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UPRAVLJANJE RIZIKOM DEVIZNOG KURSA

Sabovié Sejla

Rezime: Funkcionisanje deviznog trzista je znacajno u
uslovima svetske ekonomske krize. Devizni kurs je izuzetno
vazan za ekonomiju svake zemlje, kao i za funkcionisanje
medunarodnog finansijskog trzista. Problematiku deviznog
kursa i platnog bilansa jedne zemlje, nije mogucée odvojeno
posmatrati.

UvVOD

Devizni kurs predstavlja vrednost neke valute u odnosu na neku
drugu valutu. Devizni kurs je cena jedinice strane valute
1zrazene u domacoj valuti. Devizni kurs pokazuje, koliko jedinica
domace valute treba i1zdvojiti za jedinicu strane valute.

Osnovna funkcija deviznog kursa je izrazavanje cene domace
robe u inostranoj valuti, odnosno inostrane robe u domacoj
valuti. Na taj nacin se obezbeduje medusobna uporedivost cena
domace 1 strane robe. Visina deviznog kursa direktno utice na
obim izvoza 1 uvoza jedne zemlje 1 njenu platno-bilansnu poziciju.
Sistem medunarodne trgovine pociva na razlikama domacih 1
inostranih cena.

Uticaj deviznog kursa je veliki, kako na mikro tako 1 na makro
planu. Potreban nivo uvoza obezbeduje snabdevenost domaceg
trzista, sto je preduslov privrednog rasta. Izvoz povecava
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investicije 1 zaposlenost. Odgovarajuéi nivo 1zvoza 1 uvoza cine
jedan od osnova privrednog rasta.

Strategija monetarne politike izuzetno je vazna za vitalnost
privrede svake =zemlje. Ekspanzivna monetarna politika
uslovljava: visoku inflaciju, smanjenje efikasnosti privrede,
sprecava razvoj zemlje 1 nanosi veliku stetu ekonomiji. Na drugoj
strani, previse restriktivna monetarna politika dovodi do
recesije, pada proizvodnje 1 rasta nezaposlenosti.

1. Pojam deviza i valuta

Devizni kurs je izuzetno vazan za ekonomiju zemlje, kao 1 za
funkcionisanje medunarodnog finansijskog trzista. Devizni kurs
uti¢e na: a) cenu domade robe koja se prodaje na stranom trzistu,
ib) cenu strane robe koja se kupuje na domaéem trzistu.

Problematiku deviznog kursa 1 platnog bilansa nije moguce
zasebno posmatrati. U sistemu fiksnih deviznih kurseva, na
neuskladenosti u platnom bilansu devizni kurs nije imao
nikakvog wuticaja. Devizni kurs je bio potpuno neutralan.
Korekcije deviznog kursa bile su retke 1 neznatne. Danas, kada
funkcioniSe sistem fleksibilnih deviznih kurseva, veza izmedu
deviznog kursa 1 platnog bilansa je uzroc¢no-posledi¢cna. Promene
deviznog kursa uticu na stanje u platnom bilansu. Stanje u
platnom bilansu jedne zemlje znatno utice na visinu deviznog
kursa.

Veéina drzava danas ima svoju nacionalnu valutu. U SAD je
dolar, u Japanu jen, u Engleskoj funta, u Indiji rupi, u Kanadi
dolar, u Svajcarskoj franak, u Brazilu real itd. U Evropskoj
monetarnoj uniji prihvacena je zajednica valuta evro. Trgovina
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medu drzavama podrazumeva razmenu razlicitih vrsta valuta.
Na primer, ako jedna japanska firma kupuje robu u SAD, ona
mora razmeniti svoju valutu jen za americki dolar. Placanja se
uglavnom obavljaju putem depozita denominovanih u stranu
valutu, odnosno evro-valutu. Trgovina devizama i bankarskim
depozitima odvija se na deviznom trzistu. Transakcije koje se
obavljaju na deviznom trzistu odreduju devizni kurs medu
valutama.

Radi boljeg shvatanja sustine deviznog kursa 1 deviznog trzista,
potrebno je prvo objasniti sta znacéi pojam deviza. Pod tim
pojmom uvek se podrazumeva novac strane zemlje. Ne postoji
posebna preciznost u definisanju 1 shvatanju ovog pojma. U
praksi je ovaj pojam pogresno interpretiran. Cesto se pojmu
deviza zeli dati konkretan oblik, kao $to je menica, ¢ek ili neki
drugi surogat koji glasi u stranoj valuti.

To shvatanje je netacno, jer ne izrazava sustinu ovog pojma.
Menica, cek ili neki drugi surogat u platnom prometu, samo su
oblici raspolaganja devizama. Deviza je pre svega imovinsko
pravo, pravo na kratkoroCno potrazivanje izrazeno u stranoj
valuti. Ako neko ima nekretnine ili hartije od vrednosti u
mostranstvu, to se pravo ne moze racunati kao deviza, ali se
moze lako pretvoriti u devizu. Devize su znaci potrazivanja u
nostranstvu, po bilo kom osnovu i u bilo kojoj valuti.

Primarna funkcija deviza je placanje izmedu drzava 1 poslovnih
partnera koji se nalaze u razlicitim zemljama. Pojedinci 1
preduzeca ne trguju devizama za sopstvene potrebe. Oni kupuju
1 prodaju proizvode, usluge 1 hartije od vrednosti. Transakcije
trgovanja na deviznom trzistu formiraju devizni kurs. Devizni
kurs odreduje cenu strane robe, usluga 1 hartija od vrednosti.
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Uopsteno gledano, deviza je pravo raspolaganja odredenim delom
novéane mase neke strane zemlje. Devize se mogu sticati na vise
nacina, a najvazniji su sledeéi:

1. 1zvoz robe,

2. vrsenje usluga,

3. unos stranog kapitala, 1

4. zajmovi.

Sticanje deviza putem izvoza robe i vrsenjem usluga ima trajni
karakter. Unos kapitala 1 zajmovi su seknundarnog karaktera i
moraju se vracati.

Sta se podrazumeva pod pojmom valuta? Koja je razlika izmedu
valute 1 deviza? Pod valutom se podrazumevaju sve vrste
efektivnog, stvarnog stranog novca. Ta vrsta novca u odredenoj
zemlji predstavlja zvaniéno sredstvo placanja. Prema tome,
valuta je efektivni strani novac, dok je deviza ziralni novac. To je
osnovna razlika izmedu ova dva pojma.

Primarna uloga valuta sastoji se u kupovanju i1 prodavanju
stranog novca. Kupovina 1 prodaja valuta vrsi se po kursevima
koji vaze za tu valutu. Kupovina 1 prodaja valuta nosi odredeni
rizik za banku. Rizik se ogleda u pogledu falsifikata 1 moguénost
da je odredena valuta povucena iz prometa. U praksi postoje
kurentne 1 egzoticne valute. Kurentne valute su pouzdane i
stalno prisutne u prometu. One se odmah otkupljuju 1 ispla¢uju u
domacéem novcu. Egzoticne valute su retke, malo poznate i
uglavnom se ne otkupljuju.

U bankama se rad sa devizama uglavnom svodi na:
a) placanje uvoza,
b) placanje i1zvoza,
c) otkup 1 prodaja deviza, 1
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d) drzanje 1 izvrsenje dispozicija stranih lica.

Placanje uvoza se vrsi preko banke. Banka za racun svog
komitenta uvoznika, nareduje 1isplatu svom inostranom
korespodentu. Isplata se vrsi sa racuna komitenta ili 1z
potencijala banke putem bankarske doznake u korist inostranog
prodavca.

Naplata izvoza se vrsi preko banke. Za racun svog komitenta
1zvoznika, a preko inostranog korespodenta, banka vrsi naplatu
1zvezene robe u formu deviznog priliva na racun izvoznika.

Kupovina 1 prodaja deviza po osnovu raznih usluga ima nerobni
karakter. To obuhvata kupovinu i1 prodaju deviza za potrebe
studija u inostranstvu, lecenja, putovanja 1 sl.

Drzanje 1 1izvrsenje dispozicija po racunima stranih lica,
predstavlja dinarsko potrazivanje inostranih racuna kod nasih
banaka.

U zavisnosti od mogucénosti raspolaganja, postoje konvertibilne 1
nekonvertibilne valute. Konvertibilne valute mogu se slobodno,
bez ikakvih organi¢enja kupovati 1 prodavati na deviznom
trzistu. Nekonvertibilne valute su =zasti¢ene u okviru jedne
zemlje 1 njima se ne moze trgovati van granica zemlje. Rezim
njihove upotrebe je strogo regulisan. Koriste se samo u
nacionalnim okvirima. Kretanje kurseva nekonvertabilnih
valuta je vezano za kurs jedne ili vise konvertabilnih valuta.

Ako nalazu ekonomski 1 monetarni interesi, vise drzava mogu da
formiraju monetarnu uniju sa jednom valutom. Radi se pre svega
o: a) ostvarivanju ekonomskih i monetarnih ciljeva, b)
izbegavanju stalnih oscilacija nacionalnih deviznih kurseva, c)

109



éejla Sabovié

uporedivosti cena i nacionalnih ekonomija, i d) stvaranju
zajednicke 1 stabilne valute. Na tim osnovama je stvorena
Evropska monetarna unija sa zajednickom valutom evro 1 sa
jednom centralnom bankom.

Ako je kretanje jedne valute vezano za kretanje kurseva vise
valuta, tada se radi o korpi valuta. Osnovna valuta za koju se
vezu ostale valute naziva se slozena valuta. Postoji vise oblika
formiranja korpi valuta. Korpa valute moze biti kombinacija vise
valuta u odredenim iznosima. Postoje korpe koje se baziraju na
razlicitim sistemima. Da bi se korpa valuta mogla koristiti na
deviznom trzistu, bitno je da je cine valute koje su predmet
kupovine 1 prodaje.

Oderdivanje dela koji jedna valuta ima u nekoj korpi, obavlja ona
zemlja koja ima nosec¢u ulogu u toj korpi valuta. Postoji vise
vrsta korpi valuta u svetu, od kojih su dve najpoznatije. Njih
evidentira Medunarodni monetarni fond. Od 145 valuta u
1989.godini, 101 valuta je vezana za jednu valutu ili za korpu
valuta. Od ostalih 44 valute, samo 8 valuta su nezavisne 1
slobodno formiraju svoj kurs, a 36 valuta su pod kontrolom
nacionalnog zakonodavstva.

Jedna od najpoznatijih korpi valuta danas su Specijalna prava
vucenja-SDR u okviru Medunarodnog monetarnog fonda. SDR je
formirana 1967.godine. Formiran je od onih svetskih valuta c¢iji
je udeo u obimu svetske trgovine iznosio najmanje 1%. U tom
trenutku je bilo 16 zemalja. Ve¢ 1981. godine SDR sveo na samo
5 najjacih valuta u svetu: americki dolar-42%, nemacka marka-
19%, japanski jen-15%, engleska funta-12% 1 francuski franak-
12%. Kurs korpe SDR dnevno objavljuje Medunarodni monetarni
fond. Kurs se formira na bazi srednjih kurseva ovih pet valuta
prema americkom dolaru u podne u Londonu. Sve zemlje clanice
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Medunarodnog monetarnog fonda imaju sopstveni kurs prema
SDR.

Druga vazna korpa je ECU je formirana jos 1978.godine. Ova
korpa je tada vazila za medusobnu trgovinu 10 zemalja Evropske
ekonomske zajednice. Kursevi su bili promenljivi 1 menjali su se
retko na osnovu medusobne konvencije. ECU je bio koristan
instrument zastite od deviznog rizika.

Tabela 1: Valute Evropske Unije
1. Nemacka marka |sa 0.719 odnosno 32.00%

2. Funta sterling sa 0.878 odnosno 15.00%
3. Francuski franak |sa 1.310 odnosno 19.00%
4. Ttalijanska lira sa 140.000 |odnosno 10.20%
5. Holandski gulden |sa 0.256 odnosno 10.10%
6
7

. Belgijski franak |sa 3.710 odnosno 8.20%

. Luksemburski sa 0.140 odnosno 0.30%

franak

8. Danska kruna sa 0.219 odnosno 2.70%

9. Irska funta sa 0.00871 |odnosno 1.20%
10. Grcka drahma  |sa 1.15 odnosno 1.30%
UKUPNO: 100.00%

Od 1.januara 2001.godine evro postaje osnovna i jedina moneta
pla¢anja u okviru Evropske monetarne unije. Evro se pojavljuje
u obliku novcanica 1 kovanog novca. Pokazalo se, da uvodenje
zajednicke valute evro ima mnoge prednosti: a) eliminisanje
kursnih fluktuacija, b) smanjenje transakcionih troskova, c)
prednosti jedinstvenog trzista, d) ostrija konkurencija, e)
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privredni rast i zaposlenost, f) laksi pristup trzistu, i g)
uporedivost cena.

Valutni paritet je utvrdeni vrednosni odnos jedne valute prema
zlatu i1li prema nekoj drugoj valuti. Medusobni odnos dve
nacionalne valute naziva se intervalutarni kurs. Svaka
nacionalna valuta je zakonsko sredstvo placanja samo u
okvirima te zemlje. Izvan granica zemlje ona nema to svojstvo.
Zato se cena strane valute izrazena u domacoj valuti naziva
devizni kurs.

Danas se intervalutarne vrednosti valuta formiraju na
medunarodnom trzistu. Na osnovu ponude 1 trazenja valuta
formira se trzisna cena, koja ustvari predstavlja intervalutarnu
vrednost. Devizni kurs je cena strane valute izrazena u domacem
noveu.

Ako se devizni kursevi formiraju slobodno na deviznom trzistu
na bazi ponude 1 potraznje, tada se uspostavlja kurs ravnoteze.
Kurs ravnoteze se formira na nivou na kome se izrazavaju cene
domacih proizvoda i usluga sa cenama u inostranstvu. Taj kurs
se zove paritetom kupovnih snaga.

2. Pojam i funkcije deviznog kursa

Problem nastaje ako devizni kurs nije korektno formiran.
Devizni kurs moze biti precenjen-apresiran 1ili potcenjen-
depresiran. Ako je devizni kurs precenjen, uvozna roba je
jeftinija od domace. Cene na domacem trziStu su viSe nego u
instranstvu. Izvoz postaje neisplativ. Posledice precenjenog
deviznog kursa su' a) prekomeran uvoz, b) trose se devizne
rezerve zemlje, i ¢) javlja se deficit platnog bilansa. Problemi se
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multiplikuju. Devizno trziste ne funkcionise uredno, devizne
rezerve se trose, a drzava se zaduzuje kod medunarodnih
kreditora. Na ovako stanje direktno utice neadekvatna politika
deviznog kursa.

Jedna od vaznih funkcija deviznog kursa je 1 to, sto utice na
alokaciju resursa. Ako je kurs realan, investicione aktivnosti se
usmeravaju na propulzivne sektore koji imaju komparativne
prednosti. Ne uvozi se roba koja moze da se nade u zemlji. Na
domacem trzistu se ne stvaraju zalihe robe koja moze da se
proda u inostranstvu. Devizni kurs je vazan regultaor odnosa na
trzistu. Ako je veliki deo roba i1z uvoza jeftiniji od domace robe, to
je znak da je devizni kurs apresiran. Ako apresijacija deviznog
kursa duze potraje, to ¢e neminovno dovesti do devalvacije.
Devalvacija vodi daljim promenama 1 poremecajima u
finansijskom sektoru.

Trzisno ponasanje ucesnika na finansijskom trzistu zavisi od
visine deviznog kursa. Izuzetno je vazno, da li je devizni kurs
realan 1li nije. Ako je devizni kurs nerealan, veéina transakcija
obavlja se na paralelnom trzistu u inostranoj valuti. Izbegava se
domaca valuta, a drzava trpi ogromne stete i1 polako gubi svoj
monetarni suverenitet.

Devizni kurs je cena novca jedne zemlje u odnosu na novac druge
zemlje. Devizni kurs je vrednost jedne valute u obliku druge
valute. Devizni kurs se moze posmatrati dvostruko. Na jednoj
strani, koliko se jedinica strane valute dobija na jednu ili sto
jedinica domace valute. Na drugoj strani, koliko se jedinica
domace valute daje za jednu ili sto jedinica inostrane valute.

Osnovna podela deviznog kursa je na fiksni 1 promenljiv
(fluktuirajuéi, varijabilani, plivajuéi). Fiksni devizni kursevi su
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nepromenljivi. Oni 1maju utvrdene margine koje su
nepromenljive za odredeni vremenski period. Na primer,
mehanizam deviznog kursa korpe valuta ECU, imao je fiksni
karakter koji se po potrebi mogao korigovati. Odredeni centralni
kursevi izmedu mogli su oscilirati u granicama plus, minus 2,5
procena. Promenljivi kursevi znace njihovo stalno menjanje 1
uskladivanje sa ponudom i traznjom na deviznom trzistu.

Godine 1971. napusten je sistem zlatnog standarda 1 preslo se na
fluktuirajuée devizne kurseve. Na konferenciji u Bretton Woods-
u  1944.godine, osnovan je Medunarodni monetarni fond 1
Medunarodna banka za obnovu 1 razvoj. Tada je uveden sistem
zlatnog standarda-fiksnih kurseva, koji su vazili sve do
1971.godine. Uvodenje fluktuirajuceg deviznog kursa, unelo je
jednu sasvim novu monetarnu dimenziju u medunarodnoj
trgovini 1 na medunarodnom deviznom trzistu. Umesto fiksnih
deviznih kurseva u odnosu na zalto 1 dolar, odjednom su
fluktuirajuéi devizni kursevi poceli svakodnevno da se menjaju.
To je doprinelo vecoj neizvesnosti poslovanja sa inostranstvom.
Pojavio se novi rizik u poslovanju banaka 1 korporacija u vidu
rizika deviznog kursa.

Devizni kurs jedne valute moze se formirati na osnovu jedne
vodece valute. Devizni kurs moze biti vezan i za kretanje proseka
vise valuta. Re¢ je o korpi valuta, kao sto su SDR 1 ECU. Odnos
jedne nacionalne valute u korpi valuta zavisi od: a) vrednosti
ukupne bruto nacionalne proizvodnje, i b) obima spoljno-
trgovinske razmene.

U pogledu moguceg rizika deviznog kursa u bankama, vazno je

postojanje  ukrstenih deviznih kurseva. Pod ukrstenim
kursevima podrazumevamo cene dve valute prema trecoj. Posto
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se u medunarodnom platnom prometu nalazi veliki broj valuta,
vazno je utvrditi kurs u odnosu na svaku od njih.

Pravilo ukrstenih deviznih  kurseva 1iziskuje, da se
preracunavanje kursa jedne valute u drugu valutu, iskaze onako
kakav je njithov medusobni odnos na medunarodnom deviznom
trzistu. To znaci, kada bi smo pri ve¢ pretpostavljenom odnosu
dinara 1 evra od 80 dinara=1 evro, uveli dolar, pri ¢emu jedan
evro vredi 1,2 dolara, to bi neminovno zahtevalo da se kurs
dinara prema dolaru formira na nivou od 67 dinara.

1 dolar = 80/12 = 67

Time bi svaka od tri valute imala istu vrednost na oba inostrana
trzista. Ako se ne postuje pravilo ukrstenih deviznih kurseva,
moze doc¢i do velikih gubitaka na deviznim transakcijama. Zbog
toga na medunarodnom deviznom trzistu funkcionise devizna
arbitraza. Devizna arbitraza se bavi problemima formiranja
deviznih kurseva.

Transakcije koje se desavaju na deviznom trzistu formiraju
devizni kurs. Dve su vrste transakcija koje se obavljaju na
deviznom trzistu. Na spot-promptnom trzistu desavaju se
primarne transakcije. Ove transakcije podrazumevaju trenutnu
razmenu ili najduze u okviru dva dana.

Terminske transakcije se desavaju u buduénosti na terminskom-
forward trzistu. Na ovom trzistu se formira terminski devizni
kurs.

Ako se vrednost neke valute povecava u odnosu na neku drugu
valutu, to je znak da je doslo do apresijacije. Ako se vrednost
neke valute smanjuje u ondosu na neku drugu valutu, doslo je do
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depresijacije. Na primer, evro je od uvodenja 1999.godine, pa sve
do pocetka 2003.godine depresirao u odnosu na dolar. Pocetkom
1999.godine evro je vredeo 1.18 dolara. Medutim, pocetkom
2003.godine 1 evro je iznosio 1.08 dolara. U ovom periodu evro je
depresirao u odnosu na dolar 8 procenata.

1,08-1,18 _ a0
g X100 = 8%

Medutim, u istom tom periodu dolar je apresirao u odnosu na
evro. Kako je vrednost dolara pocetkom 1999.godine bila 0,85
evra (1 dolar prema 1,18 evra = 0,85), a podetkom 2003.godine
vrednost dolara je porasla u odnosu na evro 1 iznosila je 0,93 evra
po dolaru (1 dolar prema 1,08 evra = 0,93). To znaéi, da je
americki dolar apresirao prema evru za 9 procenata:

0’93% x 100 = 9%
Devizni kurs utice na formiranje relativnog odnosa cena domace
1 strane robe. Na primer, cena nemacke robe u dinarima
odreduje se na osnovu cene nemacke robe u evrima i1 odnosa
deviznog kursa izmedu dinara i1 evra. Ako na primer, kompjuter
u Nemackoj kosta 1.000 evra, a devizni kurs dinara za evro je 80
dinara po evru, kompjuter ¢e kostati 80.000 dinara:

80din x 1.000€ = 80.000 din
Medutim, ako nakon 6 meseci na primer, dode do rasta evra u
odnosu na dinar na 90 dinara po evru, do¢i ¢e 1 do promene cene

kompjutera. Cena kompjutera ¢e se povecati na 90.000 dinara:

90 din x 1.000 € = 90.000 dinara
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Medutim, ako vrednost evra depresira u odnosu na dinar, 1ako
devizni kurs dinara za evro iznosi 70 dinara, kompjuter ce
pojeftiniti 1 kostaée 70.000 dinara. Ovi primeri pokazuju, kako
devizni kurs utice na cenu domace robe u inostranstvu i cenu
inostrane robe na domacéem trzistu. Ako valuta neke zemlje
apresira, njena roba postaje skuplja u inostranstvu a inostrana
roba je jeftinija.

Apresijacija valute otezava izvoz 1 prodaju robe u inostranstvu.
Apresijacija povecava konkurentnost strane robe na domacem
trzistu, jer ona postaje jeftinija. To dovodi domace proizvodace 1
1zvoznike u nezavidan polozaj 1 moze da ugrozi poslovanje
pojedinih, pre svega izvozno orijentisanih kompanija.

Kada valuta neke zemlje depresira, njena roba postaje jeftinija u
mnostranstvu, a strana roba u toj zemlji postaje skuplja.
Depresijacija valute povecéava konkurentnost domace robe na
stranom trzistu, a smanjuje konkurentnost strane robe na
domacem trzistu. Depresijacija deviznog kursa poboljsava
poziciju izvoznika na medunarodnom trziStu, a otezava poziciju
onog dela domace privrede koja je uvozno zavisna.

3. Sistemi medunarodnih plaéanja

Devizni kurs se formira na dva naéina: a) na berzi, i b) na
medubankarskom trzistu. I jedan 1 drugi nacin formiranja
deviznog kursa, predstavljaju oblike deviznog trzista na kojima
se formiraju devizni kursevi. Formiranje deviznog kursa na berzi
danas je retko. Devizni kursevi se formiraju na jednom
centralnom mestu, na sastanku berze. Svakodnevno, na
sastanku berze prisutni su predstavnici banaka, centralne banke
1 ovlaséeni brokeri. Na berzi se vrsi trgovanje valutama i formira
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se kurs vaznijih svetskih valuta u odnosu na domacu valutu.
Najveci deo prometa na berzi obavljaju prisutne banke 1 brokeri
za potrebe svojih klijenata. Devizni kurs se formira svakodnevno.
Vazi do sledeceg sastanka na berzi. Devizni kurs se formira na
bazi ponude i traznje. Predstavnici centralne banke su prisutni
na berzi da bi eventualno intervenisali odredenim kupovinama 1
prodajama deviza u cilju korekcije deviznog kursa.

Medubankarsko trziste-OTC, ¢ini mrezu komercijalnih banaka,
centralne banke, brokeri 1 kompanije koje trguju na deviznom
trzistu. Trgovina se obavlja elektronskim putem preko glavnih
finansijskih centara u svetu kao sto su: Njujork, London, Tokio 1
Frankfurt. Na deviznom trzistu se obavlja trgovina terminskim
derivatima putem deviznog forvard trzista, trzista valutnih
fjucersa, svopova 1 opcija. Ova vrsta spekulativne trgovine sve
vise utice na apresijaciju ili depresijaciju odredenih valuta.

Medubankarsko trziste je otvoreno 24 casa. Trguje se uglavnom
najveéim svetskim valutama, a devizni kursevi se prakti¢no
neprestano menjaju. Izlozenost banke deviznom riziku na ovom
trzistu je izuzetno velika. Banke primenjuju razne instrumente
hedzinga od moguc¢ih gubitaka na medubankarskom trzistu.

Da bi zastitile svoje bilanse pla¢anja, skoro sve zemlje u svetu to
reguliSu posebnim zakonskim merama 1 procedurama. Te mere
se utvrduju deviznim propisima jedne zemlje. Propisi mogu biti
stroziji 1li liberalniji. Kakve ¢e mere u deviznom poslovanju biti,
zavisi od pozicije platnog bilansa jedne zemlje 1 stabilnosti njene
valute. Kod nas, u platnom prometu sa inostranstvom najvaznije
mesto pripada centralnoj banci, zatim mrezi komercijalnih
banaka 1 njenih klijenata.
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4. Devizno trziste

Devizno trziste je mesto na kome se suceljavaju ponuda i traznja
devizama. Osnovna pravila funkcionisanja deviznog trzista su
ista kao 1 svakog drugog trzista. Razlika je samo u predmetu
trgovanja. Medutim, postoje 1 brojne razlike. One su proizvod
odredenih  specifi¢nosti deviznog trzista u pogledu
funkcionisanja, nastanka 1 nacina organizovanja.

Devizno trziste je direktno u funkeiji medunarodne razmene. Da
bi se odredena roba uvezla, ona mora prvo da se kupi na
medunarodnom trzistu. Na deviznom trzistu mora da se proda
nacionalna valuta i kupi strana valuta, kojom ¢ée se roba iz uvoza
platiti. Sli¢cno je 1 kod 1zvoza, samo $to je proces obrnut.

Devizno trziste je izuzetno raznoliko. Pored kupoprodaje deviza 1
nacionalnlnih valuta, raznovrsni su oblici trgovine devizama.
Najveéi obim deviznih transakcija odnosi se na potrazivanja
depozita denominovanih u stranoj valuti na racunima stranih
banaka, poznati kao evro-depoziti. Ova potrazivanja su rezultat
finansijskih odnosa rezidenta jedne zemlje 1 nerezidenta drugih
zemalja. To je najveéi izvor kupoprodaje deviza danas na
deviznom trzistu.

Proces razmene 1 povezivanja svake zemlje u svetske razvojne
tokove je neminovan. Procesi globalizacije sve vise uklanjaju
nacionalne barijere. Devizno trziste, pored lokalnog ima 1
nacionalni, regionalni, medunarodni 1 globalni karakter.
Vrednost dnevnih transakcija na deviznom trzistu je oko 1.000
milijardi dolara. To je vise 100 puta od dnevnog medunarodnog
prometa roba.l Kako ne postoji kategorija svetskog novca, to se

1 Dr. Branislav Pelevi¢: Uvod u medunarodnu ekonomiju, Beograd, 2006. god.
str. 171-189.
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putem deviznog trzista vrse finansijske transakcije izmedu
razlicitih subjekata u razlicitim zemljama sSirom sveta. Drzave
koje danas imaju slobodne devizne sisteme 1 konvertibilne
nacionalne valute, dominiraju na medunarodnom trzistu. To se
pre svega odnosi na sledece drzave 1 valute:

SAD dolar — USD

Evropska monetarna unija — EVRO
Britanska funta — GBR

Japanski jen — JPY

Svajcarski franak — CHF

Kanadski dolar — CAD

Poslovne banke su najvazniji posrednici u trgovanju nacionalnih
valuta na deviznom trzistu. Glavni 1 najveéi monetarni centri na
svetu, koji su deo medunarodnog trzista su: Njujork, London,
Tokio 1 Frankfurt. Svi ucesnici na deviznom trzistu povezani su
vrlo sofisticiranom mrezom za medunarodne finansijske
komunikacije SWIFT (Society for Worldwide International
Financial Communications). Na taj naéin banke na vreme
dobijaju neophodne podatke potrebne za donosenje odluka. Zbog
toga danas ne postoje bitne razlike u nivou kurseva na
nacionalnom i medunarodnom deviznom trzistu.

Za devizno trziste se kaze da je interlokalno. Devizno trziste je
preko mreze banaka locirano u svim veéim finansijskim
centrima sirom sveta. Devizno trziste je intertemporalno, jer radi
24 casa dnevno. Iako postoji problem preklapanja radnog
vremena, najveci broj finansijskih transakcija obavi se pre podne
po srednjo-evropskom vremenu, a tokom predveceri po istocno-
americkom vremenu kada su 1 berze otvorene.
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Medunarodno devizno trziste je danas najvece trziste, kako po
obimu finansijskih transakecija, tako 1 po geografskoj
obuhvatnosti. Finansijske transakcija na ovom trzistu su velikih
vrednosti. Obavljaju se u vrlo kratkom vremenu i rizik banke je
veliki. Najveéi obim transakcija odnosi se na kuporpodaju evro-
depozita 1 evro-obveznica. Banke imaju najveci rizik poslovanja
na deviznom trzistu.

Osnovne funkcije deviznog trziSta mogu se grupisati na razlicite
nacine, a najznacajnije su sledece:

a) formiranje deviznog kursa,

b) sistem medunarodnog plaéanja,

¢) ostvarivanje zastite od deviznog rizika,

d) ostvarivanje kliringa,

e) obezbeduje realizaciju medunarodnih kredita,

f) obezbeduje informati¢ku osnovu uéesnicima na deviznom

trzistu,
g) obezbeduje odgovarajuéu zaradu, i
h) pomaze u vodenju ekonomske i platno-bilansne politike.

Sve transakcije na deviznom trzistu, u zavisnosti od ucesnika,
mogu se podeliti na tri nacina:

1. Primarne transakcije izmedu banaka 1 njihovih klijenata.
Banke trguju devizama klijenata. One realizuju nostro 1
loro doznake svojih klijenata, otvaraju akreditive i1 izdaju
devizne garancije, realizuju devizne naloge klijenata na
deviznom trzistu u vezi 1zvoza 1 uvoza robe 1 sl.

2. Na medubankarskom trzistu obavlja se kupovina 1 prodaja
deviza. Banke prodaju svoja slobodna devizna sredstva ili
kupuju nedostajuca devizna sredstva za svoje potrebe ili
za potrebe svojih kljienata. Na deviznom trzistu trgovina
devizama 1 valutama uglavnom se obavlja preko brokera.
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Banka na taj nacin ne otkriva svoju deviznu 1 stratesku
poziciju na trzistu.

3. Centralne banke po potrebi intervenisu deviznim
rezervama. Centralne banke kupuju ili prodaju devize u
cilju korekcije 1 usmeravanja deviznog kursa. Na taj nacin,
centralna banka ne dozvoljava nagle promene na
deviznom trzistu, koje bi ozbiljnije uticale na promenu
deviznog kursa. Ako je traznja za devizama povecana,
centralna banka prodaje devize. Ako je ponuda veca,
centralna banka otkupljuje devize na deviznom trzistu.

Ucesnici na deviznom trzistu su:
1. banke,
2. centralne banke,
3. korporativni klijenti-uvoznici 1 izvoznici,
4. gradani-fizicka lica, 1
5. brokeri 1 dileri.

Banke imaju kljuénu ulogu na deviznom trzistu. One se na
deviznom trzistu javljaju kao kupci 1 prodavei deviza. Banke to
¢ine za svoje potrebe 1 za potrebe svojih klijenata. Preko banaka
se vrsi razmena nacionalnih valuta na medubankarskom trzistu
1 obavljaja devizni platni promet. Centralne banke imaju na
deviznom trzistu ulogu: a) regulatora, b) nadzora i kontrole, i c)
intervencije u cilju odrzanja stabilnosti deviznog kursa 1
sprovodenje mera monetarne politike.

Korporativni klijenti javljaju se uglavnom kao uvoznici 1
1zvoznicl na deviznom trzistu. Oni kupuju 1 prodaju devize na
deviznom trzistu. Gradani preko svojih banaka kupuju i1 prodaju
devize 1 realizuju loro 1 nostro doznake na deviznom trzistu. Na
deviznom trzistu pojavljuju se brokeri, dileri, portfolio menadzeri
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1 drugi specijalni ucesnici. Oni rade za racun banke ili za racun
svojih klijenata, kao 1 u svoje ime 1 za svoj racun.

U svakom ugovoru na deviznom trzistu, pored osnova devizne
transakcije, kolicine 1 cene, odreduje se vreme za realizaciju
posla. Na osnovu elementa vreme u kom c¢e se realizovati
finansijske transakcije, devizno trziste se deli na dva segmenta:
1. spot ili promptno devizno trziste, 1
2. terminsko ili forward devizno trziste.

Na spot deviznom trzistu formira se spot devizni kurs. Devizne
transakcije na spot deviznom trzistu izvrSavaju se odmah po
zakljucenom ugovoru, a najkasnije u roku od dva dana. Svi
elementi devizne transakcije moraju unapred biti poznati. Na
spot deviznom trzistu nema nikakve neizvesnosti: 100 evra po
kursu od 1,2 dolara za 1 evro, donece kupcu 120 dolara i to
odmabh.
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CENTRALNE
BANKE

KORPORATIVNI

GRADANI DEVIZNO TRZISTE KLIJENTI

BROKERI
I
DILERI

Slika 1: Uc¢esnici na deviznom trzistu

Na terminskom ili forward deviznom trzistu zakljucuju se
terminski poslovi. Kod terminskih poslova ne podudara se vreme
kada je wugovor sklopljen, sa vremenom kada ¢e devizna
transakcija biti izvrSsena. Akteri u treminskom poslu, kupac 1
prodavac, dogovaraju se unapred kada ¢e se obaviti devizna
transakcija, za mesec, dva ili sest meseci. Svi elementi ugovora,
zajedno sa terminskim deviznim kursom su unapred dogovoreni.
Sasvim je nebitno koji ¢ée biti spot devizni kurs u trenutku
realizacije terminskog posla.
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Devizni kurs na terminskom deviznom trziStu formira se na
osnovu ponude 1 traznje. Moglo bi se re¢i na prvi mah, da nema
nikakve razlike u odredivanju spot 1 terminskog deviznog kursa.
Medutim, osnovni element na osnovu koga se odreduje terminski
devizni kurs je procena o buduéem spot deviznom kursu. U
vremenu velikih neizvesnosti na medunarodnom deviznom
trzistu, kada su kolebanja valuta permanentna, nije lako
odrediti devizni kurs u neko buduée vreme. Faktor neizvesnosti
sve je prisutniji na deviznom trzistu 1 direktno utice na
odredivanje deviznog kursa.

Pretpostavimo, da neka americka firma treba da sklopi ugovor o
uvozu opreme iz Nemacke. Vrednost uvoza je 1 milion evra, sa
rokom plac¢anja od 6 meseci od dana zakljucenja ugovora. Ako je
spot devizni kurs na deviznom trzistu 1 evro za 1,2 americkih
dolara, postavlja se pitanje, koju odluku da donese americka
uvozna firma? Prva moguénost je da americka uvozna firma u
trenutku sklapanja terminskog deviznog ugovora, kupi na spot
deviznom trzistu 1 milion evra za 1,2 miliona dolara. Kupljena
devizna sredstva zatim deponuje u banku. Na taj nac¢in americka
kompanija ¢e ostvariti prihod od kamate 1 nakon 6 meseci
1zmiriti dospelu obavezu po osnovu uvoza robe iz Nemacke.

Druga moguénost je, da na terminskom deviznom trzistu kupi 1
milion evra 1 nakon 6 meseci izmiri obavezu. Medutim, problem
je sto se ocekuje u narednom periodu rast evra u odnosu na
americki dolar. Procena je, da ¢e nakon 6 meseci za 1 evro moci
da se kupi 1,25 americkih dolara. To znaci, da ¢e 1 milion evra
nakon 6 mesecli na terminskom deviznom trzistu vredeti 1,25
miliona dolara. U osnovi resenja poslovne odluke americke
uvozne firme nalazi se procena terminskog deviznog kursa.
Koliko ¢e buduci devizni kurs evra biti veci od sadasnjeg? Da i je
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vecl prihod od kamate na deponovana novcana sredstva ili trosak
na osnovu ocekivanog rasta terminskog deviznog kursa evra?

I jedna i1 druga poslovna odluka mogu da donesu i korist 1 stetu
firmi uvozniku. Ako bi ostao odnos 1 evro za 1,2 dolara, za
americku uvoznu firmu bilo bi najbolje, da na spot deviznom
trzistu kupi 1 milion evra. Americka uvozna kompanija bez
kamate na deponovana sredstva u banci, platila bi manje 50.000
dolara, nego da ih je kupila na terminskom deviznom trzistu (1
milion evra puta 1,25 na terminskom deviznom trzistu, minus 1
milion evra puta 1,20 na spot trzistu iznosi 50.000 dolara).

Potpuno suprotna situacija bi bila, ako bi mimo ocekivanja doslo
do apresijacije evra u odnosu na dolar. Na primer, nakon 6
meseci 1 evro vredi 1,18 dolara na trzistu. Za izmirenje duga
americkoj uvoznoj firmi potrebno je 1 milion evra, koji na spot
trzistu kosta 1,2 miliona dolara. Americka uvozna firma pod
pretpostavkom apresijacije evra ima ustedu od 20.000 dolara
nakon 6 meseci u odnosu na spot devizni kurs (1 milion evra,
puta 1,18 zbog rasta evra, minus 1 milion evra puta 1,20 na spot
trzistu je usteda od 20.000 dolara). U odnosu na terminski
devizni kurs usteda bi bila nakon 6 meseci 70.000 dolara (1
milion evra puta 1,18 usled rasta evra, minus 1 milion evra puta
1,25 na terminskom deviznom trzistu iznosi 70.000 dolara
ustede).

Izuzetno vazna grupa poslova koji se javljaju na deviznom trzistu
¢ini devizna arbitraza. Pravilo ukrstenih deviznih kurseva je
osnova za formiranje deviznog kursa. Odstupanje od ovog pravila
stvara prostor za deviznu arbitrazu. Postoje dve vrste devizne
arbitraze:

1. diferencijalna devizna arbitraza, i

2. konverziona devizna arbitraza.
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Diferencijalna arbitraza se javlja prilikom istovremene kupovine
1 prodaje iste devize na deviznom trzistu. Pravilo je kupovati
devize gde su jeftinije, a prodavati tamo gde su skuplje.
Pretpostavimo da se odnos evra i1 dolara razlikuju u Frankfurtu 1
Njujorku. Ako je u Njujorku vrednost evra za 1,20 dolara, a u
Frankfurtu je taj odnos 1 evro za 1,25 dolara. Ocigledno je, da je
evro u odnosu na dolar skuplji u Frankfurtu nego u Njujorku. Na
osnovu ovih odnosa deviznih kurseva, vidi se, da bi bilo isplativo
prodati evro u Frankfurtu, a kupiti u Njujorku. Ako bi na primer
prodali 1.000 evra u Frankfurtu, dobili bi 1.250 dolara. Za 1.200
dolara mogli bi ponovo kupiti 1.000 evra u Njujorku 1 tako
zaraditi na razlici u deviznom kursu 50 dolara.

Devizna arbitraza je nesto slozenija ako se devizne transakcije
obavljaju na tri ili vise trzista. Kad su prisutna odstupanja
ukrstenih deviznih kurseva na nekoliko deviznih trzista,
neophodna je devizna arbitraza. Takva arbitraza naziva se
konverziona devizna arbitraza. Ukrstanje deviznih kurseva na
medunarodnom deviznom trzistu, moze da bude 1zuzetno rizican
posao za banku.

5. Formiranje deviznog kursa na dugi rok

Devizni kurs formira se na osnovu ponude 1 traznje na deviznom
trzistu, kao 1 cena bilo koje robe na slobodnom trzistu. Ako se
uporede cene odredenih valuta za proteklih nekoliko godina,
primetice se, da su promene valuta dosta ceste. Sto su vece
ekonomske razlike izmedu pojedinih zemalja, to su vece oscilacije
deviznog kursa.

Najvazniji uticaj na formiranje deviznog kursa imaju: a) razlike
u cenama, i b) kretanje kamatnih stopa na medunarodnom
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trzistu kapitala. Cene su prvi 1 najvazniji faktor koji determinise
devizni kurs. Teorija deviznih kurseva polazi od razlicitih uslova
mikro 1 makro okruzenja i1 na razli¢ite nacine definisu formiranje
deviznih kurseva na duzi rok. Danas su dominantna dva
teorijksa pristupa:

1. zakon jedinstvene cene, 1

2. teorija pariteta kupovnih snaga.

Zakon jedinstvene cene polazi od sledece pretpostavke: ako dve
zemlje proizvode identicnu robu; ako ne postoje carinska 1 druga
ogranicenja; ako su transportni troskovi mali; cena te robe treba
da bude ista svuda u svetu, bez obzira na to u kojoj je zemlji
proizvedena. Za objasnjenje prethodne pretpostavke moze
posluziti ranije prezentirani primer kompjutera koji kosta u
Nemackoj 1.000 €. Pretpostavljeni kursu je 1 evro za 1,20 dolara
1l1 0,83 evra za 1 dolar, odnosno to je 1.200 dolara. To prakticno
znacl, da b1 pri ovako uspostavljenim cenama bilo sve jedno, da li
kompjuter kupujete u Nemackoj ili SAD.

Medutim, ako dode do formiranja kursa na drugacijem nivou, na
primer 1,1 € za 1,20 dolara. To je isto sto 1 1 € za 1,09 dolara
(1,20 dolara prema 1,1 €vra = 1,09 dolara). U tom sluc¢aju doéi
¢e do promene cene kompjutera. Dolarska cena kompjutera u
Nemackoj biée 1.090 dolara (1.000 x 1,09 dolara je 1.090 dolara),
dok je cena istog tog kompjutera u SAD 1.200 dolara. Razlika u
ceni izmedu ova dva kompjutera je 110 dolara, (1.200 dolara u
SAD — 1.090 dolara u Nemackoj = 110 dolara).

Iz ovog primera vidi se, da je doslo do depresijacije evra u odnosu
na dolar. Jasno je da su nemacki izvoznici stimulisani da
prodaju, a americki uvoznici da kupuju. Oni svakako slede
elementarno pravilo trgovanja, da se kupuje gde je jeftinije, a
prodaje gde je skuplje. Nemacki 1izvoznici ¢e prodavati

128



Upravljanje rizikom deviznog kursa

kompjutere na americkom trzistu, a americki uvoznici cCe
kupovati kompjutere na nemackom trzistu. Veéa ponuda na
americkom 1 veca traznja na nemackom trzistu, uticace da se
cene na ova dva trzista postepeno priblize ili izjednace.

Do istog ishoda bi doslo ako bi se cena deviznih kurseva
formirala u suprotnom smeru. Na primer, 0,90 evra za 1,20
dolara (1 € za 1,33 dolara). Tada bi nemacki uvoznici kupovali
kompjutere u SAD, a izvoznici iz SAD prodavali kompjutere u
Nemackoj. To bi trajalo sve dok ne dode do izjednacavanja cene
pod uticajem ponude 1 traznje.

Teorija pariteta kupovnih snaga je jedna od najvaznijih teorija
po kome se odreduje devizni kurs.. Osnov za razumevanje ove
teorije je teorija zakona jedinstvene cene. Izmedu ove dve teorije
postoji razlika. Dok teorija jedinstvene cene utvrduje odnose
cena pojedinacnih proizvoda, dotle teorija pariteta kupovnih
snaga uporeduje opste nivoe cena izmedu pojedinih zemalja.
Prema ovoj teoriji, devizni kurs bilo koje dve valute odrazava
nivo cena dveju drzava. Ova teorija je upravo primena zakona
jedinstvene cene kada je u pitanju nacionalni nivo cena, a ne
pojedinacne cene.

Za 1lustraciju ove teorije moze da posluzi raniji primer
kompjutera koji kosta u Nemackoj 1.000 €. Pretpostavimo da su
cene nemackih kompjutera povecane za 10 procenata u odnosu
na cene americkih kompjutera u dolarima, cija je cena ostala
ista. Ako primenimo zakon jedinstvene cene na nivou cena obe
drzave, dobijamo teoriju pariteta kupovne snage. Ako se nivo
cena u Nemackoj poveca za 10 procenata u odnosu na nivo cena u
SAD, docice do apresijacije dolara za 10% u odnosu na devizni
kurs evra.
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Ovaj primer ukazuje na to, da ukoliko se nivo cena u jednoj
drzavi poveca u odnosu na nivo cena u drugoj drzavi, da ¢e njena
valuta depresirati u odnosu na valutu druge drzave koja cée
apresirati. U prethodnom primeru doéi ¢e do apresijacije
americkog dolara u odnosu na evro u Nemackoj za 10 procenata.
Prema teoriji pariteta kupovnih snaga, paritet kupovne snage
valute jedne zemlje u odnosu na valutu druge zemlje, utvrduje se
poredenjem opsteg nivoa cena u tim zemljama.

U praksi se ne koristi opsti nivo cena dve zemlje. Primenjuje se
mnogo prakticniji nacin relativne teorije pariteta kupovnih
snaga. Umesto opsteg nivoa cena, uporeduju se samo promene u
opstem nivou cena izrazene pokazateljima inflacije. Inflacija
predstavlja rast opsteg nivoa cena jedne zemlje 1izrazen
indeksima rasta.

Teorija pariteta kupovnih snaga polazi od toga, da se devizni
kurs formira samo na osnovu promena u relativnom nivou cena.
Medutim, takav zakljucak bio bi tacan jedino pod
pretpostavkom: a) da je sva roba u obe drzave istovetna, b) da ne
postoje trgovinske 1 carinske barijere, i ¢) da su mali transportni
troskovi . Ova teorija ne uzima u obzir veliki broj roba i usluga
kojima se ne trguje van granica odredene zemlje. Iako ove cene
mogu da se promene i uticu na opsti nivo cena u zemlji, njihov
uticaj na sam devizni kurs je zanemarljiv. Na primenu teorije
pariteta kupovnih snaga utic¢u sledeéa ogranicenja:

e transportni troskovi,
carine 1 uvozne dazbine,
postojanje proizvoda koji nisu predmet razmene,
medunardone razlike u merenju cena,
relativni nivo cena,
preferencije domace robe u odnosu na stranu, 1
produktivnost.
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Transportni troskovi povecavaju cenu kako domace tako 1
inostrane robe, osim ako njihova veli¢ina nije zanemarljiva.
Medutim, sve sto povecava traznju domace u odnosu na
inostranu robu, utice na apresijaciju domace valute u odnosu na
stranu valutu. Sve sto povecava traznju strane robe u ondosu na
traznju domace robe, utice na depresijaciju domace valute.
Prodaja domace robe u tom slucaju ¢e se nastaviti samo, ako je
vrednost domace valute manja.

Carine 1 uvozne dazbine predstavljaju trgovinske barijere
slobodnoj trgovini. Pored carina uvezene robe, uspostavljaju se 1
kvote u vidu ogranicenja koli¢ine strane robe koja se moze
uvesti. Sve to utice na devizni kurs. Ako na primer SAD poveca
carine ili uvede kvote na nemacke kompjutere, do cega ce to
dovesti? Takav vid trgovinskih barijera utice na povecanje
traznje americkih kompjutera. Dolar ¢e apresirati, a americki
kompjuteri ¢e se prodavati dobro. Trgovinske barijere u vidu
carina 1 kvota, uticu na apresijaciju deviznog kursa doticne
zemlje na duzi period.

Postojanje proizvoda koji ne mogu da budu predmet razmene
predstavlja ogranic¢avajuc¢i faktor u primeni teorije pariteta
kupovnih snaga. Postoji veliki broj roba i usluga kojima se ne
trguje van drzavnih granica. To su na primer: stambene zgrade,
zemljista, razne vrste usluga, poput ugostiteljskih usluga,
frizerskih usluga itd. Usluge ne mogu da budu predmet razmene,
osim izuzetaka, kao sto su usluge osiguranja, finansijske usluge,
medunarodni transport 1 sl.

Kada se ide pojedinacno, od proizvoda do proizvoda, od usluge do
usluge, lako je razgraniciti sta sve moze da bude predmet
razmene. Problem nastaje kada je potrebno izvrsiti uopstavanje.
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Veliki je broj proizvoda 1 usluga kojima se trguje iskljucivo
unutar nacionalnih granica. U razvijenim zemljama se
procenjuje da je to izmedu 50-60 procenata drustvenog
proizvoda.

Medunarodne razlike u merenju nivoa cene nastaju kao
posledica potreba privrede, navika 1 potreba potrosaca u
razlicitim drzavama. Reprezentativna korpa proizvoda, kao
barometar potrosnje, razlic¢ita je od drzave do drzave. Postovanje
medunarodnih standarda u tom pogledu ublazava problem, ali
ga u potpunosti ne otklanja. Ovi slucajevi karakteristicni su za
odredene regije 1 drzave. Na primer, potrosnja vina u
Francuskoj, spageta u Italiji, pirinca u Kini 1 Japanu, piva u
Nemackoj, govedine u Argentini itd.

Potrosnja odredenih proizvoda po stanovniku razlicita je od
zemlje do zemlje. To uti¢e na opsti nivo cena 1 deviznog kursa.
Poveéana potrosnja pirinca u dJapanu, prouzrukovace da
statistika zabelezi visi opsti rast cena nego u drugim zemljama.
To bi na osnovu teorije pariteta kupovne snage moglo da sugerise
devalvaciju, 1ako se nista u 1zvozu 1 uvozu japanske privrede u
sustini nije promenilo.

Relativni nivo cena znaci, da povecanje nivoa cena u jednoj
zemlji na duzi rok, u ondosu na nivo cena u drugoj zemlji, dovodi
do depresijacije njenog deviznog kursa. Medutim, pad nivoa cena
drzave na duzi rok, uzrokovace apresijaciju njenog deviznog
kursa. Na primer, ako cene nemacke robe porastu, traznja za
nemackom robom c¢e opasti, a evro ¢e depresirati. Nasuprot tome,
ukoliko se povecaju cene 1 americke robe, ali relativne cene
nemacke robe opadnu u odnosu na cene americke robe, povecace
se traznja za nemackom robom. Apresira ¢e evro u Nemackoj 1
roba ¢e se 1 dalje dobro prodavati.
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Preferencije domacde robe u odnosu na stranu nastaju kao
posledica povecane traznje za uvozom ili izvozom odredene robe.
Poveéana traznja za izvozom u nekoj zemlji, deluje na
apresijaciju njenog deviznog kursa u duzem periodu. Povecana
traznja za uvozom, utice na depresijaciju deviznog kursa. Ako se
na primer Nemci odluce za uvoz americke robe, povecana traznja
uslovi¢e apresijaciji dolara, pa ¢e se obim prodaje zadrzati ili
povecati 1 kada vrednost dolara bude vecéa. Povecani uvoz
americke robe u Nemackoj, uslovi¢e depresijaciji deviznog kursa
u Nemackoj.

Produktivnost u jednoj drzavi ima velikog uticaja na nivo
deviznog kursa. Ako poslovne kompanije u jednoj drzavi mogu da
smanje cene 1 da ostvare odreden nivo profita, nasuprot druge
drzave gde je produktivnost znatno niza, to ¢e se direktno
odraziti na nivo deviznog kursa u obe zemlje. U zemlji koja ima
veéu produktivnost, doéi ¢e do pojacane traznje 1 apresijacije
deviznog kursa. U zemlji u kojoj je nivo produktivnosti nizi u
odnosu na drugu drzavu, roba je skuplja, traznja je slaba, a
devizni kurs ¢e morati da deprisira.

Na formiranje deviznog kursa na duzi rok bitno utice stanje u
platnom bilansu jedne zemlje. Izmedu priliva 1 odliva deviza u
platnom bilansu zemlje 1 ponude 1 traznje deviza na deviznom
trzistu, postoji gotovo direktna povezanost. Zemlja koja ima
deficit u platnom bilansu, prinudena je za stalnom traznjom
deviza. Zemlja koja ima suficit platnog bilansa, moze da nudi
trzistu devize. Ako devizni kurs predstavlja cenu domace valute
iskazanu u stranoj valuti, nivo deviznog kursa se formira na
deviznom trzistu na osnovu ponude 1 traznje.

133



éejla Sabovié

Prihode u platnom bilansu jedne zemlje ¢ini izvoz proizvoda 1
usluga, doznake iz inostranstva, transferi, pokloni, priliv stranog
kapitala, naplacene kamate i1 provizije. Rashodi u platnom
bilansu jedne zemlje vezani su za uvoz robe 1 usluga, placene
kamate 1 odliv deviza po ostalim finansijskim transakcijama 1
odliv kapitala.

6. Formiranje deviznog kursa na kratak rok

Za razumevanje stalnih promena deviznog kursa, potrebno je
saznanje o tome kako se formira spot devizni kurs. Najveli
uticaj na formiranje deviznog kursa na kratak rok imaju
bankarski depoziti. Devizni kurs predstavlja cenu domacih
bankarskih depozita u odnosu na strane bankarske depozite.
Domacéi bankarski depoziti su ona vrsta depozita, koji su
denominovani u domacu valutu. Strani bankarski depoziti su oni
depoziti koji su denominovani u stranu valutu.

Devizni kurs je cena jedne vrste aktive u odnosu na drugu vrstu
aktive. Na osnovu ovog misljenja, formiranje deviznog kursa na
kratak rok najbolje je posmatrati na osnovu ponude i1 traznje
odredenih oblika aktive. Ovakav stav u formiranju deviznog
kursa primat daje aktivi. Raniji pristup formiranja deviznog
kursa, kao primarni faktor naglasavao je nivo uvoza 1 izvoza
odredene zemlje. Danas je mnogo veéi iznos transakcija u
kraéim periodima po osnovu domacih 1 stranih bankarskih
depozita, od transakcija po osnovu uvoza 1 izvoza robe.

Kad je u pitanju vremenski periodi do jedne godine dana, mnogo
vell uticaj na formiranje deviznog kursa imaju transakcije sa
aktivom, nego transakcije po osnovu uvoza 1 izvoza. U SAD na
primer, transakcije sa aktivom su 25 puta veée u odnosu na
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transakcije uvoza 1 izvoza robe. Slicna je situacija 1 u ostalim
razvijenim zemljama.

Pretpostavimo, da domaci bankarski depoziti imaju kamatnu
stopu-Id, a strani bankarski depoziti imaju kamatnu stopu-Is
izrazenu u stranoj valuti. Kamatna stopa oznacava ocekivan
prinos naplativ u domacoj valuti-Id, odnosno ocekivan prinos
naplativ u stranoj valuti-Is. Ocekivani prinosi uvek moraju biti
korigovani 1 uskladeni sa ocekivanom apresijacijom ili
depresijacijom valute.

Ako se na primer ocekuje da dinar apresira 5%, ocekivan prinos-
Id na dinarske depozite izrazene u evrima bice 5% veci, zato sto
je dinar iskazan u evrima porastao za 5%. Ako je na primer
kamatna stopa na domace depozite 8%, a ocekivana apresijacija
dinara 5%, ocekivani prinos na dinarske depozite izrazene u
evrima bice 13% : 5% kamate, plus ocekivana apresijacija dinara
od 5%. Ako se ocekuje da dinar depresira u toku godine, onda ¢e
ocekivani prinos na dinarske depozite izrazene u evrima biti 3% :
8% kamate, minus ocekivana depresijacija dinara od 5%.

Ako se tekuci i1li spot devizni kurs iskaze kao-Tak, a ocekivani
devizni kurs za naredni period kao -Oqk, ocekivana apresijacija
dinara moze se iskazati kao:

Oy T,

dk
Tdk

Ovo pokazuje, da ocekivani prinos na domace depozite-Dqy,
iskazan u stranoj valuti, predstavlja zbir kamate na dinarske
depozite-1d 1 ocekivane apresijacije dinara.

=1+ Ok~ Tk

¢ Tow

D
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Pri cemu je:
D4 = domaci depozit iskazan u stranoj valuti
Is = domaca kamatna stopa
Oax = ocekivani devizni kurs
Tak = tekuéi devizni kurs

Medutim, ovaj obrazac bio bi nepotpun bez ocekivanog prinosa
na strane depozite iskazan kao-Is. Ocekivani prinos na dinarske
depozite iskazan u stranoj valuti, predstavlja razliku izmedu
ocekivanog prinosa na dinarske depozite 1 strane depozite. To se
moze iskazati na sledeci nacin:
O T

dk

D =1, -l +
pri ¢emu je Is = strana kamatna stopa

Sli¢an je potpuno postupak izracunavanja oc¢ekivanog prinosa na
strane depozite. Svakako, uzima se u obzir ocekivani prinos na
strane depozite, korigovan za ocekivanu apresijaciju odnosno
depresijaciju valute.

7. Hedzing rizika deviznog kursa

Osnovna karakteristika savremenog deviznog trzista je njegova
promenljivost 1 neizvesnost. Zbog toga je devizno trziste postalo
visoko rizi¢no. Brze promene u odnosima ponude 1 traznje deviza
1 valuta, donose neocekivane rizike na deviznim transakcijama.
Ne postoje savrsene metode predvidanja promena na deviznom
trzistu. Ne postoje apsolutno sigurni oblici hedzinga deviznog
kursa na trzistu. IzloZzenost banke 1 ostalih finansijskih
posrednika riziku deviznog kursa je velika.
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Finansijske inovacije su jedan od oblika zastite ucesnika na
deviznom trzistu. Glavni razlozi nastanka finansijskih inovacija
su: a) disperzija rizika medu udesnicima na trZzistu, i b)
1zbegavanje poreskih propisa. Finansijske inovacije spadaju u
terminske instrumente hedzinga na trzistu. U vazne razloge
nastanka finansijskih inovacija mogu se nabrojati sledeci
elementi:

a) Pojava raznih vrsta rizika na trzistu, kao $to su: kreditni
rizik, rizik kamatne stope 1 deviznog kursa, rizik hartija
od vrednosti, vanbilansni rizik 1 porast inflacije.

b) Konkurencija ucesnika 1 posrednika na trzistu.

c) Zelja da se zaobidu poreski i drugi propisi.

d) Tehnoloske inovacije u finansijskom sektoru.

e) Potreba diversifikacije rizika.

f) Globalizacija finansijskog trzista.

Proteklih godina devizni kursevi su cesto oscilirali. Velike
oscilacije deviznih kurseva izlazu banku velikom riziku 1 mogu
da stvore odredene gubitke bankama. Jedan od oblika hedzinga
deviznog kursa su finansijski derivati. Za hedzing deviznog
kursa banke najcesée se koriste finansijske derivate u obliku
forvarda 1 fjucersa.

Pretpostavimo, da jedna americka kompanija ima potrazivanje u
Nemackoj od 1 milion evra, na rok od 3 meseca po osnovu izvoza
robe. Kompanija strahuje da moze da pretrpi odredene gubitke
po ovom potrazivanju, ako ne preduzme mere hedzinga deviznog
kursa. Procene kazuju, da moze doéi do depresijacije evra u
naredna tri meseca. To znaci, da moze do¢i do pada terminskog
deviznog kursa u odnosu na postojeci spot devizni Kkurs.
Kompanija je svesna, da 1 milion evra prilikom uplate nakon tri
meseca nece vise toliko vredeti.
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Prvi korak koji kompanija moze da preduzme je da sklopi
forvard. Putem forvarda kompanija se obavezuje na prodaju 1
milion evra za tri meseca, po tekucem terminskom deviznom
kursu. Na taj nac¢in kompanija izbegava rizik deviznog kursa u
buduénosti. Nakon tri meseca kompanija ima realno 1 milion
evra 1 potpuno je zasticena od rizika deviznog kursa. Trzista
deviznih forvarda su danas jako razvijena. Za svoje devizno
poslovanje intezivno ih koriste investicione 1 komercijalne banke,
radi eliminisanja rizika deviznog kursa.

Da bi eliminisala rizik deviznog kursa, kompanija moze
iskoristiti trziste valutnih fjucersa. Valutni fjucersi omogucéavaju
eliminisanje rizika deviznog kursa 1 pruzaju mogucnost zarade.
Zarada je moguca, zato sto je sa valutnim fjucéersima moguce
trgovati na berzi preko klirinske kuce, koja je posrednik u poslu
sa fjuCersima. Menadzment kompanije moze odluciti da koristi
istovremeno 1 trziste forvarda i trziste fjucersa. Izbor jednog ili
drugog hedzinga deviznog kursa, zavisi od visine transakcionih
troskova na jednom i1 na drugom trzistu. Mogucénost trgovanja i
ostvarivanja zarade kompanije, moze da utice da se kompanija
pre odluci na koriséenje trzista fjucersa.

U nesigurnim uslovima poslovanja, ucesnici na deviznom trzistu
1zlozeni su riziku promene deviznih kurseva. Misljenje je da
postoje tri vrste rizika:2

1. transakciona izlozenost,

2. bilansna izlozZenost, 1

3. ekonomska izlozZenost.

Transakciona 1zlozenost podrazumeva vremensku
nepodudarnost izmedu momenta nastanka obaveze 1 njenog

2 Prof. dr. Uro$ N. Cur¢ié: Bankarski portfolio menadzment, Novi Sad, 2002
.god. str. 582.
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1izmirivanja. U transakcionoj izlozenosti prisutni su sledeéi
elementi: a) domaéa valuta, b) strana valuta, i ¢) vreme. Ako
postoji podudarnost u valuti, ne postoji valutna izlozenost. Ako
postoji podudarnost u valuti 1 vremenu nastanka 1 izmirivanja
obaveze, nema vremenske izlozenosti riziku deviznog kursa.

Ako se banka opredeli za dugoroc¢no poslovanje na deviznom
trzistu, neprestano je izlozena riziku deviznog kursa. Narocito je
veliki rizik u proceni terminskog deviznog kursa i u finansijskim
operacijama ukrstenih deviznih kurseva. Sto je vremenska
distanca izmedu zakljucenja terminskog posla 1 izvrsenja posla
veca, to je veci rizik transakcionog deviznog kursa.

Bilansna izlozenost riziku deviznog kursa naziva se jos 1
racunovodstvena ili translaciona. Sustina je u izlozZenosti pozicija
aktive 1 pasive izmedu dva perioda koji su u domacoj valuti. To
znacl, da se 1movina 1 obaveze banke denominirane u stranoj
valuti, prenose 1 bilansiraju u domac¢u valutu. Promene u
krusevima u ta dva perioda mogu izazvati pojave gubitaka ili
dobitaka. Ova pojava postaje jos slozenija, ako banka ima
razgranatu mrezu filijjala u inostranstvu. Osnov bilansne
1zlozenosti predstavlja kurs po kome se vrsi prevodenje bilansnih
stavki iz strane valute u domacu valutu. Ekonomska izlozenost
riziku deviznog kursa, znaci buducée promene cena valuta koje
mogu 1imati uticaj na poslovanje banke. Bitne su sledece
karakteristike ekonomske izlozenosti valutnom riziku:3
1. da nastaju pre ekonomske transakcije 1 obicno odreduju da
li ¢e do nje dodi,
2. da je vezana za realne, a ne nominalne premene kurseva,
3. generalno se moze reéi da se ne pojavljuje u finansijskim
1zvestajima,

3 Dr. Branko Vasiljevi¢ : Rizici u bankarskom poslovanju, Fokus, Beograd,
1990. god. str. 72.
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4. da moze da uti¢e na domacu prodaju u domacoj valuti, 1
5. da tezi da ima razlicite vremenske raspone.

Ekonomska izlozenost riziku deviznog kursa tesko se procenjuje 1
projektuje. Bitna je za dugoroéne Kkreditne aranzmane, za
osnivanje filijala u inostranstvu, kao 1 kod svih terminskih
poslova na deviznom trzistu. Sustina upravljanja rizikom

deviznog kursa vidi se na slede¢em Sematskom prikazu:4

Tabela 2: Proces upravljanja rizikom deviznog kursa

I. Definisanje izlozenosti:

a) transakciona
b) bilansna
¢) ekonomska

II. Identifikovanje postojecih 1
u projektima datih izlozenih
pozicija

a) izvestajni sistemi:
- unutrasnje pozicije
- eksterni podaci
b) sistemi prognoziranja

ITI. Analiza mogucih udara

a) efekti predvidanja pomeranja deviznih
kurseva na zajednicku poziciju

IV. Uspostavljanje strategije

a) troskovi / rizik analiza
b) upotreba matematic¢kih sredstava

V. Integracija sa finansijskim
menadzmentom

a) koordinacija sa menadZmentom
likvidnosti

b) poresko uvazavanje

¢) personalne implikacije

VI. Taktika za primenu
strategije

a) selekcija hedZing tehnika:
- interne
- eksterne

b) regulativna ogranicenja

4 Dr. Branko Vasiljevi¢ : Rizici u bankarskom poslovanju, Fokus, Beograd,

1990. god. str. 72.
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Sustinu 1zlozenosti riziku deviznog kursa cini:
1. definisanje izlozZenosti,
identifikovanje postojecih 1 u projektima izlozenih pozicija,
analiza mogucéih udara,
uspostavljanje strategije,
integracija sa finansijskim menadzmentom, i
taktika za primenu strategije.

S

Banke su razvile mnogoborjne tehnike 1 instrumente hedzinga
1zlozenosti riziku deviznog kursa, koje se mogu svrstati u tri
grupe:?
1. tehnike 1 instrumenti koji se koriste na deviznim
novcéanim trzistima,
2. tehnike koje proizlaze iz tehnike fakturisanja, cene,
prodaje 1 kupovine, 1
3. trgovinski aranzmani.

ZAKLJUCAK

Devizni kurs je cena jedinice strane valute izrazena u domacoj
valuti. Valuta je efektivni strani novac, dok je deviza ziralni
novac. Deviza je pre svega imovinsko pravo, pravo na
potrazivanje izrazeno u stranoj valuti. U zavisnosti od
mogucénosti raspolaganja postoje konvertibilne 1 nekonvertibilne
valute. Ako je kretanje jedne valute vezano za kurseve vise
valuta, radi se o korpi valuta. Najpoznatije korpe valuta su SDR
1 Evropska monetarna unija. Valutni paritet je utvrdeni
vrednosni odnos jedne valute prema zlatu ili nekoj drugoj valuti.
Medusobni odnos dve nacionalne valute naziva se intervalutarni
kurs.

5 Mr. Perisa Ivanovi¢: Zastita od rizika deviznog kursa-hedzing na deviznom
trzistu, Account, Novi Sad, 1994. god. str. 68.
141



éejla Sabovié

Jedna od osnovnih funkecija deviznog kursa je izrazavanje cene
domace robe u inostranoj valuti. Devizni kurs utice na alokaciju
resursa 1 vazan je regulator odnosa na trzistu. Osnovna podela
deviznog kursa je na fiksni i plivajuéi. Pod ukrstenim kursevima
podrazumeva se cena dve valute prema trecoj. Nepravilno
formiranje ukrstenih deviznih kurseva moze da izazove velike
gubitke na deviznim transakcijama, pa je zato formirana devizna
arbitraza. Devizne transakcije obavljaju se na spot 1 terminskom
deviznom trzistu. Apresijacija je povecanje vrednosti jedne
valute u odnosu na valutu neke druge zemlje, dok je depresijacija
suprotna pojava. Ako valuta neke zemlje apresira, njena roba
postaje skuplja u inostranstvu, a inostrana roba je jeftinija u toj
zemlji, dok je kod depresijacije suprotan proces. Devizni kurs
formira se na trzistu kao cena bilo koje druge robe na slobodnom
trzistu. Dve najpoznatije teorije formiranja deviznog kursa su:
zakon jedinstvene cene 1 teorija pariteta kupovnih snaga. Zakon
teorije jedinstvene cene formira devizni kurs na osnovu cena
pojedinacnih proizvoda. Teorija pariteta kupovnih snaga,
prilikom utvrdivanja deviznog kursa uporeduje nivoe cena
1zmedu pojedinih zemalja. Teorija pariteta kupovnih snaga ima
odredena ogranicenja 1 slabosti, koje se ogledaju u delovanju
sledec¢ih faktora: transportni troskovi, carine i1 uvozne dazbine,
postojanje proizvoda koji nisu predmet razmene, medunarodne
razlike u formiranju cena, relativni nivo cena, preferencije
domace robe u odnosu na stranu i produktivnost.

Devizni kurs na kraci vremenski period do godine dana formira
se na osnovu cene domacih 1 stranih bankarskih depozita, a ne
na osnovu transakcija uvoza 1 izvoza robe. Transakcije aktive
danas su mnogo vec¢e na kratak vremenski period od transakcija
uvoza 1 1zvoza, pa zato direktno uticu na formiranje nivoa
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deviznog kursa. Devizni kurs se formira na berzi 1 na
medubankarskom trzistu.

Devizno trziste je mesto na kome se suceljavaju ponuda i traznja
devizama. Devizno trziste je najvece trziste. Ono 1ima
interlokalni 1 intertemporalni karakter. Ucesnici na deviznom
trzistu su: banke, centralne banke, korporativni klijenti, gradani,
brokeri 1 dileri. Devizno trziste se deli na spot-promptno 1
terminsko- forvard devizno trziste. Odstupanje od pravila
ukrstenih deviznih kurseva stvara prostor za deviznu arbitrazu.
Postoje dve vrste devizne arbitraze: diferencijalna devizna
arbitraza 1 konverziona devizna arbitraza. Najcesce se koriste
finansijski derivati, forvardi i fjucersi za hedzing deviznog kursa.
Postoje tri vrste rizika deviznog kursa: transakciona izlozenost,
bilansna izloZenost 1 ekonomska izlozenost.
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