, za ocenu autokorelacije u empirijskim podacija se
koristi pokazatelj autokorelacioni koeficijent prvog reda (AK), zatim za ocenu grupisanja
volatilnosti se koristi pokazatelj autokorelacionog koeficijenta apsolutnih vrednosti stopa
prinosa (AKAV), i na kraju za ocenu dugotrajnosti ili istrajnosti volatilnosti se Kkoristi
autokorelacioni koeficijent kvadrata stopa prinosa (AKK). Na kraju, za utvrdivanje statistickih
vrednosti autokorelacije, heteroskedasti¢nosti i stacionarnosti posmatranih finansijskih serija se
koriste Ljung-Box (LB) Q statistike za obi¢ne i kvadrirane vrednosti stopa prinosa, kao i dva
komplementarna testa za utvrdivanje prisutnosti jedini¢nog korena u empirijskim serijama: ADF
i KPSS. Ove vrednosti se nalaze u tabelama 3.5 i 3.7, a raCunaju se kako bi se doslo do zakljucka
da li su ARMA i GARCH modeli pogodni za modeliranje izabranih vremenskih serija.

U tabeli 3.2, srednja vrednost indeksa je izrazena u dnevnim logaritmovanim procentnim
prinosima, a da bi se vrednosti lakse uporedivale medu zemljama, u tabeli 3.3 se prikazuju
godi$nji prinosi ili tzv. anualizirani prinosi. Kako bi se doslo do anualiziranih prinosa, svi dnevni
prinosi u koloni srednja vrednost su pomnozeni sa 252 (Sto se uzima kao prosek radnih dana u
godini) da bi se dobili prosec¢ni logaritmovani godiSnji prinosi izrazeni u procentima. Moze se

primetiti da ukoliko bi investitor ulozio u odredeni indeks i taj svoj ulog drzao u periodu od
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2000. do 2014., on bi na svaki indeks u proseku ostvario pozitivan prinos po godini, sem na
japanski NIKKEI225. Takode, evidentno je da su prosecni godiSnji prinosi gotovo u svim
zemljama u usponu veci nego u razvijenim zemljama, §to ide u korist tvrdnji da internacionalni
investitori u poslednjih nekoliko decenija biraju ova trzista da plasiraju svoj novac i ostvare

prinose vece nego Sto mogu da ostvare u razvijenim zemljama.

Tabela 3.2 Stilizovane ¢injenice dnevnih logaritmovanih stopa prinosa berzanskih indeksa

RB.| Zemlja Indeks Sr.ur. | Stdev. Ioef. | IKoef JBtest | AK | AKAV | AKK
(%) (%) | asimetr.| spoljst.

Panel A. Zemlje u usponu

1 Srbija BELEXLINE | 0,011 1,318 -0,504 | 10,809 | 1309,8 0,287 0,668 0,282
2 Ceska PX 0,018 1,461 -0,461 | 15,099 | 23003 0,059 0,634 0,401
3 | Poljska WIG 0,027 1,317 | -0,358 | 6,151 1633 0,073 | 0,586 0,267
4 | Madarska BUX 0,017 1,593 | -0,073 | 8,811 5256 0,051 | 0,628 0,398
5 | Rusija RTS 0,047 2,257 | -0,444 | 11,277 | 10504 | 0,089 | 0,608 0,279
6 Izrael TA25 0,010 1,556 0,071 7,521 | 32451 | -0,021 | 0,595 0,284
7 | Turska XU100 0,040 2,277 | -0,079 | 9,883 | 7304,4 | 0,006 | 0,615 0,348
8 | Indija SENSEX 0,044 1,590 | -0,143 | 9,819 7134 0,072 | 0,628 0,287
9 | Tajland SET 0,030 1,426 | -0,718 | 12,064 | 12891 | 0,032 | 0,618 0,372
10 | J. Koreja KOSPI 0,016 1,644 | -0,553 | 8,713 5213 0,024 | 0,573 0,266
11 | Indonezija | JCI 0,055 1,444 | -0,654 | 9,181 6051 0,115 | 0,596 0,270
12 | Malezija FTSEKLCI | 0,020 0,846 | -0,826 | 13,668 | 18435 | 0,153 | 0,557 0,184
13 | Singapur STI 0,007 1,204 -0,246 8,329 4441 0,028 0,582 0,279
14 | Meksiko IPC 0,048 1,376 0,052 7,815 3650 0,093 0,569 0,243
15 | Brazil BOVESPA 0,028 1,833 -0,015 7,526 3267 -0,013 | 0,573 0,267
Panel B. Razvijene zemlje

16 | SAD S&P500 0,009 1,289 | -0,183 | 10,931 | 98114 | -0,083 | 0,580 0,275
17 | Japan NIKKEI225 | -0,002 1,570 | -0,390 | 9,098 | 5714,9 | -0,033 | 0,599 0,350
18 | V. Britanija | FTSE100 0,010 1,549 | 0,016 | 7,253 | 28751 | -0,015 | 0,596 0,292

Objasnjenje: Period uzoraka: 1.1.2000-31.12.2014. Podaci dnevni (podaci za BELEX su sa nedeljnih preradunati
na dnevne). Skracenica JB se odnosi na Jarque-Bera test normalnosti; AK je skracenica autokorelacioni koeficijent
prvog reda; AKAV je skracenica za autokorelacionog Koeficijenta apsolutnih vrednosti stopa prinosa; AKK
obelezava autokorelacioni koeficijent kvadrata stopa prinosa.

Izvor: Kalkulacija autora
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Samo su izraelski indeks TA25, singapurski STI indeks i srpski BELEXLINE ostvarili

relativno niske proseéne godis$nje prinose. Prema tabeli 3.2, u poslednjih 15 godina najisplativije
je bilo ulagati u ruski RTS indeks (11,088%), turski XU100 (10,080%), indijski SENSEX
(11,088%), indonezanski JCI (13,860%) i meksicki IPC (12,096%).

Tabela 3.3 Anualizirane logaritmovane stope prinosa berzanskih indeksa

Zemlje u usponu

BELEXLINE PX WIG BUX RTS TA25 XU100 SENSEX SET
2,964 4,538 6,804 4,284 11,844 2,520 10,080 11,088 7,308
Zemlje u usponu Razvijene zemlje
KOSPI JCI FTSEKLCI STI IPC BOVESPA| S&P500 [NIKKEI225| FTSE100
4,032 13,860 4,788 1,764 12,096 7,056 2,268 -0,504 2,520

Izvor: Kalkulacija autora

Sa druge strane, standardna devijacija kao srednja mera odstupanja pojedinacnih
vrednosti uzorka od aritmeticke sredine i kao preliminarna ocena rizi¢nosti ulaganja, ne prati
natprosecne prinose ulaganja. Drugim re¢ima, za ocekivati je bilo da vece prinose na ulaganja
prati i veca standardna devijacija na ta ulaganja, medutim to Cesto nije slucaj. U drugoj koloni
tabele 3.2 se moze videti da se standardna devijacija u veéini zemalja kre¢e negde u proseku, pa

¢ak 1 niZe, u poredenju sa standardnom devijacijom razvijenih trziSta akcija.
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Slika 3.3 Vizuelni prikaz odnosa prinos—standardna devijacija medu izabranim zemljama

Objasnjenje: Na horizontalnoj osi obeleZene dnevne volatilnosti, a na vertikalnoj osi prose¢ni dnevni prinosi.

lIzvor: Delo autora.
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To ukazuje na atraktivnost trziSta u usponu, jer su ona omogucéavala ostvarenje relativno
visokih stopa prinosa uz relativno nizak ili prosecan rizik. Od ostalih zemalja, jedino su ruski
RTS, turski XU100 i brazilski BOVESPA imali malo vecu rizi¢nost u odnosu na ostale zemlje u
usponu. U cilju jasnijeg sagledavanja odnosa prinos—standardna devijacija medu posmatranim
zemljama, slika 3.3 prikazuje dijagram rasturanja gde su na horizontalnoj osi obelezene dnevne
volatilnosti stopa prinosa berzanskih indeksa (standardne devijacije), a na vertikalna osi prose¢ne
dnevne prinose. Crvenim tackama su obeleZene zemlje u usponu, a plavi kvadrati¢i obeleZavaju
razvijene zemlje. Najatraktivnija trziSta akcija su ona koja imaju relativno visoku stopu prinosa
uz relativno nizak rizik. To su trziSta koja zauzimaju gornji levi deo na dijagramu rasturanja, dok
su najneatraktivnija trziSta koja se nalaze u donjem desnom delu slike 3.3. Kao §to je ranije
re¢eno, gotovo sve zemlje u razvoju obezbeduju u proseku vece dnevne prinose, dok je nivo
rizika relativno sli¢an kao i u razvijenim zemljama. Prema slici 3.3, najatraktivnija su trzista

Indonezije, Meksika i Indije.

Koeficijent asimetrije pokazuje u kojoj meri postoji grupisanost podataka oko tacke koja
je veca ili manja od srednje vrednosti. Ako su podaci grupisani oko srednje vrednosti onda je
vrednost koeficijenta asimetrije oko 0. Ako je viSe podataka rasporedeno desno od srednje
vrednosti, koeficijent asimetrije je pozitivan, a ako je u levo onda je negativan. Tabela 3.2
ukazuje da su empirijske stope prinosa uglavnom rasporedene levo od srednje vrednosti, posto je
vecina koeficijenata asimetrije negativna, a to vazi i za zemlje u razvoju 1 za razvijene zemlje.
Drugim re€ima, asimetri¢nost u levo znaci da je levi rep raspodele duzi od desnog repa. Takode,
ovo bi moglo da ukazuje da bi u GARCH modelima mogla biti odgovaraju¢a asimetri¢na

teorijska raspodela.

Koeficijent spljostenosti opisuje debljinu repova empirijske raspodele. SpljoStenost, kao 1
koeficijent asimetrije se uvek izrazavaju u odnosu na normalnu raspodelu. Odnosno, ako je
spljostenost veca od tri, $to je vrednost spljoStenosti normalne raspodele, onda su repovi
raspodele tezi od repova normalne raspodele. Teski rep ukazuje da postoji veca koncentracija
empirijskih podataka na repu empirijske raspodele. Drugim re¢ima, to znaci da su ekstremne
vrednosti ucestalije u odnosu na normalnu raspodelu. Posmatrajuci tabelu 3.2, primecuje se da su
sve empirijske serije, bez izuzetka, opterec¢ene teskim repovima. To nije iznenadenje, buduci da
se posmatra dug period, sa relativno velikim brojem posmatranja, koji je prozet brojnim kriznim

periodima koji su uslovili pojavu veée volatilnosti stopa prinosa indeksa. Nema velike razlike
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izmedu koeficijenta spljoStenosti u zemljama u razvoju i razvijenim zemljama, odnosno svi
imaju velike vrednosti. To nam ukazuje da obe grupe trzista nisu imune na pojavu kriza, odnosno
da investitori na svim trziStima reaguju sa pojacanim intenzitetom na ekstremna deSavanja.
Prisustvo debelih repova u empirijskim serijama daje opravdanje kori§¢enju Studentove t-
Raspodele prilikom specifikacije GARCH modela. Sto se tice statistickih testova, zbog prisustva
asimetri¢nosti i debelih krajeva, empirijske distribucije apsolutno nisu u skladu sa normalnom

raspodelom, §to potvrduju i visoke vrednosti Zak-Bera (Jarque-Bera) testa.

Prisutnost autokorelacije u empirijskim serijama je testirano preko autokorelacionog
koeficijent prvog reda (AK). Generalno, autokorelacija ne bi trebalo da bude prisutna u
empirijskim stopama prinosa jer bi prisustvo autokorelacije znacilo da su investitori u
mogucénosti da predvide buduce vrednosti finansijke aktive, §to je u gruboj koliziji sa Hipotezom
o efikasnosti trzista (Efficient Market Hipothesis — EMH). EMH teorija je na stanovistu da nije
moguce predvideti buduce kretanje finansijske aktive, jer bi to onda ukazivalo na neefikasno
trziste. Ukoliko se EMH uzme kao a priori pretpostavka, to bi onda znacilo da stope prinosa nisu
medusobno znacajno autokorelisane, tj. da je vrednost autokorelacionog koeficijenta blizu nule.
Istovremeno, ovo znaci da je raspored pozitivnih i negativnih vrednosti stopa prinosa slu¢ajan 1
ne prati neku odredenu sistematsku shemu. Autoregresioni koeficijent je racunat na sledeci
nacin:

2 Re Reg
‘T: 2 - -1<p<1 (3.1)
JE et £ai
t=2 t=2

T

pP(R) =

, gde je R; stopa prinosa empiijske serije, p je koeficijent korelacije, a T je veli¢ina uzorka. U
tabeli 3.2, gotovo sve empirijske serije imaju vrlo nisku vrednost koeficijenta TA, §to ukazuje na
odsustvo autokorelacije u stopama prinosa, odnosno ukazuje da su posmatrana finansijska trzista
uglavnom efikasna. Jedino je u slucaju srpskog BELEXLINE indeksa zabeleZena neSto veca
vrednost TA testa, Sto ukazuje na prisustvo autokorelacije. Kao $to je ranije receno, moguci
uzrok neefikasnog srpskog trzista kapitala je niska likvidnost, odnosno mali obim prometa na
Beogradskoj berzi. Ovaj nalaz opravdava postupak transformacije dnevnih podataka finansijskih

serija u nedelje za Srbiju i primenu nedeljnih serija u GARCH modelima. Na ovaj nacin
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prisustvo autokorelacije u rezidualima modela ¢e biti znacajno redukovano, §to ide u korist

validnosti ocenjenih parametara modela.

U cilju testiranja osobina volatilnosti empirijskih serija kao $to su klasterizacija
(grupisanje) volatilnosti 1 istrajnost volatilnosti (perzistencija), koje su Ceste karakteristike
dnevnih vremenski serija, izraCunata su dodatna dva pokazatelja: autokorelacionog koeficijenta
apsolutnih vrednosti stopa prinosa (AKAV) i autokorelacioni koeficijent kvadrata stopa prinosa
(AKK). Sto se ti¢e klasterizacije, za nju je karakteristicno da su male stope prinosa najéesée
pracene malim vrednostima, a velike velikima, odnosno postoje mirni periodi sa malim
promenama i turbulentni periodi sa velikim stopama prinosa. AKAV pokazatelj je izraGunat

prema sledecoj formuli:

p (8) = (3.2)
Jz RZ. ¥ RZ,

Ukoliko je dobijena vrednost AKAV parametra veca od nule (ne mora puno) tada se
visoke i niske vrednosti stopa prinosa pojavljuju u grupisanoj formi u empirijskoj seriji. Sve
vrednosti AKAV u tabeli 3.2 su ekonomski znacajno razli¢ite od nule, $to ukazuje da je
klasterizacija volatilnosti prisutna u svim empirijskim serijama indeksa. Ovu osobinu GARCH

modeli dobro prepoznaju, sto ide u prilog odabiru navedene metodologije.

Na kraju, prisutvo perzistencije volatilnosti u empirijskim serijama je testirano preko
autokorelacionog koeficijenta kvadrata stopa prinosa (AKK) koji sugerise da su da su mirni i
turbulentni periodi relativno dugotrajni. Vrednosti testa ukoliko su znacajnije vec¢e od nule
impliciraju da su periodi visoke i niske vrednosti stopa prinosa relativno dugotrajniji. Konkretno,

ova osobenost se testira preko sledece relacije:

p(R2) = —t=2 (3.3)
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U tabeli 3.2, vecina vrednosti ovog testa je znacajnije veca od nule, sugeriSuci prisustvo
istrajnosti volatilnosti u empirijskim serijama, kako u zemljama u usponu, tako i u razvijenim

zemljama.

Tabela 3.4 Statisticki testovi dnevnih logaritmovanih stopa prinosa berzanskih indeksa

R.B. Zemlja Indeks LB(Q)-20 | LB(Q?-20 ADF KPSS
Panel A. Zemlje u usponu

1 Srbija BELEXLINE 0,000 0,000 -7,76 0,244
2 Ceska PX 0,000 0,000 -44,68 0,268
3 Poljska WIG 0,031 0,000 -56,99 0,120
4 Madarska BUX 0,000 0,000 -29,66 0,169
5 Rusija RTS 0,000 0,000 -55,16 0,353
6 Izrael TA25 0,000 0,000 -63,05 0,216
7 Turska XU100 0,007 0,000 -60,46 0,094
8 Indija SENSEX 0,000 0,000 -56,46 0,157
9 Tajland SET 0,000 0,000 -39,93 0,130
10 J. Koreja KOSPI 0,225 0,000 -59,48 0,121
11 Indonezija JCI 0,000 0,000 -53,83 0,206
12 Malezija FTSEKLCI 0,000 0,000 -52,84 0,107
13 Singapur STI 0,001 0,000 -59,33 0,176
14 Meksiko IPC 0,000 0,000 -56,17 0,117
15 Brazil BOVESPA 0,000 0,000 -62,79 0,155
Panel B. Razvijene zemlje

16 SAD S&P500 0,000 0,000 -47,64 0,298
17 Japan NIKKEI225 0,066 0,000 -62,25 0,283
18 V. Britanija FTSE100 0,001 0,000 -62,69 0,222

Objasnjenje: LB(Q) i LB(Q?) je Ljung-Box Q-statistika za obi¢ne i kvadrirane reziduale radunato za 20 legova u
modelu Obi¢nih Najmanjih Kvadrata (ONK). ADF je skracenica za proSireni Dickey-Fuller test za ispitivanje
postojanja jedini¢nog korena u serijama. ADF test je raden za 20 legova. KPSS je test za ocenu stacionarnosti
vremenskih serija od autora Kwiatkowski, Phillips, Schmidt i Shin. Kriti¢ne vrednosti za ADF test su -3,43, -2,86 i
2,56 za 1%, 5% i 10% stepeni znacajnosti, respektivno. Za KPSS test, kriti¢ne vrednosti su 0,739, 0,463 i 0,347 za
1%, 5% 1 10% stepeni znacajnosti, respektivno.

Izvor: Kalkulacija autora.

Tabela 3.4 sadrzi rezultate Ljung-Box Q-statistike za obi¢ne i kvadrirane reziduale, i oni su

uradeni na modelu koji sadrzi samo konstantu, a model je ocenjen metodom obi¢nih najmanjih

91




Doktorska disertacija Dejan Zivkov

kvadrata (ONK). Na ovaj na¢in se dobija uvid u to da li su ocene autokorelacija u rezidualima
modela statisticki razli¢ite od nule i da li postoji statisticki znacajna heteroskedasti¢nost u
modelu. U tabeli 3.4, LB(Q) i LB(Q?) kolone sadrZe verovatnoéu odsustva serijske korelacije i
vremenski-promenljive varijanse, i gotovo sve serije pri vrlo visokoj verovatno¢i prijavljuju
prisustvo i autokorelacije i heteroskedasti¢nosti. Medutim, prisustvo autokorelacije koje
detektuje LB(Q) test je vrlo malo i samo je statisticki signifikanto, odnosno prisustvo
autokorelacije u empirijskim stopama prinosa je toliko malo da nema ekonomskog znacaja za
investitore, kao $to je sugerisao AK test u tabeli 3.2. Drugim re¢ima, nemoguce je predvideti
buduce kretanje indeksa na bazi istorijskih vrednosti. Medutim, prisustvo autokorelacije koje je
detektovano preko LB(Q) testa opravdava upotrebu neke forme ARMA modela u jednacini
srednje vrednosti, dok prisustvo heteroskedasticnosti sugeriSe da bi GARCH modeli bili

odgovarajuci.

Komplementarni testovi ADF i KPSS sa velikom verovatno¢om ukazuju na to da su sve
serije stopa prinosa indeksa stacionarne, odnosno da nemaju jedini¢ni koren, i da su stoga
pogodne za upotrebu u GARCH modelima. Kao $to je objaSnjavano u poglavlju 2.1, ako su
izracunate vrednost ADF i KPSS testa nize od kriticne vrednosti, vremenska serija nema

jedini¢ni koren, odnosno stacionarna je.

U nastavku se objasnjavaju stilizovane Cinjenice dnevnih logaritmovanih stopa prinosa
valuta, odnosno deviznih kurseva, prezentovanih u tabeli 3.5. Srednje vrednosti u tabeli 3.6 su
prikazane kao godiSnji proseci izrazeni u procentima, i one nam govore koliko je neka valuta u
proseku godiSnje depresirala ili apresirala. Prema tabeli 3.6, sve posmatrane valute su u periodu
od posmatranih 15 godina, u godi$njem proseku depresirale, osim ¢e$ke krune i singapurskog
dolara. Najveci pad vrednosti u proseku je belezila turska lira, pa zatim ruska rublja, dok ostale
valute nisu imale pad vrednosti ve¢i od 5% godisnje, dok su neke bile ¢ak mnogo stabilnije od
valuta razvijenih zemalja. Ovi nalazi idu u prilog pretpostavci koja je napravljena na pocetku
rada, a to je da zemlje u razvoju, uglavnom, uprkos de jure proklamaciji da vode politiku
fleksibilnog kursa, de facto pokusavaju da $to je moguée viSe uti¢u na stabilnost nacionalnih
valuta. Izmedu ostalog, ovo je i iz razloga sto je stabilnost valute jedan od vrlo bitnih faktora
izbora zemlje u koju ¢e novac stranih investitora biti plasiran, jer oni racunaju svoje prinose u

nekoj od svetski valuta (8, € 1 ¥). Odnosno, ukoliko se investitor nije zastitio od deviznog rizika,
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valutna depresijacija ¢e umanjiti njegove prinose kada se izraze u jakoj valuti, dok ¢e apresijacija

jO§ vise uvecati prinose.

Tabela 3.5 Stilizovane ¢injenice dnevnih logaritmovanih stopa prinosa nacionalnih valuta

RB.| Zemlja valuta | oV St dev. | Koef. | Koef JBtest | AK | AKAV | AKK
(%) (%) | asimetr.| spoljst.

Panel A. Zemlje u usponu

1 Srbija Dinar 0,019 0,443 0,896 9,262 896,4 -0,050 | 0,633 0,314
2 Ceska Kruna -0,007 0,391 0,272 | 12,982 | 15614 0,016 0,606 0,258
3 Poljska Zlot 0,001 0,628 0,462 8,062 | 41432 | -0,007 | 0,636 0,383
4 Madarska Forinta 0,006 0,587 0,706 | 11,470 | 11471 0,011 0,578 0,184
5 Rusija Rublja 0,022 0,606 0,549 7,773 | 3636,0 0,046 0,622 0,306
6 Izrael Sekel 0,005 0,665 0,303 5,853 1349,1 | -0,016 | 0,606 0,280
7 Turska Lira 0,030 1,038 0,928 | 22,542 | 59375 -0,040 | 0,647 0,409
8 Indija Rupi 0,016 0,661 0,102 5,766 1177,8 0,003 0,619 0,330
9 | Tajland Baht 0,002 0,666 | 0,094 | 3,348 1721 -0,014 | 0,615 0,342
10 |J. Koreja Von 0,004 0,794 | 0,203 | 13,874 | 18233 | -0,042 | 0,648 0,355
11 | Indonezija | Rupi 0,020 0,894 | -0,160 | 12,871 | 14790 | -0,007 | 0,589 0,179
12 | Malezija Ringit 0,003 0,611 | 0,033 | 5,520 1005 | -0,013 | 0,593 0,262
13 | Singapur Dolar -0,001 0,528 0,219 6,162 1580 -0,028 | 0,595 0,254
14 | Meksiko Pezos 0,017 0,888 | 0,555 | 14,812 | 22156 | -0,071 | 0,666 0,561
15 | Brazil Real 0,016 1,193 0,115 | 21,124 | 52416 -0,091 | 0,642 0,453
Panel B. Razvijene zemlje

16 | SAD usD 0,006 0,654 | 0,014 | 5738 | 11669 | -0,010 | 0,605 | -0,025
17 | Japan Jen 0,009 0,813 | -0,255 | 7,658 | 33205 | -0,027 | 0,613 0,302
18 | V. Britanija | Funta 0,007 0,497 | 0,369 | 6,887 | 2487,7 | 0,043 | 0,633 0,387

Objasnjenje: Period uzoraka: 1.1.2000-31.12.2014. Podaci dnevni (podaci za BELEX su sa nedeljnih preradunati
na dnevne). Skracenica JB se odnosi na Jarque-Bera test normalnosti; AK je skracenica autokorelacioni koeficijent
prvog reda; AKAV je skracenica za autokorelacionog koeficijenta apsolutnih vrednosti stopa prinosa; AKK
obelezava autokorelacioni koeficijent kvadrata stopa prinosa.

Izvor: Kalkulacija autora.

Pored toga $to su valute zemalja u usponu belezZile relativnu stabilnost prosecnih
vrednosti, ovome se moze dodati i stabilnost njihove standardne devijacije, kao srednje mere
odstupanja pojedinacnih vrednosti od aritmeticke sredine uzorka. Naime, u vecini zemalja u

razvoju standardne devijacije se krecu u proseku standardnih devijacija razvijenih zemalja.
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Jedino su indonezanski rupi, meksicki pezos 1 brazilski real imali malo izraZeniju volatilnost u

posmatranom periodu.

Tabela 3.6 Anualizirane logaritmovane stope prinosa nacionalnih valuta

Zemlje u usponu

Dinar Kruna Zlot Forinta Rublja Sekel Lira Rupi” Baht

4,836 -1,764 0,252 1,512 5,554 1,260 7,560 4,032 0,504
Zemlje u usponu Razvijene zemlje

Von Rupi™ Ringit Dolar Pezos Real usD Jen funta

1,008 4,788 0,756 -0,252 4,284 4,032 1,512 2,268 1,764

Objasnjenje:* oznacava indijski rupi, ** oznacava indonezanski rupi.

Izvor: Kalkulacija autora

Kod valuta je koeficijent asimetrije uglavnom pozitivan, za razliku od indeksa gde taj
pokazatelj ima dominantno negativne vrednosti. Ovo pokazuje da je vecina podataka grupisana
desno od srednje vrednosti, odnosno da su desni repovi duzi od levih, osim u sluaju
indonezanskog rupija 1 japanskog jena. Prisutna asimetri¢nost kod valuta ukazuje da bi 1 u

modeliranju deviznih kurseva mogla da odgovara asimetri¢na teorijska raspodela.

Sto se ti¢e koeficijenta spljostenosti, u poredenju sa indeksima, gde je u samo nekoliko
zemalja u usponu ovaj koeficijent znacajno odstupao od koeficijenta spljostenosti u razvijenim
zemljama, kod valuta se moZe primetiti ve¢i broj veoma visokih vrednosti ovog koeficijenta u
zemljama u usponu. To moze da ukazuje da su neke valute zemalja u razvoju bile izloZene
znacajnijim oscilacijama, odnosno ve¢im 1 Ce$¢im poremecajima na deviznom trZiStu od
razvijenih zemalja. Ovo vazi posebno za tursku liru, brazilski real, meksi¢ki pezos, korejski von i
jos$ neke valute. Implicitno bi moglo da se pretpostavi da je kretanje kapitala jedan od moguéih
uzroka znacajnije volatilnosti na deviznim trZiStima nekih zemalja u usponu. Takode, visoke
vrednosti koeficijenta spljostenosti kod svih valuta, sem kod tajlandskog bahta, ukazuju da bi
teorijska distribucija sa debljim repovima bolje odgovarala od normalne raspodele u modelima
valuta. Visoke vrednosti JB testa kod svih finansijskih serija odbacuju hipotezu da empirijska

raspodela ima normalnu distribuciju.

Sliéno kao i kod finansijskih serija indeksa, i kod nacionalnih valuta su sve vrednosti

autokorelacionog koeficijenta prvog reda (AK) veoma blizu nule, Sto sugeriSe da je nemoguce
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predvideti buduce kretanje deviznih kurseva na bazi istorijskih vrednosti, $to je u skladu sa
EMH. Pord toga, autokorelacionog koeficijenta apsolutnih vrednosti stopa prinosa (AKAV) je
znacajno veci od nule u svim zemljama, impliciraju¢i prisustvo klasterizacije u empirijskim
serijama deviznih kurseva, odnosno Kkarakteristike da su male stope prinosa najées$ce pracene
malim vrednostima, a velike velikima, tj. da postoje mirni periodi sa malim promenama i

turbulentni periodi sa velikim stopama prinosa.

Tabela 3.7 Statisticki testovi dnevnih logaritmovanih stopa prinosa nacionalnih valuta

R.B. Zemlja Valuta LB(Q)-20 | LB(Q)-20 ADF KPSS
Panel A. Zemlje u usponu

1 Srbija Dinar 0,008 0,000 -23,80 0,058
2 Ceska Kruna 0,002 0,000 -60,07 0,297
3 Poljska Zlot 0,000 0,000 -58,99 0,055
4 Madarska Forinta 0,000 0,000 -45,21 0,062
5 Rusija Rublja 0,021 0,000 -57,32 0,191
6 Izrael Sekel 0,003 0,000 -47,19 0,181
7 Turska Lira 0,000 0,000 -63,34 0,078
8 Indija Rupi 0,078 0,000 -60,60 0,031
9 Tajland Baht 0,061 0,000 -45,46 0,170
10 J. Koreja Von 0,000 0,000 -63,39 0,128
11 Indonezija Rupi 0,026 0,000 -60,80 0,086
12 | Malezija Ringit 0,051 0,000 -62,61 0,130
13 Singapur Dolar 0,000 0,000 -45,70 0,274
14 | Meksiko Pezos 0,000 0,000 -66,03 0,094
15 | Brazil Real 0,000 0,000 -49,88 0,175
Panel B. Razvijene zemlje

16 SAD usD 0,031 0,000 -61,89 0,168
17 Japan Jen 0,062 0,000 -62,00 0,114
18 | V. Britanija Funta 0,001 0,000 -59,26 0,125

Objasnjenje: LB(Q) i LB(Q?) je Ljung-Box Q-statistika za obi¢ne i kvadrirane reziduale radunato za 20 legova u
modelu Obi¢nih Najmanjih Kvadrata (ONK). ADF je skracenica za proSireni Dickey-Fuller test za ispitivanje
postojanja jedini¢nog korena u serijama. ADF test je raden za 20 legova. KPSS je test za ocenu stacionarnosti
vremenskih serija od autora Kwiatkowski, Phillips, Schmidt i Shin. Kriti¢ne vrednosti za ADF test su -3,43, -2,86 i
2,56 za 1%, 5% i 10% stepeni znacajnosti, respektivno. Za KPSS test, kriticne vrednosti su 0,739, 0,463 1 0,347 za
1%, 5% 1 10% stepeni znacajnosti, respektivno.

Izvor: Kalkulacija autora.
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Na kraju, prisutvo perzistencije volatilnosti u empirijskim serijama je testirano preko
autokorelacionog koeficijenta kvadrata stopa prinosa (AKK) koji sugeriSe da su da su mirni i
turbulentni periodi relativno dugotrajni. Vrednosti testa, ukoliko su znacajnije vecée od nule,
impliciraju da su periodi visoke i niske vrednosti stopa prinosa relativno dugotrajniji. Tabela 3.5
prikazuje da je perzistentnost prisutna u svim serijama deviznih kurseva, osim u Americkom

dolaru.

Takode, kod veline zemalja u tabeli 3.7, LB(Q) test je detektovao prisustvo
autokorelacije, a LB(Q? test je kod svih zemalja utvrdio vremenski-varijabilnu varijansu,
odnosno heteroskedasti¢nost. Iz ovoga se zakljucuje da bi ARMA forma modela odgovarala
jednacini srednje vrednosti, dok bi GARCH modeli bili pogodni za jednacinu uslovne varijanse.
ADF i KPSS test, pri vrlo visokoj verovatno¢i, odbacuju moguénost prisustva jedinicnog korena
u svim serijama deviznih kurseva, odnosno ukazuju da su sve serije stacionarne i time pogodne

za upotrebu u GARCH modelima.

3.3. Izbor optimalnog ARMA(p,q) modela

Posto je prethodnom poglavlju utvrdeno da gotovo sve empirijske finansijske serije imaju
prisutnu autokorelaciju u rezidualima, da bi jednaina srednje vrednosti u GARCH modelima
produkovala reziduale koji su beli Sum, potrebno je odrediti optimalnu ARMA formu u svakoj
finansijskoj seriji. Pri izboru optimalnog ARMA(p,q) modela, nekoliko razli¢itih specifikacija
ARMA modela je ocenjivano sa razli¢itim brojem legova autoregresivne komponente AR(p) i
komponente pokretnih proseka MA(q). Maksimalan broj legova u svakoj seriji je odreden da
bude dva, jer ne postoji ekonomsko opravdanje da se koristi ve¢i broj legova u ARMA
modelima. Naime, ukoliko bi se posmatrao ARMA model sa tri lega i1 viSe od toga, onda bi to
znaCilo da dogadaj od pre tri ili viSe dana uti¢e na trenutnu vrednost stope prinosa vremenske
serije, odnosno da je moguce predvideti trenutnu vrednost na bazi istorijskih posmatranja. U
dnevnim finansijskim vremenskim serijama to je teSko pretpostaviti da je tacno, a pored toga
hipoteza o efikasnosti trzista (Efficient Market Hypothesis — EMH), koja se uzima kao kamen
temeljac u finansijskoj teoriji, eksplicitno kaze da je nemoguce pobediti trziste zato §to Se u cene

akcija i deviznih kurseva uvek ugraduju sve relevantne informacije na finansijskom trzistu.
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Tabela 3.8 Optimalni ARMA(p,q) model za vremenske serije akcija

ARMA | ARMA | ARMA | ARMA | ARMA | ARMA | ARMA | ARMA
(1,0) 0.1) (1,1) (2,0) (2,1) (0.2) (1.2) (2.2)

Panel A. Akcije u zemljama u usponu

BELEXLINE | 4,9389 4,9573 4,8782 4,9185 4,8885 4,9565 4,8856 4,9039

PX 3,5959 3,5958 3,5967 3,5945 3,5960 3,5953 3,5963 3,5942
WIG 3,3869 3,3871 3,3889 3,3856 3,3873 3,3891 3,3903 3,3860
BUX 3,7697 3,7699 3,7705 3,7678 3,7697 3,7691 3,7704 3,7593
RTS 4,4620 4,4623 4,4639 4,4637 4,4625 4,4641 4,4629 4,4604
TA25 3,7256 3,7259 3,7212 3,7177 3,7194 3,7279 3,7233 3,7215
Xu100 4,4878 4,4881 4,4892 4,4887 4,4909 4,4898 4,4913 4,4800
SENSEX 3,7648 3,7647 3,7660 3,7655 3,7676 3,7628 3,7678 3,7678
SET 3,5449 3,5507 3,5442 3,5403 3,5421 3,5488 3,5439 3,5432
KOSPI 3,8306 3,8354 3,8326 3,8315 3,8333 3,8367 3,8333 3,8355
JCI 3,5623 3,5637 3,5646 3,5644 3,5665 3,5656 3,5662 3,5683
FTSEKLCI 2,4853 2,4855 2,4875 2,4862 2,4882 2,4874 2,4889 2,4893
STI 3,2125 3,2132 3,2120 3,2103 3,2125 3,2152 3,2142 3,2144
IPC 3,4666 3,4704 3,4668 3,4663 3,4666 3,4715 3,4688 3,4687

BOVESPA 4,0507 4,0539 4,0455 4,0398 4,0419 4,0557 4,0477 4,0439

Panel B. Akcije u razvijenim zemljama

S&P500 3,3422 3,3435 3,3423 3,3413 3,3433 3,3434 3,3432 3,3454
NIKKEI225 3,7429 3,7433 3,7446 3,7448 3,7471 3,7454 3,7469 3,7479
FTSE100 3,7174 3,7178 3,7187 3,7194 3,7202 3,7198 3,7211 3,7177

Objasnjenje: Osencena vrednost ukazuje na najnizu vrednost SIC Kriterijuma.
Izvor: Kalkulacija autora

Za odredivanje optimalnog ARMA(p,q) modela, koristi se SIC (Schwartz information
criterion) kriterijum. Najniza SIC vrednost modela u jednacini srednje vrednosti ukazuje na
optimalni ARMA(p,q) model. Tabele 3.8 i 3.9 prikazuju vrednosti SIC kriterijuma za akcije i

valute.
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Tabela 3.9 Optimalni ARMA(p,q) model za vremenske serije valuta

ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA
(1.0 (0.1 1.1 (2,0) 2.1) 0.2 (1.2) 2.2

Panel A. Valute u zemljama u razvoj
Dinar 2,8423 2,8400 2,8539 2,8547 2,8661 2,8516 2,8647 2,8491
Kruna 0,9641 0,9644 0,9662 0,9664 0,9670 0,9664 0,9668 0,9685
Zlot 1,9108 1,9105 1,9125 1,9106 1,9094 1,9117 1,9100 1,9097
Forint 1,7780 1,7778 1,7797 1,7779 1,7779 1,7774 1,7776 1,7800
Rublja 1,8352 1,8383 1,8375 1,8376 1,8392 1,8406 1,8396 1,8401
Sekel 2,0224 2,0257 2,0201 2,0143 2,0164 2,0239 2,0204 2,0161
Lira 2,9147 2,9146 2,9164 2,9150 2,9164 2,9153 2,9162 2,9148
Rupi” 2,0089 2,0140 2,0101 2,0092 2,0114 2,0157 2,0120 2,0129
Baht 2,0291 2,0295 2,0293 2,0252 2,0265 2,0289 2,0303 2,0281
Von 2,3803 2,3801 2,3807 2,3818 2,3828 2,3823 2,3828 2,3847
Rupi™ 2,6152 2,6172 2,6170 2,6153 2,6169 2,6182 2,6184 2,6185
Ringit 1,8499 1,8558 1,8509 1,8520 1,8527 1,8577 1,8530 1,8539
Dolar 1,5628 1,5643 1,5637 1,5629 1,5649 1,5647 1,5646 1,5659
Pezos 2,6001 2,6000 2,6003 2,6013 2,6023 2,6013 2,6023 2,6043
Real 3,1863 3,1850 3,1828 3,1789 3,1809 3,1820 3,1838 3,1825
Panel B. Valute u razvijenim zemljama
usD 1,9881 1,9936 1,9899 1,9905 1,9909 1,9957 1,9915 1,9924
Jen 2,4217 2,4265 2,4222 2,4204 2,4219 2,4286 2,4240 2,4201
Funta 1,4380 1,4421 1,4398 1,4376 1,4387 1,4430 1,4386 1,4408

Objasnjenje: Osencena vrednost ukazuje na najnizu vrednost SIC kriterijuma.
Izvor: Kalkulacija autora

3.4. SaZeti prikaz reZima deviznih kurseva izabranih zemalja

U ovom delu rada se daje koncizan, informativni prikaz rezima deviznih kurseva
odabranih zemalja u usponu. Posto su devizni kursevi Cesto varijable koje se ne odreduju
potpuno slobodno na trzistu, nego je njihovo kretanje kontrolisano i ¢esto ograni¢avano u okviru
odredenih granica, korisno bi bilo sagledati evoluciju rezima deviznog kursa odabrani zemalja u
usponu u proteklih nekoliko decenija. U istrazivaCkom delu tada koji ¢e se odnositi na efekte
prelivanja Sokova, dobro je znati koji rezimi su bili na snazi i u kom periodu, kako bi se onda na
indirektan nacin moglo zakljuciti da li je odredeni rezim deviznog kursa, u nekom periodu

posmatranja, imao veceg ili manjeg uticaja na trziste akcija.
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Srbija — U pocetnom periodu tranzicionog procesa, od oktobra 2000. Srbija je
upotrebljavala devizni kursa kao nominalno sidro u o¢uvanju makro-stabilnosti. Odnosno, fiksni
kurs je upotrebljavan od oktobra 2000. do januara 2003. Od januara 2003. do septembra 2006.
dinar je bio u okviru puzajuceg rezima deviznog kursa sa uskim koridorom oscilacija. Kako
isti¢e Josifidis i drugi (2009; a), u tom periodu je rastu¢a inflacija, koja je pracena relativnom
fiksirano$¢u kursa uslovila apresijaciju realnog deviznog kursa, koja se negativno odrazila na
platni bilans zemlje, u smislu rastuc¢eg deficita tekuceg bilansa. Zbog rastuc¢ih negativnihinternih
I eksternih pritisaka, i snazne depresijacije dinara u poslednjem kvartalu 2008. usled Svetske
ekonomske krize, monetarne vlasti u Srbiji su odlucile da promene monetarnu strategiju u
septembru 2009. 1 prihvate rezim targetiranja inflacije u kombinaciji sa upravljano fluktuiraju¢im
kursom. Od tog perioda poceo je da funkcioniSe i novi instrumenat monetarne politike, a to su
dvonedeljne REPO operacije uz pomo¢ kojih je Narodna banka Srbije mogla da steriliSe visak

novca u sistemu, 1 indirektno kontroliSe devizni kurs 1 inflaciju.

CeSka — U pocetku tranzicionog perioda od januara 1990., dok je jo§ postojala
Cehoslovacka, devizni kurs je bio u rezimu fiksnog deviznog kursa sa uskim marginama
fluktuacija, tj. £0,5% u odnosu na korpu valuta najznacéajnijih trgovinskih partnera. Od januara
1993. Ceska je podela samostalno da postoji, a monetarne vlasti su odlucile da restruktuiraju
korpu valuta, ukljuéujuéi sada 65% nemacke marke i 35% USD.U februaru 1996. Ceska prelazi
sa konvencionalno ciljanog fiksnog kursa ka intermedijalnom rezimu u formi fluktuirajuceg
kursa u okviru 7% Kkoridora, istovremeno prihvataju¢i ciljanje monetarnog agregata M2.
Medutim, u maju 1997. pod pritiskom Spekulativnih napada, ¢eska kruna je znacajno depresirala,
Sto je primoralo monetarne vlasti da napuste reZzim uskog koridora i prihvate mnogo slobodniji
rezim upravljanog fluktuiranja. Iste godine u decembru, Ceska je presla na politiku ciljane
inflacije. Od 1997. ¢eska kruna ima jasno izraZene trendove apresijacije i depresijacije. Odnosno
od pocetka 2000. ¢eska valuta je imala relativno stalan trend jacanja, sve do pred kraj 2008. kad
je depresirala znacajnije, ali se vratila na stabilnu putanju sredinom 2009. Kao §to je prikazano u
tabeli 3.2, CeSka kruna i singapurski dolar su jedine valute koje su posmatranom periodu u

proseku svake godine apresirale.

Poljska — U Poljskoj je proces reformi poc¢eo 1990., a ukljucivao je rezim fiksnog kursa

vezanog za americki dolar. Nakon devalvacije u maju 1991., poljski zlot se posmatrao u odnosu
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na korpu valuta, a od oktobra iste godine poljske vlasti su koristile viSe fleksibilniju formu
deviznog kursa, odnosno puzajuéi kurs. Takav rezim je bio na snazi do maja 1995., pri ¢emu je
uska zona puzanja smanjena sa +1,8% na £1,2%. Do aprila 2000. Poljske monetarne vlasti su
presle na puzajuéi koridor sa marginama fluktuacije +7%, koje su stalno imale tendenciju
prosirenja. Na primer, u februaru 1998 koridor oscilacija kursa je iznosio £10%, u oktobru iste
godine +12,5%, a u martu 1999. +15%. Na ovaj nadin je polako otvaran put ka vecoj
fleksibilnosti deviznog kursa. Od aprila 2000. Poljska je bila na kursu targetiranja inflacije i vece
fleksibilnosti deviznog kursa, koji su pokazao kao efikasan u cilju postizanja i odrzavanja
makroekonomske stabilnosti. Prema slici 3.1, poljski zlot je imao tendenciju depresijacije do
kraja 2004, posle ¢ega je poceo da apresira sve do druge polovine 2008. Kada je naglo izgubio
vrednost usled svetske ekonomske krize i povlacenja kapitala investitora. Od sredine 2009. je

imao relativno stabilnu putanju.

Madarska — Sli¢no kao i u prethodne dve tranzitorne zemlje, i u madarskoj je u periodu
od 1990. do marta 1995. Devizni kurs forinte bio fiksiran u odnosu na ¢esto menjanu korpu
valuta. Od marta 1995. monetarne vlasti Madarske su napravile zaokret prema puzajuéem Kursu
sa uskim koridorom od +2,25%, posmatrano u odnosu na korpu dve valute — nemacke marke
70% 1 americkog dolara 30%. Od januara 2000. forint se posmatrao samo u odnosu na nemacku
marku. Od maja 2001. do septembra iste godine, koridor fluktuacija je proSiren u intervalu od
+15% (slicno ERMII reZimu), $to je prac¢eno znacajnim jacanjem forinte. U junu 2003. madarska
centralna banka je devalvirala forintu za 2,3% prema evru, a objasnjenje za takav potez je bio da
suviSe jak forint (u paritetu ispod 240 forinti za evro) Steti ekonomiji. Do prole¢e 2007. postao je
jasan konflikt izmedu ciljane inflacije od 3+1% i relativno Sirokog koridora oscilacija forinte, tj.
odnosno za nizu inflaciju bio je potreban uzi koridor kursa. Nemogucénost postizanja oba cilj je
poljuljalo kredibilitet madarske centralne banke, Sto je podstaklo lobiranje za napuStanje
deviznog koridora. Zbog pojave Svetske finansijske krize, pritisak da forinta devalvira je bio
prevelik, $to je primoralo madarsku centralnu banku da od februara 2008. uvede fluktuirajuci
kurs forinte. Kao $to se vidi na slici 3.1, zbog bega kapitala forinta je depresirala na nivo preko

320 forinti za evro.

Rusija — Posle pada komunizma, do 1998. godine rusku ekonomiju je karakterisala

sveukupna ekonomska i finansijska nestabilnost, $to je bilo prac¢eno visokim stopama inflacije.
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Za vreme ovog perioda monetarna politika je bila prevashodno vodena preko politike deviznog
kursa. Na primer, 1995. je uveden sistem koridora, Sto je ojacalo ulogu rublje kao nominalnog
sidra. Kriza javnog duga iz 1998. je pokrenula promenu ka upravljano fluktuiraju¢em kursu, $to
je bila u manjem ili viSem stepenu zvani¢na politika od tog perioda pa nadalje. Drugim rec¢ima,
politika deviznog kursa je bila orijentisana u cilju spreCavanja prevelikih pomeranja rublje kako
se ne ugrozila makroekonomska i finansijska stabilnost. Od 2002-2005. kada je ruska ekonomija
pocela da se oporavlja, Centralna banka Rusije je pocela polako da relaksira nametnute kontrole
na kretanje kapitala, uz istovremeno vodenje politike ¢vrstog upravljanja deviznim kursom. U
julu 2006. bile su ukinute poslednje kapitalne kontrole. Posle liberalizacije kapitalnog bilansa, i
nakon rasta cena nafte na svetskom trzistu, kapitalni bilans je sve vise bio u suficitu. Zbog toga,
najveca briga monetarnih vlasti je bilo preveliko jacanje rublje koje bi ugrozilo ruske izvoznike.
Svetska finansijska kriza je uzrokovala znacajan odliv kapitala i oStar pada cena nafte, $to je
stavilo rublju pod znacajan pritisak i primoralo Centralnu banku Rusije da izmedu novembra
2008. i januara 2009. dozvoli postepenu depresijaciju rublje. Od 2009. monetarne vlasti su sve
viSe dozvoljavale rublji da se slobodno krece, a plan je da se stvore uslovi na prelazak na
potpuno fleksibilan kurs i uvodenje politike inflacionog targetiranja. Kao Sto se moze videti na

slici 3.1, rublja je imala relativnu stabilnost do pred kraj 2008. kada je naglo depresirala.

Izrael — Izraelski Sekel je uveden 1980. godine, i tokom 80-ih je bio vezivan prvo za
americki dolar, a potom 1 za korpu valuta (americ¢ki dolar, nemacku marku, britansku funtu,
francuski franak i japanski jen). Puzaju¢i rezim deviznog kursa je uveden 1989. godine i bio je
baziran na zonama fluktuiranja od +3% oko postavljenog fiksnog pariteta. U 1990. koridor
puzanja je proSiren sa 3% na 5%. Nekoliko godina kasnije, Banka Izraela i izraelsko ministarstvo
finansija su objavili u maju 1995. proSirivanje margine fluktuiranja na 7%, a cilj je bio dozvoliti
vecu fleksibilnost Sekelu. U junu 1997. desila se nova korekcija koridora od 7% na +15%. Do
tada, izraelske monetarne vlasti su odrzavale puzajué¢i rezim deviznog kursa, gde je gornja
granica depresijacije Sekela po godini bilo 6%, a donja 2%. U januaru 2000. koridor oscilacija je
bio povecan na £36%, $to je prakti¢no bilo blizu reZima slobodnog fluktuiranja. Kao $to svedoce
tabela 3.2 i slika 3.1, izraelski Sekel je jedna od najstabilnijih valuta od izabranih zemalja u
usponu. Cak i za vreme krize vrednost $ekela nije mnogo smanjena, a od 2010. njegova vrednost

je bila na putanji jacanja.
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Turska — Pocetkom 80-ih godina, kamatne stope su liberalizovane kako bi ojacao trzisni
mehanizam. Prilagodljivi puzajuci rezim deviznog kursa je bio na snazi 1981. godine. To su bile
godine u kojima je Turska pokusavala da podsti¢e svoj izvoz preko deviznog kursa u cilju
spreCavanja kriza platnog bilansa, koje su se desavale u prethodnim decenijama. Kako bi postigla
taj cilj, de jure konvertibilnost je uvedena 1984. godine, a takode sve vrste kapitalnih kontrola su
1989. stavljene van snhage. Ovo je bio period veceg ukljucivanja turske centralne banke na
devizno trziste. Prakti¢no, od 1988. direktne intervencije na deviznom trzistu su postale redovna
praksa. U periodu od novembral995. do decembra 1999. posmatrano sa aspekta deviznog kursa,
naglasak je stavljen na postizanje i odrzavanje stabilnosti na finansijskom trzistu. Puzaju¢i rezim
je promenjen ka upravljano fluktuirajuéem rezimu sa povecanim uceS¢em turske banke na
deviznom trzistu. Politika deviznog kursa u tom periodu je bila usmerena ka kontrolisanoj
devalvaciji lire u skladu sa ostvarenom inflacijom. Postepeno kretanje ka vecoj flaksibilnosti
deviznog kursa je pocelo u julu 2001. sa uvodenjem progresivnog Sirenja koridora oko
centralnog pariteta. Granica osciliranja je povecavana sa +7,5% u periodu do decembra 2001. na
+15% do juna 2002., odnosno 22,5% do decembra 2002. Namera je bila da do pocetka 2003. lira

bude slobodno fluktuirajuca valuta.

Indija — Od septembra 1975. veza indijskog rupija za britansku funtu nije vise vazila.
Nakon toga, Indija je sprovodila upravljano fluktuirajuci kurs bazirano na korpi valuta od njenih
najvecih trgovackih partnera. PoCetkom 90-ih, upravljano fluktuirajuc¢i kurs je bio pod snaznim
pritiskom rastu¢eg trgovackog bilansa, Sto je primoralo Centralnu banku Indije da dozvoli
depresijaciju rupija u dva navrata: 1. i 3. jula 1991. Ovo prilagodavanje je praceno uvodenjem
Sistema liberalizovanog vodenja deviznog kursa (Liberalized Exchange Rate Management
System — LERMS) u martu 1992. Ovaj sistem je omoguc¢io dualni devizni kurs u Indiji —
zvanicni kurs 1 trziSno odreden kurs. Medutim, dualni devizni kurs je stvarao znacajne teSkoce
indijskim izvoznicima, pa je u martu 1993. LERMS zamenjen jedinstvenim sistemom deviznog

kursa, odnosno sistemom koji je baziran samo na trziSno determinisanom deviznom kursu.

Tajland — Marta 1978. godine rezim deviznog kursa na Tajlandu je promenjen sa fiksnog
rezima u odnosu na americ¢ki dolar ka fiksnom reZimu u odnosu na korpu valuta najvecih
trgovackih partnera Tajlanda. Kasnije se fiksan kurs sve vise kretao ka puzajuéem reZzimu, sa

ograni¢enim fluktuacijama tajlandskog bahta. Izmedu 1984. 1 1997. Exchange Equalization Fund
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(EEF) je branio vrednost bahta u odnosu na americ¢ki dolar koriste¢i monetarne i finansijske mere
u skladu sa fiksnim rezimom deviznog kursa. Od jula 1997. Tajland je usvojio rezim upravljano
fluktuirajuceg kursa, pri ¢emu je vrednost bahta odredivana slobodno na trzistu. U ovom rezimu
tajlandska centralna banka je intervenisala na trziStu samo u cilju sprecavanja prekomernih
oscilacija kursa. Uvodenjem ovog rezima je uvecalo fleksibilnost i efikasnost monetarne politike
Tajlanda i povecalo poverenje domacih i internacionalnih investitora. lako je baht za vreme
Svetske ekonomske krize znacajnije depresirao, od 2010. njegova vrednost je pocela da jaca sve

do 2013. dostigavsi vrednost koja je bila daleko ispod predkriznog nivoa.

Juzna Koreja — Rezim po kome je Korejski von bio vezan za americki dolar 16 godina
je 1980. napusten, a uveden je kontrolisani fluktuiraju¢i efektivni kurs. Nakon napustanja
vezivanja za jednu valutu, u martu 1980. je uveden rezim vezivanja za korpu valuta, koje su
Cinile valute najvecih trgovackih partnera sa Korejom (SAD, Nemacka, Japan i Kanada). U
martu 1990., efektivni kurs je zamenjen trziSnim prosecnim kursom (Market Average Rate —
MAR), koji se utvrdivao na medubankarskom deviznom trzi§tu na bazi proseéno ponderisane
stope von/USD spot deviznog kursa iz prethodnog dana. Pod MAR sistemom, medu-dnevne
oscilacije korejskog vona su ograni¢ene donjom i gornjom marginom od +0,4%. U septembru
1991. donja i gornja margina oscilacija u MAR sistemu je povecana na +0,6%, a do decembra
1995. povecana je na £2,25%. Iznenadna odluka Tajlanda da dopusti slobodnu fluktuaciju bahta
u julu 1997. je izazvalo rapidnu depresijaciju korejskog vona. U pokusaju da odbrani kurs vona,
korejska vlada je prosirila marginu fluktuacija u MAR sistemu 19. novembra 1997. sa +2,25%
na+10%. Medutim, vrlo brzo, odnosno 12. decembra 1997. korejska vlada je ukinula ogranicenja
i dozvolila slobodnu fluktuaciju vona, i od tada je von de jure u rezimu slobodnog fluktuiranja.
Slika 3.1 prikazuje jasno promenljivo kretanje vona tokom vremena, posebno je izraZena

depresijacija tokom svetske ekonomske krize, i apresijacija od 2010.

Indonezija—Od sredine 70-ih, slobodno fluktuiraju¢i americki dolar je doveo do
kontinuirane devaluacije indoneZanskog rupija i smanjenja indonezanskih zlatnih rezervi. Zbog
toga, u novembru 1987. indonezanska centralna banka je uvela kontrolisani fluktuirajuci
efektivni kurs. Jedna od varijabli koji su determinisali vrednost rupija je bila korpa valuta
indonezanskih najvecih trgovackih partnera. Medutim, primena ove politike nije mnogo pomogla

jer je efektivni kurs depresirao 27,6% u martu 1983. Indonezanska centralna banka je izjavila da
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¢e nastaviti da prati politiku upravljanog fluktuiranja i da ¢e razmotriti Siru bazu valuta za
odredivanje kursa rupija. Do 1989 rezim deviznog kursa je revidiran, odnosno medu-bankarski
devizni kurs je bio osnova svim transakcijam. U januaru 1996., indonezanska banka je u okviru
sistema upravljanog deviznog kursa uvela sistem dnevne objave konverzionog kursa u okviru
odredenih granica. Taj kurs je bio odreden zvani¢nim transakcijama sa stranim bankama, vladom
i supranacionalnim institucijama, kao i intervencionim koridorom. U junu 1996. intervencioni
koridor je bio +5%,u septembru 1996. £6%, a u julu 1997. £12%. U avgustu 1997. rezim
upravljanog kursa je zamenjen sa rezimom slobodnog fluktuiranja, koji je na snazi do danas.
Slika 3.1 jasno prikazuje promenljivu dinamiku indonezanskog rupija, $to je u skladu sa de jure

proklamovanim rezimom.

Malezija — Malezijski ringit je bio vezan za americ¢ki dolar u junu 1972. umesto za
britansku funtu. Medutim, za vreme naftne krize 1973. ameri¢ki dolar je postao nestabilan.
Istovremeno inflacija u Maleziji je bila vrlo visoka, $to je primoralo Centralnu banku Malezije da
preduzme neophodne korake u sprecavanju prekomernih oscilacija ringita. ReSenje koje je
Centralna banka Malezije preduzela je bilo upravljano fluktuiranje, §to podrazumeva intervencije
na deviznom trzistu da bi se kurs odrzao na predeterminisanom nivou. Kurs se odrzavao na nivou
oko 2,50 ringita/USD tokom 1986-1990., odnosno oko 2,63 ringit/USD tokom 1986-1995. Ovaj
rezim je trajao do Azijske finansijske krize kada je u septembru 1998. ringit vezanza USD u
paritetu 3,80 ringit/USD. Ringit je bio u fiksnom reZzimu u odnosu na dolargotovo u celom
periodu od 1998-2005. Posle toga, malezijska valuta je bila u rezimu upravljanog fluktuiranja.
Na slici 3.1 sevidi da je od 2002. ringit depresirao u odnosu na evro, ali takode se vidi da se
tokom Svetske ekonomske krize njegova vrednost nije mnogo promenila, $to ide u prilog

upravljanom fluktuiranju. Od 2010. malezijska valuta je ojacala u odnosu na evro.

Singapur — Pocetkom 70-ih singapurski dolar je bio vezan za americki dolar, ali u samo
kratkom periodu. Uocavajuéi sloZene trgovinske veze sa ostalim zemljama regiona, od 1973. do
1985. Singapur je vezao svoju valutu u fiksnom reZimu prema korpi valuta koja nije bila
poznata. Od 1985. u cilju promovisanja viSe trzi$no orijentisanog rezima, Singapur je dozvolio
svojoj valuti da fluktuira, ali uz kontrolu monetarnih vlasti sa primarnim ciljem da odrzi
poverenje u njegovu stabilnost. Tabela 3.2 jasno ukazuje na stabilnost koju je singapurska valuta

imala od 2000. godine, jer je singapurski dolar u proseku apresirao tokom posmatranog perioda.
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Posto se posmatra u odnosu na korpu valuta, centralni paritet se odreduje na bazi zemalja koje su
glavni izvoznici inflacije na singapurskom trzi§tu. MozZe se primetiti na slici 3.1 da singapurski
dolar veoma usko prati dinamiku malezijskog ringita, $to je i o¢ekivano s obzirom da je Malezija
glavni trgovacki partner Singapura. Medutim, centralni paritet i koridor oscilacija se povremeno
revidira kako bi se osiguralo da je uvek konzistentan sa ekonomskim fundamentima i trziSnim
okolnostima. Posto je Singapur mala, otvorena ekonomija, rezim singapurskog dolara sluzi kao
efektivna mera u odrzavanja stabilnosti domacih cena i domace kompetitivnosti, ali dozvoljen je
veliki stepen fleksibilnosti za vreme kriznih perioda. Tako je za vreme Azijske krize singapurski

dolar depresirao za oko 20%.

Meksiko — Posle pada Breton Vudskog sistema meksicki pezos je bio vezan za americki
dolar. Medutim, zbog distorzija koje su bile izazvane visokom inflacijom, visokim javnim
rashodima, rastom javnog duga, odlivom kapital i precenjenos¢u pezosa su doveli do njegove
devalvacije 1976. Tad je prakti¢no bio okoncan rezim fiksnog kursa. Nakon toga, pezos je bio u
rezimu upravljanog fluktuiranja, $to je dalo viSe prostora diskrecionoj ekonomskoj politici. Kurs
se u velikoj meri odredivao na bazi ponude i traznje na deviznom trziStu. Avgusta 1982.
dozvoljena su dva devizna trziSta — slobodno trziSte i kontrolisano trziste. U julu 1985.
nacionalnim komercijalnim bankamaje dozvoljeno da obavljaju transakcije po kursu koji bio na
crnom trziStu. U narednim godinama, meksi¢ki pezos je kontinuirano depresirao, a 1991. je
kontrolisano trziste 1 slobodno trziSte spojeno u jedno zajednicko. Od 1994. fluktuirajuéi kurs je
na snazi, uz mogucnost intervencija Meksicke centralne banke u izuzetnim okolnostima, kako b1
se smanjile prevelike oscilacije i omogucio kontinuitet trgovanja. Kako se vidi na slici 3.1, pezos
je od 2000. imao blagi trend depresijacije do 2008. kada je znacajnije izgubio vrednost, ali od

2010. je bio relativno stabilan.

Brazil — Kako bi se odrzala eksterna kompetitivnost, mini-devalvirajuci sistem prema
americkom dolaru je koris¢en od 1967. do 1990. U kratkom periodu 1986. je bio neuspesni
pokusaj fiksiranja brazilske valute zbog vrlo visoke inflacije. Od 1990. u primeni je fluktuirajuci
rezim sa malim intervencijama monetarnih vlasti. Medutim, ovaj reZim je bio ograni¢en u
koridoru od 1995-1999., kako bi se kontrolisalo kreiranje novca. Ipak, relativno visoka inflacija
je i dalje predstavljala glavni problem u tom periodu. Od 1994. brazilska valuta se zove

real.Godine 1999. Brazil je imao valutnu krizu, kao posledicu Azijske krize 1997. i Ruske krize
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1998. Od tada, brazilski real je u rezimu slobodnog fluktuiranja. Prema slici 3.1, brazilski real je
imao izrazenu depresijaciju 2002., a 2005. je zabelezio rast vrednosti, zbog povoljnih
ekonomskih uslova, §to se moze videti i u znacajnijem rastu brazilskog berzanskog indeksa —
BOVESPA. Za vreme Krize, real je depresirao, ali se relativno brzo oporavio, i do 2014. ima

trend blage depresijacije.

3.5. Detekcija visestrukih strukturnih lomova posredstvom ICSS algoritma

U ovom poglavlju se govori o jednoj vrlo bitnoj osobini finansijski vremenskih serija,
koja ako ostane nereSena moze prouzrokovati znacajne probleme koji se odnose na pouzdanost
ocenjenih GARCH parametara. Re¢ je o prisustvu visestrukih strukturnih lomova u varijansi.
Pojam strukture se vezuje za skup invarijantnih svojstava odredenog ekonomskog sistema ili
odredene varijable. Ukoliko se ekonomska struktura promeni usled delovanja razli¢itih eksternih
faktora, onda u vremenskoj seriji najce$¢e dolazi do pojave strukturnog loma. Prisustvo
strukturnog loma u vremenskoj seriji zna¢i da se unutar kontinuirane serije podataka mogu
pronaci periodi podataka koji nisu konzistentni, ili koji odstupaju od prethodne dinamike toka

podataka.

Postojanje strukturnih lomova je uobiCajena pojava u relativno dugim finansijskim
serijama visoke frekvencije, a posebno je to odlika finansijskih serija zemalja u usponu koje su
manje rezistentne na eksterne Sokove, izazvane svetskim krizama. Na slici 3.1 se jasno vidi da su
finansijske serije indeksa i valuta, kod veéine posmatranih zemalja u usponu, za vreme Svetske
ekonomske krize zabelezile znacajan pad vrednosti.Objektivno je pretpostaviti da su u tom
periodu verovatno prisutna dva strukturna loma u vecini serija stopa prinosa, odnosno jedan
strukturni lom na pocetku i jedan na kraju krize. Kako bi se matemati¢kim, odnosno
kvantitativnim putem otkrilo prisustvo visestrukih strukturnih lomova u vremenskim serijama, u
ovom poglavlju ¢e biti koriS¢en algoritam iterativno-kumulativne sume kvadrata (lterative
Cumulative Sum of Squares — ICSS), od autora Inklana i Tjaoa (Inclan i Tiao, 1994). Ova
metodolgija je kori§¢ena u brojnim radovima koji su pokusavali da detektuju strukturne lomove
u serijama, a neki od njih su: Kumar i Majesvaran (Kumar i Maheswaran, 2013), Mensi i drugi
(2014), Kang i drugi (2011), Kim (2013), Kang i drugi (2009), Fernandez (2006), Arouri i drugi
(2012),Hamodeh i Li (Hammoudeh i Li, 2008),vivian i Voar (Vivian i Wohar, 2012).
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ICSS algoritam se koristi da identifikuje diskretne potperiode u kojima dolazi do
promene volatilnosti stopa prinosa. Polazna pretpostavka je da je posmatrana vremenska serija
stacionarna tokom inicijalnog perioda, dok se ne desi iznenadna promena koja se prepoznaje kao
strukturni lom. Varijansa se zatim vraca u stacionarno stanje, dok se ne desi novi trzisni Sok koji
¢e uzrokovati novi strukturni lom. Pretpostavka je da se posmatra nezavisna vremenska serija
stopa prinosa (1) sa nultom srednjom vredno$¢u i varijansom (). U svakom potperiodu,
varijansa je drugacija, odnosno ojz, 1=01..,N;, gde Nr predstavlja ukupan broj promena
varijansi u T opservacija. Niz od Kypromenljivih tataka u varijansi se zapisuje kao:

1<K, <K, <..<Ky <T. Skup promenljivih varijansi tokom Nr intervala se prikazuje na
sledec¢i nacin:
ol, l<t<Kl

o, K <t<K
ol=1."" ’ (3.4)

oy, Ky <t<T

U slede¢em koraku kumulativna suma kvadrata se upotrebljava da bi se odredio broj
promena u varijansi, kao i taéne datume kada su se promene u varijansi desile. Kumulativna

suma kvadrata od prve opservacije pa do k-te tacke u vremenu se izraZzava kao:
[
Co=>7 k=12..T (3.5)

Kada se izratuna kumulativha suma kvadrata Cy, u slede¢em koraku se raduna Dy

statistika na sledeéi nacin:

C k

Dk:[—k]——; D,=D; =0 (3.6)
CT

gde je Cy suma kvadriranih reziduala iz celog uzorka. Ako nema promene u varijansi, onda Dy

statistika fluktuira oko nule. Medutim, ako postoji jedna ili vise promena u varijansi, onda ¢e

vrednost Dy statistike skrenuti gore ili dole u odnosu na nulu. U ovom kontekstu, znacajne

promene u varijansi se detektuju upotrebljavajuci kriticne vrednosti dobijene od distribucije Dy
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pod nultom hipotezom konstantne varijanse. Ako je maksimalna apsolutna vrednost Dy vec¢a od

kriticne vrednosti, onda nulta hipoteza vezano za homogenost varijanse moze biti odbacena.

Pretpostavljaju¢i da je neka vrednost k* ona u kojoj se dostize maxk|Dk|, i ako vrednost
max, T /2|D,| prevazilazi kritiénu vrednost, onda se k* uzima kao vremenska tacka u kojoj je

doslo do promene u varijansi. Izraz /T /2 se upotrebljava zbog standardizacije distribucije Dy.

Prema studiji Agarvala i Inklana (Aggarwal i Inclan, 1999), kriti¢ka vrednost od 1,358 je jednaka
95-om percentilu asimptotske distribucije od max, \/T/2|Dk|. Stoga su gornje i donje granice

prakti¢no jednake + 1,358. Prema tome, strukturni lom u varijansi se prepoznaje ako Dy statistika

izade iz ovih granica.

Medutim, ICSS algoritam posmatran u obliku u kome je objasnjen, ima odredenih
nedostataka, koji ako se ne uzmu u obzir mogu da uc¢ine ICSS metodologiju previse osetljivom.
Drugim rec¢ima, obi¢na ICSS procedura pretpostavlja proces nezavisne i identi¢ne distribucije
(1.1.D), odnosno proces belog $uma, §to je vrlo malo verovatna karakteristika za finansijske
vremenske serije, u kojima je prisutan zavisan GARCH proces. Studije koje su uradili de Pute i
van Dijk (de Pooter i van Dijk, 2004), i Sans’o i drugi (2004) su pokazale da obi¢na ICSS
procedura moze biti ozbiljno prenaglaSena zbog prisustva debelih repova u empirijskoj
distribuciji. To znaci da ICSS algoritam prepoznaje ekstremne vrednosti kao strukturne lomove,
Sto nije tacno, jer se takve pojave klasifikuju kao autlajeri, koje nemaju obrazac ponavljanja nego
se jednom dese i nikad vise, i zbog toga nemaju nikakve veze sa strukturnim lomom. Drugim
re¢ima, obi¢na ICSS procedura prijavljuje viSe strukturnih lomova, nego Sto zaista postoji. Ako
bi se veci broj strukturnih lomova uklju¢io u GARCH modele, to bi izazvalo probleme prilikom
ocenjivanja parametara, ¢injeci ih pristrasnim. Zbog toga su Sans’o 1 drugi (2004) predlozili
novi test, tzv. modifikovani ICSS algoritam, koji eksplicitno uzima u obzir ¢etvrti momenat
empirijske serije. Zbog objasSnjenih nedostataka obi¢nog ICSS algoritma, u radu se koristi

modifikovana ICSS procedura.

U svojoj studiji, Sans’o i drugi (2004), umesto izraza (3.6) predlazu izraz za
modifikovani ICSS algoritam (3.7), odnosno AIT.

AIT =sup[T*°G,| 3.7)
k
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gde je:
G, =A°[C, —(kIT)C,] (3.8)
A=7,+2) " [1-I(m+D)* 7, (3.9)
7,=T" t|+l(r &)z, —-67) (3.10)
62 =T7C, (3.12)

Prema proceduri Newey and West (1994), parametar kojim se skracuje broj legova (m) je

odreden kao m=0,75T"" pomo¢ modifikovanog ICSS algoritma, odredeni su tacni datumi
pojave strukturnih lomova u empirijskim serijama. Na bazi toga su kreirane vestacke
promenljive (dummy variables) koje se unose u GARCH modele, odnosno u specifikaciju
jednacine uslovne volatilnosti. Na ovaj nacin se efekat strukturnog loma u varijansi poniStava.
Svaka vestacka promenljiva uzima vrednost ,,0“ od pocetka serije do strukturnog loma, odnosno
vrednost ,,1° od strukturnog loma pa do kraja posmatranja. Na slikama 3.4 i 3.5 se vide parovi
dnevnih vremenskih serija stopa prinosa indeksa i valuta u zemljama u usponu i razvijenim
zemljama, kao i tacke u vremenu kada se desio strukturni lom. Plavom linijom su prikazane
donja i gornja granica £3 standardne devijacije u odnosu na srednju vrednost, tj. £3c. Te granice
oznacavaju da je empirijska raspodela oko 99%, u intervalu levo i desno od srednje vrednosti,
obuhvacena teorijskom normalnom raspodelom. Kada se desi promena nivoa plavih linija, to je
znak da se u tom trenutku dogodio strukturni lom, S§to znac¢i da je prekinuta invarijabilnost

standardne devijacije izmedu dva perioda.

BELEXLINE - Srhija Dinar - Srhija

5 10 15
1

1}
1

20 45 0 5

T
2006 2008 2010 2012 2014 2006 2008 2010 2012 014
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Slika 3.4 Dnevne stope prinosa akcija i deviznih kurseva zemalja u usponu i detektovani

strukturni lomovi uz pomo¢ modifikovanog ICSS algoritma

Objasnjenje: Plave linije ozna¢avaju intervale od +3c. Na Y o0si je prikazana varijabilnost stopa prinosa.

Izvor: Kalkulacija autora.
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Slika 3.5 Dnevne stope prinosa akcija i deviznih kurseva razvijenih zemalja i detektovani

strukturni lomovi uz pomo¢ modifikovanog ICSS algoritma
Objasnjenje: Plave linije oznacavaju intervale od £3c. Na Y osi je prikazana varijabilnost stopa prinosa.

Izvor: Kalkulacija autora.

3.6. Potencijalni uzroci i objasnjenje postojanja visestrukih strukturnih lomova

U ovom poglavlju se daju objaSnjenja za potencijalne uzroke strukturnih lomova u
izabranim serijama indeksa i deviznog kursa, koje je detektovao modifikovani ICSS algoritam.
Generalno, strukturni lomovi su posledica razli¢itih domacih i inostranih dogadaja, koji izazivaju
pojaéanu volatilnost na finansijskim trzi§tima. Sto se ti¢e posmatranog perioda od 15 godina
(2000-2014), njega karakteriSe nekoliko velikih globalnih dogadaja, koji su izazivali turbulencije
na svetskim finansijskim trziS§tima. Posmatrano hronoloski, prvi veliki dogadaj je pucanje
spekulativnog dot-com balona u martu 2000., zatim je svet bio potresen teroristickim napadom
na Svetski trgovinski centar u septembru 2001, koji je nedugo potom pracen invazijom na

Avganistan 2002., i na Irak 2003. Godine 2008. svet je bio pogoden Svetskom ekonomskom
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krizom, a krajem 2009. i pocetkom 2010. pojavila se kriza javnog duga u Evropi, koja je

izazvana otkrivanjem da Gr¢ka ima neodrzivi budzetski deficit od 12,7% BDP-a. Cilj ovog

poglavlja je da se sagleda kako su razlidita trziSta reagovala na ove dogadaje i sa kakvim

intenzitetom, a za to ¢e posluziti tabele 3.10 i 3.11, koje prikazuju ta¢ne datume kada se desio

strukturni lom, kao i standardne devijacije svakog potperioda izmedu lomova.

Tabela 3.5 Detektovani datumi kad je doslo do strukturnih lomova na trziStima akcija

Panel A. Indeksi zemalja u usponu

BELEXLINE - Srbija PX — Ceska WIG - Poljska BUX — Madarska
Period S.D. Period S.D. Period S.D. Period S.D.
1/10/04 — 12/4/05 | 3,508 | 3/1/00 —17/10/02 | 1,478 | 3/1/00 — 8/8/07 1,271 | 3/1/00-29/7/08 | 1,393
13/4/05 - 10/1/07 | 1,396 | 18/10/02 —3/1/08 | 1,235 | 9/8/07 —23/11/09 | 1,435 | 30/7/08 —4/6/10 | 1,705
11/1/07 — 30/11/09 | 4,595 4/1/08 — 2/9/09 1,607 |24/11/09 —12/12/11| 1,402 | 5/6/10—-29/6/12 | 1,681
1/12/09 — 31/12/14 | 1,736 | 3/9/09 —31/12/14 | 1,152 |13/12/11 —31/12/14| 0,907 | 30/6/12 — 31/12/14 | 1,043
RTS - Rusija TA25 — lzrael XU100 — Turska SENTEX - Indija
Period S.D. Period S.D. Period S.D. Period S.D.
3/1/00 — 15/3/01 | 3,251 | 3/1/00-13/6/02 | 1,640 | 3/1/00-17/11/00 | 3,085 | 3/1/00 — 2/6/00 2,723
16/3/01 — 24/7/08 | 2,064 | 14/6/02 — 16/6/03 | 2,905 | 18/11/00 — 19/7/01 | 5,021 | 3/6/00 —11/10/01 | 2,015
25/7/08 — 24/8/09 | 2,493 | 17/6/03 —14/1/08 | 0,990 | 20/7/01 — 14/4/03 | 2,972 | 12/10/01 —8/10/07 | 1,537
25/8/09 - 6/8/12 | 2,365 | 15/1/08 —15/7/09 | 2,310 | 15/4/03 —20/5/09 | 2,020 | 9/10/07 — 24/8/09 | 1,819
7/8/12 —28/2/14 | 2,267 | 16/7/09 —3/8/12 | 1,462 | 21/5/09 —28/5/13 | 1,439 | 25/8/09 — 31/12/14 | 1,061
29/2/14 —31/11/14 | 2,279 | 4/8/12 —31/12/14 | 0,977 | 29/5/13 -6/1/14 | 2,326
7/1/14 — 31/12/14 | 1,304
SET — Tajland KOSPI — Juzna Koreja JCI - Indonezija FTSEKLCI — Malezija
Period S.D. Period S.D. Period S.D. Period S.D.
3/1/00 - 27/5/04 | 1,617 | 3/1/00-29/4/03 | 2,371 | 3/1/00 — 8/10/01 1,571 | 3/1/00-21/9/01 | 1,345
28/5/04 — 18/12/06 | 1,418 | 30/4/03 —10/6/09 | 1,913 | 9/10/01 - 31/7/02 | 1,403 | 22/9/01 —25/6/09 | 0,972
18/12/06 — 3/12/09 | 1,562 | 11/6/09 —3/1/12 | 1,795 | 1/8/02 — 11/9/08 0,937 | 26/6/09 -5/1/12 | 0,908
4/12/09 — 28/1/14 | 1,457 | 4/1/12 -31/12/14 | 0,797 | 12/9/08 —5/6/09 | 0,994 | 6/1/12 - 31/12/14 | 0,508
29/1/14 — 31/12/14 | 0,686 6/6/09 — 10/7/13 | 0,902
11/7/13 - 31/12/14 | 0,910
STI - Singapur IPC — Meksiko BOVESPA - Brazil
Period S.D. Period S.D. Period S.D.
3/1/00 — 4/3/02 1,487 3/1/00 — 31/7/00 2,435 3/1/00 — 30/10/02 2,140
5/3/02 — 14/7/03 1,373 1/8/00 — 15/10/01 1,922 31/10/02 — 3/9/08 1,819
15/7/03 — 25/7/07 1,124 16/10/01 — 12/9/08 1,387 4/9/08 — 18/5/09 2,025
26/7/07 — 24/8/09 1,365 13/9/08 — 23/7/09 1,543 19/5/09 — 31/12/14 1,417
25/8/09 — 8/3/12 1,291 24/7/09 — 18/1/12 1,460
9/3/12 - 31/12/14 0,642 19/1/12 - 12/3/13 1,408
13/3/13 — 31/12/14 1,012
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Panel B. Indeksi razvijenih zemalja

S&P500 - SAD NIKKEI225 — Japan FTSE100 — Velika Britanija

Period S.D. Period S.D. Period S.D.
3/1/00 — 28/6/02 1,345 3/1/00 —17/12/03 1,612 3/1/00 — 13/6/02 1,602
29/6/02 — 28/4/03 1,808 18/12/03 — 21/12/07 1,114 14/6/02 — 16/6/03 2,905
29/4/03 — 3/9/08 0,869 22/12/07 — 19/5/09 2,814 17/6/03 — 14/1/08 0,989
4/9/08 — 15/7/09 3,064 20/5/09 — 18/12/12 1,309 15/1/08 — 15/7/09 2,310
16/7/09 — 20/12/11 1,270 19/12/12 — 20/8/13 1,958 16/7/09 — 3/8/12 1,462
21/12/11 - 31/12/14 0,753 21/8/13 — 31/12/14 1,262 4/8/12 — 31/12/14 0,977

Objasnjenje: S.D. oznacava standardnu devijaciju svakog potperioda izmedu strukturnih lomova.

Izvor: Kalkulacija autora.

Posmatrajuéi trzista akcija, iz tabele 3.10 se moze videti da se broj detektovanih
strukturnih lomova u zemljama u razvoju, i u razvijenim zemljama krece, od tri do $est. Od 2000.
do pred kraj 2003. gotovo sva posmatrana trziSta akcija su imala pojac¢anu volatilnost, $to je
prevashodno izazvano navedenim dogadajima: pucanjem dot-com balona, napadom 11.
septembra i invazijama na Avganistan i Irak. U ovom periodu, prema veli¢ini standardnih
devijacija u tabeli 3.10, najvece Sokove su pretrpele Turska, Izrael i Rusija. Trzista akcija u
Turskoj i Izraelu su burno reagovale posebno na ratove u Avganistanu i Iraku,verovatno jer su se
ratovi odvijali u njihovom neposrednom susedstvu. Prema slici 3.3, tursko trziste akcija je na
primer mnogu burnije reagovalo na rat u Iraku, nego kad je izbila Svetska finansijska kriza 2008.
Rusija je zemlja koja je generalno osetljiva na svetske krize, i burno na njih reaguje,
prevashodno zbog toga §to se Rusija u znatnoj meri oslanja na prihode od izvoza nafte, pa svaki
dogadaj koji ima uticaja u trziSte nafte se odrazava i na rusko trziste. Takode, ICSS metodologija
je utvrdila da su u 2000. trzista Indije i Meksika reagovale burno na kolaps dot-com balona i
dogadaj od 11. septembar 2001.

Sto se ti¢e Indije, verovatan razlog je zato $to Indija ima razvijen sektor informaticke
tehnologije 1 bliske trgovacke veze sa SAD, a Meksiko jer je prvi juzni sused SAD, 1 ima takode
znafajne trgovacke odnose sa tom zemljom. Sa druge strane, trzista koja su imala veoma blage
reakcije na ove dogadaje su trzista iz Isto¢ne Evrope, Tajland i Singapur. Od razvijenih zemalja,
Vela Britanija i SAD su u ovom periodu imale izrazeniju volatilnost, §t0 se posebno odnosi na

Britaniju uzimajuci u obzir da je ona bila glavni koalicioni partner Amerike u napadu na Irak.

Od kraja 2003. pa do pocetka 2008. je bio period u kome su sva posmatrana trzista akcija
uzivala relativnu stabilnost, koja je bila prac¢ena osetnijim rastom ovih trzista. To potvrduje slika

3.3 na kojoj se vide manje oscilacije stopa prinosa, ali i tabela 3.10 u kojoj se vide nize
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standardne devijacije u ovom periodu. Medutim, od 2008. svet je pogodio kolaps sub-primarnog
hipotekarnog trzista u SAD i zna¢ajan pad vrednosti sekjuritizovanih HOV koje su bile vezane
za to trziSte. Kriza ovakvog intenziteta nije zabelezena jo§s od Velike depresije 1929-1933., a
njeni efekti su se vrlo brzo prelili i na ostala razvijena trzista, a pogotovo na trzista u razvoju.
Zbog rastuceg rizika i pojaCane neizvesnosti, gotovo sva trziSta akcija zemalja u usponu su
zabelezile oStar pad u 2008, a taj pad je posebno bio naglaSen nakon bankrotstva jedne od
vodecih investicionih banaka, Liman braders (Lehman brothers) u septembru 2008. Kako isti¢u
Silignakis i Kuretas (Syllignakis i Kouretas, 2011; b), tada je doslo do klasi¢nog efekta krda,
kada investitori iz straha od daljih gubitaka, naglo i ¢esto bez dublje analize napustaju trzista u
usponu, i povucena sredstva ulazu u aktivu koja izgleda najsigurnnija, a to su najc¢esce plemeniti
metali. Takode, Bojer i drugi (Boyer i drugi, 2006) navode da je jedan od najucestalijih nacin

prenosenja ,,zaraze™ medu trziStima rebalansiranje portfolija investitora.

Kako tabela 3.10 sugeriSe, najveci period oscilacije indeksa je zabelezen u SAD sa
standardnom devijacijom ve¢om od tri. To je i logi¢no ocekivati s obzirom da je kriza potekla iz
SAD. Takode, Japanski NIKKEI225 i Britanski FTSE100 su isto tako imali znacajnije izrazene
oscilacije, a razlog je taj $to se kriza iz najvece svetske ekonomije vrlo brzo prenela i na ostale
razvijene zemlje, ali i zbog toga $to su brojni investitori u sekjuritizovane HOV dolazili iz
zapadnih razvijenih zemalja. Sto se ti¢e zemalja u usponu, najveéa volatilnost je zabelezena u
Rusiji (2,493 S.D.), lIzraelu (2,310 S.D.), Brazilu (2,025 S.D.) i Indiji (1,819 S.D.). Srpski
BELEXLINE je takode imao znacajnu volatilnost (4,595 S.D.), ali posto se za Srbiju koriste
nedeljni podaci, ova vrednost je znacajno veéu u odnosu na dnevne podatke i stoga nije
uporediva sa ostalim zemljama. Indonezija i Malezija su zemlje koje su sa najmanje turbulencija

prosle Svetsku finansijsku krizu. Njihove standardne devijacije iz tog perioda su ispod jedan.

Kao mere ublazavanja 1 prevazilazenja Svetske finansijske krize, mnoge zemlje su
primenjivale povecanje javnih rashoda i smanjenje poreza. Ovakvi postupci su doveli do rasta
javnog duga, Sto je u kasnijem periodu dovelo do zabrinutosti svetske javnosti posebno kad su u
pitanju zemlje Juzne Evrope — Portugalija, Spanija, Italija i Gréka. Posebno alarmantna situacija
je bila u Grékoj, sto je dovelo do pojave tzv. Evropske krize suverenog duga. Ova kriza je bila,
uslovno receno, vise lokalnog tipa u odnosu na efekte Svetske finansijske krize, i viSe je imala
neposrednog efekta na zemlje koje su u Evropi ili su blize Evropi. Na primer, ¢eski, poljski,

madarski, ruski i izraelski indeks su zabelezili veéu volatilnost tokom 2010. Od razvijenih
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zemalja znacajnije su je osetile Velika Britanija i SAD, dok japanski NIKKEI225 nije zabelezio
znaCajnije fluktuacije u tom periodu. Mada, slika 3.3 pokazuje da su u tom periodu rast
volatilnosti na trziStima akcija zabelezile zemlje poput Brazila, Meksika, Malezije, Singapura i
Juzne Koreje. Verovatan razlog povecanih oscilacija na ovim trzistima je njihova reakcija na

povecanu volatilnost americkog trzista.

Stope prinosa na trzistima deviznih kurseva u prili¢noj meri prate dinamiku nacionalnih
trzista akcija, s tim §to je volatilnost na ovim trzistima daleko manja nego na trzistima akcija, kao
Sto sugeriSe Y osa na slikama 3.4 i 3.5. Ovo je iz razloga §to mnoge zemlje u usponu de facto
uticu na stabilizaciju svojih valuta, jer stabilnost deviznog kursa vrlo bitan segment opSte makro-
stabilnosti. Ako se pogleda dinamika volatilnosti deviznih kurseva, onda se vidi da su periodi
grupisanja volatilnosti mnogo manje izrazeniji nego kod berzanskih indeksa. Medutim, kod
veéine zemalja, kako razvijenih tako i u razvoju, mogu se primetiti dva jasna perioda pojacane
volatilnosti, a to su period do 2003 i period od 2008, koji odgovaraju ratu u lIraku i Svetskoj
ekonomskoj krizi. Posebno je turska lira imala znacajne oscilatorne faze za vreme invazije na
Irak, na $ta ukazuje standardna devijacija od 2,266 u tabeli 3.11. Medutim, ¢injenica je da su kod
vecéine zemalja u usponu standardne devijacije najveée oko perioda Svetske ekonomske krize. To
ide u prilog pretpostavci da je u tom periodu doslo do znacajnijeg odliva kapitala iz ovih

zemalja, $to je prilicno smanjilo traznju za nacionalnim valutama i izazvalo depresijaciju kursa.

Tabela 3.11 Detektovani datumi kad je doslo do strukturnih lomova na deviznim trzistima

Panel A. Valute zemalja u usponu

Dinar — Srbija Kruna — Ceka Zlot — Poljska Forint — Madarska

Period S.D. Period S.D. Period S.D. Period S.D.

1/10/04 — 26/6/06 | 0,372 3/1/00 — 7/7/04 0,362 | 3/1/00-6/8/02 | 0,783 | 3/1/00—3/5/01 0,089

27/6/06 — 14/11/07 | 1,053 | 8/7/04—27/11/07 | 0,327 | 7/8/02—4/9/08 | 0,590 | 4/5/01—30/1/08 | 0,448

15/11/07 —9/3/09 | 1,955 | 28/11/07 —23/6/09 | 0,414 | 5/9/08 —7/6/10 | 0,692 | 21/1/08 —2/8/10 | 0,596

10/3/09 - 8/1/13 | 0,859 | 24/6/09 — 31/12/14 | 0,348 | 8/6/10-31/12/14 | 0,450 | 3/8/10-31/12/14 | 0,569

9/1/13 -31/12/14 | 0,366

Nastavak na sledecoj strani
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Rublja — Rusija Sekel —Izrael Lira— Turska Rupi — Indija
Period S.D. Period S.D. Period S.D. Period S.D.
3/1/00 — 20/2/01 | 0,988 3/1/00 — 8/3/04 0,836 | 3/1/00-23/2/01 | 0,536 | 3/1/00-14/9/01 | 0,876
21/2/01-17/5/04 | 0,763 | 9/3/04 —25/2/08 | 0,518 | 24/2/01—17/7/02 | 2,266 | 15/9/01 —21/2/08 | 0,637
18/5/04 — 20/10/08 | 0,590 | 26/2/08 —8/9/09 | 0,984 | 18/7/02 —25/5/09 | 0,993 | 22/2/08 — 18/5/09 | 0,687
21/10/08 — 22/10/14 | 0,583 | 9/9/09 — 31/12/14 | 0,472 | 26/5/09 —21/8/13 | 0,548 | 19/5/09 — 6/6/13 | 0,655
23/10/14 — 31/11/14 | 1,739 22/8/13 —31/1/14 | 0,912 | 7/6/13 —31/12/14 | 0,670
1/2/14 — 31/12/14 | 0,629
Bat — Tajland Von — Juzna Koreja Rupi — Indonezija Ringit — Malezija
Period S.D. Period S.D. Period | S.D. Period S.D.
3/1/00 — 25/7/01 | 0,977 | 3/1/00-30/4/01 | 1,110 | 3/1/00-26/7/07 | 1,349 | 3/1/00—20/4/01 | 0,875
26/7/01 — 15/12/06 | 0,664 | 1/5/01-—28/1/02 | 0,995 | 27/7/07 —20/8/09 | 1,569 | 21/4/01-—17/5/04 | 0,719
16/12/06 — 8/6/09 | 0,740 | 29/1/02-5/3/08 | 0,691 | 21/8/09 —10/11/11 | 1,531 | 18/5/04 -14/3/08 | 0,612
9/6/09 — 14/12/11 | 0,715 6/3/08 -15/7/09 | 0,892 [11/11/11 —22/5/13 | 1,468 | 15/3/08 — 30/3/09 | 0,647
15/12/11 — 31/12/14| 0,431 | 16/7/09 — 30/12/11 | 0,858 | 23/5/13 —30/9/13 | 1,484 | 31/3/09 — 31/12/14 | 0,541
1/1/12 - 31/12/14 | 0,469 | 1/10/13 —14/4/14 | 1,470
15/4/14 — 31/12/14 | 0,715
Dolar — Singapur Pezos — Meksiko Real — Brazil
Period S.D. Period S.D. Period S.D.
3/1/00 — 2/8/01 0,851 3/1/00 — 8/3/04 1,012 3/1/00 — 10/2/00 1,311
3/8/01 — 13/4/04 0,678 9/3/04 — 12/9/08 0,825 11/2/00 — 6/6/02 1,446
14/4/04 — 7/8/08 0,551 13/9/08 — 12/6/09 0,984 7/6/02 — 5/6/03 1,655
8/8/08 — 15/6/09 0,574 13/6/09 — 31/12/14 0,689 6/6/03 — 17/9/08 1,271
16/6/09 — 31/12/14 0,435 18/9/08 — 16/1/09 1,392
17/1/09 — 31/12/14 0,800
Panel B. Valute razvijenih zemalja
Dolar — SAD Jen — Japan Funta — Velika Britanija
Period S.D. Period S.D. Period S.D.
3/1/00 — 17/5/04 0,728 3/1/00 — 18/6/01 1,113 3/1/00 — 2/1/02 0,622
18/5/04 — 7/8/08 0,510 19/6/01 — 7/8/08 0,580 3/1/02 — 14/3/08 0,359
8/8/08 — 28/11/11 0,835 8/8/08 — 7/6/10 1,289 15/3/08 — 11/11/10 0,735
29/11/11 - 16/7/13 0,546 8/6/10 — 17/3/14 0,819 12/11/10 — 31/12/14 0,419
17/7/13 — 31/12/14 0,382 18/3/14 — 9/10/14 0,333
10/10/14 - 31/12/14 0,600

Objasnjenje: S.D. oznacava standardnu devijaciju svakog potperioda izmedu strukturnih lomova.

Izvor: Kalkulacija autora.
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4. Utvrdivanje dinamicke korelacije izmedu akcija i deviznog kursa

koriséenjem bivarijacionnog DCC-GARCH modela

U ovom poglavlju se ispituje hipoteza da je medusoban odnos izmedu nacionalnih trzista
akcija i trzista deviznog kursa u skladu sa teorijskim pristupom balansiranog portfolija. U analizi
se koristi bivarijacioni DCC-GARCH model, koji generise seriju dinamickih korelacija kroz
vreme. Na ovaj nacin, moguce je zakljuciti u kakvom su odnosu dva trzista. Drugim re¢ima, ako
koeficijenti dinamicke korelacije prevashodno imaju pozitivan predznak, to bi znacilo da su ova
trziSta u skladu sa teorijom toka. Sa druge strane, ako su koeficijenti predominantno negativni,

onda je njihov odnos u skladu sa teorijom balansiranog portfolija.

Kao $to je receno u poglavlju 2.3.3.1, DCC-GARCH model se ocenjuje iz dva koraka.
Prvo se ocene univarijacioni GARCH modeli za svaku posmatranu varijablu, iz kojih se izvlace
serije standardnih devijacija. U drugom koraku, reziduali iz svake jednacine srednje vrednosti se

standardizuju, tj. dele se sa ranije izraCunatim standardnim devijacijama. Drugim re¢ima, racuna

se v, =¢,/\h,, gde se v, onda koristi da se izraCunaju parametri dinamicke uslovne

korelacije. Prema tome, prvi korak u specifikaciji DCC-GARCH modela je postavka optimalne
jednacina srednje vrednosti za svaku posmatranu varijablu. U poglavlju 3.3, u tabelama 3.8 i 3.9
su odredeni prema najnizem SIC kriterijumu optimalni ARMA(p,q) modeli za svaku posmatranu
seriju indeksa i deviznog kursa. Optimalne ARMA(p,q) jednacine srednje vrednosti se koriste da

bi se produkovale serije reziduala, koje su beli Sum. Jednacine srednje vrednosti imaju sledeci

opsti oblik:
p q .
r-m,t = Cr + ZQI r-m,t—i + Zq)jgm,t—j; gm,t = Zm,to-m,t; Zm,t - ”d (41)
i=0 j=0
p q B
en,t = Ce + z®ien,t—i + z LIJjé:n,t—j ’ é:n,t = Tn,tan,t; Zn,t - “d (42)
i=0 j=0

gde jer,, =100xlog(P,, /P

) | €, =100xlog(FX, /FX, ), pri ¢emu je r, stopa prinosa
akcija nekog nacionalnog indeksa (m), a P, su cene akcija na zatvaranju. Simbol €, oznacava

stope prinosa deviznog kursa, a FX je nominalni devizni kurs u odnosu na evro odredene valute

(n). & 1 & su nezavisne i identi¢no distribuirani (I.1.D.) reziduali razli¢itih akcija i deviznih
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kurseva. Posto je utvrdeno u poglavlju 3.2 da sve serije imaju izrazen ¢etvrti momenat, u DCC-

GARCH modelima ¢e se koristiti Studentova-t distribucija.

Univarijacioni GARCH proces u bivarijacionom DCC-GARCH modelu ima jedan od
Cetiri razli¢ita GARCH oblika, koji su predstavljeni u poglavlju 2.3. Ti modeli su redom: obi¢an
GARCH (4.3), asimetricni TGARCH (4.4), asimetricni EGARCH (4.5) 1 asimetricni PGARCH
(4.6).

o’ =C+Zq:aigii +Zp:ﬂiaij (4.3)
i1 i
ol =C+(a+yl )&, + Bols; I, = {1|gtl <0 (4.4)
0|5t71 >0
In(c?) =C+pIn(c’)+ale,);,  aley) =wie,+w, (e 21 7) (4.5)
o) =C+ale.|-ue)’ +por, (4.6)

, gde parametar a meri ARCH efekat, a parametar 3 meri GARCH efekat u svim specifikacijama
od 4.3-4.6. Asimetri¢an efekat se meri sa parametrom y u TGARCH modelu, sa yi i yo U
EGARCH modeluisa pi6 u PGARCH modelu.

Generisanje dinamickih korelacionih koeficijenata je prezentovana preko relacije (4.7).
Q =@1-a-b)Q+av v, +BQ, (4.7)

gde su v, =g,/ Jh, i v/ =&,/ /h;, standardizovani reziduali izvedeni na bazi obitnih
reziduala iz jednacina (4.1) 1 (4.2).

Posto u bivarijacionom DCC modelu nije moguce specifikovati razli¢ite univarijacione
GARCH modele za svaku varijablu posebno, onda su potrazeni optimalni DCC modeli sa istim
univarijacionim GARCH modelima na bazi SIC informacionog kriterijuma za svaku zemlju. U
tabeli 4.1 su prikazane vrednosti SIC parametara za ocenjene cetiri razli¢ite DCC specifikacije,
odnosno svaki par varijabli (indeks i devizni kurs) su u DCC modelu imali istu univarijacionu
GARCH specifikaciju (jednu od ¢etiri navedene — 0od 4.3 do 4.6). Optimalni DCC model koji ima

najnizu vrednost SIC je osencen. Moze se primetiti da se za vecinu zemalja pokazalo da je
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optimalni DCC model sa univarijacionim asimetri¢nim GARCH specifikacijama. To znaci da je
kod vecine varijabli prisutan tzv. leveridz efekat, u smislu da pozitivni i negativni Sokovi nemaju

istu tezinu na uslovnu varijansu.

Tabela 4.1 SIC kriterijumi za izbor optimalnog bivarijacionog DCC-GARCH modela

DCC-GARCH DCC-EGARCH DCC-TGARCH DCC-PGARCH

Panel A. Zemlje u usponu

Srbija 6,6147 — 6,6434 —
Ceska 3,7527 3,7440 3,7525 —
Poljska 4,6024 4,6096 4,6027 4,6071
Madarska 4,7466 — 4,7456 4,7348
Rusija 5,5347 5,5411 5,5364 5,5392
Izrael 5,1497 5,1238 5,1209 —
Turska 6,3166 6,3286 6,3178 6,3227
Indija 5,2625 5,2536 5,2487 5,2519
Tajland 5,0742 — 5,0716 5,0719
Juzna Koreja 5,3351 5,3297 5,3281 5,3304
Indonezija 5,5093 5,5072 5,5063 5,5093
Malezija 3,8401 3,8379 3,8401 3,8427
Singapur 4,2006 — 4,1962 4,1995
Meksiko 5,4516 5,4336 5,4314 —
Brazil 6,5914 — 6,5765 —
Panel B. Razvijene zemlje

SAD 4,6877 4,6509 4,6531 —
Japan 5,4609 5,4534 5,4549 5,4555
Velika Britanija 4,5287 4,4992 4,4980 —

Objasnjenje: Osencena vrednost oznacava najnizi SIC kriterijum, odnosno optimalni bivarijacioni DCC-GARCH
model. Ravna linija oznacava da model nije konvergirao.

Izvor: Kalkulacija autora.

4.1. Rezultati dinamicke korelacije izmedu trZiSta akcija i trZiSta deviznog kursa

U narednim pod-poglavljima se prikazuju rezultati dinamickih korelacija po zemljama.
Zbog velikog broja analiziranih zemalja, a u cilju bolje preglednosti, podpoglavlja ¢e razmatrati

slede¢e grupe zemalja razvrstane po geografskoj pripadnosti: zemlje Jugoisto¢ne i Isto¢ne
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Evrope (Srbija, Ceska, Poljska, Madarska i Rusija kao Evro-azijska zemlja); zemlje Azije(Izrael,
Turska, Indija, Tajland i Juzna Koreja); zemlje Jugoistocne Azije i Juzne Amerike (Indonezija,
Malezija, Singapur, Meksiko i Brazil). Na kraju, u svrhu poredenja, odnosno pronalazenja
slicnosti 1 razlika, bi¢e na isti nain analizirane tri razvijene zemlje (SAD, Japan i Velika

Britanija).

4.1.1. Rezultati dinamicke korelacije za zemlje Jugoistocne i Istocne Evrope

Tabela 4.2 u panelima A i B prikazuje ocenjene parametre univarijacionih GARCH
modela, a u panelu C se prikazuju zajednicki DCC parametri. Parametri jednacine srednje
vrednosti nemaju sustinskog znacaja u ovom istrazivanju, pa je njihovo unoSenje u tabelu 4.2 1
objasnjavanje izostavljeno. Takode, za svaku varijablu su prikazani statisticki Ljung-Box testovi
normalnih 1 kvadriranih slucajnih greSaka, koji prikazuju prisustvo autokorelacije 1
heteroskedasi¢nosti. U tabeli 4.2 su prikazani optimalni DCC modeli u skladu sa sugestijom
tabele 4.1. Jedini izuzetak je slucaj Srbije gde je u tabeli 4.2 prikazana DCC-TGARCH
specifikacija umesto DCC-GARCH modela, jer prilikom ocenjivanja DCC-GARCH modela
DCC parametar (b) nije bio statisti¢ki znacajan, a on je kljucan prilikom generisanja serije
dinamickih korelacija. Kao §to se moze primetiti, gotovo svi GARCH parametri (a 1 B) kod
indeksa i deviznih kurseva su statisticki znacajni, medutim ne zadovoljavaju sve serije uslov (a +
B <1). Kod indeksa BELEXLINE, WIG i kod rublje, imamo slucajeve da je o+ £ >1, §to ¢ini
da je ne-uslovna varijansa nedefinisana, odnosno da je varijansa nestacionarna. Kod drugih
modela, uslova + <1 je zadovoljen, a njihove sume su relativno blizu 1, $to znaci da je

istrajnost varijansi tih modela velika, odnosno njihove sposobnosti prognoze buducih vrednosti

su relativno velike.

Sto se ti¢e asimetri¢nih parametara (y, w1, wo, 1, ) mozZe se videti da nisu svi statisticki
znadajni. Konkretno, za Srbiju, Cesku i Madarsku su koris¢eni neki od asimetriénih GARCH
modela, medutim u slu¢aju BELEXLINE indeksa, asimetricni y parametar nije statisticki
znacajan, a kod krune to nije parametar y;. Kod dinara, parametar y je pozitivan i statisticki
znacajan, $to znaci da pozitivni Sokovi (numericki gledano, depresijacija kursa je pozitivan sok),

imaju veceg uticaja na uslovnu varijansu od negativnih Sokova, tj. apresijacije.
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Tabela 4.2 Ocenjeni parametri bivarijacionog DCC modela za
zemlje Jugoistocne i Isto¢ne Evrope

Srbija Ceska Poljska Madarska Rusija
DCC-TGARCH | DCC-EGARCH | DCC-GARCH | DCC-PGARCH | DCC-GARCH
Panel A. Indeksi
BELEXLINE PX__ WIG BUX RTS
Cr 0,257 0,502 0,015 0,063 0,118
a 0,360 0,284 0,067 0,076 0,104
0,666 0,961 0,924" 0,887" 0,871
0,012 — — — —
w1 — -0,056" — — —
v, — 0,188 — — —
u — — — 0,249 —
b — — — 2,150 —
LB(Q) 59,65 27,69 17,94 26,01 13,52
LB(Q% 9,98 22,19 2,083 5,18 9,81
Panel B. Devizni kursevi
Dinar Krunel Zlot* Forinf Rublj&
Ce 0,004 -1,488 0,003 0,011 0,001
0,107 -0,506" 0,091 0,077 0,077
0,867 0,983 0,904" 0,915 0,925
0,083 — — — —
w1 — -0,002 — — —
v, — 0,285 — — —
P — — — -0,399" —
b — — — 1,343 —
LB(Q) 25,64 14,82 19,60 19,21 14,85
LB(Q% 12,70 2,35 26,69 0,99 26,81
Panel C. DCC parametri _ _ _ _
a 0,009 0,012 0,017 0,021 0,018
b 0,607 0,984 0,976 0,959 0,981"
v 4,359 6,427 8,428" 6,452" 6,561"

Objasnjenje: LB(Q) i LB(Q?) oznatavaju Ljung-Box Q- statistiku za obi¢ne i kvadrirane reziduale ratunate za 20
legova. *** *** oznaCavaju statisticku znacajnost pri 1%, 5% i 10%, respektivno. — oznacava prazno polje.
simbol znaci da je za konkretni test koriS¢eno 50 legova. Parametar v meri broj stepeni slobode u Studentovoj-t
raspodeli prema jednacini 2.30, odnosno stepen debelih repova u raspodeli reziduala.

Izvor: Kalkulacija autora
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Kod PX indeksa, parametar y; je negativan, §to znaci da negativi neocekivani Sokovi
imaju veéeg uticaja na trzi$tu akcija u Ce$koj od pozitivnih $okova. Sa druge strane, na
deviznom trzistu Ceske parametar y; nije statisticki znacaj, $to ne daje moguénost da se izvude
odredeni zakljucak koji Sokovi imaju jaceg uticaja na ovom trziStu. Na primeru Madarske je
koris¢en DCC-PGARCH model, i kod ove zemlje su na oba trzi$ta asimetri¢ni parametri u i 0
statisticki znacajni. Kod ovog modela, parametar x« odreduje koja vrsta Sokova ima veceg efekta
na uslovnu varijansu. Kao $to se moglo ocekivati, na trzistu akcija ovaj parametar je pozitivan,
Sto znaci da negativni Sokovi imaju veceg uticaja, a na deviznom trziStu je negativan $to

implicira da depresijacija ima jac¢eg efekta na uslovnu varijansu od apresijacije.

Sto se tice adekvatnosti modela, svi reziduali univarijacionih GARCH modela nemaju
problema sa autokorelacijom i heteroskedsti¢nosc¢u, kako sugerisu Ljung-Box testovi za 20
legova. Srpski BELEXLINE indeks je imao problema sa veoma jakom autokorelacijom kod
dnevnih podataka, pa su kao alternativa koriS¢eni nedeljni podaci. Kod nedeljnih podataka,
autokorelacija je znacajno smanjenja, odnosno njeno odsustvo zabeleZenoO je pri visem nivou
docnji. Zbog toga je TGARCH za BELEXLINE jedini model kod koga je vrednost Ljung-Box

testa za obi¢ne reziduale u tabeli 4.2 prikazana sa 50 legova.

Za ocenu adekvatnosti modela dinamicke korelacije, manje je bitna signifikantnost
parametara u pojedina¢nim univarijacionim GARCH modelima, a vise treba da se obrati paznja
kod zajednickih a i b parametara. Posebno je vazno da je parametar b statisticki znacajan, jer je
on indikator da li ¢e serija dinamickih korelacija biti uspesno generisana. Ovaj parametar ukazuje
na istrajnost (persistence) uslovne korelacije u modelu. Pored toga, parametri a i b treba da
ispune ogranic¢avajuci uslov a + b < 1. Kao §to se moze videti u tabeli 4.2, gotovo svi parametri a
I b su visoko statisticki znacajni (sem parametra a u Srbiji), Sto ukazuje na verodostojnost
modela dinamicke korelacije. Takode, svi parametri Studentove distribucije (v), koji ocenjuju
opravdanost upotrebe ove teorijske raspodele, su visoko statisticki znacajni, ukazujuc¢i da ova

distribucija uspesno prepoznaje leptokurti¢nost empirijskih serija.

Posto tabela 4.2 na uverljiv na¢in ukazuje da su svi DCC modeli adekvatno ocenjeni, u
nastavku se na slici 4.1 prikazuju grafici serija dinamickih korelacija ove grupe zemalja i daje se

njihovo objaSnjenje. Na bazi uvida u to kako je dinamicka korelacija izmedu ova dva trzista
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evoluirala kroz vreme, moze se potvrditi ili opovrgnuti nulta hipoteza da je odnos ovih trzista u

skladu sa modelom balansiranog portfolija.
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Slika 4.1 Graficki prikaz koeficijenata dinamicke korelacije za zemlje Jugoisto¢ne i Istocne

Evrope

Izvor: Kalkulacija autora

Posmatraju¢i sliku 4.1 moze se videti da su sve dinamicke korelacije (DCC) vremenski

varijabilne. U slu¢aju Ceske, Poljske i Madarske dinami¢ka korelacija ima predominantno
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negativne vrednosti, S§to je u skladu sa modelom balansiranog portfolija. Sa druge strane, u
sluaju Srbije, koeficijenti dinamic¢ke korelacije su uglavhom pozitivni, dok u slu¢aju Rusije
postoje razli¢iti periodi pozitivnih i negativnih koeficijenata. Sto se ti¢e Srbije, koeficijenti
dinamicke uslovne korelacije su najveéim delom pozitivni, $to bi na prvi pogled moglo da
navede na zakljucak da depresijacija dinara izaziva povecanje izvoza i time utice na rast akcija
kompanija, i obrnuto. Medutim, to je verovatno pogreSan zakljucak, jer su vrednosti
koeficijenata izuzetno male (u proseku se kreéu oko 0,04), pa je verovatniji zaklju¢ak da u
slu¢aju Srbije medusobna veza izmedu ova dva trziSta uopSte ne postoji. Ovom zakljucku
doprinose ranije utvrdene Cinjenice, a to je da je srpsko trziste akcija izuzetno nelikvidno,
odnosno sa niskim prometom, pa ne moze dovoljno dobro da apsorbuje Sokove sa nacionalnog
deviznog trzista. Slika 3.1, kao i prisustvo izuzetno jake autokorelacije idu u korist ovakvoj
tvrdnji. Prema tome, zbog izuzetno niske aktivnosti srpskog trzista akcija, nije ni postojala

mogucnost da do jace korelativne veze uopste dode.

Sa druge strane, ekonomije Istoéne Evrope (Ceska, Poljska i Madarska) prijavljuju
uglavnom negativnu korelativhu vezu izmedu ova dva trzista, s tim $to vrednosti korelativnih
koeficijenata u nekim periodima ukazuju na jac¢u, a u nekim periodima na slabiju vezu. U
finansijskoj teoriji odavno je primefeno da medusobna dinamika razli¢itih trziSta aktive
generalno jaca u kriznim periodima, dok je ta veza manje jaka u mirnim periodima. Neki od
autora koji su iznosili ovakve tvrdnje su: Kliment i Meneu (Climent i Meneu, 2003), Gvo i drugi
(Guo i drugi, 2011), Lin (2012), Gonzalez i drugi (2005). Kao $to slika 3.3 prikazuje, najveca
volatilnost finansijskih trzista u Ceskoj, Poljskoj i Madarskoj je zabelezeno za vreme Svetske
finansijske krize 1 Krize suverenog duga. U slucajevima Poljske i Madarske jasno se vidi da
dinamicka korelacija belezi najvece vrednosti od 2008. do 2010., a to su periodi kada su ove dve
krize izbile, dok su pre i posle ovih perioda koeficijenti korelacije nizi. Ovi koeficijenti su

posebno visoki u ove dve zemlje za vreme krize Suverenog duga, kada im vrednost prelazi -0,5.

Sto se ti¢e Ceske, kod nje nije evidentan rast negativne korelacije tokom 2008. i 2009.,
nego ¢ak obrnuto, njen pad. Verovatan razlog lezi u ne-sinhronom kretanju finansijskih trzista u
Ceskoj. Naime, poljski PX indeks je podeo da pada jos pred kraj 2007., dok je za to vreme &eska
kruna nastavila trend apresijacije. Zbog toga se u dinamickoj korelaciji to oslikava kao njen pad,
a ne rast. Drugim re¢ima, ovi pozitivni koeficijenti dinamicke korelacije u Ceskoj nemaju

nikakve veze sa modelom toka. Analiziraju¢i rusku DCC, moze se videti da je dinamicka
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korelacija bila relativno visoka oko 2003. godine, a to je period oko Iracke krize. Ranije je
prikazano na slici 3.3, da su trziSta u Rusiji burno reagovala na rat u Iraku, a na dinamickoj
korelaciji to se prikazuje kao povecana veza izmedu ova dva trziSta u skladu sa teorijom
balansiranog portfolija. Posle tog perioda, DCC ima pozitivne vrednosti u skladu sa teorijom
toka. Medutim ovaj rezultat se mora posmatrati sa dozom rezerve jer je poznato da je Ruska
centralna banka u tom periodu veoma intenzivno kontrolisala rublju, tako da je malo verovatno
da je njihov odnos isklju¢ivo posledica trzisnih snaga. Od 2009., Ruske monetarne vlasti sve vise
dozvoljavaju rublji da se slobodno krece, a na slici 4.1 se moze videti da su od tog perioda
negativni koeficijenti sve viSe izraZeniji, $to je u skladu sa teorijom balansiranog portfolija.
Posebno je evidentan nagli rast negativnih koeficijenata dinamicke korelacije u 2014., $to se

moze pripisati Ukrajinskoj krizi.

4.1.2. Rezultati dinamicke korelacije za zemljeAzije

U ovom poglavlju se objasSnjava dinamicka korelacija za azijske zemlje. Tabela 4.3
prikazuje ocenjene parametre optimalnih bivarijacionih DCC modela. Kao $to se moze videti, za
ve¢inu zemalja je optimalan asimetricni DCC-TGARCH model, dok u slu¢aju Turske, 0voj
zemlji najvise odgovara simetricni DCC-GARCH model. Parametri o0 i B u svim modelima
trziSta akcija 1 deviznih kurseva su statisticki zna€ajni uz zadovoljenje uslova o + < 1. Takode,
zbir njihovih vrednosti u svim modelima relativno visok, §to ukazuje da je istrajnost (persistence)
tih modela visoka, odnosno da su njihove sposobnosti prognoze buduéih vrednosti varijanse
velike. Posto su asimetricni GARCH modeli za Cetiri zemlje isti, njthove asimetricne parametre
(y) je moguée uporedivati u TGARCH modelu. Sto se ti¢e indeksa, parametri y su visoko
statistiCki znacajni za sve zemlje 1 imaju pozitivne vrednosti, Sto znac¢i da neoc¢ekivani negativni
Sokovi imaju jaCeg uticaja na varijansu od pozitivnih Sokova istog intenziteta. Ovaj rezultat je
logic¢an 1 o¢ekivan na trziStu akcija. Veli¢ina parametra y ukazuje da je na izraelskom trzistu taj
asimetricni efekat najjaci, dok je na korejskom najslabiji. Posmatrajuéi trzista deviznih kurseva,
asimetricni parametar vy je statisticki znacajan na nivou od 10% jedino kod indijskog rupija, $to
znaci da ovaj efekat na ostalim trziStima nije prisutan. Ovaj parametar je negativan, sugeriSuci da
pozitivni Sokovi, tj. depresijacija imaju jaceg efekta od negativnih Sokova, odnosno apresijacije.
Medutim, njegova vrednost je relativno mala, pogotovo u poredenju sa y parametrima na

trziStima akcija, $to ukazuje da leveridz efekat, iako postoji na deviznom trzistu Indije, nije velik.
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NepronalaZenje asimetri¢nih efekata na vecéini deviznih trZista je u neku ruku ocekivano, buduci

da je poznato da centralne banke zemalja u usponu Cesto interveniSu na deviznim trziStima u

cilju spreCavanja prevelikih oscilacija kursa. Ljung-Box Q-statistike ukazuju na odsustvo

autokorelacije i heteroskedasti¢nosti u svim modelima, potvrduju¢i da su reziduali svim

modelima beli Sum. Na tajlandskom trziStu akcija je zabelezeno odsustvo autokorelacije na nivou

od 50 legova.

Tabela 4.3 Ocenjeni parametri bivarijacionog DCC modela za zemlje Azije

Izrael Turska Indija Tajland Juzna Koreja
DCC-TGARCH | DCC-GARCH | DCC-TGARCH | DCC-TGARCH | DCC-TGARCH

Panel A. Indeksi

TA25 XU100 SENSEX SET KOSPI
c 0,027 0,067 0,052" 0,121 0,015
a -0,010" 0,102" 0,047" 0,061" 0,025
B 0,913" 0,888" 0,865 0,809" 0,921"
y 0,162" — 0,133" 0,137 0,093"
LB(Q) 19,21 19,78 30,48 64,90" 17,81
LB(Q?) 24,46 17,05 13,81 1,01 20,98
Panel B. Devizni kursevi

Sekel Lira Rupi Baht Von
Ce 0,001 0,036" 0,005 0,002 0,003
a 0,028" 0,199" 0,052" 0,034" 0,064
B 0,966 0,776 0,945 0,953 0,934
y 0,006 — 0,020 0,014 -0,007
LB(Q) 25,82 18,10 25,10 27,63 16,45
LB(Q?) 17,15 25,04 13,16 18,61 18,54
Panel C. DCC parametri
a 0,007" 0,022" 0,019 0,007" 0,018
b 0,990 0,966~ 0,968" 0,992" 0,962"
v 10,678 6,928" 9,841" 7,607 8,822"

Objasnjenje: LB(Q) i LB(Q?) oznacavaju Ljung-Box Q- statistiku za obi¢ne i kvadrirane reziduale racunate za 20

legova. *** *** ogznaCavaju statisticku znacajnost pri 1%, 5% i 10%, respektivno. — oznaCava prazno polje. q

simbol znac¢i da je za konkretni test koriS¢eno 50 legova. Parametar v meri broj stepeni slobode u Studentovoj-t

raspodeli prema jednacini 2.30, odnosno stepen debelih repova u raspodeli reziduala.

Izvor: Kalkulacija autora
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Na adekvatnost bivarijacionih DCC-GARCH modela ukazuju parametri a i b, koji su
statistiCki znacajni u svim zemljama, jedino parametar a nije znacajan u Juznoj Koreji. Medutim,
kao $to je ranije reCeno, za generisanje dinamicke korelacije presudan je parametar b, a on je u
svim zemljama znacajan na vrlo visokom nivou. Takode, svi parametri Studentove distribucije
(v), su visoko statisticki znacajni, $to ukazuje da ova distribucija uspe$no prepoznaje debele

repove empirijskih serija.

Posto su svi modeli dobro specifikovani, u nastavku se na slici 4.2 prikazuju grafikoni
dinamickih uslovnih korelacija za svaku zemlju, uz davanje objasnjenja. Rezultati dinamickih
korelacija se razlikuju po zemljama. Naime, vidi se da su koeficijenti dinamicka korelacije u
slu¢aju Turske, Indije 1 JuZzne Koreje najve¢im delom negativni, $to sugeriSe da je medusoban
odnos izmedu trzista akcija i deviznog kursa u ovim zemljama u skladu sa teorijom balansiranog
portfolija u celom posmatranom periodu. Medutim, to se ne moze reci za Izrael i Tajland. U
ovim zemljama od 2009. godine, odnosno od pocetka oporavka trzista posle inicijalnog Soka
Svetske ekonomske krize, koeficijenti dinamicke korelacije imaju pozitivan predznak, §to je u
skladu sa modelom toka. Posto je na slici 3.3 prikazano da je volatilnost izraelskog Sekela i
tajlandskog bahta bila znacajno pojacana za vreme krize, uzrokuju¢i pad vrednosti ovih valuta,
logi¢no je pretpostaviti da je u slucaju ovih zemalja depresijacija valuta delovala stimuliSuée na
njihov izvoz i posledi¢no na rast indeksa akcija. MoZe se primetiti da je u obe zemlje ovaj efekat
trajao nekoliko godina, odnosno do 2014., kada koeficijenti dinamic¢ke korelacije opet imaju
negativan predznak.

Takode je primetno da je dinamicka korelacija oko 2003., kad je trajala invazija na Irak,
bila izrazito visoka u sluc¢aju Izraela, i da se kasnije smanjivala. To je o¢ekivano s obzirom da se
Izrael geografski nalazi vrlo blizu Iraka. U ovom periodu su izraelski Sekel i tajlandski baht
zabelezili znacajan pad vrednosti, mnogo veci nego za vreme Svetske ekonomske krize, §to je
moguci razlog napustanja ovih trzista od strane stranih investitora, odnosno zbog ¢ega je DCC
model u ovom periodu pronasao negativne korelativne koeficijente. Takode, kada se posmatra
period pre Svetske krize, pocetkom 2008. je baht poceo da depresira, medutim tajlandski indeks
SET je tek krajem 2008. poceo da gubi vrednost. Sli¢nu neujedna¢enu dinamiku su imali Ceski
PX indeks 1 kruna. Ovakva nesinhrona dinamika je prouzrokovala da indeksi dinamickih
korelacija imaju proseénu vrednost blizu nule za vreme krize. Od 2009., tajlandski baht je u

nekoliko navrata depresirao i apresirao, ali je tajlandski SET nastavio uzlaznom putanjom, $to je
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ucinilo da odnos izmedu dve varijable budu u skladu sa modelom toka, a koeficijenti korelacije
pozitivni. Takode, izraelski Sekel je imao sa stabilno kretanje od 2010., dok je indeks TA25 imao
relativno stabilnu putanju rasta. Ovakva dinamika izraelskih finansijskih serija je uticalo da DCC

model generise pozitivne vrednosti dinamickih koeficijenata u periodu posle krize.
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Slika 4.2 Graficki prikaz koeficijenata dinamicke korelacije za zemlje Azije

Izvor: Kalkulacija autora
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Sto se ti¢e Turske, moZe se videti da su veze izmedu trzista akcija i deviznog kursa u ovoj
zemlji izrazito jake, s obzirom da se koeficijenti dinamicke korelacije krecu i preko -0,6, $to je
najviSe u odnosu na sve dosada posmatrane zemlje. Ove vrednosti dinamicka korelacija u
Turskoj je zabelezila za vreme Iracke krize i Svetske ekonomske krize, kada su trzista akcija 1
deviznog kursa imale posebno izrazenu volatilnost, Sto se vidi na slici 3.3. Kao Sto je reCeno u
prethodnom poglavlju, ekonomska teorija je odavno potvrdila da u kriznim periodima finansijska
trziSta teze da imaju bliskije veze u poredenju sa mirnim periodima. Indija i Juzna Koreja su
takode zemlje koje su u ovim periodima imale izrazeniju fluktuaciju na ovim trziStima, pa se na
slici 4.2 moze videti da su u ovim periodima koeficijenti dinamicke korelacije ve¢i. Ovo je u
skladu sa ranije iznetom pretpostavkom da u kriznim periodima kapital napusta rizicna podrugja,
Sto izaziva depresijaciju kursa i pad vrednosti indeksa akcija. Medutim, moze se videti da su u
Indiji 1 Juznoj Koreji koeficijenti dinamicke korelacije bili oko -0,3, §to je duplo manje u odnosu
na Tursku. Drugim recima, moze se zakljuciti da turskom trZiStu investitori reaguju sa najveéim
intenzitetom na krizne Sokove. Ovakva jaka reakcija na turskom trziStu nije karakteristicna samo
za krizne periode, jer i u relativno mirnim periodima (kao $to su od 2004-2008. i od 2010-2014.)
dinamicka korelacija u turskoj se kre¢e oko -0,3 i -0,4 dok se u Indiji i Juznoj Koreji kreée oko -
0,15i-0,2.

4.1.3. Rezultati dinamicke korelacije za zemlje Jugoistocne Azije i JuZne Amerike

U ovom poglavlju se daje prikaz rezultata DCC-GARCH modela za poslednju grupu
zemalja u usponu. U tabeli 4.3 su dati ocenjeni parametri bivarijacionin DCC modela za zemlje
Jugoisto¢ne Azije i JuZne Amerike. Kao §to se moze videti, ovim zemljama odgovaraju
asimetricni DCC modeli, a svi parametri koji mere asimetri¢nost na trzistima akcija su statisticki
znacajni, dok je to slucaj kod veéine modela deviznih kurseva. Rezultati ukazuju da su, u svim
univarijacionim GARCH modelima trzista akcija, parametri o i B statisticki znacajni uz
zadovoljenje uslova a + f < 1. Medutim, na trziStima valuta ovaj uslov nije ispunjen ni na
jednom trziStu deviznih kurseva. Kao Sto je ranije reCeno to je verovatno uzrokovano
nestacionarno$¢u u varijansi, 1 kod ovih modela nije mogu¢e doneti zaklju¢ak o istrajnosti
varijanse. Sa druge strane, na trziStima akcija zbir vrednosti a + 3 u svim modelima su relativno
visoke, sto ukazuje da je istrajnost varijanse u tim modelima velika, odnosno da su njihove

sposobnosti prognoze buducih vrednosti varijanse isto tako velike.

132



Doktorska disertacija

Dejan Zivkov

Tabela 4.3 Ocenjeni parametri bivarijacionog DCC modela za zemlje Jugoisto¢ne Azije i

Juzne Amerike

Indonezija Malezija Singapur Meksiko Brazil
DCC-TGARCH | DCC-EGARCH | DCC-TGARCH | DCC-TGARCH | DCC-TGARCH

Panel A. Indeksi

JCI FTSEKLCI STI IPC BOVESPA
C, 0,099 -0,109 0,011" 0,023" 0,069
a 0,058" 0,322 0,036 0,006 0,007
B 0,823 0,984" 0,911 0,919 0,919

0,136 — 0,089 0,123 0,101
w1 — -0,093" — — —
v, — 0,224 — — —
LB(Q) 12,40 16,74 21,09 17,35 19,95
LB(Q?) 21,66 26,11 24,05 11,87 17,47
Panel B. Devizni kursevi

Rupi Ringit Dolar Pezos Real
Ce 0,004 -0,722" 0,001 0,014" 0,025

0,057 1,647 0,027 0,105 0,157

0,951 0,994 0,966 0,907 0,881

0,024 — 0,007 0,065 -0,107"

w1 — 0,001 — — —
W2 — 0,029 — _ —
LB(Q) 10,61 23,77 28,77 12,57 21,68
LB(Q?) 19,84 10,34 11,44 19,99 9,60
Panel C. DCC parametri
a 0,017 0,003 0,006 0,005 0,013"
b 0,975 0,995 0,992" 0,989" 0,967
v 5,999 7,005 9,681" 9,176 9,329"

Objasnjenje: LB(Q) i LB(Q?) oznatavaju Ljung-Box Q- statistiku za obi¢ne i kvadrirane reziduale racunate za 20

legova. * ** *** oznaCavaju statisticku znacajnost pri 1%, 5% 1 10%, respektivno. — 0zna¢ava prazno polje.

Parametar v meri broj stepeni slobode u Studentovoj-t raspodeli prema jednacini 2.30, odnosno stepen debelih

repova u raspodeli

reziduala.

Izvor: Kalkulacija autora

Na trziStima akcija, y parametar je u svim modelima pozitivan, §to ukazuje da negativni

Sokovi imaju vecéeg uticaja na uslovnu varijansu od pozitivnih Sokova. Takode, kod Malezije, taj

efekat je ocenjen parametrom i, a Njegova negativna vrednost dovodi do istog zakljucka da

133




Doktorska disertacija Dejan Zivkov

negativni Sokovi imaju vecéeg uticaja od pozitivnih Sokova. Porede¢i y parametre izmedu
razli¢itih drzava, moze se videti da je asimetricni efekat najizraZeniji na indonezanskom trzistu
akcija. Sa druge strane, na trziStima valuta, statisticki znacajni y parametri za indonezanski rupi,
meksicki pezos i brazilski real ukazuju da depresijacija ima veéeg uticaja na uslovnu varijansu
od apresijacije, $to je o¢ekivano, i $to je saglasno svim asimetri¢nim parametrima na prethodno
analiziranim deviznim trzi§tima. Sto se ti¢e adekvatnosti modela, svi reziduali u jednadinama
srednje vrednosti univarijacionih GARCH modela nemaju problema sa serijskom korelacijom i
vremenski promenljivom varijansom, S§to doprinosi verodostojnosti ocenjenih parametara.
Zajednicki parametri @ i b u DCC modelima u svim zemljama su statisti¢ki znacajni, $to ukazuje
da su ocenjeni koeficijenti dinamicke korelacije pouzdani. U skladu sa tim, na slici 4.3 su
prikazani grafikoni za zemlje Jugoistocne Azije i Juzne Amerike.Svi v parametri SU ViSOKO
statistiCki znacajni u svim zemljama, §to ukazuje da ova teorijska distribucija dobro prepoznaje

sve empirijske raspodele.

Slika 4.3 prikazuje da su koeficijenti dinamickih uslovnih korelacija dominantno
negativni za Indoneziju, Maleziju, Meksiko i Brazil, Sto ukazuje da je medusoban odnos izmedu
trzista akcija i deviznog trzista u skladu sa modelom balansiranog portfolija tokom posmatranog
perioda. Drugim re¢ima, u ovim trZiStima je primetna negativna osetljivost trziSta akcija na
depresijaciju deviznog kursa. U poredenju sa ranije analiziranim zemljama u usponu, u ovoj
grupi zemalja dinamicka veza izmedu trziSta akcija i trziSta deviznog kursa je relativno slabija.
Od posmatranih zemalja, najjata veza izmedu ovih trziSta se ispoljava u Indoneziji, posto
koeficijenti dinamicke korelacije dostizu vrednosti i do -0,3, dok je ta veza najslabija u Maleziji,
jer su vrednosti najvecih koeficijenata oko -0,125. Takode, analizirajuc¢i ja¢inu dinamickih
korelacija u razlic¢itim periodima, moze se videti da je ona jaca u kriznim periodima, posebno se
to odnosi na periode oko 2003. i 2008., §to se vezuje za krize u Iraku i Svetsku finansijsku krizu.
Jaca dinamicka korelacija u kriznim periodima je posebno vidljiva na primerima Malezije,
Meksika i Brazila.
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Slika 4.3 Graficki prikaz koeficijenata dinamicke korelacije za zemlje Jugoistocne Azije i

Izvor: Kalkulacija autora

Juzne Amerike

Sto se ti¢e Singapura, definitivan odgovor vezano za odnos izmedu akcija i deviznog

trziSta nije moguce doneti jer su DCC koeficijenti pre Svetske ekonomske krize negativni, a

posle nje su pozitivni. Posmatrano u odnosu na sliku 4.2, primetna je vrlo sli¢na dinamika DCC

koeficijenata Singapura sa DCC koeficijentima lzraela i Tajlanda. Drugim re¢ima, oko perioda
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Iracke krize, koeficijenti dinamicke korelacije dostizu maksimum od oko -0,3, dok se u kasnijim
periodima vrednost koeficijenata smanjivala, a od 2009. poprimaju pozitivne vrednosti. Na slici
3.2 se moze videti da od 2009. singapurski dolar ima blagu depresijaciju koja traje do pocetka
2010., istovremeno STI indeks u tom periodu belezi znacajan rast. Tokom 2011. STI indeks
blago pada dok singapurski dolar ima trend apresijacije. U naredne dve godine singapurska
valuta blago depresira, dok vrednost ST indeksa ima blagi rast. Opisana dinamika singapurske
valute i nacionalnog indeksa od 2009. odgovara teorijskom konceptu modela toka, Sto se na slici

4.3 vidi kao pozitivni koeficijenti dinamicke korelacije.

4.1.4. Rezultati dinamicke korelacije za razvijene zemlje

U ovom poglavlju se prikazuju rezultati modela uslovne dinamicke korelacije za
razvijene zemlje, kako bi se moglo napraviti poredenje sa zemljama u usponu, odnosno utvrditi
slicnosti i1 razlike izmedu ove dve grupe zemalja. Tabela 4.4 sadrZi ocenjene parametre
bivarijacionog DCC modela za tri razvijene zemlje — SAD, Japan i Velika Britanija. Moze se
videti da su za specifikaciju DCC modela kori$¢eni asimetri¢ni univarijacioni GARCH modeli.
U slucaju Japana, u tabeli 4.4 je prikazan DCC-TGARCH model, §to se razlikuje od optimalnog
DCC modela koga preporucuje tabela 4.1 na bazi SIC kriterijuma. Razlog je taj Sto kod DCC-
EGARCH modela (koji je optimalan prema SIC kriterijumu) jednacina univarijacionog GARCH
modela za jen nije konvergirala, pa je kao alternativa uzet drugi najbolji model, tj. DCC-
TGARCH. Parametri o i B su statisticki znacajni u svim modelima, osim u slu¢ajevima S&P500
indeksa i ameri¢kog dolara, kod kojeg parametar o nije signifikantan. To zna¢i da u tim
modelima kvadrati reziduala iz jednaCine srednje vrednosti ne uticu na uslovnu varijansu u
GARCH modelu.Takode, za ove modele je nemoguce odrediti istrajnost varijanse, jer se ona

racuna preko zbira a1 f3.

Sto se ti¢e asimetri¢nih parametara, u modelima berzanskih indeksa, svi asimetri¢ni
parametri su statisticki zna€ajni pri vrlo visokoj verovatno¢i. U sluaju S&P500 indeksa,
parametar y je negativan Sto znaci da negativni neoCekivani Sokovi na trziStu akcija imaju veceg
uticaja na uslovnu varijansu od pozitivnih Sokova. Parametar y, meri veli¢inu Soka na uslovnu
varijansu. Na americkom deviznom trziStu, parametri w1 1 y» nisu statisti¢ki znacajni, §to ukazuje

na odsutnost asimetri¢nog efekta na ovom trziStu. Na trziStima akcija Japana i Velike Britanije,
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parametar y ukazuje na asimetrican efekat na ovim trziStima. Kao Sto se moZze videti, oba
parametra su pozitivna, Sto je indicija da negativni Sokovi imaju jaceg uticaja na uslovnu

varijansu. Takode, moze se videti da je intenzitet tih Sokova jac¢i na britanskom trzistu.

Tabela 4.4 Ocenjeni parametri bivarijacionog DCC modela za razvijene zemlje

SAD Japan Velika Britanija
DCC-EGARCH DCC-TGARCH DCC-TGARCH
Panel A: Indeksi
S&P500 NIKKEI225 FTSE100
C, 0,090 0,054 0,027
a 0,241 0,048 -0,0137
B 0,979 0,877 0,917
— 0,102 0,160
w1 -0,104" — —
" 0,096 — —
LB(Q) 14,91 11,39 15,66
LB(Q% 60,06" 27,76 30,85
Panel B: Devizni kursevi
Dolar Jen Funta
Ce -0,711" 0,003 0,002
P 1,013 0,047 0,056
B 0,994 0,945 0,939
— 0,008 -0,001
7 -0,001 — —
2] 0,040 — —
LB(Q) 11,74 21,02 22,02
LB(Q?) 13,15 19,11 17,78
Panel C: DCC parametri _ _ _
a 0,011 0,012 0,006
b 0,984 0,986 0,989"
v 10,619 9,669" 12,146

Objasnjenje: LB(Q) i LB(Q?) oznacavaju Ljung-Box Q- statistiku za obi¢ne i kvadrirane reziduale radunate za 20
legova. *** *** oznaCavaju statisticku znacajnost pri 1%, 5% i 10%, respektivno. — oznacava prazno polje. q
simbol znac¢i da je za konkretni test koriS¢eno 50 legova. Parametar v meri broj stepeni slobode u Studentovoj-t
raspodeli prema jednacini 2.30, odnosno stepen debelih repova u raspodeli reziduala.

Izvor: Kalkulacija autora
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Posmatraju¢i devizna trziSta Japana i Velike Britanije, asimetrican parametar y je
statisti¢ki znacajan samo u slu¢aju Japana, Cija je vrednost pozitivna, ali i veoma mala. Pozitivna
vrednost v koeficijenta na japanskom deviznom trziStu nosi odredene vrlo bitne zakljucke.
Naime, pozitivna vrednost y zna¢i da negativni Sokovi, tj. apresijacija jena ima veceg uticaja na
uslovnu varijansu od depresijacije jena. U odnosu na sve prethodno analizirane zemlje u razvoju,
ovo je prvi slucaj da apresijacija valute ima jaceg efekta na varijansu te valute od depresijacije.
To znaci da se na japanskom trziStu, veza izmedu dva trziSta ne utvrduje preko kapitalno-
finansijskog bilansa kao kod veéine zemalja u usponu, nego preko tekuceg bilansa, odnosno
zvoza. Ovi rezultati su u skladu sa nalazima Matsubajasija (Matsubayashi, 2011) koji je tvrdio da
depresijacija japanskog jena ima pozitivnog efekta na profitabilnost japanskih kompanija, dok im
apresijacija Steti. Ovakvi rezultati u slucaju Japana preliminarno ukazuju da je odnos trzista
akcija 1 deviznog kursa u skladu sa teorijom toka. Kasnija analiza dinamickih korelacija ¢e

podrobnije potvrditi ili odbaciti ove tvrdnje.

Ljung-Box Q- statistike pruzaju informacije o adekvatnosti specifikovanih modela. Kao
S$to se moze videti, u svim modelima ne postoji prisustvo autokorelacije i heteroskedasti¢nosti. U
sluc¢aju americkog S&P500 indeksa, odsustvo heteroskedasti¢nosti je potvrdeno na visem nivou
docnji. Parametri a i b u svim DCC modelima su visoko statisticki znacajni i zadovoljavaju uslov
a+ b <1, sto ide u prilog verodostojnosti ocenjenih parametara dinamicke korelacije. Svi
ocenjeni v parametri u Studentovoj-t distribuciji su visoko statisticki znacajni, ukazujuci na
opravdanost izbora ove teorijske raspodele. S obzirom na utvrdenu adekvatnost svih DCC

modela, u nastavku se daju graficki prikazi serija dinamickih korelacija u razvijenim zemljama.

Naime, gledaju¢i sliku 4.4 moZe se do¢i do zakljucka kakva je korelativna veza izmedu
trziSta akcija 1 trziSta deviznog kursa u odabranim razvijenim zemljama u posmatranom periodu.
Lako je uociti da se dinamika uslovnih korelacija u razvijenim zemljama razlikuje po smeru 1
intenzitetu sa najve¢im brojem prethodno analiziranih zemalja u usponu. Kao prvo, uocava se da
je dinamicka korelacija oko 2003. godine, tj.za vreme Iracke krize u izabranim razvijenim
zemljama imala negativne vrednosti, Sto je posledica pojacane volatilnosti na ovim trzistima,
odnosno simultanog pada vrednosti berzanskih indeksa i depresijacija valute. Ovo se takode

moze videti na slikama 3.2 1 3.4.
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Slika 4.4 Graficki prikaz koeficijenata dinamicke korelacije za razvijene zemlje

Izvor: Kalkulacija autora

Medutim, koeficijenti dinamickih korelacija u tom periodu imaju u proseku znatno nize
negativne vrednosti od veéine posmatranih zemalja u usponu. Drugim re¢ima, na prvi pogled bi
moglo da se zaklju¢i da je u ovom periodu odnos izmedu trzista akcija i trziSta deviznog kursa u
skladu sa modelom balansiranog portfolija zbog negativnih korelativnih koeficijenata. Medutim,
zbog relativno niskih vrednosti koeficijenata, ne bi moglo definitivno da se tvrdi da se to
desavalo zbog znaajnog bega kapitala, Sto se najceS¢e desava u zemljama u usponu u kriznim

periodima.

U slucaju Amerike, posle Iracke krize, dolar ima tendenciju depresijacije, Sto podstice
americki izvoz i ¢ini da koeficijenti medusobne korelacije budu pozitivni. U Japanu, negativni
korelativni koeficijenti se javljaju i posle 2004. godine, $to je verovatno posledica blage

apresijacije japanskog jena koja se desila te godine. Za vreme Svetske ekonomske krize,
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koeficijenti dinami¢ke korelacije nemaju izrazene negativne vrednosti, §to je slucaj kod vecine
zemalja u usponu kao posledica bega kapitala. U razvijenim zemljama, dolar, jen i funta su
apresirale za vreme krize, jer su se Cinile kao sigurnija aktiva u odnosu na druge valute. Posle
Svetske ekonomske krize, dinamic¢ke korelacije razvijenih zemalja imaju izraZzene pozitivne
vrednosti Sto je u skladu sa teorijom toka. Posebno je to izraZzeno u slucaju Japana, Ciji

koeficijenti u nekim trenucima prelaze vrednosti od 0,6.

Zbog promenljivih vrednosti i veli¢ine dinamickih korelacija, generalan zakljucak nije
moguce doneti o tome kakav je odnos izmedu trzista akcija i trziSta deviznog kursa u razvijenim
zemljama. Medutim, ono $to je sigurno je da se taj odnos znatno razlikuje od dinamickih
korelacija veéine zemalja u usponu, kod kojih je moguce pronaéi uobicajen obrazac prisustva

dominantno negativnih koeficijenata, $to kod razvijenih zemalja nije sluca;.

4.2. Statisticko objasSnjenje dobijenih koeficijenata dinamicke uslovne korelacije

U prethodnim poglavljima su prikazane slike dinamickih uslovnih korelacija (DCC),
medutim samo na bazi vizuelnog prikaza se ne mogu dobiti precizne informacije o statistickim
karakteristikama ocenjenih dinamickih korelacija. Stoga, u ovom poglavlju se po zemljama
detaljnije analiziraju 1 numeriCki izraZavaju neke statisticke osobine ocenjenih dinamickih
korelacija, kao $to su srednja vrednost, standardna devijacija, parametar trenda i ekstremna
vrednost. Analiza posmatra ukupan period od 2000-2014. i nekoliko karakteristicnih potperioda,
kako bi mogla da se urade poredenja i da se shodno tome izvuku odredeni zakljucci. Naime,
posto je na bazi vizuelne inspekcije u prethodnim poglavljima utvrdeno da u vecini zemalja u
usponu dinamicka korelacija ima razli¢ite vrednosti u kriznim periodima u poredenju sa mirnim
periodima, odluceno je da se posmatraju tri potperioda: pre, za vreme i posle Svetske ekonomske
krize. Slika 3.1 sugeriSe da je pad berzanskih indeksa kod vecine analiziranih zemalja zapoceo
pre kraja 2007. godine, pa izabrani potperiodi imaju sledece intervale posmatranja: pre krize
(Januar 2000. — jun 2007.), za vreme krize (jul 2007. — decembar 2008.) i posle krize (januar
2009. — decembar 2014.). Analiza se obavlja po grupama zemalja, definisanih kao u prethodnom

poglavlju.
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4.2.1. Analiza statistickih karakteristika dinamickih korelacija za zemlje Jugoistocne ilstocne

Evrope

Tabela 4.5 daje koncizan prikaz bazi¢nih statistiCkih karakteristika dinamicke korelacije
za ukupan period i tri potperioda u tranzitornim zemljama Jugoistocne i Isto¢ne Evrope.
Posmatranjem srednjih vrednosti dinamickih korelacija moze da se stekne precizna slika o tome
u skladu sa kojim teorijskim pristupom se ponasa veza izmedu trziSta akcija i trziSta deviznog

kursa i koliko je ona jaka.

Sto se ti¢e Srbije, srednje vrednosti koeficijenata dinami¢ke korelacije su veoma niski i
pozitivni u celom periodu, kao i u svim potperiodima, i kre¢u se oko 0.03. Kao §to je ranije
re¢eno, u Srbiji ne postoji jasna veza izmedu dva trzi$ta, a verovatan razlog je nizak stepen
prometa, odnosno niska likvidnost na trziStu akcija, pa se na taj nafin ne mogu uociti vece
oscilacije na trzistu akcija kao posledica vecih fluktuacija na deviznom trzistu. Drugim rec¢ima,
korelacija izmedu dva trzista u Srbiji ne postoji. Posmatrajuci ostale zemlje, moze se videti da je
proseéna vrednost koeficijenata negativna u svim zemljama, s tim §to su proseCne negativne
vrednosti najvece u Poljskoj i Madarskoj. Ovi nalazi mogu da potvrde da veza izmedu dva
trziSta, u ove cCetiri zemlje, odgovara teorijskom pristupu balansiranog portfolija. Pored toga,
sagledavajuci i ostale potperiode, moze se ste¢i jasnija slika o odredenim specifi¢nostima

dinamickih korelacija.

U sluéaju Ceske, prosene niske vrednosti dinamicke korelacije za ceo period su
posledica relativno niskih vrednosti u prvom, a posebno u drugom potperiodu. Ceska je
specificna po tome S$to je od svih posmatranih zemalja u usponu imala najniZze koeficijente
dinamicke korelacije u periodu krize (u proseku -0.007), Sto je kontradiktorno stavu opSte
finansijske teorije da finansijska trziita imaju jate veze u kriznim periodima. Medutim, Ceska
nije nikakav izuzetak, jer je u tom periodu kad je PX indeks naglo gubio vrednost, ¢eska kruna
jos uvek belezila trend jacanja, pa je DCC model produkovao pozitivne koeficijente, iako ne
postoje nikakve druge indicije da u Ceskoj trziste akcija i deviznog kursa imaju odnos u skladu
sa modelom toka. U periodu posle Svetske ekonomske krize, parametri dinamickih korelacija
Ceske imaju relativno visoke negativne vrednosti, §to je u skladu sa teorijom balansiranog
portfolija, a najjaca korelativna veza je zabeleZena 2010., u periodu Krize suverenog duga, kada

je koeficijent dostigao vrednost -0,366.
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Tabela 4.5 Statisticke karakteristike dinamickih korelacija za zemlje Jugoistocne i

Isto¢ne Evrope

| Srbija | Ceska | Poljska | Madarska | Rusija
Panel A. Period od 1/1/2000 — 31/12/2014
Srednja vrednost 0,030 -0,095 -0,269 -0,257 -0,063
c 0,022 0,098 0,123 0,096 0,180
Trend® -0,069 -0,298" 0,425 0,331 0,522
Ekstremna vr. -0,175 -0,366 -0,607 -0,558 -0,554
Panel B. Period od 1/1/2000 — 30/6/2007
Srednja vrednost 0,034 -0,066 -0,261 -0,213 -0,011
c 0,017 0,074 0,121 0,075 0,166
Trend® -0,301 -0,407" -0,833" -0,554" 1,469
Ekstremna vr. 0,076 -0,226 -0,448 -0,397 -0,397
Panel C. Period od 1/7/2007 — 31/12/2008
Srednja vrednost 0,028 -0,007 -0,350 -0,304 0,075
o 0,026 0,058 0,107 0,112 0,108
Trend®® -0,360" -0,167 0,465 0,189 0,224
Ekstremna vr. -0,175 0,146 -0,498 -0,484 0,271
Panel D. Period od 1/1/2009 — 31/12/2014
Srednja vrednost 0,033 -0,158 -0,263 -0,294 -0,157
o 0,022 0,096 0,125 0,089 0,163
Trend® 0,024 0,134 0,127 0,104 -0,168
Ekstremna vr. 0,078 -0,366 -0,607 -0,558 -0,554

Objasnjenje: Simbolc oznacava standardnu devijaciju. Simbol 8, 88 oznacava da je vrednost trenda pomnoZena sa
10000, 1000, respektivno. * ** *** gznacavaju statistiCku znacajnost pri 1%, 5% i 10%, respektivno.

Izvor: Kalkulacija autora

Rusija je zemlja koja je takode imala u proseku niske negativne vrednosti koeficijenata u
periodu pre krize 1 ¢ak pozitivne koeficijente za vreme krize. Medutim, razlozi su drugaciji u
odnosu na Cesku, jer je Ruska centrala banka imala snaZnog uticaja na rusku rublju sve do posle
2009., pa se u periodu pre toga, rezultati dinamickih korelacija ne mogu posmatrati kao Cista
posledica trzisnih sila. U tre¢em potperiodu dinamicka korelacija ima izrazenije negativne
vrednosti (u proseku -0,157), a tada je zabelezen i najveéi koeficijent od -0,554, §to je posledica

Ukrajinske krize, odnosno veceg bega kapitala iz Rusije, koji je izazvao jacu depresijaciju rublje.
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Sa druge strane, Madarska i1 Poljska imaju vrlo konstantne i relativno ujednacene
vrednosti korelativnih koeficijenata tokom razli¢itih potperioda. U ove dve zemlje, prose¢ne
vrednosti korelativnih koeficijenata iznose -0,269 u Poljskoj i -0,257 u Madarskoj, $to moze da
ukaze na nedvosmislen zakljucak da je u ovim zemljama veza izmedu dva trziSta u skladu sa
teorijom balansiranog portfolija. Takode, moze se videti da su u periodu Svetske ekonomske
krize, parametri dinamicke korelacije imali najviSe proseéne negativne vrednosti, -0,261 u
Poljskoj i -0,213 u Madarskoj, $to je u skladu sa tvrdnjama Klimenta i Menea (Climent i Meneu,
2003), Gua i drugih (Guo i drugi, 2011), Lina (Lin, 2012), Gonzalesa i drugih (Gonzalez i drugi,
2005) o jac¢ini veze izmedu finansijskih trzi$ta u periodima krize. Medutim, u ovim zemljama,
sli¢no kao i u sluéaju Ceske, najveéi koeficijent dinamicke korelacije je zabelezen u tre¢em
potperiodu oko 2010., a uzrokovan je verovatno krizom javnog duga u nekim zemljama
Evropske Unije. U tom periodu najveci zabelezeni koeficijent u Poljskoj iznosio je ¢ak -0,607, a
u Madarskoj -0,558.

Sto se ti¢e koeficijenta linearnog trend, on je ocenjen da bi se videla tendencija
koeficijenata dinamicke korelacije u razli¢itim potperiodima, odnosno da bi se videlo kojom
prose¢nom brzinom su Se koeficijenti uvecavali, odnosno smanjivali sa protekom vremena. Posto
je analiza radena na dnevnim podacima,vrednosti trend-parametara u tabeli 4.5 bi znacili da se u
proseku dinamicka korelacija svakim danom uvecavala ili smanjivala za odredenu vrednost koja
je data u tabeli. Da vrednosti trend-parametara ne bi bile jako male u tabeli i da bi bile
upotrebljive za uporedivanje, njihove vrednosti su uvecane mnozenjem sa 10000 ili sa 1000.
Posmatrajuéi prvi potperiod, primetne su negativne vrednosti trendova za Cesku, Poljsku i
Madarsku, $to ukazuje da je putanja od prvog ka drugom poteriodu bila silazna, a da su se
najve¢om brzinom u proseku smanjivali koeficijenti dinamic¢ke korelacije Poljske (u proseku -
0,833x10™). Takode, u Poljskoj je u tom periodu zabeleZena najveéa varijabilnost koeficijenata
korelacije, $to sugeriSe najvisi koeficijent standardne devijacije od 0,121. Ruski trend u tom
periodu je izuzetno visok i iznosi 1.469x 10, ali ova vrednost ne moze da se smatra posledicom

fundamentalnih faktora, jer je rublja u tom periodu bila strogo kontrolisana valuta.

U potperiodu za vreme krize, trend parametri za Poljsku i Madarsku su pozitivni §to
ukazuje na trend rasta, odnosno smanjivanja negativnih koeficijenata. Drugim rec¢ima, ova
vrednost ukazuje koliko su se brzo trziSta oporavljala na prelasku iz drugog u treéi period. U

slu¢aju Ceske i Rusije trend je negativan jer su ove dve zemlje u periodu krize imale pozitivne
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parametre dinamickih korelacija iz ranije objaS$njenih razloga. U tre¢em potperiodu, trend je
rastuéi u Ceskoj, Poljskoj i Madarskoj zbog niskih vrednosti dinami¢kih koeficijenata u vreme
Krize suverenog duga oko 2010., koji su se u kasnijem periodu smanjivale. Kod Rusije je u tom
periodu trend negativan, prevashodno zbog ekstremno niskih koeficijenata oko 2014. godine

usled Ukrajinske krize 1 pada cena nafte na svetskom trzistu.

4.2.2. Analiza statisti¢kih karakteristika dinamickih korelacija za zemlje Azije

U ovom poglavlju se analiziraju statisticke osobine dinamickih uslovnih korelacija za
zemlje Azije. Tabela 4.6 sadrzi Cetiri osnovne statisticke veli¢ine za ceo analizirani period, kao i
za tri potperioda. U panelu A, srednje vrednosti dinami¢kih korelacija za ukupan period ukazuju
da je veza izmedu trziSta akcija 1 trziSta deviznog kursa u proseku najjaca u Turskoj 1 iznosi
-0,310, sto je najveca vrednost prosecnih dinamickih koeficijenata za sve do sad analizirane
zemlje. Izrael i Tajland imaju veoma niske prosecne koeficijente, jer je dinamicka korelacija
posle Svetske ekonomske krize u ovim zemljama bila dominantno pozitivna, dok su u Indiji i
Juznoj Koreji prosecne vrednosti koeficijenata skoro upola nize u odnosu na Tursku, ali
konstantno negativne. Relativno visoke vrednosti negativnih koeficijenata dinamicke korelacije u
Turskoj, Indiji i Juznoj Koreji, posmatrano za ceo period, govore u prilog tome da se trzista u
ovim zemljama ponasaju u skladu sa teorijom balansiranog portfolija. Medutim, ova tvrdnja se
ne moze izneti i za preostale dve zemlje — lzrael i Tajland, jer su im prosecni koeficijenti

izuzetno mali, i iznose -0,042 i -0,017, respektivno.

Analizirajuci prvi potperiod, kod koga se kao glavni dogadaj izdvaja kriza u Iraku, u
panelu B se moze videti da su sve posmatrane zemlje imale u proseku relativno visoke negativne
koeficijente dinamicke korelacije. Zbog ovih nalaza, moze se re¢i da su u prvom potperiodu
trziSta akcija i deviznog kursa ostvarivale vezu preko kapitalnog bilansa, tj. onako kako predvida
teorijja balansiranog portfolija. Naime, u ovom periodu su izraelski Sekel i tajlandski baht
zabelezili znacajan pad vrednosti, mnogo vec¢i nego za vreme Svetske ekonomske krize. Moguci
uzrok ovakvih rezultata je napustanje ovih trzista od strane stranih investitora, zbog ¢ega je DCC
model u ovom periodu pronasao negativne korelativne koeficijente.Turska lira je takode za
vreme Iracke krize znacajnije depresirala, odnosno od pocetka 2000. kada se jedna lira menjala

za oko 0,6 evra, u vreme Krize taj paritet je bio skoro 2 lire za 1 evro. Sa druge strane, Indija i
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Juzna Koreja su imali vrednosti koeficijenata malo ispod viSegodi$njeg proseka u tom periodu, a

njihove valute su takode belezile trend depresijacije, ali ne tako intenzivno kao lira, Sekel 1 baht.

Tabela 4.6 Statisticke karakteristike dinamickih korelacija za zemlje Azije

| Izrael | Turska | Indija | Tajland | JuZna Koreja
Panel A: Period od 1/1/2000 — 31/12/2014
Srednja vrednost -0,042 -0,310 -0,123 -0,017 -0,188
c 0,113 0,138 0,105 0,135 0,090
Trend® 0,5712" 0,1584 -0,0964" 0,7212 0,0119
Ekstremna vr. -0,305 -0,651 -0,457 -0,309 -0,477
Panel B. Period od 1/1/2000 — 30/6/2007
Srednja vrednost -0,104 -0,334 -0,117 -0,116 -0,175
c 0,087 0,127 0,094 0,069 0,077
Trend® -0,338 -1,073 0,406 0,334 0,345
Ekstremna vr,. -0,305 -0,651 -0,328 -0,309 -0,380
Panel C: Period od 1/7/2007 — 31/12/2008
Srednja vrednost -0,113 -0,477 -0,160 0,020 -0,221
c 0,043 0,079 0,118 0,049 0,128
Trend* 0,118" 0,344" -0,592" 0,321° -0,857
Ekstremna vr. -0,191 -0,622 -0,398 0,162 -0,477
Panel D. Period od 1/1/2009 — 31/12/2014
Srednja vrednost 0,058 -0,237 -0,123 0,093 -0,194
c 0,075 0,115 0,110 0,126 0,092
Trend*® -0,008™ -0,071 -0,109" -0,223" 0,097
Ekstremna vr. 0,230 -0,545 -0,457 0,299 -0,430

Objasnjenje: Simbolc oznadava standardnu devijaciju. Simbol §, §§ oznacava da je vrednost trenda pomnozZena sa

10000, 1000, respektivno. * ** *** gzna¢avaju statisticku znacajnost pri 1%, 5% i 10%, respektivno.

Izvor: Kalkulacija autora

U periodu za vreme Svetske ekonomske krize, ubedljivo najjaca korelacija je zabeleZena
u Turskoj sa vrednos$cu prosecnog koeficijenta od -0,477 i ekstremnom vrednos¢u od -0,622. Za
vreme Svetske ekonomske krize lira je bila relativno stabilna, dok je turski XU100 indeks pao za
viSe od 50%. To je verovatan razlog pojave tako ekstremnog korelativnog koeficijenta u tom

periodu. Tabela 4.6 prikazuje da su u sva tri potperioda, negativni koeficijenti dinamickih
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na pojavu kriza. Moguci uzrok ovakvih rezultata je blizina turske drzave regionu Koji je u

proteklih 15 godina stalno bio izloZen raznim nestabilnostima i oruzanim sukobima.

Izraelski Sekel je jedna od retkih valuta, u poredenju sa svim zemljama u usponu, koja je
bila prilicno stabilna za vreme krize, i ¢ak na mahove imala trend jacanja. Zbog toga su i
prosecne vrednosti korelativnih koeficijenata relativno niske i iznose samo -0,113 u tom periodu.
Kao $to je reeno u poglavlju 4.1.2, izraelski $ekel je od 2010. nastavio sa stabilnom putanjom,
bez vecih oscilacija, dok je indeks TA25 imao relativno stabilnu putanju rasta. Posledi¢no, to se
odrazilo na pozitivne vrednosti dinamickih koeficijenata, koji su u tre¢em periodu imali prose¢nu

vrednost od 0,058.

Tajlandska valuta, baht, je pocela da depresira jo§ pocetkom 2008., dok je tajlandski
indeks SET poceo da gubi vrednost tek pred kraj 2008. godine, Sto je prouzrokovalo da indeksi
dinamickih korelacija imaju prose¢nu vrednost blizu nule za vreme krize. Od 2009., tajlandski
baht je u nekoliko navrata depresirao i apresirao, $to se odrazavalo i na dinamiku uslovnih
korelacija. Naime, poc¢etkom 2009. baht je depresirao, ali je tajlandski SET nastavio uzlaznom
putanjom, $to ¢ini da odnos izmedu dve varijable bude u skladu sa modelom toka, a koeficijenti
korelacije pozitivni. Tajland je zemlja koja ostvaruje znaajne prihode od turizma, pa nije
iskljuc¢eno da je depresijacija valute u tom periodu uticala na povecanje prihoda od turizma, ali 1
na generalan rast izvoza, ¢iji je udeo u tajlandskom BDP-upreko 70%. Naime, tokom 2010 izvoz
Tajlanda je iznosio 71,3%, dok je u naredne dve godine on bio 76,9% i 75%. Tokom 2010. baht
je apresirao, ali je u 2011. imao tendenciju slabljenja, $to je verovatno uticalo na rast tajlandskog
izvoza 1 posledicno SET indeksa.Drugim re€ima, zbog prikazanih rezultata, odnos izmedu dva
trziSta u Tajlandu od 2009. je verovatno u skladu sa modelom toka, gde se veza izmedu dva
trzi$ta uspostavljala preko tekudeg bilansa. Ceste oscilacije dinami¢kih koeficijenata u Tajlandu
se prepoznaju i u prili¢no visokom koeficijentu standardne devijacije, koji u trecem potperiodu
iznosi 0,126, Sto je medu najvisim vrednostima u odnosu na sve zemlje i sve potperiode.
Posmatrajuc¢i Tajland i Izrael, treba re¢i da je verovatnija tvrdnja da je odnos izmedu trzista
akcija i deviznog kursa posle 2009. bio vise u skladu sa modelom toka na Tajlandu nego u

Izraelu, jer su proseéne vrednosti dinamickih koeficijenata na Tajlandu 0.093, a u Izraela 0.058.

Indija i Juzna Koreja su u periodu krize imale izrazenije negativne koeficijente u odnosu

na svoj viSegodisnji prosek, Sto je u skladu sa ranije iznetom tvrdnjom da je veza izmedu
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finansijskih trzista jaca u kriznim periodima. Juzna Koreja je u tom periodu zabelezila najveci
negativan koeficijent od -0,477. Na ovim trziStima, u periodu posle Svetske ekonomske krize,
primetni su dominantno negativni koeficijenti, kao $to sugerise slika 4.2, ali i njihova izrazeno

visoka oscilatorna dinamika, $to se oslikava u relativno visokim o koeficijentima.

Sto se ti¢e koeficijenata trenda, oni pokazuju kakva je linearna funkcija izmedu dva kraja
posmatranog perioda. Posmatraju¢i ceo period, moze se primetiti da je kod lIzraela i Tajlanda
trend rastuéi, jer su dinamicke korelacije prvo belezile negativne vrednosti, a onda su u drugom 1
tre¢em potperiodu postajale pozitivne. Turski trend od 0,1584x 10™* ukazuje da su na levom kraju
slike 4.2 koeficijenti korelacije u proseku nizi od desnih koeficijenata, dok je kod Indije obrnut
slucaj, jer je trend -0,0964 x 10, Medutim, kod ovih zemalja vrednosti trendova za ceo uzorak su
mnogo manji nego kod lzraela i Tajlanda, pa ukazuju na ujednaceniju dinamiku koeficijenata
korelacije. U slucaju Koreje, trend za ceo period nije statisticki znacajan, pa se ne moze izvuci
definitivan zakljugak. U prvom potperiodu najjaéi trend ima Turska (-1,073x10™), zbog
ekstremno niskih vrednosti koeficijenata za vreme Iracke krize. U drugom potperiodu, trend za
tursku je pozitivan, $to ukazuje da je jaca korelacija izmedu dva trziSta bila prisutna Krajem
2007. ipocetkom 2008. Sa druge strane, kod Indije i Koreje zakljucak je obrnut, jer su im
trendovi negativni. U tre¢em potperiodu sve zemlje imaju relativno niske trendove, sem
Tajlanda, Sto ukazuje na uravnoteZzeno kretanje dinamickih koeficijenata u vecini azijskih

zemalja.

4.2.3. Analiza statistickih karakteristika dinamickih korelacija za zemlje Jugoistocne Azije i

Juine Amerike

U ovom poglavlju se objaSnjavaju statisticke osobine dinamickih uslovnih korelacija za
zemlje Jugoistocne Azije 1 JuZzne Amerike. Panel A tabele 4.6 prikazuje proseCne vrednosti
uslovnih korelacija za ceo posmatrani period. Moze se videti da su sve srednje vrednosti ovih
zemalja negativne, ali i da su im vrednosti relativno niske, u smislu da najveéu prose¢nu vezu od
-0,105 izmedu dva trzista prijavljuje Indonezija. U ostalim zemljama ja¢ina ove veze je ispod
-0,1. Negativni koeficijenti dinamickih uslovnih korelacija u ovim zemljama bi mogli da ukazuju
da je interakcija izmedu dva trziSta u skladu sa teorijom balansiranog portfolija, odnosno da

kretanje kapitala na ovim trzistima utie na devizni kurs i vrednost akcija. Malezija je, na primer,
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zemlja koja ima konstantno negativne koeficijente, medutim njeni koeficijenti su izuzetno niski u
¢itavom periodu od 15 godina, §to je indikator slabe veze, dok veoma niska prose¢na vrednost u

slu¢aju Singapura dovodi u pitanje tvrdnju da se trziSta ponasaju u skladu sa teorijom portfolija.

Tabela 4.6 Statisticke karakteristike dinamickih korelacija za zemlje Jugoistocne Azije i

Juzne Amerike

| Indonezija |  Malezija | Singapur | = Meksiko | Brazil
Panel A. Period od 1/1/2000 — 31/12/2014
Srednja vrednost -0,105 -0,068 -0,024 -0,096 -0,081
c 0,128 0,037 0,103 0,039 0,061
Trend 0,533 0,044 0,634 -0,013” -0,133"
Ekstremna vr. -0,427 -0,153 -0,275 -0,194 -0,239
Panel B. Period od 1/1/2000 — 30/6/2007
Srednja vrednost -0,160 -0,070 -0,100 -0,093 -0,061
o 0,092 0,043 0,075 0,043 0,061
Trend 0,163 0,493 0,079 0,032 -0,201"
Ekstremna vr. -0,427 -0,153 -0,275 -0,194 -0,239
Panel C. Period od 1/7/2007 — 31/12/2008
Srednja vrednost -0,101 -0,061 -0,017 -0,111 -0,156
o 0,089 0,017 0,026 0,032 0,027
Trend 0,640 0,124 -0,034 0,079 0,097
Ekstremna vr -0,281 -0,095 -0,078 -0,171 -0,209
Panel D. Period od 1/1/2009 — 31/12/2014
Srednja vrednost -0,037 -0,068 0,072 -0,094 -0,088
o 0,140 0,030 0,051 0,033 0,044
Trend 0,006 -0,047" -0,082" 0,015 0,010
Ekstremna vr. -0,288 -0,138 0,195 -0,184 -0,217

Objasnjenje: Simbolc oznacava standardnu devijaciju. Simbol §, §§ oznacava da je vrednost trenda pomnoZena sa
10000, 1000, respektivno. *,** *** oznacavaju statistiCku znacajnost pri 1%, 5% i 10%, respektivno.

Izvor: Kalkulacija autora

Gledaju¢i graficke prikaze dinamickih korelacija na slici 4.3, moze se videti da su u
slu¢aju Malezije, Meksika i1 Brazila vrednosti koeficijenata u celom periodu dominantno ispod
nule, dok u slucaju Indonezije 1 Singapura postoje periodi kada su koeficijenti imali pozitivne
vrednosti, pa je potrebna detaljnija analiza po potperiodima. Takode, kada se pogledaju

standardne devijacije za ceo period, primecuje se da su najveca odstupanja od srednje vrednosti
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upravo kod Indonezije i Singapura, ¢ije su vrednosti 0,128 i 0,103, respektivno, §to ukazuje na
vece fluktuiranje koeficijenata tokom vremena u ovim zemljama. Kod ostalih zemalja, vrednosti
o su daleko manje, sugeriSu¢i na ravnomernije kretanje dinamicke korelacije. Pozitivne i
relativno visoke vrednosti trenda za ove dve zemlje navode na zaklju¢ak da je u kasnijim

periodima doslo do rasta vrednosti koeficijenata. Slika 4.3 govori u prilog ovim tvrdnjama.

U panelu B prikazuju se statisticke osobine dinamickih koeficijenata za prvi potperiod. U
periodu pre Svetske ekonomske krize, Indonezija je imala najvise prosecne vrednosti
koeficijenata od -0,160, sa najvec¢om ekstremnom vrednos$c¢u od -0,427. Takode, primetno je da
su sve zemlje svoje najvece vrednosti dinamickih parametara zabelezile u prvom potperiodu i to
oko 2003. godine, a to je godina koja se vezuje za krizu u Iraku. Ovakvi nalazi idu u prilog ranije
iznetoj konstataciji da se u kriznim periodima pojacava veza izmedu finansijskih trzista. U
prvom potperiodu, Malezija ima najveci, pozitivan trend S§to, ukazuje da je na malezijskom
trziStu najveca razlika izmedukorelativnihveza na pocetku i na kraju prvog potperioda. Takode,
posmatrano u apsolutnim iznosima, sve zemlje su zabeleZile relativno jaku korelaciju izmedu
dva trzista tokom 2000. godine, koja se vezuje za dot-com krizu. U tom periodu koeficijenti su se
kretali oko 0,1-0,2 u apsolutnom iznosu, u zavisnosti od zemlje, $to se moze videti na slici 4.3.
Singapur je tokom Iracke krize imao relativno izraZzenu korelaciju, ¢ak neuporedivo jacu nego za
vreme Svetske ekonomske krize, sa maksimalnom vrednoséu od -0,275, $to je odmah iza

Indonezije.

U periodu Svetske ekonomske krize, koeficijenti korelacije, iako negativni, su
neo¢ekivano niski, a to je posebno izrazeno u slucaju Singapura i Malezije. Primetan je
evidentan rast negativnih korelacija u tom periodu u svim zemljama sem u Singapuru, $to se
moze videti na slici 4.3. Kao i u slu¢aju ranijih zemalja, ovakav rezultat je verovatno posledica
depresijacije kursa 1 pada vrednost indeksa, $to je najverovatnije uzrokovano begom kapitala sa
tih trziSta. Medutim, uprkos tome, prosecne korelacije u Indoneziji, Maleziji i Singapuru su u
proseku manje nego u prethodnom potperiodu. Prema tabeli 4.6, Brazil je imao najjacu prose¢nu
korelativnu vezu u periodu Svetske ekonomske od -0,156. Medutim, zemlja sa najve¢om
ekstremnom vredno$¢u je Indonezija od -0,281. Najveéi trend u drugom potperiodu ima
Indonezija, ali on nije statisticki znacajan, pa njegova vrednost nije pouzdana i zbog toga nece

biti komentarisana. Iza Indonezije, najveci statisticki znacajan trend ima Malezija, Sto ukazuje na
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najvecu razliku izmedu korelativnih veza na pocéetku i na kraju drugog potperioda, odnosno na

najbrzi oporavak ovih trzista.

U tre¢em potperiodu, proseéne korelacije su negativne u svim zemljama, sem u
Singapuru. U Singapuru se beleze relativno visoki pozitivni koeficijenti u periodu od 2010-2012.
godine. Na grafikonu 3.1 se moze videti da je pocetkom 2009.Godine singapurski dolar imao
trend slabljenja, ali je u istom periodu njegov indeks STI poceo naglo da se oporavlja, §to je
uzrokovalo da se u DCC modelu generiSu pozitivni koeficijenti u tom periodu. Takode, tokom
2011. STI indeks je imao period pada, dok je u istom periodu singapurski dolar jac¢ao, $to su
dodatni razlozi zaSto je srednja vrednost dinamickih koeficijenata pozitivha u Singapuru.
Moguce je da se u ovom periodu, kojeg karakteriSe odsustvo kriza, odnos izmedu singapurskog
STI indeksa i singapurskog dolara u skladu sa modelom toka, jer je Singapur mala otvorena
ekonomija, Cija se vrednost izvoza krece i preko 200% BDP-a. Naime, od 2001. Singapur belezi
stalan pad izvoza, §to je verovatno posledica jake domace valute, dok u 2011. Singapur belezi
porast izvoza od 199,3% na 201,3% BDP-a kad je singapurski dolar zabelezio blagu

depresijaciju.

U slucaju Indonezije, niska prose¢na vrednost korelativnih koeficijenata je posledica
pojave pozitivnih koeficijenata tokom 2012. i 2013. godine. U ovom periodu, indonezanski JCI
indeks je rastao, dok je indoneZanski rupi beleZio trend pada. Iako bi ova dinamika mogla da
sugeriSe da je povecani izvoz uticao na rast indeksa, odnosno da je medusoban odnos u tom
periodu u skladu sa modelom toka, to nije slucaj jer indoneZanski izvoz od 2011. belezi
stagnaciju oko 24% BDP-a. Trendovi i standardne devijacije u treCem potperiodu su relativno
niski u Maleziji, Singapuru, Meksiku i Brazilu §to ukazuje na ujednacenost u kretanju
dinamickih koeficijenata. Jedino je o u slu¢aju Indonezije malo veca (0,140), Sto ukazuje na

malo vece odstupanje od srednje vrednosti u tom periodu.

4.2.4. Analiza statistickih karakteristika dinamickih korelacija za razvijene zemlje

Ovo poglavlje statisticki sagledava ocenjene vrednosti dinamickih koeficijenata
korelacije u razvijenim zemljama. U tabeli 4.7 se nalaze numeri¢ke vrednosti Cetiri statisticke
kategorije za ceo uzorak i za tri potperioda. U panelu A se vide prose¢ne vrednosti dinamickih

koeficijenata za ceo period. Odmah se moze uociti da se proseéne vrednosti dinamickih
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parametara znacajno razlikuju od dinamickih parametara zemalja u usponu, u smislu da su im
vrednosti pozitivne, kao u slucaju SAD i Japana ili su im vrednosti negativne, ali vrlo blizu nule,
kao u slucaju Velike Britanije. Ove numeri¢ke vrednosti su u skladu sa ranije iznetom
pretpostavkom da trziSte akcija i deviznog kursa u razvijenim zemljama nemaju odnos u skladu
sa teorijom balansiranog portfolija. Drugim re¢ima, u razvijenim zemljama, kretanje kapitala
preko finansijskog bilansa ne odreduje ponasanje ova dva trzista. Srednje vrednosti parametara u
panelu A sugeriSu da je u slucaju Japana verovatnije da je odnos izmedu dva trzista u skladu sa
teorijom toka, jer su prosecni korelativni koeficijenti prili¢no visoki i pozitivni. U finansijskoj
literaturi je dobro poznato koliko je apresijacija jena Skodila japanskom izvozu u proteklih
nekoliko decenija, a neki od radova koji su analizirali ovu temu su: Torbke (Thorbecke. 2014),
Perk i Song (Park i Song, 2008), i Torbke (Thorbecke, 2008).

Sa druge strane, u slu¢aju SAD i Britanije takav definitivan zakljucak nije moguce doneti
jer su prosecni parametri relativno niski, pogotovu u slucaju Britanije. Vrlo izrazen pozitivan
trend u slu¢aju Japana od 2,050x 10™ukazuje koliko je dinamitka korelacija imala pozitivne
vrednosti u drugoj polovini uzorka u odnosu na prvu polovinu. Kod SAD i Britanije, trendovi su
takode pozitivni i visoki, ali su znacajno manji u odnosu na japanski trend, Sto sustinski
podrazumeva isti zakljucan kao i kod Japana, samo je razlika izmedu korelacionih koeficijenata
manje izraZena. Ekstremne vrednosti dinamickih parametara su pozitivne u sve tri zemlje, Sto ide
vise u prilog teoriji toka. Ipak, nemoguce je doneti definitivan zaklju¢ak samo na bazi
posmatranja celog perioda, jer kao $to je videno u ranijim analizama zemalja u usponu, u
razli¢itim periodima trziSta akcija i deviznog kursa su se razliCito ponasala. Zbog toga, u

nastavku se daju objasnjenja istih potperioda, koji su posmatrani i u slu¢aju zemalja u usponu.

U prvom potperiodu, u slucaju SAD, prosecne vrednosti koeficijenata su izuzetno niske 1
pozitivne, a kod Japana i Britanije su niske i negativne. Prema slici 4.4, sve razvijene zemlje su
imale pojacane negativne koeficijente korelacije oko perioda Iracke krize, kada su ekstremne
vrednosti negativnih parametara iSle i preko -0,2. U ovom periodu sva analizirana trzista
razvijenih zemalja su belezila pad vrednosti indeksa i depresijacije svojih nacionalnih valuta.
Uzimaju¢i u obzir dinamiku finansijskih trzista, moguce je zakljuciti da su se u ovom periodu
trziSta ponaSala u skladu sa modelom balansiranog portfolija.Medutim, u kasnijem periodu, kao
verovatna posledica slabljenja valuta ovih zemalja, od 2005. se izvoz u ovim zemljama povecao,

kao §to se moze videti na slici 4.5. Naime, u SAD se izvoz povecao sa 10% u 2005. na 12,5% u
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2008., u Britaniji sa 25,8% u 2005. na 27,7% u 2008., a u Japanu sa 14,3% u 2005. na 17,7% u
2008.

Tabela 4.7 Statisticke karakteristike dinamickih korelacija za razvijene zemlje

\ SAD \ Japan | Velika Britanija
Panel A. Period od 1/1/2000 — 31/12/2014
Srednja vrednost 0,071 0,223 -0,016
c 0,111 0,277 0,076
Trend 0,592" 2,050 0,280
Ekstremna vrednost 0,336 0,645 0,236
Panel B. Period od 1/1/2000 — 30/6/2007
Srednja vrednost 0,003 -0,033 -0,043
c 0,067 0,151 0,052
Trend -0,008 -0,183" -0,079"
Ekstremna vrednost 0,169 0,386 -0,189
Panel C. Period od 1/7/2007 — 31/12/2008
Srednja vrednost 0,003 0,477 -0,040
c 0,085 0,076 0,068
Trend -0,226 -0,024 -0,458"
Ekstremna vrednost -0,187 0,579 -0,147
Panel D. Period od 1/1/2009 — 31/12/2014
Srednja vrednost 0,175 0,472 0,024
c 0,081 0,075 0,084
Trend -0,097 0,007 0,505
Ekstremna vrednost 0,336 0,645 0,236

Objasnjenje: Simbolc oznacava standardnu devijaciju. Simbol §, §§ oznacava da je vrednost trenda pomnoZena sa
10000, 1000, respektivno. *,** *** oznacavaju statistiCku znacajnost pri 1%, 5% i 10%, respektivno.

Izvor: Kalkulacija autora

U periodu Svetske ekonomske krize, srednja vrednost koeficijenata korelacije u slucaju
SAD i Britanije je izuzetno mala, a u slucaju Japana je pozitivna i prili€no visoka. Ovakvi
rezultati ukazuju da se u razvijenim zemljama nije desio masovan odliv kapitala, §to se skoro
uvek deSava u zemljama u razvoju u kriznim periodima. U slu¢aju Japana, u periodu Svetske
ekonomske krize, izuzetno visoki prosecni koeficijenti od 0,477, sa ekstremnom vrednosc¢u od
0,579 su posledica naglog pada NIKKEI225 indeksa i nagle apresijacije jena. lako je ovakvo

ponaSanje finansijskih trziSta u skladu sa modelom toka, malo je verovatno da je indeks opao
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zbog pada izvoza usled apresijacije jena. Posto se radi o kriznom periodu, verovatnije je da je
takav rezultat izazvalo naprasno ponaSanje medunarodnih investitora, koji su bezali sa trzista
akcija jer je naglo gubilo vrednost, ali nisu napustali jen jer je bio sigurnija aktiva u odnosu na

valute zemalja u usponu.

U tre¢em potperiodu, ponasanje finansijskih trziSta razvijenih zemalja najviSe podseca na
model toka. U njemu su koeficijenti korelacije imali pozitivne i relativno visoke vrednosti, kao u
slu¢aju SAD i Japana, dok su u slucaju Britanije oni bili pozitivni, ali niski. Takode, u ovom
potperiodu su zabeleZzene najveée pozitivne vrednosti korelativnih koeficijenata u citavom
posmatranom periodu. U uvom potperiodu, valute posmatranih zemalja su periodi¢no apresirale i
depresirale, dok su indeksi relativno stabilno rasli. Takode, empirijski podaci na slici 4.5ukazuju
da je od 2009. doslo do poboljsanja izvoza ovih zemalja, §to doprinosi argumentima za model
toka. Sto se ti¢e vrednosti trend-parametara, rezultati ukazuju da su u slu¢aju SAD korelativni
koeficijenti na pocetku treceg potperioda bili veé¢i u odnosu na kraj, kod Britanije da su na

pocetku treceg potperioda bili manji, a kod Japana da su manje-vise bili izjednaceni.
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24% -
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00 01 ‘02 03 04 05‘ 06‘ o7 ‘08 09 ‘10 11 12 13 14
Slika 4.5 1zvoz razvijenih zemalja u procentima BDP-a

Izvor: Delo autora

4.3. Efekat uslovnih varijansi trZiSta akcija i deviznog trZista na dinamicku korelaciju —

ocenjivanje preko linearne kotrljajuce regresije

U ovom poglavlju se analizira vremenski-promenljiva veza izmedu uslovnih varijansi

trziSta akcija 1 deviznog kursa, 1 dinamickih uslovnih korelacija. Ove tri varijable su produkt
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DCC-GARCH modela, a preko tzv. kotrljaju¢e regresije (rolling regression) u ovom poglavlju ¢e
biti ispitivano kako su uslovne varijanse u razli¢itim periodima uticale na zajednicku dinamicku
korelaciju dva trziita. Prema autorima Bali i Peng (2006), Rapa¢ i Straus (Rapach i Strauss,
2008), i Vozliblenia (Vozlyublennaia, 2012), kotrljajuca regresija se upotrebljava u situacijama
kada hoce da se vidi da li se ocenjeni parametri regresije menjaju tokom vremena, odnosno da li
odredeni poduzorci imaju uticaja na vrednost ocenjenih parametara. Kotrljajuca regresija je
metodologija koja podrazumeva ocenjivanje niza sukcesivnih poduzoraka, sa unapred
determinisanom veli¢inom, odnosno Sa odredenim brojem posmatranja u svakom uzorku.
Veli¢ina poduzorka se naziva prozor posmatranja i on se tokom vremena pomera tako §to mu se
na pocetku dodaje jedno novo empirijsko posmatranje, a na kraju mu se oduzima jedno staro
posmatranje. Na taj nacin se kreira serija ocenjenih parametara ¢ija vrednost zavisi od
specificnog poduzorka. Konkretno, u radu je prozor posmatranja postavljen da bude jedna
godina, odnosno oko 252 dnevna empirijska podatka. Posto se u slucaju Srbije koriste nedeljni
podaci, prozor posmatranja u sluc¢aju Srbije iznosi 52 nedelje, §to je jedna godina. Kako bi se
smanjio broj ocenjenih Kotrljaju¢ih parametara, jer se koriste dnevni podaci u periodu od 15
godina, pomeranje uzoraka je izvrSeno tako §to se posmatrao svaki peti uzorak, 0dnosno uzorci
su pomerani za jednu nedelju. Na ovaj nacin, broj ocenjenih parametra je smanjen pet puta, a
brzina ocenjivanja je uvecana. U proseku, za svaku zemlju je ocenjeno oko 690 kotrljajucih,
vremenski-promenljivin parametara. Medusobna linearna veza izmedu uslovne dinamicke
korelacije, kao zavisne promenljive i uslovni varijansi indeksa i kursa, kao nezavisnih varijabli je

postavljeno na slede¢i nacin:

2 2
pt,mn = nt,mn +a)m(7t,m +wn0t,n +et,mn (48)

gde je p; serija uslovnih korelacija, a o je serija uslovnih varijansi (indeksa i deviznog kursa)

izvucenih iz DCC modela. Oznake m i n ukazuju na razli¢ita trziSta akcija i trziSta deviznog
kursa. Simbol nje konstanta, @, i @, su sukcesivno ocenjeni kotrljaju¢i parametri, a €, je serija
reziduala. Kako bi se izbegla pojava autokorelacije i heteroskedasti¢nosti u rezidualima, linearna

kotrljaju¢a regresija je ocenjena metodom generalizovanih najmanjih kvadrata (Generalized

Least Squares — GLYS).
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4.3.1. Rezultati kotrljajuce regresije u zemljama Jugoistocne i Istocne Evrope

Analiza uticaja uslovnih varijansi indeksa i deviznog kursa na dinamicku korelaciju u
zemljama Jugoistocne i Istocne Evrope se prikazuje u ovom poglavlju. Na slici 4.6 se prikazuju
statisticki znacajni uzastopno ocenjeni parametri volatilnosti indeksa i deviznog kursa za zemlje
Jugoistoéne i Isto¢ne Evrope, kao i sukcesivni koeficijenti determinacije za svaki poduzorak.
Konkretno, crvenom linijom su prikazani sukcesivni Kkotrljajuci koeficijenti deviznog kursa, a
crnom linijom su prikazani koeficijenti indeksa. Kao s§to se moze videti, kotrljaju¢i parametri
imaju 1 pozitivne i negativne vrednosti. Kada dinamicka korelacija ima negativne vrednosti, a
kotrljaju¢i parametri su negativni, onda rast uslovne volatilnosti (akcija ili deviznog kursa)
uzrokuje rast negativne dinamicke korelacije. Odnosno, kada dinamicka korelacija ima negativne
vrednosti, a kotrljajuci parametri su pozitivni, onda rast uslovne volatilnosti utice na smanjenje
negativnih parametara dinamicke korelacije. Suprotan efekat se javlja kada parametri dinamicke

korelacije imaju pozitivne vrednosti.

Na prvi pogled je evidentno da mnogo veéi uticaj na zajedni¢ku dinamicku korelaciju
ima devizni kurs, posto su vrednosti koeficijenata uslovne varijanse indeksa veoma niski i kre¢u
se oko nule tokom celog perioda, §to posebno vazi za Srbiju, Cesku, Madarsku i Rusiju. Kod
Poljske, u nekim periodima volatilnost indeksa pokazuje da ima znacajnijeg uticaja na dinamic¢ku
korelaciju, ali je njen uticaj ipak manji od uticaja volatilnosti zlotija. Sustinski, ovi rezultati
nego na fluktuacije indeksa, jer depresijacija kursa umanjuje prihode ostvarene na trzistu akcija,
a iskazane u nekoj ¢vrstoj valuti, dok apresijacija ¢ini da se ti prihodi jo§ viSe uvecaju kada se

iskaZzu u Cvrstoj valuti.

Sto se ti¢e Srbije, slika 4.6 prikazuje da je veéina kotrljaju¢ih parametara dinara
statisticki neznacajna, dok su parametri indeksa BELEXLINE statisticki znacajni, ali priblizni
nuli. Ovi rezultati su u skladu sa nalazima iz poglavlja 4.1.1 gde je utvrdeno da nikakva
korelativna veza izmedu dinara i BELEXLINE indeksa ne postoji. U skladu sa tim, ne moze se
ocekivati da uslovne volatilnosti dinara ili srpskog indeksa imaju znacajnijeg uticaja na
zajednicku dinami¢ku korelaciju. U sluaju Ceske, kotrljaju¢i parametri deviznog kursa imaju
izrazito negativne vrednosti oko 2000., 2004. i 2006. godine, kada su koeficijenti dinamicke

korelacije imali negativne vrednosti. Odnosno, ocenjeni kotrljaju¢i parametri ukazuju da je u
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ovim periodima rast volatilnosti deviznog kursa znacajnije uticao na rast negativnih koeficijenata

zajednicke dinamicke korelacije.
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Slika 4.6 Ocenjeni kotrljajuci parametri za zemlje Jugoistoéne i Isto¢ne Evrope

Objasnjenje: Crna linija prikazuje kotrljajuée parametre za indeks, a crvena linija oznafava kotrljajue parametre
deviznog kursa. Siva povriina prikazuje vrednosti koeficijenta determinacije (R?). Leva Y osa prikazuje vrednosti
kotrljajuc¢ih parametara, a desna Y osa prikazuje procentualne vrednosti koeficijenta determinacije.

Izvor: Kalkulacija autora.

Uprkos tome §to je u ranijim poglavljima utvrdeno da zajednicka korelacija izmedu ova

dva finansijska trziSta raste tokom kriznih perioda, rezultati kotrljajuée regresije ukazuju da
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pojacana volatilnost deviznog kursa ima viSe uticaja na dinamic¢ku korelaciju u mirnim
periodima, nego u kriznim periodima (kao na primer tokom 2008. i 2010.) kada su bile aktuelne
Svetska ekonomska kriza i Kriza javnog duga nekih evropskih zemalja). Slika 4.6 ukazuje da je
ovo karakteristika u manjoj ili vecoj meri svih posmatranih zemalja. Moguce objasnjenje je da u
mirnim periodima investitori ne o¢ekuju znacajnije oscilacije kursa, pa oni u neku ruku ostaju
zateCeni teku¢im pojaCanim fluktuacijama domicilnih valuta, Sto onda ima jaceg efekta i na
zajednicku korelaciju. Sa druge strane, u kriznim periodima, investitori su vrlo dobro svesni
pojacanih fluktacija na finansijskim trziStima i u svoje pozicije su ve¢ ukalkulisali taj rizik, tako
da se te pojacane oscilacije na deviznom trziStu u veoma skromnoj meri odrazavaju na

zajednicku dinamicku korelaciju.

Isti rezultati se mogu naci i kod Madarske i Poljske. Ove zemlje imaju generalno niske
vrednosti negativnih kotrljajuéih parametara, ali su primetne njihove malo vece vrednosti tokom
2004., 2005. i 2012., koje su bile relativno mirne godine. Sli¢an obrazac se moze naci i kod
Rusije. U slu¢aju ove zemlje primetni su pojacani pozitivni parametri tokom 2005. i 2006., i
negativni parametri tokom 2009. i prve polovine 2010. Tokom 2005. i 2006. u poglavlju 4.1.1 je
prikazano da je ruska dinamicka korelacija imala pozitivne vrednosti, pa vece vrednosti
kotrljaju¢ih parametara ukazuju da je rast volatilnosti rublje u intenzivnijoj meri u tom periodu
uticao na dinamicku korelaciju. Ove godine su takode bile relativno mirne godine, odnosno
godine bez krize. U periodu od 2009. do prve polovine 2010., koji je takode bio relativno miran,
dinamicka korelacija je bila negativna na ruskom trzistu, a negativni parametri nagovestavaju da

je volatilnosti rublje u znacajnijoj meri uticala na dinamicku korelaciju.

Koeficijenti determinacije (R? pokazuju u kom stepenu nezavisne promenljive
(regresori), tj. uslovne volatilnosti akcija i deviznog kursa objasnjavaju zavisnu promenljivu
(regresanda), odnosno dinamicku korelaciju. Prose¢ni R? koeficijenti u slu¢aju Ceske iznose
19,3%, u slucaju Poljske 28,2%, u slucaju Madarske 23,2% i Rusije 23,9%. Kod svih zemalja,
moze se primetiti da u onim periodima u kojim uslovna volatilnost deviznog kursa jace utice na
dinamic¢ku korelaciju, u tim periodima koeficijenti determinacije imaju vecu vrednost.
Najociglednije je u sludaju Rusije u periodu 2009. i prve polovine 2010. kada su R? koeficijenti
prelazili ¢ak 70%. Zbog relativno niskih prose¢nih koeficijenata determinacije, to je jasan signal
da mnoge druge makroekonomske varijable takode uti¢u na dinamicku korelaciju indeksa i

deviznog kursa, §to je i ocekivano.
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4.3.2. Rezultati kotrljajuce regresije u zemljama Azije

U nastavku se objasnjava uticaj uslovnih varijansi na dinamicku korelaciju, preko
kotrljajuce regresije, u zemljama Azije, a slika 4.7 prikazuje dinamiku ocenjenih kotrljajucih
parametara indeksa i deviznog kursa. Slika 4.7 prikazuje da je vecina ktrljaju¢ih parametara
statistiCki znacajna, medutim, slicno kao i u prethodnom poglavlju, i kod zemalja Azije,
vrednosti kotrljaju¢ih parametara indeksa su veoma blizu nule, §to zna¢i da nemaju nikakav
uticaj na dinamic¢ku korelaciju. Sa druge strane, parametri uslovne varijansa deviznog kursa
imaju vremenski-promenljiv uticaj, koji je relativno visok i razli¢it od nule, §to je indikator da su

fluktuacije indeksa.

Nalazi na slici 4.7 su u skladu sa konstatacijom iznetom u prethodnom poglavlju, a to je
da se jaci uticaj deviznog kursa uglavnom javlja u mirnim periodima, odnosno onda kada
investitori ne o¢ekuju pojacanu volatilnost na deviznom trzistu. MozZe se primetiti da u periodu
oko Iracke krize (oko 2003. godine), kada su sve dinamicke korelacije imale visoke i negativne
vrednosti, parametri uslovne volatilnosti deviznog kursa imaju izrazito niske vrednosti. Slicno
zapazanje se moze napraviti i kod perioda Svetske ekonomske krize oko 2008. Ovi nalazi su u
skladu sa iznetom pretpostavkom u prethodnom poglavlju, a to je da u kriznim periodima
investitori racunaju sa znacajnijim oscilacijama kursa, tako da je taj rizik ve¢ anticipiran i
uracunat u njihove pozicije na trzistu, pa stoga veca volatilnost deviznog kursa ima malog uticaja
na zajednic¢ku dinamicku korelaciju. U slu€aju Izraela, uticaj uslovne volatilnosti na dinamic¢ku
korelaciju je generalno relativno mali, a intenzivniji je u periodima oko 2004. i 2005., odnosno
2011.i 2013, tj. u periodima bez krize. Posto je dinamicka korelacija u Izraelu u periodu 2004. i
2005. bila negativna, negativni koeficijenti uslovne volatilnosti sugerisu da su oni posledica rasta
volatilnosti izraelskog Sekela u tom periodu. Slika 3.3 takode potvrduje ove navode. Isto se
desava i oko 2011., a u 2013. je dinamicka korelacija bila pozitivna pa je rast volatilnosti
izraelske valute uslovio uvecanje dinamicke korelacije u tom periodu. U sluc¢aju Turske,
kotrljaju¢i parametri uslovnih varijansi turske lire imaju niske vrednosti tokom celog perioda,
jedini porast je zabelezen oko 2005. i 2012., posto su u 2005. Kotrljajuci parametri turske valute
negativni, a u tom periodu je turska dinamicka korelacija negativna, zakljucak je da je tada doslo

do neocekivanog rasta volatilnosti lire.
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Slika 4.7 Ocenjeni kotrljaju¢i parametri za zemlje Azije

Objasnjenje: Crna linija prikazuje kotrljajuée parametre za indeks, a crvena linija oznacava kotrljajuée parametre

deviznog kursa. Siva povrsina prikazuje vrednosti koeficijenta determinacije (R?). Leva Y osa prikazuje vrednosti

kotrljajucih parametara, a desna Y osa prikazuje procentualne vrednosti koeficijenta determinacije.

Izvor: Kalkulacija autora.

Sa druge strane, u 2012. je dinamicka korelacija bila negativna, a na slici 4.7 se javljaju

pozitivni sukcesivni parametri, $to znaci da je u tom periodu neocekivan rast volatilnosti turske

lire uticao na smanjenje negativnih koeficijenata dinamicke korelacije. Na slici 4.2 se vidi da je
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oko 2013. godine, negativna dinamicka korelacija izmedu XU100 indeksa i lire znacajnije

smanjena.

U slucaju Tajlanda, uglavnom negativni koeficijenti do 2009., koji se javljaju na slici 4.7,
su posledica porasta volatilnosti tajlandskog bahta, jer je u tim periodima dinamicka korelacija
imala negativne vrednosti. Sa druge strane, oko 2012. se javljaju pozitivni koeficijenti sa prili¢éno
visokim vrednostima, ali su oni isto tako posledica rasta volatilnosti bahta, jer je dinamicka
korelacija Tajlanda u tom periodu bila pozitivna. Na grafikonu Indije se vidi da su negativni
koeficijenti uslovne varijanse bili prisutni 2004, 2005. i 2007., odnosno u godinama bez krize, a
njihovu veli¢inu je prouzrokovao rast volatilnosti indijskog rupija. Sa druge strane, pozitivni
koeficijenti oko 2011. ukazuju da je u tom periodu rast volatilnosti rupija uticao na smanjenje
negativnih koeficijenata dinamicke korelacije u Indiji. Na slici 4.2 je moguée videti pad
vrednosti dinamickih koeficijenata u Indiji oko 2011. godine. Koeficijenti uslovne volatilnosti
korejskog vona su uglavnom negativni i relativno niski, a jedini znacajniji porast je zabelezen
krajem 2011., a to je period u kome je korejski von imao poja¢anu volatilnost. Svi prethodni
navodi vezani za volatilnost bahta, rupija i vona, mogu se videti na slici 3.3 gde su prikazane

stope prinosa indeksa i valuta.

Prose¢ni koeficijenti determinacije su 30,1%, 27,1%, 22,4%, 23,9% i 27,2% za lzrael,
Tursku, Indiju, Tajland i Juznu Koreju, respektivno. Kao i u prethodnom poglavlju, primetno je
da su R? koeficijenti ve¢i u godina kada je volatilnost nacionalne valute veéa, ali takode njihove
relativno male vrednosti ukazuju da mnogi drugi regresori objasnjavaju dinamicku korelaciju

pored uslovnih varijansi indeksa i deviznog kursa.

4.3.3. Rezultati kotrljajuce regresije u zemljama Jugoistocne Azije i Juine Amerike

Rezultati kotrljaju¢ih regresija za poslednju grupu zemalja u usponu se prikazuju 1
objasnjavaju u ovom poglavlju, a slika 4.8 pokazuje dinamicko kretanje vrednosti ocenjenih
parametara za razlicite kotrljajuce poduzorke. Kod skoro svih analiziranih zemalja, uslovne
varijanse deviznih kurseva imaju neuporedivo jaci efekat na uslovnu dinamicku korelaciju, $to je
u skladu sa rezultatima u prethodnim poglavljima. Jedini izuzetak je Brazil, kod koga brazilski
BOVESPA ima relativno visokog uticaja na zajedni¢ku dinamicku korelaciju u poredenju sa

uslovnom varijansom brazilskog reala. Medutim, vrednosti koeficijenata uslovnih varijansi u
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slu¢aju Brazila su izuzetno mali, tj. najmanji u odnosu na sve do sada analizirane zemlje, i ne
prelaze +0.06. Niske vrednosti parametara uslovnih varijansi brazilskog indeksa i kursa ukazuju
na njihov mali uticaj na zajednicku dinamicku korelaciju, a vrlo niska vrednost koeficijenta
determinacije od 19.7% doprinosi ovakvoj tvrdnji. Zbog niskih vrednosti kotrljaju¢ih parametara
uslovne volatilnosti u slu¢aju Brazila, sasvim je moguce i vrlo verovatno da neke druge makro-
varijable, poput kamatne stope, inflacije, izvoza, ekonomskog rasta i sli¢no, uticu znacajnije na
brazilsku dinamicku korelaciju. Interesantno bi bilo saznati u kom stepenu ove navedene makro-
varijable uti¢u na dinamicku korelaciju, ne samo u Brazilu nego i u svim zemljama. Medutim,
preko pristupa koji se koristi u ovom radu to nije mogucée posti¢i, posSto serije empirijskih
podataka za njih postoje samo u manjoj frekventnosti (mese¢no ili kvartalno) u odnosu na
dnevnu frekventnost serija koje su koris¢ene u jednacini 4.8. U skladu sa tim, nemoguce ih je
ukljuciti kao takve u jednacinu 4.8. Alternativa je da se dinamicka korelacija izraCuna sa
mese¢nim ili kvartalnim serijama podataka, ali problem je §to su takve dinamicke korelacije
manje pouzdane od dnevnih dinamickih korelacija, i stoga mogu da dovedu do pogresnih
zakljucaka. Prema tome, u ovom slucaju je moguée samo nagadati i donositi pausalne ocene koja

makro-varijabla ima vecéeg uticaja na dinami¢ku korelaciju indeksa i deviznog kursa.

U odnosu na prethodno poglavlje, isti obrazac se moZe primetiti i kod ovih zemalja, a to
je da parametri uslovnih volatilnosti imaju vece vrednosti u mirnim periodima, odnosno u
periodu izmedu Iracke krize i Svetske krize 2008., kao i u periodu posle Svetske krize. Na
primer, kod Indonezije vece vrednosti kotrljajuéih parametara se javljaju oko 2004. i 2006.
godine, a kako slika 3.3 sugeriSe da su to bile godine vece volatilnosti indonezanskog rupija. Na
grafickom prikazu Malezije, veéi negativni parametri se javljaju oko 2004. i 2010., kada je
malezijski ringit imao pojaano oscilatorno kretanje prema slici 3.3. Ipak u poredenju sa
indonezanskim parametrima, malezijski parametri su dosta niZi, Sto ukazuje na manji efekat
uslovnih varijansi ringita na dinamic¢ku korelaciju Malezije. Parametri prosec¢nih koeficijenata
determinacije za Indoneziju i Maleziju iznose 33% i 28%, respektivno, Sto je pokazatelj da i

druge varijable uticu na dinamicku korelaciju ovih zemalja.

Singapur ima vece negativne kotrljajué¢e parametre oko 2005. i krajem 2006., a posto je u
tom periodu dinamicka korelacija bila negativna to znaci da su oni posledica rasta volatilnosti
singapurskog dolara. Ovo se moZze videti i na slici 3.3, koja prikazuje stope prinosa. Takode, oko

2013. su zabelezene vece vrednosti kotrljaju¢ih parametara singapurske valute. U ovom periodu
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je singapurski dolar imao izraZeniju volatilnost, a dinamicka korelacija je takode bila pozitivna,

Sto se na slici 4.8 vidi kao rast pozitivnih parametara.
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Slika 4.8 Ocenjeni kotrljajuci parametri za zemlje Jugoisto¢ne Azije i Juzne Amerike

Objasnjenje: Crna linija prikazuje kotrljaju¢e parametre za indeks, a crvena linija oznacava kotrljaju¢e parametre
deviznog kursa. Siva povrsina prikazuje vrednosti koeficijenta determinacije (R?). Leva Y osa prikazuje vrednosti
kotrljajuc¢ih parametara, a desna Y osa prikazuje procentualne vrednosti koeficijenta determinacije.

Izvor: Kalkulacija autora.

Meksiko, sli¢no Brazilu i Maleziji, ima relativno niske parametre kotrljajuée regresije, Sto

ukazuje da uslovne volatilnosti indeksa i1 kursa nemaju velikog efekta na dinamicku korelaciju.
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Blagi porast negativnih parametara je primetan 2004., 2007 1 2012., a to su godine relativno vece
volatilnosti meksi¢kog pezosa. Sliéno svim prethodno analiziranim zemljama, Singapur i
Meksiko imaju niske vrednosti R? koeficijenata (prosek za Singapur je 25,5%, a za Meksiko je
23,9%), pri ¢emu se porast R® koeficijenata javlja u periodima veéih vrednosti kotrljajuéih

parametara.

4.3.4. Rezultati kotrljajuce regresije u razvijenim zemljama

Analiza efekata kotrljaju¢ih uslovnih varijansi na dinamicku korelaciju u razvijenim
zemljama se daje u ovom poglavlju. Na slici 4.9 se mogu videti rezultati kotrljajuce linearne
regresije za SAD, Japan i Britaniju. Slicno kao i u sluc¢ajevima zemalja u usponu, uslovne
varijanse deviznih kurseva mnogo viSe u ti€u na dinamicku korelaciju od uslovnih varijansi
indeksa, Cije vrednosti se krecu oko nule. Takode, primetno je da je u kriznim periodima
vrednost kotrljaju¢ih parametara deviznog kursa manja u odnosu na mirne periode. Drugim
re¢ima, u periodima kada se od strane investitora ocekuju vece fluktuacije deviznog kursa, tada

volatilnost deviznog kursa ima manjeg uticaja na dinamic¢ku korelaciju, i obrnuto.

U slucaju SAD, vece vrednosti kotrljaju¢ih parametara su zabeleZzene oko 2006., krajem
2007., i oko 2011. i 2012. To su periodiu kojima je dinamicka korelacija imala redom pozitivne,
negativne 1 pozitivne vrednosti. Na slici Japana, ve¢i pozitivni parametri su ocenjeni oko 2002., a
to znaci da je u tom periodu rast volatilnosti jena uticao na smanjivanje negativnih parametara
zajednicke dinamicke korelacije, Sto sugeriSu i slike 3.3 i 4.4. U periodu oko 2005. i krajem
2006. pozitivni kotrljajuéi parametri japanskog jena ukazuju da je rast volatilnosti jena uticao na
smanjenje negativnih koeficijenata dinamicke korelacije oko 2005. i na rast pozitivne dinamicke
korelacije pred kraj 2006. Kotrljajuéi parametri uslovne varijanse britanske funte imaju vece
negativne vrednosti u periodu 2005-2006. i pozitivne u periodu 2012-2013. U periodu pre
Svetske krize, dinamicka korelacija je bila negativna, $to znaci da je tada veca volatilnost funte
uticala da dode do porasta negativnih koeficijenata dinamicke korelacije. Suprotno, u periodu
2012-2013. vece vrednosti pozitivnih parametara upucuju na zakljucak da je rast volatinosti u

tom periodu uslovio rast pozitivnih parametara dinamicke korelacije.
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Slika 4.9 Ocenjeni kotrljajuci parametri za razvijene zemlje

Objasnjenje: Crna linija prikazuje kotrljajuée parametre za indeks, a crvena linija oznacava kotrljajuée parametre

deviznog kursa. Siva povriina prikazuje vrednosti koeficijenta determinacije (R?). Leva Y osa prikazuje vrednosti

kotrljajuc¢ih parametara, a desna Y osa prikazuje procentualne vrednosti koeficijenta determinacije.

Izvor: Kalkulacija autora.

Prosec¢ni koeficijenti determinacije su relativno niski (25% SAD, 28,5% Japan i 22,7%

Britanija), a uzimaju veée vrednosti u periodima kada je veéi uticaj uslovnih varijansi

nacionalnih valuta na dinamicku korelaciju, $to je identi¢no rezultatima za zemlje u usponu, i

ukazuje da su u tim periodima uslovne varijanse viSe odredivale zajednicku dinamicku

korelaciju, dok su u drugim periodima neke druge varijable, poput kamatne stope, inflacije,

1zvoza, ekonomskog rasta 1 slicno, verovatno imale veceg uticaja.
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5. Ocenjivanje jaCine prelivanja Sokova izmedu trziSta akcija i trziSta
deviznog kursa koriSéenjem univarijacionih i multivarijacionihn GARCH

modela uz komparativni prikaz modela sa i bez strukturnih lomova

5.1. Ocena efekta prelivanja Sokova preko univarijacionog GARCH modela

U ovom poglavlju se analizira dvosmerni efekat prelivanja Sokova izmedu trzista akcija i
trziSta deviznog kursa na izabranim zemljama u razvoju i razvijenim zemljama, uz upotrebu
razli¢itih univarijacionih GARCH modela. Takode, analiza razmatra prisustvo viSestrukih
strukturnih lomova u finansijskim serijama, odnosno univarijacioni GARCH modeli se ocenjuju
sa i bez implementacije strukturnih lomova. Dobijanje paralelnih rezultata u modelima sa i bez
ukljuc¢ivanja strukturnih lomova, omogucuje njihovo poredenje, kao i merenje njihovih
performansi.U finansijskoj teoriji je poznato da prisustvo strukturnin lomova u GARCH
modelima moZe da izazove razli¢ite probleme. Tako na primer, autori Juing i Malik (Ewing i
Malik, 2005), Hvang (Huang, 2012), i Jang i Maderi¢ (Jung i Maderitsch, 2014) tvrde da efekat
prelivanja Sokova moze biti pogreSan, odnosno statisticki re¢eno pristrasan, ako se strukturni
lomovi ne uklju¢e u GARCH modeliranje. Sa druge strane, Mikos i Starika (Mikosch i Starica,
2004), Hilebrand (Hillebrand, 2005), Kremer i Acamo (Kramer i Azamo, 2007) su pronasli
dokaze da je istrajnost volatilnosti u GARCH modelima prenaglaseno, odnosno preuveli¢ano ako
se prisutnost visestrukih strukturnih lomova zanemari u GARCH modelima. Takode, Marselo i
drugi (Marcelo i drugi, 2008) su tvrdili da ocene asimetri¢nog efekta u GARCH modelima mogu
biti pogresne, ako su prisutni strukturni lomovi u seriji zavisne varijable. Prisustvo strukturnih
lomova, sa utvrdivanjem ta¢nog datuma u kome su se lomovi desili, je utvrdeno u poglavlju 3.5

preko modifikovanog ICSS algoritma, za ¢iju postavku su zasluzni autori Sans o i drugi (2004).

Da bi se utvrdio dvosmerni efekat prelivanja Sokova, odnosno od trziSta akcija ka
deviznom trzistu i obrnuto, U radu se koristi postupak iz dva koraka. Naime, prvo se specifikuju
optimalni ARMA(p,q) modeli za svaku finansijsku seriju akcija i deviznih kurseva (optimalni
ARMA modeli su odredeni u poglavlju 3.3). Zatim se iz tth modela generiSu serije reziduala
metodom obi¢nih najmanjih kvadrata iz svake ARMA specifikacije. U drugom koraku, tako
dobijeni reziduali se kvadriraju i ugraduju u jednacinu varijanse odgovarajuéeg suprotnog trzista.

Odnosno, kvadrirani reziduali nacionalnog trZiSta akcija se ugraduju u jednacinu varijanse
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nacionalnog deviznog kursa, a reziduali sa deviznog trzista se ugraduju u jednacinu varijanse
indeksa.Samo se istovremeni efekat prelivanja ocenjuje, odnosno efekat prelivanja bez legiranih
vrednosti reziduala, zato Sto se pokazalo da se efekat prelivanja znaCajno umanjuje sa
koris¢enjem reziduala sa sve ve¢im stepenom kasnjenja. Ovaj postupak je opravdan, jer je
poznato u finansijskoj literaturi da je transfer informacije izmedu trzista akcija 1 trziSta deviznog
kursa veoma brz. Na ovaj nac¢in je moguce oceniti u kom stepenu Sokovi sa jednog trzista uti¢u
na uslovnu varijansu na drugom trzistu, i obrnuto. Jednacine srednje vrednosti imaju sledeci

opsti ARMA(p,q) oblik, odnosno sli¢no kao i kod specifikacije DCC-GARCH modela:

p q

r-m,t = Cr +zQirm,t—i + Zq)jgm,t—j; gm,t = Zm,to-m,t; Zm,t - ”d (51)
i=0 j=0
p q _ _ B

en,t = Ce + z®ien,t—i + Z\Pjé:n,t—j; é:n,t = Zn,tan,t; Zn,t - “d (52)
i=0 j=0

gde je r,, =100xlog(R,, /P, ;)1 €, =100xlog(FX  /FX, . ), pri ¢emu je r_ stopa prinosa
akcija nekog nacionalnog indeksa (m), a B, su cene akcija na zatvaranju. Simbol €, oznacava
stope prinosa deviznog kursa, a FX je nominalni devizni kurs u odnosu na evro odredene valute
(n). & 1 & su nezavisni i identi¢no distribuirani (i.i.d.) reziduali razli¢itih akcija i deviznih
kurseva. Posto je ranije u poglavlju 3.2 utvrdeno da sve serije imaju izraZen Cetvrti momenat, a

neke imaju prisutan i efekat asimetri¢nosti, u specifikacijama univarijacionin GARCH modela se

koristiti Studentova-t distribucija i asimetri¢na Studentova-t distribucija.

Razlicite GARCH specifikacije za parove trzista akcija i trziSta deviznog Kkursa,
ukljuéujuéi parametar koji meri efekat prelivanja i parametre koji uzimaju u obzir strukturne

lomove, izgledaju na slede¢i nacin:

K
GARCH (indeks): o =C+a,&’ + B0l +a,El+D TV, (5.3)
i=1
kK
GARCH (kurs): ol =CHael  +pBol +aoe +d NV, (5.4)
i=1
k
TGARCH (indeks): ol =C+(a +r )l +Bol i+, +D TV, (5.5)

i=1
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K
TGARCH (kurs): ol =CH(a, +7.l 1)l + Lot + o8 + Z:z'eVe’i (5.6)
i=1

k
In(6?,)=C+p.In(c? ) +a,(e ) +ol+> V.,
EGARCH (indeks): ! “ - ! zl | (5.7)

a(gr,t—l) =Vt V/r,z(g r,t—l‘ -2/ 72.)

K
In(c?,)=C+B,In(c?, ) +a,(& )+ w.el + Zreve,i
i=1

&od| 21 7)

EGARCH (kurs): (5.8)

a(ge,t—l) =Werbera T l//e,z(

k
gr,t—l‘ - lurgr,t—l)5 + ﬁro-;),t—l + a)ré:ez,t + ervr,i (59)

i=1

PGARCH (indeks): o7, =C+a,(

PGARCH (kurs):  og, =C+a,(

k
8e,t—1‘ - /ue‘c“e,t—l)(S + ﬂeagt—l + a)egrz,t + Z z-eVe,i (510)
i=1

gde parametar o meri ARCH efekat, a parametar 3 meri GARCH efekat u svim specifikacijama
od 5.3-5.10. Asimetri¢an efekat se meri sa parametrom y u TGARCH modelu, sa y1 1 yo U
EGARCH modelu, i sa p i 6 u PGARCH modelu. Parametar ® meri efekat prelivanja Sokova sa
susednog trzista, dok parametar t stoji ispred vesStackih promenljivih (V), koje su kreirane za
svaki detektovani strukturni lom prema rezultatima modifikovanog ICSS algoritma. Svi GARCH

modeli se ocenjuju metodom kvazi-maksimalne verodostojnosti (QML).

Za svaku finansijsku seriju odabranih zemalja u usponu i razvijenih zemalja odreden je
optimalni GARCH model prema najnizem SIC kriterijumu. Posto se koriste univarijacioni
modeli, konkretna GARCH specifikacija moZe da se razlikuje izmedu finansijskih serija akcija i
deviznog kursa jedne zemlje, odnosno ne moraju biti jednake specifikacije kao u slu¢aju DCC-
GARCH modela. Tabele 5.1 i 5.2 prikazuju optimalne GRCH modele za svako trziste indeksa i
deviznog kursa, a optimalni model je biran izmedu cetiri razli¢ite GARCH specifikacije sa

Studentovom-t distribucijom i asimetricnom Studentovom-t distribucijom.
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Tabela 5.1 Optimalni GARCH model za svaki analizirani indeks

GARCH EGARCH TGARCH PGARCH

St SkSt St SkSt St SkSt St SkSt

Panel A. Indeksi zemalja u usponu

BELEXLINE | 4,3073 4,3087 4,3250 4,3256 4,3190 4,3206 4,3278 4,3287
PX 3,2035 3,2024 3,1994 3,1998 3,1971 3,2002 3,1970 3,1974
WIG 3,1504 3,1520 3,1535 3,1555 3,1486 3,1504 3,1507 3,1525
BUX 3,5162 3,5184 3,5199 3,56221 3,5111 3,5133 3,5132 3,5154
RTS 4,0779 4,0765 4,0855 — 4,0771 4,0758 4,0791 4,0779
TA25 3,3383 3,3351 3,3077 — 3,3057 3,3001 — —
XU100 4,1436 4,1450 4,1529 4,1530 4,1410 4,1424 4,1431 4,1446
SENSEX 3,3956 3,3954 3,3855 3,3853 3,3786 3,3783 3,3806 3,3803
SET 3,2408 3,2427 3,2373 3,2391 3,2370 3,2389 3,2371 3,2390
KOSPI 3,4199 3,4149 3,4092 3,4027 3,4001 3,4033 3,4090 3,4031
JCI 3,2836 3,2822 3,2777 3,2762 3,2780 3,2766 3,2788 3,2772
FTSEKLCI 2,0880 2,0901 2,0845 2,0866 2,0860 2,0881 2,0866 2,0887
STI 2,8267 2,8255 2,8209 2,8192 2,8199 2,8185 2,8210 2,8195
IPC 3,1513 3,1515 3,1371 — 3,1340 3,1339 3,1343 3,1342
BOVESPA 3,8474 3,8474 3,8410 3,8412 3,8343 3,8345 3,8361 3,8362
Panel B. Indeksi razvijenih zemalja

S&P500 2,8598 2,8528 — — 2,8233 2,8125 — —
NIKKEI225 3,4855 3,4843 3,4732 3,4721 3,4750 3,4739 3,4733 3,4722
FTSE100 3,3338 3,3305 3,3019 — 3,3004 3,2944 — —

Objasnjenje: Osencena vrednost ukazuje na najnizi SIC kriterijum. Simbol — znaci da model nije konvergirao.
Izvor: Kalkulacija autora

Tabela 5.2 Optimalni GARCH model za svaki analizirani devizni kurs

GARCH EGARCH TGARCH PGARCH
St SkSt St SkSt St SkSt St SkSt

Panel A. Valute zemalja u usponu

Dinar 2,2291 2,2403 2,2522 2,2641 2,2412 2,2524 2,2535 2,2646
Kruna 0,5477 0,5499 0,5439 0,5461 — 0,5520 0,5407 0,5428
Zlot 1,5477 1,5441 — 1,5430 1,5475 1,5440 1,5490 1,5453
Forint 1,1674 — 1,1863 1,1770 — — 1,1504 1,1412
Rublja 1,5033 1,5049 1,4999 1,5014 1,5033 1,5048 1,5045 1,5060
Sekel 1,8253 1,8273 1,8277 1,8297 1,8274 1,8294 1,8290 1,8310

Nastavak na sledecoj strani
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Lira 2,3119 2,3063 2,3137 2,3073 2,3114 2,3054 2,3128 2,3068
Rupi” 1,8906 1,8928 1,8904 1,8926 1,8914 1,8936 1,8926 1,8948
Baht 1,8363 1,8379 1,8403 1,8417 1,8380 1,8397 1,8402 1,8418
Von 1,9605 1,9627 1,9629 1,9651 1,9625 1,9646 1,9646 1,9668
Rupi”~ 2,2566 2,2589 2,2593 2,2615 2,2563 2,2586 2,2585 2,2608
Ringit 1,7407 1,7426 1,7427 1,7445 1,7427 — 1,7447 1,7466
Dolar 1,3819 — 1,3828 1,3848 1,3841 1,3861 1,3861 1,3881
Pezos 2,3027 2,3025 2,2982 2,2983 2,3006 2,3004 2,3013 2,3013
Real 2,7457 2,7456 2,7411 — 2,7414 2,7412 2,7413 2,7412
Panel B. Valute razvijenih zemalja

usD 1,8395 1,8407 1,8391 — 1,8416 1,8429 1,8425 1,8436
Jen 2,1330 2,1307 — — 2,1351 2,1327 2,1361 2,1336
Funta 1,1993 — 1,2005 — 1,2011 1,2029 1,2013 1,2031

Objasnjenje: Osencena vrednost ukazuje na najnizi SIC kriterijum. Simbol — zna¢i da model nije konvergirao.
Izvor: Kalkulacija autora

5.1.1. Rezultatiprelivanja Sokova od deviznog triista ka triiStu akcijaocenjenih preko

univarijacionog GARCH modela u zemljama Jugoistocne i Istoéne Evrope

Poglavlje 5.1.1 analizira efekat dvosmernog prelivanja Sokova izmedu trzista akcija i
trzista deviznog kursa preko optimalnog univarijacionog GARCH modela na primeru zemalja
Jugoistoc¢ne i Isto¢ne Evrope. Tabela 5.3 paralelno prikazuje ocenjene rezultate optimalnih
GARCH modela sa 1 bez vestackih promenljivih. PoSto ocenjeni parametri jednacine srednje
vrednosti ne igraju vaznu ulogu u analizi efekta prelivanja, oni su izostavljeni u tabelama 5.3 i
5.4, kao 1 u svim narednim tabelama ostalih grupa zemalja. Analiza ¢e prvo biti usmerena ka
efektu prelivanja od deviznog trziSta ka trziStu akcija, a tabela 5.3 sadrzi ocenjene parametre

jednacine uslovne varijanse 1 testove dijagnoze modela.

Kao §to se moze videti, svi a i B parametri u GARCH modelima sa strukturnim lomovima
I bez njih su statisticki znac¢ajni, pri ¢emu je uslov o + f < 1 zadovoljen u svim modelima sem u
modelu BELEXLINE indeksa bez vestackih promenljivih, §to znaci da je ne-uslovna varijansa u
tom modelu nedefinisana, a to se pripisuje nestacionarnosti u varijansi. U ovom modelu je
nemoguce utvrditi istrajnost varijanse, odnosno stepen memorije GARCH modela. Drugim

reCima, ovaj model ne moze da ukaze posle kog vremena model gubi mo¢ predvidanja. Pored
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toga, primetno je da su svi zbirovi o 1 f manji u modelima sa strukturnim lomovima u odnosu na
modele bez strukturnih lomova. Ovi nalazi potvrduju navodeMikosa i Starike (Mikosch i Starica,
2004), Hilebranda (Hillebrand, 2005), Kremera i Acame (Kramer i Azamo, 2007), koji su

ukazali da je istrajnost volatilnosti u modelima sa prisutnim strukturnim lomovima preuveli¢ano.

Tabela 5.3 Rezultati efekta prelivanja Sokova od trzista deviznog kursa ka trzistu akcija u
zemljama Jugoistocne 1 Isto¢ne Evrope

BELEXLINE PX WIG BUX RTS
GARCH PGARCH TGARCH TGARCH TGARCH
BSL | SSL BSL | SSL BSL | SSL BSL | SSL BSL | SSL
Panel A. Ocenjeni parametri u jednacini uslovne varijanse
C 0,115 1,171 | 0,053" | 0,175 | 0,017 | 0,041" | 0,055 | 0,135 | 0,058" | 0,423
a 0,206~ | 0,118™ | 0,110 | 0,099° | 0,042 | 0,034 | 0,049 |[0,0247" | 0,058" | 0,042"
S 0,796 | 0,781 | 0,856 | 0,804 | 0914" | 0,898 | 0,880" | 0,834 | 0,883" | 0,857
y — — — — 0,046 | 0,058 | 0,069" | 0,111" | 0,0543" | 0,071
P — — 0,398" | 0,450 — — — — — —
5 — — 1,303" | 1,5727 — — — — — —
P 0,124 0,123 0,120" | 0,201 | 0,049" | 0,058~ | 0,070 | 0,110 | 0,213" | 0,264"
v 3,839" | 4,386 | 9,296 | 9,665 | 8,201 | 8,355 | 12,052" | 12,919 | 6,755 | 7,004"
k — — — — — — — — -0,082" | -0,085"
Panel B. Testovi dijagnoze
LL -1069 -1060 -5941 -5929 5873 | -5864 | -5621 | -5603 | -7357 | -7340
AIC 42496 | 42270 | 3,1743 | 3,1694 | 3,1323 | 3,1289 | 3,4779 | 3,4685 | 4,0501 | 4,0435
SIC 43162 | 4,3187 | 3,1943 | 3,1943 | 3,1472 | 3,1489 | 3,4986 | 3,4948 | 4,0705 | 4,0725

HQC 4,2757 | 4,2630 | 3,1815 | 3,1783 | 3,1376 | 3,1361 | 3,4853 | 3,4779 | 4,0574 | 4,0538

LB(Q) 217,70 20,97 20,15 23,32 19,34 19,48 14,15 14,53 16,74 14,04

LB(Q% 9,17 12,44 2526 | 63,16" | 22,73 | 22,07 | 824 | 1413 | 1250 | 10,02

ARCH 0,332 0,371 0,881 1,241 1,812 1,899 | 0,433 | 0,767 0,887 0,635

P(60) 62,34 52,17 82,26 53,38 68,98 67,16 | 81,37 | 64,59 70,33 67,40

Objasnjenje: Oznake BSL i SSL oznacavaju modele bez strukturnih lomova i sa strukturnim lomovima. Simbol v
oznaCava parametar teSkog repa u Studentovoj-t distribuciji, a parametar k meri asimetriju u asimetri¢noj
Studentovoj raspodeli. Oznaka LL stoji za vrednost Log likelihood, a AIC, SIC i HQC oznacavaju Akaike, Schwarz
i Hannan—Quinn informacione kriterijume, respektivno. LB(Q) i LB(Q?) oznacavaju Ljung-Box Q- statistiku za
obi¢ne i kvadrirane reziduale racunate za 20 legova. ARCH stoji za ARCH(LM) test hetroskedasticnosti za 10
legova. P(60) je Pearsonov test adekvatnosti teorijske raspodele. *,** *** oznaCavaju statisticku znacajnost pri 1%,
5% i 10%, respektivno. — ozna¢ava prazno polje.  oznadava LB(Q?) test sa 50 legova.

Izvor: Kalkulacija autora
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Asimetrican efekat je prisutan kod svih indeksa, sem kod BELEXLINE indeksa. Na
¢eSkom trzistu akcija, ocenu asimetri¢nog efekta odreduje parametar p. On je statisticki znacajan
1 pozitivan, $to znaci da negativni Sokovi na trziStu akcija imaju veceg uticaja na uslovnu
varijansu od pozitivnih Sokova. Ovi nalazi su konzistentni sa rezultatima DCC modela gde je
preko EGARCH modela takode sugerisano da negativni Sokovi imaju jaceg efekta. Na trziStima
akcija Poljske, Madarske 1 Rusije parametar y odreduje asimetrican efekat. On je statisticki

znacajan i pozitivan Sto takode ukazuje da na ovim trziStima negativni Sokovi imaju jaceg efekta.

Ono $to je interesantno je da se asimetricni efekti razlikuju izmedu modela ocenjenih sa
strukturnim lomovima i bez njih. Drugim re¢ima, kod svih modela sa ukljuenim vestackim
promenljivama, asimetri¢an efekat je ve¢i u odnosu na modele bez vestac¢kih promenljivih. Ovim
putem su potvrdene tvrdnje Marsela i drugih (Marcelo i drugih, 2008), koji su ukazali da ocene
asimetricnog efekta u GARCH modelima mogu biti pristrasne ako su prisutni strukturni lomovi u

seriji zavisne varijable.

Prosecan efekat prelivanja Sokova sa deviznog trzi$ta se meri parametrom o, i on ukazuje
da je ovaj efekat prisutan u svim zemljama sem u Srbiji. Drugim re¢ima, srpski indeks ne reaguje
na promene fluktuacija koje dolaze sa deviznog trziSta. Ovaj rezultat je ocekivan posto je u
poglavlju 4.1.1 utvrdeno preko DCC modela da ne postoji korelativan odnos izmedu srpskog
trzista akcija i trzista deviznog kursa. Sto se ti¢e drugih zemalja, najja¢i udar trpi ruski RTS
ruskog deviznog trzista. Sa druge strane, najnizi efekat podnosi poljski WIG od zlota. Poredeci
modele sa strukturnim lomovima i bez njih, opaza se da se ® parametri razlikuju izmedu ovih
modela, i da je efekat prelivanja ja¢i u modelima sa veStackim promenljivama. Ovi rezultati
potvrduju nalaze Juinga i Malika (Ewing i Malik, 2005), Hvanga (Huang, 2012), i Janga i
Maderi¢a (Jung i Maderitsch, 2014), koji su tvrdili da efekat prelivanja Sokova moze biti

pogresan u GARCH modelima ako se strukturni lomovi ne uzmu u obzir.

Panel B u tabeli 5.3 prikazuje rezultate verodostojnosti ocenjenih modela. U svim
modelima LB(Q) i LB(Q?) testovi sugeri§u odsustvo autokorelacije i heteroskedasti¢nosti, a
ARCH test daje dodatnu potvrdu da su reziduali homoskedasti¢ni. Vrednost LL i tri
informaciona kriterijuma ukazuju koji su modeli bolji za empirijske serije, odnosno da li modeli

sa ili bez ukljucivanja strukturnih lomova. Model sa veCom vrednos¢u Log likelihood je bolji
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model, dok su kod informacionih kriterijuma bolji modeli koji imaju njihove nize vrednosti. Kod
svih indeksa, LL vrednosti su ve¢e kod modela sa strukturnim lomovima, dok na isti zaklju¢ak
navode i nize vrednosti AIC i HQC u modelima sa strukturnim lomovima. U slucaju Srbije,
Poljske i Rusije, SIC vrednosti su nize kod modela bez strukturnih lomova, medutim to ne treba
da zabrinjava posSto SIC kriterijum generalno favorizuje modele sa manjim brojem parametara.
Zbog ukljucivanja vestackih promenljivih, modeli sa strukturnim lomovima imaju izmedu 3 1 6
parametara vise, a zbog toga i vecu vrednost SIC. Svi v parametri Studentove-t distribucije su
statistiCki znacajni, a u slucaju Rusije to je i asimetri¢ni K parametar, $to ukazuje da ove teorijske
raspodele adekvatno prepoznaju empirijske distribucije. Pearsonov test dodatno doprinosi ovoj
tvrdnji, posto su njegove vrednosti statisticki znacajne za sve modele. Cak se moze primetiti da
su u svim modelima sa strukturnim lomovima vrednosti P(60) testa nize, $to znaci da teorijske

distribucije u modelima sa lomovima bolje odgovaraju empirijskim serijama.

5.1.2. Rezultati prelivanja Sokova od triistu akcija ka deviznom triistu ocenjenih preko

univarijacionog GARCH modela u zemljama Jugoistocne i Isto¢ne Evrope

U ovom poglavlju se prikazuju rezultati obrnutog prelivanja Sokova, odnosno od trzista
akcija ka deviznom trziStu. Tabela 5.4 prikazuje ocenjene parametre u optimalnim GARCH
modelima, kao i testove dijagnoze. Parametri o i B su statisticki znac¢ajni u svim modelima, ali
uslov o + B < 1 nije ispunjen u modelu za dinar bez lomova, i u modelima za krunu sa i bez
lomova, kao i u modelu forinte bez lomova. Kao §to je ranije reCeno, u ovim modelima je
nemoguce utvrditi istrajnost varijanse, odnosno stepen memorije GARCH modela. Takode,
slicno kao u slucaju modela nacionalnih indeksa, niza istrajnost uslovne varijanse je primetna u
modelima valuta sa uklju¢enim vesStackim promenljivama. Drugim re¢ima, prisustvo strukturnih

lomova neopravdano povecava istrajnost varijanse.

Sto se ti¢e asimetri¢nog efekta, on je prisutan na deviznim trziitima Poljske, Madarske i
Rusije. Tako je SIC kriterijum preporucio za krunu PGARCH model, parametar p nije statisticki
znacajan $to znaci da na ovom trziStu ne postoji leveridz efekat. Na deviznom trzistu Poljske,
parametar y, je pozitivan i statisticki znacajan, $to ukazuje da pozitivni Sokovi, tj. depresijacija,

ima veceg efekta na uslovnu varijansu od apresijacije. Na deviznom trzi$tu Rusije je isti slucaj,
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samo je jaCina tog efekta na ruskom deviznom trziStu malo manja u odnosu na poljsko devizno

trziste, kako sugeriSe parametar y,.

zemljama Jugoistocne i Isto¢ne Evrope

Tabela 5.4 Rezultati efekta prelivanja Sokova od trziSta akcija ka deviznom trziStu u

Dinar Kruna Zlot Forint Rublja
GARCH PGARCH EGARCH PGARCH EGARCH

BSL | SSL BSL | SSL BSL | SSL BSL | SSL BSL | SSL
Panel A. OcenjegiE paramet:‘*i u jednacini uslovni:'arijanse _
C 0,018 0,053 0,002 | 0,003 0,444 | 0,139 [ 0,007 | 0,025 | 0,121 | 0,196
a 0,268" | 0,231 | 0,081 | 0,081 | -0,351" |-0,319" | 0,105 | 0,107 | -0,486" | -0,404"

0,779 | 0,549" | 0,931 | 0,927 | 0986 | 0975 | 0,900° | 0,876 | 0,995 | 0,980
v — — — — 0,060° | 0,069 — — 0,063" | 0,058
W) — — — — 0,258" | 0,236" — — 0,214" | 0,186
U — — -0,014 | -0,044 — — -0,412" | -0,462" — —
0 — — 1,016" | 1,064 — — 1,089" | 1,141 — —
) -0,008" | -0,008" | 0,001° | 0,001" | 0,052° | 0,050 | 0,002 | 0,003” | 0,011° | 0,011
v 3,616 | 5600 | 4,851 | 4,871 | 8563 | 9,065 | 5630 | 5909" | 0,011" | 0,011
k — — — — 0,095" | 0,097° | 0,146" | 0,141" | 6,863 | 7,168
Panel B. Testovi dijagnoze
LL -543 -530 972 -969 -2824 | -2810 | -2354 | -2340 | -2683 | -2670
AIC 2,1727 | 2,1370 | 0,5235 | 0,5235 | 1,5101 | 1,5045 | 1,4605 | 1,4541 | 1,4801 | 1,4756
SIC 2,2311 | 2,2287 | 05384 | 0,5435 | 1,5300 | 1,5294 | 1,4812 | 1,4804 | 1,4972 | 1,4994
HQC 2,1956 | 2,1729 | 05287 | 05306 | 1,5172 | 1,5134 | 1,4679 | 1,4635 | 1,4862 | 1,4841
LB(Q) 2448 | 2593 | 12,85 13,03 | 22,23 | 2081 | 13,74 | 13,76 | 1899 | 16,61
LB(QY) | 10,94 | 12,56 2,75 2,38 61,37" | 61,27" | 0,30 027 | 1911 | 1481
ARCH 0,486 | 0494 | 0135 | 0,121 | 2495 | 2209 | 0014 | 0014 | 1,208 | 0,697
P(60) 46,01 | 6826 | 56,9 | 49,73 | 57,06 | 3509 | 3862 | 46,18 | 57,47 | 53,02

Objasnjenje: Oznake BSL i SSL oznacavaju modele bez strukturnih lomova i sa strukturnim lomovima. Simbol v
oznafava parametar teS§kog repa u Studentovoj-t distribuciji, a parametar k meri asimetriju u asimetri¢noj
Studentovoj raspodeli. Oznaka LL stoji za vrednost Log likelihood, a AIC, SIC i HQC oznacdavaju Akaike, Schwarz
i Hannan—-Quinn informacione kriterijume, respektivno. LB(Q) i LB(Q?) oznatavaju Ljung-Box Q- statistiku za
obicne i kvadrirane reziduale racunate za 20 legova. ARCH stoji za ARCH(LM) test hetroskedasti¢nosti za 10
legova. P(60) je Pearsonov test adekvatnosti teorijske raspodele. *,** *** oznaCavaju statisticku znacajnost pri 1%,
5% i 10%, respektivno. — ozna¢ava prazno polje. § oznadava LB(Q?) test sa 50 legova.

Izvor: Kalkulacija autora
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Za seriju madarske forinte je optimalan PGARCH model, a negativan p parametar
ukazuje na isti zakljucak kao 1 kod poljskog i ruskog trzista, a to je da depresijacija ima jaceg
efekta od apresijacije, $to je o¢ekivano. U sve tri zemlje kod kojih je primecen asimetri¢ni efekat,
vrednosti parametara se razlikuju, Sto moze biti dokaz da prisustvo strukturnih lomova uti¢e na

njihovu pristrasnost.

Parametar ® meri proseCan efekat prelivanja sa trziSta akcija na trziste deviznog kursa, 1
svi ® parametri su visoko statisticki znacajni, ali uz vrlo niske vrednosti, koje su blizu nule.
Ovakvi rezultati ukazuju da Sokovi koji dolaze sa trziSta akcija nemaju jaceg efekta na trziSte
deviznog kursa. Ranije iznete tvrdnje da zemlje u razvoju imaju tzv. strah od fluktuitranja valuta,
i da vode de facto politiku Sto stabilnijeg deviznog Kkursa, apsolutno su u skladu sa ovim

nalazima.

Drugim re¢ima, nacionalne centralne banke sa znacajnim intervencijama na deviznom
trziStu pokuSavaju da S§to viSe smanje fluktuiranje deviznog kursa jer je on varijabla, Cija se
nestabilnost vrlo brzo reperkutuje na ostale makroekonomske agregate. Izmedu ostalog i na
trziste akcija, kao $to je videno u prethodnom poglavlju. Takode, moze se videti da se vrednost
parametra ® u glavnom ne razlikuje posmatrano izmedu modela sa strukturnim lomovima i bez
njih. Verovatan razlog je taj $to je efekat prelivanja toliko mali da na njegovu vrednost ne moze

uticati prisustvo strukturnih lomova.

Sto se ti¢e adekvatnosti ocenjenih modela, moze se videti da svi modeli nemaju
problema sa serijskom korelacijom 1 vremenski promenljivom varijansom, kao $to sugeriSu
Ljung-Box Q testovi za obi¢ne i kvadrirane reziduale. Kod svih modela, LL vrednost daje
prednost GARCH specifikacijama sa strukturnim lomovima. Takode, AIC i HQI u svim
modelima, sem ceSke krune preferiraju modele sa veStatkim promenljivim. Generalno, moze se
zakljuciti, na bazi rezultata u tabelama 5.3 1 5.4, da ubacivanje viSestrukih strukturnih lomova u
modele doprinosi poboljsanju njihovih performansi. Parametri v i k u Studentovoj-t i
asimetricnoj Studentovoj-t distribuciji su visoko statisticki znacajni, $to ukazuje da ove teorijske
raspodele adekvatno prepoznaju debele repove 1 asimetricnost empirijskim distribucijama.

Takode, svi Pearsonovi testovi su statisticki znacajni, §to doprinosi prethodno iznetoj tvrdnji.
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5.1.3. Rezultati prelivanja Sokova od deviznog triista ka trZistu akcija ocenjenih preko

univarijacionog GARCH modela u zemljama Azije

U nastavku se prikazuju rezultati prelivanja Sokova sa deviznog trzista na trziste akcija u
zemljama Azije, a tabela 5.5 prikazuje ocenjene parametre u modelima sa strukturnim lomovima
i bez njih. Moze se primetiti da je za sve indekse u tabeli 5.5 optimalan asimetricni TGARCH
model. Prema SIC kriterijumu u tabeli 5.1, za korejski indeks KOSPI je odreden optimalni
EGARCH, medutim posto je ovaj model imao problema da konvergira kad je dodata serija
reziduala korejske valute u jednacinu uslovne varijanse, umesto njega je koriS¢en drugi najbolji
model, odnosno TGARCH. Svi parametri o 1  su statisti¢ki znacajni uz zadovoljenje uslova o +
B <1, §to ukazuje na stacioniranost u varijansi. Takode, zbir a 1 B ukazuje na istrajnost varijanse,
odnosno na mo¢ predvidanja modela, i moze se videti da u svim modelima sa strukturnim
lomovima, zbir o i f je manji od zbira a i B u modelima bez strukturnih lomova. Istrajnost
varijanse je posebno smanjena kod turskog XU100 indeksa u modelu sa strukturnim lomovima.
Kao i slucaju prethodne grupe zemalja, verovatan razlog neopravdano visoke istrajnosti varijanse
je prisustvo viSestrukih strukturnih lomova u seriji zavisne varijable. Parametar y koji meri
leveridz efekat na trziStima akcija izabranih zemalja u Aziji, je pozitivan i visoko statisticki
znaajan u svim zemljama. Pozitivna vrednost sugeriSe da negativni Sokovi imaju jaceg uticaja
od pozitivnih Sokova na uslovnu varijansu. Ovi nalazi su o¢ekivani i u skladu sa ranije ocenjenim
multivarijacionim DCC modelima. Takode, moze se videti da se asimetri¢ni efekat u veéini
zemalja razlikuje znacajno izmedu modela sa strukturnim lomovima i bez njih (jedini izuzetak je
izraelski TA25 indeks). Ovi nalazi su u skladu sa tvrdnjama Marsela i drugih (Marcelo i drugi,
2008), da strukturni lomovi mogu da izazovu pristrasnost asimetri¢nih parametara u GARCH
modelima. Treba reéi jos da je leveridz efekat najizraZeniji kod indijskog SENSEX indeksa u

modelu sa strukturnim lomovima i iznosi 0,222.

Sto se ti¢e efekta prelivanja $okova sa deviznog trziita, parametar o je relativno visoK i
statisti¢ki znacajan u skoro svim zemljama, §to znaci da oscilatorno kretanje nacionalnih valuta u
proseku ima uticaja na volatilnost trzista akcija. Jedini izuzetak je trziSte akcija Izraela gde je
ovaj direktni uticaj izuzetno mali u modelu bez strukturnih lomova, a kad se dodaju vestacke
promenljive on postaje statistiCki neznacajan. Kod ostalih zemalja, narocito se istice veli¢ina ®

parametra kod Turske, gde je on neuporedivo visok u odnosu na sve druge zemlje, ¢ija vrednost
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u modelu sa strukturnim lomovima i iznosi 0,736. To znaci da 1% promena na deviznom trzistu
uslovljava rast volatilnosti na turskom trzistu akcija od 0,736%. Ovakvi rezultati su konzistentni
sa nalazima dinamicke korelacije, jer je Turska imala najjace izrazenu korelaciju izmedu dva
trziSta od svih analiziranih zemalja, sa prose¢nom vrednos¢u od -0,310. Kao i u prethodnim
poglavljima, evidentno je da se vrednosti efekta prelivanja razlikuju izmedu modela sa
strukturnim lomovima i bez njih, sto je verovatno posledica prisustva strukturnih lomova na
trziStima akcija.

Tabela 5.5 Rezultati efekta prelivanja Sokova od trzista deviznog kursa ka trzistu akcija u
zemljama Azije

TA25 XU100 SENSEX SET KOSPI
TGARCH TGARCH TGARCH TGARCH TGARCH
BSL | SSL BSL | SSL BSL | SSL BSL | SSL BSL | SSL
Panel A. Ocenjeni parametri u jednadini uslovne varijanse
C 0,017° [ 0,037 | 0,120 | 3,229 | 0,044" | 0,206 | 0,032" | 0,184" | 0,012 | 0,309
a -0,0077" | -0,009” | 0,074" | 0,040 | 0,026 | -0,001 | 0,070" | 0,038" | 0,021" | -0,032"
S 0,911 | 0,901" | 0817 | 0530 | 0,845 | 0,808 | 0,835 | 0,808" | 0,913" | 0,868
y 0,160 | 0,163" | 0,085 | 0,147 | 0,172° | 0,222" | 0,106 | 0,141 | 0,098" | 0,186
P 0,031 | 0,030 | 0223”7 | 0,736 | 0,112 | 0,127° | 0,120" | 0,083" | 0,048 | 0,084
11,967 | 12,180" | 7,795 | 10,060° | 9,092° | 10,496 | 7,724 | 8,103 | 8,340" | 9,748"
k -0,118" | -0,114" — -0,064" | -0,065 | — — -0,117" | -0,128"
Panel B. Testovi dijagnoze
LL -6240 -6234 -7597 7541 6165 | -6135 | -5904 | -5881 | -6250 | -6205
AIC 3,2844 | 32837 | 4,1135 | 4,0869 | 3,3592 | 3,3449 | 3,2182 | 3,2081 | 3,3863 | 3,3632
SIC 3,3008 | 3,3084 | 4,1320 | 4,1155 | 3,3761 | 3,3686 | 3,2334 | 3,2301 | 3,4014 | 3,3834

HQC 3,2902 | 3,2925 | 4,1201 | 4,0971 | 3,3652 | 3,3534 | 3,2236 | 3,2359 | 3,3917 | 3,3704

LB(Q) 19,72 19,29 18,01 21,92 28,15 27,32 25,01 24,44 20,18 16,16

LB(Q%) | 21,85 19,88 | 5536" | 5425" | 19,68 | 23,00 | 1,76 1,57 20,43 | 28,93

ARCH 1,054 1,008 1,761 1,642 1,126 1,179 0,091 0,084 1,184 1,714

P(60) 79,597 | 89,52" 58,45 53,61 61,42 43,15 | 88,80 | 70,55 | 104,52" | 90,04

Objasnjenje: Oznake BSL i SSL oznacavaju modele bez strukturnih lomova i sa strukturnim lomovima. Simbol v
oznaava parametar teSkog repa u Studentovoj-t distribuciji, a parametar k meri asimetriju u asimetri¢noj
Studentovoj raspodeli. Oznaka LL stoji za vrednost Log likelihood, a AIC, SIC i HQC oznacavaju Akaike, Schwarz
i Hannan—Quinn informacione kriterijume, respektivno. LB(Q) i LB(Q? oznatavaju Ljung-Box Q- statistiku za
obicne i kvadrirane reziduale racunate za 20 legova. ARCH stoji za ARCH(LM) test hetroskedasti¢nosti za 10
legova. P(60) je Pearsonov test adekvatnosti teorijske raspodele. *,** *** oznaCavaju statistiCku znacajnost pri 1%,
5% i 10%, respektivno. — oznadava prazno polje. | oznadava LB(Q?) test sa 50 legova.

Izvor: Kalkulacija autora
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Adekvatnost ocenjenih modela je prikazana u panelu B tabele 5.5. Kako LB(Q) i LB(Q?)
testovi sugeriSu, svi modeli nemaju problema sa autokorelacijom i heteroskedasti¢no$¢u, samo se
kod XU100 indeksa odsustvo heteroskedasti¢nosti belezi na veéem nivo legova. Sve vrednosti
Log likelihood daju prednost modelima strukturnim lomovima, $to je isto slucaj i kod vecine
informacionih kriterijuma. Medutim, u slu¢aju izraelskog TA25, SIC i HQC preferiraju modele
bez lomova, a kod tajlandskog SET indeksa takav slucaj je sa HQC. Posto su kod TA25 indeksa
dva kriterijuma za, a dva protiv, zakljuéilo bi se da je u tom slucaju neodredeno koji je model
bolji. Kod SET indeksa, odnos je tri prema jedan u korist modela sa lomovima, pa je ovde
situacija jasnija. Parametri v i K u svim zemljama su visoko statisticki zna¢ajni §to opravdava
odabir teorijskih distribucija sa teSkim repovima i elementom asimetri¢nosti. lako su svi
parametri Studentovih distribucija u svim zemljama statisticki znacajni, vrednosti Pearsonovog
testa za Izrael i Koreju ukazuju da bi mozda neka druga teorijska distribucija bolje odgovarala

empirijskoj raspodeli.

5.1.4. Rezultati prelivanja Sokova od triistu akcija ka deviznom triistu ocenjenih preko

univarijacionog GARCH modela u zemljama Azije

Rezultati obrnutog efekta prelivanja se prikazuju u ovom poglavlju, a tabela 5.6 sadrzi
ocenjene parametre uslovne varijanse i dijagnosticke testove. Iz tabele 5.6 se moze videti da je
veéina o 1 B parametara statisticki znacajna uz ispunjavanje uslova o + B < 1. Jedino kod
indijskog rupija, a parametri nisu znacajni. Kao 1 u prethodna tri poglavlja, 1 ovde je evidentno
da je istrajnost varijanse manja u modelima sa strukturnim lomovima. Na trzistima valuta, jedino
je na turskom i indijskom deviznom trZiStu prisutan asimetri¢ni efekat, a optimalni modeli su
asimetricni TGARCH i1 EGARCH. Kod turske lire, asimetri¢ni parametar y je negativan, $to
ukazuje da pozitivni Sokovi imaju jaceg efekta. Kao Sto je ranije reCeno, pozitivni Sokovi se u
stopama prinosa iskazuju kao depresijacije valute. Kod indijske lire, zakljucak je isti jer je
asimetri¢ni parametar 1 pozitivan, a pozitivan y; parametar ukazuje da pozitivni Sokovi imaju

predominantan efekat na uslovnu varijansu.

Parametri koji mere obrnuti efekat prelivanja (®), kao i u sluc¢aju prethodne grupe
zemalja u usponu, imaju veoma male vrednosti, §to implicira da Sokovi koji se dese na trzistu

akcija, u proseku nemaju gotovo nikakvog efekta na uslovnu varijansu nacionalnih valuta. Kao
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Sto je ranije receno, stabilnost nacionalnih valuta je jedan od prioriteta svake zemlje u usponu

koja de facto vodi politiku stabilnog kursa, i koja zbog toga ¢ini znacajne napore u cilju §to vece

amortizacije Sokova koji dolaze sa raznih strana. Prema tome, ovakvi rezultati nisu iznenadenje.

Tabela 5.6 Rezultati efekta prelivanja Sokova od trziSta akcija ka trzi$tu deviznog kursa u
zemljama Azije

Sekel Lira Rupi Baht Von
GARCH TGARCH EGARCH GARCH GARCH

BSL [ SSL BSL | SSL BSL | SSL BSL | SSL BSL | SSL
Panel A. OcenjegiE parametﬂ u jednaéini uslovne varijanse _ _ _ _
C 0,001 | 0,038 0,028 0,002 | -0,987" | -0,366 | 0,003 | 0,034 | 0,004 0,062
a 0,034" | 0,039" | 0,227 | 0,248 | -0,208 | -0,112 | 0,039" | 0,040 | 0,059 | 0,078
S 0,959 | 0,896 | 0,738" | 0,627 | 0987 | 0,975 | 0,947 | 0,912" | 0,928" | 0,857
y — — -0,099" | -0,139" — — — — — —
w1 — — — — 0,0237" 0,024 | — — — —
W) — — — — 0,107" | 0,085 — — — —
) 0,001 | 0,002 0,008 | 0,012° | 0,016" | 0,015 | 0,002" | 0,002" | 0,001 | 0,003
v 8,087 | 8865 | 7,607 | 8242" | 9,895 |10,298" | 7,863 | 8,197 | 8,651" | 9,903
k — — 0,121 | 0,123 — — — — — —
Panel B. Testovi dijagnoze
LL 3442 | -3428 | -4212 | -4174 | -3430 | -3420 | -3337 | -3328 | -3594 | -3582
AIC 1,8130 | 1,8072 | 2,2823 | 22648 | 1,8711 | 1,8673 | 1,8209 | 1,8173 | 1,9485 | 1,9446
SIC 1,8261 | 1,8252 | 2,2974 | 2,2883 | 1,8863 | 1,8893 | 1,8344 | 1,8359 | 1,9603 | 1,9648
HQC 1,8177 | 1,8136 | 2,2876 | 2,2731 | 1,8765 | 1,8751 | 1,8257 | 1,8239 | 1,9527 | 1,9518
LB(Q) 18,47 19,37 | 2311 | 22,40 | 21,68 | 2361 | 2161 | 20,14 | 1847 | 1661
LB(Q%) | 1551 1719 | 29,02 | 29,15 18,98 | 16,87 | 1515 | 16,28 | 26,29 | 21,57
ARCH 0,618 | 0597 | 0606 | 0,639 1438 | 1,257 | 0,846 | 0877 | 1,449 | 0,859
P(60) 70,47 | 6042 | 3726 | 5582 | 5147 | 6514 | 70,78 | 56,12 | 57,20 | 47,30

Objasnjenje: Oznake BSL i SSL oznac¢avaju modele bez strukturnih lomova i sa strukturnim lomovima. Simbol v

oznafava parametar teSkog repa u Studentovoj-t distribuciji, a parametar k meri asimetriju u asimetri¢noj

Studentovoj raspodeli. Oznaka LL stoji za vrednost Log likelihood, a AIC, SIC i HQC oznacavaju Akaike, Schwarz
i Hannan—-Quinn informacione kriterijume, respektivno. LB(Q) i LB(Q?) oznatavaju Ljung-Box Q- statistiku za

obi¢ne i kvadrirane reziduale racunate za 20 legova. ARCH stoji za ARCH(LM) test hetroskedasticnosti za 10

legova. P(60) je Pearsonov test adekvatnosti teorijske raspodele. *,** *** oznaCavaju statistiCku znacajnost pri 1%,

5% i 10%, respektivno. Simbol — oznacava prazno polje.

Izvor: Kalkulacija autora
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Testovi dijagnoze su vrlo dobri, i ukazuju da su reziduali u svim modelima nasumicni,
odnosno da su beli Sum. ARCH test dodatno potvrduje odsustvo heteroskedasti¢nosti u svim
modelima. Kod svih modela, Log likelihood vrednosti, AIC i HQC informacioni Kriterijumi daju
prednost modelima sa strukturnim lomovima, ¢ime se potvrduje tre¢a pomocna hipoteza, koja
kaze da uklju¢ivanje lomova u GARCH modele poboljsava performanse istih. Kod indijskog
rupija, tajlandskog bahta i korejskog vona, SIC kriterijum preferira modele sa lomovima.
Medutim, kao §to je ranije receno, kod SIC kriterijuma to nije neocekivano jer on generalno daje
prednost modelima sa manjim brojem ocenjenih parametara. Sto se ti¢e adekvatnosti odabranih
teorijskih raspodela, parametri v i k ukazuju da je izbor Studentovih distribucija opravdan, a

statisticki znacajni Pearsonovi testovi u svim serijama doprinose ovoj konstataciji.

5.1.5. Rezultati prelivanja Sokova od deviznog triiSta ka triiStu akcija ocenjenih preko

univarijacionog GARCH modela u zemljama Jugoistocne Azije i JuZne Amerike

U ovom poglavlju se prikazuju rezultati optimalnih GARCH modela, koji mere efekat
prelivanja od deviznog trziSta ka trziStu akcija u zemljama Jugoistocne Azije 1 JuZzne Amerike.
Tabela 5.7 prikazuje ocenjene parametre i testove dijagnoze. Vecéina parametara o i [ su
statisticki znacajni, ali vrednosti parametra o se pojavljuju sa razli¢itim predznakom. Na primer,
kod indoneZanskog JCI indeksa, kod malezijskog FTSEKLCI indeksa i kod meksi¢kog IPC 1
brazilskog BOVSPA indeksa sa lomovima, parametar a ima negativnu vrednost. To znaci da rast
frekventnosti kvadrata reziduala zavisne promenljive uti¢e na smanjivanje njene volatilnosti, $to
nema velikog smisla. U sustini, a i B treba da budu pozitivni, pa se u modelima u kojima je a
manja od nule ne moze odrediti istrajnost varijanse. Jedino kod singapurskog STI indeksa, u
modelima sa i bez lomova parametar a je pozitivan, a zbir a + 3 je manji u modelu sa lomovima,
Sto je u skladu sa ranije iznetom tvrdnjom da ukljucivanje strukturnih lomova u model, vernije

prikazuje, odnosno smanjuje istrajnost varijanse.

Svi indeksi prijavljuju prisustvo asimetricnog efekta, a on je ocenjen kod JCI i
FTSEKLCI indeksa preko EGARCH modela, a kod STI, IPC i BOVESPA indeksa preko
TGARCH modela. Takode, svi asimetri¢ni parametri su visoko statisticki znac¢ajni. Negativna
vrednost parametara yw; dovodi do zaklju¢ka da negativni Sokovi, odnosno neocekivan pad

vrednosti indeksa, imaju veceg uticaja na uslovnu varijansu zavisne promenljive od pozitivnih
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Sokova, tj. neocekivanog rasta vrednosti indeksa. Kod TGARCH modela svi y parametri su
pozitivni i statisticki znac¢ajni, §to podrazumeva isti zakljucak kao i negativni y; parametar. Kod
EGARCH modela, veci asimetricni efekat se primecuje na indonezanskom trzistu akcija, a kod

TGARCH modela najve¢i asimetri¢an efekat je na meksickom trzistu.

Tabela 5.7 Rezultati efekta prelivanja Sokova od trzista deviznog kursa ka trzi$tu akcija u
zemljama Jugoistocne Azije i Juzne Amerike

JCI FTSEKLCI STI IPC BOVESPA
EGARCH EGARCH TGARCH TGARCH TGARCH

BSL | SSL BSL | SSL BSL | SSL BSL | SSL BSL | SSL

Panel A. Ocenjeni parametri u jednacini uslovne varijanse

*

C -0,103 0,043 | -0,691" | 0,191 0,004 | 0,047° | 0,0147 | 0,351° | 0,057 | 0,248

a -0,287" | -0,265" | -0,295 | -0,191" | 0,032" | 0,023" | 0,010 | -0,017" | 0,005 | -0,010"

0,956 | 0,935 | 0984 | 0,966 | 0,920° | 0,901 | 0,908" | 0,894 | 0,921 | 0,881"

— — — — 0,072 | 0,083 | 0,123 | 0,154 | 0,091 | 0,125

w1 -0,107" | -0,128" | -0,073" | -0,078" — — — — — —
v 0,284 | 0,261 | 0,244 | 0,228 — — — — — —
w 0,086 | 0,081 | 0,125 | 021" | 0,038" [0,028" | 0,035 | 0,027" | 0,021 | 0,022
v 6,399 | 6,647 | 4664 | 4812° | 8806 | 8890 | 7,541 | 8,421" | 10,214" | 11,755
k -0,074" | -0,084 — — -0,083" | -0,077" | -0,063" | -0,066 | — —
Panel B. Testovi dijagnoze

LL -5908 | -5897 | -3920 | -3909 | -5204 | -5190 | -5874 | -5848 | -7305 | -7283
AIC 3,2518 | 3,2484 | 2,0694 | 2,0652 | 2,8011 | 2,7961 | 3,1145 | 3,1037 | 3,8196 | 3,8098
sIC 3,2688 | 32739 | 2,0842 | 2,0849 | 2,8178 | 2,8212 | 3,1310 | 3,1302 | 3,8343 | 3,8293

HQC 3,2579 | 3,2575 | 2,0747 | 2,0722 | 2,8070 | 2,8051 | 3,1203 | 3,1131 | 3,8249 | 3,8167

LB(Q) 20,79 17,53 26,64 22,36 23,50 22,74 | 1554 | 14,48 18,90 18,02

LB(Q% 21,67 23,56 26,35 18,35 26,15 26,62 11,11 12,30 18,11 20,96

ARCH 0,917 0,837 1,839 1,116 1,546 1,455 | 0,650 | 0,789 1,224 1,398

P(60) 54,35 65,33 92,67 85,85 71,34 76,85 | 8547 | 87,66 | 388,45 | 389,98

Objasnjenje: Oznake BSL i SSL oznacavaju modele bez strukturnih lomova i sa strukturnim lomovima. Simbol v
oznafava parametar teS§kog repa u Studentovoj-t distribuciji, a parametar k meri asimetriju u asimetri¢noj
Studentovoj raspodeli. Oznaka LL stoji za vrednost Log likelihood, a AIC, SIC i HQC oznacavaju Akaike, Schwarz
i Hannan—Quinn informacione kriterijume, respektivno. LB(Q) i LB(Q?) oznatavaju Ljung-Box Q- statistiku za
obicne i kvadrirane reziduale racunate za 20 legova. ARCH stoji za ARCH(LM) test hetroskedasti¢nosti za 10
legova. P(60) je Pearsonov test adekvatnosti teorijske raspodele. *,** *** oznaCavaju statistiCku znacajnost pri 1%,
5% i 10%, respektivno. Simbol — oznacava prazno polje.

Izvor: Kalkulacija autora
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Svi o parametri koji mere efekat prelivanja Sokova sa deviznog trziSta su statisticki
znacajni, a najvise fluktuacije malezijskog ringita uticu na malezijski FTSEKLCI indeks, dok je
najmanji proseCan efekat zabelezen izmedu brazilskog deviznog trziSta 1 trziSta akcija.
Generalno, kod ove grupe zemalja efekat prelivanja nije jako izrazen, a to je u skladu sa
nalazima u tabeli 4.6, u kojoj se nalazi podatak da je prose¢na apsolutna dinamicka korelacija u
ovim zemljama bila ispod 0,1 za sve zemlje, sem Indonezije kod koje taj procenat iznosi 0,105,

Sto je isto relativno nisko.

Sto se ti¢e adekvatnosti modela u tabeli 5.7, svi modeli prijavljuju da su obicni i
kvadrirani reziduali stacionarni, posto su LB(Q) i LB(Q?) testovi za 20 legova visoko statisticki
znacajni. ARCH test za 10 legova dodatno ukazuje na odsustvo heteroskedasti¢nosti. Sve Log
likelihood vrednosti su vece kod modela sa uklju¢enim strukturnim lomovima, a takode svi AIC
i HQC kriterijumi daju prednost modelima sa lomovima jer su njihove vrednosti nize u
modelima sa lomovima. Kod Indonezije, Malezije i Singapura, SIC kriterijum daje prednost
modelima bez lomova, ali ti nije neobicno poSto ovaj kriterijum generalno favorizuje
,,Stedljivije’ modele, odnosno modele sa manje parametara. Izbor teorijskih raspodela je dobar,
jer su svi v i k parametri statisticki znacajni, odnosno dobro prepoznaju leptokurti¢nost i
asimetricnost ulevo u empirijskim distribucijama. Sve vrednosti Pearsonovi testova su relativno
niske, odnosno statisticki znacajne, sem u slucaju Brazila, Sto sugeriSe da je odabrana teorijska
raspodela u modelima dobra. Kod Brazila ova vrednost je visoka i nije zna¢ajna, $to ukazuje da
bi neka druga teorijska raspodela bolje prepoznala empirijsku distribuciju zavisne varijable.

Medutim, ovo ne znaci da je odabir Studentove-t distribucije pogresan.

5.1.6. Rezultati prelivanja Sokova od triiSta akcija ka deviznom triiStu ocenjenih preko

univarijacionog GARCH modela u zemljama Jugoistocne Azije i JuZne Amerike

Obrnuti efekat prelivanja Sokova u zemljama Jugoistocne Azije i Juzne Amerike se
prezentuje u ovom poglavlju, a tabela 5.8 prikazuje rezultate ocenjenih parametara i
dijagnosticke testove modela. Na deviznim trziStima ovih zemalja, jedino u modelima za
Meksiko 1 Brazil, vrednosti parametra o su negativne, Sto nije u skladu sa pretpostavkama

GARCH modela, odnosno u ovim modelima nije moguce videti kolika je istrajnost varijanse. U
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ostale tri zemlje, istrajnost varijanse je prilicno visoka, ali je i niza u modelima sa uklju¢enim

strukturnim lomovima.

Tabela 5.8 Rezultati efekta prelivanja Sokova od trzista akcija ka trzi$tu deviznog kursa u

zemljama JugoistoCne Azije i Juzne Amerike

Rupi Ringit Dolar Pezos Real
TGARCH GARCH GARCH EGARCH EGARCH

BSL | SSL BSL | SSL BSL | SSL BSL | SSL BSL | SSL
Panel A. Ocenjelli paramet:‘*i u jednaé*ifli uslovne*varijanse** _ _
C 0,010° | 0,008 | 0,002 0,016° | 0,001" | 0,020" | -0,608" | -0,050 | -0,173 | 1,256
a 0,084 | 0,078" | 0,028 | 0,025" | 0,031 | 0,028 | -0,454" |-0,353" | -0,353" | -0,280"

0916" | 0,921° | 0,965 | 0,956 | 0,963" | 0,949" | 0,985 | 0,942" | 0,975 | 0,928

-0,040" | -0,039” — — — — — — — —
v — — — — — — 0,077" | 0,091" | 0,085 | 0,101
W) — — — — — — 0,221 | 0,172" | 0,270" | 0,263
® 0,002 | 0,003 | 0001 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,016" | 0,015 | 0,005 | 0,003
v 5259 | 5314° | 8647 | 8713° | 8211 | 8330 | 8,662" | 9,848 | 7,056 | 8,142
k _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
Panel B. Testovi dijagnoze
LL -4074 | -4072 | -3279 | -3271 | -2547 | -2535 | -4305 | -4280 | -5207 | -5176
AIC 2,2432 | 2,2453 | 1,7306 | 1,7285 | 1,3721 | 1,3679 | 2,2836 | 2,2719 | 2,7249 | 2,7115
sIC 2,2568 | 2,2691 | 1,7421 | 1,7466 | 1,3838 | 1,3864 | 2,2985 | 2,2917 | 2,7428 | 2,7376
HQC 2,2480 | 2,2538 | 1,7347 | 1,7349 | 1,3763 | 1,3745 | 2,2889 | 2,2790 | 2,7313 | 2,7208
LB(Q) 11,85 | 12,25 | 2223 | 21,93 | 27,71 | 2461 | 14,86 | 12,74 | 1817 | 1582
LB(QY) | 2057 | 2081 8,78 9,23 1095 | 957 | 29,33 | 1895 | 11,67 | 14,73
ARCH 0289 | 0318 | 0242 | 0278 | 0640 | 0,629 | 1,214 | 0,773 | 0,078 | 0,214
P(60) 68,43 | 8099 | 6711 | 46,27 | 7182 | 8349 | 66,64 | 71,34 | 59,97 | 69,75

Objasnjenje: Oznake BSL i SSL oznacavaju modele bez strukturnih lomova i sa strukturnim lomovima. Simbol v

oznafava parametar teSkog repa u Studentovoj-t distribuciji, a parametar k meri asimetriju u asimetri¢noj

Studentovoj raspodeli. Oznaka LL stoji za vrednost Log likelihood, a AIC, SIC i HQC oznacavaju Akaike, Schwarz

i Hannan—Quinn informacione kriterijume, respektivno. LB(Q) i LB(Q?) oznacavaju Ljung-Box Q- statistiku za

obi¢ne i kvadrirane reziduale racunate za 20 legova. ARCH stoji za ARCH(LM) test hetroskedasti¢nosti za 10

legova. P(60) je Pearsonov test adekvatnosti teorijske raspodele. *,** *** oznaCavaju statisticku znacajnost pri 1%,

5% i 10%, respektivno. Simbol — oznacava prazno polje.

Izvor: Kalkulacija autora

Leveridz efekat je primetan da postoji na deviznim trziStima Indonezije, Meksika i

Brazila, poSto su svi parametri koji mere asimetri¢an efekat u ovim modelima statisticki
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znacajni. U skladu sa ocekivanjima, na ovim deviznim trziStima neocekivani pad vrednosti
nacionalne valute ima veceg efekta na uslovnu varijansu od rasta vrednosti nacionalne valute
istog intenziteta. Na ovakav zaklju¢ak navode negativni y parametri u sluc¢aju Indonezije i1
pozitivni yq parametri u slu¢aju Meksika i Brazila. Takode je primetno da se asimetri¢ni efekti
razlikuju izmedu modela sa 1 bez lomova, posebno u slucajevima Meksika i Brazila, $to se moze
pripisati prisutnosti strukturnih lomova na deviznim trzi§tima ovih zemalja. Sa druge strane,
asimetri¢an efekat nije zabelezen na deviznim trzistima Malezije i Singapura. Sto se ti¢e efekta
prelivanja Sokova sa trzista akcija, @ parametri nisu statisticki znacajni u svim zemljama, sem u

Meksiku. Medutim, u Meksiku iako su ovi parametri znacajni, njihove vrednosti su veoma male.

Ovakvi rezultati ukazuju da neocekivani Sokovi koji se dese na trziStima akcija ovih
zemalja, u proseku nemaju gotovo nikakav uticaj na volatilnost na nacionalnim deviznim
trziStima. Ovi nalazi nisu neo¢ekivani, i sli¢ni su ostalim rezultatima zemalja u usponu. Kao sto
je ranije re¢eno, sve centralne banke zemalja u usponu ulazu znacajne napore u cilju Sto veceg
smanjenja volatilnosti nacionalnih valuta, jer su svesne kakav negativna efekat ostavlja
nestabilna nacionalna valuta na ¢itav sistem. Prema tome, generalan obrazac se moze primetiti na
svim do sada analiziranim ekonomijama zemalja u usponu, a to je da neuporedivo veéi efekat
prelivanja ima devizni kurs na trziSte akcija, nego obrnuto. Razlog za ovakav rezultat je ¢injenica
da na trzistu kapitala ne postoji intervencija drzave preko diskrecione ekonomske politike u cilju
njegovog stabilizovanja kao na deviznom trzistu, nego vrednost trzi$nih indeksa odreduju trzisna

ponuda 1 traZnja za akcijama.

Svim modelima odgovara obi¢na Studentova-t distribucija bez asimetri¢nosti, a svi v
parametri su statisticki znaCajni, Sto ukazuje na prisustvo debelih repova u empirijskim
distribucijama. Vrednosti Pearsonovih testova su relativno niske 1 statisticki znacajne, Sto
sugeri$e da je odabrana teorijska raspodela u modelima dobra. Sve LL vrednosti daju prednost
modelima sa strukturnim lomovima, medutim u slucaju indonezanskog rupija AIC, SIC i HQC
preferiraju model bez lomova, 1 kod malezijskog ringita SIC 1 HQC takode daju prednost modelu
bez lomova. Indonezanski TGARCH model je prvi slucaj da vecina informacionih kriterijuma

favorizuje model bez lomova u odnosu na model sa lomovima.
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5.1.7. Rezultati prelivanja Sokova od deviznog triista ka trZistu akcija ocenjenih preko

univarijacionog GARCH modela u razvijenim zemljama

U cilju poredenja efekta prelivanja izmedu zemalja u usponu i razvijenih zemalja, u ovom
1 narednom poglavlju se prikazuju rezultati dvosmernog prelivanja Sokova izmedu deviznog
trziSta i trziSta akcija na odabranim razvijenim zemljama: SAD, Japan i Velika Britanija. U tabeli
5.9 se nalaze vrednosti ocenjenih parametara optimalnih univarijacionin GARCH modela za
indekse odabranih razvijenih zemalja i testovi dijagnoze modela. Moze se primetiti da nijedan
GARCH model u tabeli 5.9 ne daje informacije o istrajnosti varijanse, posto je u slucajevima
S&P500 1 FTSE100 indeksa parametar o negativan, a u sluaju NIKKEI225 parametar o nije
statisticki znaCajan. Kako sugeriSu modeli, asimetri¢an efekat je prisutan na svim analiziranim
trziStima akcija. Na ameri¢kom i britanskom trzistu kapitala, parametar y je pozitivan i statisticki
znacajan, $to znaci da na uslovnu varijansu neoc¢ekivan pad vrednosti indeksa ima veceg efekta
od neocekivanog rasta vrednosti indeksa. Na japanskom trzistu akcija, parametar y; u EGARCH
modelu je negativan i statisticki znacajan, §to dovodi do istog zakljucka kao i u prethodna dva
slu¢aja. Asimetricni parametri na sva tri trzista akcija su malo veé¢i u modelima sa strukturnim
lomovima, Sto potvrduje tvrdnju Marsela i drugih (Marcelo i drugih, 2008) da prisustvo

strukturnih lomova moze da izazove pogreSno ocenjivanje asimetricnih parametara.

Parametar ® meri efekat prelivanja Sokova sa deviznog trziSta, i u slucaju S&P500
indeksa taj efekat je veoma mali u poredenju sa istim efektom koji su zabelezeni kod vecine
zemalja u usponu, dok kod FTSI100 u modelu sa strukturnim lomovima ovaj parametar uopste
nije statisti¢ki znacajan. Jedino je u slucaju Japana ovaj efekat prilicno visok. Ovi rezultati su u
skladu sa prethodnim nalazima DCC modela i kotrljajuce regeresije. Naime, prema rezultatima
dinamicke korelacije, prosecna ja¢ina veze izmedu trzista akcija i deviznog kursa u Japanu iznosi
0,223, a kotrljajué¢i parametri deviznog kursa su imali u nekim trenucima prilicno visoke
vrednosti, $to ukazuje na jacinu uticaja deviznog kursa na zajednicku korelaciju. Drugim re¢ima,
ovi rezultati potvrduju navode iznete u poglavlju 4.2.4, odnosno da je Japan zemlja na €iji izvoz
znacajnog uticaja ima kurs jena. Nalazi istrazivanja prezentovani u tabeli 5.9 su u skladu sa
nekim istrazivanjima koje su uradili Stavarek (2005),Kaporale i drugi (Caporale i drugi, 2014),

Hatemi i Irandust (Hatemi i Irandoust, 2005) 1 koji su tvrdili da Sokovi koji dolaze sa deviznog

trziSta u razvijenim zemljama imaju vrlo skromnog uticaja na trziSte akcija tih zemalja.
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Tabela 5.9 Rezultati efekta prelivanja Sokova od trzista deviznog kursa ka trzistu akcija u
razvijenim zemljama

S&P500 NIKKEI225 FTSE100
TGARCH EGARCH TGARCH
BSL | SSL BSL SSL BSL | SSL

Panel A. Ocenjeni param*etri u jednacini Pslovne Varijans*e _ _ _
C 0,008 0,039 0,474 0,731 0,018 0,049
o -0,029 -0,040° 0,635 0,425 -0,015 -0,022"

0,926 0,911 0,966 0,938 0,917 0,907
y 0,172" 0,192" — — 0,166 0,175
Y — — -0,053" -0,076 — —
Y2 — — 0,106 0,100 — —
® 0,025 0,022 0,157 0,151 0,0437 0,031
v 9,461 9,831 13,245 15,6117 14,954 14,370
k -0,155 -0,151" — — -0,124" -0,118"
Panel B. Testovi dijagnoze
LL 5211 -5197 -6229 -6205 -6248 -6239
AIC 2,7953 2,7903 3,4371 3,4267 3,2803 3,2784
SIC 2,8120 2,8153 3,4524 3,4506 3,2950 3,3013
HQC 2,8012 2,7992 3,4425 3,4352 3,2855 3,2865
LB(Q) 22,89 22,84 9,96 10,09 16,94 15,83
LB(Q?) 27,88 61,75" 28,39 21,66 29,58 28,57
ARCH 2,2237 2,418 0,750 0,616 1,859 1,891
P(60) 59,09 82,927 92,29 93,707 92,83 85,59

Objasnjenje: Oznake BSL i SSL oznacavaju modele bez strukturnih lomova i sa strukturnim lomovima. Simbol v
oznafava parametar teSkog repa u Studentovoj-t distribuciji, a parametar k meri asimetriju u asimetri¢noj
Studentovoj raspodeli. Oznaka LL stoji za vrednost Log likelihood, a AIC, SIC i HQC oznacavaju Akaike, Schwarz
i Hannan—Quinn informacione kriterijume, respektivno. LB(Q) i LB(Q? oznagavaju Ljung-Box Q- statistiku za
obi¢ne 1 kvadrirane reziduale racunate za 20 legova. ARCH stoji za ARCH(LM) test hetroskedasti¢nosti za 10
legova. P(60) je Pearsonov test adekvatnosti teorijske raspodele. *,** *** oznaCavaju statisticku znacajnost pri 1%,
5% i 10%, respektivno. Simbol — oznacava prazno polje.| oznadava LB(Q?) test sa 50 legova.

Izvor: Kalkulacija autora

Sto se ti¢e adekvatnosti modela, LB(Q) testovi za obi¢ne i kvadrirane rezidule ukazuju na
odsustvo serijske korelacije i heteroskedasti¢nosti, samo je kod LB(Q? testa za S&P500 u
modelu sa lomovima to potvrdeno na visem nivou legova. Svi parametri odabranih teorijskih

distribucija su statisticki znacajni, medutim Pearsonov test adekvatnosti teorijske raspodele, kod
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svih modela sem kod modela za S&P500 bez lomova, ukazuje da bi neka druga teorijska
raspodela jo$ bolje objasnila empirijsku distribuciju. Vrednost LL i informacioni Kkriterijumi
uglavnom preferiraju modele sa lomovima, jedino kod FTSI100 indeksa to nije sasvim jasno jer

LL i AIC daju prednost modelu sa lomovima, a SIC i HQC modelu bez lomova.

5.1.8. Rezultati prelivanja Sokova od triista akcija ka deviznom trZiStu ocenjenih preko

univarijacionog GARCH modela u razvijenim zemljama

Ovo poglavlje prikazuje i objasnjava obrnuti efekat prelivanja, odnosno od trzista akcija
ka deviznom trZiStu u razvijenim zemljama, a tabela 5.10 prikazuje rezultate ocenjenih GARCH
modela. Kod britanske funte, optimalni model na bazi SIC kriterijuma u tabeli 5.2 je obi¢an
GARCH sa Studentovom-t distribucijom, medutim posto model sa lomovima nije konvergirao,
izabran je drugi najbolji model prema SIC, a to je EGARCH model sa istom distribucijom.
Istrajnost varijanse je nemoguce odrediti na deviznom trzistu SAD i Britanije, jer u GARCH
modelima a parametri ili nisu statisti¢ki znacajni ili su negativni. U modelu za japansko devizno
trziste, zbir o + 3 je veoma visok i manji je od 1, $to ukazuje na visoku mo¢ predvidanja modela.
Takode, istrajnost varijanse je manja u SSL modelima, §to je verovatna posledica prisustva
lomova u seriji zavisne varijable. Sto se ti¢e asimetri¢nog efekta, iako je prema SIC kriterijumu,
za americki dolar optimalan EGARCH model, asimetri¢ni parametri i i w, nisu statisticki
znacajni, §to zna¢i da se ne moze praviti distinkcija izmedu uticaja pozitivnih i negativnih
Sokova na uslovnu varijjansu na ovom trziStu. Takode, na japanskom deviznom trziStu
asimetri¢an efekat nije prisutan, jer je za japanski jen optimalan obican GARCH, koji ovaj efekat
ne meri. Jedino je na britanskom deviznom trZiStu asimetrican efekat prisutan, u smislu da
depresijacija funte ima jaceg uticaja na uslovnu varijansu od apresijacije, jer su parametri y;

pozitivni 1 statisticki znacajni.

Posmatrajuéi parametar o koji meri efekat prelivanja sa trZista akcija na devizno trziste,
interesantno je primetiti da su ovi parametri u slucaju americkog dolara i britanske funte
relativno visoki u poredenju sa vec¢inom prethodno analiziranih valuta zemalja u usponu. Naime,
jedino poljski zlot trpi ve¢i uticaj sa domicilnog trzista akcija (u modelu za zlot, parametar ® ima
prosec¢nu vrednost oko 0,050), dok je u svim ostalim modelima valuta, ovaj efekat izuzetno mali

ili je statisticki neznacajan. Zakljucak koji bi mogao da se izvede iz ovakvih rezultata je da
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Amerika 1 Britanija kao zemlje mnogo manje uti¢u na stabilizaciju svojih deviznih trzista, pa se
Sokovi koji dolaze sa trzista akcija viSe primecuju nego na deviznim trziStima zemalja u usponu,
koje mnogo vise interveniSu na svojim deviznim trziStima. U modelu za japanski jen, nije
pronaden nikakav uticaj sa japanskog trziSta akcija na japansko devizno trziSte, posto su ®

parametri statisticki neznacajni.

Tabela 5.10 Rezultati efekta prelivanja Sokova od trzista akcija ka trzistu deviznog kursa u
razvijenim zemljama

Dolar Jen Funta
EGARCH GARCH EGARCH
BSL | SSL BSL | SSL BSL | SSL

Panel A. Ocenjeni parametri U jednacini gslovne Varijanif _ _ _
C -1,042 -0,886 0,002 0,088 -1,825 -1,235
o 4,009 9,674 0,049 0,053 -0,349 0,271

0,995 0,988 0941 0,868 0,994 0,984
V1 -0,001 -0,000 — — 0,030 0,028
Vo 0,015 0,006 — — 0,132 0,123
® 0,016 0,015~ 0,001 0,006 0,021 0,021"
v 10,020 10,300 7,733 8,732" 11,182 12,6117
k — — -0,099 -0,100” — —
Panel B. Testovi dijagnoze
LL -3399 -3389 -3823 -3801 -2242 -2231
AIC 1,8247 1,8212 2,1126 2,1033 1,1807 1,1765
SIC 1,8397 1,8428 2,1314 2,1306 1,1971 1,1978
HQC 1,8301 1,8289 2,1193 2,1130 1,1865 1,1841
LB(Q) 63,30" 28,43 11,60 10,07 22,94 22,57
LB(QY) 15,30 18,00 14,25 18,53 28,63 19,72
ARCH 1,002 1,185 0,984 1,105 1,006 0,976
P(60) 90,54" 63,36 60,31 52,54 65,05 88,39

Objasnjenje: Oznake BSL i SSL oznac¢avaju modele bez strukturnih lomova i sa strukturnim lomovima. Simbol v
oznafava parametar teS§kog repa u Studentovoj-t distribuciji, a parametar k meri asimetriju u asimetri¢noj
Studentovoj raspodeli. Oznaka LL stoji za vrednost Log likelihood, a AIC, SIC i HQC oznacavaju Akaike, Schwarz
i Hannan—Quinn informacione kriterijume, respektivno. LB(Q) i LB(Q?) oznatavaju Ljung-Box Q- statistiku za
obicne i kvadrirane reziduale racunate za 20 legova. ARCH stoji za ARCH(LM) test hetroskedasti¢nosti za 10
legova. P(60) je Pearsonov test adekvatnosti teorijske raspodele. *,**,*** oznaCavaju statisticku znacajnost pri 1%,
5% i 10%, respektivno. Simbol — ozna&ava prazno polje. | oznaava LB(Q?) test sa 50 legova.

Izvor: Kalkulacija autora
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Svi modeli u tabeli 5.10 imaju dobre statisticke osobine, jer su svi reziduali beli Sum,
kako sugeriSu Ljung-Box Q statistike za reziduale i kvadrate reziduala, kao i ARCH test.
Takode, odabrane teorijske Studentove-t raspodele dobro odgovaraju empirijskim distribucijama,
na Sta ukazuje i vecina Pearsonovih testova. Vecina informacionih kriterijuma daje prednost
modelima sa lomovima, dok jedino u slucajevima jena i funte, SIC kriterijum preferira modele
bez lomova. To nije neobi¢no, jer kao $to je ranije reCeno, ovaj kriterijum generalno favorizuje

modele sa manje ocenjenih parametara.

5.2. Ocena efekta prelivanja Sokova preko bivarijacionog BEKK-GARCH modela

U poglavlju 5.1, efekat prelivanja Sokova je ocenjivan preko univarijacionih GARCH
modela, odnosno preko parametra @ je mereno koliko nagle i neocekivane promene (Sokovi) u
rezidualima jedne varijable uti¢u na uslovnu varijansu druge varijable. Ta procedura je
podrazumevala ocenjivanje dva razli¢ita univarijaciona GARCH modela. U ovom poglavlju se
efekat prelivanja ocenjuje preko jednog multivarijacionog BEKK-GARCH modela, koji je u
sustini komplemetaran, odnosno dopunjuje prethodnu analizu, ali su ocenjeni efekti drugaciji u
odnosu na ocene racunate preko univarijacionih modela. Posto se koristi BEKK-GARCH model
koji nije ogranicen, odnosno puni BEKK-GARCH model, onda je moguce preko njega sagledati
dvosmerne efekte prelivanja Sokova i volatilnosti sa jedne varijable na drugu i obrnuto.
Bivarijacioni BEKK-GARCH model (bivarijacioni je jer se koriste dve varijable u modelu) daje
odgovor na dve vrste pitanja. Prvo, kako nagle i neo¢ekivane promene, tj. Sokovi, Koji su nastali
u rezidualima jedne varijable i koji uti¢u na reziduale druge varijable, imaju efekta na uslovnu
varijansu prve varijable. Ovaj efekat se oCitava preko van-dijagonalnih parametara a;, i ax; u
matri¢nom zapisu 5.17. | drugo, kako volatilnost prve docnje, koja se prenosi sa jednog trzista na
drugo, uti¢e na uslovnu varijansu posmatrane varijable. Ovaj efekat se ocenjuje preko van-
dijagonalnih parametara bi, i b2; u matriénom zapisu 5.17. Drugim re¢ima, preko univarijacionih
modela se merio direktan efekat prelivanja Sokova na uslovnu varijansu, a preko BEEK-GARCH

modela taj efekat se meri indirekno.

Da bi se ocenio BEKK-GARCH model prvo se moraju postaviti ARMA(p,q) jednacine

srednje vrednosti. Jednacine srednje vrednosti imaju slede¢i opsti oblik, odnosno identi¢ne su
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kao i kod ranijih specifikacija radenih za multivarijacione DCC-GARCH modele i univarijacione
GARCH modele:

p q
Le=Crt D QI L +> D& Emt = L O’ Z,, ~iid (5.13)
i=0 j=0
p q B
en,t = Ce + Z®ien,t—i + Z le‘/:gn,t—j ’ ‘/:n,t = zn,to-n,t; Zn,t - “d (514)
i=0 j=0

gde je r,, =100xlog(R,, /PR, ;)i e, =100xlog(FX,, /FX, ), pri ¢emu je r, stopa prinosa

n,
akcija nekog nacionalnog indeksa (m), a P, su cene akcija na zatvaranju. Simbol €;, oznacava

stope prinosa deviznog kursa, a FX je nominalni devizni kurs u odnosu na evro odredene valute

(n). & 1 & sunezavisni i identi¢no distribuirani (i.i.d.) reziduali. Kao i kod ocene bivarijacionog

DCC-GARCH modela i univarijacionih GARCH modela, kao teorijska raspodela se koristi

Studentova-t raspodela, zbog utvrdenog postojanja debelih repova u empirijskim distribucijama.

U konstrukciji bivariacionog BEKK-GARCH modela su koris¢ena dva univariaciona
GARCH modela, jedan za indekse, a jedan za devizne kurseve, pri ¢emu je svaki bivariacioni
model ocenjivan dva puta, jedanput bez strukturnih lomova, a drugi put sa njima. Strukturni
lomovi nisu dodavani u matricu uslovnih varijansi bEKK-GARCH modela u jednacini 5.17,
nego u jednacine uslovnih varijansi univarijacionth GARCh modela. Specifikacije univarijantnih
GARCH modela sa ukljuenim veStackim promenljivama, koje oslikavaju detektovane

strukturne lomove preko modifikovanog ICSS algoritma, imaju slede¢u formu:

[
GARCH (indeks): ol =CHa,el  + o+ @+ TV, (5.15)
i=1
k
GARCH (Kkurs): oo =C+ael  +pol o8l + Zreve'i (5.16)
i=1

Specifikacija bivariacionog BEKK-GARCH model u algebarskoj formi, ima slede¢u

formu:

K K
H,=CC'+ Z ANe e A + Z B/H, ,B, (5.17)
k=1 k=1
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gde je H; matrica uslovnih varijansi zavisnih promenljivih, a Ay, By i C su matrice parametara
dimenzija NxN, pri ¢emu C predstavlja donju trougaonu matricu. Oznaka n stoji za broj
strukturnih lomova u varijansi. Za model (5.17) se moze re¢i da je stacionaran u kovarijansi
ukoliko ispunjava uslov da su svojstvene vrednosti sledec¢e jednacine u apsolutnom iznosu manje

od jedan, odnosno:

K

ZA;@A+§:B;®BK<1 (5.18)

k=1

pri ¢emu ® oznacava Kronekerov proizvod dve matrice.
Prikazani model (5.17), koji ukljuCuje i strukturne lomove se moze predstaviti i u

slede¢em matri¢nom zapisu (5.19):

H,, H el g6, "THy, o, Hyo

|: 11t 12? _ce, +|:a11 aiz} 1t1 Gt 22,t 1 |:a11 a;, }—F{bﬂ blz} { w1 Mo }{bn b, } (5.19)
H21,t H22,t 9, &5 198111 €211 Q, 3y b21 bzz H21,t—1 H22,t—1 b21 b22

pri ¢emu su, C;C,matrice konstanti, ograni¢ene da budu donje trougaone dok matrice Aji B; nisu

ograni¢ene. Parametri aj; i ap sSu van dijagonalni parametri matrice A, koji mere efekat
prelivanja naglih 1 neoc¢ekivanih promenau rezidualima sa jednog trzista na drugo, 1 obrnuto, dok
su by, i byy, parametri van dijagonale matrice B, koji mere efekat prelivanja volatilnosti sa jednog
trziSta na drugo, i obrnuto. Treba dodati da posto se parametri u BEKK modelu prikazuju u
kvadratnoj formi, ocenjeni parametri se posmatraju i tumace kao apsolutne vrednosti, odnosno

predznak parametara je irelevantan.

5.2.1. Rezultati prelivanja Sokova ocenjenih preko bivarijacionog BEKK-GARCH modela u

zemljama Jugoistocne i Istoéne Evrope

U ovom poglavlju se objasnjavaju rezultati bivarijacionog BEKK-GARCH modela za
zemlje Jugoistocne i Istoéne Evrope. Tabela 5.11 sadrzi ocenjene dijagonalne i van-dijagonalne
parametre jednacina uslovnih varijansi, u modelima sa strukturnim lomovima i bez njih, kao i
testove dijagnoze. Od pet analiziranih zemalja u tabeli 5.11, jedino model Srbije bez strukturnih
lomova prijavljuje prisustvo autokorelacije, ¢ak i na visem nivou docnji, kako sugerise Ljung-

Box Q — statistika za obicne reziduale.
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Tabela 5.11 Rezultati BEKK-GARCH modela za zemlje Jugisto¢ne i Isto¢ne Evrope

Srbija Ceska Poljska Madarska Rusija

BSL | SSL BSL | SSL BSL | SSL BSL | SSL BSL | SSL

Panel A. Ocenjeni parametri uslovne varijanse u BEKK-GARCH modelu

Cit 0561 | 0,517° | 0,220 | 0,224" | 0,37 | 0,138 | 0,220" | 0,222" | 0,377 | 0,417
Cat 0279 | -0,155 | 0,0117 | 0,014" | -0,035 | -0,034" | -0,007 | -0,007 | 0,021° | 0,049
C22 0,000 0,000 | -0,043" | -0,041" | 0,033" | -0,031" | -0,061" | -0,059" | 0,054~ | -0,068
an 0,808 | -0,041 | 0311° | 0,317 | 0,237" | 0,239" | 0,265 | 0,267 | 0,301" | 0,295
ag 0,527 | -0,472° | -0,020" | -0,019" | -0,025" | -0,028" | -0,009" | -0,011" | -0,024" | -0,036
an -0,082° | 0,821" | 0,179" | 0,158" | -0,036 |-0,031" | 0,022 | 0,036 | 0,211" | 0,239
az 0,189° | 1,026° | 0,234 | 0,221" | 0,254" | 0,247 | 0,240" | 0,232" | 0,285 | 0,275
by 0,771" | 1,081 | 0,934 | 0,933 | 0965 | 0965 | 0,952° | 0,952" | 0,933" | 0,931
b, -0,188 | 0,248" | 0,006 | 0,006" | 0,007" | 0,008 [0,002" | 0,002~ | 0,006 | 0,011
by -0,111" | -0,556" | -0,062° | -0,055" | 0,009”" | 0,008" | -0,010 | -0,012 | -0,073" | -0,082
bz, 0,846" | 0,466 | 0,964 | 0,968 | 0964 | 0966 | 0,965 | 0,968" | 0,955 | 0,953
Vi 3,879° | 4,245 | 8,309" | 8484" | 7,897 | 8,018 | 9,862 | 10,215 | 6,206" | 6,403
Vs 3,495 | 4,101° | 4,655 | 8,462° | 7,299° | 8121 | 4,228 | 9,876 | 6,264 | 6,217
Panel B. Dijagnosticki testovi

LL 2347 | -2341 | -7590 | -7737 | -8860 | -8912 | -9252 | -9,330 | -11345 | -12204
AIC 9,360 | 9,334 | 4,056 | 4,134 | 4727 | 4755 | 4,964 | 5005 | 6,246 | 6,719
SIC 9452 | 9426 | 4,074 | 4152 | 4746 | 4733 | 4982 | 5024 | 6,265 | 6,737
HQ 9396 | 9,370 | 4,062 | 4141 | 4734 | 4762 | 4970 | 5012 | 6,253 | 6,725
LB.(Q) | 69,86 " | 61,94" | 26,36 23,76 21,32 | 21,40 | 27,23 | 2578 | 1339 | 11,38
LB.(Q) | 8,34 8,97 21,75 | 27,20 | 2342 | 2435 | 7,14 744 | 1218 9,80

LB,(Q) | 23,017 | 6535" | 12,01 | 2470 | 17,67 | 20,36 | 551 | 26,80 | 17,31 | 13,03

LBQY) | 7,35 5,74 3,03 24,03 | 3053 | 22,91 | 004 | 688 | 2244 | 1115

Objasnjenje: Oznake BSL i SSL oznacavaju modele bez strukturnih lomova i sa strukturnim lomovima. Simbol v
oznacava parametar teSkog repa u Studentovoj-t distribuciji. Oznaka LL stoji za vrednost Log likelihood, a AIC, SIC
i HQC oznatavaju Akaike, Schwarz i Hannan-Quinn informacione kriterijume, respektivno. LBy(Q) i LBy(Q?
oznacavaju Ljung-Box Q testove za obi¢ne i kvadrirane reziduale serija indeksa racunate za 20 legova, a LB,(Q) i
LB,(Q? su Ljung-Box Q testove za serije deviznih kurseva.* ** #** oznatavaju statisticku znacajnost pri 1%, 5% i
10%, respektivno. J oznatava LB(Q?) test sa 50 legova.

Izvor: Kalkulacija autora

Kako rezultati BEKK-GARCH modela sugerisu, skoro svi dijagonalni parametri matrice
A i matrice B su pozitivni i statisti¢ki znacajni, jedino parametar aj; u sluc¢aju Srbije u modelu sa

strukturnim lomovima nije statisticki znacajan. To ukazuje da sopstveni reziduali, kao i varijanse
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prve docnje serija indeksa i deviznog kursa utiCu na sopstvenu uslovnu varijansu. Drugim
reCima, Sokovi 1 volatilnost, koji su se desili u proslom perioda (jedna docnja), imaju uticaja na
volatilnost analiziranih serija u sadasnjem periodu, $to je i o¢ekivano. Takode, evidentno je da
autoregresivni elementi varijanse imaju mnogo jaci efekat na sopstvenu uslovnu varijansu od
sopstvenih reziduala prve docnje. Ovakvi rezultati su normalni i ocekivani, odnosno oni su
konzistentni sa rezultatima univarijatnih GARCH modela, gde su parametri 3 imali mnogo vece

vrednosti od parametara o.

Sto se ti¢e van-dijagonalnih parametara matrica A i B, oni mere efekte prelivanja Sokova i
volatilnosti izmedu dva trziSta, 1 njihov uticaj na uslovnu varijansu. Kako jednacina (2.48)
sugeriSe, parametri aj, mere efekat prelivanja naglih i neocekivanih promena (Sokova) sa trzista
akcija na trziSte deviznog kursa i uticaj tih prelivanja na uslovnu varijansu deviznog kursa. Sa
druge strane, parametri a;; mere efekat prelivanja Sokova sa trziSta deviznog kursa na trziSte
akcija i uticaj tih prelivanja na uslovnu varijansu trzista akcija. MoZe se videti u tabeli 5.11 da su
svi parametri aj, relativno mali i negativni, medutim predznak nije bitan nego se parametri
posmatraju u apsolutnom smislu, sto bi ukazivalo da Sokovi koji se prelivaju sa trzita akcija na
trziSte deviznog kursa imaju relatvno mali uticaj na volatilnost na deviznom trzistu. Posmatrajuéi
suprotan efekat, moze se videti da su parametri ap; relativno ve¢i u odnosu na parametre ajs,
pogotovo u slucaju Ceske i Rusije. Ovakvi rezultati su u skladu sa ranije prikazanim nalazima
univarijacionih GARCH modela, gde je zabeleZeno da je efekat prelivanja nekoliko puta veéi sa
deviznog trzista na trziSte akcija nego obrnuto. Niske apsolutne vrednosti parametara aj; Su u
skladu sa ranije iznetom pretpostavkom da zemlje u usponu mnogo ulaZzu napora u stabilizaciju
svojih deviznih trZiSta, poSto je stabilan devizni kurs vrlo bitna predeterminanta opSte
ekonomske stabilnosti Citavog sistema. Drugim recima, Sokovi i ako se dese na trzistu akcija ne
mogu da uticu na trZiSte deviznog kursa, jer monetarne vlasti svojim intervencijama amortizuju 1

ublazavaju sve prekomerne oscilacije deviznog kursa.

Sa druge strane, takva vrsta intervencije od strane drzave ne postoji na trzistima kapitala,
i zbog toga Sokovi koji dodu sa drugih trziSta imaju veCeg uticaja na trziSte akcija. Nalazi
BEKK-GARCH modela su u skladu sa ovom tvrdnjom. Najvecu vrednost parametra a,; ima
Srbija modelu sa lomovima, Stu sugerise najjaci efekat sa deviznog trzista, medutim posto se za
Srbiju koriste nedeljni podaci to je i oCekivano, ali nije uporedivo sa ostalim zemljama. Pored

toga u modelima za Srbiju je detektovano prisustvo autokorelacije tako da je to joS jedan razlog
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zaSto se rezultati ocenjenih parametara moraju uzeti sa rezervom. Od ostalih zemalja najjaci

efekat sa deviznog trziSta trpi rusko trZiste akcija, pa zatim ¢esko.

Sto se ti¢e prenosa volatilnosti prve docnje sa jednog trzista na drugo i njenog efekta na
uslovnu varijansu, moze se videti da su parametri bj, statisti¢ki znacajni, ali vrlo mali $to
ukazuje da ovaj efekat prelivanja volatilnosti posmatrano sa trziSta akcija na devizno trziSte
gotovo da i ne postoji. U suprotnom odnosu, iako su apsolutne vrednosti parametara by; nesto
vecée u odnosu na parametre b1, oni su i dalje vrlo mali, gotovo da nemaju ekonomskog znacaja
kad je u pitanju uticaj na uslovnu varijansu. Mada, mora se primetiti da su u slucaju Rusije i

Ceske njihove vrednosti nesto vece.

Analizirajuéi adekvatnost ocenjenih modela, moze se videti da svi modeli zadovoljavaju
uslov odsustva serijske korelacije i heteroskedasticnosti u vremenskim serijama koje su deo
bivarijacionog GARCH modela, sem ranije spomenute serije BELEXLINE u modelu bez
lomova. Za razliku od ranije ocenjenih univarijacionin GARCH modela, kod kojih su u svim
zemljama informacioni kriterijumi i vrednost Log likelihood dali prednost modelima sa
lomovima, kod BEKK-GARCH modela to nije slucaj, jer svi informacioni kriterijumi i LL
vrednost preferiraju modele bez lomova. Parametri Studentove-t distribucije, v i vy, su statisticki
znacajni, Sto ukazuje na prisustvo debelih repova u empirijskim distribucijama posmatranih

vremenskih serija, odnosno na opravdanost izbora ove teorijske raspodele.

Bivarijacioni BEKK-GARCH model kao rezultat svog raCunanja, izmedu ostalog,
produkuje vremenske serije varijansi indeksa i deviznog kursa, kao i seriju njihove zajednicke
kovarijanse. Slika 5.1 daje graficki prikaz njihove dinamike, Sto ¢e se u nastavku detaljnije
objasniti. Naime, na slici 5.1 se vidi da je varijansa indeksa 1 deviznog kursa u slucaju Srbije za
vreme Svetske ekonomske krize neuporedivo veca u odnosu na druge zemlje 1 da uzima
vrednosti ¢ak preko 1400, medutim uzimajuci u obzir da je varijansa kvadrat odstupanja od
proseka 1 da su za Srbiju koris¢eni nedeljni podaci, to nije neobi¢no. Odnosno, graficki prikaz za
Srbiju nije uporediv sa ostalim zemljama. Sto se ti¢e ostalih zemalja, vidi se da je varijansa
trziSta akcija znaCajno veca od varijanse trziSta deviznog kursa, pogotovo za vreme Svetske

krize, Sto ukazuje na prisustvo vecih oscilacija na trzistu akcija.

Ovakvi rezultati su u skladu sa prikazima dnevnih stopa prinosa na slici 3.3, na kojoj se

vide da su dnevne oscilacije na trziSta akcija mnogo veca od oscilacija na deviznom trZiStu.

193



Doktorska disertacija Dejan Zivkov

Takode, uporedujuéi varijanse od Ceske, Poljske, Madaske i Rusije, moZe se videti da su Rusija i

Ceska imale najveéu varijansu za vreme krize, dok je najniza bila kod Poljske.
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Slika 5.1 Graficki prikaz varijansi indeksa i deviznog kursa kao i njihova kovarijansa u
zemljama Jugoistocne i1 Isto¢ne evrope

Izvor: Kalkulacija autora

Drugim re€ima, to znaci da je poljsko trziSte akcija najstabilnije u odnosu ova cetiri
trzista, Sto takode moze da opravda rezultate da su u tabeli 5.11 parametri ap; za Poljsku imali

vrlo niske vrednosti. Posto slika 5.1 potvrduje da je poljsko trziSte akcija bilo najstabilnije u
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posmatranom periodu, onda se indirektno moZze zakljuciti 1 da su Sokovi koji su dolazili sa trzista
deviznog kursa imali najmanjeg efekta na uslovu varijansu poljskog WIG indeksa. Takode, kada
se rezultati BEKK-GARCH modela uporede sa univarijacionim GARCH modelima u tabeli 5.3,
onda se vidi da su rezultati kompatibilni. Odnosno, vidi se da je poljski WIG indeks trpeo
najmanje uticaja sa deviznog trzi$ta u univarijntnom GARCH modelu kao i u BEKK modelu,
dok je uslovna varijansa ruskog RTS indeks i ¢eskog PX indeks najjace reagovala na Sokove sa

nacionalnih deviznih trzista.

5.2.2. Rezultati prelivanja Sokova ocenjenih preko bivarijacionog BEKK-GARCH modela u

zemljama Azije

Rezultati bivarijacionog BEKK-GARCH modela za zemlje azije se prikazuju i
objasnjavaju u ovom poglavlju, a tabela 5.12 sadrzi ocenjene parametre uslovnih varijansi i
testove dijagnoze. Ocenjeni parametri jednacina srednje vrednosti za serije indeksa i deviznog
kursa, specifikovanih prema jedna¢inama (5.13) i (5.14), nisu prikazani u tabeli 5.12, kao ni u
tabeli 5.11, jer njihovi rezultati nisu relevantni za analizu efekta prelivanja. Rezultati BEKK-
GARCH modela za zemlje Azije sugerisu da su svi parametri na glavnoj dijagonali matrica A i B
pozitivni i statistiCki znacajni, bez izuzetka. Parametri a;; i az ukazuju da je ARCH efekat
prisutan i znacajan, odnosno da sopstveni reziduali prve docnje uti€u na uslovnu varijansu, dok
parametri byq i by, sugeri$u na prisustvo GARCH efekta, odnosno da volatilnost, koja se desila u

periodu t-1, ima uticaja na volatilnost u sadasnjem periodu.

Rezultati van-dijagonalnih parametara, koji mere efekat prelivanja Sokova (@2 1 az), |
parametara koji se odnose na prelivanje varijabilnosti (b2 i by;), su pomesani, odnosno razlikuju
se medu zemljama. Naime, u slucaju Izraela, parametri a;» I a1 nisu statisticki znacajni, $to
implicira da nagle i iznenadne promene (Sokovi), koje se prelivaju sa jednog trziSta na drugo,
nemaju uticaja na uslovnu varijansu ni indeksa, ni deviznog kursa. Ovi rezultati u slu¢aju Izraela
su ocekivani i konzistentni sa rezultatima univarijacionih GARCH modela. Drugim recima,
prema tabelama 5.5 i 5.6, u univarijacionim GARCH modelima sa strukturnim lomovima,
parametri ® koji su merili efekat direktnog prelivanja Sokova sa jednog trziSta na uslovnu
varijansu drugog trziSta nisu statisticki znacajni, ukazujuci na odsustvo efekta prelivanja izmedu

trziSta akcija i deviznog kursa, posmatrano u oba smera. Isti je slucaj i kod parametara b1 1 by;
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koji takode nisu statisticki znac¢ajni, Sto ukazuje na odsustvo prelivanja volatilnosti izmedu ova

dva finansijska trzista.

Tabela 5.12 Rezultati BEKK-GARCH modela za zemlje Azije

Izrael Turska Indija Tajland Juzna Koreja
BSL | SSL BSL | SSL BSL | SSL BSL | SSL BSL | SSL
Panel A. Ocenjen*i parametti uslovne v*arijanse u*BEKK-G/jRCH mogelu _ _ _ _
Cit 0,153" | 0,157" | -0,104" | 0,254" | 0,210 | 0,225 | 0,282" | 0,310" | 0,101" | 0,116
Cat 0,002 0,005 | 0,003" | -0,031" | -0,007 | 0,011 [-0,0147"| -0,010 | -0,021" | 0,006
C22 0,028" | -0,028" | 0,148" | 0,143" | 0,085 | 0,086 | 0,046" | 0,048" | 0,050° | 0,042"
an 0,284 | 0,291 | 0,175 | 0,275 | 0,336 | 0,346 | 0,348 | 0,379" | 0,260 | 0,287
ag, 0,006 0,002 | 0,024" | -0,068" | -0,006 |-0,014" | -0,005 | -0,017" | -0,030" | -0,037"
az -0,032 | -0,001 | 0,271" | 0,0407" | 0,073" | 0,138" | -0,309" | -0,214" | 0,017 | 0,094
ag 0,142° | 0,141" | 0441 | 0,218 | 0,207 | 0,197 | 0,168 | 0,171" | 0,200° | 0,169
by 0,952° | 0,950° | 0,985 | 0,956 | 0,933" | 0,926" | 0,907" | 0,899" | 0,965 | 0,956
by, -0,001 | -0,001 | -0,008" | 0,018" | 0,002 | 0,006 | 0,004™ | 0,008" | 0,007" | 0,009
byy 0,001 | -0,003 | 0,097 | 0,010° |-0,019" | -0,037 | 0,046 | 0,034 | 0,000 | -0,019"
[ 0,988" | 0,988 | 0,886 | 0,959 | 0971° | 0972° | 0,982° | 0,981" | 0,975 | 0,981
Vi 10,110" | 10,266° | 7,065 | 7,811° | 8,081 | 8811 | 6,960 | 7,225 | 7,250° | 7,676
Vs 8,010° | 9,962° | 6,201" | 7,374 | 8,897 | 8,446 | 7,573 | 7,222" | 8,320" | 7,657
Panel B. Dijagnosticki testovi
LL -9851 | -9845 | -11900 | -13587 | -10082 | -10335 | -9618 | -9847 | -10447 | -10187
AIC 5186 | 5183 | 6,445 | 7,358 | 5494 | 5632 | 5244 | 5369 | 5751 | 5521
SIC 5204 | 5201 | 6464 | 7376 | 5512 | 5651 | 5263 | 5388 | 5770 | 5540
HQ 5193 | 5189 | 6452 | 7,365 | 5500 | 5639 | 5251 | 5376 | 5758 | 5528
LBy(Q) | 16,39 16,04 | 21,94 | 2093 | 2945 | 2821 | 60,19" | 61,08" | 1842 | 16,72
LB.(Q?) | 2891 | 27,62 | 20,70 | 17,99 18,98 | 17,60 | 1,01 1,18 | 2218 | 27,08
LBx(Q) | 25,10 16,18 | 16,11 | 21,25 | 21,75 | 30,13 | 2509 | 59,65' | 19,22 | 17,75
LBx(Q?) | 17,04 | 2947 | 1794 | 23,78 | 20,63 | 20,58 | 18,07 | 1,33 | 22,75 | 24,06

Objasnjenje: Oznake BSL i SSL oznacavaju modele bez strukturnih lomova i sa strukturnim lomovima. Simbol v
oznacava parametar te$kog repa u Studentovoj-t distribuciji. Oznaka LL stoji za vrednost Log likelihood, a AIC, SIC
i HQC oznaGavaju Akaike, Schwarz i Hannan—Quinn informacione kriterijume, respektivno. LB(Q) i LBy(Q?
oznacavaju Ljung-Box Q testove za obi¢ne i kvadrirane reziduale serija indeksa racunate za 20 legova, a LB,(Q) i
LB,(Q? su Ljung-Box Q testove za serije deviznih kurseva. * ** *** oznagavaju statisticku znacajnost pri 1%, 5% i

10%, respektivno. § oznaava LB(Q?) test sa 50 legova.

Izvor: Kalkulacija autora
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Sto se ti¢e ostalih zemalja, objasnjavace se parametri samo u onim modelima koji su
prema LL vrednosti i informacionim kriterijumima (AIC, SIC i HQC) bolji. Odnosno, za Tursku,
Indiju i Tajland posmatrace se modeli bez lomova, a za Juznu Koreju model sa lomovima.
Parametar a;, koji meri prelivanje Sokova sa trzista akcija na trziSe deviznog kursa je, u slucaju
Turske, statisticki znacajan, ali relativno mali (0,024), dok su u ostalim zemljama ovi parametri u
apsolutnom smislu takode vrlo mali, odnosno -0,006, -0,005, -0,037 za Indiju, Tajland i Juznu

Koreju, respektivno.

Ovi rezultati su u skladu sa rezultatima prethodno analizirane grupe zemalja Jugoisto¢ne 1
Isto¢ne Evrope, kod kojih su parametri a;, takode bili relativno mali. Nalazi su u skladu sa
pretpostavkom da zbog ,straha od fluktuiranja® zemlje u usponu vode de facto politiku
puzajuceg kursa sa relativno uskim koridorom oscilacija, ne dozvoljavajué¢i prekomernu
volatilnost na deviznom trzistu. Vrlo niske vrednosti parametara u slucaju Indije, Tajlanda i
Juzne Koreje impliciraju da Sokovi koji se preliju sa trziSta akcija uti¢u vrlo skromno, gotovo

zanemarljivo na uslovne volatilnosti deviznog kursa.

Obrnuti efekat prelivanja Sokova, odnosno od deviznog trziSta ka trziStu akcija se vidi
preko parametra a,;. Ovaj parametar je u slucaju Turske, Indije i Juzne Koreje pozitivan i
statistiCki znacajan, dok je kod Tajlanda negativan, medutim predznaci ne igraju ulogu u
tumacenju nego se samo posmatraju njihove apsolutne vrednosti. Ovaj parametar je najveci u
sluaju Turske i iznosi 0,271, $to je konzistentno sa rezultatima univarijacionog GARCH
modela, prema kome turski indeks XU100 trpi najja¢i efekat prelivanja Sokova sa deviznog
trzi$ta od svih 15 analiziranih zemalja u usponu. Sa druge strane, tajlandski SET i juzno korejski
KOSPI su indeksi koji su trpeli najmanje direktnog uticaja sa nacionalnih deviznih trzi§ta prema
univarijacionom GARCH modelu. Medutim, u BEKK-GARCH modelu, parametar a,; za
Tajland ima relativno visokuapsolutnu vrednost, sto ukazuje da indirektni Sokovi koji se preliju
sa tajlandskog deviznog trzista na trZiSte akcija uticu relativno znac¢ajno na uslovnu volatilnost
SET indeksa. Rezultati u slucaju Tajlanda su konzistentni sa ranije ocenjenim univarijacionim

GARCH modelom, gde o parametar koji meri efekat prelivanja ima vrednost od 0,083.

Parametri by, i by1, mere kako volatilnost prve docnje, koja se prenosi sa jednog trzista na
drugo, uti¢e na uslovnu varijansu posmatrane varijable. Kao i1 u sluc¢aju prethodno analizirane

grupe zemalja, parametri koji mere prelivanje volatilnosti sa trziSta akcija na devizno trziste su
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vrlo mali i znose -0,008, 0,002, 0,004 i 0,009 za Tursku, Indiju, Tajland i Juznu Koreju,
respektivno. Obrnuti efekat prelivanja volatilnosti, od deviznog trziSta ka trziSu akcija je nesto

veci, ali i dalje relativno skroman, a kod Turske je on najve¢i i iznosi 0,097.
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Slika 5.2 Graficki prikaz varijansi indeksa i deviznog kursa kao i njihova kovarijansa u

zemljama Azije
Izvor: Kalkulacija autora

Svi LB(Q) testovi za obi¢ne i kvadrirane reziduale za sve BEKK-GARCH modele, ne

prijavljuju prisustvo autokorelacije i heteroskedasti¢nosti. Kao i kod ranije ocenjenih DCC-
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GARCH modela i univarijacionth GARCH modela u kojima je koriS¢ena teorijska Studentove-t
distribucija, i kod bivarijacionih modela se ova raspodela u ovim zemljama pokazala

opravdanom posto su svi v1 | v, parametri statisticki znacajni.

U nastavku se objasnjavaju dinamicka kretanja varijansi indeksa i deviznog kursa, kao 1
njihova kovarijansa, a slika 5.2 daje njihove graficke prikaze. Za razliku od prethodne grupe
analiziranih zemalja Evrope, u zemljama Azije primetna je veca varijansa indeksa u periodu od
2001-2003., sto se vezuje za teroristicki napad 11.9.2001. i invazije na Avganistan i Irak. To je
posebno izrazajno kod Turske, Izraela i Juzne Koreje. Kod Turske su varijanse indeksa i
deviznog kursa za vreme Iracke krize mnogo vece nego u periodu Svetske ekonomske krize, $to
je 1 logicno jer je Turska susedna zemlja Iraka, i za ocekivati je pojaanu volatilnost na njenim
finansijskim trziStima. Takode, kovarijansa, kao proizvod odstupanja od srednje vrednosti dve
varijable, u Turskoj je u to vreme natprose¢no Vvisoka. Ovo je u skladu sa ranije ocenjenim DCC
modelom, gde se vidi da je dinamicka korelacija u tom periodu izrazito visoka i1 negativna. Ovo
nije neobi¢no, jer je korelacija praktiéno standardizovana kovarijansa, odnosno kovarijansa
podeljena sa standardnim devijacijama dve varijable. Isto vazi i u slu¢aju Juzne Koreje, ali u
periodu pred kraj 2008. Generalno, sve varijanse indeksa su mnogo veée od varijansi deviznog
kursa u svim zemljama, dok je u slucaju Izraela, Indije i Tajlanda varijansa deviznog kursa
gotovo ravna linija, $to je u skladu sa ocenjenim aj, parametrima u BEKK-GARCH modelu za
ove zemlje. Drugim re€ima, parametri a;2 u slu¢aju ove tri zemlje uopSte nisu statisti¢ki znacajni,
Sto ukazuje da nikakvo prelivanje Sokova sa trzista akcija ne uti¢e na uslovnu varijansu deviznog

trzista.

5.2.3. Rezultati prelivanja Sokova ocenjenih preko bivarijacionog BEKK-GARCH modela u

zemljama Jugoistocne Azije i Juine Amerike

Ovo poglavlje sadrzi rezultate dvosmernog prelivanja Sokova 1 volatilnosti za poslednju
grupu zemalja u usponu, a tabela 5.13 sadrzi ocenjene parametre bivarijacionog BEKK-GARCH
modela. Kao i u slu¢aju prethodno analiziranih zemalja u usponu, i kod ove grupe zemalja svi
parametri na glavnoj dijagonali matrica A i B su relativno visoki i statisticki znacajni, bez
izuzetka. Kako je ranije reCeno, parametri a;; i @, ukazuju da je ARCH efekat prisutan i

znacajan, odnosno da sopstveni Sokovi prve docnje uticu na sopstvenu uslovnu varijansu, dok
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parametri by; i by, sugeriSu na prisustvo GARCH efekta, odnosno da sopstvena volatilnost, koja
se desila u periodu t-1, ima uticaja na volatilnost u sadasnjem periodu. Ovo je karakteristicno

kako za serije indeksa, tako i za serije deviznog kursa.

Sa druge strane, van-dijagonalni parametri, a;, i a1, koji mere efekat prelivanja Sokova
izmedu trziSta, i by i byy parametri, koji registruju prelivanje varijabilnosti, nisu statisticki
znacajni u svakoj zemlji. U sluéaju ovih zemalja ¢e se objaSnjavati samo parametri ocenjeni u
modelima bez strukturnih lomova, posSto sve LL vrednosti i svi informacioni kriterijumi
preferiraju modele bez lomova. Moze se videti da su a;, parametri, koji mere efekat prelivanja
Sokova od trzista akcija ka trziStu deviznog kursa, StatistiCki znacajni i relativno mali u
apsolotnom broju u slu¢aju Indonezije i Meksika, dok u slu¢aju Malezije, Singapura i Brazila oni
nisu statisticki znacajni. Ovi rezultati su u skladu nalazima univarijacionin GARCH modela, koji
su sugerisali u poglavlju 5.1.6 da direktno prelivanje Sokova sa trziSta akcija na uslovnu
varijansu deviznog kursa gotovo da ne postoji, poSto su svi ® parametri U SVim zemljama veoma

blizu nule.

Sa druge strane, a,; parametri, koji mere suprotan efekat su mali i pozitivni u slucaju
Indonezije (0,025), relativno mali i negativni u sluc¢aju Malezije (-0,034), Singapura (-0,094) i
Brazila (-0,035), a u slucaju Meksika ovaj parametar nije statistiCcki znacajan. U ovoj grupi
zemalja, sve apsolutne vrednosti parametara ay; su relativno male, $to znaci da Sokovi koji dodu
sa deviznog trziSta na trziste akcija prakti¢no imaju vrlo mali uticaj na uslovnu varijansu indeksa.
U slucaju Singapura, ovaj rezultat je konzistentan sa nalazima univarijacionog GARCH modela,
jer ® parametar ima relativno nisku vrednost od 0,028. Isto je i u sluc¢aju Brazila, posto efekat
prelivanja izmeren preko univarijacionog GARCH modela iznosi 0,022, $to je veoma mala
vrednost i1 $to je u skladu sa nalazima BEKK-GARCH modela. Sa druge strane, u slucaju
Meksika, statisticki neznacajan parametar a,; sugeriSe da Sokovi koji dodu sa deviznog trzista u
proseku ne utiCu na uslovnu varijansu trzista akcija. Kod ranije ocenjenog univarijacionog
modela u slucaju Meksika, @ parametar je imao vrednost 0,027, $to je mala vrednost i §to je
takode u skladu sa nalazima BEKK-GARCH modela. Kod indonezije je parametar ay; pozitivan i
ima vrednost od 0,025, $to sugeriSe da Sokovi koji dodu sa deviznog trzista utiCu na rast uslovne
varijanse indeksa, ali relativno skromno. Ovaj nalaz je takode konzistentan sa rezultatom
univarijacionog GARCH modela, po kome direktno prelivanje Sokova na uslovnu varijansu

postoji, ali je relativno malo i iznosi 0,081. U slu¢aju Malezije, prema BEKK-GARCH modelu,
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prelivanje Sokova sa deviznog trziSta ima relativno proseCan uticaj na uslovnu varijansu
malezijskog FTSEKLCI indeksa, sli¢no kao i kod ostalih zemalja ove grupe, $to je u skladu sa
univarijacionim GARCH modelom, gde direktno prelivanje Sokova sa deviznog trzista na

varijansu indeksa iznosi 0,121.

Tabela 5.13 Rezultati BEKK-GARCH modela za zemlje Jugoisto¢ne Azije i Juzne Amerike

Indonezija Malezija Singapur Meksiko Brazil

BSL | SSL BSL | SSL BSL | SSL BSL | SSL BSL | SsSL
Panel A. Ocenjen*i paramett;i uslovne \iarijanse u*BEKK-Ge\RCH moglelu _ _ _
Cit 0,293" | 0,299° | 0,101 | 0,113° | 0,160° | 0,110" | 0,148" [ 0,175 | 0,198" | 0,227
o -0,006 | 0,000 | -0,003" | 0,021 | -0,005 | -0,002 |-0,021"| -0,017 | -0,037 | -0,046
C22 0,004 0,000 | 0,044" | 0,036 | 0,030 | 0,030 | 0,083" | 0,077 | 0,191 | -0,167
an 0376° | 0,377 | 0,325 | 0,349" | 0,292° | 0,298 | 0,264 | 0,285 | 0,203 | 0,212
ag -0,045" | -0,045" | -0,003 |-0,011""| 0,006 | 0,003 |-0,031" | -0,041" | -0,009 | -0,062"
an 0,0257" | 0,045" | -0,034 | 0,028 | -0,094" | -0,064" | 0,023 | 0,043" [-0,035" | 0,034
az 0,179 | 0,168" | 0,153 | 0,146 | 0,155 | 0,156 | 0,210" | 0,203" | 0,362" | 0,308
by 0,907" | 0,905 | 0,940" | 0,931 | 0952° | 0,950 | 0,958 | 0,950" | 0,972" | 0,968
b, 0,018" | 0,018" | 0,002 | 0,006" | -0,001 | -0,001 | 0,009 | 0,013" | 0,001 | 0,016
by -0,015" | -0,017° | 0,001 | -0,016" | 0,014" | 0,008 | -0,005 |-0,010" | 0,013" | -0,014
bz, 0,983" | 0,984 | 0,985 | 0,987 | 0985 | 0985 | 0,971" | 0,972" | 0,916 | 0,932
Vi 5580 | 5753 | 4,522° | 4,663 | 7,769 | 8,081 | 6,300 | 6,604 | 9,886 | 10,790
Vs 5092° | 6,008" | 8,802° | 4,756 | 8,197 | 8,064 | 8,230 | 6,480 | 7,607 | 10,221
Panel B. Dijagnosticki testovi
LL -10447 | -10642 | -7593 | -7737 | -7868 | -7878 | -10486 | -10640 | -12651 | -12754
AIC 5751 | 5858 | 4,007 | 4,083 | 4236 | 4,241 | 5560 | 5641 | 6622 | 6,676
SIC 5770 | 5877 | 4025 | 4,101 | 4254 | 4260 | 5578 | 5659 | 6,640 | 6,694
HQ 5758 | 5865 | 4,013 | 4,090 | 4242 | 4248 | 5566 | 5648 | 6,628 | 6,682
LBy(Q) | 23,075 | 20,29 | 27,32 | 2265 | 2558 | 2421 | 17,86 | 16,81 | 19,95 | 19,66
LBy(Q%) | 2054 | 1748 | 16,41 12,76 | 30,23 | 29,04 | 1036 | 877 | 31,04 | 2836
LB,(Q) | 11,08 | 2055 | 23,06 | 22,04 | 2814 | 2426 | 1247 | 17,00 | 22,45 | 19,27
LB,(Q%) | 14,30 | 21,25 | 10,04 | 13,44 10,73 | 29,38 | 52,83" | 952 | 18,88 | 30,81

Objasnjenje: Oznake BSL i SSL oznacavaju modele bez strukturnih lomova i sa strukturnim lomovima. Simbol v
oznaCava parametar te§kog repa u Studentovoj-t distribuciji. Oznaka LL stoji za vrednost Log likelihood, a AIC, SIC
i HQC oznacavaju Akaike, Schwarz i Hannan—Quinn informacione kriterijume, respektivno. LBy(Q) i LBy(Q%
oznacavaju Ljung-Box Q testove za obicne i kvadrirane reziduale serija indeksa ra¢unate za 20 legova, a LB,(Q) i
LB,(Q? su Ljung-Box Q testove za serije deviznih kurseva. * ** *** oznatavaju statisticku zna&ajnost pri 1%, 5% i
10%, respektivno. J oznatava LB(Q?) test sa 50 legova.

Izvor: Kalkulacija autora
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Sto se ti¢e prenosa volatilnosti izmedu trzista, on se iskazuje preko parametara bz i byy, i
kao u slucaju ranijih zemalja,ovaj efekat je dosta nizi u odnosu na efekat prelivanja Sokova,
kojeg mere aj, i @, parametri. U slucaju prenosa volatilnosti sa trzista akcija na devizno trziste,
rezultati su vrlo sli¢ni sa ranije prikazanim prelivanjem Sokova, odnosno u sluc¢aju Indonezije i
Meksika volatilnost se prenosi sa trziSta akcija na devizno trziste, ali je taj efekat vrlo mali i
iznosi 0,018 i 0,009 za Indoneziju i Meksiko, respektivno. Kod Malezije, Singapura i Brazila,
ovaj efekat ne postoji, jer by, parametri nisu statisticki znacajni. Suprotan efekat je statisticki
znacajan kod Indonezije, Singapura i Brazila, ali je isto tako vrlo mali, odnosno gotovo

zanemarljiv. Kod Malezije i Meksika, by; parametri nisu statisti¢ki znac¢ajni.

Adekvatnost modela je dobra za sve zemlje, na §ta upucuju rezultati LB(Q) testova za
obi¢ne 1 kvadrirane reziduale kako serija indeksa, tako i serija deviznih kurseva. Jedino se u
slu¢aju meksickog pezosa, odsustvo heteroskedasti¢nosti potvrduje na visem nivou docnji. Svi
parametri v i v, su visoko statisticki znacajni, $to ukazuje na opravdanost kori§¢enja teorijske

Studentove-t distribucije i kod ove grupe zemalja.

Kao i u ranijim poglavljima, u nastavku se na slici 5.3 prikazuju grafikoni serija varijansi
za posmatrane varijable, kao i njihove zajednicke kovarijanse kao produkta BEKK-GARCH
modela. Moze se primetiti da su najvece varijanse indeksa zabelezene u periodu Svetske krize
kod svih zemalja, dok je znacajnija volatilnost indeksa zabeleZena i u periodu oko 2001-2003. u

Maleziji, Singapuru, Meksiku i Brazilu.

Takode, moze se videti da je veca vrednost varijanse deviznog kursa zabelezena kod
Meksika i Brazila. Kao §to slika 3.3 prikazuje, meksicki pezos i brazilski real su dve valute,
posmatrano u odnosu na sve analizirane valute zemalja u usponu, koje su zabelezile najvece
oscilacije u periodu Svetske ekonomske krize, a u sluaju Brazila to se deSavalo i u periodu
Iracke krize. U slucaju Malezije, primetan je veci broj ekstremnih vrednosti, odnosno autlajera
kod malezijskog FTSEKLCI indeksa oko 2001. godine, i u periodu 2007-2009. Kao $to je ranije
utvrdeno, rezultati prelivanja Sokova izracunati preko BEKK-GARCH modela i univarijacionog

GARCH modela u poglavlju 5.1.5 se u velikoj meri podudaraju.
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Slika 5.3 Graficki prikaz varijansi indeksa i deviznog kursa kao i njihova kovarijansa u
zemljama Jugoisto¢ne Azije i Juzne Amerike

Izvor: Kalkulacija autora

5.2.4. Rezultati prelivanja Sokova ocenjenih preko bivarijacionog BEKK-GARCH modela u
razvijenim zemljama

Ovo poglavlje je rezervisano za prikazivanje i objaSnjavanje efekta prelivanja

bivarijacionog BEKK-GARCH modela za razvijene zemlje, a tabela 5.14 sadrzi ocenjene

203



Doktorska disertacija Dejan Zivkov

parametre uslovnih varijansi. Analiza na razvijenm zemljama se radi u svrhu poredenja sa
zemljama u usponu, odnosno utvrdivanja slicnosti i razlika izmedu dve grupe zemalja. Sli¢no
kao i u prethodnim analizama zemalja u razvoju, svi parametri glavne dijagonale u matricama
BEKK-GARCH modela za razvijene zemlje, tj. a1z i az, i by 1 by ukazuju da je ARCH efekat
prisutan i zna¢ajan, odnosno da sopstvena volatilnost, koja se desila u prethodnom periodu, ima
uticaja na volatilnost u sadasnjem periodu. Kako se moze primetiti, u svim BEKK-GARCH
modelima razvijenih zemalja, informacioni kriterijumi (AIC, SIC i HQC), kao i vrednost Log
likelihood daju prednost modelima sa uklju¢enim strukturnim lomovima, pa ¢e stoga u nastavku

biti komentarisani samo ocenjeni parametri u modelima sa lomovima.

Sto se ti¢e parametara aj, oni su statisti¢ki zna¢ajni u svim modelima razvijenih zemalja,
ali u modelima za SAD i Japana ovi parametri imaju relativno veliku vrednost i pozitivni su, dok
je kod Velike Britanije vrednost ovih parametra vrlo mala sa negativnim predznakom. Relativno
niska vrednost parametara a;, znaci da Sokovi sa trziSta kapitala koji pogadaju devizno trziste
skromno uti¢u na uslovnu varijansu deviznog kursa. Interesantno je primetiti da su apsolutne
vrednosti parametara a;» u slu¢aju SAD i Japana u velikom broju slucajeva veci od apsolutnih
vrednosti a;, parametara u zemljama u razvoju, odnosno da nagle i neocekivane promene koje se
dese na trziStu akcija, iako skromno, ipak imaju uticaja na devizno trziste. Ovaj rezultat je u
skladu sa ranije iznetim pretpostavkama, a to je da razvijene zemlje, svojim intervencijama, ne
utiCu na stabilizaciju deviznog trziSta u meri u kojoj to rade zemlje u usponu. Takode, ovi
rezultati u slu¢aju SAD su konzistentni sa nalazima dobijenih ocenom univarijacionog GARCH
modela, gde je efekat prelivanja iznosio 0,015, sto je veci efekat u poredenju sa ve¢inom zemalja

u usponu.

Efekat indirektnog prelivanja volatilnosti sa trziSta akcija na devizno trziSte razvijenih
zemalja je prisutan, ali je on izuzetno mali u svim razvijenim zemljama. Sto se ti¢e prelivanja
volatilnosti sa deviznog trZista na trziSte akcija, ovaj efekat nije prisutan u SAD 1 Japanu, ali je
prisutan u Britaniji, stim §to volatilnost nastala na deviznom trzi$tu ima zanemarljiv ekonomski

efekat na uslovnu varijansu FTSE100 indeksa.
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Tabela 5.14 Rezultati BEKK-GARCH modela za razvijene zemlje

SAD Japan Velika Britanija
BSL |  ssL BSL |  ssL BSL |  SsL

Panel A. Ocenjeni parametri u§lovne varijans*e u BEKK-GABCH modelu _ _ _
Cit 0,126 0,129 0,164 0,164 0,159 0,160
Cat -0,001 -0,000 0,004 0,004 -0,007 -0,005
Co 0,030 0,031 0,041 0,042 0,031 -0,031
ay 0,285 0,291 0,285 0,287 0,290 0,295
as 0,023 0,021 0,017 0,016 -0,008" -0,009
an -0,029 -0,019 -0,010 -0,005 0,030 0,064~
az 0,157 0,158 0,195 0,196~ 0,179 0,176
by 0,952 0,950 0,954~ 0,953 0,951 0,949
b, -0,006 -0,005 -0,003" -0,003" 0,003 0,003
[ 0,006 0,005 0,002 0,001 -0,007 -0,0137
[ 0,986 0,985 0,979 0,978 0,981 0,981
Vi 7,456 7,734 10,635 11,459 10,374 10,417
Vv 9,841 7,412 7,288 10,750 10,427 10,201
Panel B. Dijagnosticki testovi

LL -8873 -8847 -9988 -9986 -8732 -8716
AIC 4,759 4,746 5,513 5,512 4,587 4,578
SIC 4,778 4,764 5,532 5,531 4,605 4,596
HQ 4,766 4,752 5,520 5,519 4,593 4,585
LB.1(Q) 26,96 27,68 13,19 13,36 14,70 14,68
LB1(Q9) 29,36 29,90 25,89 23,28 30,30 29,91
LB,(Q) 30,07 28,19 15,07 13,52 23,27 14,59
LB2(Q?) 16,52 30,88 17,99 23,68 20,62 29,97

Objasnjenje: Oznake BSL i SSL oznacavaju modele bez strukturnih lomova i sa strukturnim lomovima. Simbol v
oznacava parametar teSkog repa u Studentovoj-t distribuciji. Oznaka LL stoji za vrednost Log likelihood, a AIC, SIC
i HQC oznatavaju Akaike, Schwarz i Hannan-Quinn informacione kriterijume, respektivno. LBy(Q) i LBy(Q?
oznacavaju Ljung-Box Q testove za obi¢ne i kvadrirane reziduale serija indeksa racunate za 20 legova, a LB,(Q) i
LB,(Q? su Ljung-Box Q testove za serije deviznih kurseva. *** *** oznagavaju statisticku znacajnost pri 1%, 5% i
10%, respektivno.

Izvor: Kalkulacija autora

Ovo je dodatna potvrda prethodno iznete konstatacije da u sluCaju razvijenih zemalja
oscilacije koje dolaze sa deviznog trziSta imaju manjeg uticaja na trziSta akcija u poredenju sa

zemljama u usponu. Takode, evidentno je da je, kao 1 u zeljama u usponu, indirektno prenoSenje
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volatilnosti daleko manje od indirektnog prenosenja Sokova medu trzistima, odnosno da

parametri ay, i ap1, imaju veée vrednosti od parametara by i bys.

Adekvatnost modela je potvrdena za sve zemlje, na §ta ukazuju rezultati LB testova za
obi¢ne i kvadrirane reziduale indeksa i deviznih kurseva. Pored toga, svi parametri vy i v, Su
visoko statistiCki znacajni, $to ukazuje na opravdanost koriS¢enja teorijske Studentove-t

distribucije i kod razvijenih zemalja.

Slika 5.4 daje graficke prikaze serija ocenjenih varijansi i kovarijansi za razvijene zemlje.
Ono $to je ocCekivano je da varijansa deviznog kursa bude manja od varijanse indeksa u svim
razvijenim zemljama. Najveca varijansa je zabeleZzena kod japanskog NIKKEI225 indeksa za
vreme Svetske ekonomske krize, dok je najmanja kod britanskog FTSE100 indeksa. Takode,
americki S&P500 indeks i britanski FTSE100 indeks su imali izrazenu veéu frekventnost u
periodu Iracke krize, posto su ove zemlje direktno ucestvovale u ratu u Iraku, a §to je
konstatovano i u poglavlju 3.5.
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Slika 5.4 Graficki prikaz varijansi indeksa i deviznog kursa kao i njihova kovarijansa u
razvijenim zemljama

Izvor: Kalkulacija autora
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6. Ekonomsko-politi¢ki diskurs dobijenih rezultata

U ovom poglavlju se daje sumarni pregled dobijenih rezultata u poglavljima 4 i1 5, kao i
implikacije tih rezultata na finansijske investitore, odnosno nosioce monetarne politike. Kao $to
je receno u uvodnom delu ovog rada, svrha ovog istraZivanja je merenje i kvantitativno
iskazivanje odnosa izmedu trziSta akcija i trziSta deviznog kursa u petnaest zemalja u usponu,
odnosno bolje razumevanje njihovog interaktivnog odnosa. Direktne benefite od ovog
istrazivanja mogu imati medunarodni finansijski investitori i monetarne vlasti analiziranih
zemalja. Poglavlje 6.1 daje ekonomsku interpretaciju rezultata dinamicke korelacije, dok

poglavlje 6.2 diskutuje o efektima prelivanja Sokova izmedu trzista.

6.1. Ekonomska interpretacija dobijenik rezultata dinamicke korelacije

Kao prvi indikator prirode veze izmedu trZiSta akcija i trziSta deviznog kursa, istrazivana
je dinamicka kauzalna vezu na uzorku od 15 godina, koja je trebala da ukaze na smer veze
izmedu dva trziSta. Rezultati istrazivanja su razli¢iti medu zemljama, ali moguée je pronaci
generalan obrazac koji vazi za zemlje u usponu. U procesu istrazivanja je koris¢en bivarijacioni
DCC-GARCH model, a rezulati su pokazali da je veza izmedu dva finansijska trzista u vecini
zemalja, i u veéem delu posmatranog perioda, u skladu sa teorijom balansiranog portfolija.
Drugim recima, trziSta akcija su osetljiva na oscilacije koje dolaze sa deviznog trzista, odnosno
kada devizni kurs ima trend depresijacije onda indeksi trzista kapitala imaju tendenciju pada, a
kada denizni kurs apresira onda se to i na trziste kapitala pozitivno odrazava. Sa druge strane, u
odredenim zemljama (Izrael, Tajland i Singapur), i u odredenim periodima, dinamicka veza
izmedu dva trziSta je ukazivala na odnos u skladu sa teorijok toka, odnosno da depresijacija
kursa uti¢e na rast vrednosti indeksa. Zemlje u kojima je ovakav odnos detektovan su relativno
male i izvozno orijentisane ekonomije, a ovakva relacija izmedu dva trzista je kod svih zemalja
zabelezena posle Svetske ekonomske krize, odnosno posle perioda kada su nacionalne valute tih
zemalja zabeleZile pad vrednosti. Logican zakljucak koji se namece je da je depresijacija

nacionalnih valuta stimulativno uticala rast izvoza i posledi¢no rast vrednosti akcija.

Medutim, intenzitet korelativne veze koji je pronaden kod zemalja u usponu se razlikuje
izmedu zemalja, kao i izmedu razli¢itih perioda, odnosno izmedu mirnih i Kriznih vremena.

Analiza je pokazala da je u proseku najjata veza izmedu dva trziSta prisutna u Poljskoj,
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Madarskoj, Turskoj i Juznoj Koreji sa prose¢nim vrednostima dinamickih korelacija od -0,269, -
0,257, -0,310 i -0,188, respektivno. Relativno visoke prose¢ne vrednosti ovih koeficijenata
pokazuju da kod ovih zemalja postoji najveci stepen sinhronog kretanja izmedu dva trzista, u
poredenju sa ostalim zemljama. Drugim recima, rezultati impliciraju da kada devizni kurs
zabelezi odredeno pomeranje i u odredenom smeru, moze se u proseku predvideti u kom ¢e
smeru 1 u kom intenzitetu dodi do pomeranja na trzista akcija.Takode, utvrdeno je da je jacina
korelativne veze posebno izrazena u kriznim periodima, odnosno za vreme Svetske ekonomske
krize i za vreme Iracke krize, Sto ide u prilog tvrdnji da investitori na trziStima akcija reaguju,
najée$¢e impulsivno i stihijski, odnosno u skladu sa ,,efektom krda“, kada se desi znacajnije
pomeranje na deviznom trziStu. Analiza je takode pokazala, da su u periodu Krize javnog duga u
nekim zemljama Juzne Evrope, vrednosti dinamickih koeficijenata bile vrlo visoke u Ceskoj,
Poljskoj i Madarskoj, i dostizale iznose od -0,366, -0,667 i -0558, respektivno, sto ide u prilog
oceni prisustva pani¢nog ponasanja, odnosno efekta krda u tom periodu. Pored toga, isti obrazac
je zabeleZen 1 u periodu Iracke krize kada su u Indoneziji, Turskoj, Meksiku i Brazilu zabeleZene
ekstremne vrednosti dinamickih koeficijenata od -0,427, -0,651, -0,194 i -0,239, respektivno.
Takode, treba re¢i da su kod gotovo svih zemalja u vreme Svetske ekonomske krize zabelezene

visoke vrednosti dinamickih parametara.

Medutim, i1 pored relativno visokih vrednosti dinamickih parametara, njihove prose¢ne
vrednosti nisu ni blizu jedinice, $to bi sugerisalo postojanje vrlo visoke veze, i nedvosmisleno
ukazivalo da je devizni kurs dominantan ¢inilac koji uti¢e na kretanje akcija. Zbog toga, realnije
je pretpostaviti da pored pored direktne medusobne veze izmedu trzista akcija i deviznog kursa,
postoje i brojni drugi faktori koji uticu istovremeno i na jedno i na drugo trziSte, §to uzrokuje
relativno visoke vrednosti dinamickih koeficijenata. Kako bi se u ispitala ova pretpostavka,
koriS¢ena je tehnika kotrljajuce regresije, gde su za regresore bile postavljene uslovne varijanse
indeksa i deviznog kursa, a regresand je bila ocenjena dinamicka korelacija. Rezultati su
pokazali da nazajedni¢ku dinamicku korelaciju varijabilnost deviznog kursa ima mnogo veceg
efekta od varijabilnosti indeksa, $to je bilo 1 o¢ekivano. Medutim, ono $to nije bilo o¢ekivano su
nalazi koji su ukazivali da se taj uticaj deviznog kursa na dinamicku korelaciju najviSe javlja u
periodima van kriza, odnosno kada su trzista bila relativno mirna, dok je za vreme kriza uticaj

kursa na dinamicku korelaciju bio izuzetno mali.
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Prema tome, racionalno objasnjenje ovih naizgled kontradiktornih rezultata je da u
periodima kriza, kada je zabelezena vec¢a dinamicka korelacija izmedu trzista akcija i deviznog
kursa, tu vecu korelaciju su najverovatnije izazvali faktori koji su zajednicki delovali i na jedno i
na drugo trziSte istovremeno. Verovatno ne moze da se kaze da ti faktori pripadaju nekima od
fundamentalnih ekonomski veli¢ina poput, inflacije, kamatne stope, ekonomskog rasta, izvoza
itd., ¢iji efekat se ispoljava u duzem periodu vremena, nego je verovatnije da su ti faktori
bihevijarne prirode, tj. da su verovatno psiholoski indukovani i da deluju vrlo rapidno. Drugim
reCima, verovatan zajednicki faktor moze da se nazove jednom recju — panika, koja je vrlo
verovatno uzrokovala intenzivnu reakciju investitora u kriznim periodima i na jednom i na
drugom trzistu, odnosno investitori su u strahu da ne izgube novac masovno prodavali aktivu u
akcijama i napustali rizicnu valutu. To je izazvalo pojacanu volatilnost na svim analiziranim
trziStima, kako zemalja u usponu tako i razvijenih zemalja, a $to je jasno prikazano na slikama
3.3 1 3.4. Sa druge strane, u mirnim periodima, kada se ne o¢ekuje vece oscilatorno kretanje ni
trziSta akcija ni deviznog trziSta, ve€a frekventnost deviznog kursa je imala veceg uticaja na
dinamicku korelaciju, $to je prikazala kotrljajuca regresija. Odnosno, u mirnim periodima,
direktan uticaj varijabilnosti devizno kursa na zajednicku korelaciju je veéi od istog takvog
uticaja u periodima krize, kada su neki drugi faktori, koji su ¢esto nemerljivi kvantitativno, imali

veceg uticaja na dinamicku korelaciju.

6.2. Implikacije dobijenih rezultata na medunarodne investitore i na ekonomsku

politiku odabranih zemalja u usponu

Dinamicka korelacija je pruzila odgovora na pitanje kakva je priroda veze izmedu dva
trzista, ali nije niSta rekla o tome koliki je prosecan efekat prelivanja Sokova od jednog trzista ka
drugom, i obrnuto. Ovaj efekat je analiziran iz nekoliko uglova i preko nekoliko modela.
Univarijacioni GARCH model je koris¢en za ocenu dvosmernog i direktnog efekta prelivanja
naglih i neocekivanih promena na uslovnu varijansu odredene varijable. Sa druge strane,
bivarijacioni BEKK-GARCH model je ocenjivao indirektni efekat prelivanja Sokova, odnosno
kako promene koje nastaju u rezidualima i varijansi jednog trzista i koje se prelivaju na reziduale

I varijansu na drugom trzi$tu, uti¢u na uslovnu varijansu prvog trzista. Kao i u slucaju rezultata
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dinamicke korelacije, efekti prelivanja Sokova su razli¢iti medu zemljama, ali moguce je pronaci

generalno pravilo koji vazi za zemlje u usponu.

Sustina aktivnosti internacionalnih investitora na trziStima kapitala u zemljama u usponu
je ostvarenje $to vece stope prinosa na ulaganja, kada se iskaze u nekoj ¢vrstoj valuti ($, € ili ¥).
Zbog toga je za njih od krucijalnog znacaja da dobro razumeju medusobne veze izmedu ovih
trziSta, kako bi mogli blagovremeno da se zastite od potencijalnih rizika deviznog kursa, ako
kretanje deviznog kursa ima znacajnog efekta na trziSte akcija. Sa druge strane, rezultati ovog
istrazivanja su pokazali da 1i Sokovi koji dolaze sa trzista kapitala uti€u, i u kojoj meri, na
stabilnost deviznog trzista. Drugim re¢ima, ovi nalazi otkrivaju da li su mere stabilizacije
deviznog kursa, koje sve zemlje u usponu primenjuju u manjoj ili ve¢oj meri, efektivne, odnosno

da li ih treba poboljsavati.

Generalan obrazac koji moze da se izvuce za sve zemlje u usponu iz rezultata
univarijacionih GARCH modela je da Sokovi koji dolaze sa deviznog trziSta mnogo vise
pogadaju trziSte akcija, nego Sto Sokovi sa trziSta akcija pogadaju devizno trziSte. To prakticno
znaci da oni investitori koji nisu hedzirali rizik deviznog kursa, a nastupaju na trziStima kapitala
u analiziranim zemljama u usponu, izlazu se riziku da promena vrednosti nacionalne valute utice
na opStu stopu prinosa kKoju bi oni ostvarili, a koja se izrazava u nekoj ¢vrstoj valuti. Zbog toga,
rezultati ovog istraZivanja otkrivaju koje analizirane zemlje su najrizi¢nije posmatrano sa aspekta
izloZenosti riziku deviznog kursa. Drugim re¢ima, daje se odgovor na pitanje da li je kupovina
deviznih terminskih ugovora neophodna, kao vid zastite od promena deviznog kursa, kada
investitori ulazu na odredenim trzistima zemalja u usponu. Odnosno, da li je sa druge strane,

uticaj deviznog kursa na trziSte akcija toliko malo da hedZiranje deviznog rizika nije potrebno.

Sto se ti¢e direktnog prelivanja $okova na uslovnu varijansu berzanskog indeksa onda je,
prema rezultatima univarijacionog GARCH modela, prose¢na veli¢ina ovog uticaja najveéa u
Turskoj, Rusiji i Ceskoj, sa iznosom od 0,736, 0,264 i 0,201, respektivno. Prema ovim
rezultatima, ove zemlje, od svih analiziranih, spadaju u grupu izrazito osetljivin na promene
deviznog kursa, dok je kod Turske to posebno naglaseno sa vredno$¢u parametra koji je gotovo
tri puta veéi od drugog najveceg parametra koji se odnosi na Rusiju. Grupa trziSta akcija, sa
parametrima prelivanja Sokova u zagradi, za koju bi moglo da se kaZe da je umereno osetljiva na

neocekivane promene koje dolaze sa nacionalnog deviznog trzista su Indija (0,127), Malezija
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(0,2121), Madarska (0,110), Juzna Koreja (0,084), Tajland (0,083) i Indonezija (0,081).
Interesantno je primetiti da su se u ovoj grupi nasle zelje poput Malezije i Tajlanda, Cije su
prose¢ne dinamicke korelacije bile medu najnizima, Sto je sugerisalo da jaka interaktivna veza
izmedu trzi§ta akcija i deviznog trziSta nije prisutna u ovim zemljama. Medutim, detaljnijim
posmatranjem, objaSnjenje moze da se pronade u karakteristikama njihovih valuta. Naime,
malezijski ringit i1 tajlandski baht su jedne od najstabilnijih analiziranih valuta sa prose¢nom
godisnjom depresijacijom od 0,756% i 0,504%. Drugim re¢ima, portfolio investitori koji ulazu
na ovim trzi§tima su navikli da su nacionalne valute ovih zemalja prili¢no stabilne i da rizik od
naglih promena kursa ne bi trebao da postoji. Medutim, kada se dese krize, na koje ove zemlje
svakako nisu imune, onda investitori na trziStu akcija ovih zemalja reaguju sa veé¢im intenzitetom
na Sokove sa deviznog trziSta, nego Sto bi bila reakcija investitora u negim drugim zemljama na
Sokove istog intenziteta, a gde se normalno oc¢ekuju vece oscilacije deviznog trzista. Zbog toga
su se ove zemlje nasle u grupi zemalja koje su imale relativno visoke vrednosti dinamickih
korelacija, poput Madarske, Indije, Indonezije i Juzne Koreje, odnosno koje imaju relativno

visoke parametre prelivanja Sokova sa deviznog trzista.

Sa druge strane, one zemlje za koje moze da se kaze da njihova trzista kapitala u proseku
trpe mali uticaj sa nacionalnih deviznih trzista su Poljska (0,058), Singapur (0,028), Meksiko
(0,027), Brazil (0,022) i Izrael u ¢ijem modelu nije detektovan efekat prelivanja. Takode, model
za Srbiju nije ukazao da postoji direktan efekat prelivanja Sokova sa deviznog trzista,
najverovatnije zbog niske likvidnosti srpskog trziSta kapitala. Sve navedene zemlje, osim
Poljske, su imale relativno niske koeficijente dinamicke korelacije $to ukazuje da je interakcija
izmedu trzista kapitala i deviznog trzista u ovim zemljama niska, odnosno da je nizak efekat
prelivanja, koji prijavljuje univarijacioni GARCH model, konzistentan sa DCC rezultatima. U
skladu sa nalazima univarijacionin GARCH modela, to prakti¢no znaci da zbog niskog uticaja
promena deviznog kursa na trziste akcija, u ovim zemljama investitori svoja dugoro¢na ulaganja
na trziStu kapitala ne bi morali da Stite od deviznog rizika kupovinom dogorocnih fjucers ili
forvard ugovora. Sto se ti¢e Poljske, njen slu¢aj moze da zbuni, posto je to zemlja koja je imala
jednu od najvecih prose¢nih dinamickih korelacija, sa vrednos$éu od -0,269, a efekat direktnog
prelivanja Sokova sa deviznog trziSta je medu najmanjima. Medutim, kako je ranije
objasnjavano, dinamicka korelacija ne ukazuje na stepen prelivanja Sokova, ona samo ukazuje na

jacinu veze izmedu trziSta, za Ciji ja¢inu mogu da budu odgovorni i neki zajednicki
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faktori,uzrokujuci istovremena pomeranja na oba trzista, u o¢ekivanim smerovima, dok direktan
efekat prelivanja Sokova ne mora biti uopste jak. Kao Sto je ranije pretpostavljeno, taj zajednicki
faktor je vrlo moguce panika, odnosno prekomerna reakcija investitora na oba trzista. Ocenjeni

modeli sugerisu da je Poljska jedno od takvih trzista.

Uporeduju¢i dobijene rezultate univarijacionih  GARCH modela sa rezultatima
bivarijacionih BEKK-GARCH modela, moze se re¢i da su kod oba modela rezultati u velikoj
meri konzistentni, ali se treba re¢i da je efekat prelivanja Sokova koji su ocenjeni preko
univariajantnin GARCH modela verodostojniji i pouzdaniji, zato §to se efekat prelivanja Sokova

ocenjuje na direktan nacin.

Posmatrajuci obrnuti efekat prelivanja Sokova, odnosno sa trzista akcija na devizno trziste
zemalja u usponu, nalazi ukazuju da je ovaj efekat u vecini posmatranih zemalja statisticki
znacajan, ali izuzetno nizak, gotovo zanemarljiv, dok kod ostalih on nije uopste statisticki
znacajan (u optimalnim univarijacionim GARCH modelima Izraela, Juzne Koreje, Indonezije,
Malezije, Singapura i Brazila). Drugim re¢ima, mozZe se konstatovati da monetarne vlasti svih
posmatranih zemalja u usponu ulazu znaéajne napore u stabilizaciju svojih nacionalnih valuta, i
uspevaju u tome, uprkos ¢injenici da su zemlje u usponu podlozne znacajnijim fluktuacijama
kapitala. U neku ruku, ovi rezultati su o¢ekivani imajué¢i u vidu da je stabilnost kursa jedan od
kljuénih preduslova za stabilnost opsteg ekonomskog sistema. Na ovaj nacin su prakti¢no
potvrdene tvdnje sa pocetka rada da zemlje u razvoju generalno imaju tzv. strah od fluktuiranja
deviznog kursa, i da zbog toga de facto vode politiku koja je bliza puzaju¢em kursa sa uskim
koridorom oscilacija, iako to nije zvani¢na ili de jure proklamacija nijedne centralne banke
posmatranih zemalja. Uporedujuéi rezultate zemalja u usponu sa razvijenim zemljama, moze se
primetiti da je efekat prelivanja Sokova sa trzista kapitala na devizno trziSte relativno veci u
odnosu na zemlje u usponu, Sto ukazuje da razvijene zemlje manje interveniSu na deviznom
trzistu u cilju amortizacije Sokova koji dolaze sa trzista kapitala. Drugim rec¢ima,centralne banke
razvijenih zemalja imaju u vidu da internacionalni investitori nece naglo i pani¢no povlaciti svoj
kapital ako dode do pomeranja na deviznom trzistu, kao Sto je Cest slucaj kod zemalja u usponu, i

zbog toga snazna intervencija na deviznom trzistu nije potrebna.
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ZAKLJUCAK

Predmet istrazivanja ovog rada je detaljna ekonometrijska analiza odnosa izmedu dva
najznacajnija finansijska trzista — trzista akcija i trzista deviznog kursa, da bi se formirala osnova
za izvodenje zakljuCaka relevantnih za donoSenje ekonomskih i menadzerskih odluka u
analiziranim oblastima, posebno sa stanoviSta investiranja finansijskih sredstava. Istrazivacki
proces je bio usmeren ka utvrdivanju nacina na koji funkcioniSe interaktivna veza izmedu dva
trziSta, odnosno koliko je jak efekat prelivanja Sokova s jednog trziSta na drugo, i obrnuto.
Analizom je obuhvacéeno 15 zemalja u usponu iz Jugoistocne i Istocne Evrope, Azije i JuZne
Amerike, koje imaju rezim fleksibilnog deviznog kursa, a u cilju poredenja su koris¢ene jos tri
razvijene ekonomije. Metodologija koja je bila primenjena je bila izabrana u skladu sa datim
ciljem 1 zadatkom istrazivanja koje je trebalo posti¢i, ali je takode bilo bitno i da je prilagodena
osobinama dnevnih empirijskih vremenskih serija koje su se koristile. Drugim re¢ima, modeli, da
bi bili adekvatni, morali su da budu uskladeni sa problemima detektovane autokorelacije i
heteroskedasti¢nosti u vremenskim serijama. S obzirom na postavljene zahteve, izabrani su
nelinearni modeli uslovne volatilnosti, odnosno ARMA-GARCH modeli, i to nekoliko vrsta,
odnosno tipova tih modela. Pored toga, analiza je obuhvatala i prisustvo strukturnih lomova, kao
bitne osobine dnevnih vremenskih serija stopa prinosa. U tom smislu, paralelno su bile

ocenjivane i interpretirane performanse modela sa strukturnim lomovima i bez njih.

Kljuéni razlog zaSto su izabrane zemlje u usponu bile predmet istrazivanja ovog rada je
njihov relativno dobar polozaj medu globalnim finansijskim trZiStima, posmatrano sa aspekta
visine prosecnih prinosa koje nude investitorima na trziStu kapitala, kao i sa aspekta relativno
umerenog rizika, ¢ija se visina ne razlikuje mnogo od rizika u razvijenim zemljama. S obzirom
na ovu ¢injenicu, investitorima je od krucijalnog znacaja da dobro razumeju medusobne veze
izmedu trzista akcija i deviznog trziSta kako bi mogli blagovremeno da hedziraju rizik deviznog

kursa.

Postavka osnovne hipoteze je glasila da su trziSta akcija 1 deviznog kursa u kratkom roku
povezana na nacin koji pretpostavlja teorija balansiranog portfolija. Rezultati bivarijacionog
DCC-GARCH modela su u vecini zemalja potvrdili ovu hipotezu, samo u slucaju Srbije nije
pronadena nikakva kauzalna veza, dok kod Izraela, Tajlanda i Singapura veza izmedu dva trzista

postoji, ali nije definitivno potvrdeno da je kretanje dva trzista samo u skladu sa jednim od
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teorijskih modela. Drugim re€ima, u sluc¢aju malih otvorenih ekonomija pronadeni su dokazi da
je u odredenom periodu posmatranja depresijacija kursa zapravo uticala na rast cena akcija, kako

sugeriSe teorija toka.

U ovom istrazivanju, nakon utvrdivanja kauzalne veze izmedu dva trzista, sledeci korak
je bio ispitivanje prve pomocéne hipoteze da dvosmerno prelivanje Sokova izmedu dva trzista
postoji 1 da je ono statisticki znacajno. Za ovaj zadatak su koriS¢eni razliCiti tipovi
univarijacionin GARCH modela, a rezultati su ukazivali na to da je dvosmerni efekat prelivanja
Sokova prisutan u vecini analiziranih zemalja, dok je kod ostalih detektovan samo efekat
prelivanja sa jednog trziSta na drugo, ali ne i obrnuto. Na primer, kod Srbije je detektovano
statisticki znacajno, ali vrlo skromno prelivanje sa trzista kapitala na devizno trziste, dok je u
optimalnim modelima Izraela, Juzne Koreje, Indonezije, Malezije, Singapura i Brazila utvrdeno
prelivanje Sokova sa deviznog trzista na trziste kapitala, ali ne i obrnuto. Kod ostalih analiziranih

zemalja statisticki je znacajan dvosmerni efekat prelivanja Sokova.

Paralelno sa ocenjivanjem pretpostavke o tome da li postoji efekat prelivanja Sokova
medu trziStima, mogla se ispitati i druga pomoc¢na hipoteza, koja je glasila da je efekat prelivanja
izrazeniji sa trziSta deviznog kursa na trziste akcija, nego obrnuto. Ova hipoteza je potvrdena u
svim analiziranim zemljama na oshovu rezultata svih implementiranih univarijacionih i
bivarijacionth GARCH modela, koji su merili jacinu prelivanja finansijskih Sokova izmedu
trziSta. U svim zemljama je efekat prelivanja sa deviznog trziSta na trziste kapitala neuporedivo
jaci u odnosu na obrnuti efekat, Sto dovodi do zakljucka da je devizno trziSte zemalja u usponu

trpelo veoma mali, gotovo zanemarljiv uticaj sa trzisSta kapitala.

Slede¢om pomo¢nom hipotezom je pretpostavljeno da su viSestruki strukturni lomovi na
trziStu akcija 1 deviznog kursa prisutni, 1 da njihovo uklju¢ivanje u ekonomerijske GARCH
modele poboljSava performanse istih. Koris¢enjem ICSS algoritma, nedvosmisleno je utvrdeno
da su viSestruki strukturni lomovi prisutni kako u vremenskim serijama indeksa, tako i
vremenskim serijama deviznog kursa. Zbog relativno dugog horizonta posmatranja, kao i zbog
obuhvata kriznih dogadaja, realno je bilo ocekivati da ¢e strukturni lomovi biti prisutnu u
serijama, a njihov broj se kretao od 3 do 6 u zavisnosti od serije posmatrane zemlje.
Ukljucivanjem strukturnih lomova u univarijacione GARCH modele, i poredenjem modela sa

lomovima i bez njih, vrednost LL i informacioni kriterijumi AIC, SIC i HQC su u velikoj veéini

214



Doktorska disertacija Dejan Zivkov

preferirali modele koji su bili specifikovani sa strukturnim lomovima. Medutim, u slucaju
bivarijacionih BEKK-GARCH modela, vrednost LL i informacioni kriterijumi su u veéini
sluc¢ajeva davali prednost modelima koji nisu u sebi imali ukljucene strukturne lomove. Jedino u
slucaju Izraela, Juzne Koreje i razvijenih zemalja, ocenjeni BEKK-GARCH modeli sa lomovima

su bili bolji prema Log likelihood vrednosti i informacionim kriterijumima.

Pored ovih eksplicitno postavljenih hipoteza, uklju¢ivanje strukturnih lomova u modele
je omogucdilo testiranje jo$ tri dodatne tvrdnje koje se odnose na GARCH specifikacije, a koje se
Cesto navode u relevantnim istrazivanjima finansijskih modela. Prva je da efekat prelivanja
Sokova na na uslovnu varijansu moZe biti pogreSan, odnosno pristrasan ako se zanemari
prisustvo strukturnih lomova u modelima. Druga glasi da je istrajnost varijanse veca u modelima
bez strukturnih lomova, i tre¢a se odnosi na simetri¢an efekat u GARCH modelima, odnosno
tvrdnja glasi da ocene asimetri¢nog efekta u GARCH modelima mogu biti pogresne ako su
prisutni strukturni lomovi u seriji zavisne varijable. Sva tri iskaza su bila testirana u radu, i u
slu¢ajevima ocenjenih univarijacionth GARCH modela su se pokazali opravdanim. Prvo, zato
Sto su se u vecéini zemalja efekti prelivanja razlikovali izmedu modela sa strukturnim lomovima i
bez njih. Drugo, jer je u svim modelima zbir statisticki znacajnih parametara o i § bio manji u
modelima sa lomovima, §to ukazuje na nizu istrajnost varijanse. I na kraju, kod vecine
univarijacionth GARCH modela koji su u sebi imali elemenat asimetri¢nosti, parametri koji su
merili leveridz efekat su se razlikovali izmedu modela sa strukturnim lomovima i bez njih, sto je

dokaz da strukturni lomovi uti¢u na njihovu ocenu.

Generalno posmatrano, sprovedeno istraZivanje 1 dobijeni rezultati mogu pruZiti nova
saznanja o dinamiCkoj vezi izmedu dva finansijska trziSta u zemljama u usponu, i imati
viSestruki znacaj, posebno za privatne 1 institucionalne investitore, analiti¢are finansijskih trzista
1 portfolio menadZere. Dobijeni nalazi mogu pomo¢i internacionalnim investitorima u procesu
donosenja investicionih odluka na trzistima kapitala u zemljama u usponu, i ukazati na to da i, i
na kojim trziStima treba primenjivati odgovaraju¢u hedzing strategiju kako bi se zastitili od
rizika deviznog kursa. Takode, rezultati ovog rada mogu pruziti podr§ku monetarnim vlastima
zemalja u usponu, posmatrano sa aspekta postizanja toliko Zeljene stabilnosti deviznog kursa,
odnosno, rezultati i izvedeni zaklju€ci mogu omoguditi uvid u to kolika je transmisija
finansijskih Sokova na devizno trZiste, a koji dolaze sa trzista kapitala. Drugim re€ima, rezultati

mogu pruziti dokaz o tome da li su monetarne vlasti analiziranih zemalja uspe$ne u postizanju
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stabilnost deviznog kursa, odnosno, da li treba viSe paznje da posvete naglim 1 neocekivanim

promenama koje dolaze sa trziSta kapitala.

Konkretno, posmatraju¢i samo Srbiju, rezultati istrazivanja koji su radeni primenom
ekonometrijskih modela ukazuju na to da je srpsko trziSte kapitala vrlo plitko i jo§ uvek
nedovoljno razvijeno da bi efekti prelivanja Sokova sa drugih finansijskih trzista bili detektovani
na njemu, a s druge strane, kako je analiza sprovedena u ovom radu pokazala, to je uobicajen i
redovan slucaj i u ostalim posmatranim zemljama u usponu. Izrazena nelikvidnost i prisustvo
autokorelacije u dnevnim prinosima na srpskom trzistu kapitala su uticali na to da ekonometrijski
modeli zataje u pokuSaju detekcije prelivanja Sokova sa deviznog trzista. Medutim, to ne znaci
da portfolio investitori na srpskom trziStu kapitala ne uzimaju u obzir stabilnost deviznog trzista,
kada odlucuju o tome da li ¢e investirati u akcije na Beogradskoj berzi, ¢ak naprotiv. Vrlo
verovatno da su nestabilnost na deviznom trziStu i negativna ocekivanja o depresijaciji kursa u
prethodnim godinama doprineli vrlo niskoj aktivnosti na srpskom trzistu akcija. Drugim rec¢ima,
buduéem razvoju 1 poboljSanju rada srpskog trziSta akcija, izmedu ostalog, ¢e svakako doprineti 1
stabilnost 1 predvidivost deviznog kursa srpske nacionalne valute. U svakom sluc¢aju, stabilan
devizni kurs pogoduje ne samo portfolio investitorima, nego i brownfield i greenfield

investitorima, kao 1 ¢itavoj realnoj ekonomiji.

Na kraju zakljuénih razmatranja, jo§ jednom se navodi vaznost i aktuelnost analizirane
problematike i u radu primenjene metodologije istrazivanja Prvo, analiza problema je imala za
cilj da da jedan temeljan i sveobuhvatan pristup odgovoru na pitanje kakav je odnos izmedu dva
kljuéna finansijska trziSta u najvec¢im zemljama u usponu. lako je ovaj problem u akademskoj
zajednici dobro poznat, prethodnih godina je analiza uglavnom radena na primerima razvijenih
zemalja. Povecanje atraktivnosti zemalja u usponu u zadnjih petnaestak godina, zbog relativno
visokih stopa rasta, je probudilo zainteresovanost nauc¢no-istrazivackih institucija, portfolio
menadzera i finansijskih analiti¢ara u traZzenju odgovora na ovo pitanje, a istraZivanja u ovom
radu su predstavila napor da se doprinese kompletiranju sistema informacija u vezi sa zemljama
u usponu. Drugo, istraZivanja u ovom radu su rezultirali u formulisanju predloga novih nacina
sagledavanja ovog problema preko modelovanja volatilnosti izabranih finansijskih trzista. U
analizi su koriS¢eni univarijacioni i multivarijacioni GARCH modeli, kao i u najve¢em broju
sprovedenih istrazivanja, medutim, u ovom radu je koriS¢en proSiren pristup koriS¢enjem
dinamicke kotrljaju¢e regresije koja daje ocenu veza posmatranih varijabli kroz razlicite
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vremenske periode. Na kraju, moze se istaci da je ovaj rad ukljucio u analizu i jedno pitanje koje
se skoro uvek zanemaruje prilikom modelovanja volatilnosti vremenskih serija, a to je
prepoznavanje strukturih lomova u empirijskim serijama. Drugim re¢ima, ukljucivanje
strukturnih lomova u ekonomerijske modele je doprinelo verodostojnosti ocenjenih parametara
GARCH modela, §to je doprinelo izbegavanju zabune u tumacenju istih, koja bi mogla nastati
njihovom distorzijom, odnosno pogresnom ocenom usled neukljucivanja strukturnih lomova u
GARCH modele. Ovaj rad je nedvosmisleno pokazao da prisustvo strukturnih lomova, posebno

u univariacionim GARCH modelima, poboljSava performanse istih.
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