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Nakon prakticnih i teorijskih vjezbi kroz tematske oblasti Medunarodinih

v' Razumiju osnovne komponente medunarodnih finansija, tako

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

DefiniSu 1 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 Kkrize 1 Spekulativne napade; probleme zaduZenosti
medunarodnom nivou; ekonomske i finansijske krize; kreditiran]
osiguranje izvoznih poslova.

Kroz prakticne primjere sagledaju i steknu razumij
medunarodnih finansija.



PLAN 1 RASPORED VJEZBI

YBoaHe Bjexobe.
B1 TB/NB  [lojam AeBM3HOr Kypca, Herosa ysora 1 3Ha4aj y MeflyHapogHOM (PUHAHCUPatby.
I AVNPEKTHO/MHAMPEKTHO HOTMpPake. [JeBM3HO TpXuwTe. M3pavyHaBatbe NpoMjeHe
AEBM3HOr Kypca (aenpecujaumja u anpecmjaumja Kog AMPEKTHOT U UHAMPEKTHOT

HOTUpPaHAa).
TB/MB dopmuparbe AeBU3HUX KYpCEBA, YTMLAj NPOMjeHe AeBU3HOI Kypca Ha YBO3 U U3BO3.
| B2 Mapwan -/lepHepoBa TeopemMa. ®opBapg npemuja u dopBapa AUCKOHT. HenokpeBHU U

NOKPMBEHM KaMaTHU MapUTET.

BpcTe aeBU3HMX KypceBa (HOMMHANIHU U peanHu AeBU3HU KypC, e(DeKTMBHU AEBU3HU
]l B3 TB/TIB  Kyc, ®UKCHU U payKkTymMpajyhm aeBusHK Kypc, 1 ap.).

PexxnMmun aeBu3HUX Kypcesa M Hemoryhe TpojcTso.

JeTepMrHaHTe HMBOA AEBMU3HUX KypCceBa-TeopMmje 0 4eBU3HOM Kypcy. Teopuja

napuTeTa KyrnoBHMX CHara: 3aKoH jegHe uuvjeHe, Big max index, anconyTtHa Teopuja
v B4 TB/MNB :

MKC, penatusHa Teopuja MNKC.

MoHeTapHa Teopuja geTepMMHUCarba H1MBOA AEBU3HOI Kypca.

Overshooting-oaroBop Ha ocuuniaumje AEBU3HUX KypCeBa Ha AEBM3HOM TPXKMLUTY.

\" B5 TB/MNB MopTtdonmo NnpUctyn geTepMmUHUCaY AEBU3HOM Kypca. MefyHapoaHM MOHETapHM
cucTeM. MoHeTapHa yHMja: Teopuja ONTUMMANHOI BaslyTHOI nogpyyja.

Vi MNpBu Konokeujym (19.12.2020)

Vii B6 TB/MNB EBponcka MoOHeTapHa yHMja.

MehyHapoaHO TpXMLTe KanmMTana:o6amum MmeflyHapoaHor KpeTakba KanuMrana u
caBpeMeHe TeHAeHuMje. EBpoTpxuLTe.
AApXaBHU NpasHUK
IX B8 TB/MNB CjeTcKa 6aHKa M tbeHe adunuvjaumje.

Mpobnem mehyHapoaHe 3a4y>KeHOCTU U AYXKHUYKE Kpu3e.
X B9 TB/MNB .

Mpe3eHTaumje ceMMHapCKUX paZoBa.

TB/INB BanyTHe Kpu3se M WwnekynaTtMBHM HanagM. Ynora MM®-a y pjelsaBary npobiema

Xl B10 AYKHUYKMX KpM3a.

Mpe3eHTaumje ceMMHapCKMx pajosa.
Xl TB/INB Apyrv Konokemjym (06.02.2021.)

Vil B7 TB/MNB




Vjezbe 1V

= Determinante nivoa deviznih kurseva

= Teorija pariteta kupovnih snaga (PPP)

= Zakon jedne cijene

= Big mac index

= Apsolutna teorija pariteta kupovnih snaga
» Relativna teorija pariteta kupovnih snaga
= Monetarna teorija determinisanja nivoa deviznog

mr Dragana-Vujicié¢
Visi asistent  °
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= Primjer: deviznog kursa u dugom roku

I =)

- 1980.godine — 1§ = 206 ¥
- 1990.godine — 1 § = 134 ¥
- 2004.godine — 1 ¢ =103 ¥

=  Dugorocni aspekt determinisanja deviznog kursa

= Nivo deviznog kursa i njegove Apos
se sa stanoviSta uspostavljanja sim
unutrasnje i eksterne ravnoteze, tj.
izmedu robnog 1 finansijskog trzist
otvorenoj ekonomiji.

»  QOcekivanja ucesnika u pogledu A de

3 * teorijska i empirijska razmatranja.....
v' Znacajnost uloge DK

v" Ne postoji jedno jedinstveno objasnj
@ determinanti DK



Determinante nivoa deviznih kurseva
Teorija pariteta kupovnih snaga (PPP)
Zakon jedne cijene

Big mac index

Apsolutna teorija pariteta kupovnih snaga
Relativna teorija pariteta kupovnih snaga
Monetarna teorija determinisanja nivoa d
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= Koncept pariteta kupovnih snaga... (Gustav Kaselo)

» Mogucénost kupovine identi¢ne korpe proizvoda u bilo kojoj zemlji za i
koli¢inu novca.

= Devizni kurs bi trebalo bez obzira na #cijene proizvoda medu zemljama
obezbjedi istu kupovnu moc odredenc koli¢ine novca u bilo kojoj zemlji.

Al

= Nivo deviznog kursa zavisi od nivoa cijena.

Zakon jedne cijene ] [
[ o ” TEORIJA PARITETA KUPOVNIH SNAGA (PPP)
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= Zakon jedne cijene (eng. Law of one price) — teorija koja objasnja
izmedu deviznog kursa i robnih cijena, odnosno objasSanjava Vvez
deviznog kursa i cijena istog proizvoda u dvije razlicite zemlje is
lokalnoj valuti. Sustinski objasnjava  pod kojim uslovima c¢e
izjednacavanja cijena robe u zemlji i inostranstvu.

= Teorija pariteta kupovnih snaga (eng. Purchasing Power Parity- PPP),
deviznog kursa izmedu dvije valute objasnjava promjenama u nivou
izmedu posmatranih zemalja.

v' u 16.vijeku Spanski akademci su PPP objasnjavali jasnjenja d
potcjenjen ili precjenjen

v 1920.godine Gustav Casell je popularizovao ovu teoriju, u nastojan
procjeni ravnoteznu vrijednost devizno kursa.

» Prof. Radovan Kovacevi¢: ,,nagon za sticanjem profita podstice
trgovini da jedan proizvod kupe u zemlji gdje je jefitniji i da ga prodaju
gdje je skuplji. Ovo ce biti moguce ukoliko se cene identicnog proiz
zemlje iskazane u istoj valuti razlikuju.



= Ako postoje razlike u cijenama identi¢nog proizvoda u dvije zemlje pri
cijene iskazane u istoj valuti — postoje motivi za robnu arbitraZu.

= Trgovci koji kupuju na proizvode na jednom i prodaju ih na drugom
nazivaju se robnim arbitrazerima. U sluc¢aju medunarodne trgovine rad
medunarodnoj robnoj arbitrazi.

= Arbitraza se odvija sve dok se moze ostvariti profit. Pod uticajem odnosa po
| traznje arbitraZa utice na promjene cijena identicnog proizvoda tako
povecava cijene tamo gdje su nize i Smanjuje ih tamo gdje su vise. Zahvalju
medunarodnom Kretanju roba, vremenom dolazi do smanjivanja #u cijena
identi¢nih proizvoda. ArbitraZa prestaje kada iSc¢ezne mogucnost stican
profita (kada se cijene identi¢nog proizvoda na dva trzista izjednace-posma
u jednoj valuti, i uvazavaju¢i normalne razlike cijena koje nastaju uslijed
postojanja transportnih troskova, uklju¢juéi i carine ako postoje).

Y Interes za ~ee”
Arbitraza - Arbitia7a
-« PostoJi ‘ profit M‘

= Ako se radi o konkurentskim trzistima, i zanemarimo postojanje” transpe
troSkova 1 carinskih dazbina, cijene proizvoda ée se uslijed robne g
izjednacditi, posmatrano u istoj valuti.



tZakon jedne cijene:

* Primjer,,Zakon jedne cijene*:
I Ako je cijena jednog Sesira u SAD 20 dolara, i promptni devizni kurs brit
funte u odnosu na dolar 2$ =1£, prema zakonu jedne cijene moglo bl Sé oce
da cijena identi¢nog Sesira U Velikoj britaniji bude 10 funti.

= & ==
e ———— |

Z 1IN
Psad =20 $ E= Psad / P*vb Pvb=10 £
Psad =E x Pvb

= Cijena sesira u SAD podjeljena deviznim kursom funte u odnosu na dolar, daje cijenu
\elikoj Britaniji.

...ako je

Psad < Pvb Psad < E s X Pvb
arbitrazer ¢e kupiti Sesir u SAD 1 prodati ga u V.Britaniji po visoj cijeni.
Porast traznje za Sesriima u SAD ce dovesti do porasta dolarske cijene Sesira
¢e porast ponude Sesira u V.Britaniji dovesti do smanjivanja cijene Sesira
¢e dovesti do ujednacavanja cijena Sesira na dva triista— vazi ZJC.,;




‘Zakon jedne cijene:

Fiksan devizni kurs
Psad #Pvb

Robna arbitraza

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

Sve dok se cijene ne
izjednace pri
postojecem kursu

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

P R

» Pp: da se izjednacavanje cijena vrsi prilagodavanjem deviznog kursa, a ne
robnom arbitrazom,

* Primjer,,Zakon jedne cijene“:
druga strana

AKo je cijena sesira stabilna u obe posmatrane zemlje i ukoliko ne postoji pr
— za arbitrazu, onda se nominalni devizni kurs izmedu dolara i funte moze izrac
kao odnos cijene Sesira u dolarima i funtama, odnosno: E = P/ P*,

Slobodno fluktuiranje deviznog kursa

Robna arbitraza

Psad #Pvb

Adeviznog kursa

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

Sve dok se cijene ne
izjednace pri
postojecem kursu

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

= Kupac u SAD sa 20 $ moze da kupi: 1 S uSAD i

Psad=20$ 172 4 uVBrj
Pvb=20£ —

N LA
E:2$=1£ valhsy " KupacuV.B.sa20 £ moze dakupi: 1 S

-




lZakon jedne cijene:

* Primjer,,Zakon jedne cijene“:
druga strana

= Kupac u SAD sa 20 $ moze da kupi: 1 JB®uSADi

Psad =20 $ 1/2 4 u VBritanij
Pvb=20£ p—
E:2$=1fF e . Kupac u V.B. sa 20 £ moze da kupi: 1 »

N S

P T TN

____________________________ 2 J AL

L ¥ - ]

= AKo su cijene u obe zemlje stabilne, arbitraZeri bi kupovali Sesire u SAD gd
cijena Sesira manja, i prodavali ih u V.Britaniji, gdje je cijena Sesira veca, posmat
u jednoj valuti. Dakle, u ovom sluc¢aju bio bi poremecéen ZJC. '
= Da bi se obnovila vaznost ovog zakona, morao bi se promjeniti devizni kurs.
» Veca traZnja za dolarima, zbog kupovine sesira u SAD bi povecavala
dolara (u direktnoj notaciji bi se smanjivao dev.kurs funte u-odnosu
iIstovremeno bi se smanjivala vrednost funte. Ovaj proces bi tgkao
dev.kurs ne bi izjednacio cijenu Sesira u SAD i V.Britaniji. To
dev.kursul $=1E.



\lZakon jedne cijene

= Zakon jedne cijene — konstatuje da na konkurentskim | trziStima
isklju¢imo uticaj transportnih troskova, zvani¢nih barijera ‘na trgo
(carine), 1 tokove kapitala medu zemljama, identi¢ni proizvodi'u razlici
zemljama moraju imati identi¢nu cijenu kada se ona izrazi u ist@j valu

|

» Primjer: Zakon jedne cijene vaZi: Ako imamo identican proizvod U d
stranoj zemlji, koji se proizvodi 1 prodaje u BiH i EU, onda po zakonu jed
cijena proizvoda proizvedenog u EU kada se izrazi u domacoj valuti po
deviznom kursu, mora biti ista sa cijenom tog proizvoda u BiH.

‘ ’
%t M 195 KM

[ E: 1 EUR = 1, 95 KM ][ E=22=105 ]

100

B e
P- domaca cijena
P*-ino cijena
‘; E-tekuci devizni kurs (di
[ Zakon jedne cijene ]
(The Low of One Price)




Zakon jedne cijene

Zakonjeoneciene

!

—

= Primjer: Zakon jedne cijene ne vaZi: AKo imamo identican proizvod U do
stranoj zemlji, koji se proizvodi i prodaje u SRB i EU, onda po zakon
cijene,ako cijena proizvoda proizvedenog u EU kada se izrazi u domacej Ve
tekucem deviznom kursu, nije jednaka cijeni tog proizvoda u SRB.

E 5000 RSD

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

mm oo o---ooo-

E: 1 EUR =100 RSD

E 40 EUR 4000 RSD

[

(The Low of One Price)

Zakon jedne cijene
J J ] [ 1 Traznje M iz EU ] [ iTrainjem iz SrB ]

......... I




@ Sta nam omogucéava Zakon jedne cijene??? |

Precjenjenost /potcjenjost
valute

I Valuta je precjenjena, kada ima veéu vrijednost u odnosu na o
nacin definisanu ravnoteznu cijenu.

I Valuta je potcjenjena kada ima manju vrijednost u odnosu na odre
nacin definisanu ravnoteznu cijenu.

- ]6[ : )
[ Teku¢i devizni kurs ]
Npr:

Devizni kurs za koji vazi
l zakon jedne cijene ]
ako je E (1 Eur=100 RSD) < Ez (1Eur=125 RSD) —RSD je precjenje

ako je E (1 Eur=100 RSD) > Ez (1Eur= 80 RSD) —RSD je potcjenj
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Tekuéi devizni kurs * Devizni kurs za koji vazi ZJC

L

Da li je valuta precjenjena ili potcjenjena?
= Primjer: Da li je valuta precjenjena ili potcjenjena?
-pp 1L Eur = 100 RSD (ravnotezni devizni kurs, direkino notiranje)

a) ako je tekuci devizni kurs: 1 E = 150 RSD — RSD je potcjenjen
b) ako je tekuci devizni kurs: 1 E = 80 RSD — RSD je precjenjen

= Primjer: Da li je valuta precjenjena ili potcjenjena?
- -pp L BAM = 0,500 EUR (ravnotezni kurs, indirekino notiranje)

a) ako je rekuci devizni kurs: 1 BAM = 0,100 EuR— BAM je potcjenjen
b) ako je tekuci devizni kurs: 1 BAM = 0,900 EUR — BAM je precjenjen



\lZakon jedne cijene_Big max indeks

I BIG MAC indeks — Hamburger indeks,

=

>

prvi put je objavljen 1986.godine, od kada se redovno objavljuje 1 sluzi ka
vodic¢ za primjenu toerije PPP.

Poredenje cijena ,,Big Mek* sa njegovom cijenom u SAD —da li su teku
devizni kursevi zemalja potcjenjeni ili precjenjeni

Ovaj proizvod svuda ima slican sadrzaj a njegove cijene se lako dobijaj
svim zemljama

U zavisnosti od stanja lokalnog trzista McDonalds ima moguénost da Gl
odreduje prema lokalnom trzistu,a razlike u cijeni mogu nastati i zbog ra
u: nadnicama zaposlenih radnika, poreskih stopa, cijena struje, komunalij
Poredenje BigMek cijena moze da bude indikatovno u pogledu Kret
deviznog kursa na dugi rok.

Novija istrazivanja......
» Hamburger indeks nije dobar pokazatelj za predvidanja dewznog Kk

na kratak rok,
> Na duZzi rok daje bolje rezultate.
Pokazatelj je prakticne prirode, i mozZe ukazati na pravac kretanj
moci posmatrane valute. Ima cilj u svrhu da skrene paznju na st
kursa. —popularan nacin iskazivanja apresijacije /depresijacije



Cijena BigMeka u EU — iskazano u dolarima po tekuéem deviznom kursu: / 2¢ = Cijena Bi
EU domacdoj valuti (3,68 Eur) / tekuci devizni kurs 0,86

PPP devizni kurs EU 0,77 =3,68 /4,79

PPP — E
Potcjenjenost valute Eur: ———*100 =-10,98




@ I BIG MAC indeks — Hamburger indeks, na temeljima Precjenjenost
ZJC prikazuje odstupanje nivoa tekucéeg deviznog kursa /potcjenosti valute
od nivoa deviznog kursa izracunatog na osnovu razlike u
cijenama Big mac-a medu zemljama.

PPP — E
Tt

é Primjer: Tabela: Hamburger Standard (The Hamburger Standard)

15,09 — 27,68
* 100 = —45,48%

27,68

Npr.

- U Rusiji 40 rubalj

- U SAD 2.65 dolarg
Na osnovu zakona jedne ¢
E=40/2,65=15,09

tj. 1$ =15,09 rublji
Potcjenjenost rublje je A#
Dakle, vrednos

kursa (1$=27,68 rub
od vrednosti deV|z




g Primjer: BIG MAC index_ https://www.economist.com/news/2020/07/15/the-b

H\\M ' i \ M { |

]‘ Nmm M\un

M |

‘l\l\w\\\\ﬁlﬁl‘!ﬂi\n




\lZakon jedne cijene_Big max indeks

Primjer:

._ Ako BigMac hamburger u Indiji kosta 85 rupija, a u SAD 4,20 dolara, pri ce

= devizni kurs na deviznom tristu 51 ,91 rupija za 1 dolar, izracunate:

a) Devizni kurs rupije prema zakonu jedne cijene,

b) Da li je rupija potcjenjena ili precjenjena shodno zakonu jedne cijene I ze
koliko procenata?

a) Rjesenje:

Rupija direktno notira

Tekuci devizni kurs je 18 =51,91 rupija,

BigMac cijena Indija=85 rupija

BigMac cijena SAD = 4,2 dolara,

Onda je PPP (devizni kurs na bazi zakona jedne cijene)=
= 85/4,2 =20,24,tj 1$=20.24 rupije.

b) Potcjenjenost /precjenjenost valute:

[ PPP — E 100 ] 20,24 — 51,91 100 ] —31,67 100 ]
E3 k
E 51.91 51,91

Trzisni kurs rupije je potcjenjen, za -61%, odnosno za 31,67 rupija(20
-31,67rupija).




\lZakon jedne cijene_Big max indeks

Primjer:
Ako je BigMac hamburger koSta u Meksiku 37 pezosa, a u SAD 4,2 dolara, pri ¢
“je devizni kurs na deviznom trzistu 13,68 pezosa za 1 dolar, izracunati:
1) Devizni kurs meksickog pezosa prema zakonu jedne cijene,
2) Da li je pezos potcjenjen ili pecjenjene shodno zakonu jedne cijene i za kol
procenata?

a) Rjesenje:

Pezos direktno notira

Tekuci devizni kurs je 1$ =13,58 pezosa,

BigMac cijena Meksiko = 37 pezosa

BigMac cijena SAD = 4,2 dolara,

Onda je PPP (devizni kurs na bazi zakona jedne cijene)=
= 37/4,2 =8,81,tj 1$=8,81 pezosa.

b) Potcjenjenost /precjenjenost valute:

[ PPP — E X ] 8,81 — 13,68 100 ] —4,77 100 ]
*k *k
g 100 13,68 13,68

Trzisni kurs pezosa je potcjenjen, za -35,60%, (jer je tekucikurs 1%6=1
kurs prema zakonu jedne cijene je 1$ = 8,81 pezosa.

-35,60%
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@ = Zakon jedne cijene — temelj teorije pariteta kupovnih snaga
= Paritet kupovne snage — podrazumjeva da se za odredenu koli¢

valute moze Kupiti identicna korpa proizvoda na domaéem

trzistu.

Teorija pariteta kupovnih snaga

1.Apsolutna
2. Relativna

Apsoll(utna te_(;]rlja pariteta E - devizni kurs (dir.notiranje)
- COEall S el P i P* - opsti nivo cijena domacih i
devizni kurs je koli¢nik odnosa proizvoda i usluga
opSteg nivoa domacih i L- ponderi (uceséa pojedinacnih cijena proizve
Inostranih cijena. U opstem nivou cijena)
= i—o LiP;
S Xito LiP; y

= Ako zakon jedne cijene posmatramo u odnosu na sve
usluga u okviru ekonomije, onda stupamo na
kupovnih snaga.



= Opsti nivo cijena —obuhvata pojedinacne cijene proizvoda I
usluga koji predstavljaju reprezentativhu grupu proizvoda I
usluga u jednoj zemlji A.

= Paritet kupovnih snaga — za odredenu kolicinu domace valute
mozemo da Kupimo identi¢nu Korpu proizvoda na domacem |
stranom #riistu.

Apsolutna teorija PKS

Depresijacija
nacionale valute

Ino trziste

Domace trziste

[ Kupovna mo¢ na ] < [ Kupovna mo¢ na ]
domacem trziStu 1no trzistu

Depresijacija

ST e v



‘ l Aposlutna teorija pariteta kupovnih snaga

00°
.........
T A

------ SRR Al Znacajno odstupanje pariteta kupovne snage

od zvaniénog deviznog kursa

Nije pretjerano prakti¢na, jer zahtjeva veliki napor i posao da se statis
velika grupa proizvoda koja bi bila opsti nivo cijena.

Pri odredivanju opsSteg nivoa cijena, agregiranjem cijena pojedinacnih [
obuhvataju se svi proizvodi bez obzira jesu li predmet medunarodne razmje
Proizvodi i1 usluge koji nisu predmet medunarodne razmjene jefitniji su u'Z
niskih nadnica. To inicira da je opsti nivo cijena u ZuR niZi od opsteg nivoa
u rzavijenim zemljama, sto moze da ima znacajane implikacije na E po ATPK

dijelom povezane sa nivoom nacionalnog dohotka.
Sasvim su realna odstupanja opsteg nivoa cijena domadih i stranih pro
situaciji kada ne postoji slobodna trgovina, ili kada je recimo uticaj trans
troSkova toliko znacajan da se nemoze zanemariti.



kupovnih snaga

devizni kurs je koli¢nik odnosa

opSteg nivoa domacih 1 inostranih
cijena.

_ Lo LiP;

ﬁ Primjer:

A. Ako pp da referentna korpa proizvoda i usluga

24, SAD kosta 20.000 $, a u Velikoj Britaniji
10.000 £, onda bi ravnoteini devizni kurs
izmedu dolara i britanske funte prema
jednacini: E = P/ P* iznosio 2 dolara po
britanskoj funti.
Ako bi cijena referentne korpe u SAD porasla
na 40.000 dolara, novi kurs britanske funte
iIskazan u dolarima, prema teoriji PPP bio bi 4
dolara po britanskoj funti.

J

‘Aposlutna teorija pariteta kupovnih snaga

...odnosno.
Teorija pariteta kupovnih snaga (PPP), t
su nivoi cijena u dvije zemlje jednaki k
iskazu u istoj valuti. To se moze provjeriti

korpe odabranih priizvoda.

____proizvoda u SAD = dolarsk

P*sap= E ¢2 X Pvs

...dolarska cijena referent

referentne  korpe proizv
V.Britaniji (cijena korpe u f
pomnozZena sa cijenom fu
dolarima)

Na ovaj nacin se postiCe ravnoteza
na robnom trzistu



lAposIutna teorija pariteta kupovnih snaga |

= Devizni kursevi posmatrano na kratak rok mogu odstupati od ravnotezne Vrije
prema PPP, pod uticajem brojnih faktora.
Medutim, prema teoriji PPP, trZi§ne snage dovode do vracanja trii§nog deviznog
na ravnotezni nivo (aktivnostima medunarodnih robnih aribtrazera koji kupuju robu
gdje je jeftinija, | prodaju tamo gdje je skuplja).
= Svaka zemlja koristi razli¢itu korpu robe i usluga za izracunavanje nivoa inde
(indeksa cijena) (i u slucaju kada ZJC vazi za svaki pojedinacni proizvod, indeks Cij
zavisi od pondera Kkoji ima svaki proizvod te nece potvrditi valjanast ZJ
Problem za ovu teoriju nastaje primarno iz 2 razloga:

v’ kada se u # zemljama koriste proizvodi i usluge u # proporcijama,
v' U svakoj zemlji postoje medunarodna | domaca dobra (med.razmjena; ima
tendneciju izjednacavanja cijena med.dobara, dok domaca dobra ostaju izva
tih granica)./majuci u vidu da opsti nivo cijena ukljucuje 1 cijene domdaci
dobara koji nisu predmet medunarodne razmjene, to prakticno znaci da
cijene ovih proizvoda ne izjednacavaju posredstvom med.razmjene.

Zbog toga, devizni kurs formiran prema teoriji apsolutnog pariteta kupovnih snaga, nece
dovesti do uravnoteZenja medunarodne razmjene.
Ova teorija ne uzima u obzir ni med.kretanje kapitala.

 Primjena apsolutne teorije pariteta : | #modifikovani " Hambureger index
: : : : . (eng.BigMac Index)




Determinante nivoa deviznih kurseva
Teorija pariteta kupovnih snaga (PPP)
Zakon jedne cijene

Big mac index

Apsolutna teorija pariteta kupovnih snaga
Relativna teorija pariteta kupovnih snaga
Monetarna teorija determinisanja nivoa devi




t Relativna teorija pariteta kupovnih snaga (RTPKS)

@

Relativna teorija pariteta
kupovnih snaga
A odnosa kupovnih snaga
odreduju A deviznog kursa
l
Posmatra %A cijena proizvoda i
deviznog kursa

&

J

Prema RTPKS- %A deviznog

kursa bi trebalo da bude = razlici

%Aci1jena.

E;—Etq _ Pt—Pr1  Pi—Py 4

Eiq P¢q P;_4

P
Et:EOE

Eo-pocetni devizni kurs
P i P* -indeks domacih i stranih cijena

Et — vrednost novog deviznog kursa koji je
rezultat Aindeksa cijena domacih 1 stranih
proizvoda



- Pp....

Primjer: Promjena deviznog kursa (E) na osnovu teorije pariteta k

rast cijena u Srbiji 10% na godisnjem nivou
Rast cijena u EU 2% na godisnjem nivou

I Ocekivana depresijacija RSD od 8% na godisnjem nivou, kako bi se od.
na osnovu relativne torije pariteta kupovnih snaga.

r

Transkacije tekuceg dijela
platnog bilansa

2\

Transkacije iz finansijskog i
L kapitalnog dijela pl. bilansa

J koncept RTPKS preko:
) a) Fiserovog pariteta i b) nepokrivenog pa

eSSBS | (.2p) - ooy 1 |

Ako pp da su realne kamatne stope medu zemljama izjednacene, onda:

stopa.

Koncept kretanja kapitala mozemo da i

RTPKS
Koja operira sa oCekivanim vrijenostima

E¢-E

—ANE_ANE*
- —Ap°-Ap




\‘ Relativna teorija pariteta kupovnih snaga (RTPKS)

EC—E_, ¢ A ex

» Ocekivana A deviznog kursa ce biti u_skladu sa razlikom' U ecekiv
stopama inflacije

» Veci rast inflacionih ocekivanja u domacoj zemlji usloviti| ece
depresijaciju nacionalne valute. (u kratkom roku: apesijacija ‘naci
valute, po teoriji pariteta kam.stope).

» U kratkom roku moze doci do Anivoa E koji nije u skladu sa A u
inflacije

> Intervencije monetarnih vlasti na dev.rZistu —AE odstupa od RTPKS.

U dugom | _ ) : ..
roku - A nivoa E u skladu sa razlikama u stopama inflacije

ﬁ = Primjer: Promjena deviznog kursa (E) na osnovu teorije pariteta kupovnih s

™ - rast cijena u Srbiji 10% na godisnjem nivou
- Rast cijena u EU 2% na godisnjem nivou
- Ocekivana depresijacija RSD od 8%

? Ravnoteza na osnovu TPKS
? Potcenjenost/precenjenost v.
od PKS znacajna ili minimaln

[ koncept realnog deviznog kursa -]




\l Relativna teorija pariteta kupovnih snaga (RTPKS)

= Qva teorija se cesto Koristi u praksi za izracunavanje efektivnog deviznog kursa.
» Medunarodne finansijske institucije poput MMF i Svetske banke koriste ov
pristup za utvrdivanje stanja precjenjenosti odnosno potcjenjenosti jedne valute.

= Prema teoriji relativnog pariteta kupovnih snaga, promjena deviznog kursa treba
da bude proporcionalna relativnoj promjeni cjena u dvije zemlje u istom
posmatranom periodu.

g"’»3% prema relativnoj teoriji pariteta kupovnih snaga dolar b| trebalo da depresir
odnosu na funtu za 2%.
Ovaj stepen depresijacije bi doveo do pitanja razlike u stopama inflacije u dve
posmatrane zemlje, ¢ime bi relativne kupovne snage obe valute ostale
nepromjenjene.



\l Relativna teorija pariteta kupovnih snaga (RTPKS)

= Kako relativna verzija PPP moze da posluzi kao vodic 'Za odredt
deviznog kursa???

Primjer:

Bazni CPI indeks u SAD: CPI indeks u \Velikoj Britaniji: ~ Devizni kurs britanske funte u
<= -2000.godine =112, - 2000.godine =114, odnosu na $ je iznosio:

(u odnosu na 1995.godinu),  (u odnosu na 1995.godinu) - 2000.godine: 1,615$=1£

-2009.godine =132, - 2009.godine =142, - 2009.godine: 1,915% =1£.

(u odnosu na 1995.godinu). (u odnosu na 1995.godinu).
Izracunati stope inflacije u posmatranom vremenskom intervalu obe zemlje, i stopu apresijacije ili
depresijacije britanske funte u odnosu na dolar?

RjeSenje:
Stopa inflacije u SAD:
(132-112)/112x100=17,9%

Britnaska funta je u istom periodu apresirala prema
dolaru, odnosno dolar je depresirao u odnosu na
funtu za:

Stopa inflacije u V.Britaniji: .
(142-114)/114x100= 24,6% (1,951-1,615)/1,615x100= 20,8%

E;—Etq _ Pt—Pr1 _ Pi—Py 4
Eiq P¢q P;_4

AE =17,9% — 24,6% = —6,7%

= Relativna verzija PPP sugerise da je $ trebalo da apresira prema £ za 6,
da je u stvarnosti $ depresirao prema funti za 20,8%. RTPKS—$ je p
£ jer je depresirao, a trebalo je da apresira u odnosu na ovu valutu.



\l Relativna teorija pariteta kupovnih snaga (RTPKS)

Primjer:

v Ako je u periodu od 2005.-2018. godine inflacija u Evrozoni iznosila kumulativ

30%, au Srbiji 85%, pri cemu je trZisni devizni kurs dinara u 2005.godini iznos

1 evro = 80 RSD, a u 2018.godini iznosio 1 evro = 118 RSD, izracunati:

a) Koliki bi trebao da bude kurs dinara, prema relativnoj teoriji pariteta ku
snaga u 2018.godini?

b) Da lije trzisni kurs dinara u 2018.godini potcjenjen ili precjenjen i za'ko
procenata?

a) Rjesenje:
RSD direktno notira— P(Srb)=P. a P (Evrozona)= P* E,=E, %
Kurs treba da bude u skladu sa teorijom pariteta kupovnih snaga:

...... odnosno

2005.godine — 1Eur = 80 RSD— Eo
2018.godine— 1 Eur = ? RSD —Et?
P =P(SRB) =185

P* = P(EMU) =130

Et = Eo x P(Srb) / P*(Evrozona) =
=80x185/130 =
= 113,85 RSD za evro.



\l Potcjenjenost /precjenjenost valute (Big mac index)

Primjer:
Ako je u periodu od 2005.-2018. godine inflacija u Evrozoni iznosila kumulativ
=30%, a u Srbiji 8§5%, pri cemu je trzisni devizni kurs dinara u 2005.godini iznos
1 evro = 80 RSD, a u 2018.godini iznosio 1 evro = 118 RSD, izracunati:
a) Koliki bi trebao da bude kurs dinara, prema relativnoj teoriji pariteta kupc
snaga u 2018.godini?
D) Da lije trisni kurs dinara u 2018.godini potcjenjen ili precjenjen i za k
procenata?

Podsetnik I Valuta je precjenjena, kada ima vecéu vrijednost u odnosu na
= nacin definisanu ravnoteznu cijenu.
I Valuta je potcjenjena kada ima manju vrijednost u odnosu na

@ nacin definisanu ravnoteznu cijenu.
E (2018) @DE(®)
Eo=Ey E (2018)=118 RSD &) E(1)=110,7¢
Et = Eo x P(Srb) / P*(Evrozona) = Precjenjenost /potcjenosti valute »
=80 x 185/130 = FOP—
= 113,85 RSD za evro. [ =—s 100 =-3,52% ]

Trzisni kurs RSD je potcjenjen, za -3,52%, odnosno za4,15 RSD (11



Determinante nivoa deviznih kurseva
Teorija pariteta kupovnih snaga (PPP)
Zakon jedne cijene

Big mac index

Apsolutna teorija pariteta kupovnih snaga
Relativna teorija pariteta kupovnih snaga
Monetarna teorija determinisanja nivoa devi




Pretpostavka za pravilno shvatanje i razumjevanje Monetarne teorije dete
deviznog kursa —poznavanje procesa uspostavljanja ravnoteze na trzistu

* RavnoteZa na trZistu novca — jednakost ponude i\t
novcem u ekonomiji.

[ Gotov novac u opticaju ]

Novac kao sredstvo placanja:

[ Depoziti po videnju ]

Faktori koji odreduju traZnju za novcem: \

[ Kamatna stopa ] [ Nivo cijena ][ Realni nacionalni dohodak

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

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

Trnd —vecu proizvodnju
—traznje za novcem

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

Izvori koji odreduju ponudu novca:
[ Centralna banka ][ Poslovne banke ]

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




‘ Monetarna teorija determinisanja nivoa deviznog kursa

» ViSak novcéanih sredstava — plasira se u finansijsku aktivu koja donosi prinos,
koja brzo moze da se transformiSe u gotov novac (npr.vladine hartije ©
vrijednosti).

Primjer:
o4 Obveznice se emituju po nominalnoj vrijednosti koja podrazumjeva obavezu e
“—%(vlade) da na dan dospjeca — likvidacije isplati nominalni iznos na koji glasi ob

Nominalni iznos na obveznici obuhvata i prinos koji se ostvaruje na osnovu

stope, a to znaci da se obveznice prodaju po cijeni koja je manja od nominal

vrijednosti na koju glase.

Cijena obveznice je manja, upravo za prinos koji se ostvaruje na osnovu kamat

PP....

- Nominalni iznos obveznice 1000 KM

- Kamatna stopa je 4%

| Cijena obveznice ée biti: Pob= 100 /(I+r) = 1.000 / 1,04 = 961,54 KM.

Obveznicama se moze trgovati sve do trenutka njihovog dospjeca (tj. prino
stopa obveznica se mjenja do trenutka njihovog dospjeca).

[ r= (100 —Pob ) /Pob ] [ Tcijene obveznice — | prinosa tj.kamatne stope (i obrnuto).




N Monetarna teorija determinisanja nivoa deviznog kursa

= Monetarna teorija detrminisanja nivoa deviznog kursa polazi od toga da je devi
kurs odreden odnosom ukupne ponude i traznje za novcem na razli¢itim novcéan
trziStima.

»  Kombinujudi:

relativnu teoriju PKS teorija nepokrivneog PKS
E¢-E N _
\. E J \_ )
CGde..

- - o o amay

E€, Ap®, Ap®"- predstavljaju oCekivane vrijednosti trziSnih uCesnika ;

.......

...dobijamo da je: domaca kamatna stopa =stranoj kamatnoj stopi plus razlika u
ocekivanim stopama inflacije izmedu domace 1 strane zemlje

[ r=r* +Ap®-Ap®* ];ﬂG.a.j.e.-...-Kp.é;(.ﬁ'e]'—75)'TF?;'Z;}'e?:'(ja'e'*}'_"ﬁij‘/‘ﬁ;; “““““““““

- e e e e e e e e = e e e e D D D e S D D D e e P P D D D e e e e e e e e e e e

...razlika u kamatnim stopama jednaka je razlici u ::

ocekivanim stopama inflacije u domacoj 1 stranoj
zemlji.



[ r-r* = Ap®-Ap®* ] = FiSerov identitet — uz pretpostavku da su rea

=

stope izjednacene, da se nominalne ka
razlikuju shodno razlici u inflacionim o¢
Zemlja u kojoj su inflaciona océekivanja veé
veéu nominalnu kamatnu stopu.

Y Primjer:

PP:

Domaca nominalna kamatna stopa iznosi 8%, a strana 5%. Takode pretposta
inflaciona ocekivanja u domacoj zemlji iznose 7%, a u stranoj 5%.
r = 8%,

r* = 5%

Ap¢=T%

Ap®¢*=5%.

Na osnovu identiteta:8-5 = 7-5

Uocavamo da su realne kamatne stope identicne, a da se nominalne kam
razlikuju na osnovu inflacionih ocekivanja.



‘Zadaci.... |

Podsjetnik: . - EFf —E
: Procentualni iznos forvard premije ili diskonta: * ax* 100
Rjesenje: Direktno notiranje || Indirektno notiranje
a) Kako je: E — spot devizni kur

- Promptni devizni kurs 1Eur =106 RSD, veéi od terminskog EF - forvard devizni
(forvard) kursa 1 Eur =100 RSD, evidentno je da valuta koju o - faktor kojim se

Primjer:
Ako je promptni devizni kurs 1 Eur = 106 RSD, a terminski devizni kurs na
mjesecaje:a) 1 Eur=100 RSD i

b) 1 EuUR =110 RSD
Izracunati kada ostvarujemo terminsku premiju, a kada diskont i koliko izn
terminska premija / terminski diskont?

kupujemo (domaca valuta) ima vecu vrijednost po forvard forvard premija ili d

(terminskom) kursu nego po promptnom kursu —0Stvarujemo kako bi se d(?blo % izn

premiju. godi$njem nivou (np
100-106 dr.)

Premija =(

=) x 2% 100 = —22,64%




Rjesenje:

“b) Kako je:

Promptni devizni kurs 1Eur =106 RSD, manji od terminskog
(forvard) kursa 1 Eur =110 RSD, evidentno je da valuta koju
kupujemo (domaca valuta) ima manju vrijednost po forvard

(terminskom) kursu nego po promptnom kursu —o0stvarujemo
diskont.

Diskont =(22=2%) « 2.4 100 = 15,09%




——= Njemackoj 112,4, nominalni kurs dinara u 2002.godini iznosio je 60,55 RSD /E

‘Zadaci...

Primjer:
Ako je bazni indeks cijena u 2009.godini u Srbiji iznosio 194,7 (2002=100), a

u 2009.godini 93,75 RSD /Eur,
a) Da li je konkurentnost Srbije opala ili porsla?
b) Da li je triisni kurs dinara potcjenjen ili precjenjen i za koliko procenat.

a) Rjesenje:

RSD direktno notira— P(Srb)=P. a P (Njemacka)= P*

Kurs treba da bude u skladu sa teorijom pariteta kupovnih snaga:

...... odnosno

2002.godine — 1Eur = 60,55 RS

2019.godine— 1 Eur = 93,75 RSD Realni devizni kurs; e = EI’,’
P =P(SRB) =194,7

P* = P(EMU) =112,4

Indeks realnog kursa = Indeks nominalnog kursa x Indeks cijena Njem. /
cijena Srbija

Indeks nominalnog kursa = 93,75 /60,55 *100 = 154,83 Konkurentnost Srbije se
Indeks I’ealnog kursa = 154,83 X 112,4 /194,7 — 89,37% realno Smanjila za 10.6%.




Primjer:
Ako je bazni indeks cijena u 2009.godini u Srbiji iznosio 194,7 (2002

l//

—— Njemackoj 112,4, nominalni kurs dinara u 2002.godini iznosio je 60,55
u 2009.godini 93,75 RSD /Eur,
a) Da li je konkurentnost Srbije opala ili porsla?
b) Da lije triisni kurs dinara potcjenjen ili precjenjen i za koliko pro

Podsetnik I Valuta je precjenjena, kada ima vecéu vrijednost u odnosu na
= nacin definisanu ravnoteznu cijenu.

I Valuta je potcjenjena kada ima manju vrijednost u odnosu na
@ nacin definisanu ravnoteznu cijenu.
E (2009) @DE()
E=EL E (2009)=93,75 RSDEED) E(t @f

Et = Eo x P(Srb) / P*(Evrozona) = Precjenjenost /potcjenosti valute » L 100
= 60,55 x 194,7 /112,4 = PP —
= 104,90 RSD za evro. [ =375 *100=11,89% ]
Trebao bi biti prema PPP ]

Trzisni kurs RSD je precjenjen, za -11,89%, odnosno za 11,15 RSD (104,9



{Zadaci....

/.

Podsjetnik:

Primjer:
Dana 15. januara 2009.godine, vrijednost deviznog kursa eura iznosila je 1 Eu
RSD (promptni kurs). Diler komercijalne banke je procjenio da ¢e u narednom
vremenskom periodu jacati evro u odnosu na dinar, te je kupio 100.000 evra p
terminskom kursu na 3 mjeseca (1 evro = 80 RSD), jer ocekuje da ¢e promtni
tr1 mjeseca biti vec¢i od terminskog kursa na tri mjeseca koji kotira danas.

S obzirom da banka nije imala dovoljno sredstava za placanje evra, diler
komercijalne banke nije kupio devizu na promptnom trzistu po 75 RSD, nego se
odlucio za kupovinu na terminskom d.k. Koji je iznosio 80 RSD.
Ako pp da je promtni devizni kurs evra 15.aprila

a) 1levro=94RSD,

b) 1levro=78RSD,

Izracunajte terminsku premiju (terminski diskont) kao i nominalni iznos zarade.
je diler komercijalne banke hedzer ili Spekulant?

Procentualni iznos forvard premije ili diskonta:
EF —E

* ax*x 100




Rjesenje:

a) Kako je:

- 15.januara 2009.godine promptni kurs: 1 Eur= 75 RSD

- 15.januara 2009godine, terminski (forvard) kurs je 1 Eur= 85 RSD.

|P remija :(807—:5) 360

*
90

* 100 = 26,67%

Dakle, na dan 15.januar 2009.godine evro ima terminsku premiju od 26,67%,
godisnjem nivou.

a)15.aprila promptni devizni kurs je 1 eur = 94 RSD > 80 RSD
100.000 * (94-80)= 100.000 x14=1.400.000 RSD.

Diler je u dobitku, od 1.400.000 RSD. Diler je Spekulant jer mu je motiv da
preuzimanjem rizika ostvari zaradu ukoliko se njegove procjene ostvare.

b)15.aprila promptni devizni kurs je 1 eur = 78 RSD < 80 RSD
100.000 * (78-80)= 100.000 x-2=-200.000 RSD.
Diler je u gubitku , od -200.000 0 RSD.



Primjer:
Preduzece XY iz Beograda se bavi proizvodnjom hrane, 1 1izvozom iste u Austr
- 15 maja preduzece je izvezlo robu koja dospjeva za naplatu 15.jula u iznosu od
10.000 eura.

Promptni devizni kurs evra je 115 RSD, dok je terminski devizni kurs na dva mj
110 RSD.

Koje opcije stoje na raspolaganju finansijskom menadZeru preduzeéa XY?

RjeSenje:.
- Propmtni devizni kurs 1 Eur = 115RSD
- Terminski devizni kurs 1 Eur = 110 RSD.

a) Moze da ne uradi nista, i rizikuje da promptni devizni kurs za 2 mjeseca bu
nizi od 110 RSD. Tada je u gubitku.

b) Moze da ne uradi nista, u ocekivanju da da promptni devizni kurs za 2 mje
bude visi od 110 RSD. Tada je u dobitku u odnosu na terminsku proday
evra.

C) MozZe da se zastiti od rizika pada vrijednosti dinara, i da proda evr,
terminskom kursu na 2 mjeseca u banci, od 110 RSD; te da se' t
rizika pada kursa ispod 110 RSD. N



tZadaci.... |

Primjer:
ﬁ Preduzece A ima viSak novca iznad likvidne rezerve u iznosu od 100.000 RSD,
<. planira ga plasirati na period od tri mjeseca.

Ima dvije alternative:

a) Da ulozi novac u Austriju gdje je kamatna stopa 3%, ili

b) Da ulozi novac u Srbiji gdje je godisnja kamatna stopa 8%.

Promptni devizni kurs evra iznosi 80 RSD, a terminski devizni kurs na tri'mjes

iznosi 81.

IzracCunati gdje je isplativije ulagati ?!

Rjesenje:
a) Ako ulaze u Srbiji tada ¢e ulog preduzeca na tri mjeseca biti:
100.000 + 100.000 x 0,08 x3/12 = 102.000 RSD



b) Ako ulaze u Austriju tada Ce :

1) Prvo kupiti kupiti evro na promptnom trzistu po 80 RSD za evro:
100. 000 x 1 /80 = 1.250 EUR,

Kada ukamati:
1250 x (1 +0,03x3/12) =1.259,37 EUR

Zatim ¢e ocekivanu vrijednost uloga u evrima, prodati po terminskom deviznom kursu po
RSD za evro:
1.259,375 x 81 = 102.000 RSD

1 Dakle, svejedno je gdje ulaze, postignut je kamatni paritet: odnosno:
Terminska premija = (81-80)/80 x 360/9 x100 = 5%

K.Stopa Srbija — K.stopa Austrija= 8-3 =5%.
Terminska premija evra je = razlici izmedu kamatnih stopa u Srbiji 1 Austriji. Tj. Ako
ulozimo u Srbiju dobijamo na razlici kamatnih stopa, ali gubimo na deviznom trz. jer dinar
slabi

Logika kamatnog pariteta je da kada on postoji, svejedno je gdje ¢emo uloZiti ng
u zemlji A k.stopa visa od k.stope u zemlji B, tada po logici kamatnog pariteta
A treba da slabi a zemlje B jaca.
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Hvala na paznji.




