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Nakon prakticnih i teorijskih vjeZbi kroz tematske oblasti Medunarodnih

v" Razumiju osnovne komponente medunarodnih finansija, tako

A5

da prate medunarodne finansijske tokove, probleme i Kri
donosenja kvalitetnih poslovnih odluka na mikro i makro planu.

DefiniSu i razumiju devizne kurseve i njihovo formiranje, od
teorije deviznog kursa; rezime deviznih kurseva; devizno \tr
determinante deviznog kursa u kratkom i dugom roku; evol
medunarodnog monetarnog sistema; ekonomsku i monetarnu \un
medunarodne finansijske institucije, medunarodno kretanje kapi
valutne krize 1 Spekulativne napade; probleme zaduZenosti
medunarodnom nivou; ekonomske i finansijske krize; kreditiranj
osiguranje izvoznih poslova.

Kroz praktiéne primjere sagledaju 1 steknu razumij
medunarodnih finansija.
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YBogHe Bjexbe.

MojaM AeBU3HOr Kypca, Hherosa yJora 1 3Havaj y MehyHapogHoOM UHaHCUpatkby.
AVPEKTHO/UHAMPEKTHO HOTUpPare. JEeBU3HO TpXKUWTE. M3pavyHaBawe npoMjeHe
AEeBU3HOI Kypca (genpecujaumja 1 anpecujaumja Kog AMPEKTHOT U MHAUPEKTHOr
HOTMpakba).

dopmupatrbe 4eBU3HUX KYpCEBA, YTMLAj NPOMjeHe AeBU3HOI Kypca Ha YBO3 M M3BO3.
Mapwan -/lepHepoBa Teopema. OopBapa npemuja u opeapa ANCKOHT. HenokpueeHn U
NMOKPUBEHM KaMaTHMU NapuTeT.

Bpcte aeBU3HMX KypceBa (HOMMHANHWU U peanHu AEeBM3HU KypC, e(PEKTUBHMN SEBMU3HU
KYC, (OUKCHU 1 payKTyMpajyhu aeBusHM Kypc, v ap.).

PeXXuMun aeBU3HMX KypceBa M Hemoryhe TpojcTBo.

JleTepMMHaHTe HMBOA AEBU3HUX KypCeBa-Teopuje 0 4EBU3HOM Kypcy. Teopuja
napuTeTa KynoBHMX CHara: 3aKoH jegHe uujeHe, Big max index, anconyTHa Teopuja
MKC, penatueHa Teopuja MNKC.

MoHeTapHa Teopuja AeTepMMHUCaba HMBOA AEBU3HOI Kypca.

Overshooting-oaroBop Ha ocuunaumje AEBM3HMX KypCeBa Ha AEBM3HOM TPXKMULLTY.

MopTdoamo npucTyn geTepMUHUCaRY AEBU3HOI Kypca. MehyHapoaHW MOHeTapHM
cucTeM. MoHeTapHa yHMja: Teopuja onTMMasIHOr BasyTHOr noApyu4ja.

MpBu Konoksmjym (19.12.2020)

EBponcka MoHeTapHa yHuja.

MehyHapoaHO TpXMLWTE KannTana:obaMum MehyHapoaHOr KpeTakba Kanurana u
caBpeMeHe TeHaeHuuje. EBpoTpkuLuTe.

ApaBHW NpasHMK

CBjeTcKa 6aHKa 1 kbeHe adpuanjaumje.

[Mpo6nem mehyHapoaHe 3a4yKEeHOCTU U AYKHUYKE Kpu3e.

Mpe3eHTaumje ceMMHapCKuX pajosa.

BanyTHe Kpu3e 1 WwnekynaTMBHU Hanagm. Ynora MM®-a y pjeliaBarby npo6iemMa
AYKHUYKMX KpU3a.

Mpe3eHTaumje ceMMHapCKUX pajosa.

Apyrn konoksujym (06.02.2021.)




Vjezbe 1

= Pojam deviznog kursa

= Direktno i indirektno notiranje

= Devizno trziste

= JzraCunavanje promjene deviznog kursa
= Formiranje deviznih kurseva

= Uticaj promjene deviznog kursa na uvoz I izvo
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Vjezbe 1

Pojam deviznog kursa
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Devizno trziste

IzraCunavanje promjene deviznog kursa
Formiranje deviznih kurseva
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‘ Pojam deviznog kursa

* Pojam deviznog kursa

o - DK je cijena
E DEVIZNI KURS . DK I.)rlkﬁZUJe .odnos 1zmed1.1 dvye Valufe o
= DK je cijena jedne valute izrazena u jedinicima neke druge

valute
@ Kupovina
2 stana Opremanje
2 vzmane ekt ==
S kredita J Uticu na relativni nivo cijena
'g domacdih i stranih dobara
© .. .
4 dlazak u O'mogucavajy uporedivanje
A inostranstvo cijena roba'l usluga .
proizvedenih u zzemljama
. Povoljno kretanje dk
=  Devizni kurs # Devizni paritet i Nepovoljno kreta

N

=  Zvani¢no utvrdena vrijednost nacionalne valute izraZzena
prihvac¢enom imenitelju (zlatu, nekoj vaznijoj konvertibi



‘ Pojam deviznog kursa_nastavak:

-

Devizni kurs je znacajan element deviznog sistema i instrument devizne polit
Njegov zmacaj proizilazi iz Cinjenice da se placanja unutar granica zemlje vrse
domacoj valuti, a u odnosima sa inostranstvom se koriste devizna srestava. Deviz
kurs u tim odnosima sluzi kao instrument i mjera odnosa (pariteta) izmedu doma
inostranih valuta.

Devizni kurs se definiSe kao cijena inostrane valute izraZena u domacoj valuti
se formira pod uticajem trzista, tj. ponude i traZnje inostranih valuta na dom
trziStu, ali 1 pod dejstvom mjera ekonomske politike. Njime se izrazava
domacih i stranih cijena, odnosno cijena na domac¢em I inostranom trzistu.

On zbirno izrazava razlike u nivou produktivnosti rada, kvalitetu ekonad
konkurentskoj sposobnosti privrede konkretne zemlje i drugih zemalja, ali i ©
¢inioce politickog | ekonomskog karaktera u medunarodnim odnosima.

» Devizni kurs je znacajan sa aspekta medunarodnog finansiranja. Devizni
uspostavlja vezu izmedu nivoa cijena u zemlji i inostranstvu. Na bazi deviznog
Inostrane cijene se preracunavaju U domacu valutu, a domace cijene se ig
devizima. .

> Devizni paritet — zvani¢no utvrdenu vrijednost nacionalnog novca izraZemest pekehr
Sire Srihva¢enom imenitelju (denominatoru): zlato , SPV, nekoj snazg -



Razlika izmedu valutnog i deviznog kursa

Valutni kurs govori koliko se novc¢anih jedinica domace valute raz
odredeni broj jedinica valute druge drzave. On predstavlja cijenu doma
izrazene U novCanim jedinicima druge zemlje.

{ = Primjer valutnog kursa:

¥ . (ce)lEur/1$=15 (BiH) 1BAM/ 1$=0,54

Devizni kurs je vrijednost ino valute, na koju glasi deviza, izrazena u do
valuti. On postoji samo za ino valutu.
Napomena: Domaca valuta svoj devizni kurs ima samo u inostranstvu!

=  Primjer deviznog kursa:

(ce)1$=0,7Eur 1$ = 1,85 BA
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Uloge deviznog kursa u savremenim medunarodnim ekonomskim odnos

{Hn I "Y'H |

Prearacunavanje vrijednosti ekonomskih transakcija izmedu subjekata #zemalja,
iskazane u nacionalnim valutama

Uporedivanje (apsolutnih i relativnih) cijena medunarodnih dobara, kao i ¢
proizvoda i usluga namjenjenih za domace trziste i spoljnotrgovinsku razmjenu

Sa makro aspekta Dk omogucava primjenu domacih i eksternih kritetijuma u alokac
oskudnih ek.resursa —jedan od preduslova racionalne medunarodne podjele rada.
Sa mikro aspekta, Dk kroz ulogu preracunavanja i uporedivanja omogucava niz korisni
informacija u fazi investicionog odlucivanja, i to ne samo sa stanovista ulaznih w
(cijena sirovina) ve¢ i sa stanovista finalnog proizvoda tj.autputa koji treba da dg
odredeni profit.

Dk kao nominalno sidro u procesima makroekonomske stabilizacije
Socijalna uloga Dk.



» Devizni kurs je znacajan sa aspekta medunarodnog finansiranja. D
moZe definisati kao cijena po kojoj se jedna nacionalna valuta ra
drugu i on uspostavlja vezu izmedu nivoa cijena u zemlji 1 inostranstvu.

» Na bazi deviznog kursa, inostrane cijene se preracunavaju U doma
domace cijene se iskazuju u devizima.

Finansiranje
Medunarodno finansiranje
Cilj medunarodnog poslovnog finansiranja
Osnovne specificnosti medunarodnog finansiranja
Finansijsko trziste — trziSte na kojem se fin.sredstva prenose od onih koji |
viSak raspolozivih sredstava onima koji imaju manjak sredstava. Klasifikuj
na:
a) novc¢ano trziste,
b) trziste kapitala i
c) devizno trziste (dio finansijskog trzista na kojem se susrecu
traznja deviza. Njime se obezbjeduje mobilnost sredstava i na njemu
devizni kurs).

YVVYVYYVY



] Pojam deviznog kursa_kursna lista _nastavak:

= Kursna lista je trenutna vrijednost stranih valuta ili
deviza u odnosu na domacu valutu neke zemlje.
Obicno je izrazena u valutnim parovima, gdje je jedan
Clan stana valuta neke zemlje, a drugi domaca valuta.
Njihov odnos se naziva kurs. Kurs se izrazava obi¢no
tako Sto se u domacoj valuti izrazava vrijednost strane
valute.

= Trivrste kursa, (srednji, kupovni i prodaji kurs).

» Valutna marZa — razlika izmedu kupovnog i prodajnog kursa, kojom se po
troSkovi 1 ostvaruje dobit.

= Dinamika formiranja kursnih listi



LPojam deviznog kursa_kursna lista_ nastavak:

7 = Primjer kursne liste CB BiH
g
ﬁ_ - - - - - -
Kursna lista Centralne banke BiH (kursevi u konvertibilnim
markama)
Valuta
Zemlja Sifra OznakaJGd‘_;nlc Kupovni Srednji Prodajni Npr. 1EuR =1,955830 BAM
EMU 978  EUR 1 1,955830 1,955830 1,955830 Cijena 1 Evra u BiH 1,95
Australija 036  AUD 1 1,203244 1,206260 1,209276 BAM. odnosno  da  nam
Kanada 124  CAD 1 1,250523 1,253657 1,256791
Hrvatska 191 HRK 100 25915787 25.980739 26045691 POLEDNO 1,955830 "BAM
Cedka R 203 CZK 1 0,074440 0,074627 0,074814 Kupovinu 1 Evra.
Danska 208  DKK 1 0,262086 0,262743 0,263400 U ovom s/ucaju EVro je proiz
Madarska 348  HUF 100 0,550274 0,551653  0,553032 4 njegova cijena iskazana |
Japan 392 JPY 100 1,542611 1,546477  1,550343 BAM
Norveska 578  NOK 1 0,186603 0,187071 0,187539 :
Svedska 752 SEK 1 0,189618 0,190093 0,190568
Svicarska 756 CHF 1 1,810786 1,815324 1,819862
Turska 949  TRY 1 0,222279 0,222836 0,223393
V.Britanija 826  GBP 1 2,177267 2,182724  2,188181
USA 840  USD 1 1,633954 1,638049 1,642144
Rusija 643  RUB 1 0,022095 0,022150 0,022205
Kina 156  CNY 1 0,238761 0,239359  0,239957
Srbija 941  RSD 100 1,659082 1,663240 1,667398

= Izvor: Kursna lista Centralne banke BiH ( https://www.cbbh.ba/CurrencyExchange)



=  Primjer kursne liste Centralne banke Crne Gore

Zemlja Valuta Vazi za Kupovni kurs Srednji kurs Prodajni kurs
SAD - Dolar usb 1 0.7847 0.7870 0.7894
Kanada - Dolar AUD 1 0.7994 0.8018 0.8042
Australija - Dolar CAD 1 0.8120 0.8144 0.8168
Velika Britanija - GBP 1 1.2514 1.2552 1.2589
Funta sterlinga
Japan - Jen JPY 100 0.9944 0.9974 1.0004

U Crnoj Gori , Centralna banka Crne Gore formira zvani¢nu kursnu listu, koja vazi za dan.
Na primjeru date kursne liste gdje je:

- srednji kurs za 1% =0,7870 Eur,

- To zmaci da se za 1 EuR dobija 1,2693 $ (1/0,7870).



Primjer kursne liste NBS




v Primjer: Devizni kurs u BiH :

- 1,955830 KM

---.“:\z.’f---

(
: proizvod

Cijena jednog Evra u BiH 1,95
1,955830 KM potrebno za ku



v Primjer: Devizni kurs =cijena
«— PPdaje:

v" Primjer: Devizni kurs =cijena

J__, PPdaje: ) '

1 funta = 3 BAM (cijena BAM u UK valuti 1/33 = 0,33 Pounds.

Za vlasnike BAM, 1 funta kosta 3 BAM (jer valutni kurs valute A u odnosu na valutu

stvari broj jedinica valute B neophodnih da se kupi jedna jedinica valute A).

Kurs navedenih valuta mozemo izraziti:
a) 1 funta = 3 BAM (direktno notiranje),

cijena jedne knjige 20 funta, tada to znaci da ¢emo jednu knjigu prodati za
moZe biti kupljena po toj istoj cijeni. Sa stanovniSta prodavca knjige, to zna
moguca po kursu od 20 funti po jednoj knjizi, 1 za cijenu od 1 funte moZze se
Na osnovu ovoga mozemo da zaklju¢imo da RAST cijene knjige sa 20 na 2
PAD cijene novca (sa 1/20 na 1/21, Sto dalje znaci da se za 1 funtu moze kupi
knjige, a ne vise 1/20 Sto je ranije bio slucaj).

b) 1 BAM = 0,33 p (indirektno notiranje).



Pojam deviznog kursa
Direktno I indirektno notiranje

Devizno trziste

Izracunavanje promjene deviznog kursa
Formiranje deviznih kurseva

Uticaj promjene deviznog kursa na uvoz i i



[Direktno | indirektno notiranje

" Postoje 2 nacina iskazivanja vrijednosti deviznog kursa: dirékini i
indirektni.

ﬂ DIREKTNO NOTIRANJE ]

Direktno notiranje prikazuje devizni kurs kroz cijenu jedinice strane ' valute
domacoj. Ovaj nacin iskazivanja cijene deviznog kursa ima Siroku primjent,
velikom broju zemalja (Evrpa, Japan,..), tkz.evropska konvencija dk.

Primijer:
v

1 EUR = 1.955830 KMW l(T dk — depresijacija dom.
’ L/ valute

v -
—= B 1USD = 1,406185 KM} (_ldk — apresijacija dom.valute

ﬂ INDIREKTNO NOTIRANJE ]

Indirektnim notiranjem devizni kurs se iskazuje kroz cijenu jedinice domace va
stranoj valuti. Ovaj nacin prikazivanja deviznog kursa se primjenjuje u SAD i
Britaniji, tkz.britanska konvencija dk.

1 GBP = 1,14 EUR | 1 dk — apresijacija dom. valute
1 USD = 0,71 EUR J Udk — depresijacija dom.valute




LDirektno | indirektno notiranje_ nastavak:

)

=  Primjer: Devizni kursevi_prikazani u formi indirektnog
notlranja
Zemlja Valuta | Dolar Evro Funta E Vodede valute &ije su cijene
Argetina Peso 3.0913 3.8797 5.7867 i prlkazane u nac_lonalmm
Kina Juan 7.8991 9.9138 14.7867 \.valuta odredenih zemalja
Cetka Kruna 22.5808 28.3400 42.2701 J\/‘
Japan Jen 119.305 149.734 223.333 , -
118.767 149.322 222.402 ekuce devizne
117.827 148.566 220.725 kurseve izmedu
113.885 145.147 213.324 valut
Poljska Zlot 3.0887 3.8765 5.7820 T S5y N
Rusija Rublja 26.9155 33.7803 50.3845 AR ;
Velika Britanija Funta 1.8720 0.6705 ! i Sta je proizvod ¢
1.8726 0.6714 - i astacijenatog |
1.8733 0.6731 - \\____proizvoda /
1.8732 0.6804 1
SAD Dolar - 1.2551 1.8720 [] 1 peso =3.0913 Dolara
1 1.2573 1.8726
: 1.2609 1.8733 9
] 1.2745 1.8732 i
EU Evro 1.2551 i 1.4916 \ ;
1.2573 1 1.4894 - L
1.2609 - 1.4857 | PESOS gﬂl cijena l:\ proizvod
1.2745 1 1.4697 T

] Izvor: Financial Times, 24.10.2006.




Cijena evra
iskazana u

dinarima
Ccijena ]

( :
i proizvod
\

Cijena jednog Evra u Srbiji 120 RSD
120 RSD potrebno za kupovinu 1 Evra

Cijena RSD

iskazana u evrima REC|PROCNA VRIJEDNOST D.KURSA

—— ,/ 0,008333
— EUR

Cijena jednog RSD iskazanog u evrima iznosi 0,008333 EUR




Primjer direktnog i indirektnog notiranja.

_ Direktno
devizni kurs notiranje
Indirektno
devizni kurs notiranje
1
S = <
E

v' Razlika u vrijednosti izmedu valuta ne postoji, ali postoje razliciti

prikazivanja deviznog kursa.
v’ Oba nacina izrazavanja deviznog kursa su ispravna, zastupljenost je
drugog nacina izrazavanja dk stvar je konvencije tj.sporazuma.



LDirektno I iIndirektno notiranje_ nastavak:

7 =  Primjer: Devizni kursevi_prikazani u formi indirektnog notir:

o A Zemlja Valuta | Dolar Evro Funta
Argetina Peso 3.0913
Kina Juan 7.8991 14.786
Cedka Kruna 22.580 28.3400 42.2701
Japan Jen 119 149.734 223.333
1 149.322 222.402
1 148.566
145.147
Poljska Zlot 3.8765
Rusija Rublja 0.9155 33.7803
Velika Britanija Funta 1.8720 0.6705
1.8726 0.6714
1.8733 0.6731 -
1.8732 0.6804 -
SAD Dolar - 1.2551 1.8720
- ©.2573 1.8726
- 2609 1.8733
- 2745 1.8732
EU Evro 1.2551 - 1.4916
1.2573 - 1.4894
1.2609 - 1.4857
1745 1.46¢
. Izvor: Financial Times, 24.10.2006.

v’ Devizni kursevi sa stanovista zemalja u prvoj koloni prikazani su i fornii divel
notiranja.DK izmedu funte i dolara u V.Britaniji'i evra i dolarqt EU=>ind:-no

Pl

Devizni kursevi
prikazani u formi

—
—

_______

“Cijend dolara
u V.Britaniji
iskazana u

funtama _______ /

- - - -
CSmemoo----

Cijena evra u
iskazana u
dolarima u
SAD

- - - -

PN

Cijena funte u
SAD iskazana
u dolarima

Cijena dolara
iskazana u
evrima u EU



lDirektno I iIndirektno notiran'le nastavak: 1

"  Rezime: kada je domaca valuta podcjenjena, a kada je precjen
posmatramo u odnosu na devizni kurs (pri direktnom notiranju

Ako je devizni kurs ispod nivoa koji se moZe oznaciti realnim, onda je
valuta precjenjena, a strana valuta je potcjenjena

1 EUR=120RSD
1 EUR =100 RSD

To znaci da je:

Kupovna mo¢ u
inostranstvu

[ Kupovna moc¢ u ]

Zato Sto:
T . 41 Traznju za ino

¢ Cijene strane robe l' U 74

: y : i_Ll__proizvodima

' preracunate po ' S CCoCIoIIoooooooooooIoIt
) | [

. takvomkursu i Interes za uvoz

. postaju nize / e

_______________________

________________________________

P ke ek et adadatad ettt bt sttt S

dobiju manje domaceg novea, nego
Sto bi to bilo pri realnom deviznom

PR
[
o m—- P



lDirektno | iIndirektno notiranje_ nastavak:

Ako je devizni kurs iznad nivoa koji se moZe oznaciti realnim, onda je domac
valuta potcjenjena, a strana valuta je precjenjen

To znaci da je:

4

PR

Rezime: kada je domada valuta podcjenjena, a kada je precjenjena kad.
posmatramo u odnosu na devizni kurs (pri direktnom notiranju)?

1 EUR=120RSD
1 EUR =150 RSD

[ Kupovna moc¢ u

zemlji

Kupovna mo¢ u
Inostranstvu

Z.ato Sto:

PRI m e e - - - -----o-ooe-

P

preracCunate po
takvom kursu
_____ postajuvece...._.-

S druge strane...:

P — - - - - - - - - - = = = = = - - - -

|zvoznici postaju konkurentnijina ™
no trziStima jer dobijaju viSe novca
nego S$to bi pri realnom deviznom

__________________

_________________________

N

___________________

_________________________

14

|
<=
1N —
I
:f—l-
-
. 3
|
N
.
:C
S
|

1 N
|

|

]

\

________________________________

[
o m—- P

- - - - - - -



* Pojam deviznog Kursa

= Direktno 1 indirektno notiranje

= Devizno trziste

* Jzracunavanje promjene deviznog kursa
= Formiranje deviznih kurseva

= Uticaj promjene deviznog kursa na uvoz | 1zvez




IDevizno trziste

= Pojam deviznog trziSta
v' mjesto gdje se suofavaju ponuda i traznja deviza tj.mjesto gdje se razlicite
nacionalne valute mogu razmjenjivati (kupovati i prodavati) jedna za drugu.

TRl : _ Medubankarsko
i JBIL S [ oo | ) | devieno

trziste

trziste

U

————————
d ~

“~--_ufesnici----~

- -

_eamit TEKUCI ~~-.
DEVIZNI




iDevizno trziste

Devizno #rZiste je dio finansijskog trzista na kojem se susrece ponudatraznja de
odnosno na kojem se obavlja kupoprodaja jedne vrste deviza za drugu. Transak
kupovine i prodaje deviza se odvijaju van organizovanog deviznog trzista U neposred
kontaktima izmedu banaka, banaka-preduzeca i fizickih lica i domacih i stranih reziden

Glavni ucesnici na deviznom #rZistu su komercijalne banke,
preduzeca koja su ukljucena U medunarodnu trgovinu,
nebankarske  finansijske institucije i centralne banke.
Komercijalne banke su srediste deviznog trZista.

Centralna banka ima izuzetno vaznu ulogu u nadgledanju funkcionisanja deviznog t
I preduzimanju adekvatnih mjera, radi zastite nacionalne valute.

Posredstvom deviznog trzista uspostavlja se veza izmedu pojedinih nacional
finansijskih #rZista. Povezivanje fin.trzista obezbjeduje da ne postoje znacajnije ra
izmedu deviznih kurseva na razlic¢itim trziStima.



LDevizno triSte_nastavak:

-
S~

SVJETSKOG
KARAKTERA .
-~ TRGOVINA ™ -
{ VALUTA
LBl _J .NON STOP* -~
[ Bank for international settlements ] T
i i i FINANSIJSKO :
Triennial Central B_ank Sqrvey Foreign TRZISTE NA ’
exchange turnover in April 2019 Monetary and . SVIETU .-

Economic Department



Globalni promet na deviznom trZiStu (dnevni prosjek) \

Geografska distribucija trgovine valutama na deviznom trziStu (dnevn
prosjek)




eSCe pojedinih valuta na deviznom trziStu

Izvor: Triennial Central Bank Survey 2004, BIS




lDevizno triSte nastavak:

f

t;g na deviznom trziStu snalaze u razli¢itim deviznim kursevim?
b’q_.

a5
Y
4

,7’ ??? Koliko iznosi ukupan broj bilaternih deviznih kurseva? Kako se ucesnici
3
!

Odgovor:

- Svaka zamlja (grupa zemlja) posjeduje
svoju monetarnu jedinicu tj.valutu

- n-valuta — ukupan broj valuta,

- U odnosu na jednu, n-tu valutu imamo ,,n-
1% bilateralnih deviznih kurseva.

I Ukupan broj bilateralnih deviznih
kurseva svih valuta n (n-1).



Primjer: Trienntal Central Banke Survey, BIS, 2019
——_ promet po valutama i valutnim parovima

Najopsezniji izvor
informacija

Cilj: pomaze
transparentnost i
informisanje

od 1986. trziSna devizna
aktivnost

od 1995.vanberzanska
aktivnost derivata
kamatnih stopa




Primjer: Trienntal
Central Banke Survey,
BIS, 2019

Geografska

distribucija prometa




LDevizno trziste i devizni sistem_nastavak:

n Osnovu sistema ekonomskih odnosa sa inostranstvom dine:
a) spoljnotrgovinski sistem (rezim uvoza i izvoza),
b) devizni sistem.

Pla¢anje
roba Pla¢anje
~" "Novéane ., QPlaéanje kamata
“~..4 transakcije ..~ usluga Plac¢anje
e psiguranje

Kreditiranje

[

Ek.odnosi s inostranstvom

=  Devizni sistem je skup nacela, i na njima zasnovanih zakonskih propisa, mjera
instrumenata kojim se reguliSe nacin poslovanja devizma (devizni Kk
mogucnosti I uslovi sticanja, drzanja i koriS¢enja deviza, na¢in njihove zamje
sl.

»  Medunarodni sistem pla¢anja # domaci sistem plac¢anja



lDevizno trZiste i devizni sistem_nastavak:

= Primjer:
Firma XYZ ima zZiro racun u Crnoj Gori kod CKB. Valuta placanja je Eur
znaci da se radi 0 domacem valutnom racunu. Medutim, ukazala 'se potre
- plac¢anjem iz inostranstva.
Zbog toga je potrebno da firma XYZ otvori devizni rac¢un. Otvaranje devi
racuna obavezno pretpostavlja i davanje instrukcije za deviznog placanje
ima propisanu formu.

Incoming Payment Instruction

-

[

Field 56 — Intermediary bank Z> BRZO

Field 57 — Account with Institution
Field 59 — Beneficiary Customer
Swift Address DEUTDEFF
(
Name Deutsche Bank AG, Frankfurt E International Bank Account Number
Party Identifier 100 93630450000ELR 0T 7 TTTTTTTTTTTooooooooooooooooooooos
Swift Address CKBCMEPG
Name CRNOGORSKA KOMERCIJALNA BANKA
AD PODGORICA
IDAN ME2S510000700002154 157
Name & Addross ELIT- PODGORICA

81000, Podgorcn, MONTENEGRO




LDevizno trziste i devizni sistem_nastavak:

=  Devizni sistem je dio privrednog sistema kojim se zakonima i drugim pro
reguliSu novcani tokovi zemlje sa inostranstvom. Njime se trajnije regulise:

v’ nacdin placanja obaveza prema inostranstvu i na¢m napl
potrazivanja iz iznostranstva,

v nacdin raspolaganja devizama od strane privrednih subjekata
gradana,

v" devizni promet preko granice (na¢in iznoSenja deviza iz zemlje
nacin unoSenja deviza u zemlju),

v" devizni kurs

v" Nacin konverzije domace valute u ino valutu (i obrnuto),

v' devizne rezerve i

v' devizna kontrola.

Devizni sistem regulisSe ukupnost finansijski odnosa sa inostranstvom, koji nastaj
kao posljedica njenih robnih tokova s drugim zemljama i drugih oblika
medunarodnih ekonomskih odnosa.

>[ Opste karakteristike privrednog sistema




LDevizno trziste i devizni sistem_nastavak:

Inostrana sredstva placanja

 INOSTRANA ™~ ﬂ& ‘
Seee PLACANJA __-- g |

[ Valute kao novc¢ane jedinice ]
konkretnih drzava

» Pravila u medunarodnom sistemu placanja — (jer novac u v,
obliku valuta prelazi drzavne granice) . -

= |nostrani platni promet — skup svih novéanih primanja i davanja ~
jedne zemlje prema inostranstvu. On se najcesce izrazava ik
Inostranim sredstvima placanja — valutama (USA dolarima, R
eurima, eng.funtama). -

»  Uredenje 1 obavljanje inostranog platnog prometa podlijeze
ugovornim obavezama koje je konkretna zemlja preuzela u ®
odnosima sa drugim zemljama 1| medunarodnim finansijskim
Institucijama. Q’ -




lDevizno triSte nastavak:

= Ucesnici na deviznom trziStu

Osiguravaju¢e kompanije

swoneeresd (o
UNIQA

‘a' GRA WE osiguranje

Centralng banke




7 Vjezbe 1

Pojam deviznog kursa

Direktno I indirektno notiranje

Devizno trziSte

IzraCunavanje promjene deviznog kursa
Formiranje deviznih kurseva

Uticaj promjene deviznog kursa na uvoz i |



Direktno
notiranje

Deviznog
kursa

Indirektno -/ A
notiranje

v’ Rast DK-a na osnovu Dir.N — 7cijene strane valute

Jaéanje Vrijednosti J. APRESIJACIJA Rezim ﬂllktlllfﬂ_]lléeg dk

odredene valute REVALVACIA Rezim fiksnog dk

[ Smanjenje Vrijednostl . DEPRESIJACIJA Rezim fluktuirajuc¢eg dk

odredene valute DEVALVACIJA Rezim fiksnog dk

EL depresijacija/devalvac




v' Revalvacija: je smanjenje deviznog kursa (direktno notiranje), 't
vrijednosti nacionalne valute do kojeg dolazi odlukom monetarnih vias

v Devalvacija: je povecanje deviznog kursa (direktno notiranje), tj. S
vrijednosti nacionalne valute.
Osnovni razlog koji dovodi do devalvacije:- devizni kurs je suvise nizak
realnog nivoa-precjenjen), pa je to dovodilo do velikog uvoza, nedovoljnog i
I deficita u platnom bilansu. Od novog deviznog kursa se o¢ekuje da smanji
poveca 1zvoz i poboljsa platnobilansnu poziciju.
Najceséi razlozi za sprovodenje devalvacije su: trajniji i veliki platnobila
deficit drzave i precjenjenost deviznog kursa koja dovodi do velikog uvoz
nedovoljnog izvoza.



v' Primjer: poveéanje deviznog kursa pri DN
Pp... DK prije promjene < _1EUR=120RSD__>

DK nakon promjene (tj.rasta dk@URﬂZSRD

— Jacanje vrijednosti strane valute

DK ]
pri dir.notiranju

apresijacija/revalvacija

depresijacija/devalvacija




v' Primjer: smanjenje deviznog kursa pri DN
Pp... DK prije promjene @UR=120RSD
DK nakon promjene (tj.smanjenja dk) QEUR=1 10RSD

“ | smanjenje vrijednosti strane valute

DK ]
pri dir.notiranju

depresijacija/devalvacija smanjenje vrednosti EUR

apresijacija /revalvacija

Jacanje vrednosti RSD




v' Primjer: poveéanje deviznog kursa pri IDN
Pp... DK prije promjene 1 RSD=0.00833 EUR

DK
pri indir.notiranju

]—!'f[ Jacanje vrijednosti domace valute

apresijacija/revalvacija Jacanje vrednosti RSD

depresijacija/devalvacija L2 smanjenje vrednosti EUR




v" Primjer: smanjenje deviznog kursa pri IDN
Pp... DK prije promjene 1 RSD=0.00833 EUR

DK
pri indir.notiranju

]—';-f[ smanjenje vrijednosti domace valute

depresijacija/devalvacija

apresijacija/revalvacija



k...nastavak. .Azracunavanje promjene deviznog kursa

Direktno notiranje
1 EUR=110RSD
C EUR=1 20RSD><: )

Primjer: Sinteza promjene deviznog kursa — direktno i indirektno notiranj

Promjena deviznog
kursa

Apresijacija
Revalvacija

Depresijacija
Devalvacija

1 EUR=1 25@?
TE strana valuta

domacdéa valuta

|E

domaca valuta

strana valuta

Indirektno notiranje

< 1RSD=0.09999 EUR

1S

domaca valuta

strana valuta

C___ 1RSD=0.00833

1 RSD=0.00011EUR

E
— T LS

strana valuta

domaca valuta




o U Francuskoj 1 litra vina kosta 20 evra.
o Neka je devizni kurs 1 Evro = 1,50 $.
? Koliko ée Amerikanci platiti 1 litar fransuskog vina?

Odgovor: 30 $ (20*1,5)

. epresijacija Eur

o Ppda$apresiranalEvro=1$, [ apres”“”i_}p Jacy
? Koliko ée Amerikanci platiti 1 litar vina ? P X g TI\D -

- ranc.robc u .

Odgovor: 20 $. [ p [ amer.fobe

|~

: iiacii apresijacija Eur
o Ppda$deresiranalEvro=2$, | deresijacija $

TP franc.robe u

Americi

? Koliko ¢e Amerikanci platiti 1 litar vina ?
Odgovor: 40 $. [

Francuskoj

48



Primjer: Depresijacija /apresijacija deviznog kursa

o Ppdaje $ domaca valuta, i da imamo direktno notiranje
o 2000.godine,1 Eur=1,18$%

o 2005.godine, 1 Eur=1,08$%

? Da li je Eur apresirao ili depresirao i za koliko ?

Odgovor: (1,08-1,18)/1,18 = -0,08%. Eur je depresirao za 8%.

o Ppdaje $ domaca valuta, i da imamo indirektno notiranje
o 2000.godine, 1 $ = 0,85 Eur (1$ =1/ 1,18)

o 2005.godine, 1 $ = 0,93EuR (1$ =1/1,08)

? Da li je Dolar apresirao ili depresirao i za koliko ?

Odgovor: (0,93-0,85)/0,85 = 0,09%. Dolar je apresirao za 9%.

49



{...nastavak. .Azracunavanje promjene deviznog kursa

77 Primjer:
» __ Ako evro apresira u odnosu na dolar, da li ¢e amerikanci radije piti
- kalifornijsko ili francusko vino? [ 1Eur=1$% ]

| 1Eur=23 |

o Odgovor: Amerikanci ¢e radije biti kalifornijsko vino zato sto Ssa
apresijacijom evra, dolazi do povecanja cijene francuskog vina u
Americi, dok cijena kalifornijskog ostaje ista.

o Na drugoj strani, apresijacijom evra kalifornijsko vino postaje jeftinije u
Francuskoj, pa samim tim je konkurentnije i ocekuje se povecana prodaja
na trzistu Francuske (povecava se izvoz vina iz Amerike u Francusku, a
smanjuje se izvoz francuskog vina u Ameriku sfto ima uticaj na
spoljnotrgovinski bilans pomenutih zemalja.



Pojam deviznog kursa
Direktno I indirektno notiranje
Devizno trziSte

Izracunavanje promjene deviznog kursa
Formiranje deviznih kurseva

Uticaj promjene deviznog kursa na uvag




Ponuda TraZnja

Tokovi izvoza i uvoza kao teorijski
pristup u objasnjenju deviznog kursa i
izvora P i T za valutama na deviznom
trzistu




X 0sa — koli¢ina strane valute
Y osa — devizni kurs (dir.notiranje)
Traznja za valutom strane zemlje =fP+ x Om

P* - cijena uvoznih proizvoda
Qm — koli¢ina uvoznih proizvoda

Qm=- (P*)

v" Vrednost uvoza u stra
valuti = P*Qm

v" Vrednost uvoza u doma
valuti = EP*Qm

&

1 E ->1EP*Qm



Pojam deviznog kursa
Direktno I indirektno notiranje
Devizno trziSte

Izracunavanje promjene deviznog kursa
Formiranje deviznih kurseva

Uticaj promjene deviznog kursa na uvo



\ Formiranje deviznih kurseva
— - — ﬁ

= Primjer: promjena cijene uvoza u demacoj vaujti uslijed promjene devizn

Devizni kurs Cijena uvoza u stranoj valuti (P*) |Cijena uvoza u domacoj valuti (EP*)

1 EuR =10 RSD 10 EuR 100 RSD
1 EuR =50 RSD 10 EuR 500 RSD
1 EuR =100 RSD 10 EuR 1.000 RSD

= Primjer: promjena cijene u vaujti uslijed promjene deviznog

Devizni kurs Cijena izvoza u domacoj valuti (P*) Cijena izvoza u stranoj valuti (EP*)
1 EuR = 10 RSD 100 RsD 10 EuR

1 EuR = 50 RSD 100 RsD 2 EuR
1 EuR = 100 RSD 100 RsD 1 EuR



"  Najveci dio Pi T deviza na deviznom trZistu potice od transa
uslugama (uvoza i izvoza)

» Stabilnost na deviznom trZistu — mjenjanje deviznog kursa u p
pravcu u zavisnosti od kretanja ponude i traznje na deviznom't

2 2?2 : Kako Adeviznog kursa utice na uvoz i izvoz?



‘Mar§al - Lernerova teorema

il
e Primjer: Kako A deviznog kursa uti¢e na uvoz i izvoz?

Y pp:
- izvoznik proizvodi i plasira proizvod XYZ na ino trZiste

o

] 1-r :L_:-r
di Ll L nac.valutama

- Ponuda i traznja domaceg i stranog izvoza su perfektno elasticne
- cijene izvoznih proizvoda (domacih i stranih) unapred odredene i nepromjenljive

- Neka je cijena po kojoj izvoznik plasira 50 BAM.

- Ako je devizni kurs 1$=1BAM BB E5 R}

- Tada je cijena proizvoda XYZ u straﬁoj valuti 508$,a izvoznik dobija 50BAM p
svog proizvoda.

tDK 1$=2 BAM cijena proizvoda u stranoj valuti pada sa 508 —25%
Ly fitraznje sa za proizvodima XYZ
Ly (T izvoznih prihoda domaceg i

...................




‘Mar§al - Lernerova teorema

il
e Primjer: Kako A deviznog kursa uti¢e na uvoz i izvoz?

Y. pp:
- XYZ uvozni proizvod

\ -l - Ponuda i traznja domaceg i stranog izvoza su perfektno elasticne
1;5 - - cijene izvoznih proizvoda (domacih i stranih) unapred odredene i nepromjenljive
N % nac.valutama

- Neka je cijena po uvoznog proizvoda 50 $

- Ako je devizni kurs 1$=1BAM BB el R b
- Tada je uvoznik izdvaja 50 BAM za uvoz proizvoda XYZ na domace trziste.

.:.‘:f:_7 —"u\/(,)nik

tDK 1$=2 BAM uvoznik za uvoz XYZ umjesto 50BAM — izdvaja 160
Ly fliraznje sa za proizvodima XYZ

Ly (T izvoznih prihoda domaceg i

...................




lMars”al - Lernerova teorema

222 : Kako A deviznog kursa uti¢e na A uvoz i izvoz?

222: Koji su to uslovi neophodni da bi doslo do poboljSanja u platnom bil
ponudi i traznji za devizama na dev.triistu?

Ldevizni kurs <_=Efekti Addk=__> ﬂuktgg;].a jucj-devizni kurs

s P/T deviza i

Diskreciono |5 sttt niininiini ittt
pravo X
monetarnih :

O Koncept elasti¢nosti ...



lMars”al - Lernerova teorema

U Koncept elasticnosti ...

AQyx
v . X
Elasti¢nost izvoza nx= AE,
E
AQm
v m
Elasti¢cnost uvoza = —
npm AE 5
E

[ PlatmiBilans ] B= P, XQx- E*P;XQn

AQx - promjenaizvoza

AE,

AQy

- promjena dev. kurs

promjena uvoza

Bilans
Cijene izvoznih proi
u domacoj valuti
Cijene uvoznih
u stranoj val



IMars”al - Lernerova teorema

Reakcija izvoznih i uvoznih Q proizvoda
pod uticajem lzvoza i uvoza

- B1 = P,*(Qx+AQy) — (E+AE)*Py, * (@ +AQ)

+ pokazuje samo jednokratne Aizvoza i uvoza uslijed depresijace dom
- ne vidimo da li je depresijacija dom.valute —A u uvozu i izvozu

‘ A E>0 (depresijacija dom.valute) — A ponudi i traZnji deviza na dev.triistu
- R

pp-...A E>0




Marsal - Lernerova teorema
\ - kal . levi ‘ . . . 9

B=P,xQ,-E*P,,xQ,,
B = Py*(Qx+AQy) — (E+AE)*Py, * (Qm +AQm)

= Bl —B
=Py Qx + Py AQy —EPQum - EPAQy —AEPHQyy — AEPH,AQ
—P,Qx +EP,Qm

— Mx + P, AQ, _E‘pmm - EP;knAQm _AEP;anm - AEP;knAQ‘m
—P¢Q, + ER70n

= P, AQ, —EP,AQ,, —AEP},Q,,

AQx Py AQm E)

— P* 0. AE —1-—
mQm (AE “P: Q. AE Qo




lMars”al - Lernerova teorema

_p MO Py . AQm E E 0
AL = PhQmAE ( A P oo N Qm) (Q_x*f>
. AQx E. Q. Pe . AQwm E
A1 = PrQm AE (( 00T Pros 1 Gap Qm))

b b 4
[ ElastiCnost uvoza ]» AE « [ Elasti¢nost uvoza ]

pp. . AE>0 > PnQpmnAE>0 20z

— _Ox
NX=2E,
E

Px Qx )
AB = P, AE Xt ————1—nm




IMar§al - Lernerova teorema

Px Qx
EP;Qm

AB = Py,Q,, AE <px* —1- nm)

L depresijacija (E>0) ce dovesti do poboljsanja B kada

P, Q, )
Xk ———2_ 4 nm | > 1
(“ EPQm

ako pp...... P,Qy =~ E*Pp,Qp (nx* 4+ pm) > 1
Marsal - Lernerova teorema
! X
O depresijacija (E>0) ce poboljsati B, ukoliko je zbir elasti¢nosti i

(inostrane traznje za izvozom) i elastiCnosti uvoza (domace traznje g
uvozom) veca od 1.




‘Marlv’al - Lernerova teorema

Da li je
realno?

malo vjerovatno sasvim vjerovatno (ﬂX* + ﬂm) >
dep.nac.valute dep.nac.valute
P, Q,
Xs———+mm|>1
(“ EPpQu

Ako je suma elasti¢nosti tek neSto iznad 1 ((nx* + npm) > 1),a deficit platnog bi
NX* EPZ “ 4 nm | > 1 mozda nece doci do poboljSanja platnog bilansa i
mC@m ponovnog usostavljanja ravnoteze na deviznom tc?iét




‘Mar&*’al - Lernerova teorema

il T




\

[F inansijske transakcije kao izvor ponude i traZnje deviza na deviznom trZiStu

PR S PR

U razvijenim ekonomijama (u kojim su fin.trziSta na viSem Stepenu razvoja nego
ZUR), ucesnici na fin.trzistima su u stalnoj potrazi za o¢uvanjem i uve¢anjem Vrijedn
njihove finansijske aktive — uporeduju prinose na #fin.instrumente kako bi donij
naoptimalniju odluku u pogledu ulaganja svojih fin.sredstava. Liberazlizacija Kretan
kapitala omogucava ucesnicima da uporedivanja vrse ne samo na nacionalnim ‘nego
AHintrzi§tima. aamd®™ 2 O prineeic

Prinosi:

= Kamatne stope,

= Cijene akcija,

Kratanje berzanskih indeksa

? Dali vecéa
k.stopa u

iostrastvu znaci
veci prinos?




lForvard Eremi'la | forvard diskont

=  Razlikujemo sledece trgovine valutama :

Kupoprodaja valuta se ugovara u datom trenutku vremena
realizacija ugovora odvija u nekom buducem dogovoreno
periodu. Terminska kupoprodaja deviza se obi¢no vrsi

14 PCE
U buducem
periodu

e

~v" Sklapanjem ugovora o kupovini odredene valute po forvard devi
kursu u tekuc¢em vremenskom periodu, ta¢no znamo koliko ce
@ jedinica odredene valute biti potrebno u buduc¢em periodu z

zeljene valute tj.realizaciju sklopljenog ugovora.



[Forvard premija i forvard diskont — nastavak:

Kod terminske kupoprodaje deviza, u trenutku sklapanja ugovora \po forv
deviznom kursu, postoji razlika izmedu spot i forvard deviznog kursa.

Forvard devizni kurs moze biti formiran na nivou:

a) Koji odrazva jacanje valute koju kupujemo

b) Koji odrazava valute koju kupujemo.

----------------------------------------------------------------------------

[Forvard premija ]

Valuta koju kupujemo se prodaje po forvard premiji
—valuta koju kupujemo je skuplja u budu¢em priodu, tj.
ima veéu cijenu po forvard deviznom kursu od spot
deviznog kursa.

--------------------------------------------------------------------------

Forvard diskont

——————————————————————————————————————————————————————————————

Valuta koju kupujemo se prodaje po forvard
—valuta koju kupujemo je jefitnija-u buduc
tj. ima manju cijenu po forvard deviznem
deviznog kursa.



[Forvard premija i forvard diskont — nastavak:

Razliku forvard I spot deviznog éursa mjerimo u aposlutnom ili proporcionaln
iznosu kao razliku izmedu forvard i spot deviznog kursa.

Kako mjerimo # izmedu spot i forvard deviznog kursa?

E — spot devizni kurs

- forvard devizni kurs

- faktor kojim se mnozi forvard
premija ili diskont kako bi se dobio
% iznos na godisnjem nivou (npr. 2,
4 i dr)

Procentualni F
iznos__ forva_rc! u * ax* 100
premije ili E
diskonta:
Notiranje!!!

[ Direktno notiranje ]

Cijenu jedinice strane valute iskazujemo u
jedinicama domace valute

D
&

Forvard premija

' Forvard diskont

[ INdirektno notiranje

Cijenu jedinice domace valute iskaz
u jedinicama strane valute

<
D

Forvard premija

Forvard diskont



7 _ Primjer: Kupoprodaja deviza uz direktno notiranje, forvard disko

Devizni kurs: 1 euro =81 RSD
Tromjescni forvard devizni kurs: (1 eyro =81,5 RSD

Domaca valuta se prodaje po g;s5-g1
forvard diskontu za 2,47%:

=

Valuta koju kupujemo (domaca valuta), ima manju vrijednost po
deviznom kursu nego po spot deviznom kursu.

—

* 4 %100 =0,00617 *4*100= +2

jer...
Pri dirketnom notiranju, tdeviznog kursa predstavalja |vrijedmo
valute, tj. tvrijednosti strane valute.



Primjer: Kupoprodaja deviza uz direktno notiranje, forvard prem

Devizni kurs: 1 euro =81 RSD
Tromjescni forvard devizni kurs: [ 1 eyro =80,5 RSD

Kupovinom domace valute gg5-g1
ostvaruje se premija 2,47%:

=

Valuta koju kupujemo (domaca valuta), ima vecu vrijednost po
deviznom kursu nego po spot deviznom kursu.

—

* 4 %100 =-0,00617 *4*100= -

jer...
Pri dirkethom notiranju, |deviznog kursa predstavalja fvrijednosti £
valute, tj. | vrijednosti strane valute.



Primjer: Kupoprodaja deviza uz INdirektno notiranje, forvard dis

Devizni kurs: 1 EuR=81 RSD ].J\J 1 RSD =0,012345 EuR
. v e )
Tromjeséni forvarg— EuR=81,5RSD _V{ 1 RSD =0,012269 EUR\

devizni kurs:

Domaca valuta RSD se kupuje po ¢ 012269-0,012345
forvard diskontu za 2,47%: 0,012345

=

Valuta koju kupujemo (domaca valuta), ima manju vrijednost po
deviznom kursu nego po spot deviznom kursu.

—

x4 %100 =-0,00615 *

jer...
Pri Indirkethom notiranju, |deviznog kursa predstavalja |vrije
valute, tj. tvrijednosti strane valute.
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Primjer: Kupoprodaja deviza uz INdirektno notiranje, forvard pr

Devizni kurs: 1 EuR=81 RSD ].J\J 1 RSD =0,012345 EuR
. v e )
Tromjescni forvar 1 EuR=80,5 RSD _V{ 1 RSD =0,012422 EUR\

devizni kurs:

Domaca valuta RSD se kupuje po ¢ 012422-0012345
forvard premiji za 2,47%: 0,012345

=

Valuta koju kupujemo (domaca valuta), ima vecu vrijednost po
deviznom kursu nego po spot deviznom kursu.

—

* 4 x 100 =0,00623 *4

jer...
Pri Indirkethom notiranju, tdeviznog kursa predstavalja 1vrije
valute, tj. | vrijednosti strane valute.
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[ Kamatnih stopa MEDUZAVISNOST Ocekivane A deviznog kursa

Primjer: Gde éemo uloZiti finansijska sredstva, na domacéem trZistu p

% stopi ili na ino trZiStu po r* kamatnoj stopi?

“——=Pretpostavimo:

- Raspolazemo finansijskom aktivom u visini 1 novéane jedinice

- t-pocetni vremenski period

- 2 izbora (opcije): na domacem trZistu po r k.stopi, i na ino trZistu po'r*
stopu.

\
[ Vremenski period ]l O >[ Vremenski period

t : . :
Period orocavanja

T
1 BAM (1+r) BAM ,
pd
Konverzija: 1 BAM —1/E
[ Vremenski period J I Vremenski period

t > T
Period orocavanja
1 /E strana valuta (1/E)(14




. : o Neizvjesnost
[Buduca vrijednost deviznog kursa J*\:, . e
‘:----L, - ,"\,1' ==
) ) Period orocavanja tT .
[ Vremenski period ]l > Vremenski period
¢ <
.

Ocekivane A deviznog kursa

_______
———————
- ~

~ -
-~ -
----------

NE SPEKULANTI-HEDZERI
(nisu skloni riziku)

..............................................................................

...............................................................................

—_—

Rizik

Moguce strategije

______
~~~~~~~
g ~

4
‘‘‘‘‘‘
---------

SPEKULATNI
(skloni riziku)

) )
|

................................................................

.......................................................




Pokriveni i nepokriveni paritet kamatne stope nastavak:

Strategija
NE SPEKULANTI-HEDZERI % Rizik A deviznog kursa

(nisu skloni riziku)
[ Terminska trgovina po forvard ]

Investitor, u trenutku plasiranja sredstava, u inostranstvo po kamatnoj stopi r*, na devizno
sklapa terminski ugovor na iznos koji ¢e ostvariti nakon zavrstka orocenog perioda, \po
deviznom kursu EF.

Po isteku perioda orocavanja finansijskih sredstava investitor ¢e raspolagati sa ukupnim s
u domacoj valuti u iznosu od: (1/E)(1+r*) EF.

Konverzija: 1 BAM —1/E
[ Vremenski period ] I >[ Vremenski period

t T
Period orocavanja
1 /E strana valuta (1/E)(1+r%) domad

T Ulaganje na domacem trzist ¢e biti profit
(1+r)=E * (1+7r*)*EF |=ako je buduéa vrijednost finansijskih
(1+r) uloZenih na domacem trZistu, veé
vrijednosti fin.sredstava ulozenih
(1/E)(1+r*) EF) . | obrnuto. 77




LPokriveni I nepokriveni paritet kamatne stope nastavak:

Identitet za donoSenje oduke o ulaganju finansijskih sredstava |:> (1+r):% * (1 4+ r*) x FF

??? Na Kkoji nacin finansijske transakcije uticu na formiranje

ponude i traznje za devizama???
(1+71) EF podjelimo identitet sa obe strane / (1+r*)

1+r*) E ako oduzmemo jedinicu sa obe strane identiteta

F
(r—rx) E" —FE U slucaju kada su A kamatnih stopa i A forvard diskonta ili

(1+71rx)  FE premije (EF-E)/E manje od 20% , identitet se moze napisati:
F_
(r-r)= i odnosno,
[
Pokriveni _paritet _kamatnih_stopa_— podrazumjeva_da_u_trenutkt
r= 7 * _|_EFE—E donosenja odluke o investiranju tj.ulaganju finansijskih sredstava na

stranom fin.trziStu, unapred poznajemo buducu vrednost deviznog
kursa, po kojem <¢emo izvrSiti konverziju oplodenih stranih
fin.sredstava u domacdu valutu. To znaci da smo se unapred pokrili
od rizika A deviznog kursa, tako Sto smo na deviznom trzistu u
trenutku ulaganja fin.sredstava po stranoj k.stopi ugovorili kupovinu
domace valute po forvard deviznom kursu na dan zavrSetka ugovora
@ na osnovu oroc¢avanja fin.sredstava,




‘Pokriveni I nepokriveni paritet kamatne stope nastavak:

Investitori ¢e imati neutralan stav po pitanju ulaganja na demac
ino finansijskom #rZistu, ako forvard premija ili forvard di
neutralisu razliku izmedu domacih i stranih kamatnih stopa.

ta se desava ako forvard premija ili diskont neizjednacavaju prinos na do
I Ino trziStu? Npr. strana kamatna stopa obezbjeduje veéi prinos od
3 kamatne stope.
l a spot deviznom trzistu:
Mehanizam promjene spot | Ttraznja za ino valutom i \»
forvard deviznog kursa na +ponuda domace valute

osnovu teorije pokrivneog
pariteta kamatnih stopa

r*>r ]

Ttraznja za domacom
valutom 1 Tponuda strane
valute

Na forvard deviznom trzistu: » [
Apresijacija
domace va

Pokrice rizika

[ Ravnoteza prinosa na domacem i stranom trzisStu:
r*=r
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LPokriveni I nepokriveni paritet kamatne stope nastavak:

Strategija

Prinos na ino trzigtu” Prinos na ino trzistu

Prihvatanje rizika shodno e .. v
e e . NE valorizujemo na valorizujemo na osnovu nasih
ocekivanjima u pogledu buduce A )
osnovu- forvard ocekivanja u pogledu buduce

vrijednosti deviznog kursa

<

Investitor u trenutku plasiranja sredstava u inostranstvo po kamatnoj stopi r* i na 0Snov
ocekivanja U pogledu buduce vrijednosti deviznog kursa E€ procjenjuje da ¢e po isteku period
orocavanja finansijskih sredstava raspolagati sa ukupnim sredstavima u domacoj valuti u 1znosu:

(1/E) (1+r*) E°. .&
[ Vremenski period ]l >[ Vremenski period

t T
Period orocavanja
1 /E strana valuta (L/E)(1+r*) E° domada va

_1 * Ulaganje na domacem trzist ¢e biti profitabiln
+r)=— |:|'>
(1+) E A+ ako je buduca vrijednost finansijskih< sredst

Buduca Ocekivana buduca (1+r) ulozenih na domacem trziStu, veca
vrfin.sredstava na vrfin.sredstava na ocekivane  buduce - vrijednosti< fin.sredst
obrnuto.

_ deviznog kursa-. . vrijednosti dev.kursa




[Pokriveni I nepokriveni paritet kamatne stope nastavak:

Identitet na bazi kojeg uporedujemo:
- Buducu vrijednost fin.sredstava na dom.fin.trzistu I
- Ocekivanu buducu vrijednost fin.sredstava na

fin.trzistu C
Mozemo preurediti (obe strane podjelimo sa (1+r*), té
<:| oduzmemo jedinicu sa obe strane:

(L+1)= * (1 +77) *

E¢—E

@ J

Nepokriveni paritet kamatnih stopa — podrazumjeva da se u otvorenoj
privredi u situaciji kada ne postoje ogranicenja u pogledu kretanja
kapitala medu zemljama, domaca kamatna stopa moZe razlikovati od
strane kamatne stope, samo ako se ocekuje promjena deviznog kursa
koja ée neutralisati razliku izmedu domacih i stranih kamatnih stopa.

Kada postoji slobodno kretanje kapitala
ekonomijama, teorija nepokrivenog pariteta
stopa predstavlja uslov stabilnosti na deviz
posmatrano sa aspekta fin.transakcija.



Primjer: Nepokriveni paritet kamatne stope

- Domaca kamatna stopa 10% na godiSnjem nivou,
- Strana kamatna stopa 5% na godiSnjem nivou,
- Ocekivani devizni kurs 1=1,05 (direktno notiranje),

- Tekuéi devizni kurs 1=1

1,02 § { 0,03
0,98 M 0,07

1.1=1,08
1,1=117

? Sta se desava kada imamo neravnotezu na osnovu nepokrivnog
pariteta kamatnih stopa.

=
=

g Profitabilnije ulagati na

domacem nego na
stranom trziStu

Depresijacija nac.valute

(1=1,02) \

\

Apresijacija nac.valute

(1=0,98) _

Profitabilnije ulagati na
N0 nego na domacem
trzistu




‘Kamatne stope, ocCekivani devizni kurs i ravnoteZa

Efekat A kamatne stope na tekudi devizni kurs

Pp:
- strana kamatna stopa r*
- ldentitet:

.o

Apresijacija/depresijacija
nacionalne valute fre¢i sve do nivoa
na kojem se uspostavlja nova
ravnoteza Nna 0SnoOvU nepokrivenog
PKS.

Rast domace KS vodi ka apresijaciji
nacionalne valute.

Pad domace KS vodi ka deresijaciji
nacionalne valute.

ravnoteza na osnovu nepokrivenog PKS koja nas dovodi u
neutralnu poziciju po pitanju ulaganja na domacem\i o trzist

[ Prinos na domaéem trzi§tu — prinosa na ino trzistu

VRN

Transfer fin.fondova iz ino u domacu valutu

RN,

Ttraznje za domac¢om valutom, (apresijacija
nacionalne valute; |tekuceg deviznog kursa E)

RN

1 oc¢ekivanu A deviznog kursa 1 ((E¢-E)/E)

g 4

Prinos na domacem trzi§tu — prinosa na ino trzistu




[Kamatne stope, oCekivani devizni kurs i ravnoteZa

Efekat A ocCekivanog buduceg deviznog kursa na tekuci devizni kurs
Pp:
- Tekudi devizni kurs E

Ocekivani buduéi devizni kurs E®

- ldentitet: =% + E¢—E | ravnoteza na osnovu nepokrivenog PKS koja nas dovedi u

neutralnu poziciju po pitanju ulaganja na domacem i ino trzist

Depresijacija nacionalne valute — ocekivane
_ depresijacije za koju ravnotezu

1 atraktivnost ulaganja na ino trzistu

Prinos na ino trzistu >prinosa na dom. trzistu @

Toc¢ekivane Adeviznog kursa
T ((E° - E)E)

) I ) [ Transfer fin.fondova ka ino trziStima ]{}
Tekuca depresijacija nacionalne
valute reéi ¢e sve do nivoa na [

kojem se izjednacavaju prinosina
domacim 1 stranim trzistima,
t.sve do uspostavljanja noe [ qtekuceg deviznog kursa E (depresijacija nacionalne valute),
favnoteze na OSNOVU | neutralisace rast ocekivane promjene deviznog kursa ((1E¢ -
hepokrivneog PKS. | | 1E)/1E), koja je bila rezultat rasta o¢ekivanog buduéeg deviznog

kursa TE*®.

Ttraznje za stranom valutom, (depresijacija
nacionalne valute; Ttekuc¢eg deviznog kursa E)
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