433

Karmen Vrhar® JEL klasifikaciyja: C32, C52, G15, Q02
Vladimir Arcabi¢™ Prethodno priopcenje
https://doi.org/10.32910/ep.74.3.5

PRELIJEVANJA VOLATILNOSTI IZMEDPU TRZISTA
DOBARA I FINANCIJSKIH TRZISTA

Rad analizira prelijevanja volatilnosti cijena izmedu trZista dobara i
financijskih trZista u svrhu istraZivanja medusobne povezanosti i integracije
triista te njihovog potencijala pri diverzifikaciji rizika portfelja. U radu su
analizirane cijene zlata i srebra, cijene nafte te devizni tecajevi eura i britan-
ske funte te je koristena Diebold-Yilmaz metodologija indeksa prelijevanja
za visokofrekventne tjedne podatke od 1988. do 2020. godine. Utvrdeno je
kako su ukupna prelijevanja medu dobrima i deviznim tecajevima 25.7% te
se indeks prelijevanja volatilnosti tijekom analiziranog perioda krece veci-
nom izmedu 25% i 50% s ekstremima tijekom globalne financijske krize i
za vrijeme pandemije COVIDa-19. To ukazuje na snaZnu integraciju trZista
dobara i financijskih trZista, pogotovo u kriznim razdobljima. Takoder, rezul-
tati rada sugeriraju da su kretanja cijene srebra pod najmanjim utjecajem
prelijevanja s ostalih tr7ista te stoga srebro moZe posluZiti pri diverzifikaciji
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rizika. Doprinos rada postojecoj literaturi je sljedeci: Prvo, analizom trans-
misijskih procesa pokazana su znacajna prelijevanja volatilnosti izmedu
trZista roba i deviznih teCajeva, sto ukazuje na postojanje integracije izmedu
razlicitih trZista. Takoder, analizira se dugi vremenski period te dinamicka
analiza pokazuje pojacana prelijevanja volatilnosti u periodima globalnih
kriza. Drugo, rezultati analize mogu pomoci profesionalnim prognostica-
rima pri prognoziranju te financijskim analiticarima za pruZanje sveobu-
hvatne investicijske analize. MenadZeri i investitori tako mogu dizajnirati
optimalne instrumente zastite od neZeljenih kretanja na financijskim trZisti-
ma i trZistima dobara. Investitori imaju koristi od diverzifikacije portfelja,
a informacijski sadrzZaj dobiven analizom prelijevanja volatilnosti moZe se
koristiti za procjenu potencijalnih determinanti buducih povrata prilagode-
nih riziku, sto bi im pomoglo u donosenju odluka o ulaganju.

Kljucne rijeci: zlato i srebro, nafta, devizni tecaj, indeks prelijevanja,
VAR model

1. UVOD

Zbog sveprisutnog trenda financijske globalizacije 1 jaCanja integracije svjet-
skih trziSta dobara te financijskih trziSta tijekom posljednjih godina, razumijevanje
transmisijskih mehanizama, narocito medusobnog prelijevanja volatilnosti, kljuc-
no je za razumijevanje medusobne povezanosti navedenih trziSta (Gabauer, 2020).

Analiza prelijevanja volatilnosti izmedu razlicitih trZiSta ima viSestruku vaz-
nost. Iz makroekonomske perspektive, zbog globalne financijske krize, duZnicke
krize u eurozoni, i pandemije COVIDa-19, mnogi nositelji ekonomske politike po-
kazali su ve€u zainteresiranost za povezanost razlicitih trziSta i posljedi¢ne efekte
na ekonomiju (Jeong 1 Park, 2018). Iz mikroekonomske perspektive, portfolio me-
nadZeri 1 investitori Zele znati kako postici vecu diverzifikaciju portfelja i odabrati
optimalnu strategiju za upravljanje rizikom (Boon 1 Ielpo, 2014). Navedeno izaziva
potrebu za istraZivanjem alternativnih ulaganja kako bi se diverzificirao rizik po-
vezan s financijskim trziStima. Bai i Green (2010) te Shah i Dar (2021) pokazuju da
je diverzifikacija moguéa izmedu imovina kod kojih postoji relativno mala medu-
sobna povezanost.

Cilj ovog rada je analizirati prelijevanja volatilnosti izmedu plemenitih meta-
la (zlato, srebro), sirove nafte (WTI, Brent) te deviznih tecajeva (EUR/USD, GBP/
USD) da bi se istrazila povezanost trziSta te istrazio potencijal navedenih imovi-
na za diverzifikaciju portfelja radi smanjenja rizika ulaganja. KoriStenjem visoko
frekventnih tjednih podataka od 1. sije¢nja 1988. do 28. kolovoza 2020. analizirana
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su ukupna i neto prelijevanja volatilnosti. U tu svrhu se primjenjuje metodologija
indeksa prelijevanja koju su razvili Diebold 1 Yilmaz (2009, 2012), bazirana na
generaliziranom VAR modelu. Indeks prelijevanja volatilnosti koji pokazuje da se
25% do 50% varijacija u volatilnosti analiziranih trZiSta moZe objasniti prelijeva-
njem Sto ukazuje na znaCajnu integraciju trziSta. Takoder, analizom pojedina¢nih
prelijevanja volatilnosti moZe se pokazati da imovine koje su preteZno neto posi-
ljatelji, odnosno koje su pod najmanjim utjecajem prelijevanja volatilnosti, imaju
dobar potencijal diverzifikacije rizika portfelja.

Ekonometrijski modeli koji se naj¢esce koriste za analizu prelijevanja vo-
latilnosti su multivarijantni generalizirani modeli uvjetne heteroskedasti¢nosti —
MGARCH (engl. Multivariate Generalised Autoregressive Conditional Heteros-
cedasticity) 1 modeli vektorske autoregresije — VAR (engl. Vector Autoregressive).
Medutim, Diebold i Yilmaz (2009, 2012) predlaZu indeks prelijevanja volatilnosti
unutar VAR modela te pruZaju mogucénost detaljnijeg pregleda prelijevanja volatil-
nosti koriStenjem stati¢ke i dinamicke analize bazirane na generaliziranoj dekom-
poziciji varijance prognostickih greSaka (engl. Generalized Forecast Error Vari-
ance Decomposition — GFEVD) pa se navedena metodologija koristi u ovom radu.

Rad je strukturiran na sljede¢i nacin: Nakon uvodnog dijela slijedi pregled
literature u kojem su navedene stilizirane ¢injenice i dosadasnji empirijski nalazi
o navedenoj problematici. Tre¢i dio rada predstavlja detaljan opis podataka i Die-
blod-Yilmaz metodologije. U Cetvrtom dijelu rada predstavljeni su rezultati empi-
rijske analize prelijevanja volatilnosti izmedu trZiSta dobara i financijskih trZiSta,
dok su u petom dijelu sumirani najvazniji zakljucci.

2. PREGLED LITERATURE

Analiza odnosa izmedu plemenitih metala 1 nafte Siroko je rasprostranjena
u empirijskoj literaturi (npr. Sari 1 sur., 2010, Dilts 1 Kim, 2011, Robinson, 2019).
Mnogi faktori utjecu na volatilnost cijena nafte 1 zlata, a za razliku od klasi¢nih
imovina na financijskom trziStu (dionice 1 obveznice), ponasSanje trzZiSnih cijena
dobara ima drukcije karakteristike jer na ponudu i potraznju dobara utjecu razni
procesi (Diebold i sur., 2017). Zlato se smatra tradicionalnim sigurnim utociStem
(engl. safe haven) za vrijeme ekonomske i financijske krize, a volatilnost zlata je
niza od drugih sirovina, ¢ak i u slucaju naglog pada cijene. S druge strane, nafta
je volatilnija te podloZnija utjecaju globalnih ekonomskih fluktuacija i geopoli-
tickih procesa (Li i Su, 2020). Dugoro¢na povezanost cijena zlata i nafte ukazuje
na postojanje zastitnog mehanizma od fluktuacija u vrijednosti dolara. Poveéanje
cijene nafte kreira inflatorne pritiske poticuci investiranje u zlato koje sluzi kao
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instrument zastite od inflacije, a cijene nafte tada mogu biti dobri prediktori cijene
zlata, i obratno (Narayan i sur., 2010). Isti zaklju¢ak donose Chang i Le (2012)
naglasavaju¢i da za investitore koji imaju imovinu denominiranu u dolarima u
portfelju, nafta i zlato mogu biti bliski supstituti za zastitu od fluktuacija u vrijed-
nosti dolara.

Postoji sli¢an trend u kretanju cijena zlata i nafte jer na njih utjeCu zajednicki
faktori (teCaj dolara, ekonomske osnove, simultani geopoliti¢ki procesi). Promjene
u cijeni nafte mogu nastati zbog inflacije, krize, promjena u tecaju i/ili zbog recesije
te svi ti faktori utjecu i na zlato Sto objasnjava pozitivnu korelaciju izmedu kretanja
njihovih cijena (Zhang i Wei, 2010, Dilts i Kim, 2011, Patan¢ i sur., 2017, Robinson,
2019). Medutim, kada se cijene zlata mijenjaju zbog promjena u potraznji za naki-
tom, gomilanja zlatnih rezervi i/ili koriStenja zlata kao investicijske imovine, efekt
na naftu je vrlo slab (Sari i sur., 2010). Osim toga, cijena zlata pozitivno reagira na
Sokove u cijeni nafte i negativno na Sokove u tecaju dolara, ali reakcije su trenutne
1 brzo iS¢ezavaju. To dokazuje azurnost informacija o promjenama cijene nafte i
vrijednosti dolara pa ostala trziSta mogu brzo reagirati na njihova kretanja (Chang
1 Le, 2011). Analiza cijena plemenitih metala (zlato, srebro, platina 1 paladij) tako-
der pokazuje da cijene znacajno, ali samo privremeno, reagiraju na Sok u bilo kojoj
drugoj cijeni metala, nafte 1 deviznom tecaju (Sari i sur., 2010).

Vedina roba i sirovina denominirane su u americkim dolarima pa jaCanje
dolara dovodi do pada njihovih cijena i obratno. Medutim, u nekolicini istraZi-
vanja nije potvrdena dugorocna veza izmedu dolara i cijena zlata i nafte (Sujit
1 Kumar, 2011, Zhang, 2013). Takoder, analize VAR modela pokazuju da Sok u
deviznom teCaju nema znacajan utjecaj na promjenu cijene zlata (Robinson, 2019,
Sujit i Kumar, 2011) i nafte (Sujit i Kumar, 2011, Fernandez-Perez 1 sur., 2017), te
da tecaj dolara slabo, ali bolje, objasnjava varijacije u cijeni zlata nego u cijeni naf-
te. S druge strane, na te¢aj dolara utjecu trziSne cijene dobara. Sujit i Kumar (2011)
pokazuju da zlato objaSnjava 9%, a nafta 7% (Brent) 1 3% (W'TI) varijacija u teCaju
dolara, a Robinson (2019) da zlato objasSnjava ¢ak 55% varijacija u tecaju dolara.
Basher i sur. (2012) zakljucuju da pozitivan Sok u cijeni nafte ima snaZan utjecaj
na smanjenje tecaja dolara u kratkom roku, dok Fernandez-Perez i sur. (2017) do-
bivaju dvojake rezultate ali ipak zakljucuju da postoji znacajan efekt zlata i srebra
na tecaj dolara.

U prethodnim istraZivanjima analizira se realni efektivni te¢aj dolara, ali joS
od uvodenja eura na financijska trziSta 1999. i sve intenzivnijeg jacanja eurozone,
euro postaje druga najvaznija valuta, stoga Cesto autori u analizi koriste samo bi-
lateralni teCaj EUR/USD. Patane¢ i sur. (2017) zaklju€uju da cijene nafte mogu dati
znacajne informacije o o¢ekivanom kretanju te¢aja EUR/USD dok Houcine i sur.
(2020) zakljucuju da EUR/USD uzrokuje kretanje cijena nafte u Grangerovom
smislu, ali ne i obratno, te ne pronalaze uzrocnu vezu izmedu teCaja i cijene zlata.
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Sari i sur. (2010) zakljucuju da postoji kratkorocan, snazan utjecaj Sokova u devi-
znom tecaju na promjene cijena metala i nafte ali u dugom roku EUR/USD skoro
uopce ne objaSnjava varijacije u cijeni nafte, iako objasnjava 9% varijacija u cijeni
zlata te 7% u cijeni srebra.

Prethodna istrazivanja ne dovode do jednoznacnih rezultata, ali moze se za-
kljuciti da su razlicita trziSta medusobno povezana, stoga i prelijevanje izmedu njih
nije neznatno. U svrhu detaljnije analize njihovih uloga u medusobnom prelijeva-
nju volatilnosti, moguce je koristiti naprednije GARCH modele i Diebold-Yilmaz
metodologiju. Diebold-Yilmaz metodologija dosta je zastupljena u empirijskoj lite-
raturi (npr. Louzis, 2013, Awartani i Maghyereh, 2013, Liow, 2015), ali veéina
navedenih istraZivanja analizira prelijevanja unutar zasebnih trZista te rjede pove-
zuju viSe razlicitih trziSta. Odnosno, autori analiziraju trZiSte dobara (Chevallier
i Ielpo, 2013), plemenitih metala (Batten i sur., 2014, Kang i Yoon, 2016), obve-
znica (Antonakakis i Vergos, 2013), dionica (Barunik i sur., 2016), devizno trziste
(Greenwood-Nimmo i sur., 2016, Dao i sur., 2019). Medutim, postoji mali broj
istrazivanja koja analiziraju prelijevanja volatilnosti izmedu razlicitih vrsta trziSta
(Antonakakis 1 Kizys, 2015, Awartani i sur., 2016, Bagheri 1 Ebrahimi, 2020, Shah
1 Dar, 2021). Takoder, u analizama se Cesto koristi samo tecaj dolara, ali rjede
ostali teCajevi valutnih parova. NajCesSce se analizira zlato, ali ne 1 ostali plemeniti
metali te se uglavnom analizira samo W'TI, ali ne i Brent cijena nafte.

U ovom radu analiziraju se prelijevanja volatilnosti izmedu viSe razlicitih tr-
zZiSta pomoc¢u Diebold-Yilmaz (2012) metodologije, a u nastavku se moZe izdvojiti
nekoliko najrelevantnijih radova povezanih s ovim istrazivanjem koji su koristili
navedenu metodologiju.

Analiza trziSta plemenitih metala pokazuje da je ono slabo integrirano i
ukupna prelijevanja volatilnosti iznose 18%, a znacajnija prelijevanja volatilnosti
uocavaju se samo izmedu zlata i srebra medusobno (Batten i sur., 2014). To uo-
Cavaju i Antonakakis i Kizys (2015) koji u svoju analizu osim plemenitih metala
ukljucuju naftu i devizne teCajeve te zakljuuju da ukupno prelijevanje volatilnosti
iznosi 25,7%, najveéi neto posiljatelji prelijevanja volatilnosti su zlato (3,89%) i
CHF/USD (6,19%), a najveci neto primatelji nafta (-7,9%) 1 EUR/USD (-3,39%).
Analiza prelijevanja volatilnosti izmedu nafte 1 viSe razliitih deviznih teCajeva
pokazuje da ukupno prelijevanje volatilnosti iznosi 72,96%, najveci neto posiljate-
lji su EUR/USD (11,53%) 1 nafta (8,69%), a EUR/USD je osjetljiviji na fluktuacije
u cijeni nafte nego ostali teCajevi (Singh 1 sur., 2018). U analizi trziSta dobara
(trziSte kukuruza, soje, pSenice, zlata, srebra i nafte) uz trziSte dionica i te¢aj EUR/
USD, najveéi neto posiljatelji prelijevanja su nafta (55%) i zlato (41%), srebro je
uvjerljivo najveci primatelj (-70%), a ukupno prelijevanje volatilnosti iznosi 27,5%
(Awartani 1 sur., 2016). Istu analizu su nedavno izvrsili Shah i Dar (2021) bez
teCaja EUR/USD te su analizom obuhvatili i razdoblje pandemije Covid-19. Tada
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ukupno prelijevanje volatilnosti iznosi 35,81%, a rezultati pokazuju da sva anali-
zirana trZiSta imaju podjednaku ulogu poSiljatelja i primatelja ali jedino je srebro
neto posiljatelj prelijevanja (0,94%). Analizom velikog broja trziSta (trziSta dioni-
ca, obveznica, sirove nafte, zlata, deviznih tecajeva, kriptovaluta) moze se uociti
koliko je snaZna povezanost izmedu njih jer se u prosjeku ¢ak 52,09% varijacija u
volatilnosti svih analiziranih trZiSta moZe objasniti prelijevanjem (Bagheri i Ebra-
himi, 2020) gdje je najveci neto posiljatelj cijena WTI nafte (1,63%), a zlato je u
ovom slucaju neto primatelj (-0,17%).

Pregled literature ukazuje na manjak empirijskih istraZivanja koja stavljaju
naglasak na prelijevanje volatilnosti izmedu razliCitih deviznih tecajeva, zlata, sre-
bra i nafte, za Sto je izrazito prikladna metodologija indeksa prelijevanja Diebolda
1 Yilmaza (2012).

3. PODACI I METODOLOGIJA

3.1. Podaci

U empirijskoj analizi koriste se tjedni podaci od O1. sijecnja 1988. do 28. ko-
lovoza 2020. (1705 promatranja): cijene zlata u dolarima po troy unci (engl. Gold
Spot Prices (USD per troy ounce)) preuzete od World Gold Council', cijene srebra
u dolarima po unci (engl. Silver Spot Prices (USD per ounce)) preuzete od Inve-
sting.com?, WTI cijene nafte u dolarima po barelu (engl. West Texas Intermediate
Spot Prices, Cushing, Oklahoma center (USD per Barrel)) i Brent cijene nafte u
dolarima po barelu (engl. Europe Brent Spot Prices (USD per Barrel)) preuzete
od U.S. Energy Information Administration (EIA)’ te devizni teCajevi EUR/USD
1 GBP/USD preuzeti s Investing.com. Kao §to su predlozili Hedi Arouri i Khuong
Nguyen (2010), u ovoj se studiji koriste tjedni podaci jer se smatra da mozda bolje
biljeZe interakciju promjena analiziranih cijena od dnevnih ili mjese¢nih podata-
ka. S jedne strane, upotreba tjednih podataka u analizi umjesto dnevnih podataka
moZze smanjiti potencijalne pristranosti koje mogu nastati, poput nesinkroni¢nosti
dana trgovanja i kupovno-prodajne cjenovne razlike u dnevnim podacima. S druge
strane, mjesecni dani mogu imati utjecaja na asimetriju u odgovorima na Sokove
cijena nafte. Obje referentne cijene nafte — WTI (americCko trziSte) 1 Brent (europ-
sko trziSte) ukljuCene su u analizu da bi se dobili sveobuhvatniji rezultati. Tjedne

! World Gold Council dostupno na: https://www.gold.org/goldhub/data/gold-prices.
2 Investing.com dostupno na: https://www.investing.com/currencies/xag-usd.
3 U.S. Energy Information Administration dostupno na: www.eia.gov.
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cijene nafte izraCunava EIA pomocu dnevnih cijena (engl. daily closing spot pri-
ces) racunajuéi njihov nevagani prosjek za taj tjedan.

Za analizu prelijevanja, volatilnost je za sve varijable izraCunata kao apso-
lutna vrijednost povrata (engl. Absolute Returns) koja predstavlja alternativu stan-
dardnoj devijaciji. Mjera je popularna u empirijskim istraZivanjima (npr. Khalifa
1 sur., 2011, Antonakakis i Kizys, 2015) i jedna je od najcesce koriStenih akadem-
skih definicija volatilnosti. MoZe se primijeniti za podatke bilo koje frekvencije
(unutar-dnevne, dnevne, tjedne, mjeseCne, kvartalne, godiSnje), pruza najstabilnije
rezultate s obzirom na razliite veli€ine uzoraka, a izraCunava se na sljedeci nacin:

o, = |Rt| = |pt _pt—1|

gdje je o, uvjetna standardna devijacija u vremenu ¢, R, je povrat za vremenski
period izmedu t—11t¢, a p,1p,, su prirodni logaritmi cijena u periodima ¢ 1 ¢ — 1.
Stacionarnost svih serija je testirana ADF testom koji je pokazao da su sve varija-
ble stacionarne pri razini znacajnosti od 1%.

3.2. Metodologija

U ovom istraZivanju primjenjuje se Diebold i Yilmaz (2012) metodologija
bazirana na VAR modelu. Diebold i Yilmaz (2009) prvo predstavljaju procjenu
ukupnog indeksa prelijevanja dok Diebold i Yilmaz (2012) proSiruju svoj prijasnji
rad ,,input-output* dekompozicijom ukupnih prelijevanja na prelijevanja od i pre-
ma svakoj od varijabli, omogucavajuci identifikaciju glavnih primatelja 1 posilja-
telja Sokova. Koriste generaliziranu dekompoziciju varijance (Koop 1 sur., 1996,
Pesaran 1 Shin, 1998) za razliku od prijasnjeg rada u kojem su koristili Cholesky
ortogonalizaciju. Slijedeci rad Diebold 1 Yilmaz (2012), procjenjuje se VAR model
u opéem obliku:

Y = z”: DY _ +e, (D
i=1

gdje je Y, vektor stupac (N x 1) endogenih varijabli, ®, je N x N matrica koeficije-
nata i g, je N x 1 vektor inovacija (greSaka regresije) s E(¢,) =01 E(¢,, &,') = 3 = (5,).
U VAR modelu je znacajna analiza dekompozicije varijance koja pokazuje koliko
varijance varijable moZe biti objaSnjeno svojim i Sokovima drugih varijabli u istom
modelu. Kljuéna dinamika sustava prikazana je prethodnim modelom u obliku
pomicnih prosjeka:

Ms
N
M

Y, = i€ i @))

~
1l
=)
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gdje N x N matrica koeficijenata A, predstavlja rekurziju

A=0A,+D,A,+ ..+ DA,  Takoder, A, je N X N jedini¢na matricai A4, =0
zai<0.

Analiza prelijevanja provodi se pomocu generalizirane dekompozicije vari-
jance prognostickih greSaka VAR modela (2). Standardna metoda za dekompozi-
ciju varijance je Cholesky ortogonalizacija (Sims, 1980) gdje je poredak varija-
bli klju¢an, medutim, generalizirana dekompozicija varijance eliminira ovisnost
rezultata o poretku varijabli. Upravo je generalizirana dekompozicija klju¢na za
procjenu modela u ovome slucaju gdje nije moguce odrediti teorijski opravdan
poredak varijabli u modelu. Pesaran i Shin (1998) definiraju H koraka unaprijed
generalizirane dekompozicije varijanci prognostickih greSaka (engl. H-step-ahead
forecast error variance decompositions):

_ H ,
Oii hz (e;4,2e;)

0% (H) =

Aot 3

Z (e;4,2¢;)

gdje je Y matrica varijanci za vektor greSaka ¢, g, je standardna devijacija greske
relacije i-te jednadzbe, a ¢, vektor koji ima jedinicu na mjestu i-fog elementu i nulu
na ostalim. Za izraCun indeksa prelijevanja (engl. Spillover Index), svaki element
matrice dekompozicije varijance normaliziran je sa sumom retka:

- Bf(H) . N ~ N o~
0i(H)=-"——paje 2O/ (H)=11 X 6;(H)=N.
SO5(H)
j=1

Navedeno omogucava racunanje ukupnog indeksa prelijevanja volatilnosti
(engl. Total Volatility Spillover Index):

N ~ N ~
PACI R )
Bj= By~
TS(H)="1——x100="—x100 4)
> 5 (H) N
i,j=

Ukupni indeks prelijevanja mjeri udio prelijevanja volatilnosti Sokova na sve
varijable u ukupnoj varijanci prognostickih greSaka odnosno objaSnjava koliko se
varijacija u volatilnosti svih analiziranih varijabli moZe objasniti prelijevanjem.

Ovaj pristup omogucuje identifikaciju posiljatelja i primatelja prelijevanja vo-
latilnosti. Mjere se usmjerena (direktna) prelijevanja volatilnosti (engl. Directional
Volatility Spillovers) koja prima varijabla i od svih drugih varijabli j:



K. VRHAR, V. ARCABIC: Prelijevanja volatilnosti izmedu trzi$ta dobara i financijskih trzista 441
EKONOMSKI PREGLED, 74 (3) 433-463 (2023)

M=

~
1l
—

05 (H)

~.
~.

DS, (H)= x100 ®)

; (H)

?

‘M=

1

~.
1l

Takoder, mjere se prelijevanja volatilnosti koja Salje varijabla i prema svim
drugim varijablama j:

> 05 (H)
DS, (H)=Z—x100 (©6)

i—>j N

> 05 (H)

Kona¢no, moZemo izraunati neto prelijevanja volatilnosti (engl. Net Vo-
latility Spillover) koje Salje svaka pojedina varijabla i prema svim drugim varija-
blama j:

NS,(H)= DS, ,(H)-DS,_,(H) 7

Neto prelijevanja volatilnosti predstavljaju razliku izmedu ukupnih Sokova
volatilnosti prenesenih na druge varijable 1 ukupnih Sokova volatilnosti primljenih
od drugih varijabli te pokazuju koje varijable su neto posiljatelji, a koje neto pri-
matelji prelijevanja.

Procijenjeni VAR model sadrZi 6 varijabli, a optimalan broj pomaka odreden
je pomocu Akaike informacijskog kriterija (AIC) 1iznosi 8. Pri tom broju pomaka
ne postoji problem autokorelacije reziduala Sto je testirano s multivarijatnim Q
testom.* Provjera robusnosti promatra osjetljivost rezultata na razli¢ite pomake od
2 do 12.

Diebold-Yilmaz (2012) metodologija ima nekoliko znacajnih prednosti. Prvo,
rezultati ne ovise o poretku varijabli. Drugo, omogucava mjerenje prelijevanja vo-
latilnosti izmedu viSe dobara na jednom i izmedu razli¢itih trZiSta tijekom vreme-
na. Trece, omogucéava mjerenje prijenosa Sokova i volatilnosti medu trZiStima u
oba smjera te ukupni agregirani utjecaj Sto pruza viSe informacija o0 medusobnim
prelijevanjima.

* Proveden je test autokorelacije i normalnosti reziduala VAR modela. Testovi su pokazali da
ne postoji problem autokorelacije, ali takoder ukazuje na ¢injenicu da reziduali nisu normalno dis-
tribuirani. Medutim, kao Sto su pokazali Lanne i Liitkepohl (2010), normalnost distribucije reziduala
nije nuzna za procjenu VAR modela.
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4. REZULTATI

4.1. Volatilnosti analiziranih dobara i deviznih tecajeva

Generalizirani VAR model baziran na Diebold i Yilmaz (2012) metodologiji
koriSten je za analizu prelijevanja volatilnosti izmedu zlata, srebra, sirove nafte
(WTI, Brent) i deviznih tecajeva (EUR/USD, GBP/USD). Tjedne volatilnosti vari-
jabli izraZene su kao apsolutne vrijednosti povrata, a najvecu prosjecnu volatilnost
ima nafta (WTI 3.38% i Brent 3.32%) te najmanju devizni tecajevi (EUR/USD
1.05% 1 GBP/USD 1.02%). Volatilnost WTT nafte najviSe odstupa od svog prosje-
ka (6.5%), a volatilnost deviznih teCajeva najmanje (0.9%) te je raspon varijacije
uvjerljivo najveéi kod WTI nafte.

U nastavku su graficki prikazana kretanja vremenskih serija.

Slika 1.

CIJENE ZLATA I SREBRA (U AMERICKIM DOLARIMA ($) PO UNCI)
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Izvor: autori
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Slika 1. prikazuje kretanje cijena plemenitih metala u razdoblju od 01. sijec-
nja 1988. do 28. kolovoza 2020. Cijene su relativno stabilne do 2003. godine nakon
Cega slijedi ubrzani rast uzrokovan ekspanzijom poslovnog ciklusa globalne eko-
nomije od 2003.-2008., rastu¢om potraZnjom popra¢enom sa sporim odgovorima
opskrbe te deprecijacijom dolara. Cijene doseZu vrhunac u 2011. nakon ¢ega slijedi
negativan trend do 2016. godine kada je cijena srebra iznosila manje od $14, a zla-
ta oko $1000. Znacajniji rast zapoceo je 2019. godine kada je americka sredi$nja
banka pocela smanjivati kamatne stope, a oStar uspon cijene nastavio se 1 u 2020.
godini kada je globalna situacija uzrokovana pandemijom koronavirusa povecala
potraznju za plemenitim metalima koji su poznati kao sigurno utociste u razdoblji-
ma ekonomske neizvjesnosti. Cijena zlata raste do rekordne razine preko $2000
pocetkom kolovoza 2020. godine. Cijena srebra pratila je kretanje cijene zlata, ali
se joS uvijek krece oko 50-tak posto ispod svoje rekordne razine.

Slika 2.

CIJENE SIROVE NAFTE — WTI, BRENT (U AMERICKIM DOLARIMA ($)
PO BARELU)
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Slika 2. prikazuje kretanje cijena WTI i Brent nafte u analiziranom razdob-
lju. Cijene su relativno stabilne do 2003. nakon Cega slijedi eksponencijalni rast
do 2008. godine kada nafta skoro dostize cijenu od $150. Financijska kriza 2008.
godine uzrokovala je nagli pad cijene na priblizno $35 uz relativno brzi oporavak
sve do 2014. godine. Izmedu 2014. i 2016. godine, globalna ekonomija suocava se
s najduZim padom cijene nafte u modernoj povijesti koji je potaknut zasicenjem
ponude zbog ogromnih ulaganja u istraZivanje i proizvodnju nafte te promjene
OPEC-inih politika. Krajem 2016. zapocinje stabilan rast sve do pojave korona-
virusa (COVIDa-19) u Kini krajem 2019. godine. GaSenje gospodarstava, putnih
pravaca i obustava transporta uzrokuju katastrofalnu neravnotezu izmedu preko-
mjerne koliCine nafte 1 najveéeg pada potraznje tijekom 25 godina, uz pad cijene
WTI nafte ispod $20 po barelu koja krajem travnja 2020. u jednom danu pada sa
priblizno $20 na $-37.63. To predstavlja prvu negativnu vrijednost i najveci jed-
nodnevni pad cijene nafte u povijesti. Brent cijena nafte prati kretanje WTI nafte
ali je stabilnija pa nije doZivjela toliki pad cijene i cijena nije presla ispod nule.
Nakon travnja, globalna potraznja za naftom malo se oporavila pa su cijene porasle
te se u kolovozu 2020. krecu oko $40.

Slika 3.
DEVIZNI TECAJEVI (EUR/USD, GBP/USD)
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Slika 3. prikazuje kretanje deviznih teCajeva eura i britanske funte u razdo-
blju od 01. sije¢nja 1988. do 28. kolovoza 2020. EUR/USD i GBP/USD su pozitiv-
no korelirani, a tu kretanje ameri¢kog dolara ima veliku ulogu. Takoder, s obzirom
da indeks ameri¢kog dolara predstavlja vrijednost dolara u odnosu na koSaricu
Sest glavnih stranih valuta u kojoj euro ima najveci udio (58%), izmedu indeksa
americkog dolara i te¢aja eura postoji jaka negativna korelacija. S druge strane, de-
precijacija tecaja dolara pridonosi jatanju cijena zlata i nafte buduci da robe deno-
minirane u dolarima Cini jeftinijima za kupce koji kupuju sa snaznijim valutama.

Na slikama 4.1 5. u nastavku graficki su prikazana kretanja tjednih volatilno-
sti dobara i deviznih teCajeva te pripadajucih stopa povrata.
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Volatilnost zlata krece se izmedu 2.5% i 7.5% s ekstremom od 15% tijekom
globalne krize 2008./2009., a srebra izmedu 5% 1 15%. s ekstremom od 30% u
2011. godini. Prosjecna tjedna volatilnost zlata u promatranom razdoblju iznosi
1,56%, a srebra 2,69%, a prosjecna stopa prinosa za zlato i srebro pribliZno je jed-
naka iiznosi 0,08%. Nafta je ipak volatilnija i krece se izmedu 5% 1 25% te dosezZe
vrhunac u 2020. godini kada je tjedna volatilnost WTI nafte u travnju presla 175%,
a Brent nafte 40%. Devizni te€ajevi su stabilniji i manje volatilniji te se volatilnost
teCaja eura krece izmedu 1% 1 5%, a teCaja britanske funte izmedu 2% 1 4%. Kre-
tanja volatilnosti potvrduju prethodno opisana dogadanja na globalnim trziStima.

4.2. Rezultati prelijevanja volatilnosti

U nastavku slijede rezultati prelijevanja volatilnosti. Rezultati generalizirane
dekompozicije varijance prognostickih greSaka prikazani su u nastavku, s progno-
stickim horizontom od 1, 2 i 24 tjedna (6 mjeseci).

Tablica 2.

GENERALIZIRANE DEKOMPOZICIJE VARIJANCI (GFEVD)

Generalizirana dekompozicija varijance za volatilnost zlata
Tjedni | Std.greska | Zlato | Srebro| WTI | BRENT | EUR/USD | GBP/USD

1 0.01202806 | 99.612 | 0.104 | 0.013 0.060 0.206 0.005
2 0.01422178 | 73.146 | 21.527 | 0.019 0.339 2.552 2416
24 0.01558250 | 68.275 | 24.777 | 0342 | 0.908 2.812 2.886

Generalizirana dekompozicija varijance za volatilnost srebra
Tjedni | Std.greSka | Zlato |Srebro| WTI | BRENT | EUR/USD | GBP/USD

1 0.02627777 | 0.099 | 94483 | 0.002 | 0.177 2967 2.274
2 0.02647958 | 0.105 | 93.672 | 0.018 0.199 3.065 2941
24 0.02780424 | 1.677 | 91.049 | 0.221 0.908 3.162 2983

Generalizirana dekompozicija varijance za volatilnost WTI nafte
Tjedni | Std.greska | Zlato | Srebro| WTI | BRENT | EUR/USD | GBP/USD
1 0.05310466 | 0.010 | 0.001 | 79.802 | 20.022 0.152 0.012
2 0.05993666 | 0.009 | 0.066 | 81.591 | 18.176 0.121 0.036
24 0.07130294 | 0.893 | 4.416 | 60.188 | 27931 0.990 5.582
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Generalizirana dekompozicija varijance za volatilnost Brent nafte
Tjedni | Std.greSka | Zlato |Srebro| WTI | BRENT | EUR/USD | GBP/USD

1 0.03183516 | 0.048 | 0.148 | 19.980 | 79.277 0.468 0.168
2 0.03258177 | 0.186 | 1.114 | 20.713 | 77.141 0.449 0.398
24 0.03703432 | 1.081 | 3.073 | 20.215 | 72.547 1.093 1.990

Generalizirana dekompozicija varijance za volatilnost EUR/USD tecaja
Tjedni | Std.greSka | Zlato |Srebro| WTI | BRENT | EUR/USD | GBP/USD
1 0.00929653 | 0.165 | 2.506 | 0.152 | 0472 79.810 16.895
2 0.00935295 | 0.244 | 2.642 | 0.182 | 0.704 79.244 16.984
24 0.00969686 | 0.597 | 3.372 | 0.388 1.412 76.957 17.274
Generalizirana dekompozicija varijance za volatilnost GBP/USD tecaja
Tjedni | Std.greska | Zlato | Srebro| WTI | BRENT | EUR/USD | GBP/USD
1 0.00946656 | 0.004 | 1944 | 0.012 0.172 17.098 80.770
2 0.00958057 | 0.041 | 1984 | 0.015 | 0.563 17.130 80.267
24 0.01004302 | 1.131 | 3.322 | 0.143 0.896 17.830 76.679

Izvor: IzraCun autora

Tablica 2. prikazuje dekompozicije varijanci za volatilnost zlata, srebra, nafte
i deviznih teCajeva. Plemeniti metali i nafta kratkoro¢no su pod vrlo malim utjeca-
jem prelijevanja volatilnosti jer zlato, srebro i nafta pokazuju vrlo visoke postotke
varijacije objasnjene vlastitim promjenama. Tako u prvom tjednu nakon Soka zlato
objasnjava 99% svoje varijacije, srebro 95% dok WTI i Brent cijene nafte oko
80% varijacije. Rezultati za duZe razdoblje od 24 tjedna jasno pokazuju kako su
za objaSnjavanje varijacije cijena zlata vazna prelijevanja volatilnosti srebra (25%),
ali 1 deviznih teCajeva. Srebro je s druge strane najstabilnije po tom pitanju, jer se
nakon 6 mjeseci 1 dalje 91% varijacije u cijeni srebra moze objasniti vlastitim So-
kovima. Prelijevanja Sokova zlata i deviznih teCajeva imaju ograni¢enu vaznost za
objasnjavanje varijacije cijene srebra. Dekompozicija varijance cijena nafte poka-
zuje da su nakon Sest mjeseci najznacajnija prelijevanja izmedu WTI i Brent cijene
nafte, dok volatilnost teCaja GBP/USD objasnjava oko 5% varijacije WTI nafte, a
srebro oko 4%. S druge strane, vidljiva su znacajna prelijevanja medu deviznim
teCajevima eura 1 britanske funte, jer su ve¢ u prvom tjednu nakon nastanka Soka
prelijevanja volatilnosti tecajeva prili¢no znacajna. U prvom tjednu nakon nastan-
ka Soka, oko 17% varijacije te¢aja EUR/USD se moZe objasniti teCajem GBP/USD
i obratno. Medutim, ¢ak i nakon Sest mjeseci tecajevi samostalno objasnjavaju oko
77% vlastite varijacije.

Tablica 3. predstavlja tablicu prelijevanja volatilnosti u kojoj je prikazan
ukupni indeks prelijevanja volatilnosti i njegova ,,input-output* dekompozicija na
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usmjerena prelijevanja. U retku neto prelijevanja izraCunata je razlika izmedu pre-
lijevanja usmjerenih prema drugima i prelijevanja primljena od drugih.

Tablica 3.
PRELIJEVANJA TJEDNIH VOLATILNOSTI
EUR/ | GBP/ | Od

Zlato | Srebro WTI | BRENT USD USD drugih
Zlato 6828 | 2478 | 034 091 281 2.89 317
Srebro 168 | 9105 | 022 091 316 298 9.0
WTI 0.89 442 | 6019 | 2793 | 099 558 39.8
BRENT 108 307 | 2022 | 7255 | 1.09 199 275
EUR/USD | 0.60 337 039 141 | 7696 | 1727 | 230
GBP/USD 1.13 332 0.14 0.90 1783 | 7668 | 233
Prema 54 39,0 213 32.1 259 307 | 1543
drugima
UkljuCujuci |/, 5 1300 | 815 1046 | 1028 | 1074 | 257%
vlastite
Neto | 263 | 300 | 185 | 46 | 29 | 74
prelijevanja

Izvor: IzraCun autora

Rezultati u tablici 3. pokazuju da ukupno prelijevanje volatilnosti iznosi
25.7%, odnosno da se u prosjeku 26% varijacija u volatilnosti svih analiziranih
cijena dobara (zlata, srebra, nafte 1 deviznih teCajeva) moze objasniti prelijevanjem.

Analiza ukupnih prelijevanja usmjerenih prema drugima pokazuje da su naj-
veli posiljatelji srebro (39%) 1 Brent nafta (32.1%), a najmanji WTI nafta (21.3%)
1 zlato (5.4%). Takoder, ukupna prelijevanja primljena od drugih najveca su kod
WTI nafte (39.8%) i zlata (31.7%), a najmanja kod srebra (9%).

Analiza neto prelijevanja volatilnosti pokazuje da su najveci neto posiljatelji
srebro (30%) i GBP/USD (7.4%), a najvecCi neto primatelji zlato (-26.3%) 1 WTI
nafta (-18.5%). OcCigledno se kretanja na trziStu srebra dosta znacajno prelijevaju na
ostala dobra, posebice zlato te na njega najmanje utjeCu prelijevanja sa ostalih trzi-
Sta, na $to ukazuje rezultat da je srebro najveci neto posiljatelj od svih. 1z toga pro-
izlazi zaklju€ak da srebro mozZe sluZziti kao vazna imovina za diverzifikaciju rizika
portfelja koji se sastoji od plemenitih metala, deviznih tecajeva i nafte. Dobiveni
rezultati mogu se usporediti s istrazivanjima koji su analizirali slicna trzista, pa
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tako Antonakakis i Kizys (2015) takoder zakljucuju da ukupno prelijevanje vola-
tilnosti iznosi 25,7%, Awartani i sur. (2016) 27,5%, Shah i Dar (2021) zakljucuju da
iznosi 35,81% te Bagheri i Ebrahimi (2020) 52,09%. Medutim, pojedini zakljucci
o neto posSiljateljima i primateljima su u suprotnosti s navedenim istraZivanjima.
Dok Antonakakis i Kizys (2015) takoder zakljuCuju da je nafta najveci primatelj
volatilnosti, Awartani i sur. (2016) te Bagheri i Ebrahimi (2020) zakljucuju da je
najveci posiljatelj. Takoder, Antonakakis i Kizys (2015) te Awartani i sur. (2010)
zakljuCuju da je zlato neto posiljatelj, Sto je u suprotnosti s rezultatima ovog rada,
dok s druge strane Bagheri 1 Ebrahimi (2020) te Shah 1 Dar (2021) zakljucuju da
je neto primatelj. Srebro je uvjerljivo najveéi neto posiljatelj u ovom radu, dok
Awartani 1 sur. (2016) dolaze do potpuno suprotnog zakljuc¢ka. S druge strane,
Antonakakis i Kizys (2015) te Bagheri 1 Ebrahimi (2020) zakljucuju da je srebro
neto posiljatelj, a Shah 1 Dar (2021) da je srebro ¢ak jedini neto posiljatelj medu
analiziranim trziStima iako je neto prelijevanje malo (0,94%).

Slike 6.1 7. u nastavku prikazuju dinamicke prijenose volatilnosti kroz vrijeme
bazirane na analizi pomi¢nih prosjeka, pri ¢emu se promatra prosjek 200 tjedana.

Slika 6.

UKUPNO PRELIJEVANJE VOLATILNOSTI
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Na slici 6. je prikazano ukupno prelijevanje volatilnosti koje se tijekom ana-
liziranog perioda krece izmedu 30% i 50% uz znacajni skok vidljiv tijekom glo-
balne financijske krize i duZnicke krize u eurozoni kada je ukupno prelijevanje
iznosilo oko 60% nakon cega se stabiliziralo sve do 2020. godine. Od pocetka
2020. do kolovoza 2020. godine, za vrijeme pandemije COVIDa-19, ukupno pre-
lijevanje volatilnosti imalo je oStri skok na viSe od 80%. Navedeno pokazuje da
postoji poprilicna integracija razli¢itih trZiSta, pogotovo u razdobljima ekonomske
nestabilnosti.

Prikaz neto prelijevanja volatilnosti kroz vrijeme na slici 7. u nastavku moze
razjasniti dobivene rezultate u prethodno prikazanoj tablici prelijevanja volatilno-
sti. Vidljivo je da je u analiziranom razdoblju srebro uvjerljivo najveci i najkonzi-
stentniji neto posiljatelj dok je zlato vecinom neto primatelj prelijevanja volatilno-
sti. Takoder, WTT i Brent nafta naizmjeni¢no imaju uloge posiljatelja i primatelja
volatilnosti dok nakon 2015. preuzimaju pretezno ulogu posiljatelja.

Takoder, slika 8. u nastavku prikazuje neto prelijevanja volatilnosti izmedu
svih parova koja pruza uvid u detaljniju analizu prelijevanja. Zlato je najveci neto
primatelj prelijevanja, a ovdje je vidljivo da je to najocitije u odnosu sa srebrom,
EUR/USD i GBP/USD gdje su oni ve¢inom posSiljatelji prelijevanja. Srebro je veci-
nom posiljatelj u odnosu sa zlatom te su prelijevanja sa deviznih trZiSta znacajno
manja nego kod zlata. [zraZajnija uloga neto primatelja WTI i Brent nafte u odnosu
sa EUR/USD i GBP/USD vidljiva je neposredno nakon financijske krize 2008.
godine s iznimkom od posljednjih par godina te je u 2020. godini za vrijeme pan-
demije COVIDa-19 vidljivo zna¢ajno prelijevanje volatilnosti nafte na sva ostala
trzista.
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4.3. Provjera robusnosti dobivenih rezultata

Analiza osjetljivosti ukupnog indeksa prelijevanja napravljena je u odnosu na
odabir pomaka u VAR modelu racunanjem indeksa prelijevanja za pomake 2 do
12 s istim horizontom prognoze (24). Isto tako, procjenjuje se analiza osjetljivosti
ukupnog indeksa prelijevanja na odabir horizonta prognoze racunanjem indeksa
prelijevanja za horizont od 4 tjedna (mjesec dana) do 24 tjedna (Sest mjeseci) VAR
modela sa 8 pomaka.

Slika 9.

ANALIZA OSJETLJIVOSTI INDEKSA PRELIJEVANJA
NA ODABIR POMAKA U VAR MODELU

Broj pomaka: 2-12
Horizont: 24 tjedna
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Analiza osjetljivosti pokazuje da indeks ukupnog prelijevanja nije osjetljiv na
odabir broja pomaka (slika 9.), jer su prikazani intervali pouzdanosti u razumnom
rasponu oko vrijednosti dobivene VAR modelom sa osam pomaka. Takoder, ras-
pon intervala pouzdanosti se znacajnije ne mijenja kroz vrijeme.

Slika 10.

ANALIZA OSJETLIIVOSTI INDEKSA PRELIJEVANJA
NA ODABIR HORIZONTA PROGNOZE

Horizont: 4-24 tjedna
Broj pomaka: 8
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Analiza osjetljivosti pokazuje da indeks ukupnog prelijevanja nije osjetljiv na
odabir prognostickog horizonta (slika 10.), osim tijekom perioda globalne financij-
ske krize i duznicke krize u eurozoni kada je interval procjene nesto Siri.

Treéa provjera robusnosti je dodavanje sinus i kosinus funkcije u obliku flek-
sibilne Fourierove funkcije koja sluzi kako bi kontrolirala za nepoznat broj po-
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stepenih strukturnih prekida. Stoga se ova provjera robusnosti odnosi na analizu
osjetljivosti na strukturne prekide. KoriStenje Fourierove funkcije popularizirano
je u radovima Enders i Lee (2012) te Becker i sur. (2006) koji razvijaju testove
jedini¢nog korijena kao i Banerjee i sur. (2017) gdje se Fourierova funkcija koristi
pri testiranju kointegracije. Aréabi¢ i Skrinjari¢ (2021) proiruju Diebold i Yilmaz
(2012) indeks prelijevanja s Fourierovom funkcijom kako bi kontrolirali za struk-
turne prekide u analizi prelijevanja poslovnih ciklusa.

VAR model je modificiran na nacin da se deterministicki ¢lan koji se u izvor-
nom obliku sastoji od konstante proSiri s fleksibilnom Fourierovom funkcijom
sljedeceg oblika:

a . (27 ft q 27 ft
d(t)=y0+fz=jlyl’fsm( 7 J+ Zyz’fcos( - J @)

f=1

gdje je f pojedinacna frekvencija Fourierove funkcije f = 1,2,...,5, dok je
q = 2,3,...,5 kumulativna frekvencija, odnosno broj pojedinacnih frekvencija
ukljucenih u model. Oznake ¢ i T predstavljaju redom odredeno promatranje i
ukupan broj promatranja. Koeficijenti ,, ¥, -1 ¥, su koeficijenti iz VAR modela
procijenjeni OLS metodom. Oni omogucavaju Fourierovoj funkciji da se prilagodi
podacima te na taj nain kontrolira za strukturne prekide. U slu¢aju bez Fouriero-
ve funkcije svi koeficijenti osim y, su jednaki O te tada deterministi¢ki clan VAR
modela sadrzZi samo konstantu.

KoriStenjem Akaikeovog informacijskog kriterija, ustanovljeno je kako se
preferira model s jednostavnom frekvencijom 1 te s kumulativnom frekvencijom
4 dok Schwarzov informacijski kriterij preferira model bez dodane Fourierove
funkcije. Na slici 11. su prikazana tri indeksa prelijevanja, originalni bez Fourie-
rove funkcije, onaj s kumulativnom Fourierovom funkcijom (g = 4), te indeks s
jednostavnom Fourierovom funkcijom (f = 1).
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Slika 11.
ANALIZA OSJETLJIVOSTI INDEKSA PRELIJEVANJA
NA DODAVANIJE FOURIEROVE FUNKCIJE
Horizont: 24 tjedna
Broj pomaka: 8
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Rezultati pokazuju kako nema znacajnije razlike izmedu tri modela osim

tijekom perioda globalne financijske krize 1 duznicke krize u eurozoni (2008. —

2012

.). Modeli s Fourierovom funkcijom u tom periodu kontroliraju za izraZene

strukturne prekide te zbog toga ukazuju na znatno manja prelijevanja u odnosu
na originalni indeks koji ignorira strukturne prekide. Razlika je posebno uocljiva
kod modela s kumulativnom Fourierovom funkcijom koji izrazito dobro kontrolira
strukturni prekid izazvan dvama uzastopnim recesijama te ukazuje na manja pro-
sjeCna prelijevanja Sokova u tom periodu. Buduci da ostatak promatranog perioda
nema znacajnijih razlika izmedu tri modela, moZe se zakljuciti kako je indeks
prelijevanja robustan.
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5. ZAKLJUCAK

U ovom radu su analizirana prelijevanja volatilnosti izmedu zlata, srebra, si-
rove nafte (WTI, Brent) te deviznih te¢ajeva EUR/USD i GBP/USD u razdoblju
od Ol. sije¢nja 1988. do 28. kolovoza 2020. Generalizirani VAR model baziran na
Diebold i Yilmaz (2012) metodologiji koriSten je za izracun ukupnih, usmjerenih
(direktnih) i neto prelijevanja volatilnosti. Rezultati analize pokazuju da ukupno
prelijevanje tjednih volatilnosti iznosi 25.7%, $to znaci da se u prosjeku 25.7% va-
rijacije volatilnosti svih analiziranih trZiSta (zlata, srebra, nafte i deviznih tecajeva)
moze objasniti prelijevanjem, ali se preostalih 74.3% objasnjava vlastitim Sokovi-
ma. Medutim, dinamickom analizom prelijevanja kroz vrijeme mozZe se primijetiti
da tijekom kriznih razdoblja (kao Sto su globalna financijska kriza, duznicka kriza
u eurozoni te razdoblje pandemije COVIDa-19), prelijevanja iznose i preko 60% pa
se moze zakljuciti da je povezanost trZiSta u navedenim periodima jo§ veca ¢ime se
dokazuje da postoji dobra integracija izmedu trziSta. Empirijski rezultati pokazuju
1 da je najveci neto poSiljatelj srebro i da na njega najmanje utjecu prelijevanja sa
financijskih trZista. S obzirom na to, moze se zakljuciti da srebro predstavlja vaznu
imovinu i ima dobar potencijal pri diverzifikaciji rizika u duZem vremenskom pe-
riodu, iako zlato bolje ¢uva vrijednost u vremenima recesija i manje je volatilnije
u odnosu na srebro. Takoder, prelijevanja volatilnosti tecaja EUR/USD na cijene
dobara kroz vrijeme nisu neznatna $to se moZe objasniti utjecaju aprecijacijskih i
deprecijacijskih kretanja americkog dolara koji su obuhvaceni deviznim te¢ajem
EUR/USD. Medutim, analiza pokazuje da je prelijevanje volatilnosti tecaja ipak
vece za cijenu zlata nego srebra. Zaklju¢no, portfelji koji se sastoje od financijskih
imovina, plemenitih metala te ostalih dobara mogu se povezati s niZim rizikom
ulaganja, a u tom slucaju je vazno odabrati imovine koje mogu dodatno smanyjiti
rizik. S obzirom na to, navedeni rezultati imaju korisne implikacije za investitore
pri njihovom odabiru imovina u portfelju te sugeriraju da bi srebro bilo znacajno
za diverzifikaciju.

IstraZivanje se moZe proSiriti analizom diverzifikacijskog potencijala veéeg
raspona dobara i financijskih imovina, kao Sto su ostali plemeniti metali, dionice,
obveznice 1 kriptovalute. Takoder, sudionici na trziStu su heterogeni s obzirom na
vremenski horizont donoSenja investicijskih odluka pa bi bilo korisno istraziti per-
zistentnost Sokova izmedu ovih trziSta analizom razliCitih frekvencija.
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VOLATILITY SPILLOVERS BETWEEN COMMODITY
AND FINANCIAL MARKETS

Summary

The paper analyzes price volatility spillovers between commodity and financial markets
in order to investigate the interconnectedness and market integration and their potential in port-
folio risk diversification. The paper analyzes gold and silver prices, oil prices, and the exchange
rates of the Euro and British pound using the Diebold-Yilmaz spillover index methodology for
high-frequency weekly data from 1988 to 2020. The total spillovers between commodities and
exchange rates were found to be 25.7% and the volatility spillover index during the analyzed period
mostly ranged between 25% and 50% with extremes during the global financial crisis and during
the COVID-19 pandemic. This indicates a strong integration of commodity and financial markets,
especially in crisis periods. Also, the results of the work suggest that silver price movements are
least affected by spillovers from other markets and therefore silver can be used to diversify risks.
The contribution of the paper to the existing literature is as follows: Firstly, the analysis of transmis-
sion processes showed significant volatility spillovers between commodity markets and exchange
rates, indicating the existence of integration between different markets. Furthermore, a long period
of time is analyzed and the dynamic analysis shows intensified volatility spillovers in global crises
periods. Secondly, the results of the analysis can help professional forecasters in forecasting and
financial analysts to provide a comprehensive investment analysis. Managers and investors can thus
design optimal protection instruments against unwanted movements in the financial and commod-
ity markets. Investors benefit from portfolio diversification, and the information content obtained
from volatility spillover analysis can be used to assess potential determinants of future risk-adjusted
returns, which would help them make investment decisions.

Keywords: gold and silver, crude oil, exchange rate, spillover index, VAR model



