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Zagreb, 19. i 20. ozujka 2010.

Recentna financijska kriza je na vrlo bolan nacin ukazala na nuZnost
multidimenzionalnog i interdisciplinarnog pristupanja ekonomskim
problemima. Posebno je to vidljivo na podrudju poslovnih financija. S jedne
strane, nepobitna je ¢injenica da se financijska znanost jo$ od Sezdesetih
godina 20. stoljeéa izrazito kvantificirala. Deskriptivne analize i preno$enje
prakti¢nih iskustava stru¢njaka iz financijskog sektora ustupili su mjesto
formalnim, apstraktnim matemati¢kim i ekonometrijskim modelima
te tehniCkoj analizi. Iako paradoksalno, takav obrat nuzno je diktirao
pocetak dominacije akademskih krugova u poslovnim financijama. Jedan
od najocitijih primjera takve tendencije je eminentni ¢asopis Journal of
Finance (kojeg izdaje American Finance Association) u kojem su autori iz
akademskih institucija u pedesetim godinama pokrivali 65 posto radova, da
bi se taj postotak kasnije kontinuirano i rapidno poveéavao. U Sezdesetim
godinama ,akademija” je obuhvaéala 69 posto objavljenih radova, da
bi se do kraja osamdesetih godina taj postotak povecao na ¢ak 89 posto
(Lounsbury, 2002).

S druge pak strane, ¢esto se u financijskim krugovima govori i o pretjerano
rigidnim matematicko-statistickim modelima koji su na valu neoliberalnog
poimanja ekonomske znanosti postali sveprisutni u financijskoj ekonomiji.
Iznimno krute pretpostavke o savr$enoj racionalnosti ekonomskih agenata,
matematicki modeli vrednovanja imovine i hipoteze efikasnih trzista ¢esto
su bili oznacavani kao jedan od osnovnih uzroka trenutne svjetske krize

(Murphy, 2008). Na sli¢na razmisljanja uputio je i slavni nobelovac Paul
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Krugman, rekavsi da je , ekonomska profesija zastranila jer su ekonomisti
kao cjelina pobrkali impresivne matemati¢ke jednadzbe s istinom”
(Krugman, 2009).

Spiritus movens medunarodne radionice High-Dimensional Data Analysis
in Economics odrzane 19. i 20. ozujka na Ekonomskom fakultetu u
Zagrebu bilo je upravo spojiti i pomiriti dva gore navedena ekstremna
pristupa ekonomiji (posebno financijama). Stoga je svrha ovog rada dati
osvrt na spomenutu radionicu. Radionica High-Dimensional Data Analysis
in Economics organizirana je kao zajednicki projekt Ekonomskog fakulteta
u Zagrebu i Sveucilista Humboldt u Berlinu®.

Prvenstveni cilj radionice bio je omogucéiti razmjenu istrazivackih iskustava
i empirijskih rezultata izmedu akademske zajednice, poslijediplomskih i
doktorskih studenata, kao i financijskih stru¢njaka iz prakse, s posebnim
naglaskom na $ire podrucje financija i upravljanja rizikom. S tim ciljem
su na dvodnevnoj radionici prezentirani najnoviji rezultati istraZivanja
svjetski priznatih znanstvenika sa SveuciliSta Humboldt u Berlinu kao
i vrhunskih hrvatskih istrazivaca. Okupljeni su sljede¢i predavali sa
Sveucdilista Humboldt: profesori Wolfgang Hairdle i Ostap Okhrin te
studentice doktorskog studija Maria Grith i Weining Wang.

Bilo je neprocjenjivo iskustvo razmijeniti rezultate istrazivanja sa
znanstvenicima koji djeluju na tako renomiranom njemackom sveucilitu.
Naime, Sveuciliste Humboldt osnovao je 1810. godine pruski reformator
obrazovanja i lingvist Wilhelm von Humboldt te ta institucija ove godine
proslavlja 200. godi$njicu osnutka®. Sveuciliste je kroz svoju povijest dalo
¢ak 29 nobelovaca (neki od njih su Albert Einstein, Max Planck, Robert
Koch...). Posebno su zanimljive i druge povijesno vazne li¢nosti koje su
studirale na Humboldtu: Otto von Bismarck, Karl Marx, GW.F. Hegel,
Friedrich Engels. Sveudiliste danas ukupno obuhvaéa 11 fakulteta te na
njemu studira 35.271 student®. U znanstvenom je smislu posebno bitno

! Humboldt-Universitdt zu Berlin.
2 Vise o Sveucilistu Humboldt moZete doznati na http://www.hu-berlin.de/ .
3 Preuzeto s http://www.hu-berlin.de/ueberblick-en/facts/ .
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§to je pri ovom sveucilistu osnovano 13 interdisciplinarnih istrazivackih
centara. Jedan od njih je i C.A.S.E. (Center for Applied Statistics and
Economics) u ¢ijoj je suradnji i organizirana radionica High-Dimensional

Data Analysis in Economics®.

Istrazivacki centar C.A.S.E. je osnovan s ciljem interdisciplinarnog pristupa
kompleksnim ekonomskim fenomenima. Okuplja vrhunske ekonomske
stru¢njake sa snaznom podlogom u matematickoj statistici i opcéenito
kvantitativnim metodama, ¢ija se znanja kombiniraju s najmodernijom
informati¢kom tehnologijom. Direktor centra C.A.S.E. je profesor Wolfgang
Hairdle, kojega je bila osobita Cast ugostiti na Ekonomskom fakultetu u

Zagrebu.

S hrvatske strane na radionici su okupljeni istrazivaci koji se smatraju
vodeéim stru¢njacima iz Sireg podrucja modeliranja financijskog rizika
pa su tako svoje radove prezentirali Bojan Basrak s Matemati¢kog odjela
Prirodoslovno-matematickog fakulteta u Zagrebu, Petra Posedel s
Ekonomskog fakulteta u Zagrebu i Saga Zikovi¢ s Ekonomskog fakulteta

u Rijeci.

Radionica je otvorena pozdravnim govorom predsjednice Organizacijskog
odbora radionice profesorice Natase Erjavec, koja je obrazlozila razloge
organiziranja manifestacije, predstavila izlagace i argumentirala opcenitu
vaznost kvantitativnog izu¢avanja poslovnih financija, koje je condicio sine

qua non na svim svjetskim sveucili§tima.

Cast prvog izlaganja na radionici pripala je profesoru Wolfgangu Hardleu.
Iz njegove respektabilne karijere valja izdvojiti da trenutno obnasa funkcije
proc¢elnika Katedre za statistiku , Ladislaus von Bortkiewicz” na Sveucilistu
Humboldt, direktora istrazivatkog centra C.A.S.E. i koordinatora
Znanstveno-istrazivackog centra 649: Ekonomski rizik (Collaborative
Research Center 649: Economic Risk) pri Sveudilistu Humboldt te je
jedan od osnivaca i ¢lan Drustva za financijsku ekonometriju (Society for

Financial Econometrics - SOFIiE) kao i ¢lan australskog Nacionalnog centra

4 ViSe informacija o centru C.A.S.E. dostupno je na http://www.case.hu-berlin.de/ .
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za ekonometrijska istraZivanja (National Centre for Econometric Research -
Australia). Mozda najvaznije, profesor Hirdle je uvrsten medu vrlo citirane
znanstvenike (highly cited scientist) na listi koju sastavlja ISI (Institute for
Scientific Information) te je autor dvadesetak udzbenika koji se kao obavezna
literatura koriste na velikom broju kolegija svjetskih sveudilista. Glavna
podrudja njegovog interesa su neparametarska statistika, kvantitativne
financije, statistika financijskih trzista te modeliranje rizika vremenskih
prilika. S obzirom da potonje ubrzano postaje top tema istrazivanja
znanstvenika i stru¢njaka iz gospodarske prakse (Edrich, 2003), profesor
Hirdle se njime pozabavio u svom izlaganju , Pricing of Asian Temperature
Risk”.

U tom radu istaknuto je kako se u mnogim sektorima svjetskog gospodarstva
sve vise koriste viemenske izvedenice kao financijski instrument za hedging
vremenskih prilika. Posebno se to odnosi na energetski, poljoprivredni i
sektor trgovine na malo. Stoga se, kako je naglaseno, vrijednost ugovora
vremenskih izvedenica na burzi Chicago Mercantile Exchange® u ozujku
2009. popela ¢ak do 15 milijardi USD. Koriste¢i ekonometrijske tehnike
i financijsku matematiku, na podacima o zabiljeZenim temperaturama
u Kini i Japanu ilustrirana je prakti¢na primjena izvedenica. Konkretno,
iz vremenskih nizova zabiljeZenih temperatura prvotno je eliminirana
sezonska komponenta. S tako dobivenim nizovima pristuplieno je
kalibraciji njihove sezonske varijance te je prikazano trzi$no vrednovanje
rizika promjene temperature za nekoliko razdoblja unaprijed na temelju
ugovora buduénosnica (futures).

Sljedece izlaganje bio je rad “"Some Results on Inference for a Class of
Stochastic Volatility Models with Jumps Using the Martingale Estimating
Function Approach” Petre Posedel s Ekonomskog fakulteta u Zagrebu. U
radu je uvedena varijanta Barndorff-Nielsenovog i Shepardovog modela
stohasticke volatilnosti. Model analizira meduodnos volumena trgovanja
nekom vrijednosnicom i njezine zakljuéne dnevne cijene kori$tenjem

martingalnih procjeniteljskih funkcija koje dopustaju skokove. Time je

5 Prvo i najveée organizirano trZiste vremenskih izvedenica (Lazibat, Zupani¢ i Bakovié,
2009).
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dobiven eksplicitni pokazatelj parametara u modelu, za koji je dokazana
konzistentnost i asimptotska normalnost. Iako matematicki izuzetno
zahtjevan, rad se pokazao vrlo interesantnim i strunjacima iz prakse.
Naime, model je u radu ilustriran i na stvarnim podacima o dnevnom
volumenu trgovanja i zaklju¢nim cijenama dionice IBM-a na njujorskoj
burzi (NYSE) za razdoblje od 2003. do 2008. godine. Pokazalo se da dnevno
u prosjeku dode do 4,4 novih informacija bitnih za trgovce na burzi,
zbog ¢ega obujam trgovanja dozivi skok. Rezultat tipi¢nog skoka obujma
trgovanja jest skok logaritamskih povrata dionice za 0,0004.

Potom je Weining Wang u izlaganju rada ”Uniform Confidence for
Pricing Kernels” propitala moguénost neparametarskog procjenjivanja
granica intervala pouzdanosti burzovnog indeksa. Nakon prezentacije
teorijskog modela i analize podataka dobivenih simulacijom Monte
Carlo, prikazana je analiza na realnim podacima njemackog burzovnog
indeksa DAX. Pokazalo se da se volatilnost granica intervala pouzdanosti
izrazito poveéava pri postojanju jasne tendencije opéeg rasta ili pada cijena
vrijednosnica na trziStu (bullish/bearish market). Weining Wang pritom
je ukazala na vaznost razumijevanja burzovnog ponasanja za investitore
te poznavanja veze izmedu opéih tendencija kretanja cijena (burzovnog

indeksa) i sklonosti investitora riziku.

Drugi dan radionice otvoren je izlaganjem rada "Extreme Values and
Dependence in Financial Time Series” Bojana Basraka s Prirodoslovno-
matematickog fakulteta u Zagrebu. Docent Basrak kao struc¢njak za
analizu vremenskih nizova u svom izlaganju se pozabavio mjerenjem
meduzavisnosti povrata vrijednosnica. Istaknuto je kako korelacijska
analiza nije prikladna na podacima koji nemaju normalnu distribuciju,
kao ni za modeliranje ekstremnih dogadaja poput tekuée financijske
krize. Stoga je kao odgovarajuéa mjera zavisnosti u repovima distribucije
predloZzena spektralna mjera. Takoder, modeliranje ekstremnih dogadaja
zahtijeva procjenu repova distribucije, $to je relativno jednostavno u sluc¢aju
regularno varirajué¢ih visedimenzionalnih distribucija i autoregresijskih
procesa. Postupak procjene repova distribucije prikazan je stoga na
primjerima GARCH(1,1) procesa i faktorskog GARCH modela.
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Maria Grith u izlaganju , Estimating Pricing Kernel via Series Methods”
upozorila je mna neadekvatnost vrednovanja financijske imovine
parametarskim specifikacijama poput modela Black-Scholes ili Heston.
Stoga je predloZena alternativna metoda, temeljena na neparametarskom
regresijskom modelu. Prakti¢na primjena uvedenog modela ilustrirana je
na 5.000 podataka o mjese¢nim povratima njemackog burzovnog indeksa
DAX 30.

Istrazivanje srodno prethodnom prezentirao je Sasa Zikovi¢ s Ekonomskog
fakulteta u Rijeci. Empirijski istrazujuéi mjerenje trziSnog rizika i
volatilnosti, Sasa Zikovi¢ je postavio pitanje utjecaja neo¢ekivanih
ekstremnih dogadaja (poput tekuce financijske krize) na repove empirijskih
distribucija povrata financijske imovine. Naime, ekstremni dogadaji, kako
je upozorio, Cesto rezultiraju teskim repovima distribucije povrata, zbog
Cega klasi¢na ekonometrijska pretpostavka o normalnosti distribucije ne
vrijedi. Stoga je zaklju¢eno kako klasi¢ne modele rizi¢ne vrijednosti (Value
at Risk - VaR) nije uputno Koristiti pa autor u analizi indeksa CROBEX koristi
generaliziranu Paretovu distribuciju, koja se pokazuje znatno prikladnijom
za modeliranje ekstremnih dogadaja (npr. gubitaka poput onih iz tekuée
krize). Koriste¢i multivarijatni pristup za portfelj indeksa Sest najvaznijih
svjetskih burzi®, analizi su pridodane kopule kao mjere meduzavisnosti
indeksa te su modelirani maksimalni dobici i gubici portfelja za razdoblje
od mjesec dana.

Radionica je zatvorena izlaganjem profesora Ostapa Okhrina , Time Varying
Hierarchical Archimedean Copulac (HALOC)” posveéenom kopulama.
Upotreba kopula u upravljanju rizikom intenzivirala se posljednjih nekoliko
godina pa je autor o njihovoj upotrebi diskutirao u kontekstu analize
osiguranja za povrat duga (collateralized debt obligation), za koja mnogi
smatraju da su i potaknula ovu financijsku krizu. Naime, osnovna ideja
njihove primjene je identificirati viemenski varirajuce zavisnosti promatrane
serije te time smanjiti dimenzije analizirane zavisnosti. Empirijski dio rada

odnosio se na primjenu kopula u analizi strukture rizika (risk pattern)

¢ SAD, Ujedinjeno Kraljevstvo, Japan, Njemacka, Kanada, Francuska.
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dnevnog teCaja JPN/EUR, GBP/EUR i USD/EUR, kao i u analizi povrata
burzovnih indeksa Dow Jones, DAX i NIKKEI.

Polaznici radionice redom su bili nastavnici, istrazivaci i doktorski studenti
s renomiranih institucija poput Prirodoslovno-matematic¢kog fakulteta u
Osijeku i Zagrebu, Hrvatske narodne banke, Ekonomskog instituta, Zagreb,
Ekonomskog fakulteta u Zagrebu i Splitu, Fakulteta za organizaciju i
informatiku u VaraZzdinu i Instituta za medunarodne odnose te zaposlenici
nekoliko osiguravajuéih drustava, banaka i konzultantskih tvrtki. Iako se
s obzirom na eminentne izlagace i relevantnost prezentiranih tema mogao
ocekivati i vedi interes istrazivaca i stru¢njaka, brojka od 70 polaznika

zasigurno nije zanemariva.

Radionica High-Dimensional Data Analysis in Economics za hrvatske je
prilike jedan od rijetkih poku$aja da se na jednom mjestu okupe relevantni
financijski stru¢njaci iz akademskih i struénih krugova te da se potakne
razmjena iskustava i rezultata istrazivanja, kao i daljnja suradnja svih
involviranih strana. Jedina sli¢na radionica u Hrvatskoj koja se uspje$no
odrzava jednom godis$nje od 2008. do danas jest Croatian Quants Day koju
organizira Matemati¢ki odjel Prirodoslovno-matemati¢kog fakulteta u
Zagrebu. Teme spomenutog dogadanja, motiviranog percepcijom javnosti o
krivoj upotrebi kvantitativnih metoda u financijama kao glavnom uzroku
duboke ekonomske krize, komplementarne su radovima prezentiranim
na radionici High-Dimensional Data Analysis in Economics. Svaki novi
slican dogadaj u Hrvatskoj pridonijet ¢e ne samo boljoj suradnji izmedu
akademskih institucija i financijskih kuca (brokerske i osiguravajuée kuce,
banke i sl.) ve¢ ¢e kao direktnu posljedicu imati i svrhovitiju upotrebu

teorijskih modela u financijskoj praksi.
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