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SUMMARY
This doctoral dissertation deals with the field of financial econometrics. Four financial market

phenomena are investigated: returns distribution, volatility, covolatility, and safe haven assets
using time series analysis and high-frequency data on financial assets.

The main objective is re-examining the safe haven and hedge properties of two currency classes,
distinguished by the regulation and centralization level. While the role of a long-term hedge and
safe haven during crisis periods, such as COVID, has been explored in the literature for various
assets, this dissertation fills a significant gap by utilizing intraday transaction data and addresses
numerous issues related to integrated variance and covariance estimation.

By sampling the data so frequently we get more complete information on price movement and
trading activity.

The four steps that accompanied the four published papers led to the achievement of the goal — the
answer to the main hypothesis: The robust two times scaled estimator is superior to other
considered volatility and covolatility estimators. This hypothesis leads to the identification of a
safe haven currency in comparison with the general market movements.

We start by examining distribution of returns and finding a data driven benchmark of the “true”
density function for major market indices in consideration. Following that, we investigate whether
the Robust two times scaled estimator is superior among alternative estimators of volatility by
utilizing high-frequency data on a 1 second time scale over a 7-year period. Next we examine
potential safe haven asset, cryptocurrencies market by comparing sectoral cryptocurrency
portfolios with the benchmark CRIX index. Finally, we determine the best covolatility estimator
and identify Swiss Franc as the best performing safe haven currency compared to general market
movements and confirm that Bitcoin has the characteristics of safe haven currency.



PROSIRENI SAZETAK

Tijekom posliednja dva desetlje¢a bili smo svjedoci niza tekucih kriza po€evsi od dot-com balona,
globalne financijske krize iz 2008., COVID krize, energetske krize, krize europskog drZzavnog
duga, rusko-ukrajinskog rata i krize kineskog sektora nekretnina. Klju¢no obiliezje tih kriza bilo
je snazno povecanje korelacija izmedu trZiSta i imovine na regionalnoj ili globalnoj razini. Ova
karakteristika postaje sveprisutna opasnost koja signalizira rastu¢i u¢inak globalne financijske
zaraze na medunarodnim trziStima. Jasna prisutnost regionalne ili globalne financijske zaraze
nema samo prakticne implikacije na dnevnu raspodjelu portfelja i strategije zastite od rizika, veé
takoder utjeCe na naCine financijskog upravljanja. Tiekom kriznih razdoblja svi trZi$ni sudionici
skloni su traZenju uto¢iSta u valutama koje se smatraju sigurnim uto¢i§tima. Oni pretvaraju svoju
lokalnu gotovinu u te valute kako bi sacuvali vrijednost. Percipirana sigurnost tih valuta dovodi
do povecanja njihove vrijednosti, ¢akiako predmetni dogadaji mozda nisu imali znacajan utjecaj
na tu valutu. Osim ameri¢kog dolara, $vicarskog franka i japanskog jena koji su ve¢ poznati u
literaturi kao valute sigurnog utoCiSta, tj. pouzdane pohrane vrijednosti tiekom nesigurnih
ekonomskih vremena, kriptovalute takoder imaju potencijal djelovati kao imovina utodita zbog
svoje decentralizirane prirode inedostatka regulacija. O njima se raspravlalo kao o potencijalnom
sigurnom uto¢iStu, osobito posliednjih godina kada je njihova popularnost porasla. Kriptovalute
nisu vezane ni za jednu drzavu ili organizaciju, $to ih ¢ini manje ranjivima na djelovanja vlada ili
geopolitickih prijetnji. Ovo istrazivanje ispituje i zakljuCuje koja je potencijalna valuta sigurnog
uto¢iSta bolja imovina sigurnog utoCiSta tijekom razdoblja promatranja na temelju definirane
referentne vrijednosti Robustnog dvostruko skaliranog procjenitelja kovolatilnosti. Metodologija
za odredivanje cilja oslanja se na kovolatilnost. Kako bismo dosli do zaklju¢aka, podijelili smo
nase istrazivanje u Cetiri diela. Ova doktorska disertacija bavi se podrucjem financijske
ekonometrije, posebno analizom vremenskih serija visokofrekventnih podataka financijske
imovine. Podaci visoke frekvencije, promatrani u vrlo kratkim vremenskim intervalima, primjerice
svake minute ili svake sekunde, daju potpunije informacije ne samo o kretanju cijena, ve¢ i o
trgovinskim aktivnostima, $to omogucuje bolie razumijevanje pojava na financijskim trzi§tima,
kao §to su npr. distribucija prinosa, volatilnost i kovolatilnost. Procjena upravo ovih pojava
pomocu visokofrekventnih podataka je nadin na koji zakljuCujemo o glavnoj hipotezi ove
disertacije. PoCinjemo ispitivanjem distribucije prinosa i pronalaZenjem referentne vrijednosti
"prave" funkcije gustoce za glavne trzi$ne indekse koji se razmatraju. Nakon toga, istrazujemo je
li Robustni procjenitelj s dvije skale superioran medu alternativnim procjeniteljima volatilnosti
koriStenjem visokofrekventnih podataka na vremenskoj skali od 1 sekunde tiiekom razdoblia od 7
godina. Zatim ispitujemo potencijalno sigurno utoCiSte, trziSte kriptovaluta, usporedujuéi
sektorske portfelje kriptovaluta s referentnim indeksom trziSta kriptovaluta, CRIX. Naposlietku,
utvrdujemo najbolji procjenitelj kovolatilnosti i identificiramo sigurne valute s najboljim
rezultatima u usporedbi s opéim trzi$nim kretanjima. Nakon uvodnog dijela doktorske disertacije
slijede poglavlia u kojima su prezentirani sami znanstveni radovi koji ¢ine ovu doktorsku
disertaciju i ¢ine zaokruzenu logi¢ku cjelinu.



Poglavlie 1. Prediktivna to&nost modela odredivanja cijena opcija s obzirom na podatke visoke
frekvencije.

U prvom dijelu poglavlja, visokofrekventni podaci koriste se za procjenu funkcija gustoce
vjerojatnosti za odabrane datume dospijeca europskih put i call opcija s ciliem njihove usporedbe
s impliciranim funkcijama gustoCe, izvedenim ex-ante (prie datuma dospijeca). Cilj ovog dijela
istrazivanja je koriStenje visokofrekventnih podataka u odredivanju snage predvidanja modela za
odredivanje cijena opcija. Ovdje se koriste visokofrekventni podaci za pruzanje referentne funkcije
gustoCe vjerojatnosti koja se koristi u svrhu usporedbe. Osim visokofrekventnih podataka koji se
promatraju svake minute, podaci o put i call opciama na burzovne indekse CAC (Cotation
Assistée en Continu), AEX (Amsterdam Exchange index), MIB (Milano Indice di Borsa) i DAX
(Deutscher Aktien index) razmatraju se u ovom dijelu istraZivanja. Istrazivanje se provodi u dvije
faze. Prva faza uklju¢uje procjenu impliciranih funkcija gustoc¢e vjerojatnosti na datum dospije¢a
kori§tenjem podataka o opcijama. Druga faza bavi se usporedbom procijenjenih funkcija gustoCe
vjerojatnosti s referentnom funkcijom gustoce na temelju visokofrekventnih podataka, dobivenom
metodom Kernel procjene. KoriStenje metode procjene gustoce kernela na promatranim
visokofrekventnim podacima u stvarnom vremenu daje aplikativni doprinos i time veliku prednost
u odnosu na druge studije koje se uglavnom oslanjaju na podatke simulacije. KoriSteni modeli su:
Shimkov model, Mixture Log-Normal model i Edgeworthov model ekspanzile. Glavni cilj
istraZivanja je procijeniti njihovu prediktivnu to¢nost i odabrati najprikladniji model. Promatrani
burzovni indeksi su CAC, AEX, MIB i DAX, odnosno francuski, nizozemski, talijanski injemacki
trziSni indeks. Financijski instrumenti koji se koriste su call i put opcile na glavne indekse
navedenih financijskih trZi§ta na kombinacije datuma trgovanja i datuma dospije¢a opcija u 2018.
godini.

Procjenjujemo implicirane funkcije gustoce vjerojatnosti na datume dospije¢a Shimkovog modela,
Mixture Log-Normal modela i Edgeworthove ekspanzije. Pruzamo rezultate usporedbe zmedu
procijenjenih funkcija gustoCe vjerojatnosti, dobivenih trima modelima cijena opcija, ireferentnih
vriednosti "pravih" funkcija gustoce vjerojatnosti, dobivenih procjenom Kernela koriStenjem
visokofrekventnih podataka. Za svaki datum dospije¢a prikazana je graficka i analiticka
usporedba. U naSem istraZivanju implementiramo metode usporedbe izvan uzorka i utvrdujemo
prediktivnu to¢nost. KoriStena su dva testa, Diebold-Mariano test i Kolmogorov-Smirnov test.
Rezultati sudostupni za sve kombinacije odabranih datuma trgovanja iisteka. Iz grafickih rezultata
o¢ito je da je procjena gustoce kernela dovoljno to¢na da se moze koristiti kao referentna vrijednost
za usporedbu izvan uzorka i da uglavnom Shimkov model najbolie odgovara "pravoj" gustoci.
Ovaj rezultat je od velikog interesa za investicijsku industriju kako bi analitiCari znali koji model
odredivanja cijena opcija koristiti pri procjeni trziSnih o¢ekivanja.

U ve¢ini slu€ajeva odbacujemo nultu hipotezu Kolmogorov-Smirnovljevog testa da procijenjene
gustoce vjerojatnosti potje€u iz "prave" funkcije gustoce. Nulta hipoteza je odbijena na razini
znacajnosti od 5% u vecini slucajeva osim za DAX indeks na datum trgovanja 23. ozujka 2018. i



datum dospie¢a 21. ruyma 2018. To zna¢i da su funkcija gustoce vjerojatnosti implicirana
Shimkovim modelom i "prava" funkcija gusto¢e dobivena Kernelovim procjeniteliem iste.

Diebold-Mariano test se koristi za testiranje nulte hipoteze da promatrani modeli cijena koji imaju
istu sposobnost predvidanja. U primjeru AEX dioni¢kog indeksa na datum dospije¢a 17. kolovoza
2018. i datum trgovanja 22. lipnja 2018. odbacena je nulta hipoteza na razini znacajnosti od 5%.
U jednakom broju slucajeva pokazalo se da Mixture Log-Normal model, Shimkov model i
Edgeworthov model ekspanzije imaju istu prognostitku to€nost, tj. nismo odbacili nultu hipotezu
na razini zna¢ajnosti od 5%. Vazno je naglasiti da su u shui¢aju DAX trZinog indeksa na datum
trgovanja 22. lipnja 2018. i datum isteka 20. srpnja 2018. svi modeli imali istu prognosti¢ku
to¢nost. Iz perspektive da Kernelprocjenitelj pruza referentnu funkciju gustoce vjerojatnosti, moze
se zaklju€iti da je model Shimko najbolji model izvan uzorka u usporedbi s "pravom" gusto¢om.
Stovise, nulta hipoteza Kolmogorvo-Smirnovljevog testa odbacena je u veéini slucajeva za sve
trzi8ne indekse i sve kombinacije datuma trgovanja i isteka. Rezultati Diebold-Mariano testa nisu
odbacili nultu hipotezu koja implicira da modeli imaju istu prediktivnu tonost. Prema grafickim
prikazima i Kolomogorov-Smirnov testu mozemo zaklju¢iti da Shimkov model najbolju
prognosticku to¢nost.

Ovo istraZzivanje pridonosi postojecoj literaturi na dva nadina: prvenstveno za pronalaZzenje
referentne vrijednosti "prave" funkcije gustoce koriStenjem visokofrekventnih podataka pomocu
Kernel procjenitelia te odredivanje to¢nosti predvidanja modela cijena opcija. Usporedba
referentne funkcije gustoce s procijenjenim funkcijama vjerojatnosti daje primjenjive rezultate za
trzine sudionike i financijska regulatorna javna tijela.

Poglavle 2. Je li Jump Robust Two Times Scaled Estimator superioran medu konkurentima
ostvarene volatilnosti?

U drugom dijelu disertacije procjenjuje se integrirana varijanca odabranih burzovnih indeksa
koriStenjem visokofrekventnih podataka. Radi se o varijanci prinosa financijske imovine, odnosno
standardnoj devijaciji prinosa koja se poistovjecuje spojmom volatilnosti. Istrazujemo je li robusni
procjenitelj s dvostrukom skalom superioran medu alternativnim procjeniteljima integrirane
varijance koriStenjem visokofrekventnih podataka na vremenskoj skali od 1 sekunde tijekom
razdoblja od 7 godina. Razmatraju se dvie skupine procjenitelja, onih koji su otporni na
mikrostrukturni $um i procjenitelji otporni na cijenovne skokove. Rad procjenitelia testiran je na
burzovnim indeksima razvijenih europskih zemalja. Analizirani indeksi su likvidni, njima se
uCestalo trguje i pokazuju intenzivnu unutardnevnu aktivnost. Optimalna ucestalost uzorkovanja
svakog procjenitelja odredena je s obzirom na kompromis izmedu njegove pristranosti i varijance
te je pojedinaéno prilagodena znaCajkama svakog burzovnog indeksa. Osim testa transformacije
integrala vjerojatnosti (PIT)iMincer-Zarnowitzeve regresije, ovisnost o gornjem repu Gumbelove
kopule smatra se prikladnom mjerom za usporedbu procjenitelia. Nadmocnost robusnog
procjenitelia s dvostrukom skalom dokazana je za sva analizirana trZiSta s obzirom na optimalnu

Vi



ucestalost uzorkovanja. U ovom radu razmatraju se visokofrekventni podaci razvijenih burzi
Njematke, Italije, Francuske i Velike Britanile na fekvenciji uzorkovanja od 1 sekunde. Kako bi
se definirala optimalna frekvencija uzorkovanja koristi se srednje kvadratna pogreska (RMSE)
predloZzenog procjenitelja.

Nakon izrauna realiziranih procjenitelja volatilnosti i RTSRVtA‘k’eprovode se tri metode
usporedbe kako bi se odredilo koji procjenitelj volatinosti najbolie odgovara referentnoj
vrilednosti . Ove tri metode usporedbe su Mincer-Zarnowitzeva regresija, PIT test i ovisnost o
gornjem repu Gumbelove kopule. Mincer-Zarnowitzeva regresija temelji se na ukupnoj izvedbi

realiziranih modela volatilnosti. Proveden je PIT test kao postupak prilagodbe gustoce kako bi se

ispitalo kako se ispitani realizirani procjenitelji volatilnosti ponaSaju u usporedbi s RTSRVtA’k'e.

Kori§tena je ovisnost gornjeg repa jer ispituje $to se dogada u ekstremnim vrijednostima.

RTSRVtA'k'g je definiran kao referentna vrijednost jer je potvrdeno da je RTSRVtA'k'g

mikrostrukturne $umove, cjenovne skokove i nesinkrono trgovanje.

otporan na

Svaka metoda usporedbe ukljuuje prilagodavanje sedam procjenitelia volatilnosti referentnoj

vrijednosti (RTSR VtA’k’a). Optimalna u¢estalost uzorkovanja odabrana je za svako europsko trZiste,
na temelju minimiziranja srednje kvadratne pogreske (RMSE). Za izraCun realizirane volatilnosti
predlaze se koriStenje prinosa koji se uzorkuju 3to je ¢ed¢e moguée. Medutim, ako je frekvencija
uzorkovanja veéa,to dovodi do problema s pristrano$¢u zbog mikrostrukturnog Suma. Potreban je
kompromis izmedu pristranosti i u¢inkovitosti pri odredivanju ucestalosti uzorkovanja. Mora se
uspostaviti optimalna udestalost uzorkovanja za promatrano financijsko trziste kako bi se smanjila
pristranost, ali kako bi procjenitelj volatilnosti idalie ostao u¢inkovit. U prisustvu skokova takoder
ée biti pristranosti u praktiénim primjenama procjenitelia koji nisu otporni na cjenovne skokove.
Dakle, to ¢e imati u¢inak na ucestalost uzorkovanja na koju takoder utje¢u trZiSna struktura,
likvidnost i mikrostrukturni $um. Optimalna ugestalost uzorkovanja utvrdena je za svako europsko
trziSte. Za Njemacku je to 20 sekundi, za UK je 30 sekundi, za Italiju je 10 sekundi i za Francusku
je 13 sekundi Minimiziranm RMSE u odnosu na broj poduzoraka, dobiva se optimalna
uCestalost uzorkovanja.

Rezutltati PIT testai Mincer Zarnowitz regresije za usporedbu realiziranih procjenitelja volatilnosti

pokazuju da RV, TSRVtA'k, ARVtA'ki HYRV/slabile podnose stres i cjenovne skokove. Stoga
rezultati ne daju jasan odgovor koji procjenitelj najbolje odgovara referentonj vrijednosti. U tom
slu¢aju, ovisnost o gornjem repu je povolina metoda za koriStenje jer uzima u obzir ekstremne
vrilednosti. Prvo je koristena Mincer-Zarnowitzeva regresija gdje je testirano koliko dobro
procjenitelji volatilnosti odgovaraju RTSRVtA'k’e.

Za Cetiri europska trZiSta i sedam procjenitelja volatinosti nulta hipoteza je odbacena na razini
znacajnosti od 5%. To je pokazalo kako se sedam promatranih procjenitelia volatilnosti ne

podudara s RTSRVtA'k'e. Test integralne transformacije vjerojatnosti (PIT) koriSten je kako bi se
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