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��������������������	�� !

"�!	#��!�	$�!����
���������������	
�%&��!'�!	���$(�)�
	�������#��	$�*$!����	��!�
������+�!�����   

 

3.1 ���������������������� 
,���������
�� ��� *�',�'�'��-���(���	��� (time-series data) .�&�#������'�!�'��-�

	���$(�	
�%&��!'�!)�
	�������#��	$�*$!$� �	���$(�*��	�'�-	���$(�*����� ��������
���	�� !	���,�'�-'!%�����������
�� (interbank offer rate) ���#��	$�*$! ����/�	����� 0�&#(1� 

��)��!("�# (EU) ������
"#� .�&�	#2��'��-���!	�%��!'������ 11 #3 �� ����#3 �.�. 2542 4�� �.�.

2553 ���$� ��� � 143 ����!��� .�&��5��'��-���+�����
������#��	$�*$! ������$(����	���
�������#��	$� (International Monetary Fund, IMF) ����5���� .�&��'��-�$(��!)-����������������
+��/���'��-� data stream +���-�!���	�����������$(� (Financial & Investment Centre: FIC) 

,���������'��-���������	�� !�� �+��5��'��-���������	�� !���#��,�'�!-�,��-#���
���������������	�� !*$!�����������	�� !����#��	$� ����5��'��-�$� ����$�&�'������������$5�
,�'�!-�,��-#������$�� ����� �����#�$�&�'����������$� ����+�#�����*�'�'�!  

1) 	���$(�*��	�'�)�
	�������#��	$�*$!.�&��!-�,��-#������$�� (�����)  
2) 	���$(�*�����)�
	�������#��	$�*$!.�&��!-�,��-#������$�� (�����)  
3) ������������������	�� !*$!�������/�	�����.�&��!-�,��-#������$�� (������) 
4) ������������������	�� !*$!���6�����.�&��!-�,��-#������$�� (���	�)  
5) ������������������	�� !*$!���0�&#(1�.�&��!-�,��-#������$�� (���
�)  
6) ������������������	�� !*$!�����)��!("�#.�&��!-�,��-#������$�� (������) 
7) ������������������	�� !*$!������
"#�.�&��!-�,��-#������$�� (������) 
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3.2 	
�����	
�� 
 ����5�	��������+�!���5������ ����������*#��  
 ��������� 1 ���$����
�����&�����'��-� (Unit Root Tests) 

	�%&��+����������,�
�� ��� ,�'�'��-�$�&	#2���(���	��� (time series data),��������� .�&�
�'��-�$�&	#2���(���	����� �����,�0�+�������7�*����&� (non-stationary) ��&�
%� 
��	8��&! (mean) 

���
��
����#�#��� (variances) +���
��*��
�$�& 	#��&!��#��*#������	��� ���,�'�'��-�
��(���	���"�!*��*�'���+���
�����&�����'��-����� ��+���,�'	���#90��
�����������������
����#�����������
����������*���$'+��� (spurious regression) .�&�+���������$�$5�,�'�����

���	�:�"�!	#��!�	$�!����
���4���$�&#����7*�'��+,�'
��
���	
�%&��*#+���'�	$:++��� "�!
���	��*�'+��
���4��� t +�*��	#2�����+��+�$�&	#2�����/�� 
%�$5�,�'*�'
���4��� t �-�	�������
���
	#2�+��� 
���4��� DW (Durbin-Watson Statistic) ��
���&5���� ����,�'	�:�4�� High level of 

autocorrelated residuals $5�,�'���
������	�%&�4%�$�&	��!��� +��	#2����!��$�&+�!�����*�',�$��
	���/����� ����� ����#����7	�%&�+���������'��-�$�&������7�*����&�+���'�������$���� Unit 

root �������#�$�&+��5������������ "�!,���������
�� ��� ,�'�������$����
�����&�����'��-�
�'�!���� Augmented Dicky-Fuller test (ADF Test) ��������$�& (2.20) – (2.22) "�!�����4����
��������*�'�����  

 

  �� ���� ��������� ��� ������ ����� ����   (3.1) 

                           �� ���� ����� � ������ ��� ������ ����� ����  (3.2) 

                                                        ��� ���� ����� ���� � ������ ��� ������ ����� ���� (3.3) 

 

"�!$�& ���� ����  
%� �'��-���(���	����������#�$�&�'���������� 7 	��� t 
   �� �� �    
%� 
��������	��� 

  t    
%� 	��� 

  ��    
%� 
���
���	
�%&��	����(�� 
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�����/��$�&,�',����$����  
%� 

	�  : �  =  0 (Non-Stationary) 

	� : �  <  0 (Stationary)   

+���� �$5����	#��!�	$�!�
���4���$�&*�'+�� ADF test 4'�#;�	�������/������ �������
�'��-�$�&�5���$����������7���&� $�& order of integration Zero  [I(0)] ���4'�!�������/������ 

��������'��-�$�&$����������7�*����&� $�& order of integration Zero  [I(d); d > 0] .�&�4'��������#�
������7�*����&� �:,�'�� Order of Integration ,������$�&$5�,�'����#�������7���&�	�%&��5�*#
$�������*# 

 

��������� 2 #����7���+5���� Autoregressive Moving Average (ARMA(p,q))  
 ����+�����$����
�����&�����'��-���'� +���5��'��-�$�&������7���&���'�����	
������
���+5���� ARMA(p,q) $�&	������ ��������$�& (2.23) ��� (2.24) .�&����� ���������  

1) ��'�� Correlogram .�&�+����� ACF (Autocorrelation Function) ��� PACF 

(Partial Autocorrelation Function) 	�%&�,�',������+��7�	�%���-#���$�&	���������
��(���	��� ARMA(p,q) 

2) ���#����7
�������
��	8��&!"�!	�%��,�' lag p ��� q $�&*�'+�������	
����  
Correlogram ����'� 1) 

3) ���+����-#���$�&	������	�%&���+��7��������$�&	��%� (Residuals) *��	��� 

Serial Correlation "�!$5����$����
��  !" - Statistic ��� Breusch-Godfrey Serial Correlation 

LM "�!4'�!����������/����������������+5������
���	��������'� 

4) 	�%�����+5����$�&	������ (Model selection) "�!��+��7�+��
�� Akaike 

Information Criteria (AIC) ��� Schwarz Information Criterion (SC) 	#2�	�7<$�&,�',����
��+��7� ��������$�& (2.24) ��� (2.25) "�!�-#���������+5����$�&,�'
�� AIC ��� SC $���
��
�'�!$�&�(�	#2����+5����$�&��$�&�(� 
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��������� 3 ���#����7
��
����������!�����	�%&��*� (Conditional Volatility) ���
�'��-�"�!,�'���+5����$��	���/����*�'��� 

1) ��������! Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity     
(GARCH(1,1)) 
	�%&�#����7���+5���� ARMA �'�! Lag p ��� q $�&	�������5����������


��	8��&! (Mean Equation) ��'� +���� ������4��'�������
����������!�����	�%&��*� 

(Conditional Volatility) ����'��-�$(���������������� GARCH(1,1) "�!�'������/�����
���+5���� GARCH 
%� �����$�+������#��(��$����� (Positive Shocks) (�� # $) ���
�����$�+������#��(��$���� (Negative Shocks) (�� % $) �������$����
����������!�����
	�%&��*� (Conditional Volatility) 	��%����� 

 

 ��������������&� �� �' �������( � ��&���       (3.4) 

 

"�!$�& &�       
%�   
��
����������������#�$�&�'���������� 7 	��� t  
 &���  
%�   
��
����������������#�$�&�'���������� 7 	��� t-1 

 '      
%�   
��
�$�& (Constant term) 

            �      
%�   �����$���!��� � (ARCH Effect) �������#��(�����
����������!�����  
                           	�%&��*��������#�$�&�'���������� 
 �      
%�   �����$���!�!�� (GARCH Effect) �������#��(�����
����������!�����  
                           	�%&��*��������#�$�&�'����������  

2) ��������! Asymmetric Univariate GARCH (GJR(1,1)) 
�'������/��������+5���� GARCH 
%� �����$�+������#��(��$����� 

(Positive Shocks) (�� # $) ��������$�+������#��(��$���� (Negative Shocks) (�� % $) ��
�����$����
����������!�����	�%&��*� (Conditional Volatility) ���������� 

 
�&� � �' � ������( � )�*����+����( � ��&���    (3.5) 

 

"�!$�& &�      
%�   
��
����������������#�$�&�'���������� 7 	��� t  
 &��� 
%�   
��
����������������#�$�&�'���������� 7 	��� t-1 
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        '     
%�   
��
�$�& (Constant term) 

      �     
%�   �����$���!��� � (ARCH Effect) �������#��(�����
����������!�����  
                          	�%&��*��������#�$�&�'���������� 
 �     
%�   �����$���!�!�� (GARCH Effect) �������#��(�����
����������!�����  
                          	�%&��*��������#�$�&�'���������� 
             ����(    
%�   
��
���
���	
�%&���������#�$�&�'���������� 
        �*��+  
%�   ����#��� ��� (Indicator Variable)  

 

                               "�!$�&       �*��+ � � ,
-� ���� . $
$� ���� # $ 

	�%&�*�'�����
�����������'� �� ����*#
%�����5�	�� Residuals $�&*�'��$5����
$���� ARCH Effect .�&�	#2����$������� 
�������������'��-�������7�
�$�&,������
����	�����%�*�� ��%�����������!���&�
%� 	#2����$������������
����������!�����	�%&��*�	���
#90�� Heteroscedasticity ��%�*�� 

+�����+5���� Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity     

(GARCH(1,1)) ��� Asymmetric Univariate GARCH (GJR(1,1)) 	#2����#����7
��
������
����!�����	�%&��*� (Conditional Volatility) ������������#� ,���������
�����������������

��������������������	�� !"�!	#��!�	$�!����
���������������	
�%&��!'�!	���$(�
)�
	�������#��	$�*$!�� � +�$5�������������#�$���
-� $� ���� 10 
-� �����  

����!��� 3.1 
�����������������
��������������������	�� !"�!	#��!�	$�!����
���������
������	
�%&��!'�!	���$(�)�
	�������#��	$�*$! 

Variable�

 

	���$(�*��	�'����#��	$�*$! (LNCN)�

������������������	�� !*$!�������/�	�����(LNTUS)�

������������������	�� !*$!���6����� (LNTH)�

������������������	�� !*$!���0�&#(1� (LNTJ) 
 

	���$(�*��������#��	$�*$! (LNCO)�
������������������	�� !*$!�����)��!("�#(LNTEU)�

������������������	�� !*$!������
"#� (LNTSI)�
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��������� 4 ���#����7
��
�������������
����������!�����	�%&��*� (Conditional 

Volatility) �����������#�$� ���� 10 
-��'���'� +�$5�������������! ���+5���� Multivariate 

GARCH Model ,��-#��� The Diagonal Multivariate GARCH ����*�'�����  
 

  	� � / � � 0�1��� ����( � � 2343�� 	��3      (3.6) 

 

 	�%&� 	� � *&��� 5 � &6�+7� ' � *'��5 � '6+7� 0�   ����23  
%� 	�$������� mxm $�&
#������'�! ��3 ��� 2�3 ����5���� �5����� i,j = 1,…,m "�!$�&����08   ����23 *��	#2� Diagonal 

Matrices (i9j) +�*��	���������������������
����������!�����	�%&��*� (Spillover Effect) 

	�������+5���� Diagonal Multivariate GARCH �!-�)�!,�'�����/�� 
%� ��3 = 2�3 = 0 �5����� i=j 

= 1,…,m 

�����4����,��-#��� Matrix 2x2 *�'�����  
 

:&�&(; � <'�'(= ��:>�� $$ >((; <
�������(����= � �:?�� $$ ?((; :

&�����&(����; 
 

.�&��-#��� Diagonal Multivariate GARCH �� �!-����'������/��
%� >�( � >(� � $ ���
?(� � �?(� � $   

�-#�������= ��� Multivariate GARCH Model "�!��+��7� Conditional Correlation 

*�'��� ���+5���� Constant Conditional Correlation (CCC) ��� Bollerslev (1990) .�&�����
�� 
Correlation ,��-#���
�$�&$(�����	��� ������+5���� Dynamic Conditional Correlation (DCC) 

��� Engle (2002) .�&�����
�� Correlation ,��-#���$�&�����	#��&!��#��	��������� ��%������
	
�%&��*��	#��&!��#��������	#��&!��#�����	��� "�!+�$5����$5�������������
����������
�������#��(�� (Standardized Shocks) "�!����!���+5����$��	���/����*�'���  
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1)  ��������! Constant Conditional Correlation (CCC) 
,������+��7�
����������,��-#���
�$�&$(�����	���,�'���+5���� (Constant 

Conditional Correlation: CCC) .�&����+5���� CCC ���������  
 

                                       &�3 � �'� � � �������@(1@�� � � 2�&����A4A��    (3.7) 
 
"�!$�& &�3 
%� 
����������!�����	�%&��*��������#�$�&�'���������� 
 �����@(  
%� ����#��(���������#�$�&�'���������� 

  ���+5���� Constant Conditional Correlation (CCC) �5����� Matrices $�& 
Conditional Correlation 4-��5����,�'	$����� B .�&�	$����� �*C�CD�+  
 

2)  ��������! Dynamic Conditional Correlation (DCC) 
,����$�&+���+��7�
���
�(�4��
�����������!�����	�%&��*�$�&�����	
�%&��*��

	#��&!��#��������	#��&!��#�����	��� ,�'���+5����
�����������!�����	�%&��*�$�&�����
	#��&!��#��	��������� (Dynamic Conditional Correlation: DCC) .�&����+5���� DCC ���������  

 
������������������ � � *- E �� E �(+B � ��C���CD��� � �( ���  (3.8) 

 
"�!$�& ���(  
%�  Scalar Parameters $�&,�'�-�����$�����#�	����(�� 7 	���$�& F E -  

(Previous Standardized Shocks) ���
�����������!�����	�%&��*�$�&�����
	#��&!��#��	��������� 7 	��� F E - (Previous Dynamic Conditional 

Correlation) ���
�����������!�����	�%&��*�$�&�����	#��&!��#��	�����
���� 7 	��� F (Dynamic Conditional Correlation) 

  � 
%� 
�����������!�����	�%&��*��������#�$�&�'����������$�&����� 

	
�%&��*��	#��&!��#��������	#��&!��#�����	��� 
 C� 
%� �5�������	�
	���	����(�� Independently and Identically Distributed (iid) 


