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TESTIRANJE POKRIVENOG KAMATNOG PARITETA:
SLUCAJ HRK/EUR

THE TEST OF COVERED INTEREST RATE PARITY:
THE EVIDENCE FROM EURO/KUNA CASE

SAZETAK: Cilj ovoga rada je uspostaviti vezu izmedu terminske premije/diskon-
ta 1 kamatnog diferencijala koriste¢i model pokrivenog kamatnog pariteta (CIRP). Model
je izgraden na pretpostavkama visoke mobilnosti kapitala, savrSene supstitucije valuta i
odsutnosti transakcijskih troSkova. Postojanje pokrivenog kamatnog pariteta testirano je
na podacima tecaja eura i kune za Hrvatsku u 2010. godini. Rezultati su potvrdili skoro
savrSeno vazenje pokrivenog kamatnog pariteta u kratkom roku koristeci referentne ka-
matnjake ZIBOR i EURIBOR kao i odgovarajuée vrijednosti spot i forward HRK/EUR
teCaja odgovarajuce roc¢nosti od 1, 3, 6, 9 i 12 mjeseci. Ekonometrijski test je proveden kako
bi se procijenio nagib linije pokrivenog kamatnog pariteta. Rezultati su pokazali kako je
empirijska vrijednost nagiba linije kamatnog pariteta gotovo identi¢na ocekivanoj vrijed-
nosti koriste¢i teorijski model pokrivenog kamatnog pariteta. Zbog relativno uske zone
kamatnog pariteta kratkorone mogucnosti arbitraze su minimizirane kao i vjerojatnost
ostvarenja nerizi¢nog profita.

KLJUCNE RIJECI: pokriveni kamatni paritet, terminska premija, terminski
diskont, forex, arbitraza.

ABSTRACT: The aim of this paper is to establish the link between forward pre-
mium/discount and interest differentials using the model of covered interest rate parity
(CIRP). The model is built on the assumptions of high capital mobility, perfect substitut-
ability between currencies and the absence of transaction costs. The existence of covered
interest parity was tested on the HRK/EUR forex data for Croatia in 2010. Short run results
have shown near perfect presence of covered interest parity using ZIBOR and EURIBOR
prime rates as well as the corresponding values of HRK/EUR spot and forward rates given
on 1, 3, 6, 9 and 12 month basis. Econometrical test was carried out in order to assess the
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slope of covered interest parity line. The results have shown that the empirical slope of the
covered interest parity line was almost exact as the one expected using the theoretical cov-
ered interest parity model. Due to the relatively narrow interest parity zone in the short run
arbitrage possibilities are minimized as well as the chance of making risk free profit.

KEY WORDS: covered interest parity, forward premium, forward discount, forex,
arbitrage.

JEL Klasifikacija: F31, F37

1. UVOD

Jedna od tema koja zaokuplja znanstvenike, ali je i od velike vaZnosti za poslovni
svijet, jest mogucnost ostvarenja nerizi¢nog profita na deviznom trzistu. Dnevni promet de-
vizama na globalnoj razini mjeri se u tisucama milijardi americkih dolara® i generira znatan
priljev i odljev kapitala na medunarodnoj razini. Medunarodna mobilnost kapitala dovodi
do promjene ravnotezne cijene (spot i forward tecaja) i koli¢ine deviza medu zemljama, Sto
ima izravne i neizravne u¢inke na promjene vrijednosti uvoza, izvoza, proizvodnje, fak-
torskih cijena, kao i cijena drugih oblika imovine. Moguénost devizne i kamatne arbitraze
odraZava se u postojanju transakcijskih troSkova (naknada i provizija regulatornom tijelu) te
u razlici u cijeni dvaju ili viSe homogenih roba (valuta). Visoka supstitucija domace i strane
valute je preduvjet za uspjeSnu deviznu arbitrazu. Ukoliko su robe homogene investitor ¢e
uz isti rizik percipirati valute kao jednako vrijedne i poZeljne za razmjenu. Sve dok je inve-
stitor indiferentan u odabiru investicijskih opcija do medunarodne mobilnosti kapitala nece
do¢i zbog nemogucnosti ostvarenja profita. U ovom radu razmatra se mogucnost arbitraze
na deviznom trZiStu koriStenjem pokrivenog kamatnog pariteta (CIRP) putem modelskog
pristupa. U svojoj srzi model kamatnog pariteta sastoji se od Cetiri varijable koje utjecu
na kretanje kapitala izmedu dvaju financijskih centara: domaceg kamatnjaka (i), stranog
kamatnjaka (i), spot teCaja (S) i forward tecaja (F). Jedna od karakteristika pokrivenog ka-
matnog pariteta je 1 ta da isti vrijedi u kratkom roku, a moze se definirati kao razdoblje ne
duze od jedne godine. U naSoj analizi koristili smo vrijednosti spot i forward tecaja na bazi
od 1, 3, 6,9 1 12 mjeseci, kao 1 odgovarajuCe kamatnjake iste strukture rocnosti.

Primarni cilj u ovom radu je utvrditi mogucnost ostvarenja nerizi¢nog profita u krat-
kom roku koristeci podatke o spot i forward transakcijama na deviznom trZiStu koje nastaju
u razmaku od jednog dana. Unutardnevne varijacije u tecaju i kamatnjaku nisu razmatra-
ne ve¢ njihove prosjeCne dnevne vrijednosti. Pokrivanje rizika u terminskim transakcija-
ma na forward deviznom trZiStu koriStenjem standardiziranih (forward) ugovora dovodi 1
do promjene spot tecaja iste valute. KoriStenjem iste analogije moze se istaknuti kako je
forward tecaj precizan i nepristran prediktor buduceg spot tecaja, $to je u skladu s tvrdnja-
ma koje proizlaze iz teorije nepokrivenog kamatnog pariteta (UIRP).

Sekundarni cilj ovoga rada je testirati pretpostavku o savrSenoj informiranosti investi-
tora. Ukoliko su investitori zaista savrSeno informirani tada Ce bilo koja razlika u domac¢em
i stranom kamatnjaku biti korigirana u relativnoj promjeni terminske premije, odnosno
diskonta, uslijed odgovarajucih pozicija deviznih arbitraZera. Financijski spekulatori dje-

3 Priblizno 4 trilijuna USD — Triennial Central Bank Survey 2010, BIS.
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luju stabilizirajue na trziste deviza kupujuci pri niZoj i prodajuéi pri viSoj cijeni smanjujuci
razliku u spot i forward teaju. Promjena ponude i potraZznje za devizama na spot i forward
trziStu posljedi¢no ¢e dovesti i do promjene spot i forward deviznog tecaja. Brojni radovi apro-
ksimiraju model pokrivenog kamatnog pariteta koriste¢i jednostavnije formule za izraCun
ravnoteze Sto ¢emo nastojati i dodatno teorijski obrazloZiti u metodoloskom dijelu rada.

2. POVIJESNI PREGLED RELEVANTNE LITERATURE

Empirijske provjere pokrivenog kamatnog pariteta oslanjaju se na istrazivacke po-
duhvate koji datiraju od 1971. i kona¢nog kolapsa bretonvudskog sustava u kojem je dolar
kao svjetska valuta izgubio apsolutno pokrice u zlatu. Mogucnost koriStenja nacionalnih
valuta kao alata za ostvarenje konkurentske prednosti otvorilo je dodane opcije zemljama
u ostvarenju ciljeva ekonomske politike. Veéina istraZivanja na ovu temu suglasna je u
zaklju¢cima o postojanju kamatnog pariteta u kojem je devizni rizik pokriven koriStenjem
standardiziranih instrumenata trgovanja valutama, tzv. forward ugovorima. Medutim, kod
nepokrivenog kamatnog pariteta zakljuCci testiranja stavljaju znanstvenike pred raskrizje
dualnosti pri kojem jedan put vodi ka prihvadanju teze nepokrivenog kamatnog pariteta,
dok drugi tvrdi suprotno. Nekoliko recentnih i relevantnih istraZivanja na temu kamatnih
pariteta upucuju na zakljucke do kojih smo 1 sami dosli empirijskim testiranjem i u naSem
istraZivanju.

Fama, E. (1984) smatra da su varijacije u forward tecajevima zapravo varijacije u
premijama dok su premije i oCekivane vrijednosti spot tecaja u buduénosti negativno kore-
lirane.

Taylor, M. P. (1987) u jednom od najcitiranijih radova u ovom podrucju “Covered
Interest Parity: A high-frequency, high-quality study” dolazi do statisticki signifikantnih
zakljucaka koji podupiru postojanje pokrivenog kamatnog pariteta.

Holmes, J. M. (2002) je modificirao CIRP model ukljuciv§i komponentu cijena, t;.
inflacije, pri ¢emu je model s realnim kamatnjacima takoder potvrdio dosadasnje rezultate
0 postojanju pokrivenog kamatnog pariteta.

Bhar, R., Kim, S. i Pham, T. M. (2004) su dosli do spoznaja o rastucoj vjerojatnosti
vece volatilnosti podataka oko linije kamatnog pariteta Sto su potvrdili 1 Batten, J. A., Szi-
lagyi, P. G. (2007).

Akram, et. al. (2008) navode kako su u kratkom roku moguce iznimke od pokrivenog
kamatnog pariteta, ali ne kreiraju pravilo.

Baba, N. 1 Packer, F. (2009) smatraju da su oStra i perzistentna odstupanja od pariteta
takoder moguca, ali ne remete teorijski model znacajno.

U hrvatskoj ekonomskoj bibliografiji niti jedan domaci autor nije testirao postojanje
kamatnog pariteta, kako pokrivenog tako niti nepokrivenog. Medutim, Hsing, Yi (2007) je
testirao postojanje nepokrivenog kamatnog pariteta na primjeru Hrvatske temeljem fluk-
tuacija u deviznom tecaju kune i americkog dolara. Rezultati istraZivanja ukazali su na
pozitivnu korelaciju izmedu spot i ocekivanog spot tecaja dolar-kuna, a negativnu korela-
ciju s varijablama M1, kamatnom stopom na ameri¢ke obveznice, kamatnjakom na euro,
ocekivanom stopom inflacije 1 relativnim cijenama.
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3. TEORIJSKI OKVIR CIRP MODELA

Model pokrivenog kamatnog pariteta (CIRP) ukazuje na nearbitraznu situaciju koja
nastaje kad se razlika u domacem i stranom kamatnjaku izjednaci s razlikom izmedu spot
i terminskog (forward) tecaja. 1z dane definicije razvidno je kako sve ostale situacije do-
vode do devizne arbitraZze 1 medunarodne mobilnosti kapitala pri ¢emu je profit pozitivna
veli¢ina.

Rast domacdeg kamatnjaka, ceteris paribus, stimulira priljev kapitala u zemlju dok
smanjenje istog dovodi do smanjenja ponude kapitala u zemlji, tj. bijega kapitala iz zemlje
u inozemstvo®*. Implikacije medunarodne mobilnosti kapitala tiCu se promjene pozicije vje-
rovnika 1 duZnika u kreditnim odnosima, ali i moguénostima promjene potroSnje te svih
varijabli koje su kamatno senzitivne varijable. Sa stajaliSta medunarodne razmjene mobil-
nost proizvodnog faktora kapitala, 1 s njima povezane promjene faktorskih cijena, prema
teoremu Rybczynskog dovode do promjene strukture proizvodnje kapitalno intenzivnih
proizvoda ovisno o smjeru kretanja kapitala. U modelu postoji povratna veza izmedu ka-
matnog diferencijala na tecajni diferencijal, vice versa.

Model pokrivenog kamatnog pariteta pociva na relativno rigidnim pretpostavkama,
a zakljuéci modela logickom indukcijom su izvedeni iz gore navedenih pretpostavki (pre-
misa).

Pretpostavke CIRP modela su sljedece:

e model je odrziv jedino u kratkom roku i uz relativno male vrijednosti kamatnog
diferencijala i kamatne premije/diskonta;

e nema transakcijskih troSkova, nema utjecaja politickog rizika niti oporezivanja ka-
matnih primitaka;

¢ velika mobilnost kapitala;
e savrSena supstitucija medu valutama;
e savrSena informiranost svih sudionika na deviznom trzistu.

U svojoj osnovnoj formi CIRP modela investitor ima izbor izmedu alternativa. Pri
izboru A moze kupiti domacu valutu za iznos uloZenog novca C, drzati novac u formi depo-
zita oroCen na godinu dana i po isteku orocenja podici glavnicu 1 kamatu u iznosu C(1 + i)
pri domacem kamatnjaku i. Alternativa izboru A je ulaganje imovine u kupnju strane valute
za iznos C pri spot teCaju S te istodobna prodaja dobivenog iznosa po unaprijed poznatom
terminskom tecaju F s rokom isporuke od godine dana. Po isteku roka investitor od banke
dobija glavnicu uveéanu za strani kamatnjak i*, a terminski ugovor se izvr§ava uz obvezu
isporuke strane valute. U situaciji vaZenja pokrivenog kamatnog pariteta investitor bi trebao
biti indiferentan na izbor opcija A ili B jer bi mu obje opcije nosile jednak prinos na uloZena
sredstva. Na slici 1 dana je arbitrazna shema pokrivenog kamatnog pariteta:

Uz pretpostavku minimalne varijance deviznog tecaja.
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Kupiti domacu Kupit1 stranu
valutu valutu (1znos C) pri
(1znos C) spot tecaju (3)

l cekat1 1 godmu
Poslye 1 godme l
dobye se C(1+1) Prodati 1znos C po
i forward tecaju (F)
za 1 godmm

l cekati 1 godimu

_ Poslije | godine
Usporedi

AiB dobyje se

C(1+")F/S

Slika 1: Shema arbitraZe pokrivenog kamatnog pariteta

Izvor: shema autora

Linearni model pokrivenog kamatnog pariteta mozZe se transformirati u logaritamsku
formu koristeéi odredena svojstva logaritama i tumacenja parametara ispred logaritama.
Polazi se od nearbitraznog uvjeta izbora dvaju valuta pri razli¢itim kamatnjacima te spot i
forward tecajevima:

U izrazu (1) devizni arbitraZer ima izbor uloZiti svoj novac u imovinu denominiranu
u domacoj valuti ili isti uloZiti u inozemstvo pri stranom kamatnjaku i*. Ukoliko vrijedi
uvjet pokrivenog kamatnog pariteta povrat na uloZena sredstva u oba slucaja rezultirat ée
jednakim prinosom.

«\ F
cm+a=c@+i)§ /:C, C#0 (M
Sredivanjem izraza (1) na
1+l-(1+l)-§ /.(1+l) )
i dijeljenjem s 1 + i* dobije se izraz (3)
1+ _ F 3)

1+i S
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S o : .. F . P
pri kojem relativni odnos forward i spot tecaja 3 odgovara odnosu prinosa na domacu i

stranu imovinu Ukoliko pretpostavimo da forward tecaj ovisi o spot tecaju korigira-

*

I+i
nom za odnos domacdeg i stranog kamatnjaka dobije se vrijednost u izrazu (4).

F=g. 1t @)
1+

Logaritamskom?’ transformacijom i uvodenjem vremenske dimenzije definiran je log-
linearni ekonometrijski model u kojem je forward tecaj funkcija spot tecaja te domadeg i
stranog kamatnjaka u vremenu 7 uz stohasticku komponentu tj. rezidualna odstupanja € .

log F = log S + log(1+i) - log (1+") )
1+i

logF, = B, -log| S+ — % |+, ©)
1+

Ekonometrijskim testiranjem putanje vremenske serije F, procijenit Ce se vrijednost
regresorskog parametra 3, Cije je tumacenje od kljucne vaznosti za interpretaciju modela
pokrivenog kamatnog pariteta. OCekivana vrijednost parametra f3, iz regresijske jednadZbe
u (6) trebala bi iznositi 8, = 1 ukoliko se empirijski podaci savrSeno dobro uklapaju u teo-
rijski (ekonometrijski) model.

Dostupna znanstvena literatura, ali i navedena istraZivanja na ovu temu, pojednosta-
vljuju model pokrivenog kamatnog pariteta svodeci izraz (3) na jednostavniju formu. Uko-
liko se izrazu (3) s lijeve 1 desne strane oduzme jedinica dobije se oblik (7c):

SIS P (7a)
1+i S
l+i—-1-i F-S§ ab)
1+i S
i-i° F-S§
S (70)
141 S

Koriste¢i Taylorov teorem srednje vrijednosti® nazivnik izraza (7¢) moze se aprok-
simirati izrazom i" zbog svojstva logaritma da je log(1+ i*) ~i pri malim vrijednostima
stranog kamatnjaka. Na taj nacin dobije se pojednostavljeni izraz (8) koji je aproksimacija
izraza (7c) 1 takoder je Cesto koriSten u empirijskim potvrdama (ne)vazenja kamatnog pa-
riteta.

Vrijednosti logaritama su izracunate po bazi e.
Razvoj Taylorove serije i njegova primjena u modelu pokrivenog kamatnog pariteta dani su u prilogu
rada.
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i F-S ®)

Navedeni izraz (8) vrijedi samo u sluajevima kada su razlike u kamatnjacima i
teCajevima (spot i forward) relativno male Sto je vidljivo iz Grafikona 5 u Prilogu 2.

4. METODOLOGIJA I REZULTATI ISTRAZIVANJA

Podaci potrebni za empirijski dio rada dobiveni su primjenom financijskog servisa
Reuters, a rije€ je o prosjeénim dnevnim podacima o referentnim kamatnjacima na kunu
(ZIBOR), euro (EURIBOR) te spot i forward tecaju kune i eura (HRK/EUR) jednake struk-
ture rocnosti (Im, 3m, 6m, 9m i 12m). Podaci su prikupljeni za 2010. godinu, a ukupan broj
opaZanja za navedenu godinu jednak je n = 261. Na Grafikonu 1 (Prilog 1) prikazane su
oscilacije ZIBOR-a u 2010. godini na dnevnoj bazi.

Vrijednosti ZIBOR-a prikazane na Grafikonu 1 ukazuju na visok stupanj korelira-
nosti u odnosu na vremenske serije razli¢ite ro¢nosti. Sto je dulji rok dospije¢a domaceg
kamatnjaka, vrijednost ZIBOR-a ocekivano je veca zbog manjeg rizika pridruZenog
odgovaraju¢em vremenu dospijeca.

Vrijednosti EURIBOR-a prikazane na Grafikonu 2 (Prilog 1) ukazuju na korelaciju
vremenskih serija razli¢ite rocnosti, ali i jo§ manje oscilacije nego li je to slucaj s kunskim
kamatnjakom. Zbog pripadnosti eurozoni vrijednosti EURIBOR-a su o¢ekivano niZe u od-
nosu na ZIBOR, S§to je uvjetovano brojnim faktorima od kojih najveci utjecaj ima kreditni
rejting zemlje.

Pregled spot i forward tecajeva kune u odnosu na euro prikazan je na Grafikonu 3 (Pri-
log 1). Moguénosti arbitraze rastu s poveCanjem roka dospijeca forward ugovora pri kojima
se, u pravilu, euro prodaje uz terminsku premiju. Veci iznos terminske premije pridruZen
je duljem roku dospijeca budu¢i je referentni kamatnjak na euro niZi od referentnog ka-
matnjaka na kunu. Kombinacija terminske premije i pozitivnog kamatnog diferencijala’
rezultira nearbitraZnom situacijom u kojoj arbitraZeri na tecajnoj strani ostvaruju probitak
u vidu terminske premije, dok na kamatnoj strani gube razliku u kamatnjaku. Iznos dobi-
taka i gubitaka jednak je u situaciji vaZenja pokrivenog kamatnog pariteta 1 onemogucava
ostvarenje profita. Rezultat toga je medunarodna nemobilnost kapitala i prestanak devizne
arbitraZe.

Mogucnosti devizne i1 kamatne arbitraze odredene su zonom kamatnog pariteta koja
predstavlja gornju i donju granicu prostora oko linije kamatnog pariteta. Oscilacije ter-
minske premije 1 diskonta 1 pridruzenog im kamatnog diferencijala ovise o roku dospijeca
valuta. Sto je rok dospijeca veéi Sirina zone kamatnog pariteta postaje veéa i dopusta veée
moguénosti oscilacija varijabli. Koriste¢i podatke o spot i forward teCaju te referentne ka-
matnjake na euro i kunu na Grafikonu 4 prikazani su dijagrami rasipanja koji omeduju
zonu kamatnog pariteta. Linearna interpolacija to€aka na dijagramu rasipanja predstavlja
procijenjenu vrijednost funkcije kamatnog pariteta Ciji bi nagib trebao biti jednak B, =1 u

Kamatni diferencijal definiran je kao razlika domadeg i stranog kamatnjaka, tj. i —i".
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Grafikon 4: Dijagrami rasipanja pokrivenog kamatnog pariteta u 2010. godini (1m, 3m, 6m, 9m, 12m)

Izvor: izraCun autora
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idealnim uvjetima vaZenja pokrivenog kamatnog pariteta. U uvjetima malih promjena ka-
matnjaka i teCaja domene funkcija su relativno malih vrijednosti pa stope rasta izraZene kroz
logaritamske promjene moZemo bez velikih gubitaka aproksimirati linearnom funkcijom,
tj. pravcem koji polazi od ishodiSta prema van.

Oscilacije vrijednosti referentnih kamatnjaka (ZIBOR-a i EURIBOR-a) te spot i
forward teCaja HRK/EUR dane su na Grafikonu 4® na prehodnoj stranici.

KorisStenjem jednostavne linearne regresije na regresijskoj jednadzbi (6) procijenjena je vri-
+’;] . Vrijed-
1+, |

nosti procijenjenog parametra B, dane su u Tablici 1 zajedno s relevantnim pokazatelji-
ma znacajnosti (t-test statistika i p-vrijednosti). U svim promatranim slucajevima nezavi-
sna varijabla S, dobro opisuje varijacije u zavisnoj varijabli F pri uobiCajenim razinama
znacajnosti od o =10%, 5% 1 1% . T-test statistika 1 p-vrijednosti dovode do zakljucka da
je regresorska varijabla statisticki signifikantna i dobro objasSnjava postavljeni model po-
krivenog kamatnog pariteta. Koeficijent determinacije ocekivano rezultira visokim vrijed-
nostima za razdoblja kraceg dospijeca, dok su razdoblja duljeg dospijeca karakterizirana
manjim R? vrijednostima.

jednost regresorskog parametra f3, ispred regresorske varijable log S, = log |:S :

Tablica 1: Procjena regresorskih parametara

Varijabla Im 3m 6m 9m 12m
Empirijski S, 0.99990*** | 1.00019*** | 0.99937*** | 0.99735%** | 0.99717***
t-statistika 70087.4 18475.5 7460.9 9590.4 4780.1
p-vrijednost 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
R? 0.99654 0.95577 0.77964 0.86529 0.56915

Izvor: izraCun autora

* - oznacava razinu znacajnosti od 10%.
** - oznacava razinu znacajnosti od 5%.

k¥ - oznacava razinu znacajnosti od 1%.

U nearbitraznim situacijama Sire zone kamatnog pariteta koeficijent determinacije
biljeZi manje vrijednosti pa se zona kamatnog pariteta moze definirati izrazom (10):

1
CIRP_Z7 = o (10)

Sirina zone kamatnog pariteta ovisi o recipro¢noj vrijednosti koeficijenta determina-
cije R?, sto je vidljivo iz Tablice 1 i Grafikona 4.

Sirina zone kamatnog pariteta rezultat je veée volatilnosti modelskih varijabli od njiho-
ve aritmeticke sredine i upucuje na veca odstupanja empirijskih vrijednosti od ocekivanih.

*

1+
8 Vrijednosti na apscisi jednake su log F,, a vrijednosti na ordinati jednake su log$; = log{S il ] .
1+,
1
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U Tablici 2 ova odstupanja empirijskih veli¢ina od ocekivanih (teorijskih) vrijednosti de-
finirali smo kao nerizi¢ni profit buduéi su sve terminske transakcije pokrivene forward
ugovorima, a time je i neizvjesnost oko promjene tecaja eliminirana.

Tablica 2: Mogucnosti arbitraZe i nerizi¢ni profit

Varijabla Im 3m 6m Om 12m
Empirijski 3, 0.99990 1.00019 0.99937 0.99735 0.99717
Ocekivani f, 1 1 1 1 1

Nerizi¢ni profit -0.01% +0.02% -0.06% -0.26% -0.28%

Izvor: izracun autora

Pozitivne vrijednosti u Tablici 2 u retku ,,Nerizicni profit“ upuéuju na pozitivnu
razliku empirijskih podataka izmedu forward teCaja log F, te spot teCaja korigiranog za
oy o I+ | . - o
odnos domacih 1 stranih cijena log S, = log |:S B £ | i predstavljaju motiv abitraZerima
+1,
t
za izvoz kapitala. Vrijedi i obrat, negativan predznak nerizi¢nog profita predstavlja motiv
arbitraZerima za uvoz kapitala. Probitak od arbitraZe izraZen je u postotnom iznosu i vrijedi

za jednu transakciju.

Rezultati ekonometrijskog testiranja modela pokrivenog kamatnog pariteta dovo-
de do zakljucaka koji su konzistentni s ekonomskom teorijom, ali i ve¢inom empirijskih
istraZivanja na ovu temu. Procjenom ocekivanog parametra koji mjeri nagib linije kamatnog
pariteta potvrdeno je postojanje pokrivenog kamatnog pariteta na podacima o intervalutar-
nim odnosima kune i eura i odgovarajucih referentnih kamatnjaka. Odstupanja empirijskih
od teorijskih vrijednosti su minimalna i ne dovode u pitanje pokrivenost spot i forward
transakcija kamatnim diferencijalom.

5. ZAKLJUCAK

Model pokrivenog kamatnog pariteta teorijski je model ¢iji su postulati jednako za-
nimljivi znanstvenoj zajednici kao i poslovnom svijetu. Moguénost arbitraze i ostvarenje
profita u uvjetima nultog rizika cilj su svakog arbitrazera. Devizne spekulacije usmjere-
ne na otkrivanje razlika u teajevima, kao i razlika u kamatnjacima, dovode do promjena
na trziStima kapitala uvjetovano medunarodnom mobilnosti kapitala. Promjena ponude 1
potraznje za valutama pri spot i1 terminskim transakcijama djeluje na druge makroeko-
nomske varijable koje su izrazito osjetljive na promjenu u kamatnjaku. Stoga smo u ovom
radu testirali pretpostavku vazenja pokrivenog kamatnog pariteta (CIRP) na primjeru tecaja
eura i kune te njegove dnevne promjene u 2010. godini.

Postavljeni ekonometrijski model pokrivenog kamatnog pariteta imao je za cilj pro-
cijeniti parametar ¢ija vrijednost predstavlja nagib linije kamatnog pariteta. U savrSenim
uvjetima vaZenja pokrivenog kamatnog pariteta kamatni diferencijal pokriven je razlikom
u spot i terminskom tecaju pa se moze reci da je i rizik u navedenim uvjetima pokriven, od-
nosno arbitraza nije moguca. Buduci su promjene tecaja bile u€estale, vrijeme smo tretirali
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kao kontinuiranu varijablu, a stope rasta endogenih varijabli procijenili smo koriStenjem
logaritamskih vrijednosti 1 odgovarajucih parametara ispred njih. Pri razli¢itim vremenima
dospijeca valuta na terminskom trZiStu oscilacije su ocekivano bile ve¢e i omogucavale
su veli prostor arbitraZerima za pozicije kupnje i prodaje u kojima bi ostvarivali profit na
razlici u cijeni, kako tecaja tako 1 kamatnjaka. Stoga smo testirali vazenje pokrivenog ka-
matnog pariteta za sva navedena dospije¢a od Im, 3m, 6m, 9m i 12m te dosli do sljedecih
zakljucaka: pri svim uobi¢ajenim razinama signifikantnosti o= 10%, 5% i 1% procijenjene
vrijednosti nagiba linije kamatnog pariteta odgovarale su teorijskoj vrijednosti nagiba 8, =
1 uz prosje¢na minimalna i maksimalna odstupanja u rasponu od {—0.28%,+0.02%).

Navedeni rezultati ekonometrijske analize sugeriraju visoki stupanj povezanost
teCajnih promjena s promjenama u kamatnjacima Sto dovodi do zakljuc¢ka o prihvaéanju
teze vazenja pokrivenog kamatnog pariteta. Minimalna odstupanja empirijskih od teorijskih
vrijednosti mogu se protumaciti utjecajem transakcijskih troskova i drugih rezidualnih od-
stupanja koja nisu znacajno utjecala na stabilnost modela i zakljucke koji iz njega proizlaze.
Uz navedene zakljucke mozZe se prihvatiti i1 teza o savrSenoj informiranosti investitora c¢ije
transakcije djeluju stabilizirajuée te smanjuju oscilacije u tecaju i kamatnjaku.
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PRILOZI

Prilog 1: Promjene referentnih kamatnjaka i te¢aja u 2010. godini
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Grafikon 1: Promjena ZIBOR-a u 2010. godini (Im, 3m, 6m, 9m, 12m)

Izvor: Reuters, obrada autora
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Grafikon 2: Promjena EURIBOR-a u 2010. godini (1m, 3m, 6m, 9m, 12m)
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Prilog 2: Primjena Taylorovog teorema srednje vrijednosti u modelu pokrivenog ka-
matnog pariteta

U nastavku ¢emo primjenom Taylorovog teorema srednje Vrijegnosti aproksimirati
vrijednost funkc1jelog(1+z 311nearn0m funkcijom u okolini tocke{y . Prisjetimo se ek-
spanzije Taylorove serije’:

"

, 1
g(x)= g(x0)+ g (xo)(x—xo)—gg (xo)(x—x0)2 +... (9a)
Linearnom aproksimacijom izraz (9a) se reducira na sljedeci oblik:

g(x)=g(x0)+g (x)(x—x) (9b)

Ukoliko bi se linearna aproksimacija logaritamske funkcije log(l + i*)odredivala u
okolini toCke ig tada bi uvrStavanjem (9c¢) i (9d) u (9b) dobili (9e):

g(0)=1log(1+0)=0 (9¢)
T (9d)

£ 1+0
1og(1 + i*) ~i 9e)

Jedna od prednosti korisStenja prirodnih logaritama u modelima s inkrementalnim promje-
nama jest mogucnost izracuna stope rasta ukoliko je vrijeme kontinuirana varijabla. Promjena u
logaritmima odgovarat ¢e promjenama u stopama rasta ako se koriste logaritamske vrijednosti
po bazi e. Razlika izmedu logaritamske vrijednosti funkcije log (1 +i ) i njezine linearne apro-
ksimacije u domeni relativno malih promjena kamatnjaka dana je na Grafikonu 5:

0.10 -

0.05 -

I . . . . I . . . . . . . . I . . . . I
0.10 0.05 L 0.05 0.10

0.05 -

0.10 -

Grafikon 5: Odstupanje vrijednosti funkcije log (1 + i*) od njezine linearne aproksimacije
i* Taylorovim razvojem serije u okolini tocke i,

Izvor: izraCun autora

K Detaljnije vidi Simon, C. i Blume, L. (1994), str. 827. — 831.



