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UDK Apstrakt: Ovaj rad istrazuje prirodu i obim interakcija izmedu
336.76 srpskog trzista kapitala i1 izabranih regionalnih i razvijenih
(497.11) trzista kapitala. Koriste¢i najnovije podatke sa odgovarajuéih
Originalni indeksa berzi koji obuhvata period 2005-2009. godina, trzisne
naucni rad meduzavisnosti ¢e se meriti pokretanjem kros-korelacionih

testova. Rezultati pokazuju statisticki znacajne korelacije izmedu
srpskog 1 nemackog trzista kapitala, kao 1 slovenackog 1 hrvatskog
trzista kapitala. Pre svih, najveéi koeficijent korelacije je dobijen
izmedu povracaja na akcije u Srbiji i Nemackoj. Pronadeni su
dokazi o postojanju dvosmerne kauzalnosti izmedu srpskog,
hrvatskog 1 slovenackog trzista. Takode, rad je pronasao
postojanje jednosmerne kauzalnosti usmerene od madarskog i
nemackog trzista ka srpskom trzistu kapitala.
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1. Uvod

Srbija polako postaje deo globalnog finansijskogtesna nakon perioda
ekonomske izolacije. Jedan od glavnih koraka na porta bilo je osnivanje
Beogradske berze kao reprezenta institucionalriogtdr kapitala Srbije. Posle
promene modela privatizacije iz 2001. godine, Badgka berza je pela
trgovinu sa vrednosnim papirima. To je bio¢e@mk nove ere u poslovanju
Beogradske berze. Danas, Srbija ima interakcijsvga regionalnim trzistima
kapitala (Samitas, Kenourgios i Paltalidis, 200Ba poslednjih nekoliko
godina, razvoj finansijskog trzista u Srbiji, otimije novu eru mobilnosti
finansijskin sredstava, pdemu je tok privatnog kapitala preuzeo svewe
ulogu kao izvor finansiranja ovog trziSta. Ovaj nakhzuje na j&nu uticaja
korist&i korelacije i Grendzerov test kauzalnosti izimendeksa regionalnih
(Hrvatska, Slovenija i M#arska) i indeksa trziSta kapitala razvijenih zemal
(Nemaka i SAD), i indeksa trZiSta kapitala Srbije.
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Berza se tradicionalno posmatra kao indikator [drediktor® ekonomije
(Comincioli i Wesleyan, 1996). Posmatranje berze kalikatora ekonomskih
aktivnosti, méutim, ne ide bez kontroverznih misljenja. Skepti€azuju na
snazan ekonomski rast koji je usledio nakon bekeaisize iz 1987. godine
kao razlog da se iskaze sumnja u sposobnost @daegei trZziSta kapitala.
Obzirom na kontroverze koje okruzuju trziste kapitkao jednog od
pokazatelja budtih ekonomskih aktivnostiini relevantnim dalje istraZivanje
ove tematike.

U svojoj studiji Kasa je pronasSao (1992) da korist mefunarodne
diversifikacije ukazuju da niske korelacije mogti precenjene za investitore
sa dugorénim investicionim horizontima ako se trziSta kalgitaajedno kréu.
Razne studije su koristerazlicite kointegracijske metode pokuSale da istraze
da li postoje dugokme veze i zajeddka pomeranja iz trziSta u nastajanju
i razvijenih trzista (Hasana i sar., 2008; Von@i.s2004). Nedavne studije su
otkrile postojanje odnosa izmhe razvijenih i trziSta u razvoju Centralne i
Istoine Evrope. Gilmor i McManus (2002) smatraju deska, Maarska i
Poljska nisu zajedno integrisana sa attkém trZiStem kapitala tokom perioda
od 1995. do 2001. godine. Tal® korelacije izméu prinosa ovih trziSta su
veoma male. Glavni zakifak je da ametki investitori mogu imati koristi od
ulaganja u ova trZista, kako u kratkom, tako i daggemenskom horizontu. U
svom nedavnom empirijskom radu, Gupta i Donleavp0@ tvrde da
poveanje integracija mi#u finansijskim trziStima postepeno smanjuje
beneficije koje proizilaze iz ndeinarodne diversifikacije.

Li i Majerowska (2008) ispitivali su veze iz razvijenog nemkog
trzista kapitala sa trzistima u PoljskojCeskoj, koristéi dnevne berzanske
povraaje za period od januara 1998. godine do decembfb.2godine, i
pronasli su dokaze da su dva trZiSta u razvojuosfaivezana sa negfiam
trziStem kapitala. Ali Syriopoulos (2007) ukazuja dodnosi u duzem roku
izmedu nemakog i nekoliko trziSta kapitala iz Centralne i k&te Evrope
postoje kako u periodu pre pristupanja ovih zemalj&vropsku uniju tako i u
periodu posle pristupanja.

Radovi, Marinkovic i Stankové (2011) u svom istrazigkom radu
ispitivali su ,pona3anje” trziSta kapitala Srbijgeriodu pre i tokom finansijske
krize koristéi VaR (engl. Value at Risk metodologiju. Njihova studija je
obuhvatala dnevne berzanske pdaja za period od juna 2005. godine do
decembra 2010. godine. Rezultati do kojih su doBizuju da su berzanski
povrataji BELEX 15 indeksa visoko volatilni, posebno uripdu finansijske
krize. Ovi rezultati takde potvduju brojne druge studije koje su pokazale da je
finansijska kriza (na svom vrhuncu) imala &aaog uticaja na povanje
volatilnosti, a samim tim i rizika na investiranjenajve&i broj trzista kapitala
Sirom sveta, a posebno na trzista kapitala u razvoj
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Ostatak rada je organizovan na stedetin: U sledéem odeljku, dat je
prikaz metodologije. Podaci su ukratko predstavljerOdeliku 3. Odeljak 4
razmatra zakljéke, i zavrsni Odeljak 5 zakkuje rad.

2. Metodologija

Koeficijent proste linearne korelacije ili Pirsonkwaeficijent je kovarijansa
izraZzena u jedinicama standardne devijacije obenpnijive. R&una se kao
odnos izméu kovarijanse i proizvoda standardnih devijacij& @oomenljive i
jedn&ina je predstavljena:

CE(X=X)(Y-Y)
- n-ssy

(1)

lli na drugi n&in kori&enjem trenutnih vrednosti promenljivih X i Y putem
sledee jedndine:

o n> xY) - X))
SN X2 - X)) - (X Y)?

gde je: n-broj observacija
> X-ukupna vrednost promenljive X
>'Y-ukupna vrednost promenljive Y
(>X?-ukupna vrednost kvadrata promenljivih X
(> X)%kvadrat ukupne vrednosti promenljive X
(> Y?- ukupna vrednost kvadrata promenljivih Y
(> Y)% kvadrat ukupne vrednosti promenljive Y
> XY- ukupna vrednost promenljivih X i Y

)

Koeficijent proste linearne korelacije pokazujepsie zavisnosti izni
promenljivih i on odréuje velcinu disperzije (rasturanja) podataka oko
regresione linije. Ako varijable nisu povezane pdizija oko regresione linije
je velika. Sa povwsanjem linearne povezanosti, disperzija se smamjgpafik
postaje sve spljosteniji. Ako izrie dve promenljive postoji apsolutno slaganje,
svi podaci leZe na regresionoj liniji.

Koeficijent korelacije ima vrednost koja sedgei rasponu od -1 do +1. Ako
varijable nisu povezane, r je jednak nuli. Kaddirevrednostima promenljive X,
odgovaraju i vée vrednosti promenljive y i obrnuto: opadanjem westi
promenljive x, opadaju i vrednosti promenljive gnda je to pozitivna korelacija
(r>0). Obrnuto, kada véim vrednostima promenljive X, odgovaraju manje
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vrednosti promenljive y, odnosno opadanjem vrednpsimenljive x rastu
vrednosti promenljive y - onda je to negativna kaia (r<0).

.GrendZerova kauzalnost” je termin za aifrei pojam uzrénosti u analizi
vremenskih serija. Sama definicija GrendZerove &bngsti je vrlo jednostavna
i glasi: Promenljiva X GrendzZer uzrokuje promenljivu Y akoYsmoZe bolje
predvideti korigenjem prethodnih (istorijskih) vrednosti i X i Yoprenljive,
nego korigenjem prethodnih vrednosti samo Y promenljive

X, =ﬂo+§ﬁj X +gkat-k+ut (3)

Yt:ﬁo+§ﬁjY‘i+antk+ﬂt (4)

Ukratko, ako promenljiva X moZe powioda se predvidi neka druga
promenljiva Y, onda moZemo dieda X Grendzer uzrokuje Y i obrnuto, ako
promenljiva Y moZe predvideti promenljivu X ondazkmo da Y GrendZer
uzrokuje X. Ako se desi ovakva situacija, onda kadela izméu promenljive
X i Y postoji dvosmerna ili ,puna kauzalnost* (enbidirectional causality.
Ako promenljiva X uzrokuje promenljivu Y, a prom@gmh Y ne uzrokuje
promenljivu X i obrnuto, kada promenljiva Y uzrokujpromenljivu X, a
promenljiva X ne uzrokuje promenljivu Y, onda kazewia izméu ove dve
promenljive u oba sliaja postoji jednosmerna kauzalnost (engidirectional
causality. | na kraju, ako promenljiva X ne uzrokuje prodjign Y, i ako
promenljiva Y ne uzrokuje promenljivu X, onda kaZerda su ove dve
promenljive statistiki nezavisne, odnosno izide njih ne postoji kauzalnost
(engl.no causality.

Nulta hipoteza da promenljiva X (npr. BELEX 15) unmokuje (u Grendzer
smislu) promenljivu Y (npr. SBI TOP) odbija se ake koeficijentak iz
jedn&ine (3) zn&ajno razlikuje od nule dobijenog kof@njem standardnog F
testa (5). Stino tome, moZe se deda nulta hipoteza da promenljiva Y (SBI
TOP) ne uzrokuje promenljivu X ( BELEX 15) se odbgko se koeficijentk
iz jedn&ine (4) zn&ajno razlikuje od nule. Bidirekciona odnosno dvosmae
kauzalnost postoji ako se oba koeficijenka vk , zajedno razlikuju od nule.

_(RSS-RSS)/K
RS¢, /[[In-2k-1] 5)

F

3. Opis podataka

Za obezbéivanje aZuriranih rezultatata, ovaj rad koristi dme podatke na
zatvaranju Sest odabranih trziSta kapitala, Srbirvatske, Slovenije,
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Madarske, Neméke i SAD, koji pokriva period od 4. oktobra 200®dine do
18. avgusta 2009. godine (slika 1-6). U ovom raslovencionalni povr&ji na
akcije za ova trziSta iztéanavaju se od sledié indeksa:

« BELEX 15 indeks najboljih kompanija za Srbiju;
e CROBEX za Hrvatsku;

e SBI TOP za Sloveniju;

e« CETOP za Mdarsku;

e« DAX za Nemaku i

¢ S&P 500 za SAD.

Ove cetiri godine su veoma interesantne, jer su regioriatleksi dostigli
svoje najviSe istorijske vrednosti u 2007. i 2098dini, ali su zbog uticaja
svetske ekonomske krize, vrednosti dtasti smanjene. Pre dokazivanja
potencijalne kauzalnosti i njenih efekata, ta@dprikazati korelacione vrednosti
izmeiu BELEX-a 15 i drugih indeksa. Zbog razlike u radndanima izméu
Beogradske berze i drugih trziSta u regionu, bbsieovacija se takie razlikuje.
Broj observacija je u rasponu od 900 do 957. ¢clmnavanja sa ovim
observacijama ukljuju procentne promene u ROl(engl. Return on
Investmenisvrednostima.

Ove ROI vrednosti predstavljaju dve promenljive ekoge koriste u
izratunavanjima. Pre upotrebe direktnog testa za Greodiekauzalnost,
testir&emo korelacije izm#u ROI vrednosti BELEX-a 15 kao predstavnika
srpskog trziSta kapitala i drugih indeksa sa afkeg, nemakog, matarskog,
hrvatskog i slovengkog trziSta kapitala. Tabela 1 prikazuje sumarngagie za
izratunavana trzista. Postoji nekoliko metoda za isgitjg protoka informacija
i zajedntkog kretanja cena na trziStima kapitala Sirom tditl zemalja.

U ovom radu akcenat je stavljen na testiranjéumavisnosti izméu trzista
kapitala u Srbiji sa trZistima kapitala iz zemakpgiona (Hrvatska, Slovenija i
Madarska) i trzistima kapitala u razvienom svetu (Meka i SAD)
koris¢enjem:

(i) Deskriptivne statistike, (ii) Linearne korelgs i (iii) GrendZerove
kauzalnosti.

U tabeli (2) predstavljena je deskriptivna stdtesti povrgaja svih
berzanskih indeksa. Ona uldpje distribuciju, standardnu devijaciju, meru
asimetrije, meru spljoStenosti i koeficijent vatija. PaZljivim posmatranjem
dobijenih rezultata iz tabele moZe se uvideti daeshako trziSte kapitala nudi
najveli povrataj na investicije sa razumnim nivoom rizika. Piéhlb na istom
nivou rizika, srpsko trziSte kapitala nudi negativaovr&aj na investicije.
Berze u SAD, Hrvatskoj i M#arskoj u proseku daju negativni posap za
period koji se ispituje. Slovetko trZiSte kapitala po podacima iz tabele 2

! Prinos na investicije-iztanat kao razlika logaritama izde dve vrednosti berzanskog indeksa.
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izgleda kao najmanje riao jer je vrednost standardne devijacije najmanja u
odnosu na druga trziSta, mada se ta vrednost tikujazdrasténo, izuzev u
poreienju sa trziStem SAD.

Tabela 1: Rezime podataka

TrziSna
Zemlja Ime indeksa Valuta kaprgﬁtil(i)znai\gj: u

USD)*
1. Srbija BELEX 15 Dinar 11 490.5
2. Hrvatska CROBEX Kuna 26 619.0
3. Slovenija SBITOP Euro 12 140.9
4. Madarska CETOP Forinta 30 036.6
5. Nem&ka DAX Euro 1292 355.3
6. SAD S&P 500 Dolar 11 837 793.3

* Podaci su za 2009. godinu
Izvor: World Federation of Exchanges

Samo trziSta kapitala u Srbiji i Nemaj su pozitivno iskrivljena.
Negativna iskrivljenost se vidi kao znak nelineathou dinamici trZista
kapitala. Sve prikazane statistike za meru asijaetfengl. skewnss) su
asimetréne distribucije. TrziSta kapitala Srbije i Netka, kao i devizno trziste
Srbije, iskrivljeni su sa desne strane, kao Storikazano njihovom pozitivnom
vrednogu u tabeli (2), a svi ostali su iskrivijeni u lefregativna iskrivijenost).

Tabela 2: Deskriptivna statistika dnevnih povraaja

Indeks Broj Srednja St. K_(_)ef_._ Mera _l\/Jera _

obs vrednost | Devijacija |varijacije | asimetrije | spljoStenosti
BELEX 15 | 57 -0.00033 0.0186 -5563.9 0.1699 8.74472
DAX 57 0.00002 0.0164 72617 0.2112 7.7077
S&P 500 42 -0.00022 0.0788 -34579 -0.4654 428.02%
CETOP 41 -0.00026 0.0221 -8232.1 -0.7550 7.938¢4
CROBEX 10 -0.00011 0.0184 -17282 -0.2110 8.9061
SBITOP 96 0.00019 0.0154 8041.1 -0.5232 7.2843

Izvor:; Autorova izr&unavanja
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Spljodtenost daje meru ,debljine” distribuciji u rembu na normalnu
raspodelu. Za normalnu raspodelu, spljoStenogbifgo jednaka tri. Svi dnevni
povr&aji na akcije, kao i poveaji na devizni kurs RSD/EUR, imaju &e
spljostenost, Sto ziada imaju deblji rep i vé vrh od normalne raspodele.

Slika 1: Povraéaji berzanskog indeksa BELEX 15 u periodu oktobar 205-avgust 2009.

Plot of variable: BELEX15

0.15 0.15
0.10 40,10
0.05 | {0.05

o

-

i 0,00 1 0.00

L]

oo
-0.05 | {-0.05
010 | 1{-0.10
-0.15 : : : : ; : . ; ; -0.15

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1000

Case Numbers

Izvor: Autorova izrgunavanja

Slika 2: Povraéaji berzanskog indeksa CROBEX u periodu oktobar 208-avgust 2009.

Plot of variable: CROBEX
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Koeficijent varijacije (englCoefficient of Variation meri stepen volatilnosti
relativnog dnevnog powaja. Na razvijenim trziStima kapitala (SAD i Netka),
koeficijenti varijacije su v u proseku od onih za sve druge zemlje, osim Idkeat
Sve u svemu, na osnhovu koeficijenata varijacijeZzenee zakljtiti da trziste
kapitala Srbije ima najmanji nivo volatilnosti uraxsu na sve druge zemlje.

Slika 3: Povraéaji berzanskog indeksa SBI TOP u periodu oktobar 205-avgust 2009.

Plot of vaniable: SBITOP
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Slika 4: Povraéaji berzanskog indeksa CETOP u periodu oktobar 200&vgust 2009.
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Slika 5: Povra¢aji berzanskog indeksa DAX u periodu oktobar 2005-agust 2009.

Plot of variable: DAX
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Slika 6: Povrataji berzanskog indeksa S&P 500 u periodu oktobar Ab-avgust 2009.

Flot of variable: S&P
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4. Rezultati

Vrednosti korelacije ukazuju na stepen povezanastiedu berzanskih
indeksa. Koeficijent korelacije koristi se za mgeestepena povezanosti berzi.
To pokazuje kako promene u jednom indekséuutia drugi, gde viSa korelacija
vodi i do ve&e povezanosti iznadel indeksa.

Tabela 3: Vrednosti koeficijenta korelacije r i ttesta zn&ajnosti za date indeksne parove

Parovi promenljivih Pirsonov t-test’ za Marginalne
koeficijent znatajnost (grani¢éne) vrednosti
korelacije r koeficijenta za t-tesf

korelacije r

1. BELEX 15 i CROBEX 0.269441 8.43084 0d-1.960 do +1.960

2. BELEX 15i CETOP 0.212676 6.67047 od -1.960 + do 1.96(¢

3. BELEX 15i SBITOP 0.302916 9.50381 od -1.960 + do 1.96(

4. BELEX 15 i DAX 0.152455 4.76959 od -1.960 + do 1.96(

5. BELEX 15i S&P 500 0.023419 0.71858 od -1.96d0+1.960

NapomenaBoldovane vrednosti su statiti znatajne zao=0.05
Izvor: Autorova izr&unavanja

Kao Sto se iz tabele (3) vidi BELEX 15 ima pozitvwrednosti koeficijenta
korelacije sa svim ostalim berzanskim indeksima.inOw sliaju sa
finansijskim trziStem SAD{ testkoji meri zn&ajnost koeficijenta korelacije u
svim ostalim slgajevima odbacuje hipotezu,HTo zn#&i da sa svim trZistima
izuzev sa trziStem SAD, trZiSte kapitala u Srbjkazuje statistki znatajnu
pozitivnu Kkorelaciju. To zna da rast berzanskih indeksa ovih trziSta dovodi
korelativno i do rasta vrednosti berzanskog indeB&LEX 15. MoZe se
zakljwiti da trziSte kapitala u Srbiji ima korelativne 2ee sa regionalnim
trziStima, kao i sa naj¢éem ekonomijom u Evropi - Nemkom Sto je i
o¢ekivano. Najvéu vrednost koeficijenta korelacije indeks BELEX ib%a sa
slovengkim indeksom SBI TOP. Ovaj rezultat jestéekivan iz mnogo
razloga, a jedan od najvaznijih jeste povezanastim dve ekonomije koja je
rezultat velikih investicija koje upravo dolaze &ovenije. Slovenija je u
poslednjih 10 godina drugi najvazniji investitor sego 1.6 milijardi USD
investicija u ekonomiju  Srbije. U Srbiji, ta#e, posluje vise od 500
sloven&kih kompanija. Pozitivne koreleacije sa trziStimapkala u Hrvatskoj i
Madarskoj, iako ne preterano velike (21 i 26%), preijéiz po Cohenu (1988)

2 Sa 0.05 nivoom zikajnosti

% Ova vrednost zavisi od broja posmatranja ili df Smdentovoj t raspodeli koji su u nasem
sluaju za sve indeksne paroveéved 450, tako da u Studentovoj t raspodeli odgajvar
beskonanosti za df vrednosti.
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male, nisu dekivane. Mdutim studija Onaya (2006) potiuje rezultate ovih
korelacija zemalja u regionu. Njegovi rezultati mi@ na nizak stepen
korelacija izméu regionalnih trzista kapitala Mala stopa korelacije sa
najve&éom ekonomijom Evrope i najzéa@nim izvoznim partnerom Srbije,
trzistem kapitala Nentke takae nije @ekivana. To znd da velika
povezanost izni# dve ekonomije nema tolikog uticaja na dusobnu
povezanost njihovih trZiSta kapitala, Sto vredrzsstkorelaciju i pokazuje. Ne
postojanje statistki znatajne korelacije sa trzistem kapitala SAD, u krgjnjo
liniji nije iznenadujuce. Orijentisanost ekonomije Srbije ka Evropi i Rude u
prilog ovoj neznatnoj korelaciji koja ukazuje dgposmatranom periodu trziste
kapitala SAD nema prevelikog uticaja na kretanjgacBeogradske berze.

Niske korelativne vrednosti izrde trziSta kapitala tranzicionih zemalja
moZze biti zbog faktora kao Sto su nedostatak slobdrjovine i neadekvatnog
znati da je indeks srpskog trzista kapitala BELEX j& ustanovljen znatno
kasnije od indeksa drugih regionalnih i tranziciomemalja, narto indeksa
razvijenih zemalja. Niske korelativhe vrednostingki n&in mogu biti rezultat
ove ¢&injenice. Pored toga, niske korelacije izimesvih zemalja iz ovog
istrazivanja sa trziStima SAD i Ne&fiee, kao predstavnika razvijenih trziSta su
takade potvideni od strane radne studije Egerta &iode (2007).

Postojée  korelacije izméu trziSta obuhwenih ovim radom
podrazumevaju njihovu ndezavisnost, ali ne otkrivaju pravac uticaja, odmmosn
uzrainost izmeu njih. Stoga, slede korak koji je u kvalitativnom smislu
mnogo znd&ajniji i koji odreduju pravac uzréno-posledine veze izmdu
promenljivih, jeste odidvanje kauzaliteta izn@# njih. Kao Sto je i u
metodologiji spomenuto, u istraZivanfe se koristiti metoda direktnog testa
GrendZerove kauzalanosti kdehjem odgovarajiih jednd&ina. Prvo je
neophodno definisati hipoteze koje se ispituju.tAldlipoteza kaze da X ne
uzrokuje Y. Drugim r&ma, svi koeficijenti zajedno su jednaki nuli, a
alternativna hipoteza kaZze da bar jedan koeficijgjet jednak nuli. Standardni
F-test i p-vrednosti (engp-valug se koriste za testiranje nulte hipoteze. Model
koji se Kkoristi u ovim izréunavanjima je metod najmanjih kvadrata. Sva
izratunavanja koriste stepen giagnosti od 0.05.

Kao Sto tabela (4) pokazuje empirijski rezultatiamlju na postojanje
jednosmerne kauzalnosti usmerene od darskog i nemékog ka trzistu
kapitala u Srbiji. To ukazuje da CETOP GrendZeriim BELEX 15. Takde,
drug&ije se moZe konstatovati da proSle vrednosti indeRETOP mogu
predvideti sadasnje ili bude vrednosti indeksa BELEX 15. Na istiiamoze
se reéi da proSle vrednosti indeksa DAX mogu predvidetilasSnje ili budée
vrednosti indeksa BELEX 15.

4 Studija istraZuje kointegraciju izmbe hrvatskog, bugarskog, rumunskog i turskog trZista
kapitala i otkriva veoma male korelacije izioenjih.
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Tabela 4: Rezultati GrendZerovog testa kauzalnosti

Nulta hipoteza Obs. F-statistic | Verovatnéa Odluka
B'i"z'fgli 1}156 (érsg‘g& N€ 1 908 3.5083 0.0304 | Odbija se
Cli?oiﬁjé CrendZer® | 908 16.1431 1.E-07 | Odbija se
BELEX klu?eGéeErﬁég ne | 932 1.3266 0.2185 | Prihvata se

%E;i;e%rgfg’rlge 932 4.1489 2.9326e-05 Odbija se
u'i'fo'-a; 1> Grendzerne | 802 2.6914 0.0300 | Odbija se
Sui'rglz ';%réﬁgieige 892 5.4712 0.0002 | Odbija se
BELEX glfuggffer ne | 948 1.6205 0.1048 | Prihvata se
u%ﬁ%‘;”gf&”fs 948 5.6057 1.E-07 | Odbija se
BE&iékﬁ?e(gggdégg ne | 941 0.0831 0.7732 | Prihvata se
Sugz":oﬁl?j% (;E[‘gie{;e 941 1.5866 0.2081 | Prihvata se

NapomenaRezultati koje mozZzemo videti u ovoj tabeli dobijen kori€enjem
softvera specijalizovanog za rad sa vremenskinjeseai E-view 7 softvera

Izvor: Autorova izr&unavanja

Ovi dokazi o postojanju dve jednosmerne kauzalriaktiie ozngavaju da
se indeksi CETOP i DAX prvi pomeraju, a da ih inel®ELEX 15 prati, ali sa
izvesnim zakaSnjenjem. Rad je prona3ao dokazetojapppi dve dvosmerne ili
~pune” kauzalnosti izmi#u srpskog i hrvatskog i slovefiag trziSta. To zna
da promene u cenama na srpskom trziStu kapitatdvidaju promene u
cenama na slovedleom i hrvatskom trzistu kapitala, kao i obrnuto.ugalnost
u ova dva sléaja je @ekivana ako znamo d@ vetina stranih investitora u
srpsku ekonomiju iz Hrvatske i Slovenije (Privradkomora Srbije, 2008) i
rezultati kauzalnosti samo to i patuju. Rad nije pronasao dokaze o postojanju
kauzaliteta jedino iznit trZiSta kapitala Srbije i SAD. Objasnjenje moggalti
u cinjenici da je srpsko trziSte kapitala joS uvek ommljno integrisano sa
razvijenim svetskim finansijskim trziStima. Mog objadnjenje ove razlike u
rezultatima za ova dva trziSta moZze biti i speénifist analiziranih podataka, jer
je test GrendzZerove kauzalnosti osetljiv na nekeaktaristike vremenskih
serije (npr. duZina kasnjenja).
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5. Zaklju¢na razmatranja

Empirijski dokazi predstavljeni u ovom radu ukazuja to da postoje
znaajne veze izmi#u nekih trzista kapitala sa trziStem kapitala ®:dgrvo, rad
je testirao mogée koeficijente korelacije izndet BELEX-a 15 i svih ostalih
indeksa trziSta kapitala. Rezultati pokazuju datijiSte Srbije pokazalo
statisttki znatajne pozitivne koeficijente korelacije sa hrvatskatovengkim,
madarskim i nem&kim trziSte kapitala. Svi oni su pozitivni, tako d&o se
jedan od njih pou&ava, to zn& da se vrednosti srpskog trZiSta kapitala ko
povetavaju. Rezultati iz korelacionih testova pokazugusdpsko trziSte kapitala
i, posredno, cela privreda imaju najjainterakciju sa slovelkim trzistem
kapitala.

Drugo, rad je testirao mognost postojanja kauzaliteta iztwe indeksnih
parova. Rezultati pokazuju da je kod nekih indgkgmirova, identifikovano
postojanje odmrdenog tipa kauzalnosti. Zakfjuiemo da BELEX 15 mozZe
predvideti kretanja CROBEX-a i SBI TOP-a. Takp moZzemo zakljtiti da
CROBEX i SBI TOP mogu predvideti promene u kretaajiBELEX-a 15.
Dakle, ovaj rad je dokazao postojanje o dvosmetmjzalnosti izméu
povrataja trziSta kapitala u Srbiji i berzanskih pda@ u Hrvatskoj i
Sloveniji.

Rezultati korelacionih i kauzalnih izl@anavanja ukazuju da regionalna i
razvijena trziSta kapitala sa srpskim trZiStem tadpiimaju odnose razlie
velicine. Rezultati podrZzavaju stav da je globalizacsieetske ekonomije
poboljSala njihovo méusobno prozZzimanje.
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DYNAMIC INTERACTIONS AMONG INTERNATIONAL
EQUITY MARKETS: A SERBIAN PERSPECTIVE

Abstract: This paper investigates the nature and extent of interactions
between the Serbian equity market and selected regional and developed
equity markets. Using the most recent data for the appropriate stock
market indices spanning the period 2005-2009, market interdependencies
are gauged by running cross-correlation tests. The results show statistically
significant correlations between the Serbian and German equity markets as
well as the Slovenian and Croatian equity markets. Most notably, the
highest correlation coefficient is calculated between equity returns in Serbia
and Germany. Evidence of bidirectional causality is found among Serbian,
Croatian and Slovenian markets. Also paper found unidirectional causality
from Hungarian and German markets to Serbian market

Keywords: time series analysis, correlation, equity index, interdependence.



