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1. UVOD

1.1.Problem istrazivanja

Financijski sustav prema Pojatina (2000) ¢ini vecu ili manju cjelinu razli¢itih institucija,
instrumenata i mehanizama posredstvom kojih se osigurava financiranje gospodarstva.
Njegova ucinkovitost u ispunjanju raznih zadaca zavisi od toga koliko su razvijene financijske
institucije i instrumenti ili financijska struktura. U svemu tome nezaobilazna je razmjena ili

uloga trziSta u bilo kojem obliku.

Financijska trziSta obuhvadaju osobe, financijske instrumente, tokove i tehnike koji
omogucavaju i olakSavaju razmjenu novca (novc€anih viskova i manjkova), kapitala i deviza i
definiraju cijene po kojima se ta razmjena obavlja. SrediSnje mjesto za razumijevanje
financija zauzima proces arbitraze koja igra glavnu ulogu na financijskim trziStima i u
teorijama cijena imovine. Arbitraza predstavlja ostvarivanje dobiti na temelju trgovanja istim
vrijednosnicama, valutama ili robom unutar dvaju ili vise trziSta na temelju uoc¢avanja razlika
u cijeni predmeta trgovine unutar tih trzista. Odnosno strategije arbitraze su obrasci trgovanja
motivirani profitom koji proizlazi iz nedosljednosti, to jest razlike izmedu cijena razli¢itih
sredstava bez snoSenja ikakvog cjenovnog rizika. Takva potraga za profitom ima vazan
utjecaj na trziSne cijene jer promatrane trziSne cijene odraZzavaju odsustvo arbitraznih prilika
(tzv. ,.arbitrazni princip®), a nenamjerna posljedica potrage za arbitraznom dobiti je
povezivanje cijena imovine na predvidljive nacine. Problem istraZivanja javlja se u
pretpostavci trzista bez transakcijskih troSkova i bez institucionalnih trgovinskih ogranicenja
koja podupiru izostanak arbitraznih prilika na trziStu, odnosno efikasnih trzista (engl.

,frictioneless market™).

Pod pretpostavkom efikasnog trzista, Fama (1970) podrazumijeva trziSte na kojemu cijene
uvijek u potpunosti odrazavaju dostupne informacije. Da bi se trziSte pokazalo efikasnim
Pojatina (2000) navodi da su presudne dvije glavne pretpostavke. Prva se odnosi na
informacije koje moraju biti besplatne i dostupne svim sudionicima trzista, dok druga iziskuje
da trziste treba ukljuciti brojne sudionike koji su u odnosima zbiljske konkurencije, te $to
manje ili barem podnosljive transakcijske troSkove. Stoga prema ovoj teoriji oblikovana
cijena na trzistu, efikasnom trzistu, predstavlja neiskrivljenu procjenu temeljnih vrijednosti
naslova i njihovih izdavatelja. Na efikasnom trZiStu cijene odrazavaju sve prosle 1 buduce

dogadaje u svezi s naslovom pa je nemoguce predvidjeti buduce promjene te¢ajeva, odnosno



proricanje rezultata na temelju metoda fundamentalne analize je bezuspjesno i nitko ne moze
ostvariti nenormalne stope rentabilnosti ili zarade u kapitalu ili bar one koje bi nadmasile
troskove transakcija. Svi sudionici efikasnog trziSta su u jednakom polozaju glede

ostvarivanja zarada.

Medutim sam koncept savrSenog trzista, bez ikakvih trenja, pogotovo transakcijskih troSkova
1 institucionalnih trgovinskih ograni¢enja u praksi nije slucaj. Transakcijski troSkovi su
nametnuti na razne nacine (porezi i druge pristojbe), a trgovinska ograni¢enja mogu zauzeti
forme od zabrana za odredene obrasce trgovanja do uvjeta koji moraju biti zadovoljeni prije

nego $to se trgovanje dopusti.

1.2.Predmet istraZivanja

Predmet istrazivanja diplomskog rada ¢e biti arbitrazne moguénosti na deviznom trzistu 1
trziStu novca (engl. foreign exchange-interest rate parity ratio), nacin na koji se arbitraza
provodi, te principi prema kojima djeluje. Odnosno predmet ¢e biti analiza deviznog trzista i
trzista novca kroz njihove definicije i instrumente te poveznicu u obliku kamatnih stopa.
Poseban naglasak bit ¢e na uzroku razlike izmedu cijene kupovine i cijene prodaje ( engl. bid-

ask spread) koja proces arbitraze dodatno potice.

1.3.Istrazivacke hipoteze

Nakon iznesenog problema i predmeta istrazivanja postaviti ¢e se istrazivacke hipoteze.
Temeljna hipoteza rada glasi:

Ho: moguénosti arbitraze izmedu novcanih i deviznih trziSta moguce je ostvariti.
Temeljna hipoteza rada dopunjuje se sa dvije pomocne hipoteze:

HO: efikasno financijsko trziSte onemogucuje arbitrazu izmedu trzista deviza i nov€anog

trziSta za valute najvece likvidnosti.

HI1: za valute nedovoljne likvidnosti i nedovoljno dubokoga i Sirokoga trziSta arbitraza je

moguca.



1.4. Ciljevi istrazivanja

U skladu s navedenim problemom i predmetom istrazivanja te postavljenim hipotezama
proizlazi cilj istrazivanja. Cilj rada jeste istraziti moguénosti arbitraze na novcanim i deviznim
trzi§tima za valute najveée likvidnosti' te razviti komparativnu analizu na trzistima
nedovoljne likvidnosti, dubine i $irine.” IstraZivanje ¢ée se provesti na temelju dnevnih
pokazatelja kamatnih stopa i kretanja tecaja valuta u pred krizno, krizno i post Kkrizno
razdoblje kako bi se utjecaj financijskih ciklusa ukljuio u investicijska ocekivanja i

zauzimanje investicijskih kratkih ili dugih polozaja.

1.5.Metode istrazivanja

U skladu s postavljenim hipotezama i ciljevima te da bi se provelo §to kvalitetnije istraZivanje
koristit ¢e se odredene metode istrazivanja. Metode koje ¢e se koristiti prema Zelenika (2000)
su sljedece: metoda analize, metoda sinteze, metoda klasifikacije, metoda komparacije,

metoda indukcije i metoda dedukcije.
Metoda analize

Metoda analize je postupak znanstvenog istrazivanja i objasnjavanja stvarnosti putem
raSClanjivanja sloZenih misaonih tvorevina na njihove jednostavnije sastavne dijelove, te

izuCavanje svakog dijela za sebe 1 u odnosu na druge dijelove, odnosno cjeline.
Metoda sinteze

Metoda sinteze je postupak znanstvenog istrazivanja i objasnjavanja stvarnosti putem sinteze

jednostavnih sudova u sloZenije.
Metoda klasifikacije

Metoda klasifikacije najstarija je i najjednostavnija znanstvena metoda. Klasifikacija je

sistematska 1 potpuna podjela opéega pojma na posebne, u okviru opsega pojma.

Metoda komparacije

! Trzista likvidnih valuta kao $to je USD, EUR, JPY, GBP te CHF
? Trzista valuta umanjene likvidnosti kao npr. HRK



Metoda komparacije je postupak usporedivanja istih ili srodnih ¢injenica, pojava, procesa i

odnosa, odnosno utvrdivanje njihove sli¢nosti i razlika u njihovom ponasSanju i intenzitetu.
Metoda indukcije

Metoda indukcije je sustavna primjena induktivnog nacina zaklju¢ivanja kojim se na temelju
analize pojedinacnih ¢injenica dolazi do zaklju¢ka o opéem sudu, od zapazanja konkretnih

pojedinacnih slucajeva dolazi do opc¢ih zakljucaka.
Metoda dedukcije

Metoda dedukcije je sustavna i dosljedna primjena deduktivnog nacina zakljuivanja.
Omogucuje da se na temelju op¢ih sudova, odnosno opc¢ih logickih obiljeZja izmedu pojmova,
izvode pojedinacni sudovi, zakljuéci 1 tvrdnje, odnosno otkriju spoznaje ili dokazu nove

¢injenice, nove zakonitosti ili znanstvene istine.

Empirijski dio rada ¢e koristiti sve prethodno navedene metode da bi se osporile ili potvrdile

navedene hipoteze istrazivanja.

1.6. Doprinos istrazivanju

Ovim radom ¢e se doprinijeti boljem shvacanju, definiranju mehanizma arbitraze, koji je
sastavni dio trziSnih transakcija u ostvarenju profitnih marZi. Osim same analize arbitraZe
poseban doprinos bit ¢e u analizi sudionika, mehanizama i instrumenata trzista novca i deviza
u kojima se arbitraza ostvaruje. Rezultati istrazivanja u radu mogu Kkoristiti studentima za
daljnje istraZivanje te profesionalnim sudionicima trziSta u boljem razumijevanju financijskih

tokova, financijskih poloZaja i njima pridruzenih rizika.

1.7. Struktura diplomskog rada

Diplomski rad je podijeljen u sedam poglavlja.

U uvodnom dijelu se definira problem i predmet istrazivanja. Postavlja se glavna hipoteza i
pomoc¢ne hipoteze, te se objaSnjavaju ciljevi istrazivanja. Navode se metode istrazivanja te

doprinos istrazivanju. Na kraju prvog poglavlja prikazuje se struktura diplomskog rada.



Drugo poglavlje rada odnosi se na financijska trziSta, odnosno na znacaj financijskog sustava
u cjelokupnom gospodarstvu. Definirat ¢e se primarna i sekundarna trzista, kao i trziSte novca
I kapitala. Na kraju ovog poglavlja objasnit ¢e se osnovne pretpostavke teorije efikasnih

trzista.

Trece poglavlje obraduje devizno trziste i trziSte novca. Analizirat ¢e se struktura, instrumenti,

mehanizmi i sudionici deviznog trzista i trzi$ta novca.

U Cetvrtom poglavlju detaljno ¢e se analizirati pojam deviznih teCajeva, kao 1 pojam 1 vrste

kamatnih stopa. Dodatno ¢e se utvrditi njihov medusobni odnos.

Sljedece poglavlje, arbitraza, objaSnjava pojam i definiciju arbitraze. Opisuje proces arbitraze
na kamatnom i deviznom trzistu. Kako do arbitraze dolazi, pod kojim uvjetima i koje koristi,

odnosno profite arbitraza donosi.

U Sestom poglavlju ¢e se analizirati proces arbitraze, definirat ¢e se uzorak i metoda

istrazivanja te ¢e se interpretirati i objasniti dobiveni rezultati.

Posljednje, sedmo poglavlje, pruza zakljuéna razmatranja i objedinjuje zakljuéna razmatranja

teorijskog i empirijskog dijela diplomskog rada.

Na samom kraju diplomskog rada, bit ¢e prikazana koriStena literatura s pripadajuc¢im
popisom koristenih slika i tablica te u konacnici sazetak na hrvatskom 1 engleskom jeziku koji

¢e ukratko opisati predmet 1 doprinos izloZenog istraZivanja.

2. POJAM | STRUKTURA FINANCIJSKIH TRZISTA

2.1. Financijski sustav i njegova struktura

Financijski sustav je jedna od temeljnih sastavnica ekonomskog sustava zemlje, a ¢ini ga
cjelina razli€itih institucija, instrumenata i mehanizama posredstvom kojih se osigurava

financiranje gospodarstva (Pojatina, 2000).

Primarna uloga financijskog sustava neke zemlje je alokacija kapitala od suficitarnih
ekonomskih subjekata ka deficitarnim ekonomskim subjektima. Odnosno financijski sustav

mobilizira sva nov€ana sredstva koja mogu posluziti kao zajam i transferira ih od Stedisa ka
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onima koji ih trebaju za potro$nju ili investicije, te na taj nacin potice rast i napredak
nacionalnog gospodarstva. Sto je financijski sustav razvijeniji i samo gospodarstvo je
razvijenije jer je Sirem krugu pojedinaca i poduzecéa pruzena prilika sudjelovanja na trzistu i

upotreba prikupljenog novca.

Financijski sustav, kao podsustav ekonomskog sustava, treba omogudéiti rast i razvoj
ekonomije, odnosno financijski sustav predstavlja zrcalo stupnju razvoja pojedine zemlje. Da
bi privreda bila ,,zdrava* ona zahtjeva efikasan financijski sustav koji ¢e uspjesno kanalizirati
sredstva prema ekonomski opravdanim investicijama. Znaci druga temeljna uloga
financijskog sustava jest alokativna. Raspolozivi nov¢ani kapital financijski sustav treba
usmjeriti u ekonomski opravdane, odnosno ekonomski najefikasnije investicije, i na taj nacin

voditi napretku gospodarstva i drustva.

Merton i Bodie (1995) predlazu $esterostruku klasifikaciju funkcija financijskog sustava, a to

je:

1. Brisanje i podmirenje placanja. Financijski sustavi osiguravaju mehanizme koji
olakSavaju razmjenu dobara i usluga, kao i imovinu, nakon ¢ega slijedi namirenje,

prenoseci vlasniStvo u zamjenu za dogovorenu naknadu.

2. Spajanje resursa i podjele dionica. Financijski sustavi omogucuju vise investitora da
pridonose projektima koje nitko od njih ne moze sam priustiti. Cak i ako bi jedan
investitor mogao priustiti financiranje projekta, javlja se inicijativa za diversifikaciju,

svaki investitor pridonosi malom dijelu troska projekta i snosi mali dio svoga rizika.

3. Prijenos resursa kroz vrijeme i prostor. Temeljna svrha ulaganja je odgadanje
potro$nje, na primjer kao Sto kucanstva prikupljaju bogatstvo za mirovinu ili za
dobrobit budu¢ih generacija. Tvrtke u jednoj industriji ili na jednom mjestu mogu
nastojati uloZziti viSka sredstava u druge industrije ili na drugim lokacijama.
Financijski sustavi omogucuju dodjeljivanje tih sredstava od kucanstava i tvrtki s
visSkom resursa drugima koji Zele ste¢i sredstva za ulaganje i (namjeravani) buduci

povrat.



4. Upravljanje rizikom. Financijski sustavi omogucéuju investitorima razmjenu, a time i
nadzor nad rizicima. Na primjer, osiguranje omogucava grupiranje rizika, zastita
omogucuje prijenos rizika Spekulanata, diversifikacija iskoristava niske korelacije

izmedu rizi¢nih projekata.

5. Pruzanje informacija. Financijski sustavi omogucuju otkrivanje cijena - to jest, za one
koji zele trgovati da promatraju cijene (tecaja) na kojima se mogu sklopiti sporazumi.
Ostale informacije, primjerice o ocekivanjima buduce volatilnosti cijena imovine,

mogu se zakljuditi iz trziSnih cijena.

6. Suocavanje s poticajnim problemima. Financijski sustavi mogu pomo¢i pojedincima u
izgradnji vrsta ugovora koji ispunjavaju svoje potrebe i da se suoce s nepredvidenim

okolnostima koje ugovori izri¢ito ne uzimaju u obzir.

Stupanj i smjer razvoja financijskog sustava razlikuje se ovisno o tome koliko uspje$no sustav
obavlja navedene funkcije. Njegova ucinkovitost u ispunjavanju pojedinih zadaca zavisi od
toga koliko su razvijene financijske institucije i instrumenti ili financijska struktura (Pojatina,
2000) . Financijski sustav promatra se kao dinamicka kategorija, i dio evolucijskog procesa te

se prilagodava potrebama sudionika na trzistu.

2.2. Pojam i vrste financijskih trzista

U srediStu financijskog sustava nalaze se financijska trzista. Financijska trziSta (Pojatina,
2000) obuhvacaju osobe, financijske instrumente, tokove i tehnike koji omogucavaju i
olakSavaju razmjenu novca (nov¢anih viskova i manjkova), kapitala i deviza 1 definiraju
cijene po kojima se ta razmjena obavlja. Financijska trzista predstavljaju prostor na kojem se
nude 1 traze financijska sredstva, te na kojemu se, ovisno o ponudi 1 potraZnji za tim

sredstvima, formira njihova cijena.

Uloga im je dakle alokacija financijskih sredstava, odnosno predstavljaju mehanizam putem
kojeg se obavlja prijenos financijskih sredstava od financijski suficitarnih jedinica ka
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financijski deficitarnim jedinicama. Dimenzije financijskih sustava o kojima ¢e se dati

osnovne informacije su sljedece:

e Primarna u odnosu na sekundarna trzista

e Trzista novca u odnosu na trzista kapitala

Dakle prva podjela je na primarna i sekundarna. Primarno financijsko #rziste je ono trziste na
kojemu se prodaju novostvoreni vrijednosni papiri. Novom emisijom vrijednosnih papira
povecava se kapital izdavatelja - emisija dionickog kapitala, a dugoro¢no se posuduje kapital
ako se radi o emisiji obveznica. Izdavanjem vrijednosnih papira (i drugih, uglavnom utrzivih
financijskih instrumenata) i njihovom rasprodajom zavrsava ,,Zivotni vijek” toga instrumenta
na primarnom ili emisijskom trzistu, te ¢e se sve ostale prodaje odvijati na sekundarnom
trziStu. Najcesce poduzeca i drugi emitenti nemaju dovoljno potrebnog znanja i iskustva za
obavljanje ovih poslova te uz rizike cijena i ne prodaje emisija im je otezano organizirati
prodaju. Pomo¢ im pruzaju investicijske banke ili poslovne banke preko svojih investicijskih
odjela na nain da preuzimaju analizu trziSta, analizu uspjeS$nosti emisije, odredivanje

pocetnih cijena, 1 sl. Ukratko one imaju ulogu posrednika izmedu emitenata i1 javnosti.

Na sekundarnom financijskom trzistu obavlja se kupoprodaja ve¢ emitiranih vrijednosnih
papira koji preprodajom mijenjaju vlasnike prije njithova dospije¢a. Poseban znacaj
sekundarnog trziSta proizlazi i1z toga S§to omogucava investitorima da preprodajom
vrijednosnih papira koje posjeduju lako odrzavaju likvidnost i oslobada im novéana sredstva

za neke druge plasmane.

Iz navedenog se da zakljuciti da bez uredenog sekundarnog trZiSta primarno trZiSte ne bi
vrijedilo mnogo jer bi vrijednosnice postale obi¢ne potvrde sa kojima se ne moze niSta uciniti
do roka njihova dospijeca. Sekundarna trzista se razlikuju od zemlje do zemlje, kao §to se

razlikuju i za svaku vrstu financijskih instrumenata.

Sekundarna trziSta se mogu organizirati na dva nacina. Jedan je organizirati burze, gdje se
kupci 1 prodavatelji vrijednosnica (ili njihovi zastupnici, ili brokeri) susre¢u na jednom,
srediSnjem mjestu, radi obavljanja trgovine. Drugi nacin organizacije sekundarnog trzista je
neuredeno ili izvan burzovno OTC trziste ( engl. Over The Counter) na kojem dileri koji su
smjesteni na razli¢itim lokacijama, drze zalihu vrijednosnih papira. Spremni su ih kupovati i
prodavati bilo kome tko zeli prihvatiti njihove cijene. Racunala dilera na takvom se trzistu

nalaze u stalnoj vezi, §to im omogucava poznavanje cijena kod svih drugih dilera pa OTC

11



trziSte moze biti veoma konkurentno i ne mora se bitno razlikovati od trzista sa organiziranom

burzom (F.S. Mischin, S.G. Eakins, 2005.)

Primarna trzista
(na kojima se nude na prodaju nova izdanja financiskih instrumenata)

KOMSNiCi S1edstava ——————p UDISIVANjE § —mep POCEMNI dObaVIjAC]

(korporacije koje izdaju investicijskom lsredst.ava
Instrumente duga/glavnice) < pankom € (investitori)

Sekundarna trzista
(na kojima se trguje financijskim instrumentima nakon izdavanja)
Financijska g o " Drugi '
< papmma < sredstava

= Tijek financijskih instrumenata
44— Tijek novca

Slika 1. Prijenos sredstava na primarnom i sekundarnom trzistu

Izvor: A. Saunders.,M.M. Cornett, ,,Financijska trzi$ta i institucije”, Masmedia, Zagreb, 2006.

Sljedec¢a podjela je na trziSta novca u odnosu na trzista kapitala. Podjela na novcano trziste ili
trziSte kapitala kao kriterij uzima omogucava li financijski instrument ili ne raspolaganje
novcem ili kapitalom. Kriterij je vremenski rok, odnosno likvidnost, a grani¢ni rok je godina
dana. Trzista novca su trzista na kojim se trguje duzniCkim vrijednosnim papirima ili
instrumentima s dospije¢em od jedne godine ili manje. Detaljniji opis trziSta novca, njegova

struktura, instrumenti, mehanizmi i sudionici, slijedi u narednom poglavlju.
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Trzista kapitala su  trziSta koja trguju duznickim instrumentima (obveznicama) i
instrumentima udjela u vlasni$tvu (dionicama) s rokom dospije¢a duzim od jedne godine. Cini
ih skup institucija, financijskih instrumenata i mehanizama pomocu kojih se dugoro¢na
sredstva Stednje prenose od suficitarnih ka deficitarnim jedinicama koje ih zatim ulazu u
razvoj Sto ¢e omoguciti buduce prihode iz kojih ¢e se uzajmljeni 1 uloZeni novcani kapital
vratiti uvecan za naknadu za ustupljena sredstva. Sudionici su, osim investitora — Stedisa i
emitenata vrijednosnih papira i investicijske banke, brokeri i dileri, ustanove kreditnog
rejtinga, regulatorne ustanove. Kamatna stopa na ovom trzistu rezultat je ponude i potraznje

kapitala 1 veca je od kamatne stope koja se oblikuje na trziStu novca.

FINANCIJSKO
TRZISTE

TRZISTE U N TRZISTE

NOVCA KAPITALA

l l

Multilateralno-

Bilateralno-
kratkoroéni krediti Kratkoro¢ni

TrziSte dugorocnih
kredita

TrziSte dugorocnih
vrijednosnih papira

vrijednosni papiri

Primarno trziste Sekundarno trziste

emisija promet

Izvor: Prohaska, Z.: Analiza vrijednosnih papira, Infoinvest, Zagreb, 1996

Slika 2. Podjela financijskog trziSta
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2.3. Efikasnost financijskih trzista

Pod pretpostavkom efikasnog trzista Fama (1970) podrazumijeva trziSte na kojemu cijene
uvijek u potpunosti odrazavaju dostupne informacije. Odnosno smatra se da su financijska
trziSta ucinkovita ako cijene vrijednosnih papira u potpunosti odrazavaju sve raspolozive
informacije osiguravajuci investitorima ostvarivanje prosje¢nog prinosa na trziStu te se na

takvim trziStima cijene vrijednosnih papira brzo prilagodavaju novim informacijama.

Drugim rije¢ima investitor nije u stanju ostvariti iznadprosjecni prinos sluzec¢i se metodama
fundamentalne analize te na temelju povlastenih informacija. Na efikasnom trZistu cijene
odrazavaju sve prosle i buduce dogadaje u svezi s naslovom pa je nemoguce predvidjeti
buduée promjene teCajeva, odnosno proricati rezultate. Svi sudionici efikasnog trzista su u

jednakom polozaju glede ostvarivanja zarada.

Da bi se trziSte pokazalo efikasnim Pojatina (2000) navodi da su presudne dvije glavne
pretpostavke. Prva je da informacije moraju biti besplatne i dostupne svim sudionicima na
trzistu, a druga iziskuje da trziste treba ukljuciti brojne sudionike koji su u odnosima zbiljske
konkurencije. Ona podrazumijeva Siroku ponudu naslova na trziStu, primjerenu razinu
burzovne kapitalizacije i obujma transakcija, likvidnost trziSta te $to manje ili barem

podnosljive troSkove transakcija.

Ustvari pretpostavka o efikasnom trzistu prema Oldrich i McQuin (1972) zahtijeva da

13

danasnji tecaj “... potpuno odraZava cjelinu informacija u mjeri u kojoj je on jednak
prosjecnoj (diskontiranoj) vrijednosti iz distribucije mogucih tecajeva u sljede¢em periodu,

takvog kakav je moguce utvrditi polaze¢i od cjeline raspolozivih informacija.*

Odnosno, kao §to je ve¢ spomenuto, predvideni dogadaji su ve¢ ukljuceni u sadas$nji tecaj te

zbog toga nije moguce predvidjeti buduce promjene tecajeva.

Uobicajena klasifikacija u literaturi razlikuje slabi, polu jaki i jaki oblik efikasnosti. Prema
Fama (1970) razlikuju se:

e slabi oblik: informacijski skup obuhvaca samo povijesne cijene;
e polu jaki oblik: informacijski skup obuhvaca informacije poznate svim sudionicima na

trziStu (javno dostupne informacije)
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e jaki oblik: informacijski skup obuhvaca sve informacije poznate bilo kojem sudioniku

na trziStu (povlastene informacije)

Prvi oblik efikasnosti trzista, slabi oblik, implicira da niti jedan sudionik trziSta nije u
mogucnosti ostvariti iznadprosjecne prinose trguju¢i na osnovi povijesnih cijena. Ova
hipoteza efikasnog trziSta negira mogucnost pobjede trzista koristenjem tehnicke analize. Polu
jaki oblik efikasnosti trzista implicira da investitori ne mogu ostvariti iznadprosjeéne prinose
koriste¢i se javno dostupnim informacijama. Zadnji oblik hipoteze efikasnog trziSta, jaki
oblik, podrazumijeva nemoguénost investitora u ostvarivanju iznadprosje¢nog prinosa na

temelju koriStenja privilegiranih informacija.

Po istim kriterijima grupiraju se i testovi efikasnosti. Kada investitori poduzimaju odluke
isklju¢ivo na temelju Cinjenica iz povijesti svakog naslova, onda ¢e se pojaviti stanje slabe
efikasnosti. Testovima polu jake efikasnosti pokuSava se utvrditi kako se teCajevi
prilagodavaju novoj informaciji koja se rasprSila u javnosti. Ako investitori posjeduju sve
prosle i sadasnje informacije i na temelju njih donose odluke o ulaganju onda se smatra da
trziStu vlada stanje polu jake efikasnosti. Naposljetku, testovi jake efikasnosti pokuSavaju
utvrditi u kojoj mjeri investitori koriste tajne kanale za stjecanje informacija. Ako svi
investitori imaju jednak pristup informacijama i ne postoji nacin povlastenog stjecanja

informacija onda se trziste nalazi u stanju jake efikasnosti.

Iako je nerealno oc¢ekivati savrSenu efikasnost trzista, zanimljivo je, kako s akademskog, tako
I sa ulagackog stajaliSta, proucavati razinu efikasnosti na pojedinim trzi§tima. Sam koncept
savrSenog trziSta, bez ikakvih trenja, pogotovo transakcijskih troskova i institucionalnih

ogranicenja u praksi nije slucaj.

15



Tablica 1. Suvremeni pogledi na hipotezu efikasnog trzista

1999.

Lo i MacKinley (1999) izdaju A Non -Random Walk Down Wall Street

2000.

Shiller (2000) objavljuje prvo izdanje knjige Irrational Exuberance, u kojoj preispituje opstojnost
hipoteze efikasnog trzista dokazujuéi da trziSta ne mogu biti povijesno objasnjena kretanjem

zarada i dividendi poduzeca koja njima kotiraju.

Shleifer (2000) objavljuje knjigu Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance, u

kojoj dovodi u pitanje pretpostavke racionalnih investitora i savrSene arbitraze.

2003.

Malkiel (2003) preispituje napade na hipotezu efikasnog trzista i dolazi do zakljucka da su trzista

kapitala puno efikasnija te znatno manje predvidljiva nego §to recentni znanstveni ¢lanci tvrde

Schwert (2003) pokazuje da provedena istrazivanja poveéavaju efikasnost trziSta jer investitori
koriste strategije koje sugeriraju istrazivaci za pobjedivanje trzi$nih anomalija, dovodeci do

njihovog postupnog slabljenja i u konacnici, nestajanja.

2004.

Timmermann i Granger (2004) analiziraju hipotezu efikasnog trzista iz perspektive prognostickih

modela.

2005.

Malkiel (2005) dokazuje da cijene dionica odrazavaju sve dostupne informacije.

Izvor: T.

Barbi¢, Pregled razvoja hipoteze efikasnog trzista, Zagreb, 2010.

2.4. Racionalnost sudionika na financijskim trzistima

Funkcije trzista (Bailey, 2005) u trivijalnom smislu obavljaju se izravno ili neizravno od

strane njegovih sudionika. Osim vlasti koje reguliraju trziSte sudionici trziSta se mogu svrstati

u tri Siroke skupine, prema njihovim motivu za trgovanjem:

1.

Javni investitori koji u konacnici posjeduju imovinu i koji su motivirani povratom od
zadrzavanja imovine. Javni investitori ukljuuju privatne osobe, udruzenja, mirovinske
fondove i druge institucije koje nisu dio samog trziSnog mehanizma.

Brokeri,koji djeluju kao agenti za javne investitore, a motivirani su naknadama koje
primaju za pruZanje svojih usluga (obi¢no u obliku provizija). Prema navedenom
tumacenju oni ne trguju za vlastiti racun nego za druge.

Dileri (trgovci) koji trguju za vlastiti racun i primarni motiv im je profitirati od
trgovanja imovinom. Trgovci dobivaju povrat od razlike izmedu cijena po kojima

kupuju i prodaju imovinu tijekom kratkih vremenskih intervala.
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U praksi tri skupine nisu uzajamno iskljuéive: neki javni ulaga¢i mogu povremeno djelovati u
ime drugih, brokeri mogu djelovati kao trgovci posjedovanjem vlastite imovine, a dileri
(trgovci) Cesto drze imovinu koja je veca od zalihe potrebne za olakSavanje njihova trgovanja.
Moze biti nekoliko kategorija brokera i dilera koje se razlikuju po njihovom pristupu ili
vlasni$tvu trzi$nih institucija. Takoder na mnogim trziStima postoje odredeni distributeri koji
imaju posebne obveze u cilju osiguranja glatkog funkcioniranja mehanizma trgovanja. To su
takozvani ,,trzi$ni kreatori ili trzi$ni stru¢njaci. U zamjenu za ispunjavanje svojih obveza,
trziSni struc¢njaci obi¢no imaju privilegiran pristup na odredene administrativne postupke ili

trziSne informacije.

Racionalnost ponasanja i oc¢ekivanja zajedno sa ¢iS¢enjem trziSta podrazumijeva da ni jedan
agent (sudionik) ne moze, s obzirom na privatnost informacija i informacije otkrivene po
cijenama povecati svoju ocekivanu korist preraspodjelom portfelja. Navedeno vodi do

standardnog ,,u¢inkovitog trzista“ ili ,,uvjeta bez arbitraze®.

Ekonomisti i sudionici trZista ¢esto imaju sasvim drugadije poglede o cijenama imovine.
Ekonomisti obi¢no vjeruju da s obzirom na pretpostavke racionalnog ponasanja i racionalnih
ocekivanja cijena imovine mora odraZavati trziSne osnove, tj. moze ovisiti samo o
informacijama o sadaSnjim 1 budu¢im povratima iz imovine. Medutim odstupanja od ove
temeljne trZiSne vrijednosti se uzimaju kao dokaz iracionalnosti §to dovodi do stvaranja

racionalnih mjehuri¢a.

Prema tradicionalnoj financijskoj teoriji, trziste i njegovi sudionici su racionalni
,maksimizatori bogatstva“, odnosno njihovo ponasanje je pod utjecajem nacela racionalnosti i
dijelom je odredeno razboritim institucionalnim okvirom. Pod utjecajem nacela racionalnosti
Pojatina (2000) navodi da u uvjetima savrSenog trzista (teorija efikasnih trziSta vrlo je bliska
po svom znacenju teoriji savrSenih trziSta ili trziSta u ravnotezi) potrosaci i proizvodaci
prosuduju u zavisnosti od reda davanja prednosti. Oni imaju skup logickih 1 utemeljenih
preferencija, biraju viSe nego manje prilikom ostvarivanja istog cilja. Njihovo rasudivanje je u
skladu sa ekonomskim rac¢unom te oni biraju najvise stope prinosa uz najmanje troskove, te
dostizu stanje optimuma kada svaki od njih postigne maksimalni profit ili maksimalno

zadovoljstvo.
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3. DEVIZNO TRZISTE I TRZISTE NOVCA

Svaka zemlja ima svoj nacionalni novac kao zakonsko sredstvo pla¢anja koje predstavlja njen
ekonomski i1 financijski suverenitet. Sa sve ve¢om medunarodnom podjelom rada, slobodom
kretanja kapitala i novca, odnosno sve vecom medunarodnom trgovinom vidimo da su
ekonomije otvorene i suraduju sa ostalim ekonomijama svijeta. Medutim, kako ne postoji
medunarodno sredstvo placanja (,,svjetski novac®), javlja se devizno trziSte kao
institucionalna osnova, odnosno kao mehanizam zamjene valute jedne zemlje sa valutama
drugih zemalja. Sve dok postoje nacionalne valute postojati ¢e i potreba za njihovom
razmjenom, jer ni jedna zemlja, bez obzira na njezinu razvijenost, nije dostatna sama sebi, te

ne moze iskljuciti ekonomske odnose sa svijetom.

Dakle, osim razumijevanja funkcioniranja vlastitih financijskih trzista vazno je i
razumijevanje funkcioniranja deviznih trzista i stranih trzista kapitala. Takoder je vrlo bitno
za financijske menadZere da razumiju kako dogadaji na financijskim trziStima u drugim
zemljama utje¢u na njihov rad i profitabilnost. Osim toga s porastom opsega deviznih

transakcija, pokrivanje deviznog rizika postaje sve vaznije.

Devizno trziSte je najvece trziSte na svijetu, a globalizacija u poslovnom svijetu je stvorila
trziSte na kojem Cak i male transakcije preko granica pokrecu razmjenu valuta. Devizna
razmjena postala je sastavni dio Sirokog raspona poslovnih transakcija, a sa dolaskom eura i
sve veceg broja deviznih transakcija tehnologija pocinje igrati sve ve¢u ulogu u samom

procesu deviznog poslovanja.

3.1. Pojam i obiljeZja deviznog trzista

Devizno trziste je dio ukupnog financijskog trzista na kojem se prema utvrdenim uvjetima i

pravilima trguje stranim valutama, odnosno razmjenjuju se devize.

Saunders i Cornett (2006) opisuju devizna trziSta kao trziSta na kojima trgovci devizama
obavljaju transakcije po najnizim troskovima i na najdjelotvorniji nacin. Rezultat je da

devizna trziSta olakSavaju stranu trgovinu, pomazu u prikupljanju kapitala na Stranim
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trziStima te olakSavaju prijenos rizika medu sudionicima i olakSavaju Spekulacije u vezi sa

vrijednosc¢u valuta.

Temeljni mu je zadatak opskrbiti sudionike stranim sredstvima plac¢anja za placanje uvoza i
izvoza. Cilj ovog trzista je odrzavanje optimalnog nivoa likvidnosti subjekata nacionalne
ekonomije u njihovim poslovnim transakcijama sa inozemstvom. Na deviznom trzistu trguje
se uglavnom konvertibilnim devizama. Za devizno trziSte se kaZze da je trziSte potpune
konkurencije jer na njemu sudjeluje jako puno sudionika, a opseg transakcija je toliko velik da
niti jedan pojedinac, bez obzira na veli¢inu svojih transakcija, ne moze sam vaznije utjecati na

cijenu (tj. veli¢inu ponude i potraznje za devizama).

Funkcioniranje deviznog trziSta doprinosi, u institucionalnom smislu, medusobnoj
povezanosti nacionalnih financijskih trziSta. Ova povezanost izraz je realnih ekonomskih
tokova: medunarodne trgovine, medunarodnih usluga i kretanja stanovniStva, koji dovode do
ekonomske aktivnosti vezane za inozemstvo, odnosno aktivnosti izrazene u novcu razli¢itom

od domacdeg, kao 1 kretanje kapitala izmedu razli¢itih zemalja.

Devizno trziSte je mehanizam koji izrazava ponudu i traznju za inozemnim novcanim
jedinicama, potrebnim za obavljanje poslovanja ekonomskih subjekata sa inozemstvom i
omogucava pretvaranje nacionalne valute u valutu stranih zemalja. Ova funkcija deviznog
trziSta proizlazi iz samog principa funkcioniranja svjetskog novca u uvjetima postojanja
razli¢itih nacionalnih valuta. Devizno trZiSte, pored povezivanja nacionalnih financijskih

trzista, izrazava 1 njthovu medusobnu uvjetovanost.

Devizno trziSte treba razlikovati od medunarodnog deviznog trzista, jer se ta dva trzista cesto
poistovjecuju. Devizno trziSte obuhvaca samo one transakcije kojima se ostvaruje
kupoprodaja valuta 1 deviza, utvrduje se teCaj nacionalne valute 1 obavlja primarna i
sekundarna trgovina deviznim vrijednosnicama. Medunarodno trziste deviza ukljucuje
trgovinu izmedu dva ili vise nacionalnih deviznih trzista pa, prema tome, ima Sire znacenje od
pojma deviznog trZista.

Svjetska devizna trzista svrstala su se medu najveca financijska trziSta i najveca sredista
trgovanja devizama. London predstavlja najveéi centar za trgovanje devizama, tu se ostvaruje
promet gotovo dvostruko veci od dnevnog prometa New Yorka, drugog po veliini trzista.
Tre¢i je Tokio na kojem se obavlja jedna tre¢ina prometa Londona (A. Saunders i M.M.
Cornett,2006). Devizno trziste zapravo je 24-satno trziste gdje se izloZenost fluktuaciji tecaja,

a time i riziku deviznog trgovanja nastavlja i u no¢.
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Slika 3. Udio devizne trgovine na FOREX-u (2007.)
Izvor: Bank for International Settlements - BIS (https://www.bis.org/)

Na deviznom trziStu se obavljaju razli¢iti poslovi, odnosno razli¢ite prodaje, kupnje pa i
pozajmljivanja valuta. Upravo zbog te razliCitosti svaki posao sklopljen 1 obavljen na

deviznom trziStu treba promatrati zasebno.

Zbog povecanog obujma medunarodne trgovine i liberalizaciji robnih i kapitalnih tokova
dolazi do porasta ponude proizvoda, kao 1 razvoja novih proizvoda 1 instrumenata za zastitu
od valutnog rizika. Tako financijske izvedenice ili derivati predstavljaju slozene financijske
instrumente koji su izvedeni iz baznih instrumenata kao $to su obveznice, dionice, teajevi

valuta 1 sli¢no.

Derivati omogucavaju ucinkovitije upravljanje rizicima na nacin da se osigura odredena
vrijednost u ugovorenom terminu u buducnosti, ali isti mogu daljnjim trzenjem stvarati i
samostalne profite na razlici vrijednosti. Osim primarne funkcije instrumenta zaStite od
financijskog rizika, financijski derivati imaju i1 Spekulativnu svrhu, odnosno predstavljaju

oblik $pekulacije na kretanje cijena vezane imovine ili same njene volatilnosti.
Financijski derivati sluze za:
e Spekulacije, koje podrazumijevaju svjesno preuzimanje rizika ulaskom u dugu

poziciju ( ocekuje se rast cijena), odnosno kratku poziciju (o¢ekuju se pad cijena)
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e Hedging, odnosno osiguranja pozicije kako bi se smanjio rizik promjene trzi$nih
cijena

e Arbitrazu, odnosno ostvarivanje nerizicnog profita na uocenoj razlici u cijenama

DERIVATI
I
Terminski ugovori
Swapovi Opcije Ostali derivati
Forward Futures Interest rate Currency

Slika 4. Podjela financijskih izvedenica

Izvor: Zlatar, J.: Instrumenti zastite od valutnog rizika na Hrvatskom deviznom trzistu, specijalisticki rad, 2015.

Dakle, financijski derivati se dijele na terminske ugovore (forward i futures), te na swapove,

opcije i ostale derivate.

Valutne izvedenice® prema Ercegovac (2016) predstavljaju financijske instrumente kojima je
osnova izdavanja kupoprodaja valuta. Najcesce koriStene valutne izvedenice pri procesu
upravljanja valutnim rizicima su valutni terminski ugovori i ugovori o zamjeni valuta. Valutni
terminski ugovori ( engl. foreign exchange forward) su ugovori o kupoprodaji valuta izmedu
dva poslovna subjekta na neki buduc¢i datum pri ¢emu su devizni tecaj, rok isporuke i koli¢ina
deviza takoder unaprijed odredeni. Odnosno svaki valutni terminski ugovor ima sljedece

elemente:

e K —nominalni iznos (valute) kupnje

® Trziste valutnih izvedenica je iznimno rastuée trziste, uz dominaciju nekoliko najaktivnijih valuta (SAD dolar,
funtu sterling, japanski jen, EUR i §vicarski franak)
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P —nominalni iznos (valute) prodaje

e K/P —ugovoreni tecaj trgovine (datum ugovaranja transakcije)

e t—datum trgovine

e T — datum dospijeca transakcije (datum namire transakcije izmedu ugovornih strana

gdje je (T-t) > dva radna dana).

Dakle, terminskim ugovorom se dvije strane obvezuju danas kupiti ili prodati odredenu
koli¢inu nekog dobra, te ¢e svoju obvezu ispuniti u buduénosti. Za poslovnog subjekta koji se
obvezao terminskim ugovorom na kupnju vezane imovine kaze se da drzi dugu poziciju
(vjeruje da ¢e cijena imovine porasti), dok za poslovnog subjekta koji se obavezao na
terminsku prodaju se kaze da je zauzeo kratku poziciju (o¢ekuje da ¢e cijena imovine pasti).
Duga pozicija omogucava kupcu da se zastiti povecanja cijene valute, a kratka pozicija ga
osigurava od pada vrijednosti valute. Terminski ugovor se Kkoristi za fiksiranje deviznog tecaja
za transakciju u buducnosti ¢ime se eliminira valutna izloZenost, odnosno na taj nacin se
uklanja nesigurnost u vezi buduéeg promptnog tecaja odredene valute tijekom investicijskog

perioda.

Novi tip terminskih ugovora su tzv. neisporucivi terminski ugovori (engl. non deliverable
forward contract - NDF), koji imaju iste karakteristike kao i regularni terminski ugovori, ali
ne rezultiraju stvarnom razmjenom valuta na buduc¢i datum, nego umjesto toga jedna
ugovorna strana vr$i neto placanje drugoj ugovornoj strani (bazirano na deviznom tecaju o

dospijecu).

Ercegovac (2016) navodi da, kao i kod svakog financijskog instrumenta, vrijednost valutnog
terminskog ugovora se temelji na neto sadasnjoj vrijednosti imovina i obveza koji proizlaze iz
odnosnog instrumenta. Sukladno tome, vrijednost valutnog terminskog ugovora o kupoprodaji

valuta bi bila jednaka:

V=Kfxg—Pfxp ,0djeje:

V — vrijednost ugovora o kupoprodaji deviza nominirana u odabranoj izvjestajnoj valuti,
fxg — tecaj valute kupnje prema izvjestajnoj valuti

fxp —te€aj valute prodaje prema izvjestajnoj valuti
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Pri procesu vrednovanja valutnih derivata nuzno je ukljuciti dimenziju vremena zbog
terminskog karaktera datuma njihova dospije¢a. Znani volumeni nov¢anih tokova, znani
datumi dospijeca ugovora i dostupne trzisSne kamatne stope omogucéavaju izracun vrijednosti
valutnih terminskih ugovora kao neto sadaSnje vrijednosti istih. Medutim poslovna i
racunovodstvena praksa vrijednost valutnih derivata izrazava pomoc¢u terminskih tecajeva koji

su kompozitna veli¢ina odnosa s deviznog trzista i nov€anog trzista, odnosno:

V=K fwg:—P fwp; 1)
gdje je:

fw - terminski te¢ajevi valuta kupnje, odnosno prodaje

t - datum dospijeca valutnog derivata.

Terminski te€aj moze biti rezultat modelskog izraza ili prihvaden od strane relevantnog
pruzatelja trzi$nih informacija (Reuters, Bloomberg itd.). U modelskom izvodenju terminskog
teGaja i krivulje terminskog teGaja’® Ercegovac i Aralica (2005) polaze od sljede¢ih
pretpostavki:

e Mogucénosti posudivanja i pozajmljivanja su neogranic¢ene
e Na trziStima (deviznom i nov€anom) nema transakcijskih troskova

e Sudionici trzi$ta ponasaju se racionalno i koriste moguénosti arbitraze

Prema Zakonu jedne cijene unutar uc¢inkovitog trzista financijska imovina s istom o¢ekivanom
neto sadasnjom vrijednosti nov€anih tijekova mora imati istu cijenu. U slu€aju precjenjivanja
te imovine ili u slucaju njenog podcjenjivanja arbitraza povecava ponudu precijenjene
imovine i smanjuje ponudu podcijenjene imovine stvaraju¢i cjenovnu ravnotezu. Navedeno

predstavlja osnovu odnosa na trzistu novca u procesu odredivanja tecaja.

Pretpostavimo da imamo dvije valute, s odgovaraju¢im teCajevima, depozitima i kamatnim

stopama (Ercegovac i Aralica, 2005):

e _vall“— domaca valuta

e . val2“—strana valuta (deviza)

* Graficki prikaz deviznih terminskih te¢ajeva tijekom vremenskog perioda se naziva devizna terminska krivulja,
te se na razvijenim financijskim trzistima javno objavljuje i predstavlja rezultat kretanja ponude i potraznje na
deviznim terminskim trzistima, dok na nerazvijenim trzi§tima mora biti izvedena iz razliéitih trzi$nih kategorija.

23



e promptni devizni tecaj domace valute r_(vall)
e promptni devizni tecaj strane valute r_(val2)
e iznos depozita domace valute D

e iznos depozita strane valute F

e kamatna stopa domace valute 1 _(vall)

e kamatna stopa strane valute i_(val2)

Uzimamo depozit u domacoj valuti D. Koriste¢i kamatnu stopu za posudena sredstva,

1 (vall), u razdoblju dospijeca depozita T, obveze ¢e biti jednake:

Dr =D + Di_(vall) @)

Na promptnom deviznom trzistu prodaju se D jedinice domace valute za F jedinicu strane
valute po promptnom deviznom tecaju r_(val2). Ako se ulozi imovina u stranoj valuti tijekom
investicijskog razdoblja T koriste¢i kamatnu stopu i (val2) onda ¢e potraZivanja u roku

dospijeca depozita biti:
Fr=F+Fi_(val2) (3)

Odsustvo arbitraznih prilika zahtijeva isti povrat ulozenog novca u jednoj valuti kao i kod

pozajmljivanja novca u drugoj valuti.’ Prema jednadzbama (2) i (3) dobivamo:
Fr r_(va|2)T =D+ (4)

Gdje r_(val2)t moze biti izveden u terminskom tecaju r_fw(val2),

Frr_fw(val2) = Dr, -
D, B va)|r_fwval2)=D, + Di_(vall (6)
r (val2) r _(val2) — - =L+l _ .

1z jednadzbe (6) imamo omjer:

r_ fw(val2) 1+i_(vall)
r (val2)  1+i_(val2)

(7)

® Pod pretpostavkom racionalnog ponasanja sudionika i efikasnog financijskog trzista
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Vremensko razdoblje za koje se izra¢unava devizni terminski tecaj, u slucaju veéine valuta
obi¢no je ograni¢eno na dvije godine. Nadalje, postoje kamatne stope bez rizika,
denominirane u valutama D i F , navedene u vremenskom razdoblju,

i_vall)tl ;i _(val2)tl; i (vall)t2 ;i_(val2)t2 ;i (vall)t3;i_(val2)t3 (8)

S trenutnim promptnim deviznim tecajem r (val2) terminski devizni teCaj moze biti izveden
za investicijski horizont T gdje je 0 <t1,t2 .. < T,

1+1_(vall),
1+i_(val2),

r _ fw(val2), =r _(val2) 9

Pozitivni nagib -terminski

teCaj premasuje promptni

S tecaj

&

=

.z

5

‘E - - - -

E Negativni nagib-promptni

8 teCaj premaSuje terminski
tecaj

t Vremenski period T

Slika 5. Krivulja deviznog terminskog tecaja

Izvor: Prilagodeno prema Ercegovac, R., Aralica Z.,(2005): Forward Exchange Rate Curve Construction in
Croatian Economy, Sixth International Conference on Enterprise in Transition, University of Split, faculty of
Economics, Split, str. 324-327.

Razlika izmedu promptnog i terminskog tecaja za odredeno vremensko razdoblje naziva se

premija terminskog tecaja (engl. swap point)
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SWt=r_fw (val2)t —r_ (val2) (10)
Na temelju prethodnih jednadzbi zakljucuje se:
SWt>0kadaje i_(vall)t > i_(val2)t; (11)

SWt<Okada je i_(vall)t < i_(val2)t. (12)

Postojanje krivulje deviznog terminskog tecaja predstavlja pretpostavku za odredivanje cijena
deviznog terminskog ugovora, njegovo vrednovanje i revalorizaciju tijekom investicijskog
horizonta. Prilikom zakljuCenja danaS$njeg deviznog terminskog ugovora S kupnjom Dt
jedinica jedne valute prema Fr jedinicama druge valute, s datumom dogovora T, i S

vremenskim periodom duzim od dva radna dana, te¢aj terminskog ugovora je jednak

r_ fw(val2) = % (13)

.
i vrijednost deviznog terminskog ugovora za period tj ; t<t; <T
vrijednost deviznog termiskog tecajai = Dt - Fr r_fw(val2);; (14)

Ugovor o zamjeni valuta (engl. foreign exchange swap) predstavlja zbroj kupnje i prodaje
valuta na promptnom i terminskom trziStu, odnosno istim ugovorom na dan trgovanje se

definira;

- Kupnja valute v, te prodaja valute v, po te¢aju dogovorenom na dan trgovanja na
promptnom trziStu (datum dospijeca transakcije je manji ili jednak dva radna dana)
- Prodaja valute v; te kupnja valute v, po tecaju dogovorenom na dan trgovanja na

terminskom trzi$tu (datum dospijeca transakcije vec¢i od dva radna dana).

U nastavku ¢e se takoder objasniti dva glavna tipa deviznih transakcija: promptne transakcije

I terminske transakcije.

Prema Saunders i Cournett (2006) transakcija koja obuhvac¢a promptnu razmjenu valuta
prema trenuta¢nom (promptnom) tecaju se naziva promptna devizna transakcija, a transakcija
koja obuhvaca razmjenu valuta na odredeni dan u budu¢nost po unaprijed odredenom tecaju
se naziva terminska (engl. forward) devizna transakcija. Mnoge velike financijske institucije
medusobno stalno trguju devizama u Zelji da profitiraju na promptnim deviznim tec¢ajevima.

Tako devizna trzista kao i trziSta novca djeluju uglavnom Ssalterski (OTC), viSe nego putem
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organiziranih burzi. Terminski ugovori obi¢no se sklapaju za razdoblje od jedan, tri ili Sest

mjeseci, no u praksi se mogu sklopiti za bilo koje razdoblje u buduénosti.

Tablica 2. Ugovori na deviznoj burzi i ugovori na OTC trzistu

DEVIZNA BURZA OTC TRZISTE
1. Terminski ugovor (engl. Futures 1. Promptni ugovor (engl. Spot contract)
contract) 2. Terminski ugovor ( engl. Forward

2. Valutna opcija (Currency option) contract)

3. Devizni swap (Foreign exchange
swap)

4. Valutni swap (Currency swap)
5. Valutna opcija (Currency option)

Izvor: Prilagodeno prema: Koski, D.: Medunarodni financijski menadzment, Osijek, 2006., izrada autora

Dakle, promptno devizno trziste zadovoljava funkciju devizne likvidnosti sudionika tog trziSta
te predstavlja devizne aranzmane s dnevnom cijenom i izvrSenjem transakcije u roku od dva
radna dana. Dok terminsko (engl. forward) devizno trziste obuhvaca transakcije s isporukom
deviza s rokom preko dva dana, te su uobicajeni, ve¢ spomenuti rokovi isporuke 30, 90 ili 180

dana.

Poslovi na deviznom trziStu mogu se mogu se grupirati s obzirom na namjeru sudionika
deviznog trzista te tako osim jednostavnijih poslova kao §to su kupoprodaja deviza za potrebe
uvoza i izvoza roba i usluga, radi doznaka u inozemstvo i iz inozemstva, radi prijenosa dobiti

je devizna i kamatna arbitraza, devizna Spekulacija, pokrivanje rizika i dr.

3.2. TrZiste novca i njegova funkcija

Trzista novca sluze za trgovanje duznickim instrumentima s rokom dospije¢a kracem od
godine dana. Zbog kratkoro¢ne prirode dospijeca takvih instrumenata fluktuacije kamatnih
stopa su u pravilu vrlo male, tj. sudjelovanje u trgovini nosi razmjerno male rizike. Stoga
nema centralizacije trZista, nego se trziSte novca odvija kroz izravne ugovore izmedu strana u

trgovini. Takvo se trziSte naziva ,.trziStem preko Saltera® (engl. OTC- Over The Counter).
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Saunders i M.M. Cornett (2006) donose zakljucak da trziSta novca postoje radi prijenosa
sredstava pojedinaca, korporacija i jedinica vlasti sa kratkoro¢nim viskom sredstava
(dobavljaci sredstava) ekonomskim subjektima s kratkorotnom potrebom za sredstvima
(korisnici sredstava). Na trzi§tima novca Kratkoro¢ne duzni¢ke instrumente (rok dospijeca od
godinu dana ili manje) izdaju ekonomski subjekti kojima su potrebna kratkoro¢na sredstva, a
kupuju ih oni s viskom kratkoro¢nih sredstava. Nakon $to su izdani instrumentima trZiSta
novca se trguje na aktivnim sekundarnim trziStima. Sekundarna trziSta su jako vazna za
instrumente trziSta novca jer sluze ponovnoj raspodjeli (relativno) fiksnih iznosa likvidnih
sredstava koja su raspoloziva na trziStu. Moze se napomenuti da trzista kapitala imaju slicnu
funkciju za one sudionike koji ta sredstva zele uloziti na razdoblja koja su duza od godinu

dana ili uzeti kredit na razdoblja duza od godinu dana.

Potreba za trziStima novca se javlja jer se potrebe pojedinaca, korporacija i vlasti ne
preklapaju s njihovim nov€anim prihodom. Takoder drzanje viSka novcanih sredstava stvara
dodatni troSak u obliku tzv. ,,oportunitetnog troska“ te ekonomski subjekti koji posjeduju
viSak obi¢no drze samo minimum koji je potreban za podmirivanje svakodnevnih
transakcijskih obveza. Stoga viSak novc¢anih sredstava ulazu u kratkoroc¢ne vrijednosne papire
koji se mogu (po potrebi) relativno brzo i bez velikih tro§kova pretvoriti natrag u gotovinu uz
mali rizik gubitka vrijednosti tijekom kratkog investicijskog razdoblja. Opcenito instrumenti
trziSta novca nude mogucnost ulaganja koje daje viSu kamatnu stopu od drZanja gotovine, 1

vrlo su likvidni te relativno niskog rizika neplacanja.

Iz navedenog mozemo zakljuCiti kako trziSta novca i vrijednosni papiri na trziStu novca,
odnosno instrumenti trziSta novaca imaju tri karakteristike. Prva je da se instrumenti trzista
novca prodaju u velikim denominacijama. Vecina sudionika treba velike koli¢ine gotovine
tako da su, u odnosu na pla¢enu kamatu, transakcijski troSkovi niski. Druga je da instrumenti
trziSta novca imaju nizak rizik od neplacanja, rizik kasnog ili izostanka placanja glavnice i/ili
kamatne stope je jako malen. Plasirana gotovina na trzistima novca mora biti na raspolaganju
za brzi povrat zajmodavcu pa se instrumenti trziSta novca obi¢no mogu izdati jedino
visokokvalitetnim zajmoprimcima kod kojim je rizik nepla¢anja malen. I na kraju, vrijednosni
papiri na trziStu novca imaju izvorno dospijee od godinu dana ili manje, to kratkorocno
dospijece instrumenata na trzistu novca doprinosi smanjenju rizika od utjecaja promjena

kamatnih stopa na trziSnu cijenu i vrijednost vrijednosnih papira.
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3.3. Sudionici deviznog trzista i trzista novca

Najvazniji sudionici deviznog trzista su velike poslovne banke, brokeri i dileri specijalizirani
za trgovinu devizama, komercijalni kupci deviza - multinacionalne korporacije, srediSnje
banke. Najve¢i promet obavlja se preko specijaliziranih brokera devizama na
medubankovnom trzistu, koji povezuju banke uz nisku proviziju. Velike poslovne banke su
,market makersi“ tog trziSta, a poduzeca i manje banke ne sudjeluju izravno na deviznom
trziStu ve¢ se stranim sredstvima plac¢anja opskrbljuju preko otvorenih kreditnih linija kod

velikih banaka.

Odnosno, kao §to je ve¢ spomenuto, devizno trZiSte valuta je razmjena trgovaca valuta jedne
zemlje za valutu druge zemlje. Prema tome, pet stranaka treba stranu valutu. Prvo,
medunarodne banke specijalizirane su za strane valute. Prebacuju milijarde u stranim
valutama s drugim bankama. Drugo, bilo koja osoba ili tvrtka koja se bavi medunarodnom
trgovinom, posebno uvozom i izvozom. Tre¢e, medunarodni putnici trebaju stranu valutu
platiti hranu, smjestaj i zabavu u stranoj zemlji. Cetvrto, sredi$nje banke i vlade koriste
skladiSte stranih valuta radi financiranja deficita platne bilance ili manipulacije njihovim
teCajem. Kona¢no, medunarodni investitori ulazu u inozemstvo, traze¢i vecu dobit u stranim

zemljama.

Prethodno spomenute sudionike na deviznom trzis§tu smo promatrali sa institucionalne
osnove, medutim mozemo ih promatrati i sa funkcionalne osnove. U tom slucaju sudionike ne

deviznom trzistu mozemo podijeliti u tri kategorije, a to su:

1. Ne-Spekulanti, to su oni sudionici deviznog trZiSta koji se Zele zaStiti od rizika
promjene deviznog tecaja

2. Spekulanti, to su oni sudionici na deviznom trzi$tu koji kupuju (prodaju) valute za
koje ocekuju da ¢e im se vrijednost promijeniti u buducnosti te ¢e oni na taj nacin
ponovnom prodajom (kupovinom) ostvariti profit

3. Monetarne vlasti koje u veéini slucajeva predstavlja Centralna banka koja ima
mogucnost interveniranja na deviznim trZiStima, kao 1 mogucénost nametanja raznih

deviznih ogranicenja.

Neki medunarodni investitori koriste hedging, gdje ulaZzu u nekoliko zemalja kako bi smanjili

rizik, dok drugi investitori koriste Spekulacije, gdje kupuju valutu po niskoj cijeni i prodaju po
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visokoj cijeni. Spekulacija je oblik kockanja jer se $pekulanti kockaju na buduée cijene.
Nadalje, investitori bi mogli koristiti arbitrazu - vide razlike u cijeni iste valute na dva
odvojena trzista; stoga kupuju valutu po niskoj cijeni i prodaju za visu cijenu na drugom

trziStu, smanjujuci razlike u cijeni na nulu izmedu trzista.
Kao glavne sudionike trzista novca mozemo nabrojati sljedece:

e Poslovne banke

Sredi$nja banka

Ministarstvo financija

Korporacije

Brokeri i dileri

Ostale financijske institucije

Poslovne banke su najraznolikija skupina sudionika na trzistu, te sudjeluju kao izdavatelji ili
investitori gotovo svih instrumenata na trzi$tu novca. Banke imaju slobodna novéana sredstva
koja pomocu novcanog trziSta plasiraju (nov€ane viskove) bankama koje imaju manjak
novéanih sredstava. Saunders i M.M. Cornett (2006) isti¢u da vaznost banaka na trziStima
novca dijelom potjeCe od njihove uloge za pokrivanjem obveza za rezervama koje su
odredene propisima. Na primjer, tijekom razdoblja ekonomske ekspanzije velika potraznja
moze dovesti do toga da su stvarne rezerve banaka ispod minimuma odredenog propisima, a
dodatne rezerve mogu dobiti pozajmljivanjem federalnih sredstva od drugih banaka,
sklapanjem sporazuma o ponovnom otkupu, prodajom komercijalnih papira i sl. Najcesce je
medubankovno trgovanje novcem na jedan dan, odnosno preko noc¢no trgovanje, ali i

trgovanje nekoliko dana, na jedan mjesec, tri mjeseca itd.

Diskontnom politikom srediSnja banka neposredno utjeCe na visinu slobodnih novc¢anih

sredstava poslovnih banaka, odnosno utjece na stupanj njihove likvidnosti.

Ministarstvo financija emitira kratkoro¢ne vrijednosnice, odnosno trezorske zapise.
Poslovnim bankama ili drugim subjektima drzava prodaje trezorske zapise (Stvaranje
kratkoro¢nog javnog duga) te tako pribavlja slobodna nov€ana sredstva potrebna za

financiranje drzavne potrosnje i rashoda.

Nefinancijske i financijske korporacije sudjeluju na trzistima novca sa velikim iznosima
sredstava, prvenstveno u obliku komercijalnih papira. Opseg izdavanja komercijalnih papira
od strane korporacija je toliki da ih u optjecaju ima vise od bilo kojeg drugog tipa
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vrijednosnih papira. Korporacije  vrlo Cesto investiraju viSsak novCanih sredstava u

vrijednosne papire na trzistu novca.

Brokeri i dileri se pojavljuju na trzi$tu kao specijalisti za kupnju i prodaju vrijednosnih papira
na sekundarnim financijskim trziStima, a njihove su usluge jako vazne za omogucavanje

glatkog funkcioniranja trzista novca.

Dileri su trgovci koji nastupaju u svoje ime i za svoj racun (zaradu ili gubitak), Sto znaci da
kupovinom i prodajom vrijednosnica preuzimaju na sebe rizik promjene cijena i kamatnih

stopa na trzistu.

Brokeri su trgovci koji se javljaju iskljucivo u ulozi posrednika izmedu prodavatelja i kupaca
vrijednosnica koji posluju za njihov rac¢un (agenti koji izvrSavaju transakcije za racun klijenta

u skladu s njegovim nalogom), a za svoju uslugu posredovanja naplacuju proviziju, naknadu.

Financijske tvrtke nisu banke i ne mogu izdavati depozite te zbog toga prikupljaju velike
koli¢ine sredstava na trziStima novca, pogotovo putem izdavanja komercijalnih papira. S
obzirom na nepredvidljivo placanje obveza tvrtke za osiguranje imovine i tvrtke za zivotno
osiguranje moraju odrzavati veliku koli¢inu likvidnih sredstava, a da bi to mogle one ulazu na

trziStu novca u vrijednosne papire visoke kvalitete.

Konacno, investicijski fondovi kupuju velike koli¢ine vrijednosnih papira i prodaju udjele u
tim fondovima na temelju vrijednosti njihovih osnovnih vrijednosnih papira. Na taj nacin
uzajamni investicijski fondovi trZiSta novca omogucavaju malim ulagacima investiranje u

instrumente trzista novca (Saunders i M.M. Cornett, 2006).

4. DEVIZNI TECAJ I KAMATNA STOPA

Tecaj neke valute predstavlja odnos izmedu jedinice jedne valute i iznosa druge valute u koju
se ta valuta moze promijeniti u odredenom trenutku. Drzava formira tecaj, a on se pod
utjecajem ponude i potraznje na trziStu, kao i dnevnog prometa i promjena stranih valuta,
svakodnevno mijenja. Vrijednost teCajeva se objavljuje putem tecajne liste (sluzbene
burzovne vlasti), a sadrzava teajeve koji su utvrdeni na reguliranom trzistu i slobodnoj

trgovini. Takoder sadrzava i teajeve koji su utvrdeni u slobodnom prometu.
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4.1. Pojam i vrste deviznog tecaja

Tecaj je cijena po kojoj se jedna valuta moze zamijeniti za drugu valutu, npr. americki dolar
za Svicarski franak. Devizni tecaj (engl. exchange rate) predstavlja cijenu jedne valute
izrazenu drugom valutom, odnosno cijena jedne jedinice stranog novca izrazena u jedinicama
domaceg novca. Tecaj se moze pojaviti na trziStu putem dvije notacije — direktno i indirektno.
Direktno notiranje je cijena jedinice strane valute izraZzena brojem jedinica domace valute
(jedinica domaceg novca po jedinici stranog novca), a indirektno notiranje je cijena jedinice
domace valute izrazena brojem jedinica strane valute (jedinica stranog novca po jedinici
domacdeg novca). Neizravno notirani devizni tecaj predstavlja reciprocnu vrijednost cijene
devize izrazene u domacoj valuti, odnosno recipro¢nu vrijednost izravno notiranog deviznog
teCaja. I sam naziv proizlazi iz ¢injenice da je cijenu strane valute potrebno izra¢unati pomocu

cijene domace valute, dakle neizravno.

Primjer 1. Direktno notiranje Primjer 2. Indirektno notiranje
R = (HRK/€) = HRK 7,39 (tecaj eura) I/R = (€/HRK) =€ 0,1353 (tecaj eura)
1€ = 7,39 KN 1KN =0,1353 €

Postoje brojni kriteriji razvrstavanja deviznog tecaja, no spomenut ¢emo samo neke od njih i
objasniti ih. Kao prvi kriterij moze se spomenuti razvrstavanje s obzirom na odnos kupovnih

mo¢i dviju valuta (0odnos vrijednosti dviju valuta):
e Nominalni i realni devizni tecaj

Nominalni devizni te€aj pokazuje kvantitativni odnos usporedenih valuta neovisno o njihovoj
kupovnoj mo¢i. Sto zna¢i da ova vrsta deviznog teaja nuzno ne odrazava stupanj

konkurentnosti promatranih zemalja.

Realni devizni teCaj usporeduje cijene dobara izrazene u istoj valuti. Pomocu njega se
usporeduje kupovna mo¢ dviju valuta, od tuda mu i naziv realni. Porast realnog deviznog
teCaja naziva se realna deprecijacija, a pad realnog deviznog teCaja realna aprecijacija.
Realna deprecijacija domace valute pokazuje rast cjenovne konkurentnosti u tuzemstvu u

odnosu na inozemstvo, dok realna aprecijacija pokazuje upravo suprotno.

Drugo, s obzirom na promjenjivost fecaja valute, gdje zemlja moze izabrati izmedu viSe vrsta

sustava:
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e Fiksnih deviznih tec¢ajeva
e Upravljano-fluktuiraju¢ih deviznih tecajeva

e Slobodno- fluktuirajucih deviznih tecajeva
Formiranje deviznih teajeva na devizno trzistu sa gledista uloge monetarnih vlasti moze biti:

o Administrativno (fiksni i upravljano-fluktuirajuéi devizni tecaj)

o Slobodno (slobodno-fluktuiraju¢i devizni tecaj)

Promjene te¢aja domace valute u sustavu fiksnih deviznih tecajeva nazivaju se devalvacija i
revalvacija (smanjenje, odnosno povecéanje vrijednosti domace valute u odnosu na postavljeni

denominator), a u sustavu fluktuiraju¢ih deviznih tecajeva deprecijacija i aprecijacija.

Devalvacija i revalvacija su jednokratne promjene deviznog tecaja utemeljene na pozitivnim
pravnim propisima, a za razliku od njih deprecijacija i aprecijacija su rezultat odnosa ponude

i potraznje na deviznom trzi$tu, te su kontinuirane.

Kao kriterij razvrstavanja deviznog teCaja moze se uzeti broj zemalja cije se valute

usporeduju:
e Bilateralni i multilateralni (efektivni) devizni tecaj

Bilateralni devizni te€aj oznacava odnos dviju valuta, dok multilateralni, odnosno efektivni
devizni te€aj oznacava odnos jedne valute 1 ponderiranog prosjeka skupine drugih valuta.
Vecina zemalja ostvaruje devizni priljev u vise valuta, a ne isklju¢ivo u samo jednoj pa je

sukladno tome efektivni tecaj bolji pokazatelj promjene tecaja domace valute od bilateralnog.
Takoder kriterij razvrstavanja s obzirom na ugovoreno vrijeme isporuke deviza:

e promptni devizni tecaj i terminski devizni tecaj
Promptni devizni tecaj se koristi za isporuku deviza u roku od dva dana od dana ugovora.

Terminski devizni tecaj koristi se za isporuke deviza u duljem roku, uobicajeni rokovi
isporuke su jedan, dva, tri, Sest 1 dvanaest mjeseci. Takoder su moguc¢i rokovi i izvan

standardnih ukoliko se tako dogovore sudionici.
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U slucaju kada je terminski devizni tecaj veéi od promptnog deviznog tecaja razlika se naziva

terminska premija, a u obratnom sluc¢aju rije¢ je terminskom diskontu.

4.2. Kamatna stopa

Kamatna stopa vazan je teorijski 1 prakti¢ni fenomen u ekonomiji. ,,Kamatne stope imaju
veliko znacCenje 1 procesom manipulacije kamatnim stopama utjece se na globalna ekonomska
kretanja, izbor investicijskih projekata i financijski polozaj gospodarstvenih jedinica®
(Pojatina, 2000).

Gotovo da ne postoje ekonomski modeli koji u sebi ne sadrze neki oblik kamatne Stope.
,,POSto nastaje iz odnosa ponude i potraznje za likvidnim sredstvima na trzistu slobodne
konkurencije, ali i biva usmjeravana od strane monetarnih autoriteta sukladno ciljevima

ekonomske politike, sigurno ¢e je krasiti odlika nestalnosti“ (Ercegovac, 2008).

Kamata je nov¢ana naknada za posudena sredstva koje zajmoprimac placa zajmodavcu,
odnosno kamata je toCan iznos naknade koja se placa ili dobiva za pozajmljeni iznos na
odredeno vrijeme. Kamatna stopa se pak izrazava u postotku i predstavlja cijenu novca ili
kapitala koju zajmoprimac ili duZnik pla¢a zajmodavcu ili banci za privremeno koriStenje

ustupljenog novca ili kapitala.

Saunders 1 Cornett (2006) zaklju€uju da je vremenska vrijednost novca temeljni pojam o tome
da danas dobiveni novac (npr. dolar) vrijedi vise od novca dobivenog u buduénosti. Razlog je
taj Sto se novac dobiven danas moze uloZiti 1 njegova vrijednost povecati kamatnom stopom
ili dobiti te ¢e na ovaj nacin ulaga¢ dobiti viSe novca u buduénosti. Kamatna stopa odraZava
¢injenicu da su ljudi skloniji trenutacnoj nego kasnijoj potrosnji. Oni koji odgadaju potrosnju
(Stede) dobivaju kamatnu stopu od onih koji danas troSe viSe nego Sto im to mogucénosti
dozvoljavaju, odnosno korisnici sredstava placaju kamatnu stopu StediSama. Oni se odlucuju
na potros$nju i placanje kamatne stope jer planiraju posudena sredstva uloziti produktivno te
tako zaraditi ¢ak i vise od kamatne stope koju placaju Stedisama. Kamatna stopa koja
izjednacuje zajednicku koli¢inu ponudenih sa koli¢inom trazenih dobara jest ravnotezna
(nominalna) kamatna stopa za to dobro. Postoje razni ¢imbenici koji utjeCu na kamatne stope
na razlicitim financijskim trzistima (tj. razli¢itost kamatnih stopa na pojedinacne vrijednosne

papire, uz osnovnu razinu kamatnih stopa koje odreduju ponuda i potraznja za sredstvima).
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Najvazniji ¢imbenik koji utjeCe na kamatne stope jest stvarna ili ocekivana stopa inflacije.
Sto je vi$a razina o&ekivane inflacije to je visa razina kamatne stope. Odnosno, $to je inflacija

veca to je ista koSarica dobara i usluga u buduénosti skuplja.

Stvarna kamatna stopa jest nominalna kamatna stopa koja bi postojala na dobru da se ne
ocekuje inflacija te mjeri relativni druStveni odabir za potroSnjom danas umjesto sutra. Ako
drustvo radije tro$i danas bit ¢e visa stopa stvarne kamate. Odnos koji opisuje vezu izmedu
nominalnih kamatnih stopa, stvarnih kamatnih stopa i inflacije se naziva Fisherov efekt.
Fisherov efekt navodi da je realna kamatna stopa jednaka nominalnoj kamatnoj stopi
umanjenoj za ocekivanu stopu inflacije. Stoga realna kamatna stopa pada sa porastom

inflacije osim ako se nominalna kamatna stopa ne mijenja istom stopom kao i inflacija.

Takoder ¢e se objasniti i krivulja prinosa (engl. yeld curve) koja opisuje vremensku strukturu
kamatnih stopa. Krivulja prinosa predstavlja grafi¢ki prikaz odnosa vremena dospijeca jedne
vrste financijskog instrumenta i prinosa toga instrumenta, odnosno vremenska struktura
kamatne stope objasnjava razliku u kamatnim stopama financijskih imovina istog rizika, ali
razlicitog roka dospije¢a. Najce$¢i oblici krivulje su normalna (pozitivna), inverzna
(negativna) 1 ravna. Nagib krivulje prinosa je povezan sa tri Cinjenice na koje upucuju

empirijski podatci sa financijskih trzista:

e Kamatne stope raznovrsnih financijskih imovina sa razli¢itim dospije¢ima se
zajedno krecu tijekom vremena.

e Kada su kratkorocne kamatne stope nize od dugoro¢nih kamatnih stopa
krivulja prinosa ¢e biti pozitivnog nagiba, a u obratnom slucaju, kada su
kratkoro¢ne kamatne stope viSe od dugoro¢nih kamatnih stopa onda ¢e imati
negativan nagib

e Sto je vrijeme dospijeca financijske imovine duZe kamatne stope su u pravilu

vece.

Tri teorije objasSnjavaju vremensku strukturu kamatnih stopa. Prema Ercegovac (2008) teorija
ocekivanja dugorocnu kamatnu stopu objaSnjava kao prosjek svih kratkoro¢nih kamatnih
stopa do vremena dospije¢a kamatonosne financijske imovine. Osnovna pretpostavka je da su
financijske imovine razli¢itih dospijeca savrSeni supstituti pa investitor ne preferira niti jedan
oblik financijske imovine, s obzirom na dospijec¢e. Dakle ako su financijske imovine savrSeni
supstituti njihov prinos u odredenom vremenu bi trebao biti identi¢an. Ova teorija objasnjava

prvu navedenu ¢injenicu. Ako se dugoro¢na kamatna stopa izvodi iz o¢ekivanih kratkoro¢nih
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stopa, njihov buduci rast ¢e povecati i dugorocne kamatne stope izvedene iz njih. Takoder
objasnjava i1 drugu Cinjenicu - u slucaju visoke kratkoro¢ne kamatne stope racionalno je u
buduénosti oc¢ekivati njezin pad, kao $to niska kratkoro¢na kamatna stopa nagovijesta njezin

bududi rast.

Teorija podijeljenih trzista nadopunjava prethodnu teoriju i upucuje na to da vrijednosni
papiri razli¢itog dospijea nisu savrSeni supstituti, odnosno investitori preferiraju jedan rok
pred drugim pa su i trzista kratkoro¢nih i dugoro¢nih financijskih imovina nezavisna i njihove
stope prinosa su takoder nezavisne. Ova teorija objasnjava trecu ¢injenicu gdje su dugoroc¢ne
kamatne stope u pravilu veée od kratkoro¢nih kamatnih stopa zbog manje potraznje za
dugoro¢nim financijskim imovinama koje zbog toga imaju manju cijenu ali vecu stopu

prihoda.

Teorija likvidnosti (teorija preferencija) najbolje objasnjava sve navedene ¢injenice iz kretanja
kamatnih stopa. Financijskim investitorima ulaganje u dugoro¢ne financijske imovine
predstavlja rizik zbog moguée promjene kamatne stope koja utje¢e na stopu njihova povrata.
Zbog navedenog, investitori su skloniji ulagati u kratkoro¢ne financijske imovine, a da bi ih
se potaklo na ulaganje u dugoro¢ne financijske imovine oni zahtijevaju da im se prinos po
takvoj imovini uveca za postotak koji se naziva premija likvidnosti. Ova teorija najbolja
objasnjava sve navedene Cinjenice izvedene iz kretanja kamatnih stopa kroz vrijeme kao i
odnose izmedu njih. ,,Tako ona objasnjava Cinjenicu da se kamatne stope za financijske
imovine razli¢itog dospijeca krecu istim trendom, jer smjer promjene kratkoro¢ne kamatne
stope u buduc¢nosti usmjerit ¢e i trend kretanja dugoro¢nih stopa iz njih izvedenih. Osim toga
objasnjen je 1 negativni budu¢i trend kretanja kamatnih stopa ako su kratkorocne kamatne
stope visoke tako Sto investitori o¢ekuju njihov budu¢i pad koji determinira i pad dugoro¢nih
kamatnih stopa, i obratno, ako su kamatne stope niske, o¢ekuje se njihov rast, a sa njima i rast
dugoro¢nih kamatnih stopa. Ova teorija objaSnjava i trecu Cinjenicu, da su dugorocne
kamatne stope u pravilu vece od kratkoro¢nih zbog premije za rizik koja se povecava kako se
povecava vrijeme dospijea financijske imovine jer investitori preferiraju kratkoro¢ne
financijske imovine i moraju dobiti naknadu za odricanje od svoje likvidnosti* (Ercegovac,
2008.).
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4.3. Odnos izmedu deviznog tecaja i kamatne stope

Zbog sve vece povezanosti globalnih financijskih trzista i financijskih institucija te njihovih
klijenata mozemo uoditi i sve prisutniju i vecu povezanost izmedu kamatnih stopa, inflacije i
teCajeva. Tako primjerice, visSe domace kamatne stope mogu privuéi strane financijske

investicije i utjecati na promjenu vrijednost domace valute.

Saunders i Cornett (2006) u svom radu navode da ¢initelj koji utjeCe na tecaj valute jedne
drzave u odnosu na drugu je relativna inflacijska stopa u svakoj zemlji (koja je izravno
povezana sa relativnim kamatnim stopama u tim zemljama). S promjenom relativnih stopa
inflacije (i kamatnih stopa) devizni tecajevi koji nisu ograni¢eni vladinim odredbama trebali
bi se takoder prilagodavati da bi objasnili relativne razlike u razinama cijena (stope inflacije)

izmedu dviju zemalja.

Od nekoliko teorija koje objasnjavaju kako se te prilagodbe dogadaju navode teoriju pariteta
kupovne mo¢i (engl. Purchasing power parity - PPP). Paritet kupovne mo¢i je odnos opc¢ih

indeksa cijena medu drzavama koji sluze za korekciju sluzbenih tecajeva.

Prema teoriji o paritetu kupovne moci valuta mora imati istu kupovnu mo¢ u svim zemljama,
odnosno jedinica svake valute mora imati istu realnu vrijednost u svakoj zemlji. Prema
navedenoj teoriji devizni tecajevi izmedu dviju zemalja prilagodavaju se da bi se odrazile
promjene u razini cijena u svakoj drzavi (ili stopa inflacije i implicitno kamatnih stopa) kako
potrosaci i uvoznici svoju potraznju za robama i uslugama prebacuju sa zemalja sa relativno
visokom stopom inflacije (kamatnom stopom) na zemlje s niskom stopom inflacije
(kamatnom stopom). Teorem pariteta kupovne moéi tvrdi da je promjena u teaju izmedu
valuta dviju zemalja proporcionalna razlici u stopama inflacije tih dviju zemalja. U skladu s
paritetom kupovne moci najvazniji Cinitelj koji odreduje tecaj je Cinjenica da u otvorenim
ekonomijama, razlike u cijenama (i implicitno, s inflacijom promjene u razinama cijena)

pokrecu trgovinske tokove, a time i potraznju i ponudu za valutama.

Odnosno teorija pariteta kupovne moci se temelji na ,,Zakonu jedne cijene “ koji kaze da se
ista roba na svim mjestima mora prodavati po istoj cijeni. Odnosno roba i proizvodi
denominirani u istoj valuti trebaju imati identi¢nu cijenu izmedu trziSta nakon prilagodbe
troskova prijevoza. Ako nije tako, ako je neka roba skuplja na jednom trziStu, od iste takve

robe na drugom trzistu sudionici trziSta mogu kupiti tu robu po jeftinijoj cijeni 1 prodati je
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trziStu gdje je skuplja 1 na taj naCin ostvariti profit. Upravo taj postupak koji se temelji na
ostvarivanju koristi od razlic¢itih trzi$nih cijena se naziva arbitraza, o ¢emu ¢e viSe biti receno

u narednom poglavlju.

Slijedom navedenog Szulzyk (2010) zakljucuje da ¢e se cijene pribliziti jednoj cijeni na svim
trziStima jer su trgovci pomaknuli opskrbu s trzista niske cijene na trziste visoke cijene.
Tijekom vremena visoke bi cijene padale a niske rasle. Cijena se moze razlikovati od trzista
do trzista jer cjenovna razlika odrazava troskove prijevoza isporuke proizvoda s jednog trzista
na drugo. Ipak paritet kupovne moc¢i pomaze predvidjeti promjene deviznih tecajeva, odnosno

procjenjuje ravnotezni tecaj.

5. ARBITRAZA

Arbitraza igra srediSnju ulogu na financijskim trziStima i u teorijama cijena imovine.
Arbitrazne strategije predstavljaju obrasce trgovanja koji su motivirani izgledom profitiranja
od razlika izmedu cijena razli¢itih sredstava bez snoSenja ikakvog cjenovnog rizika. Ova
potraga za profitom ima znacajan utjecaj na trZiSne cijene, jer postojece, promatrane trZiSne
cijene odrazavaju nepostojanje arbitraznih mogucnosti (tzv. arbitrazni princip). Ako
arbitrazne mogucnosti ipak postoje investitori bi mogli izraditi strategije koje bi im donosile
dobit bez rizika, a njihovi pokusaji iskoriStavanja arbitraznih moguénosti ¢e utjecati na trziSne
cijene na nacin da ¢e cijene imovine s viSkom potraznje rasti, a cijena imovine u visku ponude

padati.

5.1. Pojam i definicija procesa arbitraze

Arbitraza ili arbitrazna prilika se odnosi na mogucnost ostvarivanja profita prilikom
kupovanja neke imovine (vrijednosnice, valute, roba itd.) na jednom trziStu i istovremenom
prodajom te iste imovine na drugom trziStu po viSoj cijeni. Odnosno na temelju uocene razlike
u cijeni nekog predmeta unutar dva ili ¢ak 1 viSe trZiSta, investitor ¢e kupiti predmet na
jednom trzistu, te ga istovremeno prodati na drugom trZiStu po viSoj cijeni od kupovne i na taj

nacin ostvariti profit.

Arbitraza je pojava koja je prije svega znacajna za trziSte vrijednosnica (financijskih

instrumenata) do koje dolazi kada se teCajevi iste vrijednosnice na razliCitim trziStima
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razlikuju u vrijednosti. Takva razlika uzrokuje proces kupovanja te vrijednosnice na trzistu
gdje je cijena niza i prodaje na onom trzistu gdje je cijena visa. Dakle arbitraza ostvaruje dobit
sa iskoriStavanjem razlika u cijeni kod istih vrijednosnica koje istovremeno Kotiraju na

razli¢itim trziStima (burzama). Ostvarena razlika u cijeni predstavlja arbitraznu dobit (profit).

Obicno je arbitraza posljedica neucinkovitosti trzista. Nekada je bilo puno lakSe ostvarivati
arbitrazni profit poSto su informacije do ulaga¢a putovale puno duze nego Sto to rade danas.
Danas je zbog tehnoloskog napretka i razvoja postalo izuzetno tesko ostvariti arbitraznu dobit
jer vecina sudionika na trziStu kapitala upotrebljava napredne informacijske tehnologije sa
kojima redovno prati oscilacije u cijeni financijskih instrumenata. Kada se pojavi krivo
procijenjena vrijednost financijskog instrumenta, to obi¢no pokrene brzu reakciju investitora.
Na taj nacin prilika za profitom je vrlo brzo eliminirana jer se cijena instrumenta prilagodi i
izjednaci na svim trziStima. U tom kontekstu arbitrazu mozemo definirati kao mehanizam
pomocu kojeg se cijene vrijednosnica na duzi rok ne udaljuju previSe od realne vrijednosti

imovine $to dovodi do zakljucka da su trzista dugoro¢no gledano ucinkovita.

Bailey (2005) u svom istrazivanju napominje vaznu ulogu koju arbitraza igra na financijskim
trziStima u procjeni objektivnih vrijednosti i cijena financijskih imovina. Arbitrazne strategije
predstavljaju obrasce trgovanja motivirane izgledom profitiranja od razlika izmedu cijena
razli¢itih sredstava ali bez snoSenja ikakvog cjenovnog rizika. Ova potraga za profitom ima
znafajan utjecaj na trziSne cijene jer promatrane trZiSne cijene odrazavaju odsustvo

arbitraznih prilika (tzv. ,,arbitrazni princip®).

Ako arbitrazne prilike nisu odsutne investitori bi mogli izraditi strategije koje bi im
omogucile ostvarivanje neograni¢ene dobiti sa sigurno$¢u i1 sa nula inicijalnih kapitalnih
izdataka. Njihovi pokusaji ostvarivanja arbitraznih prilika utje¢u na trzi$ne cijene, odnosno
nenamjerna posljedica potrage za arbitraznom dobiti je povezivanje cijena imovine na

predvidljive nacine.

U svom najjednostavnijem obliku arbitraza podrazumijeva zakon jedne cijene — ista imovina

se razmjenjuje za to¢no istu cijenu na bilo kojem mjestu i u bilo koje vrijeme.

Sto se ti¢e arbitraze u teoriji i praksi moZe se spomenuti i Baley (2005) koji navodi da je u
velikom broju financijskih analiza pojam arbitraZze tumacen ,labavo®, kao investicijska
strategija osmisljena da se ostvari dobit od percipiranih odstupanja cijena imovine uz niske,

ali ne zanemarive rizike. lako to moZe biti razuman opis ponasSanja nekih investitora ,,uza*
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definicija arbitraze sluzi za jasnije oslikavanje implikacija nepostojanja arbitraze za cijene
imovine, stoga je Bailey ograniCio arbitrazu na strategije ulaganja koje podrazumijevaju
nepostojanje rizika. Prednost tako usvojene definicije je da usredoto¢i paznju na princip
arbitraze kao generalizaciju ,,Zakona jedne cijene“. Ako ista imovina ima dvije razliite
cijene, postoji neposredna arbitrazna mogucnost: prodati po $to visoj cijeni 1 kupiti po nizoj.
Ali takoder navodi da je gotovo prirodno ocigledno da takva odstupanja ne mogu dugoro¢no

postojati.

Naposljetku, definirat ¢e se pojam i definicija arbitrazera. Arbitrazer je vrsta investitora koji
pokusava profitirati od neucinkovitosti cijena na trziStu tako Sto ¢e istovremeno obavljati
trgovine (kupnju i prodaju) koje se medusobno nadoknaduju i donose bez rizi¢ni profit.
Arbitrazeri su obi¢no vrlo iskusni investitori, jer samo pronalazenje arbitraznih moguénosti je
tesko 1 zahtjeva brzo trgovanje. Arbitrazeri takoder igraju vaznu ulogu u poslovanju trzista
kapitala, jer njihovi napori u pronalazenju 1 iskoriStavanju neucinkovitosti cijena drZe cijene
to¢nijim nego §to bi to one inaCe bile. Uloga arbitrazera je da dovode trziSne cijene u

ravnotezu iskoriStavajuéi eventualne nesavrsenosti trzista.

5.2. Cijene ponude i cijene potraZnje za financijskim instrumentima

Prilikom kupnje i prodaje razli¢itih vrsta imovine, a pogotovo prilikom kupnje i prodaje
stranih valuta moZe se uociti razlika u cijeni, odnosno da je cijena viSa prilikom kupovine
nego kada se valuta prodaje za drugu. Na primjer Serco (2009) to opisiva na sljedec¢i nacin:
RUB / USD 35 — 36, $to znaci ako se prodaje USD za RUB dobit ¢e se RUB 35, a ako se Zeli
kupiti USD morat ¢e se platiti RUB 36. Stopa kojom banka kupuje valutu se naziva stopa
ponude, oni nude tj. najavljuju da su spremni platiti 35 RUB po dolaru, a stopa po kojoj je

banka spremna prodati valutu se naziva stopa potraznje, (tj. traze 36 RUB po dolaru).

Ako valutni tecajevi kotiraju s valutom, za valutu koja se kupuje ili prodaje (u nazivniku)
trazena cijena (engl. ask) ¢e biti ve¢a od ponudene (engl. bid) cijene. Oc¢ito je da odnos ne
moze biti drugaciji. Ako je cijena ponude iznad cijene potraznje to bi znacilo da sudionici
mogu zaraditi velike bez rizi¢ne profite jer bi kupili po cijeni potraznje i odmah prodali po

cijeni ponude, koja je u ovom slucaju visa. Medutim nijedna banka ne¢e dopustiti kupnju
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valute po niskoj cijeni i njenu prodaju odmah po viSoj cijeni, jer ti sigurni dobitci bi takoder

znacili siguran gubitak banke.

Teoretski, jo$ uvijek bi moglo biti mjesta za situaciju cijena potraznje = cijena ponude (koja
ne pruza mogucénosti arbitraze). Medutim realna situacija je jo§ uvijek cijena ponude < cijena
potraznje"”, gdje banke zele zaraditi profit od deviznih transakcija. Odnosno razlika izmedu

cijene kupnje i cijene prodaje naziva se ,,spread” i ovom slucaju predstavlja naknadu banke.

Pojednostavljeno govore¢i razlika izmedu cijene kupnje i cijene prodaje predstavlja
dvosmjernu cijenu po kojoj se neka imovina moze kupiti 1 prodati u odredenoj vremenskoj

tocki.

Cijena ponude je ponuda investitora, trgovca ili prodavaca za kupnju vrijednosnice, robe ili
valute. Predvida i cijenu koju je potencijalni kupac spreman platiti kao i1 kolic¢inu koja se
kupuje po toj cijeni. Cijena ponude se takoder odnosi na cijenu po kojoj je trzisni proizvodac
spreman Kkupiti. Na deviznom trzistu, medubankovni trgovci funkcioniraju kao trzi$ni
proizvodaci jer pruzaju kontinuirani tok dvosmjernih cijena izravnim sudionicima i
elektronskim sustavima trgovanja. Njihova se uloga prosirila u razdobljima volatilnosti i
nesigurnosti trziSta, a za razliku od njihovih kolega na trzistu dionica, od njih se ne trazi da

naprave cijenu na trziStu na kojem se likvidnost ,,osusila“.

Cijena potraznje je cijena koju je prodavatelj spreman prihvatiti te se Cesto naziva
ponudbenom cijenom. Uz cijenu moze postaviti i iznos koji je raspoloZiv za prodaju po toj
cijeni. Trgovina, odnosno sam proces trgovanja se dogada upravo onda kada se kupac i
prodavatelj dogovore oko cijene. Cijena potraznje je uvijek veca od cijene ponude, a razlika
izmedu njih predstavlja kljuéni pokazatelj likvidnosti imovine. Sto je razlika izmedu prodajne
i kupovne cijene veca to je teze zaraditi , odnosno opéenito govore¢i manja razlika znaci veéu

likvidnost. Moze se izraCunati na sljede¢i nacin :

Cijena potrainje — Cijena ponude
* 100

Razlika prodajne i kupovne cijene % = — "
Cijena potrainje

Veli¢ina razlike izmedu prodajne i kupovne cijene od jedne do druge imovine razlikuje se

uglavnom zbog razlika u likvidnosti pojedinih imovina. Odredena trzista su likvidnija od
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drugih. Na primjer, valuta se smatra najlikvidnijim sredstvom na svijetu i razlika izmedu
cijene potraznje i cijene ponude na deviznom trzi$tu je medu najmanjima, drugim rijecima
razlika se moze myjeriti u frakcijama novc¢anih jedinica. S druge strane manje likvidne

imovine mogu imati razlike koje su ekvivalentne 1 — 2 % najniZoj potraznoj cijeni imovine.

Indikator razlike izmedu prodajne i kupovne cijene se uobicajeno koristi kao graficki prikaz
kako bi na prvi pogled jasno pokazao razliku, i jako je popularan medu FOREX trgovcima.
Indikator, prikazan kao krivulja, pokazuje smjer razlike povezujuéi se uz razliku izmedu
cijene ponude i cijene potraznje. UobiCajeno, valute visoke likvidnosti, odnosno Visoko

likvidni valutni parovi imaju nize razlike izmedu cijene ponude i cijene potraznje.

Sto se ti¢e deviznog trzista razlike na veleprodajnom trzitu u kojem djeluju financijske
institucije su jako ,,uske®, te se razlikuju po valutama. Tako na primjer tipicna razlika u

trgovanju eura u odnosu na dolar je izmedu jedan i dva boda.

Tablica 3. Primjeri cijena ponude i cijena potraznje na datum 25.11.2017

Valutni parovi te¢aja | Cijena ponude Cijena potraznje Razlika
)

EUR/USD 1.1851 1.1852 0.00875%
GBP/USD 1.3302 1.3307 0.0376%
USD/IPY 111.34 111.35 0.0090%
USD/CHF 0.98160 0.98200 0.0407%
USD/CAD 1.2709 1.2713 0.0315%
AUD/USD 0.76230 0.76250 0.0263%

Izvor: Reuters, izrada autora

Primjer: 25. Studenog 2017, EUR / USD cijene ponude i potraznje su bile sljedece :
Ponuda (BID): 1.1851
Potraznja (ASK): 1.1852

Dakle ako netko zeli kupiti eure morao bi platiti 1.1852 $ po euru, dok netko tko Zeli prodati
eure bi dobio samo 1.1851 $, razlika je 0.0001, $to bi u postotku iznosilo 0.0087437%. razlika
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izmedu prodajne i kupovne cijene je zadrzana kao profit od stane brokera koji vodi

transakciju i placa povezane naknade.

Razlika izmedu prodajne i kupovne cijene za krizne devizne transakcije kao $to su euro prema
japanskom jenu ili britanskoj funti obi¢no je dva do tri puta ve¢a u odnosu na dolar, to

odrazava 1 nizi volumen trgovanja i vecu volatilnost.

5.3. Mogucnosti arbitraze izmedu kamatnih stopa i tecaja valuta

Najprije ¢e se objasniti valutna i kamatna arbitraza zasebno, a onda odnos izmedu njih.
Valutna arbitraza predstavlja FOREX strategiju u kojoj trgovac valutama iskoriStava
postojece razlike izmedu prodajne i kupovne cijene koje nude brokeri za odredeni valutni par
kroz trgovanje. Razlicite razlike izmedu prodajne i kupovne cijene za valutni par ukazuju na
nejednakost izmedu cijena ponude i cijena potraznje. Valutna arbitraza ukljucuje kupnju i
prodaju valutnih parova od razli¢itih brokera, a sve u cilju iskoriStavanja prednosti

“propustenih® cjenovnih stopa.

Forex trgovci obi¢no prakticiraju dvovalutnu arbitrazu (engl. two-currency arbitrage) u kojoj
se iskoriStavaju cjenovne razlike izmedu dviju valuta. Trgovci takoder mogu prakticirati
trovalutnu arbitrazu (engl. triangular arbitrage) Sto je malo sloZenija strategija. Zbog upotrebe
racunala 1 brzog sustava trgovanja veliki trgovci ¢esto uocavaju razlike u valutnim parovima

te jako brzo zatvaraju jaz.

Veza izmedu promptnog tecaja, terminskog tecaja i kamatnih stopa utvrdena je relacijom koja
se naziva paritet kamatnih stopa. Teoriju kamatnog pariteta je uveo J. M. Keynes, te najvise
uspjeha ima u predvidanju kratkoroénih kretanja teCajeva (pretpostavka teorije: neometano
kretanje kratkorocnog kapitala 1 potpuno slobodno fluktuiranje tecajeva). Kamatni paritet je
odrziv ako je povrat na valutu jednak ocekivanoj promjeni (deprecijaciji/aprecijaciji) iste
valute. Kad se razlika medu kamatnjacima u zemlji i inozemstvu izjednaci s razlikom izmedu
terminskog i promptnog tecaja, kaze se da postoji kamatni paritet. Sve dok nije zadovoljen

uvjet kamatnog pariteta postoji moguénost zarade i motiv za arbitrazom.
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Slika 5. Graficki prikaz kamatnog pariteta
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Izvor : A. Babi¢, M. Babi¢ : Medunarodna ekonomija, VI. Izdanje

Analize ponaSanja na deviznom trziStu Cesto se oslanjaju na teorem pariteta kamatne stope
(IRP — Interest Rate Parity Teorem). Investitori koriste teorem pariteta kamatne stope da bi
odredili cijenu terminskog ugovora. Cijena terminskog ugovora proizlazi iz razlike kamatnih
stopa izmedu zemalja. Tim slijedom medunarodni investitori premjestaju financijski kapital u
zemlje sa viSim kamatnim stopama. Takoder ve¢ina analiza na deviznom trzi$tu kao njegove
sudionike identificira Spekulatore i arbitrazere na temelju njihove pozicije prema riziku
promjene te¢aja. Spekulanti Zele profitirati od o&ekivanih promjena tedaja dok arbitraZeri
mijenjaju sredstva izmedu nacionalnih trziSta novca da bi iskoristili razliku izmedu kamatnih
stopa 1 tecaja. Da bi izbjegli rizik promjene tecaja arbitrazeri povezuju ,,valutni mix*“ svoje
imovine i obveza. Odnosno paritet kamatne stope je ne-arbitrazno stanje koje predstavlja
ravnotezno stanje u kojem Ce investitori biti indiferentni prema kamatnim stopama nad
depozitima u dvije zemlje. Dvije vazne pretpostavke za paritet kamatnih stopa su mobilnost

kapitala 1 moguénost zamjene domace i strane aktive. Stanje pariteta kamatne stope
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podrazumijeva da ¢e ocekivani povrat na domacu imovinu biti jednak prilagodenom
deviznom tecaju ocekivanog povrata na stranu imovinu. Investitori tada ne mogu ostvariti
arbitrazne profite zaduzivanjem u zemlji s nizom kamatnom stopom, razmjenom u stranu
valutu i ulaganjem u stranu zemlju s viSom kamatnom stopom, te ovisno o dobitku ili gubitku
od zamjene natrag u domacu valutu do dospijeca. Paritet kamatne stope ima dva oblika. Prvi
je nepokriveni kamatni paritet u kojem je izlozenost deviznom riziku (nepredvidene tecajne
promjene) prisutna, dok se pokriveni kamatni paritet odnosi na stanje u kojem se za

pokrivanje rizika (eliminiranje izlozenosti tecajnom riziku) koristi terminski ugovor.

Dakle, kamatne stope variraju izmedu zemalja na temelju trenutnog ekonomskog ciklusa $to
stvara prilike za medunarodne investitore. Procesom kupnje strane valute doma¢om valutom
investitori mogu profitirati od razlike u kamatnim stopama izmedu dviju zemalja. Arbitrazne
aktivnosti u potrazi za profitom c¢e rezultirati odnosom pariteta izmedu kamatnih stopa dviju

zemalja i1 teCaja izmedu tih zemalja

Ako investitor nije zakljucio terminski devizni te€aj, nepoznata buduénost promptnog
deviznog tecaja bi ucinila ulaganje riskantnim. Investitor moZe eliminirati neizvjesnost nad
budu¢om dolarskom vrijednos¢u pokrivajuci ulaganje terminskim deviznim ugovorom. Ako
investitor pokriva ulaganje terminskim ugovorom arbitraza izmedu dvije mogucénosti ulaganja

rezultira pokrivenim paritetom kamatnih stopa (engl. CIP-covered interest parity).

Ako terminski devizni teCajevi nisu konzistentni sa odgovaraju¢im kamatnim stopama tada
arbitrazeri mogu ostvariti profit tako $to ¢e odmah promijeniti valutu na promptnom trzistu,
uloziti je 1 zakljuciti profitabilni terminski ugovor. Ovakve akcije na trziStu bi povecale
promptnu i smanjile terminsku stopu, dovode¢i terminsku premiju u sklad sa kamatnim

diferencijalom.

Ako investitor ne koristi terminsko trziste kaze se da ima nepokriveno ulaganje. Ako je
terminski devizni te¢aj jednak ocekivanoj buducoj promptnoj stopi tada je terminska premija
takoder jednaka ocCekivanoj promjeni deviznog tecaja, te kazemo da postoji nepokriveni
paritet kamatnih stopa (engl. uncovered interest parity). Nepokriveni kamatni paritet kaze da

su o¢ekivane promjene promptnog deviznog tecaja jednake kamatnom diferencijalu.

Ukoliko uvjet pariteta kamatnih stopa ne vrijedi, javlja se mogucnost ostvarivanja zarade iz
pokrivene kamatne arbitraze (engl. covered interest parity). Prihod od investiranja u

inozemstvu je u potpunosti zasti¢en (pokriven) od rizika promijene deviznog tecaja. Kada
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investitori uzajmljuju sredstva u zemljama sa niskom kamatnom stopom i plasiraju ih na
trziStima sa viSom kamatnom stopom, ali bez poduzimanja terminske zaStite, rije¢ je

nepokrivenoj kamatnoj arbitrazi.

Unato¢ navedenoj logici arbitraza kamatnih stopa nije bez rizika, devizno trziSte je ispunjeno
rizikom, te neki ekonomisti tvrde da pokrivena kamatna arbitraza i nije ba$ profitabilno

poslovanje, osim ako se transakcijski troSkovi mogu smanjiti ispod trzi$nih stopa.

Poput tecaja kamatne stope su i cijene financijskih sredstava (imovine) te se brzo
prilagodavaju novim informacijama. Svako odstupanje potaknut ¢e arbitrazu, koja ¢e tada
ukloniti nepodudarnost, ¢ime devizno trziSte postaje urednije. Odnosno, kao S§to je vec
spomenuto, uloga arbitrazera je da dovode trziSne cijene u ravnotezu iskoriStavajuéi

eventualne nesavr$enosti trzista.

6. EMPIRIJSKA ANALIZA MOGUCNOSTI ARBITRAZE I1ZMEDU
NOVCANOG TRZISTA I TRZISTA DEVIZA

Za empirijsku analizu definirat ¢e se uzorak istrazivanja kao i statisticka metoda koja ¢e se pri
istrazivanju koristiti. Na temelju dobivenih podataka, izvrSit ¢e se interpretacija kao i

objasnjenje dobivenih podataka.

6.1. Definiranje uzorka i metode istrazZivanja

Prikupljeni su dnevni podatci s deviznog trziSta o prodajnom i kupovnom te¢aju HRK/E,
terminskom prodajnom i kupovnom tecaju za tri mjeseca te s nov€anog trziSta o kamatnim
stopama na medubankarskom trZiStu na tromjese¢ne pozajmice u kunama i eurima u razdoblju
od 14.7. do 30.11. 2017. Koristena statisticka metoda je t-test o nepoznatoj aritmeti¢koj

sredini jednog osnovnog skupa.
Pri procesu analize su koriStene sljedece pretpostavke:

= neograni¢ena mogucénost zaduzivanja i investiranja,
= zaduZivanje po kamatnoj stopi potraznje (engl. ask),
= investiranje po kamatnoj stopi ponude (engl. bid)

= prodaja valuta po bid kamatnoj stopi ponude (engl. bid),
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= kupnja valuta po kamatnoj stopi potraznje (engl. ask),

= odsustvo kreditnog rizika kod ugovornih strana

= npominalni iznos od 1000000 HRK po potraznoj kunskoj kamatnoj stopi/ € po

potraznoj eurskoj kamatnoj stopi

6.2. Model arbitraze izmedu deviznog i nov€anog trzista
T-Testl

N Mean Std. Deviation Std. Error Mean

razlika u % 100 -0,202 0,040 0,004
Test Value=0
t df Sig. (2-tailed) Mean 95% Confidence Interval of the
Difference Difference
Lower Upper

razlika u % -49,771 99 0,000 -0,202 -0,210 -0,194
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T—-Test?2

N Mean Std. Deviation Std. Error Mean

razlika u % 100 -0,177 0,062 0,006
Test Value=0
t df Sig. (2-tailed) Mean 95% Confidence Interval of the
Difference Difference
Lower Upper
razlika u % -28,594 99 0,000 -0,177 -0,189 -0,165
6.3. Analiza rezultata

Test 1: Na uzorku od 100 radnih dana (od 14.07-30.11.2017.) prosje¢ni gubitak pri arbitrazi
(HRK/€) iznosi - 0,202% s prosjecnim odstupanjem od 0,040 p.p.. S obzirom da se radi o
relativno velikom uzorku proveden je t-test o nepoznatoj aritmetickoj sredini jednog
osnovnog skupa. Testna vrijednost iznosi t = - 49,771 sa stupnjevima slobode df = 99, a

empirijska razina signifikantnosti je manja od 0,01 ili 1% (p=0).

Moze se zakljuciti da je prosjecni gubitak pri arbitrazi statisticki znacajno razlicit od 0, Sto
znaCi da je dokazano da se arbitraza ne isplati. Procjenjuje se da se gubitak u cijelom

osnovnom skupu krece u intervalu od - 0,210% do - 0,194% uz 95% razinu pouzdanosti.
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Graf 1. Proces arbitraze HRK/€
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Izvor: Izrada autora

Test 2: Na uzorku od 100 radnih dana (od 14.07-30.11.2017.) prosje¢ni gubitak pri arbitrazi
(€/HRK) iznosi - 0,177% s prosjecnim odstupanjem od 0,062 p.p.. S obzirom da se radi o
relativno velikom uzorku proveden je t-test o nepoznatoj aritmetickoj sredini jednog
osnovnog skupa. Testna vrijednost iznosi t = - 28,594 sa stupnjevima slobode df = 99, a

empirijska razina signifikantnosti je manja od 0,01 ili 1% (p=0).

Moze se zakljuciti da je prosjecni gubitak pri arbitraZi statisti¢ki znacajno razli¢it od 0, §to
zna¢i da je dokazano da se arbitraza ne isplati. Procjenjuje se da se gubitak u cijelom

osnovnom skupu krece u intervalu od - 0,189% do - 0,165% uz 95% razinu pouzdanosti.

Na temelju dobivenih podataka moze se zakljuéiti da glavna istrazivacka hipoteza HO nije
statisticki znacajna, odnosno da mogucnosti arbitraze izmedu novcanih i deviznih trzista nije

moguce ostvariti.
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Gaf 2. Arbitraza €/ HRK
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7. ZAKLJUCAK

Arbitraza se odnosi na moguénost ostvarivanja profita prilikom kupovine neke imovine na
temelju uocene razlike u cijeni te imovine unutra dva ili viSe trziSta. Dakle, arbitrazeri
(investitori) ¢e kupiti predmet na jednom trzistu, trzistu gdje je proizvod jeftiniji te ga prodati
na drugom trziStu po visoj cijeni od kupovne i na taj na¢in ostvariti profit. Moze se zakljuciti
da je arbitraza posljedica neucCinkovitosti trzista, te da je prije bilo lakSe ostvariti arbitrazni
profit jer su informacije putovale jako dugo do ulagaca, duze nego $to to rade danas. Danas je
zbog napretka tehnologije postalo izuzetno tesko ostvariti arbitraznu dobit jer vecina trzi$nih
sudionika upotrebljava napredne informacijske tehnologije pomocu kojih redovito prate
oscilacije u cijeni financijskih instrumenata. U sluc¢aju kada se pojavi krivo procijenjena
vrijednost financijskog instrumenta to ¢e pokrenuti brzu reakciju investitora, te ¢e na taj nacin
prilika za profitom biti vrlo brzo eliminirana jer se cijena instrumenta prilagodi (izjednaci) na

svim trzi$tima.

U empirijskom dijelu rada na temelju prikupljenih dnevnih podataka s deviznog trzista (o
prodajnom i kupovnom tecaju HRK/€ 1 €/HRK), terminskom prodajnom i kupovnom tecaju
za period od tri mjeseca te s nov€anog trziSta o kamatnim stopama na medubankarskom
trziStu na tromjeseéne pozajmice u kunama i eurima, doslo se do zakljuc¢ka da se odbacuje
glavna hipoteza rada. Odnosno do zakljucka da arbitrazu izmedu novéanih i deviznih trzista,
kako za valute najvece likvidnosti (€) tako i za valute nedovoljne likvidnosti (HRK) nije
moguce ostvariti 1 to uz pretpostavku neogranic¢ene mogucnosti zaduzivanja i ne postojanja

kreditnog rizika kod ugovornih strana.

U oba slucaja doSlo se do negativnih stopa prinosa, odnosno u slucaju poduzimanja
arbitraznih procesa ne bi se ostvarila zarada nego gubitak, iz dobivenih grafova se vidi da su

gubitci mali ali ipak prisutni.

Osim same analize arbitraze u radu su se analizirali sudionici, mehanizmi i instrumenti trzista
novca i deviza, te se dobiveni rezultati istraZivanja mogu koristiti za buduca istrazivanja u
svrhu boljeg razumijevanja financijskih tokova, financijskih poloZaja 1 njima pridruZenih

rizika, kako profesionalnim sudionicima trzista tako i studentima.
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PRILOZI:

Graf 1. EUR/HRK vrijednosti ponude-potraznje
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Graf 2. Premija terminskog te¢aja vrijednosti ponude-potraznje

— F¥ Swap Points Bid
—— FX Swap Points Ask

[0 4O 217
727 MO 217
22 MO 217
1780 2017
12 8O 217
[ O 217
703 NC 2017
[F01 C 217
7 00T 217
[ 00T 217
M3 00T 217
& 00T 217
F1OCT 217
U3 OCT 2017
U3 OCT 217
[F28 502 217
[F23 502 2017
[ 502 217
13502 2017
(12502 2017
07 522 2017
e 522 2017
I AJG 217
3 AJG 217
L2 MG 217
M7 AJG 2017
[l AdG 2017
M AJG 217
[l AdG 217
I AdG 217
7oy
a7
3.7
a7

300

250

200—

T
[=}
N

—

sjulod dems X4

100

S0=

o—

52



Graf 3. EUR kamate vrijednosti ponude-potraznje
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Graf 4. HRK kamate vrijednosti ponude-potraznje
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SAZETAK:

Financijska trziSta omogucavaju i olakSavaju razmjenu novca, kapitala i deviza te definiraju
cijene po kojima se ta razmjena obavlja. SrediSnje mjesto za razumijevanje financija zauzima
proces arbitraze koja ima glavnu ulogu na financijskim trzistima i teorijama cijena imovine.
Strategije arbitraze su obrasci trgovanja motivirani profitom koji proizlazi iz nedosljednosti,
odnosno razlike izmedu cijena sredstava na razli¢itim trziStima bez snoSenja cjenovnog rizika.
Cilj rada jeste istraziti moguénosti arbitraze na novcanim i deviznim trziStima na temelju
dnevnih pokazatelja kamatnih stopa i1 kretanja tecaja valuta. Dobiveni rezultati istraZivanja

dovode do zakljucka da arbitraza izmedu novc€anih i deviznih trzista ipak nije moguca.

Klju¢ne rijeci: financijski sustav, arbitraza, devizno trziste, novéano trziste
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SUMMARY:

Financial markets enable and make easier money exchange, capital exchange and foreign
exchange, and define the prices at wich exchange is carried out. The central place for
understanding finance is the process of arbitrage, wich plays a major role in financial markets
and property price theories. Arbitrage strategies are trading patterns motivated by profits,
stemming from inconsistence, ie. the difference between the price of funds in different
markets without carrying the price risk. The aim of the paper is to explore the possibilities of
arbitrage in money and foreign exchange markets based on daily interest rate and currency
exchange rates. The obtained research results lead to the conclusion that arbitrage between

money and foreign exchange markete is not possible.

Key words: financial system, arbitrage, foreign exchange market, money market
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