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Nakon prakticnih i teorijskih vjeZbi kroz tematske oblasti Medunarodnih

f v" Razumiju osnovne komponente medunarodnih finansija, tako

e—

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 prakticne primjere sagledaju i steknu razumij

medunarodnih finansija.



PLAN I RASPORED VJEZBI
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YBoaHe Bjexobe.

Mojam AeBU3HOr Kypca, Hherosa yora 1 3Havaj y MehyHapogHoM UHaHCUpatkby.
AVPEKTHO/UHAMPEKTHO HOTUpPare. JEeBU3HO TpXKUWTe. M3padvyyHaBawe npomMjeHe
AEBU3HOI Kypca (genpecujaumja 1 anpecujaumja Kog AMPEKTHOT U UHAUPEKTHOr
HOTMpakra).

dopMupare AeBM3HMX KYpCeBa, YTMLAj NpOMjeHe AeBM3HOM Kypca Ha yBO3 U M3BO3.
Mapwan -/lepHepoBa Teopema. OopBapa npemuja u opeapa ANCKOHT. HenokpueeHn U
NMOKPMBEHW KamMaTHM 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 TeopMja geTepMMHUCaba HMBOA AEBU3HOI Kypca.

Overshooting-oarosop Ha ocumMnaumje AEBU3HMX KypceBa Ha AEBU3HOM TPXMLUTY.
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.)
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= Formiranje deviznih kurseva
= Uticaj promjene deviznog kursa na uvoz i izvoz
= Masal-Lernerova teorema

= Forvard premija i forvard diskont
= Pokriveni paritet kamatne stope

= Nepokriveni paritet kamatne stope

= Kamatne stope, oCekivani devizni kurs i ravnot
mr Dragana-Vujici¢
Visi asistent  °



Formiranje deviznih kurseva
Uticaj promjene deviznog kursa na uvoz 1 izvoz
Marsal-Lernerova teorema
Forvard premija i forvard diskont
Pokriveni paritet kamatne stope
Nepokriveni paritet kamatne stope
Kamatne stope, oCekivani devizni kurs i ravnot



f;_ Primjer: Kupovina robe u inostrastvu, promjena krusa: Pretpostavimo d
Srbije pUtUje turisticki U Njemacku, recimo na Oktoberfest..kupuje robu u |
npr. kartu za Oktoberfest, te da ista kosta 15 EUR.

Ako je kurs:

a) 1 Eur = 80RSD

b) 1 Eur =100 RSD

¢) 1 Eur =120 RSD

Koliko drZaviljanin Srbije treba da razmjeni RSD da bi kupio jednu ulaznicu?

Odgovor:  3) Ako je kurs: 1 Eur :80 RSD — 15 EuR=15x80 RSD= 1.200

b) Ako je kurs: 1 EuR : 100 RSD— 15 Eur=15x100 RSD= 1.500

c) Ako je kurs: 1 Eur :120 RSD — 15 Eur=15x120 RSD=1.80

T'E —Vrijednost dinara pada, cena strane robe u domacoj valuti raste, in
Inostranstvu postaju skuplja.

LE —Vrijednost dinara raste, cena strane robe u domacoj valutl pa
Inostranstvu postaju jeftinija.



Primjer: Preptostavimo da Englez dolazi u Srbiju poslovno. Pri tom plani
Engleskoj kupi 11 rakije dunje, koja u Srbiji kosta 1000 RSD. Ako je kurs:
a) 1 £ =80 RSD

b) 1 £ =100 RSD

c) 1 £=120 RSD

Koliko Englez treba da razmjeni funta da bi kupio 1l rakije dunje svom
Mickey?

Odgovor:
a) Ako jekurs: 1 £ =80RSD — 1000RSD /80 RSD =12,5£

b) Ako je kurs: 1 £ =100 RSD— 1000 RSD /100 RSD =10

c) Ako je kurs: 1 £ =120 RSD— 1000 RSD /120 RSD = 8,33

TE —Vrijednost dinara pada, domaca dobra u inostranstvu postaju jefitni
l—Vrijednost dinara raste, domaca dobra u inostranstvu postaju skuplja.



Ponuda TraZnja

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




5 v' Primjer: grafic¢ki primjer formiranja deviznog kursa

Qm=-f (P*)

v Vrednost uvoza u stran
P*0Qm (2.000.000 Eur)

v" Vrednost uvoza u doma¢
E(P*Qm)

L E: 1Eur=1,95 KM
\ 2.000.000 x1,95 =3.90

T E —>1EP*Qm ltraznju za Qm

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

------------------------
........................

X 0sa — koli¢ina strane valute
Y osa — devizni kurs (dir.notiranje)

Traznja za valutom strane zemlje =f(P* x Qm) | E—|/EP*Qm T traznju za Qm
. ; T ]

P Cllj(erllfiv gvoznlh pr}cl)lzqua ; - TEZ15 KM

Qm — koli¢ina uvoznih proizvoda 3500000 KM

npr. Vrednost uvoza u stranoj valuti:
- 20.000 Eur x100 automobila=2.000.000 EuR



v’ Primijer: grafic¢ki primjer formiranja deviznog kursa

Qx=-f (P/E)
v" Vrednost domaceg izvo
valuti =P * Qx (1.000 K

v" Vrednost domaceg uvoza
valuti = P/ E x Qx

E: 1Eur=1,95 K
1.000 KM /1,95 =

Ttraznju za domacéim
izvozom Qx

i Tponuda strane valute

X 0sa — koli¢ina strane valute
Y osa — devizni kurs (dir.notiranje) )/
Ponuda strane valute = (P /E) | E >1P/E*Qx | traznju za Qx

P — domaca cijena izvoza e

J4 .o . . . .\ ..... ].'.E.?.]'J§..K.M.----—.
P/E — domaca cijena izvoza iskazana u str. valuti = (==525525rs e snaonnneg lponuda strane valute
QX — koli¢ina izvoznih proizvoda D iy

npr. Vrednost izvota u domacoj valuti:
- 100 KM x 10 cipela =1.000 KM



Formiranje deviznih kurseva
Uticaj promjene deviznog Kursa na uvoz I 1zvoz
Marsal-Lernerova teorema
Forvard premija i forvard diskont
Pokriveni paritet kamatne stope
Nepokriveni paritet kamatne stope
Kamatne stope, oCekivani devizni kurs i ravnot



Formiranje deviznih kurseva:
A Deviznog kursa — cijena uvoza u domacoj valuti

3

o = Primjer: promjena cijene uvoza u demacoj valuti 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




Formiranje devi

A Deviznog kursa — cijena izvoza u domacoj valuti

znih kurseva:

3

j = Primjer:p

romjena cijene izvoza u stranoj vaujti uslijed promjene devizno

Devizni kurs

Cijena izvoza u domacoj valuti (P) Cijena izvoza u stranoj valuti (P/E)

1 EuR =10 RSD

100 RsD 10 EuR

1 EuR =50 RSD

100 RsD 2 EuR

1 EUR = 100 RSD 100 RsD
e AE WY IPE
L JE ey ARE

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




Formiranje deviznih kurseva
Uticaj promjene deviznog kursa na uvoz 1 izvoz
Marsal-Lernerova teorema
Forvard premija i forvard diskont
Pokriveni paritet kamatne stope
Nepokriveni paritet kamatne stope
Kamatne stope, oCekivani devizni kurs i ravnot



"  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

o

J

<.  Primjer: Kako A deviznog kursa utic¢e na izvoz?
Y pp:
- izvoznik proizvodi i plasira proizvod XYZ na ino trZiste

] 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$=1 BAM &f — F

- 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

2

J

<.  Primjer: Kako A deviznog kursa utice na uvoz?

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
hltmz“nje sa za proizvodima XYZ

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?

Pp. Fiksnidevizni kurs — =Efekti Adk=__—> Aubsyiraing devicn lury

s P/T deviza i

Diskreciono |5 sttt niininiini ittt
pravo X
monetarnih :

viasti

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 A deviznog kursa

- 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




Marsal - Lernerova teorema

s AQy P, . _AQm* E E Q,
= PmQm AL (AE PO AE Qm) (@*f)
- Ay E 0. Py AQu E

= PmQm AT ((AE*Qx) b PnQm | CAE Qm))

h 4 $
[ Elasti¢nost uvoza ]» AE « [ Elasti¢nost uvoza ]

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

_ _Ox _
NX= ZE, M= —3g,

E

= P, Q. AE (j‘IX**—
mxm EP,,Qmn platnog bilansa

S s

P, Q, . _
—1+pm Poboljsanje ili pogorsanje




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 t7;5ii§t




I‘ Marsal - Lernerova teorema

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

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

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

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

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

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

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

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

Deficit u platnom bilansu kroz vecu
traznju >ponude deviza, utice na rast
dev.kursa E (E1), tj.depresijaciju
domace valute, koja zatim vrsi
povratni uticaj na smanjenje uvoza i

’
4

Py

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



Formiranje deviznih kurseva
Uticaj promjene deviznog kursa na uvoz 1 izvoz
Marsal-Lernerova teorema
Forvard premija i forvard diskont
Pokriveni paritet kamatne stope
Nepokriveni paritet kamatne stope
Kamatne stope, oCekivani devizni kurs i ravnot



\

[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:

U trenutku sklapanja ugovora postoji razlika izmedu spot i forvard deviznog kurs

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 prem
—valuta koju kupujemo je skuplja u budu¢em priodu,
ima veéu cijenu po forvard deviznhom kursu od Spo
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



i 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.



i 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.



i 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.

34



i 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.

35



Vjezbe 11

Formiranje deviznih kurseva
Uticaj promjene deviznog kursa na uvoz 1 izvoz
Marsal-Lernerova teorema
Forvard premija i forvard diskont
Pokriveni paritet kamatne stope
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[ Kamatnih stopa MEDUZAVISNOST Ocekivane A deviznog kursa

ﬁ Primjer: Gde é¢emo uloZiti finansijska sredstva, na domacéem trZistu p
s stopi ili na ino triistu 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 J 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 1
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 domacéem trzistu ¢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. *°




LPokriveni paritet kamatne stope nastavak:

1
ldentitet za donosenje oduke o ulaganju finansijskih sredstav1Z> (1+r):E x (1+r*)«EF

??? Na Kkoji nacin finansijske transakcije uticu na formiranje
ponude i traznje za devizama???

(1+7) EF podjelimo identitet sa obe strane / (1+r*)
1+r*) E ako oduzmemo jedinicu sa obe strane identiteta
F . . : -
(r —r*) _ E" —E U slu¢aju kada su A kamatnih stopa i A forvard diskonta ili
(1+71rx) premije (EF-E)/E manje od 20% , identitet se moze napisati:
F_
(r-r)= i odnosno,
(
Pokriveni_paritet _kamatnih_stopa_— podrazumijeva da u_trenutkt
r=r % _|_EF—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.

3 domace kamatne stope.
: l : : a spot deviznom trZistu:
Mehanizam promjene spot i ttraznja za ino valutom i
forvard deviznog kursa na tponuda domace valute

osnovu teorije pokrivenog
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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LNepokriveni paritet kamatne stope:

Strategija 2 i i
Prihvatanije rizika shodno PrInqg pa_ 1n(_) tr..z_}_st-u Pnr‘los na ino trzistu 5
e e . NE valorizujemo na valorizujemo na osnovu nasih
ocekivanjima u pogledu buduce osnovu farvard < okivani ledu budud
vrijednosti deviznog kursa 1oV ocervarya u pog et SUaUee
_deviznog kursa™-..._ vrijednosti dev.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 trzistu ¢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.




[Nepokriveni paritet kamatne stope_nastavak:

Identitet na bazi kojeg uporedujemo:
- Buducu vrijednost fin.sredstava na dom.fin.trzistu I
- Ocekivanu budu¢u 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 medu ekonomijama, teorija nepokri
pariteta kamatnih stopa predstavlja uslov stabilnosti na deviznom trzistu, pos
aspekta fin.transakcija.




il Pp:
&=—— Domaca kamatna stopa 10% na godiSnjem nivou,
- Strana kamatna stopa 5% na godiSnjem nivou, vu

- Ocekivani buduéi devizni kurs £°: 1E=1,05 BAM (dir. notiranje),

Profitabilnije ulagati na
domacem nego na
stranom trziStu

Depresijacija nac.valute
1,02 | 0,03 1.1=1,08 |<3( (1=1,02)

008 L 007 | ISR = Apresufllcljggg;:.valute

r ST :
? Sta se deSava kada imamo neravnotezu na osnovu nepokrivnog Profitabilnije ulagati na

pariteta kamatnih stopa. IN0 nego na domacem
trziStu
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‘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 @

N 2

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

Transfer fin.fondova ka ino trziStima

Tekuca depresijacija nacionalne [
valute fe¢i ¢e sve do nivoa na
kojem se izjednacavaju prinosina

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

domacim 1 stranim trzistima,
tj.sve do uspostavljanja noe [ ftekuceg deviznog kursa E (depresijacija nacionalne valute),
ravnoteze na osnovu | meutralisaée rast ocekivane promjene deviznog kursa ((TE¢ -

nepokrivneog PKS. TE)/1E), koja je bila rezultat rasta ocekivanog buduéeg deviznog
[% kursa 1E®.
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