7.1 POKRIVENI I NEPOKRIVENI KAMATNI PARITET

U predhodnom poglavlju smo videli kakav je teorijski odnos izmedu kamatne
stope i deviznog kursa. Medutim, ovaj odnos je moguce sagledati i sa aspekta
investitora koji ima dilemu gde da uloZi svoja slobodna novcana sredstva,
odnosno da li da ih ulozi u domacoj ekonomiji po kamatnoj stopi r ili u
inostranstvu po kamatnoj stopi r*. Investitor poseduje jednu nov¢anu jedinicu,
a nakon orocavanja i isteka perioda oroCavanja (u vremenu t), investitor
poseduje 1 + r novcanih sredstava. Ovaj proces ulaganja u domacoj
ekonomiji je prikazan na sledecoj ilustraciji.

Orocavanje u domacoj valuti

Medutim, ovo nije jedina opcija za investitora. On isti nivo sredstava moze
uloziti i u inostranstvu po kamatnoj stopi r*. Uz pretpostavku da su rizici na
ulaganja u obe opcije podjednaki, postavlja se pitanje koje ulaganje je
isplativije, i da li samo nivo kamatne stope igra presudnu ulogu? Posto se ulaze
u inostranstvu, odgovor je malo kompleksniji od samog poredenja nivoa dve
kamatne stope, zato sto ulaganje u inostranstvo podrazumeva konverziju valuta.
Drugim re¢ima, da bi se donela ispravna odluka mora se uzeti u obzir i devizni
kurs na pocetku i na kraju ulaganja. Ovo je zbog toga §to devizni kurs moze da
se promeni sa aspekta dve vremenske tacke, odnosno na pocetku i na kraju
ulaganja. Odnosno, kada investitor uporedi dva iznosa, jedan koji je imao na
pocetku i drugi koji je uvecan po kamatnoj stopi r* nakon perioda oro¢avanja
u inostranstvu, moze da se desi da nakon povratka u svoju valutu, taj iznos bude
manji, nego na pocetku ulaganja, jer je u meduvremenu devizni kurs depresirao.

Prema tome, da bi investitor uloZio u inostrastvo i da bi ponovo iskazao svoju
zaradu u svojoj valuti, on mora da napravi dve konverzije valute, jednu na
pocetku ulaganja i1 jednu na kraju ulaganja (isteka perioda orocenja). Drugim
reima, investitor na pocetku ulaganja menja svoju investiciju za valutu zemlje
u koju zeli da ulaze po trenutnom spot kursu, i po tom kursu on dobija iznos
inostrane valute koji jednak iznosu % Nakon toga on ulaze iznos u stranoj valuti

po inostranoj kamatnoj stopi, a nakon perioda oro¢avanja njegova investicija
vredi ll; X (1 + r*). Medutim kao $to smo rekli, veli¢ina zarade u inostranstvu,

odnosno inostrana kamatna stopa nisu dovoljni da bi se donela ispravna odluka
gde uloziti svoj novac, jer se zarada meri u valuti investitora, odnosno da bi on
napavio validno uporedivanje on mora da se vrati u svoju valutu nakon isteka
roka orocenja.



E sad, kod povratku u valutu investitora, ovde se mogu razlikovati dve grupe
investitora, oni koji su skloni riziku i oni koji nisu skloni riziku i pokusavaju da
ga izbegnu. Investitori koji nisu skloni riziku ¢e se zastititi od promene
deviznog kursa u trenutku kad treba da se vrate u svoju valutu tako Sto ¢e
sklopiti terminski forward ugovor sa bankom o konverziji inostrane valute u
domacu po unapred poznatom kursu. Na taj nacin, za njega ne postoji opasnost
vezano za promenu kursa u buduénosti, jer bez obzira da li se kurs promenio ili
ne, on kupuje valutu u buduéem periodu po forward kursu (EF). Proces
ulaganja u inostranstvu, ukljucujuéi ulazak i izlaza iz strane valute, izgleda
kao na sledecoj Semi:

Orocavanje u inostranoj valuti

P =X 4r) x EF
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Tek sada, investitor moze uporediti dva ulaganja (u zemlji 1 inostranstvu) i
videti koje ulaganje mu je isplativije, i na bazi toga doneti odluku gde ¢e uloziti
svoj novac. Prema tome, izbor izmedu dva ulaganja (u domacu ili inostranu
kamatnu stopu), pri ¢emu je poznat rezultat ulaganja u inostranstvu (sprovedena
je zastita od promene deviznog kursa, tj. od deviznog rizika) se zove pokriveni
kamatni paritet (covered interest rate parity). Vodeéi se principom kamatne
arbitraze, odnosno ¢injenicom da investitori ulazu novac tamo gde je kamatna
stopa veca (uz isti rizik), uti¢e na to da se vremenom prinosi na ulaganja u
domacoj ekonomiji i inostranstvu izjednace, odnosno investitor bi ostvarivao
istu stopu prinosa na svoje ulaganje bez obzira gde bi ulozZio novac. U tom
slucaju, jednakost ulaganja izmedu domace ekonomije 1 inostranstva bi
izgledalo na sledec¢i nacin:

1+r=E1 X (1+7r) xEF (7.1)

Medutim, jednacina (7.1) nam joS uvek ne govori, bar ne eksplicitno, na koji
nacin promene kamatnih stopa utic¢u devizni kurs. Zato ¢emo izraz (7.1) srediti.
Prvo prebacujemo inostranu kamatnu stopu na levu stranu, pa je jednacina
onda:
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Nakon toga, oduzimamo jedinicu i sa leve i sa desne strane jednacina (7.2):
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Nakon sredivanja, jednacina (7.3) ima slede¢i oblik:
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Kada su promene kamatnih stopa manje od 20%, jednacina (7.5) se moze dalje
uprostiti:
= EF-E
- - 7.6
- (76)

Izraz pokrivene kamatne arbitraze u kona¢nom obliku izgleda kao u jednacini
(7.7):
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Kao $to je re€eno, princip pokrivene kamatne arbitraze znaci da se investitor
pokrio od rizika promene deviznog kursa, a jednacina (7.7) implicira da bilo
koja promena domace ili inostrane kamatne stope ¢e podrazumevati promenu
spot (E) i forward deviznog kursa (EF) $to ¢e neutralisati razlike u kamatnim
stopama izmedu zemalja. To se deSava iz razloga §to je nemoguce ostvarivati
konstantno zaradu na razlici u kamatnim stopama, jer ¢e svi investitori pohrliti
ka onoj valuti koja donosi veéi prinos, a to ¢e izazvati apresijaciju te valute.
Shodno tome, sredivanjem jednacine u oblik (7.7) mozemo analizirati i
sagledati kako promene kamatnih stopa utic¢u na devizni kurs.

Pretpostavimo situaciju da je doslo do rasta domace kamatne stope (r 1), Sta se
deSava u tim uslovima? Kao prvo, stranim investitorima bi domacéa kamatna
stopa postala atraktivnija, pa bi svoja sredstva poceli da ulazu u domacu valutu
na spot deviznom trziStu. Veca ponuda deviza i veca traZznja za domacom
valutom na spot deviznom trzistu bi uzrokovalo da spot devizni kurs apresira,
odnosno da se smanji (E |). Sa druge strane, poSto govorimo o pokrivenom
kamatnom paritetu, investitori koji su u po¢etku ulagali u domacu valutu, nakon
isteka perioda orocenja zele da se vrate u svoju valutu i napuste domacu valutu.
Ovaj proces dovodi do toga da se na forward deviznom trzistu poveéava traznja
za inostranom valutom, a smanjuje za domac¢om valutom, §to uslovljava da
forward devizni kurs poraste, odnosno depreswa (EF 1). Oba efekta dovode do

toga da razlika izmedu forward i spot kursa (E _ ) bude pozitivna, a kad se taj

pozitivan iznos sabere sa nizom inostranom kamatnom stopom (r*), rezultat bi

trebao da bude jednak sa visom doma¢om kamatnom stopom (7). Promene spot
i forward deviznog kursa se desavaju sve dotle dok se razlike izmedu forward i
spot deviznog kursa ne izjednace sa razlikom izmedu domacih i inostranih



kamatnih stopa. U tom trenutku, prestaje kretanje kapitala izmedu dva trzista
da bi se ostvario veci prinos, zato $to su prinosi u obe zemlje jednaki.

Zakonitost: Rast domacée kamatne stope utiCe na apresijaciju (pad) spot
kursa, $to je u bila konstatacija u poglavlju 7.2. 1 grafikonu 7.3., dok se
istovremeno deSava smanjenje traznje na forward trziStu za domacom
valutom, jer investitori zele da konvertuju domacu valutu u inostranu nakon
perioda orocavanja, pa se desava pad ili depresijacija forward kursa. Promena
spot 1 forward kursa se deSavaju dok se ne izjedace razlike izmedu forward i
spot kursa i kamatnih stopa u dve zemlje. Preko jednacine to izgleda na
slede¢i nacin:

E' 1 -E|
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Sa druge strane, $ta se deSava ako dode do rasta inostrane kamatne stope (r* 1)?
U tom slucaju, potraznja za stranom valutom na spot deviznom trzistu ¢e
porasti, a za domac¢om opasti, $to ¢e izazvati depresijaciju domace valute (E 1).
Istovremeno, deSava se da na forward trziStu dolazi do porasta za domac¢om
valutom, jer investitori zele da se vrate u domaéu valutu nakon perioda
oro¢avanja, $to izaziva apresijaciju ili pad forward kursg (EF |). Oba efekta

dovode do toga da razlika izmedu forward i spot kursa (’i) bude negativna,
E

a kad se taj negativan iznos sabere sa visom inostranom kamatnom stopom (r*),
rezultat bi trebao da bude jednak domacoj kamatnoj stopi (7).

Zakonitost: Rast inostrane kamatne stope uti¢e na depresijaciju (rast) spot
kursa, dok se istovremeno deSava porast traznje na forward trziStu za
domacom valutom, jer investitori Zele da konvertuju inostranu valutu u
domacu nakon perioda orocavanja, pa se desava rast ili apresijacija forward
kursa. Promena spot i forward kursa se desavaju dok se ne izjedace razlike
1izmedu forward 1 spot kursa 1 kamatnih stopa u dve zemlje. Preko jednacine
to izgleda na sledeci nacin:
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Analiziraju¢i predhodne primere smo pronasli vezu izmedu kamatnih stopa 1
deviznog kursa preko tzv. pokrivenog pariteta kamatnih stopa. Medutim, sada
se postavlja pitanje, ako postoji pokriveni paritet kamatnih stopa, $ta je onda



nepokriveni paritet kamatnih stopa? Ako se setimo, ranije smo rekli da postoje
dve grupe investitora, prva je on koja zeli da se zastiti od rizika deviznog kursa,
a druga je ona koja taj rizik voljno prihvata. Drugim recima, u ovom slucaju
investitori kada konvertuju valutu nakon perioda oro¢avanja to ¢e raditi po spot
kursu koji ¢e vaziti u buducnosti, a taj kurs je u sustini ocekivani (expected)
devizni kurs (E*®) koji se bazira na investitorovim procenama i oc¢ekivanjima.
Prema tome, ulaganje na inostranom trziStu bez zastite od buduce promene
kursa se zove nepokriveni paritet kamatnih stopa (uncovered interest rate
parity). Sematski prikaz ulaganja po nepokrivenom paritetu kamatnih stopa je
dat na slede¢em prikazu:

Orocavanje u inostranoj valuti

1 1 A =
5 > Ex(1+r)><E

Ako bismo hteli algebarski da objasnimo vezu izmedu kamatnih stopa i
deviznog kursa na bazi nepokrivenog pariteta kamatnih stopa, onda bi relacija
izgledala kao u jednacini (7.8).

E¢—E
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= (7.8)
Gde je (E®°) ocekivani devizni kurs za koga niko ne zna sa sigurno$¢u koliki ¢e
biti nakon isteka perioda orocavanja. Ovde se sad moZe postaviti pitanje kako
se pronalazi veza uzmedu kamatnih stopa i deviznog kursa preko nepokrivenog
pariteta kamatnih stopa? Razlika izmedu pokrivenog i nepokrivenog pariteta je
u tome sto ocekivani kurs (E*¢) ostaje nepoznanica za bilo kojeg subjekta, i stoga
ne mozemo reci da li ¢e on depresirati ili apresirati u buduénosti. Prema tome,
u nepokrivenom kamatnom paritetu, promene u kamatnim stopama izmedu dve
zemlje se odraZzava samo na spot devizni kurs. Drugim recima, rast domace
kamatne stope ili pad inostrane kamatne stope izaziva apresijacija spot kursa,
Sto se moze prikazati jednac¢inoms (7.9) 1 (7.10):
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Dok sa druge strane, pad domace kamatne stope ili rast inostrane kamatne stope
izaziva depresijaciju spot kurs, odnosno njegov rast. Takav odnos se moze
prikazati u jednacinama (7.11) i (7.12):
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Prema nepokrivenom paritetu kamatnih stopa, domaca kamatna stopa se moze
razlikovati od inostrane samo ako se oc¢ekuje promena spot deviznog kursa
koja ¢e neutralisati razliku izmedu domacih 1 inostranih kamatnih stopa.

Empirijski primer 7.1. — Apresijacija dinara izmedu 2006-2008. godine

Odnos izmedu kamatnih stopa i deviznog kursa, odnosno kako promena
kamatnih stopa utice na kretanje deviznog kursa moZe da se vidi na
empirijskom primeru za Srbiju. Kao §to je receno, bez obzira da li se govori
0 pokrivenom ili nepokrivenom paritetu kamatnih stopa, oba principa
impliciraju da rast kamatnih stopa na domac¢em trzistu dovodi do apresijacije
domace valute, dok smanjenje kamatnih stopa dovodi do njene depresijacije.
Primer Srbije je korisno pogledati jer je domaca valuta imala trend jacanja
pre svetske finansijske krize, u periodu od 2006-2008., uprkos tome $to je
takav trend bio u suprotnosti sa fundamentima. Drugim re¢ima, inflacija je
bila visa u Srbiji nego u EMU zoni, a takode je produktivnost bila niza u
Srbiji u poredenju sa EMU zonom, te stoga nisu postojali realni osnovi da
dinar jaca u odnosu na evro, a to se ipak deSavalo. Zasto?

Kao S§to je reeno u poglavlju 3.2. brojni faktori uticu na kretanje deviznog
kursa, a jedan od najznacajnijih faktora koji uti¢e na devizni kurs u kratkom
roku je nivo kamatne stope, S$to je objasnjeno u ovom poglavlju. Naime,
Srbija je u periodu pre krize imala problema sa relativno visokom inflacijom
(vidi sliku 1), a kao nacin da se izbori sa inflacijom, NBS je podigla svoju
referentnu kamatnu stopu (RKS). Medutim, rast RKS (vidi sliku 2) kao
0snovnog repera za sve ostale kamatne stope, takode je znacio i rast pasivnih
kamatnih stopa na hartije od vrednosti NBS (kamatne stope koje NBS placa
investitorima za njene HoV). Rast kamatnih stopa na hartije od vrednosti koje
je izdavala NBS je privlacila kratkoro¢ni strani kapital u Srbiju. Priliv stranog
kapitala automatski znaci rast ponude deviza na domicilnom deviznom
trzistu, Sto je uticalo da dinar apresira u odnosu na evro (vidi sliku 3), iako za
takvo kretanje nije imao realnog osnova.

Ono po ¢emu se vidi da devizni kurs u tom periodu nije imao realnih osnova
za apresijaciju (nego je bio uveliko precenjen) je ¢injenica da je krajem 2008
(pocetak svetske finansijske krize) 1 tokom 2009 godine, dinar naglo po¢eo
da depresira. Tako nagla depresijacija dinara je bila posledica rapidnog bega
kapitala iz Srbije i straha investitora da ¢e na trzistu Srbije izgubiti novac.




Svetska finansijska kriza je bila samo okida¢ za ono §to se znalo, dinar je
ozbiljno bio precenjen zbog visokih kamatnih stopa koje su privlacile kapital.

Slika 7.4. Empirijski prikaz inflacije, kursa RSD i RFK u Srbiji
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