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POVEZANOST CIJENE DIONICA I DEVIZNOG
TECAJA U REPUBLICI HRVATSKOJ: VEC MODEL

U ovome se radu istraZuje postoji li u Republici Hrvatskoj veza izmedu
cijene dionica i tecaja kune. Da bi se ispitala uzrocnost, u radu se koristilo
vektorskim modelom s korekcijom odstupanja (VEC model), dekompozicijom
varijanci prognostickih pogresaka i analizom impulsnih odgovora. U radu
Jje analizirana kratkorocna i dugorocna struktura modela. Analiza dugoga
roka ukazuje da bi povecanje cijene dionica vodilo aprecijaciji tecaja, dok je
u kratkome roku utjecaj cijene dionica na tecaj gotovo neznacajan. Dodatno,
analiza impulsnih odgovora ukazuje da bi povecanje cijene dionica utjecalo
na aprecijaciju tecaja.

Kljucne rijeci: cijene dionica, devizni tecaj, VEC model, kointegracija,
dekompozicija varijanci prognostickih pogresSaka, analiza impulsnih odgovora

1. Uvod

U posljednje vrijeme u financijskome svijetu sve viSe postoji dilema o vezi
medu cijenama dionica i teCajem. Pogotovo se to odnosi na nova i brzorastuca
trzista kapitala poput Republike Hrvatske.

Vec i samim uvidom u burzovni indeks hrvatskoga trzista kapitala CROBEX
moguce je vidjeti da su se u posljednjim godinama na tome trZziStu ostvarivali
znacajni prinosi. Rezultat je to sve vece liberalizacije i povetanoga povjerenja u
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recenzentima na primjedbama i sugestijama. Prvobitna verzija rada primljena je u uredni$tvo 15. 11.
2007., a definitivna 6. 10. 2008.
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hrvatsko financijsko trzi$te, uvodenja novih financijskih posrednika poput inve-
sticijskih fondova, koji su svekolikoj javnosti ponudili nove mogucnosti ulaganja
financijske imovine itd. Jasno je da visoki prinosi privlace domaci i strani kapital
koji u konacnici utjece na kretanja makroekonomskih varijabli poput tecaja.

Kako bi mogla ostvariti svoj osnovni cilj propisan Zakonom o Hrvatskoj
narodnoj banci, a to je stabilnost cijena, Hrvatska narodna banka (HNB) nastoji
odrzati te€aj stabilnim. Naime, u visokoeuriziranim gospodarstvima poput hrva-
tskoga, cijene su osjetljive na promjene te¢aja.! Uz promjene tecaja vezana su i
inflacijska ocekivanja gospodarskih subjekata koja su osobito izrazena zbog losih
iskustava s visokom inflacijom u proteklom desetlje¢u.” Dakle, da bi HNB mogao
ostvarivati svoj osnovni cilj, mora poznavati meduovisnosti medu raznim makroe-
konomskim varijablama (poput cijena dionica) i tecaja.

Prema Dimitrovoj (2005.) utvrdivanje veze medu cijenama dionica i teCajem
vazno je zbog nekoliko slijedecih razloga. Ta veza moze utjecati na odluke mone-
tarne i fiskalne politike. Tako Gavin (1989.) pokazuje da brzorastuce trziste dioni-
ca ima pozitivan uc¢inak na agregatnu potraznju. Ako je ucinak dovoljno snaZzan,
ekspanzivna monetarna ili restriktivna fiskalna politika kojima se nastoji ciljati
razina kamatne stope i teCajem u gospodarstvu moZze biti neutralizirana. Dalje,
veza medu trziStem dionica i teCajem moze pomoci u odredivanju teaja. Ako je
poznat ucinak cijena dionica na tecaj, moguce je predvidati njegova buduca kre-
tanja. Slijedeci se vazan razlog odnosi na valutu kao dio imovine u portfelju neko-
ga subjekta. Dakle, o¢ekivana zarada od navedenoga portfelja ovisit ¢e o njegovoj
varijabilnosti. I kona¢no, poznavanje veze medu cijenom dionica i teCajem moze
pomoci u razumijevanju i predvidanju kriza na trzistu dionica.

Meduovisnost cijena dionica i tecaja moguce je opisati na nekoliko nacina.
Klasi¢ni se ekonomisti slazu da aprecijacija ili deprecijacija teCaja moze utjecati
na konkurentnost gospodarstva i bilancu placanja (Dornbusch i Fisher, 1980.). U
slucaju aprecijacije tecaja, smanjuju se zarade domacih poduzeca zbog smanjenja
proizvodnje, a to u konacnici utjece i na smanjenje cijena njihovih dionica. Depre-
cijacija tecaja poveCava konkurentnost gospodarstva i utjece na povecanje zarada
domacih poduzeca Sto u konacnici vodi porastu cijena dionica. No, deprecijacija (ili
aprecijacija) teCaja moze utjecati na povecanje ili na smanjenje vrijednosti poduzeca,
a to ovisi o tome uvozi li ili izvozi odredeno poduzece. Tako, primjerice, u slu¢aju
deprecijacije domace valute ako izvozna poduzeca ve¢im dijelom uvoze sirovine iz
inozemstva, njihove se cijene dionica ne moraju povecavati, jer povecanje cijene

! Payne (2000.) u svojem istrazivanju ukazuje da bi deprecijacija te¢aja kune pozitivno i znacaj-
no utjecala na inflaciju u Republici Hrvatskoj. Billemeier i Bonato (2002.) ispitali su u¢inak djelovanja
na cijene u Republici Hrvatskoj i zaklju€ili da promjene tecaja ne bi imale u¢inka na proizvodacke
cijene, a imale bi u¢inak na maloprodajne cijene. Vizek i Broz (2007.) ukazuju na kratkoro¢ni u¢inak
nominalnoga efektivnoga te¢aja na kratkoro¢na inflatorna kretanja u Republici Hrvatskoj.

2 Vidjeti http://www.hnb.hr/tecajn/htecajn.htm?tsfsg=d8e32a5850bbcd0f0a2 1f5e2b3d5 1bde
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uvozne sirovine znaci i povecanje troskova proizvodnje. Sa druge strane, poduzeca
koja isklju¢ivo uvoze sirovine iz inozemstva mogu se suociti sa smanjenjem cijena
dionica u slucaju deprecijacije domace valute, jer to moze smanjiti njihove zarade.

No, promjenama tecaja nisu zahvacena samo poduzeca koja sudjeluju u
medunarodnoj razmjeni. Adler i Duma (1984) pokazali su da i domaca poduzeca
koja ne sudjeluju u medunarodnoj razmjeni mogu biti zahvatena navedenim
promjenama ako su njihove ulazne i izlazne cijene podlozne promjenama tecaja.
Upravo navedeno proizlazi iz Cinjenice da domaca poduzeca koja ne sudjeluju
u medunarodnoj razmjeni posluju s poduzeima koja su u razmjenu ukljucena.
Dakle, jasno je uocljivo da su promjenama tecaja zahvacene cijene dionica svih
poduzeéa, a ne samo onih koja su izravno uklju¢ena u medunarodnu razmjenu.?

Osim toga, visoke cijene dionica mogu voditi povecanoj potraznji za no-
veem, $to u konacnici vodi ve¢im kamatnim stopama. Vec¢e domace kamatne sto-
pe u odnosu na inozemne poticat ¢e ulazak stranoga kapitala koji ¢e imati apre-
cijacijske u¢inke na domacu valutu zato Sto transferiranje novcanih sredstava iz
jedne zemlje u drugu zahtijeva promjenu valute (Babi¢, 1996.). Sa druge je strane
smanjenje cijena dionica uzrok zbog kojega strani inozemni investitori prodaju
dionice, Sto vodi deprecijaciji valute. To je suprotni slucaj, u kojem promjene cije-
na dionica vode promjenama tecaja. Tako su u zemljama u kojima postoji visoka
mobilnost kapitala kapitalni, a ne trgovinski tijekovi ti koji utjeCu na potraznju za
valutom (Dmitrova, 2005.).

U konatnici, veza medu cijenama dionica i teCajem ne mora postojati. To je
moguce objasniti ¢injenicom da te€aj predstavlja cijenu imovine i da je njegova
cijena odredena njegovim kretanjem u budu¢nosti (Muhammad i Rasheed, 2002.).
Dakle, dogadaji u buducnosti utjecat ¢e na kretanje tecaja danas, a ti dogadaji
mogu biti potpuno razli€iti od onih koji utjeCu na kretanje cijena dionica. U tom
sluCaju veza medu cijenom dionica i teCajem ne mora postojati.

Dosad je ucinjeno vise empirijskih istrazivanja koja su vodila razli¢itim
zaklju¢cima o meduovisnosti cijena dionica i tecaja. Tako su Abdalla i Murinde
(1997.) ispitali navedenu meduovisnost u Indiji, u Sjevernoj Koreji i u Pakistanu
u kojima su pokazali da promjene teaja vode promjenama cijena dionica, to su
ucinili i u Filipinima gdje su uvidjeli da promjene cijena dionica vode promjena-
ma tecaja. Granger i ostali (2000.) pronasli su dvosmjernu uzrocnost cijena dio-
nica i tecaja u Indoneziji i Maleziji, a u Tajvanu su utvrdili da cijene dionica vode
promjenama tecaja. Dalje su za Japan i Hong Kong utvrdili da promjene tecaja
vode promjenama cijena dionica. Nagayasu (2001.) je koriste¢i se vektorskim
autoregresivnim (VAR) modelom zakljucio da cijene dionica stvaraju rastuéi pri-
tisak na tecaj u Tajlandu i Filipinima. Muhammad i Rasheed (2002.) analizira-

3 Ta Cinjenica opravdava razlog zbog kojega je u ovoj analizi uzet indeks cijena svih dionica,
a ne cijena dionica samo onih poduzeca koja sudjeluju u medunarodnoj razmjeni.
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li su vezu medu cijenama dionica i teCajem za juZnoazijske zemlje koristeci se
VEC modelom i Grangerovom uzro¢no$¢u. Rezultati istrazivanja nisu potvrdili
postojanje kratkoro¢ne veze medu cijenama dionica i teCajem. Dugoro¢na veza
medu navedenim varijablama ustanovljena je za Banglade$ i Sri Lanku, a za Paki-
stan i Indiju nije ustanovljena. Dimitrova (2005.) je ispitala vezu medu trziStem
kapitala i teCajevima koja bi mogla objasniti fluktuacije na oba trziSta. Analizom
je pokazala da deprecijacija valute moZe voditi padu trziSta dionica, ali i obrnuto
- u slucaju aprecijacije. Hipoteza kojom se Zeljelo pokazati da bi rastuce trziste
dionica vodilo deprecijaciji tecaja nije dokazana. Azman-Saini i ostali (2006.)
ustanovili su na primjeru Malezije postojanje uzro¢nosti te€aja i cijena dionica u
pretkriznom razdoblju i ustanovili su da promjene te€aja vode promjenama cije-
na dionica u kriznome razdoblju. Wickremasinghe (2006.) je ispitao dinamicku
vezu medu cijenama dionica i teajem u Sri Lanki. Koriste¢i se Johansenovim
kointegracijskim testom nije pronasao dugoro¢nu vezu medu navedenim varija-
blama. Ispitivanje veze nastavio je kratkoro¢nom analizom i utvrdio je postojanje
uzroc¢nosti medu cijenama dionica i teCajem i pronasao je vezu u smjeru od cijena
dionica prema tecaju americkoga dolara.

Dakle, dosad obavljena istrazivanja ukazala su na razliCite rezultate i
zakljuCke o vezi medu cijenama dionica i teCajem.

2. Analiza vremenskih serija, model i empirijski rezultati

U analizi se koristi kvartalnim podacima vremenskih serija indeksa realnoga
efektivnoga tecaja kune* i indeksa cijena dionica na hrvatskome trzistu kapitala’ u
razdoblju od rujna 1997. do oZujka godine 2008.

U nastavku mozemo vidjeti kretanje navedenih serija.

4 Indeks realnoga efektivnoga tetaja ponderirani je geometrijski prosjek indeksa bilateral-
nih te€ajeva kune korigiranih odgovaraju¢im indeksima relativnih cijena (odnos indeksa cijena u
zemljama partnerima i domacih cijena). Za deflacioniranje moze se koristiti indeksima cijena indu-
strijskih proizvoda pri proizvodac¢ima i indeksima potroSackih cijena, tj. ukupni harmonizirani su
indeksom potro$ackih cijena za zemlje ¢lanice eurozone.

U radu se moglo koristiti i nominalnim efektivnim te€ajem i teCajem HRK/EUR, ali je, analiza
koeficijenata korelacije medu navedenim varijablama i cijenom dionica ukazala na visok stupanj kore-
lacije medu cijenom dionica i realnim efektivnim tecajem, pa se stoga potonjim koristilo u analizi.

5 Kretanje cijena dionica na hrvatskom trzistu kapitala predstavljeno je kretanjem indeksa
cijena dionica Zagrebacke burze CROBEX. Potrebno je re¢i da CROBEX ne predstavlja sveobu-
hvatni indeks kretanja cijena dionica na hrvatskome trziStu kapitala, ve¢ kretanje cijena dionica
samo na Zagrebackoj burzi. Naime, u Republici Hrvatskoj postojala je do pocetka godine 2007. i
Varazdinska burza sa svojim indeksom kretanja cijena dionica (VIN indeks). Ipak, trzi$na kapitali-
zacija Zagrebacke burze znatno je veca u odnosu na Varazdinsku burzu, pa se stoga CROBEX moze
s pravom uzeti kao pokazatelj kretanja cijena dionica hrvatskoga trzista kapitala.
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Slika 1.

INDEKSI REALNOGA EFEKTIVNOGA TECAJA KUNE*
(2000=100, NA GRAFIKONU LIJEVO) I CIJENA DIONICA
NA HRVATSKOME TRZISTU KAPITALA
(CROBEX, 2000=100, NA GRAFIKONU DESNO)
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Izvor: International financial statistics (IFS).

* Porast efektivnog tetaja oznacuje aprecijaciju kune.

Vidi se da postoji odredena slicnost u kretanju te€aja i cijena dionica. Nakon
pocetnoga sniZenja cijena dionica na svrSetku devedesetih godina 20. stoljeca
uslijedilo je njihovo snaZno povecanje sve do kraja godine 2007. SnaZno je
povecanje cijena dionica uslijedilo godine 2000. nakon parlamentarnih izbora
koji su ocito potakli snazan val ulaganja na hrvatskome trzistu kapitala. Dalje,
do godine 2000. moguce je uociti deprecijaciju tecaja, a nakon toga je uslijedila
njegova znacajna aprecijacija. Potrebno je spomenuti da je godinu 1999. obiljezila
druga bankarska kriza koja je dovela do pokretanja stecajnih postupaka u nekoliko
poslovnih banaka. To se u konacnici negativno odrazilo na stanje u hrvatskome
gospodarstvu, uklju€ivsi i kretanja na trzistu kapitala. Isto je tako moguce pretpo-
staviti da su uvodenje PDV, u Republici Hrvatskoj godine 1998. i vojna akcija na
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Kosovu godine 1999. takoder negativno utjecali na kretanja na hrvatskome trzistu
kapitala.

Za ispitivanje odnosa cijena dionica i tecaja u radu se koristilo vektor-
skim modelom s korekcijom odstupanja (VECM). Da bismo ustanovili postoji
li dugoro¢na veza medu navedenim varijablama potrebno je primijeniti koncept
kointegracije vremenskih serija, a dodatno ¢e biti provedene dekompozicija va-
rijanci prognostickih pogreSaka (uzrocnost izvan uzorka) i analiza impulsnih od-
govora, kojom ¢e biti ispitani dinamicki odgovori varijabli u modelu.

Prethodno se moraju utvrditi osnovne znacajke vremenskih serija, tj., stacio-
narnost i stupanj integracije. Rezultati dobiveni analizom nestacionarnih vremen-
skih serija mogu voditi neispravnoj interpretaciji i stvaraju pogreSne pretpostavke
o reprezentativnosti modela. Budu¢i da su ekonomske vremenske serije u pravilu
nestacionarne, potrebno ih je transformirati, ili tocnije - uciniti ih stacionarnima
postupkom koji nazivamo diferenciranjem. Serije je potrebno diferencirati i vise
puta (d puta) da bi se postigla stacionarnost. Za takve serije kazemo da su integri-
rane reda d i oznacuju se kao x~I (d). Da bi se utvrdio stupanj integracije serija,
u radu e biti koriSteno viSe testova - poput prosirenoga Dickey-Fullerovog ADF
testa (Dickey i Fuller, 1979.), Phillips i Perronovog PP testa (1988.) te KPSS
testa (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin, 1992.). Glavna je razlika medu ADF
i KPSS testom u nul hipotezi. Kod ADF testa nul hipoteza pretpostavlja nestacio-
narnost, a kod KPSS testa ona pretpostavlja stacionarnost serije.

Prije toga je nad svim serijama provedeno desezoniranje da bi se otklonio
utjecaj sezonskih ¢imbenika na varijable.® Vrijednosti serija izrazene su u obliku
indeksa na stalnoj bazi (prosjek 2000=100), a radi stabilizacije varijance provede-
na je njihova logaritamska transformacija.

U slijedecoj su tablici prikazani rezultati testova o postojanju jedini¢noga
korijena u modelu s konstantom i bez trenda i u modelu s konstantom i tren-
dom.”

¢ Desezoniranje je obavljeno uz pomo¢ X12 Arima metode.
7 U radu je koristen Gretl ekonometrijski program za viSestruku (multiplu) analizu vremen-
skih serija.
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Tablica 1.
TESTOVI O POSTOJANJU JEDINICNOGA KORIJENA
U VREMENSKIM SERIJAMA
ADF
Razina Prva diferencija
Konstanta K?nstanta Konstanta K?nstanta
i trend i trend
Varijabla | Vjer. |Pomak | Vjer. | Pomak | Varijabla Vjer. | Pomak | Vjer. | Pomak
LREER | 0,9872 0 109120 0 |D(LREER) | 0,0014 0 0,0028 0
LSHARE | 0,9820 0 10,0565 0 |D(LSHARE) | 0,0000 0 0,0000 0
PP
Razina Prva diferencija
Konstanta K?nstanta Konstanta K?nstanta
i trend i trend
Varijabla Vjerojatnost Varijabla Vjerojatnost
LREER 0,9550 0,8099 D(LREER) 0,0013 0,0032
LSHARE 09717 0,0563 D(LSHARE) 0,0000 0,0000
KPSS
Razina Prva diferencija
Konstanta K?nstanta Konstanta K?nstanta
i trend i trend
Varijabla LM-statistika Varijabla LM-statistika
LREER 0,688763 0,143937 D(LREER) 0,167769 0,048648
LSHARE 0,696569 0,187037 D(LSHARE) 0,404658 0,107007

Izvor: IzraCun autora.

1) Kriti¢ne vrijednosti testa za ADF test i za PP test preuzete su od MacKinnon (1996.), a za
KPSS test preuzete su od Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992.). Za odabir broja pomaka u
ADF testu koristen je Schwarzov informacijski kriterij.

2) D oznacuje prvu diferenciju.

Na osnovi dobivenih rezultata moze se zaklju€iti da su varijable I(1), tj., da
su promatrane serije nestacionarne, a da su njihove prve diferencije stacionarne.

Nakon analize testova o postojanju jedini¢noga korijena nastavit ¢emo s de-
finiranjem modela, tj. s utvrdivanjem postojanja kointegracije varijabli. Engle i
Granger (1987.) ukazali su da linearna kombinacija dviju ili viSe nestacionarnih
vremenskih serija moZe biti stacionarna. Ako ona postoji, za navedene se nesta-
cionarne serije kaZe da su kointegrirane, tj. stacionarna se linearna kombinacija
naziva kointegracijskom jednadzbom i moze se interpretirati kao dugoroc¢na
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ravnotezna veza. Navedenu vezu ispitat cemo Johansenovom (1991, 1995a) me-
todologijom.

Prilikom analize definiran je vektor varijabli y, = (LREER, LSHARE) u kojem
su obje varijable potencijalno endogene, tocnije - definiran je naredni neograniceni
VAR model:

Y =AYy, +t+Ay._,+Bx +eg, g =INQO,2), (1)

u kojem y, predstavlja k-vektor nestacionarnih I(1) varijabli sustava, x, je
d-vektor deterministiCkih varijabli, a OJ predstavlja vektor nezavisno i normalno
distribuiranih greSaka s nultom srednjom vrijednoS¢u i matricom kovarijanci CJ

Model (1) moze se preformulirati u slijede¢i VEC model:

p-1
Ay, =Tly_, + > T\Ay,_, +Bx, +¢, 2

i=1

pri cemu je:

p )4

H:Z{Al.—l, riz—ZIAj. 3)

i= Jj=it

U Grangerovom reprezentacijskom poucku tvrdi se da ukoliko koeficijent
matrice Oima reducirani rang r < k, tada postoje k x r matrice i Osvaka s ran-
gom r tako da O0=[T1"i Ty su I(0). Svaka kolona CImatrice predstavlja kointe-
gracijski vektor, a Omatrica koeficijenata kointegracijskoga vektora i predstavlja
brzinu prilagodbe dugoroc¢noj ravnoteZi. r je broj kointegracijskih relacija, a p
predstavlja broj pomaka VAR modela.

Broj pomaka u VAR modelu odreden je primjenom standardnih informa-
cijskih kriterija (LR, FPE, AIC, SC i HQ).® Zato §to su kriteriji ukazivali na razliciti
broj pomaka, dodatno su koristeni Waldov test iskljuCivanja neznacajnih pomaka i
F-test znaCajnosti pomaka. Testovi znaCajnosti ukazivali su na znacajnost prvoga i
drugoga pomaka u modelu (i pojedinacno i kumulativno), pa je konacno ocjenjen
model sa dva pomaka.

Kointegracija varijabli testirana je Johansenovim testom traga matrice i te-
stom maksimalne vjerodostojnosti. Testiran je tzv. drugi Johansenov slucaj koin-
tegracije (Case 2) koji ne dopusSta postojanje linearnoga trenda u varijablama u
razinama, a kointegracijska jednadZba sadrZzi samo konstantan ¢lan.

Rezultati testova prikazani su u nastavku.

8 LR-uzastopna modificirana LR test statistika, FPE-finalna prognosti¢ka pogreska, AIC-Akaike
informacijski kriterij, SC-Schwarz informacijski kriterij, HQ-Hannan-Quinn informacijski kriterij.
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Tablica 2.

677

JOHANSENOVI KOINTEGRACIISKI TESTOVI VREMENSKIH SERIJA

Test traga matrice
Broj . ooy
kointegracijskih SV?.J stvena Statistika traga I(.I:ltlcna Vjerojatnost **
vrijednost vrijednost
vektora
Nijedan * 0,348627 20,78535 20,26184 0,0423
Najvise 1 0,075301 3,209765 9,164546 0,5423
Test maksimalne vjerodostojnosti
Broj . . . . opev
. .. . .. | Svojstvena |Statistika maksimalne| Kriti¢cna L
kointegracijskih . . . . . Vjerojatnost
vrijednost vjerodostojnosti vrijednost
vektora
Nijedan 0,348627 17,57558 15,89210 0,0270
Najvise 1 0,075301 3,209765 9,164546 0,5423

Izvor: Izracun autora.
* oznacuje odbacivanje hipoteze pri 5%-tnoj razini znacajnosti

** p-vrijednosti preuzete od MacKinnon, Haug i Michelis (1999.)

Prva kolona predstavlja broj kointegracijskih relacija, druga kolona pred-
stavlja svojstvenu vrijednost COmatrice, treCa kolona predstavlja statistiku testa, a
Cetvrta i peta kolona predstavljaju kriti¢nu vrijednosti i vjerojatnost.

Test traga matrice testira nul hipotezu od r kointegracijskih relacija u odnosu
na alternativnu od & kointegracijskih relacija, gdje je k broj endogenih varijabli, za
r=0,1,..., k-1. Test maksimalne vjerodostojnosti testira nul hipotezu od r kointe-
gracijskih relacija u odnosu na alternativnu od r + 1 kointegracijskih relacija.

Oba testa jasno ukazuju na postojanje jednog kointegracijskog vektora. S

tom ¢emo pretpostavkom nastaviti analizu. Ocijenjeni VEC model moguce je vi-
djeti u slijedecoj tablici.
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Tablica 3.

KOINTEGRACIJISKI VEKTOR I KOEFICIJENTI
BRZINE PRILAGODIVANIJA

Kointegracijski vektor (Beta)

LREER LSHARE Konstanta
1 -0,086337 -424.,23

Koeficijenti brzine prilagodavanja (Alfa)

Koeficijenti t-omjer
D(LREER) -0,24309 -4,44617
D(LSHARE) | 086194 -0,90875

Izvor: Izratun autora.

Nakon ocjene modela dodatno je LR testom ispitana opravdanost uzimanja
drugog Johansenovog slucaja kointegracije usporedbom treCega slucaja (Case 3)°
sa drugim sluc¢ajem. Test je pokazao da se drugi Johansenov slucaj za dani rang
moze prihvatiti (LR(1) = 2,6433 i p-vrijednost = 0,1040).

Testiranje znaCajnosti varijabli u dugome roku provedeno je LR testom koji
je pokazao da su sve varijable znatajne (za tetaj O*(1) = 10,336 i p-vrijednost =
0,0013; za cijene dionica O0%(1) = 13,072 i p-vrijednost = 0,0003; za konstantni
¢lan O%(1) = 9,9869 i p-vrijednost = 0,0016). Dalje je uotljivo da koeficijent uz
cijenu dionica iznosi gotovo -0,1.

Konactni je rezultat kointegracijske analize sljedeca dugorocna relacija:

LREER, =0,086337 LSHARE + 424,23 “)

Iz tablice u nastavku vidi se dijagnostika modela koja ukljucuje skupne i
pojedinacne testove autokorelacije, normalnosti, heteroskedasti¢nosti i ARCH
ucCinaka.

° Dopusta postojanje linearnoga trenda u varijablama u razinama, a kointegracijska jednadzba
sadrzi samo konstantni ¢lan.
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Tablica 4.

DIJAGNOSTIKA VEC MODELA

Skupni testovi

Test autokorelacije

Vektorski Portmanteau (4): 16,4333

Testovi normalnosti

Vektorski test: ?(4) = 4,6858, p-vrijednost = 0,3211

Testovi heteroskedasti¢nosti

Vektorski test kori§tenjem kvadrata: F (24,73) = 1,4960, p-vrijednost = 0,0971
Vektorski test koriStenjem kvadrata i unakrsnih produkata:

F (42,57) =1,2641, p-vrijednost = 0,2035

Pojedinacni testovi

Test autokorelacije

Varijabla Test

LREER Portmanteau (4): 3,69026

LSHARE | Portmanteau (4): 3,16093

Testovi normalnosti

Varijabla Test

LREER ? (2) = 3,3295, p-vrijednost = 0,1892

LSHARE | P (2) = 1,4470, p-vrijednost = 0,4850

ARCH testovi

Varijabla Test

LREER ARCH 1-4 test: F (4,29) = 0,34762, p-vrijednost = 0,8435
LSHARE | ARCH 1-4 test: F (4,29) = 1,2221, p-vrijednost = 0,3230
Testovi heteroskedasti¢nosti

Varijabla Test

LREER Koristenjem kvadrata: F (8,27) = 0,64355, p-vrijednost = 0,7345
LSHARE | KoriStenjem kvadrata: F (8,27) = 3,5580, p-vrijednost = 0,0061
Koristenjem kvadrata i unakrsnih produkata:

F (14,21) = 0,71511, p-vrijednost = 0,7375

KoriStenjem kvadrata i unakrsnih produkata:

F (14,21) = 2,4408, p-vrijednost = 0,0315

LREER

LSHARE

Izvor: Izraun autora.

Na osnovi rezultata testova moze se reci da je model dobro postavljen i da
su karakteristike modela uglavnom dobre i prihvatljive. Uvid u koeficijente brzine
prilagodivanja i njihove t-omjere ukazuje na mogucu slabu egzogenost cijene dio-
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nica koja je u nastavku analize testirana LR testom. Uz to je testirano i ogranicenje
na kointegracijskom vektoru da je koeficijent uz cijenu dionica jednak -0,1.

Tablica 5.

TESTIRANJE OGRANICENJA NA KOINTEGRACIISKOM
VEKTORU I VEKTORU BRZINE PRILAGODIVANJA

Ogranicenje na O O= (1,-0.1) O=(1,-0.1)
Ogranicenje na O Bez ogranicenja O= (*,0)
?(1) 0,95842 2,0911
p-vrijednost 0,3276 0,3515

Izvor: Izraun autora.

Iz rezultata u tablici vidi se da se postavljena ograni¢enja mogu prihvatiti i
da se cijene dionica mogu iskljuciti iz kratkoro¢ne dinamike modela, a to znaci da
su bile slabo egzogene. Stoga, ¢emo analizu nastaviti postavljenim ograni¢enjima
uvjetovanim modelom, tj. kratkoro¢nim dinami¢nim modelom.

Model (2) moZze se preformulirati u:"!

1 1
ALREER, = a+ Y bALREER, , + Y ¢ ALSHARE, |+ aECM,, +¢,. (g
i=1 i=0
Rezultati ocijenjene jednadzbe (6) mogu se vidjeti u slijedecoj tablici:

Tablica 6.

REZULTATI OCJENE KRATKOROUNOG UVJETOVANOG MODELA

Varijabla Koeficijent | t-vrijednost | t-vjerojatnost
Konstanta 1,84e-006 0,00 1,000
DLREER_1 0,295543 2,32 0,026
DLSHARE 0,00185010 0,18 0,855
DLSHARE_1 | -0,0222279 -1,94 0,061
ECM_1 -0,197935 -3,95 0,000

Izvor: IzraCun autora.

19 Predstavlja ponovno ocijenjenu kointegracijsku relaciju s ograni¢enjem na kointegracij-
skom vektoru i tretirajuci cijene dionica kao slabo egzogenu varijablu.

' Uvjetovanje varijable cijene dionica zna¢i da varijabla ostaje u dugom roku, tj.
kointegracijskom vektoru, a iskljuena je iz kratkoro¢ne dinamike modela.
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ECM predstavlja razliku medu sada$njom vrijedno$¢u te€aja i njegovom
dugoro¢nom vrijedno$¢u predvidenom kointegracijskom relacijom:

LREER, = —0,1LSHARE, — 417,51 )

ECM ima ocekivanii negativni predznak i iznosi -0,198 s t-vrijedno$¢u
od -3,95, a predstavlja mjeru prosjecne brzine kovergencije prema dugoro¢noj
ravnoteZi. Devijacije od dugoro¢ne ravnoteZe Cine pritisak na te€aj, prilagodujuci
se za gotovo 20% u svakome kvartalu.

Dijagnostika ocijenjenoga modela moZze se vidjeti u slijedecoj tablici.
Tablica 7.

DIJAGNOSTIKA UVJIETOVANOGA MODELA

Test autokorelacije

Vektorski Portmanteau (4): 3,33072

02(4) = 5,7983, p-vrijednost = 0,2147; F (4,32) = 1,3177, p-vrijednost = 0,2845
Testovi normalnosti

02(2) = 3,9502, p-vrijednost = 0,1387

ARCH test

ARCH 1-4 test: F (4,28) = 0,33601, p-vrijednost = 0,8513

Testovi heteroskedasti¢nosti

Vektorski test koriStenjem kvadrata:
02(8) = 6,0913, p-vrijednost = 0,6370; F (8,27) = 0,58892, p-vrijednost = 0,7782

Vektorski test koriStenjem kvadrata i unakrsnih produkata:
0O2(14) = 8,3577, p-vrijednost = 0,8699; F (14,21) = 0,38406,
p-vrijednost = 0,9649

Izvor: IzraCun autora.

Moze se reCi da je model dobro postavljen i da su karakteristike modela
uglavnom dobre i prihvatljive.

Na osnovi dobivenih rezultata moguce je uvidom u kointegracijski vektor
zakljuciti da postoji statistiCcki znacajna veza medu cijenom dionica i teCajem.
Tako bi povecanje cijene dionica vodilo aprecijaciji teCaja. Moguce je pretposta-
viti da je povecanje cijene dionica izazvano povetanjem potraznje za njima u pro-
teklome razdoblju vodilo aprecijaciji tecaja i da su ga izazvali rezidenti Republike
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Hrvatske koji su u proteklome razdoblju povlacili Stednju (kunsku i deviznu) iz
banaka'? i strani gradani koji su radi kupnje dionica na hrvatskome trzi$tu morali
konverzirati svoje valute u kune.

Iz rezultata kratkoro¢noga uvjetovanoga modela moZe se vidjeti da su promje-
ne samoga teCaja statistiCki zna€ajno i pozitivno utjecale na tecaj. Osim toga,
cijene dionica utjeCu na te€aj s promjenama predznaka u vremenu. U tekucem
razdoblju utjecaj je pozitivan (tj. povecanje cijene dionica vodilo bi aprecijaciji
tecaja), ali statisticki neznacajan. U prethodnome je razdoblju ucinak cijene dio-
nica na te¢aj negativan (tj. povecanje cijene dionica vodilo bi deprecijaciji tecaja)
i na granici je statistiCke znaCajnosti. Dodatno proveden test znaCajnosti varijable
cijena dionica (test iskljuc¢ivanja) u teku¢em i prethodnome razdoblju pokazao je
neznacajnost varijable u modelu (F (2,36) = 1,9137 [0,1622]).

Analizu nastavljamo dekompozicijom varijanci prognostickih pogresaka, tj.
prognozom izvan uzorka.

Tablica 8.

ORTOGONALNA DEKOMPOZICIJA VARIJANCI PROGNOSTICKIH
POGRESAKA (CHOLESKYEVA DEKOMPOZICIA, U %)

Dekompozicija za varijablu LREER
Horizont (kvartali) | LREER LSHARE

4 88 12
8 39 61
12 22 78
16 16 84
20 12 88
24 10 90

Dekompozicija za varijablu LSHARE
Horizont (kvartali) | LREER LSHARE

4 0,5 99,5
8 0,3 99,7
12 0,3 99,7
16 0,2 99,8
20 0,2 99,8
24 0,2 99,8

Izvor: IzraCun autora.

12 Dijelom je to moguce vidjeti iz podataka u tablici relativne vaznosti financijskih posrednika
koju objavljuje HNB (Makrobonitetna analiza, Broj 6). Tako je od godine 2003. do lipnja godine
2007. udio banaka u ukupnoj imovini financijskih posrednika smanjen sa 83,4% na 73,5%, a udio
otvorenih i zatvorenih (uklju€ivsi Fond branitelja) investicijskih fondova pove¢an od 1,7% na 7,9%.
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Iz podataka u tablici vidi se da je najveci dio varijacija teCaja objaSnjen
promjenom cijena dionica, i to s pocetnih 12% do 90%, a najveci je dio varijacija
cijena dionica objaSnjen samom promjenom cijena dionica.

Procedura provodenja dekompozicije varijance prema Choleskijevoj dekom-
poziciji moze ovisiti o redoslijedu varijabli, u modelu. Stoga je uc¢injena dekom-
pozicija varijance uz suprotni redoslijed varijabli koja u tekstu nije pokazana radi
ustede prostora. Dobiveni su rezultati gotovo identicni s prethodnom dekompozi-
cijom, a to dokazuje postojanost metode.

Na kraju slijedi analiza jedini¢nih ortogonalnih impulsnih odgovora varijabli
u modelu na povecanja od jedne standardne devijacije.

Slika 2.

ODGOVORI NA JEDINICNI ORTOGONALNI IMPULS

Odgovor LREER na LREER Odgovor LREER na LSHARE
1.2 1.2
1.0 1.0
0.8 0.8
0.6 0.6
0.4 0.4
0.2 0.2
0.0 0.0
0.2+ -0.2 —_——

2 4 6 8 10 12 14 1‘6‘1‘8‘2|0‘2‘2‘24 é 4 6 8 10 12 14 1‘6‘1‘8‘2‘0‘2‘2‘24

Odgovor LSHARE na LREER Odgovor LSHARE na LSHARE
16 16
12 12,\\
8 8
4 4
[OR N 0
Nn—
A A
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Izvor: Izratun autora.
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Povecanje cijene dionica u prva dva kvartala od nastanka Soka gotovo i ne bi
utjecalo na tecaj, ali bi nakon toga uslijedila njegova znacajna aprecijacija. Sa dru-
ge strane, aprecijacija tecaja vodila bi trenutnom sniZenja cijena dionica, a njihovo
bi povecanje uslijedilo tek sedam kvartala poslije nastanka $oka.

3. Zakljucak

U radu se nastojalo utvrditi postoji li meduovisnost medu cijenama dionica
i teCajem u Republici Hrvatskoj. Dosad provedene analize za ostale zemlje po-
kazale su da utjecaj moze biti obostran, tj. kretanje cijene dionica moze utjecati
na kretanje tecaja, ali i obrnuto. No, jednako tako navedena povezanost ne mora
postojati.

Da bi se ispitala veza medu cijenom dionica i tecajem u Republici Hrvatskoj,
u radu je analiziran dug i kratak rok. Analiza dugoga roka pokazala je postojanje
veze medu cijenom dionica i teCajem uz znaCajnost obje varijable. Iz ocijenjenoga
kointegracijskoga vektora moguce je vidjeti da bi povecanje cijene dionica vodilo
aprecijaciji teCaja. Sa druge strane, rezultati kratkoro¢noga uvjetovanoga modela
pokazuju da promjene samoga tecaja statisticki znaCajno i pozitivno utjecu na
tecaj. Cijene dionica utjeCu na teCaj promjenama predznaka u vremenu, s time da
je u tekucem razdoblju utjecaj pozitivan (tj. povecanje cijene dionica vodilo bi
aprecijaciji tecaja), ali statisticki neznacajan, a u prethodnome je razdoblju u€inak
negativan (tj. povecanje cijene dionica vodilo bi deprecijaciji te€aja) i na granici
statistiCke znaCajnosti.

Dekompozicija varijance prognostickih pogreSaka pokazala je da je najveci
dio varijacija tecaja objasnjen promjenom cijena dionica, a najveci je dio varija-
cija cijena dionica objaSnjen promjenom cijena dionica.

I na kraju je, analiza impulsnih odgovora pokazala da bi povectanje cijene
dionica utjecalo na aprecijaciju tecaja, a aprecijacija tecaja prvotno bi vodila tre-
nutnome padu cijena dionica uz njihov porast tek nakon sedam kvartala poslije
nastanka Soka.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN STOCK PRICES AND EXCHANGE
RATE IN THE REPUBLIC OF CROATIA: VEC MODEL

Summary

The aim of this paper is to examine the long-run and short-run relationship between
stock prices represented by CROBEX and the real effective exchange rate of Croatian
Kuna in the Republic of Croatia. This relationship is analysed using vector error correc-
tion (VEC) model, forecast error variance decomposition (FEVD) and impulse response
analysis. The results showed the existence of a long-run relationship between variables.
All variables in the long-run are statistically significant showing that an increase in share
prices will lead to the exchange rate appreciation. In the short-run changes in share prices
are almost statistically insignificant.

Furthermore, impulse response analysis showed that an increase in share prices will
lead to the exchange rate appreciation.

Keywords: stock prices, exchange rate, Republic of Croatia, VEC model, forecast
error variance decomposition (FEVD), impulse response analysis



