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AEBU3HU KYPC

VYBohemwe (iykTynpajyhux AeBU3HUX KypceBa y CUCTEM JIEBU3HO KYpPCHUX apaH)XMaHa
noyeTkoM 1970 Tux roguHa npecraBsbajo je U3a30B 32 EKOHOMCKE Hay4YHE KPYroBe.
Benuka u HeperynapHa kosebama JAEBU3HUX KypceBa KOja Cy HACTYNHIIA TUX TOJWHA
yKa3uBajia cy Ha noTpedy 3a peBUIMPABEM TEOPH]CKOT CTaBa y MOTJeAy eTepMUHAHTU
JIEBU3HOT Kypca

JleBU3HU KypCeBH MOYUIbY Aa ce Kpehy y oOumy U cMepy KOju je CBe Texe npopehu u
MpEeABUICTH,0CTAaBJbajyNl HEraTUBaH Tpar Ha TProBUHCKE M (PUHAHCHU]JCKE OJHOCE
u3Mel)y OTBOpEHUX €KOHOMUja U pe3yJiTaTe MOCIOBamha lUXOBUX Cy0jeKaTa YKIbyUeHUX
y Mehynapogue TokoBe poba u kanurtana.lloHoBo y cam oKyc €KOHOMCKE aHalIu3e
ylla3e yia3e peajHu JEBU3HU KYpCEBHU jep Cy OHM TH KOju AeuHumry mehyHapoany
KOHKYPEHTHOCT

CaBpemeHa Teopuja JIE€BU3HUX KypCE€Ba y CBOjO] MOYETHO] TAaUKW aHAIU3€ JEBU3HHUX
KypceBa TMOJa3u OJi CTaBa Ja JIeBU3HM KYypCEBU IPECTaBHa]y pellaTUBHE IIEHE
HallMOHAJIHUX BaJlyTa U J1a Cy OHHM y pEeXKUMY (QIAYyKTyupajyhux IeBU3HHX KypceBa
YCJIOBJBEHH MOHYAOM M TPAXKEHOM Ha JIEBU3HOM TPXKUIITY.OBa YMILEHUIA MPECTaBIba
caMoO MoOJa3Hy TayKy aHaiu3e (popMupama AEBU3HUX KypceBa M HUXOBOI OJHOCA Ca
JIPYTHEM MaKpOCKOHOMCKHUM BapHjabiiama Win JeI0BamheM HAIJICKHUX OpraHa

HOJAM JAEBU3HO-KYPCHOI' PUSUKA U
XELIUHI'A

Kperame neBu3HuX KypceBa(lleHa BajlyTa) U HUXOBA peJlaTUBHA OJCTYMama O]
KOHBEHIIMOHAJTHOT M3a0paHOr 3ajeIHMYKOT HUMEHHMTE/ha Oujla Cy IO3HaTa U Mpe
ceJlaMJIeceTHX TOJIMHAa OBOT BeKa,lpe Mpejiacka Ha JEBU3HO KYpCHE apaHKMaHE THUIla
(bnekcuOMIHUX IeBU3HUX KypceBa.MehyTum 3a oBa ocuminpama ce Moxe pehu na cy
Owiia HEe3HAaTHA U 3aHeMapsbuBa.BanyTHU mapuTETH OWIM Cy YCIIOCTAaB/BEHU Y OJTHOCY Ha
nonap(0JTHOCHO 37aTO) W OCHWIMpamke JEBHU3HHX KypceBa OJIBHjala Cy Ce€ ¥y
OKBHUPYA03BOJLEHOT MHUHUMAJIHOT MPOILIEHTYyAJIHOT OJCTyHama,Hajiupe 1%, a HemrTo
KacHuje u 2,25% on mapureTa BaiayTe.Y OKBUPY J03BOJbEHUX OCILMIIAIIM]A JE€BU3HU KYpC
ce OJpKaBao0 HWHTEPBEHIIMjaMa IEHTpaJHE OaHKe U3 MOHETapHUX pe3epBHU.Y TaKo
YCIOCTaBJLEHOM CUCTEMY (DUKCHUX JEBU3HUX KypceBa OCLMIALIM]E JIEBU3HOT Kypca OKO
naputera Ouie cy JUMHUTUpaHe U Moryhe cy Owie 3BaHMYHE POMEHE JAEBU3HOT Kypca
caMo y cliy4ajy pyHAaMeHTalIHE IJIATHOOMIAaHCHE HEPABHOTEXKE



OBaj cucTeM JEBH3HUX KypCEBa YJIMBAO j€ CUTYPHOCT CBUM E€KOHOMCKHM CYyOjeKTHMa
MPWINKOM JOHOIIEHA IMOCIOBHUX OJTyKa,KaKO Ha HMHTEPHOM,Tako M Ha MelyyHapoagHom
wiany. @UKCUpaHU MapUTETH OTKIAKAIN Cy HECUTYPHOCT M HEU3BECHOCT 10 NUTAY
MelyHapoJHE TProBUHE U HWHBECTUpama BaH TIPAaHHULA CBOJ€ 3E€MJbE.Y CIOBHO
PEUYEHO,HUj€ NTOCTOJa0 PU3UK JIE€BU3HOT KypCa,d Ha OCHOBY H€ra HEM3BECHOCT Y MOTJIEAY
KpeTama BPEIHOCTH NPUXOJAa,MMOBHHE WM IMAK KOHKYPEHTCKE CcHare cyOjekTa Ha
CTpaHUM POOHHMM U (PUHAHCHU]JCKUM TPKUIITHMA

[loyeTkoM cemampaeceTux TroJIMHA CUTyallMja ce Mema U3 kopeHa.Behuna paszBujeHux
3emMaJlba 3arajia npesia3u Ha JIEBU3HO KypCHE apaH)XMaHe TUra (GJIeKCUOWIHUX JI€BU3HUX
KypceBa U BUXOB €KCTpeMHH BUJ QuiykTyupajyhe(mnusajyhe) neBusne kypcese.OBo je
O0Mo 3HaK Ja BUIIE HHje MOTPeOHO yTBphHUBATH MapuTET HallMOHAIHE BaiyTe./leBU3HU
Kypc IMOCTaje HCKJbYYHMBO (YyHKIM]ja TOHYAE M TNOTPAXKHE JeBU3a Ha JE€BHU3HOM
TpkuIITy.Banyrama je 103BOJbEHO Ja «IUIMBajy»,Ja MpoHal)y CBOjy COIICTBEHY
BPEHOCT Ha TPXKUIITY.

[Ipenazak Ha ¢aykryupajyhe [eBU3HE KypceBE 3HAUYMO J€ 3a EKOHOMCKE
cy0jekTe(kopriopanuje u OaHKE) TMOjaBy jeIHOT HOBOT THIIA PHU3WKA Y HHHXOBOM
TIOCIIOBaY —0esuU3HO-KypcHoz puzuka(exchange rate risk)

Ocmnpama IeBU3HUX KypceBa I0CTajy CBaKOJHEBHA, HEKOHTPOJIUCaHA ,HEIIPEIBHUINBA
u 3HauajHa.OBaKBa KpeTama JCBU3HUX KypceBa OWBajy pe3yiTaT IMpeiacka Ha
baykTyupajyhe JeBU3HE KypceBe,BEMKOT Taynaca uWHIanuje,perecuje Koja je
3axBaTujia CBETCKY MPUBPEIY,KpeTama O0clIo00h)eHOor KamuTala OJf jeHOT 10 APYror
MOCIIOBHOT IICHTPA,Ka0 M MHOIITBO JPYIHX EKOHOMCKUX (M BaH CKOHOMCKHX)
(bakTopanpou3BeACHUX Y peaTHO] 1 MOHETApHO] chepH.
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Hnycmpayuja kpemarsa kypca jeonoe eamepuuroe donrapa(YC) uspasxceno y nemaukum maprkama({EM)

Pusuk neBusHOr Kypca JeduHMIIE ce Npe CBera Kao MOTEHIHUjaIHUM T'yOUTaK Ha
HETOKPUBEHO] u He3amTuheHoj OTBOPEHO] JIEBU3HO)]
MO3ULINjU(MMOBUHU,TOTPAKUBAKbUMA, KaMUTAy M o0aBe3ama Koje TJlaceé Ha CTpaHy
BaJyTy) y cliy4ajy aa (TJiejlaHO U3 yTila jeJHE BallyTe y KOjOj Ce M3BEIITaBa) BayTa Ha
KOjy TJIacH JeBU3HA Mo3uirja aenpecupa.OBa OTBOpeHa NEBU3HA TO3MIIMja Ha3WBa Ce
jour m JeBM3HOM m3liokeHomrhy(exchange exposure).Pusuk jaeBH3HOT Kypca MOXKe,ca
apyre cTpaHe na Gurypupa W Kao MOTEHIMjalTHA 3apaja y clydajy Ja CTpaHa BalyTa
ampecupa y OJHOCY Ha W3BELIYTajHY BaIYTYy.

JleBU3Ha U3JI0KEHOCT MOKE OUTH Ayra U KpaTka.
Jlyra u37105K€HOCT 3HA4M Ja MOTpakhBama JJEHOMUHUPaHA y JeJHOj BaTyTH MpeMallyjy
o0aBe3e IEHOMUHUPAHE Y UCTOj BAILYTH.



Kana je kpaTka H3II0KEHOCT y NHUTalky OOpPHYT j€ ciaydaj.AKTHMBa OJHOCHO Oyayhu
IPWINB W TMacHBa,0JHOCHO Oyayhu oanMB HeMajy KOHTpa CTaBKy Koja OM UM
OJIroBapajia u 1o BAJIyTH WIU MO AaTyMy jaocrieha y JaToM HU3HOCY

VY cnyuajy nenpecujaiyje wiM AeBajBallije CTpaHe BaJlyTe BUILAK U3JI0KEHE aKTUBE HAJl
M3JI0KEHOM MacUBOM IMOJApa3yMeBa MOTEHIMjaIHU ryouTak.MIcTO Tako,ako H3JI0XKEeHa
nacuBa(o0aBe3e)npemMaliryje M3HOC HU3JI0KEHE aKTHBE Yy CTPAaHO] BalyTH,anpecujaruja
WJIM peBajBalija CTpaHe BajayTe BoAuhe ryOUTKY Ha TOj U3JI0OKEHO] MO3UIIN]U

Koprnopanuje ykoianko HeE *ejie 1a OCTaBe JEeBU3HE MO3UIIM]E OTBOPEHE M HE3aIlTHheHE
on Oyayhux mnpoMeHa penaTUBHUX IieHa BaidyTra,u Yyhu y 1INeKyJaTUBHE
onepaiuje,Mopajy MPUCTYIUTH MHUHUMH3UpaABY,n30eraBamy WM 3alITUTA KypCHOT
pHU3HKa.

Mehynapoane kopriopaiuje,n3BO3HUIIN, yBOSHUIIN,BEIMKE IMOCIOBHE OaHKE M OCTaju
€KOHOMCKHU CYOJEeKTH YKJbY4YeHHU y MeljyHapoaHe TokoBe poOe M KamuTajaa,uMmajy mpen
coOOM Ha pacrojiaramky pa3zinyuTe UHCTPYMEHTE M TEXHUKE KOjUMa C€ MOTY CIYKHUTHU
paayu MUHHUMU3HPakha,IOKPUBaba WIK n30erapama JeBU3HOT PU3HKA.

Kana je y nutamy MUHUMU3Hpame edekaTta KyYpCHOT pU3UKAa M HEYTpaIuCame BaITyTHE
M3JIOKEHOCTH Cca acleKTa Cy0jekTa KOju C€ CIOy)XH OBHMHHCTPYMECHTHMA H
TeXHHKaMa,Kao M ca acIleKTa MpeaMeTa JICBU3HE U3JI0KEHOCTH,CBH OBH METOIM MOTY CE
MTOJABECTH IO JBa MOjMa:

COVering (moxpupame KypcHOT pU3HKA)
hedging (orpahusame,3amTura o1 KypcHOr pU3HKa)

Ilokpusamwe (COVEring) BaJyTHOT pHU3HMKA TOJpa3yMeBa 3alTHTY IeHOr Oymyher
TOKa,UICHTU(UKOBAHE U KBAHTU(UKOBAHE BPEHOCTHU ,0]1 IPOMEHE JIeBU3HOT Kypca.To
je ciy4aj KoJ MpUjuBa y CTPaHO] BAIyTH O] U3BOpa poOe,0/1JIuBa IO OCHOBY yBO3a pobe
U yciyra,ipuMama JUBUACHIM OJi WHBECTHUIIMja y MHOCTPAHCTBY IOYETKOM CBaKe
roJINHE,0TIUIATE Y3€TOr (PMHAHCHU]JCKOT KpeAUTa y UHOCTPAHCTBY M CIIMYHO.

3awmuma (hedging) o xypcHOT pr3uKa MOApa3yMeBa 3allITUTY BPEAHOCTH aKTHBE
JIOIIUPAHE y CTPAHO] 36MJbU U 3AIITUTY BPEAHOCTH Oyayhux nmpuxojaa Koje Mpou3BoIu
Ta aKTHBa HOMUHHPAHA y CTPAHO] BATYTH



BPCTE U3JIOKEHOCTHU JEBU3HOM
PU3SUKY

O63upoM Ja ce JeBH3HA M3JI0KEHOCT jaBJba Kaja KopIiopalyja uMma TpaHCaKIluje
JICHOMWHHPAHE Yy CTPAaHO] BAIyTH WM BajdyTaMa,Kaja MMa HETO aKTUBY WIH MACHBY
U3BaH CBOJE€ 3€MJbE y HEKO] APYroj BaJIyTH KOjy TpeOa MpeBecTH,Kao M Kaja IOCTOje
nepuenuuja Oyayhux ynapa neBU3HOr Kypca Ha MPOJAJHY M MPOU3BOAHY (PYHKIH]Y
KOpIopailyje pa3iuKyjpMo 3 BPCTE U3JI0KEHOCTHU

TpchaKuuony U3JjlolrHcenocm
Tpancnauuony U3Jjlorxicenocm
EKOHOMCK)/’ U3Jjlorxcenocm

TPAHCAKIIHOHA U3/I0OKEHOCT

OBa BpCTa H3JI0KEHOCTH jaBJba CE€ y CBUM CJIy4yajeBUMa y KOjUMa KOMEpLUjajHE U
(rMHaHCH]jCKEe TpaHCaKLMje HEMA]y YHAIpea YCIOCTaBJbeH KOHTPATOK (IIPHUIINB,0JIUB) Y
norjeay MpeIMETHE BAIYTE U poKa epekTyupama miahama oqHOCHO Hamiate. HazuBa ce
TpaHCaKIMOHA jep je MPOU3BOJI TpaHCaKiuje Koja edeKTyupa TOTOBUHCKUM OJIJIUBOM-
iahameM UM IPUWIMBOM-HAILIATOM Y CTPaHO] BAJIyTH HA 1aTh JaH

Kon TpaHcakimone U310KeHOCTH IPUCYTHA CYy CBA TPU €JIEMEHTA M3JI0KEHOCTH:IoMaha
BAJIYTa,CTPAHA BAIYyTa U BPEME.

[IpakTuHM TPUMEPH TPAHCAKLIMOHE U3JIOKEHOCTH:

1. Jeoan ¢ppanyycku npouzeohau aymomodbuna uzeosu aymomooune y CA/H U303 he
my oumu naahen y YC/{, 90 oanano ucnopyyu
-ITomro he mpumutu nonmape 90 maHa MO MCMOPYIH,3a HEra KaXXemo Ja je Jyradak y
ctpaHoj BayTu.OH je cyodeH ca pu3nkoM ja he y mehyBpeMeHy nonap genpecupaTtu
npeMa (paniryckom ¢panky.Y ToOM ciydajy mpous3Bohad O MPUMHO MamE jEeIUHUIIC
CBOj€ BaJyTe.Y OBOM CJIy4a]y IIOCTOJ€ U BAJIyTHA U BPEMEHCKA U3JI0KEHOCT

2. Hemauxa cnomnompeosuncka gpupma ysosu ooyhy u ooehy uz Umanuje./[yocna je
o0a niamu ygeseHy poby 06a meceya no npujemy pooe u mo y iupama
[lomTo yBO3HMK MMa 00aBe3y y CTpaHO] BAJIyTH M TO Y poky on 60 maHa 3a mera
KaXEeMO Ja je KpaTak y CTpaHO] BajdyTH.3a yBO3HHMKa IOCTOjU pU3MK Aa he nwupa
anpenupatd 'y MehyBpeMeny.Y ToM ciyudajy YBO3HHUK OM MOpao Ja yTpOIIU BHUIIE
JeIMHUIIA CBOj€ BallyTe Ja OU KyIUO JIUpe



3. Jeona amepuuka xopnopayuja je yzena ¢unancujcku kpeoum y JJEM na pox 00 2
200uUHe Koju je oyiicha oa omnaahyje y jeOHaKkum mpomeceuHuM pamamd.
Ortmata KpeauTa IpecTaBiba 3a KOPHOpalH]y OMJIMB y CTpaHO] BaJIyTH U TO CBaka 3
Mecena.Kopnopanuja he mopatu nma kymyje cBaka 3 mecena JIEM na O6um Bpatuia
cpectBa.ll y oBOM city4ajy MPUCYTHA CY M BPEMEHCKA U BaJTyTHA M3JI0KEHOCT

4. Amepuuka xemujcka kopnopayuja npoodaje ceoje npoussooe y Illnanuju 3a
dozape
VY oBOM cnydajy HE MOCTOjU BallyTHa H3JI0KEHOCT jep Ce€ MPOU3BOAU MPOAaJy y
MaTUYHO] BaILyTH

5. Ilgeocka abpuxa namewmaja npooana je namewmaj y Hemaukoj 3a nemauxe
mapke,pok naaharea 30 oana.y ucmo epeme yseszna je wmodgh uz Hemauke y ucmoj
8pPEOHOCU U BDEMEHCKOM nepuody 3a niaharve.

[Tomto ce mokiamajy AaHW MPUIKMBA W OJJIMBAa Ka0 W JaTH W3HOCH M BallyTa,y OBOM
CJIy4ajy He MOCTOjU TPAHCAKIIMOHA U3JIOKEHOCT

6. Xonanocka xemujcro-npepahusauka komnaunuja uma obasezy npema amepuikom
oobasmauy y oOeneujckum @panyuma u mo y poky 00 30 oana.Taxohe oea
KOMNAHUjA UMA NPUIUB V OeNeujcKumM @panyuma o0 npoodaje ceojux npouzeood
aycmpanuckom Kynyy y poky oo 60 oaua.

3a oBy Kopropaiujy ce Moxxke pehu 1a Huje Hu Jyra HU KpaTKa jep je y NUTamby NPUIUB
¥ OJITTUB y WCTO] BaTyTH B UCTOM U3HOCY.IlocToju caMo BpeMeHCKa U3II0KEHOCT

7. Umanujancka xopnopayuja uzseosu yunene y CAJN 20e 3a wux ooduja YCJ, 30
oana no ucnopyyu.y ucmo epeme osa gupma ysosu kodxcy uz Hemauxe 2oe je
nrahare 30 oana no npujemy pobe u mo y JJEM.

VY oBOM ciyuajy MOCTOjU ABOCTpYyKa M3NoKeHOCT.UTanujaHcku mpou3Bohay ayravax je
y YC], a kparak y JIEM.Moryhe je na ce o6e BaigyTe momMepe y 0JIHOCY Ha TUPY

YHYTAPKOPIIOPALIUJCKA U3JIOKEHOCT

8. Vamumo npumep jeone amepuuxe mynmuHayuoHanne KOMnAHuje Koja uma ceoje
cybcuoujape wupom ceéema.tben Hemauku cybcuoujap uma npuius o0 I muauou
YC/[ 3a 30 oana.Jeoan wen opyeu cybcuoujap y ILlleeockoj uma oonue 00 1
munuon YC/ 3a 30 oana.
['menano u3 yria cBakor cyocuanjapa MoxeMo ciio00aHo pehu 1a mocToju U3I0KEHOCT
c 003upoM Ja cy mUXOBe BajdyTe Hemauka Mapka u mBencka kyHa(CEK).I'nmenano u3
yria matudyHe Kyhe,mpunauB mnokpuBa oaauB U ¢GuUpMa Kao IleduHa He oceha
uznoxenoct.Mehytum ako YCJI nenperupa npema JIEM Hemauku cyOcunujap uznaxe
ce ryoutky.llag YC/I npema JIEM He 3nauu na he nonap aenpecupartu npema CEK u na
he IlIBeacka kopmopaiija 3apauTH HA OBOM MOMEpPamy Kypca.Y OBOM NPHUMEPY BUIU
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ce Ja Koprhopauyja Kao IeJIMHa MO)XE€ HM3TyOMTH HOBall Ha 0a3uW TpaHCAKIMOHE
M3JI0KEHOCTH CBOJUX CyOcCuaujap MajJa Ce YMHUM Ha MPBU MOIJIE] Ja HE MOCTOJH
U3JI0’KEHOCT 32 MaTU4YHY Kyhy

9. Mooice 0a ce decu oa nemauku cyocuoujapnpooaje pooby ILllseockom cybocuoujapy
Koju oame npoodaje my poby y Illeedckoj unu nexkoj Opyeoj zemmu.Hemauku
cyocuoujap 3aoyoucyje Illsedckoe cybcuoujapa y uemaukum mapxama(mo je
JIOKANIHA 8ANlyma Hemaykoz cyocuoujapa

VY ToM cilydyajy HEMauku cyOCUIWjap HEMa BaIyTHY H3JI0OKeHOCT.MehyTum miBeacku
cyOcuamjap uma jep mberoBa BajllyTa je HIBeJcKa KpyHa.MartuuHa kyha ca cenumreM y
CAJl u noxannom Banmytom YCJI je Takohe m3noxeHa jep oHa He OM MOrJia J1a CyMHpa
cyOcuanjapoB(HEMAUYKH ) CONICTBEHU BaJIyTHU MPUJIUB 3a U3BEIITA] O U3JI0KEHOCTH

10. Moeyha je u cumyayuja oa cybcuoujapu npooajy ceoje npouzeooe jeoHu
opyeuma.Hemauxu cybcuoujap npodaje pobdy uieeockom u u 3aoyxicyje ea y
JIEM.I1lseocku npooaje pooy nemauxom u 3aoyxcyje ea y CEK

Y oBoMm cnydajy mocToje nBe TpaHcakmuje.0Oba cyOcuamjapa Cy M3JI0KEHAa BATYTHOM
pusuky.MatnyHa kyha oceha M3m0KeHOCT anu K1 Be MOXeE MOCTojaTtu mpenyoeheme na
he oBe nBe M3MOKEHOCTH KOoMIIeH3upaTH jeana npyry.Pact Bpennoctu CEK nmpema JIEM
MPOU3BOIN T'yOWTaK 3a HEeMauyKor cyOcuaujapa.MelhyTum oBaj TyOUTaK ce KOMIICH3Upa
3apaJioM KOjy OCTBapyje MIBEACKU cyOcuaujap jep yciuen nenpecujanuje JJEM o kao
YBO3HUK caja miaha Mame jeuHuIa cBoje paryte 3a JIEM

11.Mamuuna «yha mooice Oumu Oupekmuu yuecHux mpancaxyuje.llleeocku
cybcuoujap npooaje npouzeooe c80joj MamuuHoj Kyhu u 3adyaicyje je y Hemaukum
mapkama
Ha oBaj Haunn mBencku cyocunujap nma npunus y JIEM a matnuna kyha uma ogus y
JEM.Konconuaanuja padyHa y MaTH4HO] Kyhu mokasyje ma Kopropaiuja Kao IeiarnHa
HUJ€ M3JI0KEHA BAlyTHOM PHU3HMKY aiu caMo Ha mpBu morien.OBaj ciydaj mokasyje na
[EHTpaln3aija TPAHCAKIIMOHE M3JIOKEHOCTH MOXE JIAKO MPUKPUTH KOPHOpAIUjUHY
CTBapHY J€BU3HY U3JI0KEHOCT

CBe cy OBO MpUMEpHU KOjU HaM MOKa3yjy Ja TPaHCAKIIMOHA M3JI0KEHOCT Ca KOJOM Ce
cycpehy kopriopalidje ykJbydeHe y MelhyHapoJHe TOKOBE poOe M KaluTalia,pecTaBlba
pu3uK 1a he ce AEBU3HM KypC NMPOMEHHTH M TO y HEXEJHCHOM IPaBIy Y BPEMEHCKO]
JAUCTAHIM O] 3aKJbYUCHOT Tocia (TUTaHUpaHU eeKaT) 10 M3BpIICHa T0cia Tj.HariaTe
onHocHo 1uiahama(ocTBapenn edekar).Ha Taj HauumH oOBa BpcTa M3JI0KEHOCTH
IpecTaBJba MOTCHIIMjAJIHA €(PEKTUBHU I'yOUTaK Y TOTOBUHH /JTUKBUIHOCTH).



TPAHCIIAITUOHA U3/IO/KEHOCT

Tpancnamnona HW3JI0XKEHOCT MO3HATa j€ JOII W MOJi UMEHOM payyHOBOJICTBEHA WJIU
OMJIaHCHA W3JI0XKEHOCT.

OBa WU3MOXKEHOCT 'y Hajy)keM CMHCIy u3pacta U3 1noTrpebe n1a  ce
MMOBHHA,IOTPpAKUBaa,KanuTaal u o0aBe3e ngare koprnopauuje(0aHke) Koju cCcy
JIEHOMUHUPAHU y CTPAaHO] BallyTH Kao W OWJIaHC cTamba M OWJIaHC ycrexa CBOJHX
cybcuarjapa-cybjekaTta OCHOBAaHMX y CTPaHMM 3eMJbaMa OJI CTpaHe MaThyHe Kyhe-
MpeBely y MaTHUIHY-10Mahy BaayTy

[TpeBoheme (translation) ce o6aBiba Ha OCHOBY BaxkehMX pauyHOBOCTBEHUX CTaHIap/aa
YCIIOCTaBJbEHUX OJI CTpaHE MHHHCTApPCTBa (DMHAHCH]a,WJIM TIAK OJ] CTPAHE 3BAHHYHO
n3a0paHOT PavdyHOBOJACTBCHO-KIUTOBOACTBCHOT Tejla HWHTEPHOT WM MelyHapoHOr
KapakTepa

PauyHoBOACTBEHH edeKaT AEBU3HE H3JIOKEHOCTU J€ CaMO JI€0 BAIYTHOI pPHU3UKa ca
KOJHM Cy cyoueHe MehyHapoaae kopnopanuje u 6anke.IlodeTHa Tauka 3a pa3ymMeBame
yIpaB/batb€ OBOM BPCTOM H3JI0KEHOCTH Halla3W C€ y PAayyHOBOJICTBEHUM MeETOJama
yIOTPeOJ/LEHUM JIa CE «IPEBEy» JaTe MO3UIMje Y OMIaHCYy cTama U OWIaHCy ycrexa
JICHOMUHHPAHE y Pa3INUYUTUM BallyTaMma y JeIHY 3aje JHUYKY-MaTHIHY BATYTY

Tpancrayuona usnodceHocm npecmassmsena y 8udy ciedehe jeonavune:

Tpancaanuona CTpaHa CTpaHa Tekyhu neBu3HU
- - X

H3J0KCHOCT aKTHhBa ImacuBa KypcC

[Iro je Beha wusnoxenoct y Owunancy ¢upme TO cy Behu mnpernocTaBbeHU
ryOuUIIN,0THOCHO 3apajie y cliy4yajy IpoMeHe JEeBU3HOT Kypca

H3znooicenocm cybcuoujapa 0CHOBAHOZ Yy UHOCMPAHCMBY 00 cmpane mamuune Kyhe npecmasmeHa
jeoHauurom

— I ACHOMHUWHHUPAHO
N3ao0xenoct NPWINB HA  OJUIMB ca IOYTOPOYHH | y Banmyrama
= [roToBUHA + - + Pa3IUYUTUM
cyocuaujapa padyHe padyHa IyT O/l MaTHYHE
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PauyHOBOJACTBO cCTpaHe BajlyTe j€ JEAHO OJ HAJKOHTPAaBEP3HUJUX NUTaWka Yy
padyHOBOCTBY pa3BHjeHHX 3eMasba.CXOJHO TOME paduyHOBOJCTBEHA IIPAaKca THYE CE :

» EdextuBHHX KOoMepnHMjaTHUX # (HUHAHCH]CKUX TpaHCaKIHja Tae oOpadyH
MIPOU3BOJIU pealn30BaHe TyOuTKe/3apajie u
» Konconmuaaruje padyHa JCHOMHUHUPAHUX y CTPAHUM BallyTama Koja MOXe JOHETH
HEpeaIu30BaHU KHUTOBOJCTBEHU I'yOUTaK/3apamy

Paznuka wu3melly peanuzoBaHux U uMa  BaXKHE
KEbUTOBOJICTBEHE U MTOPECKE UMILTUKALIH]E
Benukyn oOMM JIHpPEKTHUX HMHBECTHIIM]ja Yy WHOCTPAHCTBY,CBE€ Behe M WHTEH3UBHU]E
NPUCYCTBO  aMmMepuukux OaHaka W  Kopmopamuja W OaHaka Ha  CBUM
KOHTUHEHTUMA,JuOepanu3annja KpeTama Kamuraja IIUpOM CBETa Jeperyniaiuja
O0aHKapCKUX M (PMHAHCH]CKUX CHUCTEMAa,Kao W YKUJAWkE JEBU3HOX KOHTposia y BehuHu
BoJichuX pa3BHjEHUX 3€Masba,llOCe HHU3a TOJMHA U BEIUKUX AeOaTa,IpuMOpalid Cy
aMepuyKe BIJIACTH Jla C€ JIeTaJbHUj€ MM03a0aBe KHUTOBOJICTBOM M PavyyHOBOACTBOM
CTpaHe BajyTe-IeBU3HUX MO3UIIM]a
Y CAJl je 1975 ronune dopmupan FINANCIAL ACCOUNTING STANDARD BOARD
(FASB) kao mpuBaTHO TEJIO OBJAMNGHO Ja MPOIHUIIE PAdyHOBOJCTBEHO
kiuropojictBeHe ctanaapae 3a CAJI.OBo teino je o6jaBuiio STATEMENT 8,y xome je
JeTajbHO 00jalImheH MOCTYNaK TpaHCIalrje CTpaHe BalyTe y joMahy
1979 rogune oo Teno peuaupa cBoj STATEMENT 8,a aBrycra 1980 06jaBibyje HOBU
HarpT u3joxkenoctu./lememobpa 1981 Teno je ycBojuno u o6jaBmno STAREMENT OF
FINANCIAL ACCOUNTING STANDARDS No 52mox nacimoBoMm «Ipancrayuja

cmpane sanyme"

Hepeaau3oBaHUX  edekara

Uctopujy pauynoBoactBa ctpane Bamyte y CAJl moryhe je mnomenutn Ha 4
nepuoja.l maBHe KapaKTepUCTUKE CBAKOT MEPUOJA y MPAKCH MOTY OWTH CYMHUpPAHE IO
cienehum Taukama:

ITpe 1963 1963-1975 1975-1982 ITocne 1982
-IOMUHAHTaH je -IOCTOjU KOETr3UCTeHIH]ja | -Y yHoTpeOu TeMIIOpallHU | -IIponrcaHa CTPUKTHA
tekyhu-Herekyhn meron | Tekyher-Herekyher METO/ KOjHu IpecTaBiba | ymorpeba Tekyher Kypca
-I03BOJEHO (OpMHUpame | METOla M MOHETapHOI- | MOHETapHH HEMOHETapHU | IMOBE3aHO ca
HOCEOHUX  pe3epBU 32 | HEMOHETApHOI METOoAa METOJ ca MambHUM | TIEpMaHEHTHUM
cllydaj Hepealnu30BaHUX | -I03BOJbEHO (GOpMHUpame | H3MeHama perHCTpOBAKEM
JIeBU3HHUX noceOHUX  pe3epBU  3a TpaHCIALMOHUX
ryouraka/zapana cimydaj HepeanuzoBaHux | -FASB u STATEMENT | ryburaka/3apane,ako

JEBU3HUX 52,03HauaBajy Kpaj OBOT | IOTHYY H3 TpaHCIaluje
-accounting  principles | ryouTaka/3apana nepuoza npuMapHe JIOKaJIHE
Boards opnion 6 BaJyTe CTPaHOI MPaBHOT
o3HayaBa  kpaj oBor | -FASB m STATEMENT JUIa Yy  HU3BELITajHY
nepuozaa 8,03HauaBajy Kpaj OBOT BaJlyTy —BaJIlyTy MaTHYHE
nepruosa kyhe
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['maBHe KOHTpaBep3e y pauyHOBOACTBY CTpaHE BallyTe CKOHIIEHTPUCAHE Cy Ha [IBE
KJbyUHE TAuKe:

1.Koju npeBu3HM Kypc ,UCTOpUjCKH uauM Tekyhu,0u Tpebdano ymnorpedutu y

npeBohemy aKTUBE WK MacUBE CTPAHOT cyOcuaujapa

2.Kako mpemno3HaTH Hepeaau3oBaHE JEBH3HE TryOuTKe/3apaige mpu oOpauyHy
npuxona?Onmax Kaja ce IpoMeHa Kypca JEeCH,WIH TO OJJIOKHUTH J0 yCBajama AaTorT
n3BemrTaja?

OBlle UCTOPUJCKH KypC O3HAuaBa JIEBU3HU KypC KOJU j€ BaXKHO,KaJa jeé aKTUBA WJIU
rnacuBa Koja je y MNHUTamy KyIUbeHa,0dHOCHO mnpubaBibeHa.Texkyhu Kypc o3HauaBa
JI€BU3HU KYPCKOJU Ba)XW MPUIIUKOM 3aKJbydema OOpauyHCKOTTIEpHUoJa 3a KOju ce
npunpema (uHAHCUJCKM u3BelTaj.JleBU3HU Kypc He Mopa OuTH Tekyhu Kypc y
TPEHYTKY KajJa ce (PUHAHCHUJCKM H3BeIlTa] MyOiauKyje.3ato ce W ynorpedsbaBa joul U
u3pa3 3aTBapajyhu kypc (closing rate)

I'naBHe npre «<STATEMENT 52»

['maBHe 1pTe OBOT U3BEIITaja MOTY OMTU CyMHUpaHE Kao:
1. Ynorpeba Tekyher kypca npu npeBoherby CBEyKyIIHE aKTUBE U MMACUBE,
2. WCKJbYUCH-€ W3BECHUX HEpeaJn30BaHMX TyOWTaKa/3apana W3 OuiaHca ycrexa
ynotpebspaBajyhnn HOBOYBEICHH TI0jaM «(PYHKIIMOHAJIHE BAJTyTe» Kao OCHOBE 3a
Mpenu3npame Koje Tyouiu/3apaae Mopajy OuTH UCKIbYUYeHH U3 OMIIaHca ycrexa

Y oBom wu3BemTajy (yHKIHOHAIHA BallyTa ce AePUHHUIIE Kao MpUMapHa BalyTa
E€KOHOMCKOT OKpyXema Yy KojeM mnpemy3ehe napxu u Tpomu CBOJy TOTOBUHY-
TpaHCcakMOHU HOoBail.MelyTum mMory mocrtojaTu OpojHE CHTYyalrje Ipu KOjUM OBO HHjE
HMCTHHA Kao mTo ce uctuue y nmomeHytom «STATEMENT 52».Ha mpumep ako cy
CTpaHe ofepalyje AUPEeKTaH U MHTEeTpajaH €0 WU MPOMYXKETaK orepalrja MaTUIHE
kyhe, y TOM ciydajy BainyTa MatuuHe kKyhe Ou Onia (pyHKIIMOHATHA BalyTa
«STATEMENT 52».3axTteBa ma (uHaHCHjCKM H3BeITaj cTpaHor mpenyseha Oymae
y3pakeH y GYHKIHOHAIHO] BaXyTH,ynorpedspaBajyhu rTeHepanHo mnpuxBahene
pauynoBojactBeHe npuHiune CAJ[.buno xoju npyru ryOuiu/3apajae w3 TpaHCaKIvja
Apyraunjux Hero y (PyHKIIMOHAJIHO] BallyTH yijla3e y OuWJaHCe ycrexa TOT CTPaHOr
npemnyseha.

Paznmuke wusmelyy oBor mpucrtyna u tekyhe mpakce y oxBupy STATEMENT 8§
HeMa.KpuTnuHe pasznuke u3pacrajy U3 TpaHCIallMje CTPAHOT U3BEITaja YCIOCTaBJHEHOT
y QyHKIIMOHAIHO] BaJTyTH Y U3BEIITAjHY BalyTy Koja je y ctBapu Y CJ]

Csu Texyhu TyOouIM/3apaje Koju u3pacTajy U3 OBe TpaHCIaIMje oMax ce MPerno3Hajy y
OmnaHcy ycriexa
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STATEMENT 52 ca apyre crtpaHe 3axTeBa 3axTeBa Jla CBH TyOuWIn/3apaae Koju
u3pacTajy u3 npeBohema cTpaHor (PUHAHCHU]CKOT M3BENITaja y U3BemTajHy Banyty-yY CJl
Ce aKyMmyliupajy Ha padyHy «pasrpaHMUYC€HE KypCHE pas3iMKe» Kao JUPEKTHO
npuiarohaBame KalnuTally akIMOHApa JaTHX aMEpUUYKUX Kopropanuja u Oanaka.Tako
aKkyMyJupaHa HCIIpaBKa BPEIHOCTH OCTaje Ha paydyyHy AaKIMOHAPCKOT KamuTajaa o
Mpojiaje Wiv JUKBUAAIM]e cTpaHor cyocuaujapa-npeayseha.Kamga nohe no nponaje uiu
JTUKBUJAIM]€ OAroBapajyhu A€o akyMylaupaHe WMCIPABKE BPEIHOCTU CE€ EIMMUHHUILE ca
OBOT payyHa M YHOCH Y OMJIaHC ycrexa Kao r'yOuTak,0/IHOCHO 3apajia

EKOHOMCKA HU3/IOKEHOCT

AHanuzupame CTaHIapJHUX (PMHAHCUJCKUX M3BEIITaja Ca CTAHOBMINTA TPAHCIAIMOHE
M3JI0KEHOCTH,CaMO 0 ceOu He aje oaroBop Ha nutame «lllTa je cTBapHO HU3I0KEHO y
O0m10 K0joj Kopropaiuju». TpaHciaanuoHa U3J0KEHOCT He MOoKa3yje cBe CBe epekTe Koje
MpOMEHE BAJIYTHUX KypceBa HMMajy Ha KoprHopauujy,Beh caMo OHE KOju c€ THYy
MPOLICHhbUBakhy BPETHOCTU AKTUBE U MACUBE ,d MPOMEHE BPEHOCTH MPUXOJa U pacxojia
y texkyhem mnepuoay.CarienaBambe OBE H3JI0XKEHOCTH j€ HEOMXOJHO ,ald OHO je
crtatuyHo.lloTpeOHO je carnenatv u epekrTe MpoMeHa pelaTUBHUX II€HA BajyTa Koju he
HACTaTu y HEeKoj OJ1nk0j uiu najboj Oyayhnoctu.IlpoMene y penaTUBHUM IieHaMa AaTUX
BAJIyTa Kopriopaluje,beHe npojajHe LICHE 151
KOJINYUHE, TPOIIIKOBE, TPON3BOAY,CBEYKYITHE —omepalinje,DUHAHCH]CKY CTPYKTYypy H
npodute.lloTpedHO je u3rpaaAuTH AMHAMUYKHU IIPUC TYI BATYTHO] U3JI0KEHOCTH.

Ileo cmekTtap pu3nKka OBakBe MPHUPOJIC€ Ha3MBa CE€ €KOHOMCKOM u3joxkeHomrhy.OBa

BpCTa U3JI0KEHOCTH ce Moke Hahu jomn u o umMmeHoM ITPOP®OPMA u3noxeHoCT, niin
BYJY'RA u3noxeHocT

bynyhu edextn mpoMene peaqHUX NEBH3HUX KypceBa Cy e€(EeKTH KOjU CE jaBJba]y IO
TeHEPATHOM KaTErOpHjOM €KOHOMCKOT pU3MKa U MOTY OMTH OJ] OTPOMHOT 3Hauaja 3a CBE
€KOHOMCKE Cy0jeKTe YKJbYUYCHE Y CIOJbHOTPTOBHHCKE AKTHBHOCTH.

Cybcunujap Moxe OMTH OCHOBaH Yy 3e€MJbH CY(QUIIMTHOT IUIATHOT Omiabca W HUCKE
nmopecke crome.Y TOj 3eMJbM yCII€Nl HUCKMX KaMaTHHX cTomamoryhe je Jlako JoO0uTh
KpeauT moj oaroBapajyhum ycioBuma.CBe OBO MOTy OWTH OCHOBHH €KOHOMCKH
pasno3u KojuMa ce pyKoBOoAWJIaMaThyHa Kyha MpUIMKOM OCHUBama cyOcuaujapa y
uHOCTpaHCTBY.MelhytuM BpemeHoM je Moryhe na mohe A0 moropiiama €KOHOMCKE
CUTYyaIlje Y TOj 3eMJbH U3Mel)y OCTaJIor M yclie]l pacTa HEIMoBEpEeHha MpeMa BallyTH J1aTe
3eMibe cyOcuamnjapa.Bamyra gate 3eMibe MOXe /1a yhe y y TUHU]Y CTAHOT JIeTIpecuparma
VI JIOKQJIIHE BJIACTH MOTY jaa u3Bpiie neanBanujy.CyOcunujap he ce y Tom ciyuajy
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CYOYMTH Ca ONEpaTUBHUM MpoOJIeMHMa aKO YBO3H CUPOBHHE M MaTepujai Koje miaha y
HEKO] YBPCTOj BaJIYTH WIM aKO y3ajMJbyje CpecTBa y HEKO] Tpehoj 3eMibH ca jakom
BaJyTOM

ExonoMcku (daktopu y 3eMJbH HETOBUX omepaiuja Takohe he ce mnpomeHutu ca
MIPOMEHUTHU ca MPOMEHOM BpeAHOCTH JaTe Banyte.lMHpnaTopHe cHare MOory npoMeHU3H
IICHOBHY CTPYKTYPY JOKAJIHOT CcyOcuavjapa MOceOHO aKo yBO3M Je€p CHUPOBUHE U
MaTepujall KOjeé YBO3M IMOCTajy 3a Wera CKymJbu.Y3 TO MOXeE Ja MopacTe U lieHa pajaHe
cHare.Takohe MOHyJa HHUCKO KaMaTHUX KpeauTa MOXe Ja mpecyinu.PecTpukTuBHA
MOHETapHe MOJIUTHKA KOja j¢ HEMOHOBHA y TaKBUM ClydajeBMMa 3Hauuhe Kpaj Jajber
y3ajMJbUBama 3a JIOKAJIHOT cyOcuanjapa

CnuuHa je cuTyallyja u y clly4ajy Kopropanuje Kpajiber n3Bo3HuKa-yBo3Huka.[I[pomena
JIEBU3HOT Kypca Ouhe 3HaK Ja Kopropaiiija Mopa Ja CHU3M CBOJY U3BO3HY LIEHY Y CBOJO]
BaJIyTH J1a O OICTaja U JaJbe ca CBOJUM MPOU3BOJMMA HA CTPAHOM TPXKHUIITY OJHOCHO
1a Ou Ouiia KOHKypEeHTHA

Takohe kopmopanuja Koja HacTynma caMO Ha CBOM jJomaheM TpXKHUIITY QakTopa
MPOU3BOIHE€ WM TOTOBUX MPOU3BOAA MOXKE OUTH MOJ €KOHOMCKOM H3J0KeHouihy y
CMHUCITY Ja Ha TOM TpPXHINTY HACTyMajy W CTPaHU W3BO3HHIM 4YHja j& BalyTa
JIeBaJIBHpalia UM MaK CTaJIHO JIETpecHpa.

OBu HaBezeHu mpobOiiemMu cBoje ce moxa 3ajenHnuknM nMenntesbheM EKOHOMCKA
N3JIOXKEHOCT.OBu npobneMu yTUdy HE caMO Ha BAIyTHH MEHAIMEHT Beh u Ha 11e0
(VHAHCHJCKM  MEHAMEHT  KOopropalyje Kao Y  Ha  WEHYy  IUIAHCKY
¢byakuujy.PauyHoBojacTBeHH wm3BemTaj Hehe perucTpoBaTH HHU  jellaH O OBUX
npoOJiiema.

Jla 0Oum ce wuAeHTHPUKOBAIA EKOHOMCKAa W3J0KEHOCT MOpa C€ TNPUCTYIUTH
«BaHOWIaHcHO] aHamu3w».lloTpeOHO je wucnuTaTH NpPUPOLYy CBaKe IMO3UIIMjE BaH
HEMOCPETHOT TPAHCIAIMOHOT HHUBOA,MOCEOHO Ca aCMEeKTa HEHOT Kpajier eekra Ha
KOpropamujy

OBaj moryhu edekar eKOHOMCKE H3JI0KEHOCTH HE jaBJba C€ YBEK Kao €(EeKTUBHH
ryoutak /3apaga.To Moxe WMaTH 3Ha4ajHe WMMIUIMKAIMje W HEraTUBHE e(dekTe Ha
JUKBUIHOCT KOpIOpanuje WM Ha ToTpeOy Ja ce y3ajmue HoBa cpeiactBa.Edexar
€KOHOMCKE H3JIO)KEHOCTH MOXKE Jia CE€ PErucTpyje ca 3aJpimikoM a Tajaa je Beh
KacHo.Macia je KOpHUCT O] TOT Omakama,Kopropanuja Beh Tpmu HeraTuBHE edekre
€KOHOMCKE M3JI0’)KEHOCTH KOjU Ce MPOXMMajy Kpo3 CBE HeHe MocioBHE GyHKIM]je.3aTo
je HEOMXOJHO Jla Ce y aHaJu3y YHecy cBe Oymyhe mpojaaje u KyIMOBHHE KaO U W CBH
Oynyhu mpuxoau U pacxoau

AHanmn3a eKOHOMCKE HU3JIOKEHOCTH Y €KOHOMCKO] TeopHju ce 6asupa Ha Cassell —0Boj
TEOPHjU TapUTETa KYIOBHUX cHara u Ha Fisher-oBoj Teopujckoj mpermocTaBIy oJJHOCA
KaMaTHUX CTOMa M JEBU3HMX KypceBaEKOHOMCKa M3II0KEHOCT MPECTaBJba MHTETPATHH
JI€0 JCBU3HOT pH3MKa M Mopa OWTH cxBaheHa ,aHTHIIMIIUpPAHA W HHTETpHCAHA Yy
yIpaBJbayke CUCTEMECBUX KOPIOpaIlija yBO3HUKA, M3BO3HUKA U MHBECTUTOPA .
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BESPLATNI GOTOVI SEMINARSKI, DIPLOMSKI | MATURSKI
RAD.
RADOVI I1Z SVIH OBLASTI, POWERPOINT PREZENTACIJE |
DRUGI EDUKATIVNI MATERIJALL.

WWW.SEMINARSKIRAD.ORG

WWW.MATURSKIRADOVI.NET

WWW.MATURSKI.NET

WWW.SEMINARSKIRAD.INFO

WWW.MATURSKI.ORG

WWW.ESSAYSX.COM

WWW.FACEBOOK.COM/DIPLOMSKIRADOVI

NA NASIM SAJTOVIMA MOZETE PRONACI SVE, BILO DA JE TO SEMINARSKI, DIPLOMSKI ILI
MATURSKI RAD, POWERPOINT PREZENTACIJA | DRUGI EDUKATIVNI MATERIJAL. ZA RAZLIKU OD OSTALIH
MI VAM PRUZAMO DA POGLEDATE SVAKI RAD, NJEGOV SADRZAJ | PRVE TRI STRANE TAKO DA MOZETE
TACNO DA ODABERETE ONO STO VAM U POTPUNOSTI ODGOVARA. U BAZI SE NALAZE GOTOVI
SEMINARSKI, DIPLOMSKI | MATURSKI RADOVI  KOJE MOZETE SKINUTI | UZ NJIHOVU POMOC NAPRAVITI
JEDINSTVEN | UNIKATAN RAD. AKO U BAZI NE NADETE RAD KOJI VAM JE POTREBAN, U SVAKOM
MOMENTU MOZETE NARUCITI DA VAM SE IZRADI NOVI, UNIKATAN SEMINARSKI ILI NEKI DRUGI RAD
RAD NA LINKU 1ZRADA RADOVA. PITANJA | ODGOVORE MOZETE DOBITI NA NASEM FORUMU ILI NA
MATURSKIRADOVI.NET@GMAIL.COM



http://www.maturskiradovi.net/
http://www.maturskiradovi.net/
http://www.maturskiradovi.net/
http://www.seminarskirad.org/
http://www.maturskiradovi.net/
http://www.maturski.net/
http://www.seminarskirad.info/
http://www.maturski.org/
http://www.essaysx.com/
http://www.facebook.com/DiplomskiRadovi
http://www.maturskiradovi.net/eshop
http://www.maturskiradovi.net/forum/Forum-diplomski-radovi
http://www.maturskiradovi.net/eshop
http://www.maturskiradovi.net/eshop
http://www.maturskiradovi.net/eshop
http://www.maturski.net/eshop
http://www.maturski.net/izrada-radova.html
http://www.maturski.net/forum
mailto:MATURSKIRADOVI.NET@GMAIL.COM
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