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* Vrijednost deviznog kursa uti¢e na cijenu roba, u
slu¢aju uvoza na domacem trziStu, a u slucaju 1zvoza
na inostranom trzistu

- Devalvacija/depresijacija (pad vrijednosti deviznog
kursa), utie na rast cijene uvoznih roba (1skazano u
domacoj valuti), i pad cijene 1zvoznih roba (iskazano
u inostranoj valuti)

- Revalvacija/apresijacija ima suprotan efekat




- Zemlja X (valuta zemlje je €), uvozi jabuke iz zemlje Y (valuta
zemlje je $). Prodajna cijena jabuka je 1$/kg. Izracunati vrijednost
uvoza 1000kg jabuka ako je devizni kurs jednak 1€ = 1,2%, aonda i
ako dode do pada vrijednosti €, pa je 1€ = 1,15$?

- U prvom slucaju, cijena uvezenih i’abuka iskazanih u €, jednaka je:

P = 1000 * — = 833,3€
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- Nakon pada vrijednosti €, cijena uvezenih jabuka jednaka je:
P = 1000 x — = 869,5€
1,15

» Zakljucak: Pad cijene domace valute na deviznom trZzistu vodi
rastu cijene uvoznih roba



- Zemlja X (valuta zemlje je €), nudi turistiCke usluge zemlji Y
(valuta zemlje je §). Prodajna cijena aranZmana je 1000€. IzraCunati
vrijednost izvoza usluga putovanja ako je devizni kurs jednak 1€ =
1,2$, a onda i ako dode do pada vrijednosti €, pa je 1€ = 1,15%?

- U prvom slucaju, cijena turistickog aranZmana za inostranog kupca
(iskazana u $), jednaka je:

P_

1,2
T 1200$

- Nakon pada vrijednosti €, cijena aranzmana jednaka je:

P = 1000 *1—15 = 1150%

* Zakljucak: Pad cijene domace valute na deviznom trZistu vodi
smanjenju cijena izvoznih roba za inostrane kupce



- Povecanje kamatne stope vodi smanjenju investicione
potroSnje a zatim 1 traznje za domac¢im proizvodima.
Ovo preko multiplikatora dovodi do smanjenja
proizvodnje

- Povecanje realnog deviznog kursa dovodi do
pomjeranja traznje za svim dobrima u pravcu stranih
dobara, Sto smanjuje neto 1zvoz. Smanjenje neto
1zvoza vodi smanjenju traznje za domacim
proizvodima | smanjenju proizvodnje




« Ravnotezni uslov
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- U otvorenoj ekonomiji, traznja za novcem zavisi od traznje
domaceg stanovniStva za domacom valutom, ali 1 traznje
nerezidenata
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* Povecanje domace kamatne stope vodi povecanju
deviznog kursa

* Povecanje strane kamatne stope vodi smanjenju deviznog
kursa

* Povecanje oCekivanog deviznog kursa dovodi do
povecanja tekuceg deviznog kursa




Investitor iz zemlje X (valuta zemlje je €), ima na raspolaganju 1000€ za investiranje. Kamatna
stopa na domacem finansijskom trZistu je 5% na godiSnjem nivou. Na finansijskom trzistu
zemlje Y (valuta zemlje je $), kamatna stopa je 6%. Trenutna vrijednost deviznog kursa je 1€ =
1,2$, a o¢ekivana vrijednost za godinu dana je 1€ = 1,15$? Na kojem finansijskom trzistu je
investicija isplativija?

* Ako investitor ulozi 1000€ na domace trziste, nakon godinu dana vrijednost investicije bice
jednaka:
It41 = 1000 = 1,05 = 1050€

- Ukoliko odluci da investira na trziSte zemlje Y, prvo treba da konvertuje € u $ po danasnjem
deviznom kursu, zatim da investira novac, i nakon godinu dana, ukupnu vrijednost konvertuje iz
$ u €, po deviznom kursu koji vaZi u tom trenutku:

I+ = (1000 * 1,20) * 1,06 * —— = 1106€

1,15

- Zakljucak: Investitor je ostvario veci profit investirajuci na trziStu zemlje Y, po dva osnova: po
osnovu veceg nivoa kamatnih stopa (60€, kamatne stope su vece za 1% u odnosu na kamatne
stope na domacem finansijskom trziStu), i po osnovu rasta vrijednosti valute zemlje Y na
inostranom deviznom trzi$tu (46€)

- Zakljucak: Rast cijene cijene domace valute na deviznom trzistu, u kombinaciji sa rastom
kamatnih stopa, djeluje pozitivno na investicije iz inostranstva



- Investitor iz zemlje X (valuta zemlje je €), ima na raspolaganju 1000€ za
investiranje. Kamatna stopa na domacem finansijskom trzistu je 5% na godiSnjem
nivou. Na finansijskom trzi$tu zemlje Y (valuta zemlje je $), kamatna stopa je 6%.
Trenutna vrijednost deviznog kursa'je 1€ = 1,28, a ocekivana vrijednost za godinu
dana je 1€ =1,358? Na kojem finansijskom trzistu je investicija 1splativija?

* Ako mvestitor ulozi 1000€ na domace trziSte, nakon godinu dana vrijednost
investicije bic¢e jednaka:
Iy4+1 = 1000 * 1,05 = 1050€

« Ukoliko odluci da investira na trziste zemlje Y, prvo treba da konvertuje € u $ po
danaSnjem deviznom kursu, zatim da investira novac, 1 nakon godinu dana, ukupnu
vrijednost konvertuje iz $ u €, po deviznom kursu koji vazi u tom trenutku:

It4+1 = (1000 * 1,20) * 1,06 * = 942,2€

1,35

* Zakljucak: Investitor bi, investirajuci na finansijsko trziSte zemlje Y, ostvario
gubitak usled pada vrijednosti $ na deviznom trzi$tu, uprkos ve¢im kamatnim
stopama u odnosu na kamatne stope na finansijskom trzistu zemlje X.

- Zakljudak: Pad cijene cijene domace valute na deviznom trzistu djeluje negativno
na Investicije 1z Inostranstva



* TrziSte dobara
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- Uslov kamatnog pariteta
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IS:Y = C(Y =T) + (Y, ) + G — NX(¥,Y", S22 B, )
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- Povecanje kamatne stope ima dva efekta:

- Direktan efekat na investicije

- Drugi efekat, prisutan samo u otvorenoj privredi,
djeluje preko deviznog kursa. Pove¢anje domace
kamatne stope dovodi do povecanja deviznog kursa.
Apresijacija dovodi do smanjenja neto izvoza a time |
traznje za domacim proizvodima, 1 smanjenja
proizvodnje
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- IS kriva 1ima opadajuci nagib. PovecCanje kamatne
stope dovodi I indirektno preko deviznog kursa do
smanjenja traznje 1 proizvodnje

* LM kriva 1ma rastuci nagib. Povecanje dohotka
povecava traznju za novcem, Sto vodi rastu
ravnotezne kamatne stope

1



- Rast drzavne potroSnje vodi rastu traznje, rastu
proizvodnje 1 rastu kamatnih stopa

* PoveCanje kamatne stope vodi apresijaciji deviznog
Kursa

- ViSa kamatna stopa 1 apresijacija smanjuju domacu
traznju 1 proizvodnju, Sto neutralise efekte drzavne
potroSnje na proizvodnju

(a)

(b) Slika 20.3 |

Efekti poveéanja drzavi
potrosnje

Poveéanje drzavne potr
dovodi do poveéanja proi
nje, poveéanja kamatne s/
apresijacije.

12



* Povecanje novCane mase vodi smanjenju kamatnih
stopa, rastu proizvodnje | depresijaciji

- Smanjenje novcane mase vodi povecanju kamatnih
stopa, odnosno smanjenju proizvodnje 1 apresijaciji

1
|
|
|
|
|
|
1

Y
Proizvodnja, Y

13



- Monetarno prilagodavanje

LN Slika 20.5

Efekti fiskalne ekspanzife u
rezimu fiksnog deviznog
kursa

U rezimu fleksibilnog deviznog
kursa, fiskalna ekspanzija pove-
¢ava proizvodnju od Y, do Y, U
re£imu fiksnog deviznog kursa,
proizvodnja se poveéava od Y,
do Y.

Kamatna stopa, i

/I

Fiskalna ekspanzija

Proizvodnja, Y

LM
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