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PU3NIA Y MEBYHAPOJHOM BAHKAPCTBY
INTERNATIONAL BANKING RISKS

WBan Muienxosuh'
Exonomcku akynrern y KocoBckoj Mutposunm u Cybotumu, Cpouja

Caxcemax: Pusuyu y melynapoonom bankapcmay ce He paziuxyjy nocebHo oo pusuxa y
» HAYUOHATHOM"  OAHKAPCKOM NOCI08ARY, AU Ce pAasiuKkyje peiamusHu 3Hauaj
nojeounux epcma pusuka. Fbuxoe npezneo je mema ogoe npuxasza. Hajnpe degunuwemo
nojam pusuxa, a ROMOM pAZMAmMpamo U nojeouHe pcme pusuUKa Koju cy , 8ulie
pasnuuumu® Y MehyHapoOHOM OAHKAPCKOM NOCL08AIbY ¥ 0OHOCY Ha HayuonaaHo (y
00HOCY HA ocmane), u mo. HAjape PUsUK 3eMbe, NOMOM MHO20 OemdasbHuje GaLymHU
PUBUK, 4 Y3 MO U ONEPATNUSHY U PUSUK BAHOUTHAHCHUX AKMUBHOCMU

Kuwyune peuu:. mehynapoono 6aHKapcmeo, pusuk 3emsve, 8aiymHu pusux, onepamusHu
Ppusux

Abstract: Risks in international banking are not too diffietrén comparison with risks

in national banking operations, but its relativegartance is. This is the topis of the
paper. Firstly, | define risk. Secondly, | exampeeticular risk types, more precisely —
those types in international banking that diffeorsrthan other types (in comparation
with national banking operations). Those are: countisk, exchange-rate risk (in

detais), operation risk and off-balance-sheet risk.

Keywords: International banking, country risk, currency riskperational risk

1. YBOJHA PASMATPAIBA - IOJAM PU3UKA U EJIEMEHTHU
O KOJUX CE CACTOJH

Kana cy Oanke ykipyueHe y MehyHapogHO OaHKapCTBO, TaKO Ja
CBOj€ TIOCJIOBalk€ MOIy IpebalMBaTH U3 jelHE 3eMJbe y JpYyry, y
perynucamy HHXOBOT TIOCIOBama jaBibajy €€ MOCEOHHM MPOOIEMH.
Perynaropau opranu OyaHo mpare nomahe akTMBHOCTH 0aHaka y CBOjOj
3eMJbH, QM OHU YECTO HEMajy YBUH y OaHKapCKe aKTHBHOCTH Y JPYTHM
3eMJbaMa WM HUCY Y MOTYhHOCTH 1a uX OyZHO Ipare, Kako 10 MUTamby
nomahux ¢uimjana HHOCTpaHUX OaHaka, TaKO W MHOCTPAHUX (uiIHjana
nomahux Oanaka. Takole, ako 6aHka mociyje y MHOTHM 3eMJbaMa, 4eCTO
HHjE€ jacHO Koje OM HAaIMOHAIHO PEryJaTOpPHO TEJIo Tpedalo 1a mMma
OJITOBOPHOCT y CIIpeyaBamy TakBe OaHKE OJ YHyIITama y MPEBHUILIE
py3n4YHE aKTHBHOCTH. 3aTO je moTpeOHO pa3MOTPHUTH PU3HKE KOjH Ce
jaBJpajy y MehyHapoaHOM OaHKapCKOM HOCIOBAmbY.

1 ivan.milenkovic@pr.ac.rs
2 Mishkin, F. (2006),Monerapaa exoHOMHja, GAHKAPCTBO M (DHHAHCHjCKA TPIKHIITA,
Data Statusbeorpan, ctp. 272
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CaBpeMeHHM CBET KOjU KapakTepuuie mnoBehaHu cCTeneH
rnobanu3amnyje, MHTEpaKidja E€KOHOMHje M TOJUTHKE Ha TJI00aTHOM
HHMBOY, MOpAacT CTPAaHMX WHBECTHIMja M NPEKOrpaHMYHUX TpaHcdepa,
JpacTUYaH pacT Oep3aHCKHUX IUIaCMaHa, HMHTETPUCAHOCT Oep3n y
JeIUHCTBEH  CHCTeM, Jeperyinandja  (UHAHCHjCKOT  IOCIIOBama,
COMUCTUIIMPAHOCT CaBpeMEHE TEXHOJIOTH]je, YeCTe OCHHIANNje TeBU3HIX
KypceBa M IICHA HEKUX CTPATCeIIKUX Mpou3Boaa (momyt HadTe), HOCe
noBehaHn pU3KK TIOCIOBamka 3a CBE YUYECHHKE Ha (DUHAHCH]CKOM
TPXKUIITY. PU3UK je CBOjCTBEH caBpeMEHOM CBETY W OH je, y Behoj wim
Mamk0j MEpH, TPHCYTaH KOJ CBHX HWHCTUTYLHja KOje IOCIyjy Ha
TPXKUIITY, Bera Huje Moryhe m3dehu, anu ra je moryhe MuHMMu3HpaTn
onroBapajyhum  monutukama. HM3zOecasarwe  pusuxka — TOApasyMeBa
NpecTaHak BpIICHAa aKTHBHOCTH KOja MpPOY3pOKyje pusuk. Cumarerse
pu3uka TIOApasyMeBa TMpeay3uMame HU3a pallbHh TPEKO KOjux ce
MUHAMHU3UpPA WIN T10jaBa pU3MKa WU MOTCHIWjATHN TYOUTaK y CIydajy
BETOBE T0jaBe. /lewere pusuka TOJApa3yMeBa Jla Ce PU3MK JIENU ca
HEKOM JPYroM HHCTUTYIIMjOM, Kao Ha MpuMep ocurypabajyhom kyhom.
Ilo mpaBuny, npuxeamajy ce ouu pusuyu 3a Koje TOCTOjH jaKo Maia
BepoBaTHOha na he ce MojaBUTH, OHM KOjU HOCE TOTEHIMjaJIHO MajH
ryOuTaK, Kao W OHM 32 KOje je TpPOILIAK 3alITUTE OJl PU3UKA BHIIM O]
HOTEHIMjaJTHOT TyOMTKa U3a3BaHOT IIOMEHYTHM PH3UKOM. PH3HK ce Moxe
neuHucaTH Kao BepoBaTHOha aa he ce 1ecuTu HeKH HeNmoBoJbaH Aorahaj,
Kojit hie ce HEraTHBHO OJPA3HTH Ha TOCIOBAkbe (HCITyHEHe IIHHEeBA)°.

Pusuk npencrasipa onpeheHy HEM3BECHOCT y BE3U ca OYCKHBAHHM
UCXOZOM HEKEe IIOCIOBHE AaKTUBHOCTH. HeusBecHOCT je cymma Yy
MoryhHocT ocTBapema onpehennx Oynyhux norahaja ycnen HemocraTaka
notpeOHux omepanuja. Kama pusuk moctoju, moctoje 6ap asa moryha
ucxonma. Pm3mnm y mocnoBamy OaHaka Cy KapakTepHCTHKa CBaKOT
0aHKapCKOT TOCINa;, HU HEeyTpaJn OaHKAapCKH IOCIOBH HUCY 0€3 ph3HKa.
I'moGanu3amnmja GaHKapCKOT TOCIIOBama, CHajarbe W INpHIajamke OaHaka,
HOBU WHCTPYMEHH, HOBE CTpATETHje M HOBU OAHKAapPCKH MPOU3BOAN IIHPE
JHMCTY TOTEHIWjATHUX PHU3HKA. YTIPaBJbalhe PU3UIMMA j€ JIeO TTOCIOBHE
nonutuke Oanke. To je HOUCIMIUIMHA HOBHjeT JaTyMa M MOXE Ce
neduHucaTH Kao (yHKIMja OaHKe 3a OCHrypame OJ pusdnka. baHka
HCTOBPEMEHO Ha cebe Mpey3uMa BOCTPAHU MOCIOBHH PHU3HUK: Ha jeTHO]
CTpaHH pPH3HK j€ TPHCYTaH YJeln JAp)Kamka W YyBama NPHUKYIJBEHUX
JIeTIO3UTa Off TIPUBPE/IC U CTAHOBHUIITBA, & HA JIPYroj CTPaHU PU3UK je
nNpucyTaH ¥ [NPWIMKOM IUIacHpama INPHKYIUBEHHX  CpE/ICTaBa.
VYrpaBibambe PHU3UKOM j€ KOMIUIEKCAaH M CBEOOyXBaTaH IpoIec KOju

3 Dabpuc, H. (2006),lenTpantHo 6aHKapcTBO y TeOpHjU  mpakcd, LleHTpanHa GaHka
Hpue ope, [oaropuna, ctp. 63u 65
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o0yxBata cTBapame OAroBapajyher okpyxkema, ofpxaBame epukacHe
CTPYKTYpE yINpaBibamba pPU3UKOM, Npaheme M yOnaxkaBame PU3NYHHX
aKTMBHOCTH W YCTaHOBJbAaBame OAroBapajyher OkBUpa HHTEpHE
KoHTpore’”.

Pusunm y mehynaponHom cermeHTy mocioBama OaHaka HHUCY
Pa3IMYUTH OJ PU3MKA Yy HAllMOHATHOM OaHKApCKOM IOCIIOBamy. JeanHO
j€ pa3muuuT HUXO0B PEeNIaTHBHU 3Ha4aj. IHTYUTHBHO je jacHO J1a je 3Hauaj
pU3MKa MPOMEHE NIEBU3HOT Kypca Behwm y MehyHapomgHOM OaHKapCcTBY y
OJTHOCY Ha ,HalMOHANHO OaHKapcTBO. MHoro Behu 3Hauaj je u pusmka
3eMibe (LOYHTPY PHCK); JOK Yy TOCIOBamy Ha JoMalieM TPXKHIITY OBaj
pPU3MK HEMa HUKAKaB 3Ha4aj jep je MCTU CBUM OaHKaMa-ydyeCHHIIMMa Ha
TPXKUIITY, Y Mel)yHapoHOM GaHKapCTBY OH 3HATHO YTHYE HA TTOCIIOBAE.
YobuuajeHo ce mocmatpa cieneha sernesa pu3uka, Mpu 4eMy CMO HX JTaJd
npema 3Hauajy y melhyHapoaHoM OankapcTBy: 1. pusuk 3emibe (country
risk), 2. pusuk mpomeHe IEBH3HOI Kypca (BaJyTHH PHU3HK), 3. PH3HK
BAaHOMJIAHCHUX aKTHBHOCTH, 4. OTIEPAaTUBHH PH3HK, D. KPEJUTHU PU3HUK ,
6. pU3MK JMKBUIHOCTH, 7. pH3UK Mmiuahama, 8. KaMaTHH PU3HK, a HIMpE
hemMo pa3moTpuTH CcaMO HpBa YETHPH, jep MPEOCTaTH HUCY MOCEOHO
pa3nuuuTH 32 Mel)yHapoaHO aKTHBHE OaHKE y OJJHOCY Ha OCTaJe.

2. PU3UK 3EMJbE

[TonuTHyka HECTaOMIHOCT, €KOHOMCKA HECTaOMIHOCT, MPHPOIHE
kaTacTpode, ITPajKOBH, y EKCTPEMHHM CHTyalMjaMa M pPHU3UK O]
HaIOHANM3alje Wi KOH(UCKAIHje Cy HajBOXKHUjU PHU3UIM KOjU ce
30MpHO TOCMAaTpajy Kao pusux 3emme. PHU3MK 3eMibe ce MOXe
neuHUCATH W HA JPYyrd HA4YMH. TO j€ BepoBaTHOha (MHAHCHjCKHX
ryoutaka KOju MOTY HACTaTH YCJeJ] MaKpOCKOHOMCKHX, COLMjaTHUX
(akTopa 1 MPUPOTHUX KaTacTpoda y jeTHOj HAIIMOHATHO] EKOHOMHU]H.

Wmajyhm y Buay na melyyHapoaHo akTuBHE OaHke 00aBJbajy CBOje
AaKTUBHOCTH Y BHIIE 3eéMajba, J1a Cy Mo BehuM apaHkMaHMMa MOTpeOHE
IOpKaBHE TapaHIuje, W [na HajBehe welyHapogHe OaHke Kao ca
KOMHTEHTHMAa pajJie ¥ ca BIajJaMa 3eMajba, jacaH je 3Hadaj OBe
KOMIIOHEHTE YKyHHOT pu3uka. OBaj pH3MK ce MaTepujainsyje Kaaa u3
Owio Kojux pasnora (MOJUTUYKHUX WM EKOHOMCKHX, HHTCPHUX WU
eKCTEPHUX) KOMHUTCHT M3 HEKEe 3eMJbe y KO0jOj Mmociyje MehyHapoiHo
aKTHBHa 0aHKa He W3BpIIaBa CBoje o0aBe3e MpeMa OaHIM MM aKo Biaja
HUje COpeMHa WM HHje Y MOTYRHOCTH Ja MOIITyje JaTe TapaHIyje.
Jlakne, pU3MK 3eMJbe W3BUpE W3 jelHe HanuoHaimHe exoHomuje. OH

4 Casu, B., C. Girardone and P. Molyneux (2006)robhiction to banking, Pearson
Education Ltd., Harlow, p. 279
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o0yxBaTa ¥ CHUTyaluje KaJa U3 HEKe 3eMJbe 300T HEHHX

WHCTUTYIIMOHATHUX HECTaOMIIHOCTH OOjeKTHBHO HHUje y MoryhHocTH

U3BPIINTH HAIUIaTy, Ka0 W CUTyalMjy KaJa HeKa 3eMJba jeJHOCTABHO

Hemro Hehe na miatu. Y MOJIEpHHM OKOJHOCTMMA Hajuemnrhe ce pU3HK

3eMJb€ jE€JIHOCTABHO U3jeJHauaBa ca TpaHCHEPHUM PHU3UKOM, KOjH

no/ipasyMeBa HeMOTYhHOCT HaruiaTe U3 HeKe 3eMJbE YCIIel PeCTPHUKIHNja y

KalUTaJTHAM TOKOBHMA WM YCJell HEKOHBEPTUOMIHOCTH HAI[MOHAITHE

BaJIyTE.

OCHOBHHM BUJOBM H OOJNHIM Yy KOjHMa C€ WCII0JbABA]y PH3HUIN
3eMIbe Cy°:

- pusux Henaahara (default risk),xoju ykasyje 1a 1yXHUK HUje Y CTamby
Jla OCTBapy JOBOJhAH HETO JIEBU3HU NPWIHMB WM MAK HUje BOJbAH Ja Ta
yIoTpeOu 3a CepBUCHPAHE AyTa,

- pusux mpawncghepa, KOju TOJpa3yMeBa TaKBE OKOJHOCTU y KOjUMa
OYXKHHUK, YCJIEH pa3HUX OrpaHHuYCHha Yy pacloyiaramy JICBH3HUM
cpencteuMma, HHje y MoryhHoctm na nohe mo onpehene BamyTe 3a
OTIUIATy JyTa,

- pU3UK 2apaHyuje, KOjU TIpECTaB/ba BEpoBaTHONY na OaHka, n3maBaalg
00MYHO YMHUIOEHE TapaHIlyje, Mopa Jia U3BPILYU rapaHToBaHy o0aBe3y,
NOIITO TO HHUje W3BPLIMO TJABHU JYXKHUK YIJIE€J EKOHOMCKE WU
MOJIUTHYKE CUTYaIIHj€ Yy CBOjOj 3€MJIBH.

[lpouena pusuka 3emMibe MOXKE OWUTH H3pa)keHa Kao (QyHKIHWja
BepoBatHohe P(z), rme je P = BepoBatHoha, a Z = gaTH MPOICHAT
yMamHBamba CaJallllbe BPEIHOCTH MOpTQoinja 3axTeBa JaTe 3eMJbe
onHocHo P(z) je BepoBaTtHOha nma he ce HHBO yMamHBamba JCCHUTH.
MelhyTum, y mpakcu ce mpolieHa He McKa3yje Kao QyHKIMja BepoBaTHONe
Beh Kao mojenMHavyHO BAJOPU30BAH WHJAEKC PH3HMKA WIH MPEMHje, Koja
peduiextyje obe KapakTepucTHke (DYHKIHjEe BEpOBAaTHOhE M MpPETHOCTH
npoleHkUBada pU3UKa. Y TPAKCH je M3Y3eTHO TEHIKO MPOLEHHUTH PHU3UK
3eMJb€, TIOMITO TO 3aXTE€BAa KOMIUIEKCAH MPUCTYI aHAJIN3U OBOT PU3HKA.
Pusnk 3emipe Huje pusuk mojenuHayHor porahaja. To je pm3umk Koju
HacTaje kao pesynrar pehe jemnor morahaja a wemrhe cera morabhaja y
JEeTHOM IIy)KeM TIepHOAY Y AaT0j 3€MJbH U KOjU MOTY MMaTH OWUTaH yTHIIA]
Ha CrOCOOHOCT cepBHCHpama IyroBa BehnHe My)XKHHUKA y TOj 36MJbH WU
IyXHAKA (U3UYKU JOIMUPAHUX y JAPYTHM 3eMJbaMa, YHje Cy eKOHOMCKE
OKOJJHOCTH KPUTHYHO 3aBHCHE o] fnorahaja y 3emMJbH Koja je y THTamYy.
Hpyru npoGrieM KoJ NpOLEHEe PH3HMKA 3eMJbE je pa3yMeBame AMHAMUKE
HOJIMTHYKKUX OJUTyKa, KOje CTOje M3a OJIyKa O NMPUMEHH oarosapajyhux
E€KOHOMCKHX pellieHa, a KOJl KOjuX HUje Moryhe JIako HAeHTH(QHUKOBATH

® Bacusennh, B. (Pen.) (1990), Pusurn y Gaukapckom mocioBamy, dokyc, Beorpa,
cTp. 61
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KBAaHTHTATUBHE e€JIEMEHTe pu3uka. To cBe MOXKe YTUIATH Ha
cepBucHpame ayrosa. Tpehu mpobiem je na BepoBaTHoha Temikoha
cepBHCHpama JyroBa 3a OWJIO KOjy JaTy 3eMJby HHUje (QYHKIHja camo
cnenuduuHux aorahaja 3a Ty 3emipy. OBjie ce MOpajy UMaTH y BUAY JIBa
acreKTa: MpBH, KOjU je eKCTepHE SKOHOMCKe mpupojie (Hmp: mpoMeHa
neHa Hadrte) u moraha BehuHy 3emaspa, W APYrH, Ja TOJ HU3BECHHM
OKOJJHOCTHMA BOJba CTPAHOT KpEIuTOpa Ja CHabae KpeauThMma Jary
3eMJby YCKO je TIOB€3aHa Ca HHUXOBOM BOJROM Ja T033jMU CpEICTBa
JIPYTEM 3eMJbaMa WM TPyIaMa 3eMasba’.

C o03upoM Ha CYNITHHY HHHXOBOT TOCIOBama, MelhyHapomHe
Oanke Ou Tpebano 1a 3HAjy CBOjy M3JI0KEHOCT PU3UKY 3eMajba MIAPOM
ceta. 300r Tora mehynaponne 6anke pa3Bujajy nHPOPMALMOHE CUCTEME
Koju oOyxBaTa CBE H3BAaH-TPAHWYHE 3ajMOBE, HMHBECTHIIMjE€ H OCTaJle
oOnuke w3narama pusuky. HMuadopmammonn cucreM uM omoryhyje
KIacu(uKoBame pU3MKa Tpema BpcTH, nocnehy, 3ajmompuMimma u
OCTallMM  KapakTepucThukama koje he omoryhutm MeHaymeHty
KOHTUHYUpPAHO Tpaheme M3I0KEHOCTH PU3UKY Yy CBaKo] 3€MJbH O]
3Hauaja 3a MocIoBame. THUMe ce OCTUXKE J1a CBAKU 3ajaM 0JI00peH y OuIio
KOM JIely cBeTa OyJie eBUCHTUPAH y LEHTPY 3a npahewme pU3nKa, Koju ce
Hajlasu npu ynpaBu Oanke. Ha ocHOBy Tux uHpopMamuja MEHalIMEHT
06aHKe OmIydyje O TPaHHULU H3I0KEHOCTH DPU3HMKY 3eMJbe. Y CKIOMY
OUEKMBAHMX TpUHOCA, Ta TpaHWla he OuTH Mama mTO je Behnu
NpOLEHEHN PU3UK 3eMJbe. [IpoleHa pusuka 3emibe je y GYHKUUJU
NPOTHO3€ IOJIMTUYKMX U EKOHOMCKHMX KpeTama y 3eMJbamMa y IHbY
yTIBphuBama Oyayhux pusuka U MPUHOCA BE3aHUX 3a OAHUMHO KPEAUTHO
u3arambe y InojeuHoj 3emsbu. [lpucTyn ce 3acHUBa Ha PU3UKY KOjU
HaCTaje7:
- U3 CTPYKTYpHUX €JIeMeHaTa Ha CTPaHU TIOHY/IE U TPAXKIbE,
- MOHETApHUX eJIEMEHATa,
- eKCTEpHUX €KOHOMCKHX W TMOJUTHYKHUX KPeTama,
- KBaJINTETa MEHAIEPCKOT THMa HAIIMOHAJIHE €KOHOMU]jE U
- noMahuxX MONUTHYKUX OTpaHUYCHa KOJUMa Cy HW3JI0KEHHU JTOHOCHOIH

OJUTyKa.

3a pa3nuky o1 OoHHMX OaHaka Koje HHUCY MeljyHapOTHO aKTHBHE,
mehynaponHo aktuBHe OaHKe cy y MoryhHocTu na Bpire MmelyHapoaHy
TMBEP3U UKL Y pHU3HKa. [Ipema noptdomnmo TEOPHjH,
TUBEP3UUKALM]OM CE PU3UK MOXKE YMambUTH. AKO C€ W3BPIIU IPAaBUIIHA
CeJIeKLlja, KpPEeAUTH ce€ MOry oJ00paBaTH Ha pa3InYuTe PpPOKOBE,

® Rypunh, Y. u M. Bapjakraposnh (2008), Baukapcki MOpT(OIHO MEHAIMEHT,
Yuusepsurer bK, ctp. 476-477

! Kperuh, b. (2001),Mehynaponno 6aukapctBo, Exkonomcku ¢dakynter, Hum, crp. 142-
143
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KOMHUTEHTHMAa KOjU ce OaBe pas3IMuuTOM JenarHouihy, Hajmasze ce y
pa3IMYUTHUM PETHOHUMA jelHe 3eMibe UTA. Tume ce nolOuja HaIMOHATHO
IuBep3u(UKOBaHA aKTHBA, a NOPT(OINO je Mame pu3uuaH. AKO ce,
HOBpPX TOr'a, U3BPIIU U Mel)yHapoaHa AUBEp3U(HKaIMja aKTUBE TUME LITO
ce paJay ca KOMUTEHTHMA U3 pa3IMYMTUX 3eMaJba, pe3yirar he 6uTu jour
MawkbM yKynHM pusuk. Ha menaypepuma y mehyHaponnum OaHakama,
TauyHUje Yy HUXOBUM IICHTpajaMa, je Ja TPaBHIHO ,H3Mepe’ PpHU3UK
3eMJbe.

bausak pu3uKy 3eMibe je U pU3UK cyBepeHuteta (Sovereign risk),
Kao HEITO YXXU T0jaM HaKO C€ y JITepaTypH 4YeCTO MOuCTOoBehyjy.
Hawnme, pusuk 3emibe y3uma y 003up u MoryhHocT HeBpahama kpeaura
Ol CTpaHe NpPUBATHHUX Iy)KHUKA U OJf CTpaHe came JIpKaBe. Pu3MK
CYBEpEHHUTETa MOJpa3yMeBa caMO M30CTaHak mahama ox cTpaHe came
IpKaBe WIH HCHE areHIMje, TOIMITO OHE MOTY OJOWTH Ja IUiaTe CBOje
o0aBe3e OaHKaMa-KpenWTOpuMMa, YMHEhM Tako eKkcTpemHe Temikohe 3a
0aHKe y TyHO] HalJIaTH WHHUXOBUX KpenuTa. PU3MK cyBepeHHTETa
Hojipa3yMeBa CUTyalMjy TIJe KpeIuTop HeMma MpaBHU ,JIeK* NpPOTUB
CyBEpeHOT 3ajMOTpUMIIa KOjU 00aMja, OJHOCHO HE MpH3HAje CBOje
excTepHe obOaBese. Jlakie, mpobieM je KajJa KpeauTop He MOXKE ApKaTh
3ajMONpUMIIAa Ca E€MHTOBaWmEM  JoJaTHOr  KpenuTa. JlonmaTtHa
no3ajMJpMBamka MOTY 3aMEHUTH paHWju ,37paB‘, TOy3laH KpeIuT Y
BHCOKOpHU3WYaH KpeauT, koju ce Hehe mohu no nocnehy cepBucuparu. Y
BE3U Ca PU3MKOM CyBEpEHMTETa jellaH OaHKap je Mpe HEKOJIMKO roAHuHa
pekao: ,,3eMibe He OaHKpOTHPAjy”, Ha IITa je APYrH OaHKap 10/1a0: ,aiu
3aTo0 OaHKPOTHpajy OaHKapu KOjU HX erI[I/ITI/Ipajy"S. Haxne, pusuk
CYBEpEHUTETa y3uMa y 003Mp caMO HAallMOHAJIHM IUIAH, JIOK j& PHU3UK
3eMJbE YCTBApH Taj pU3UK MTOCMaTpaH ca Mel)yHapoTHOT HUBOA.

3. PUBUK ITIPOMEHE JEBU3HOI' KYPCA
(BAJIYTHHM UJIX JEBU3HU PU3UK)

3.1. MUKPOEKOHOMCKHU NOI'VIEX* HA PU3UK IIPOMEHE
JAEBHU3HOI KYPCA U BBEI'OBE BPCTE

Jenan on Haj3HAauYajHUjUX pU3MKA ca KojuMa ce mpeayseha koja
HIOCITyjy ca MHOCTPAHCTBOM Cycpehy je pu3MK IpoMeHe AEeBHU3HOI Kypca
(BayTHU PHU3HK), KOjU Ce MOXKe Je(HUHUCATH KA0 MOTCHIIN]aTHA I'YOUTaK
Ha HEMOKPUBEHO] JEBH3HO] NO3ULUjH (MMOBHHH, IOTPAXKUBAY,
KamuTany, Iyry KOju IJIacH Ha CTpaHy BalyTy) y Ciydajy Aernpecujaruje
WIH JieBajIBallije HAllMOHAIIHE BaiyTe. Pusuk mMoxe na Oyne u'y Gpopmu

8 Bymak, H. (Pex.) (2008), KopropaTiBHO M MHBECTHIMOHO GaHKapcTBO, Ilpomerep,
Beuej, Exonomcku daxynrer Cyboruua u BJIL[ bawa Jlyka, ctp. 175-176
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NOTEHIMjalHe 3apajie y ciydajy Ja Johe 10 ampecujanyje WiH
peBanBalMje HalMOHaiHe BaiyTe . IlokpuBame BaJyTHOT pHU3HKA,
3alITUTa O] PU3MKA, IOCTOjU KOJI TEPMUHCKHX IOCJIOBA KaJa KypceBU
bnykryupajy. 300r THX QUIyKTyalyja OpUBpeIHH CyOjeKTH KOju Tpebajy
IVIATUTH WIM HAIUIATUTH ofpeheHH M3HOC CTpaHe BalyTe y HEKOM
Oynyhem nepuony cy y pusuky ja he MmiaTUTH BUILE WINM HaIUIaTUTH
Mame y JoMahoj BalyTe Hero mTo Cy OYSKUBAIH.

Jlo moveTka ceaMIeceTHX ToIMHa MPOLIOT BEKa PU3HK MPOMEHE
JICBU3HOT Kypca OHO je TMpakTUYHO HemocTojehu 300T pETKUX W
HEe3HATHUX JeBanBanuja. [locrme komamca OpeTOHBYICKOT CHUCTEMa W
yBohema cuctema QuyKTyupajyhux meBH3HHMX KypceBa IOUUIO je [0
JIPAacTHYHOT TOpacTa pU3WKa NPOMEHE [EBU3HOT Kypca, ald H 0
yrnorpebe pa3nuuuTuX, Beh ONMMCaHWX TEXHWKAa TOKpHBama U
MHHUMH3Hpakha BaJyTHOT pHU3WKa IIyTeM IIOKpUBamba/3aTBapama
OTBOPEHHX JIEBU3HUX TO3UIM]a, OHOCHO JIECBU3HE U3JI0)KEHOCTH.

Tpeba HarmacuTu 1a je BAJIYTHH PH3UK HWIAK CaMo jedaH OJ
pU3MKa ca KojuMa ce CcyodaBajy nmpeayseha koja mociyjy ca
WHOCTpaHCTBOM. HajommiTuja je mojena pu3vKa Ha KOMEpIHjallHE H
nonutuuke. KomepuujanHu pusuLM MOApa3yMeBajy ONACHOCTH Of
eBeHTyaJlHe IUTeTe Koja OM MorJla HacTaTh YKOJIMKO Kynam 'y
MHOCTPAHCTBY He IUIaTH (IJIaTe)KHAa HECIMOCOOHOCT KyIlia) WM He
npey3me poOy. [lonuTuuky pusunM y mHMpeM CMUCIY IOJpa3syMeBajy
OCHM pHU3HKa y y €M CMHCITy (paToBH, CaHKIMje, OOjKOTH, PEBOJYIIH]E,
My4YeBH, LITPAjKOBH, HAI[MOHAIW3ALMje M CJI) U TpaHchepHe pHU3HKE
(kymarr je crocoOaH ¥ BOJbaH Ja IUIATH AU je CIPEUYCH yCliel 3BaHUYHHUX
Ipornuca y CBOjOj 3eMJbM) W MOHeTapHe pu3uke (kamga ce ycien
HeOJIaroBpeMeHe HaruiaTe JOTOH JIeBajaBanuja /ITo ce mpeBa3uia3y T3B.
31aTHOM Kitay3ysom/). Ca acrekTa KO CHOCH PH3HK, MOJIUTHYKE PUUKE Y
y'eM CMHCIYy YIJIaBHOM MOXXEMO CBPCTaTH y MNPCHOCHBE pHU3MKE, a
NOCTOjeé M HENPEHOCHWBU pHU3WIM, KOjUMa y3 HaBEJICHE MOXKEMO
NpUI0IAaTH M TPAHCIIOPTHE W TPOJAjHE PU3HMKE Ka0 M PHU3UKE YCIe[
npobyeMa ca YrOBOPEHHMM METOAOM Iulahama, U3HEHAJIHOM HPOMEHOM
CTIOJPHOTPrOBUHCKHUX TIPOIHMCA, PH3HMK Ja W3BE3eHa poba HE oaromapa
3aXTeBHMa YBO3HOT TPIXKHIITA U CIT~ .

Pusnk mpomeHe MeBU3HOT Kypca yiIa3w y CBE IOpE KOpIoparuja
YKJbY4YeHUX y MeljyHapogHe TOKOBe poOe M KamwWTana, mojaBijbyje ce Ha
CBUM HHBOMMA U O HBEMY C€ MOpa BOAMTH padyHa Kako Ha KpaTak poK,

® Bypuh, JI. (1999),VBon y duHascHjckn MeHauMeHT, WHCTHTYT €KOHOMCKHX HayKa,
beorpan, ctp. 244

OnumupHUje 0 PU3HIKMMA y CHOJBHOTPrOBHHCKOM MOCIOBakby M (DUHAHCHpPAHY
CMOJFHOTPrOBHHCKHUX TOcoBa BuaeTn Hip: Koszomapa, J. (2001), CriosbHOTPrOBHHCKO
mocnoBame, becjena u Ars Libri, Beorpan, ctp. 204-247
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Tako W Ha IYTH POK, 0e3 003upa Ja u je y nuTamy nocrojeha umm Heka
Oynyha uznoxkenoct. M3noskeHOCT Kopropaiyje TyOumMa oJi KypcHUX
pasirKa MOXe Jia JIOBeJle Y MUTame 1ajby er3ucTeHIUjy GupMe y ciaydajy
Ja ce jaBM je;maH TakaB TryoOuwtak. 3aro, 6e3 o03upa Ha BpCTY
M3JI0KCHOCTH, TPUCTYN JEBH3HOM pHU3UKY Mopa OWTH OpraHM30BaH,
CTPYKTYHpAH W MHTEIPAIHH Ae0 (pHHAHCH]CKOT MeHauMenTa dupme™. Jla
Ou ce yHampeauo cUcTeM (M jaBHU U MPHUBATHHU) 32 YIPABJbakhe PUIUKOM
NPOMEHE JEBH3HOT Kypca KOPHCHO je pa3nyduTH m3mel)y Tpu KibydHa
enemenTa’

- Uadopmanmonu cuctem norpedaH 1a OM ce IpaTHIN Pa3InduTH U3BOPH
pU3MKa MPOMEHe JeBU3HOT Kypca. OBO 3axTeBa (HOpMAITHO MMOTHOLICHE
U3BEIITaja KOjU MMajy oapeheHu ¢opmar H3BEIITaBama U y4ECTAJIOCT
nojHoIewka u3Bemraja. OBO je 0[] HAPOUUTOr 3Ha4aja 3a (Ip>KaBHH)
jaBHH cektop (yksbyuyjyhu u Llentpanny GaHky).

AHaNMTHYKE TEXHHKE W METONOJIOTHja 32 MEpemhe PH3HKa MPOMEHE
neBm3HOT Kypca. Ilox ThMme ce moapazymeBajy Kako TpaaHIMOHAIHE
(pauyHOBOJCTBEHE) KATErOpHje MOMYT HETO-arperaTHUX MO3ULUja U
HETOKPUBEHUX IO3MIMja, TaKo M BHIIE Ha-OyayhHOCT-ycmepene
TEXHUKE BAJYyTHOI MEHAIMEHTa TMOMYT pa3JIMuUTUX  Mojena
(ucropwujcku, Monte Kapsio Momen utn).

WHTepHe npoueaype U MOJUTUKE MEHAIMEHTa BAIyTHOT pusuka. OBze
ce Mojapa3yMeBajy, TOpea OCTajor, oapehuBame HHTEPHOT JIMMHTA
KOHICHTpAIMje KpeAuTa y CTPaHOj BalyTH, alouupame oapeheHux
U3HOCA 32 JOJATHU KPEAWTHU PU3UK HACTAO YCIIeI KPeIHuTa Yy CTPaHO]
Banytd utA. Kama je o GaHkama ped, OHE MOTY CBOjOM IOJHTHKOM
CTHUMYJIMCAaTH KIHMJEHTE Ja Ce OCHIypaBajy OJl pH3HMKa IPOMEHE
JeBU3HUX KypceBa XCEUHWHT olepandjama. MeHayMeHT WHTEPHUM
PU3UKOM KOMILIEMEHTapaH je IpyIeIHjaTHIM Mepama.

[Tocroje TpancnannoHa, TPaHCAKIIMOHA M €KOHOMCKA H3JI0KEHOCT
PH3HKY TIPOMEHE JIeBU3HOT Kypca™ . TpaHCIAMOHA H3I0KEHOCT HajBHIIC
noralja MylITHHAIMOHATHA Tpeay3eha Koja ymase Ha CTpaHa TP)KUIITA
NpPEKO CTPaHUX JUPEKTHUX MHBECTHUIHjA. TpaHCAaKIMOHA M3JI0KEHOCT OJ1
UHTEpeca je 3a mpeay3eha xoje MMajy yroBopeHe H3BO3HE, YBO3HE HIIU
nociioBe MeljyHapomHor (uHaAHCHpama y CTpaHO] BallyTH, ca jacHO
neuHUCaHUM pokoM jocrieha. JacHo je ma he mpoMeHa neBU3HOT Kypca

" Yiganosuh, 1. (1994),3amrtuTa o pu3MKa IEBU3HOT Kypca — XE[HUHT Ha JACBH3HOM

tpxkumry, Account,H. Can, ctp. 64

12 Couuem eneMeHTH BaXke W 3a yIpaBibame PH3UKOM KaMaTHE CTONe (OmMmmpHHje

sugera: IMF (2004), From Fixed to Float: Operational Asfze of Moving Toward
Exchange Rate Flexibility, Washington, Novemberd®,22-23)

13 0 BpcTama M3NOKEHOCTH M yIpaBibamy U3oKeHomhy BUeTH ommupHuje Hip.: Van

Horne,J. (1997),®unaniujcko ynpasibamke U MOIUTHKA, MaTte, 3arpe6, ctp. 728-752
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70 poka nocreha pe3ynTUpaTd JOOMTKOM WIM T'yOMTKOM OJ KYPCHHX
pasnuka. EKOHOMCKAa H3JIOKEHOCT PHU3UKY IPOMEHE JIEBH3HOT Kypca
Hpe/ICTaB/ba YKYIHY U3nokeHocT. OBJie je, Kao U Y J0CaJallbeM TeKCTY,
U3JI0KEHOCT BAaJyTHOM pPH3HMKY JaTa ca MHKpPO-acleKTa — acIeKTa
melhyHaposHO akTHBHUX mpeny3eha. Acnekt MelyHapogHO aKTHBHHX
Oanaka Ouhe neTasbHUjE pa3MaTpaH y MPEOCTAIOM TEKCTY.

3.1.1. TpaHcaanuoHa U3J10KeHOCT BAJIYTHOM PU3HKY

TpaHcnanoHa WM PavyyHOBOJICTBEHA (ALI[OYHTHHI) KOMIIOHEHTA
BAIIYyTHOT pHU3MKa CE€ I0jaBJbyje YyCJEI OKOJHOCTH Ja ce (PMHAHCH)CKU
W3BEINTAjU TOAPYKHHUIA TPAHCHAIMOHATHUX KOpIOpamuja Mopajy
“mpeBectr” (OTyZa M TpPAaHCIATHOH PHUCK) y JOMHIUIHY BalyTy ca
CTaHOBHIITA IEHTpasie Kopropamyje. Mako Ha MpBH morie TpUBHjajaH,
0Baj MpoOJIEM je MpeIMeT pacrpaBa padyHOBOACTBEHUX CTPYUYHaKa jep je
OBaj  acmeKT  IEHTPAJHW 32  CBEYKYHH  JIEBU3HH  PHU3HUK
TpPaHCHALIMOHAJIHUX Kopropanuja. Haume, 3aBHUCHO ox TOora Kako ce
npHKake cTpaHa akTuBa/oOaBese (y3 KOjU JAEBU3HH KypcC), (DUHAHCH]jCKU
pesyiarar (wiu OWIIAHC) MOXKE OAyJapaTH Off PeajHOr CTama. JacHo je 1a
Cy TpaHCHALIMOHAJIHE KOpIOpaluje, Kao MPUBPEAHU CYOjeKTH KOjuxX ce
JEBU3HM KypCeBHM BeOMa THYy Yy JHEBHOM IIOCJIOBakby, HApOYUTO
pavdyHOBOJICTBEHO (TPaHCIIAIIMOHO) U3II0XKEHA.

Vnpkoc akaJeMCKoj pacnpaBd O XUIOTE3U €(pUKACHOT TPIKUIITA,
MHOTH TpHUBpeAHHUM (M padyHOBOhE) Bepyjy [a HHBECTUTOPH HHCY
TOJIMKO CIIOCOOHU Jia BHJE “Kpo3” padyHOBOJICTBEHE M3BEINTAje KAO IITO
ce cMaTpa y TEOpHjU W Jia ce YIJIaBHOM OCiamajy Ha (uHaHCHjcKe
U3BEIITaje Kao (yHAaMeHTaTHH u3Bop MH(popmarmja. pyruM peumnma,
MOHEKaJ MOXe OMTH HeMoryhe Ja HHBECTUTOpPH MPENH3HO pas3ilyde Kaja
(PMHAHCH]CKU HM3BEIITAjH OCIMKAaBajy PeajHO EKOHOMCKO CTame a Kaja
He. Menayepn 3aTo Bepyjy Ja TpaHCIANWOHA W3JI0KEHOCT HMa
TEHJIECHIH]y Aa 30ymyje MHBECTUTOPE W J]a MHBECTUTOPU TPAHCIAIIHOHY
M3JI0KEHOCT TEepUunupajy kao peamHu mpobimem. Ca apyre cTpase,
MEHalIepH Cy CarJlaCHH J1a HeKH MHBECTUTOPH CXBAaTajy YTHIQj JAEBU3HOT
Kypca Ha €KOHOMCKY BpPEIHOCT M H3BaH OHOTa KOjH je TpUKa3aH y
(hMHAHCH]CKUM M3BEINTajuMa U JIa CE 3aTO TAKBO CXBaTame pedUICKTyje U
Ha TpkumiHe 1ene. Ca 003upoM Ha TO Ja MEHAllepH Bepyjy Nla JCBHU3HU
KypC yTHYe Ha LIeHEe Ha ONMCAHU HAa4yMH, a y CBPXY cTabWiIM3aluje Hacx-
¢iow-a y JOMMLWIHO] BaJyTH, OHU jeCy 3aMHTEPECOBAaHM Kako 3a
€KOHOMCKY TaKO M 3a TpPaHCIAaLMOHYy u3l0okeHocT. Mmak, meHayepu
BEpyjy Ja yciell Hepa3yMeBama BE3aHUX 3a TPAHCIALMOHY H3JI0KEHOCT
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Jonasd 0 chnabujux — pesyiraTa  y — MEHAIMEHTY  E€KOHOMCKE
H3II0KEHOCTH .

Kmbyuno nutame 3a nomahe dupme je neHoBHa ¢uexkcudunHoct. To
ce MOXX€ BHJIETH NPEKO OJroBOpa Ha OCHOBHO IHTAHkE Yy BE3U IICHOBHE
eJIACTUYHOCTH TPaXe Koje riacu Moxke nu gomahe mpemysehe u Ha
CBETCKOM TPXKHUIUTY OCTBAPUTU MPOPHUT KOjHU OCTBapyje y 3eMJbU
(u3paxeno y nomahoj BamyTr)? AKO je TpaKia pellaTUBHO HEEIACTHYHA,
oHJa je mpeny3ehe wmame (ICKCUOMIHO Ja OJrOBOPU TMPOMECHaAMa
JeBU3HOT Kypca. CTeneH IICHOBHE €IaCTHYHOCTH 3aBHCH M O] CTEICHA
KOHKYpEHIIje alli M O] JIOKalMje KJbYYHHUX KoHKypeHarta. LlTo je
npou3BoJ AudepeHIupanuju cyounhe ce ca MambOM KOHKYpPEHIHjOM. Y
CYIPOTHOM — IITO j€ MPOHM3BOJ XOMOTeHHjH (Mame AuepeHIupaH) U
mro je MehynaponHo auBep3nduKoBaHWja KOHKypeHIMja Beha — Beha je
W I[ICHOBHA €NAaCTUYHOCT TPaXmke, U coyuuhie ce ca jadyoM
koHKypeHijoM. C pyre cTpaHe, ako npeaysehe 3a HHITyTe KOje KOPUCTH
uMa CyOCTHTYTE NMPOU3BEICHE O] cTpaHe noMahmx mpousBohaua — Mame
ce cyouaBa ca pPU3UKOM IIpOMEHE MAeBU3HOr Kypca. [lakme, mro je
npenysehe wuHTepHaunoHanu3oBaHuje (y CMHCIy Benukor yderrha
CIOJbHE TPrOBHHE) TO j€ BHINE H3JI0KEHO TPAHCIAIMOHO] KOMIOHEHTH
JIEBU3HOT pusmka. YecTo 3HauM U Aa mito je npenysehe sehe — 1o je m
Beha BepoBaTHOha na hie OUTH M3OKEHO PU3UKY JIEBU3HOT Kypca, jep ce
Beha mpenyseha uyenihe uMajy KOMIOHEHTY YBO3a/H3B0O3a Yy TMOCIOBAY,
MaJa TO He MOpa OUTH ¥ TeHEePAITHO TPABUIIO.

Ha pusuk npomMeHe NEBH3HOI Kypca HajBHIIE yTHUYY BEIHYHHA
npenyseha (ciuyHO BakM W 3a MHIYCTPHjCKE TpaHe) M CTENEH
WUHTEpHAlMOHAIU3a1IH]e.

3.1.2. TpaHcakMOHA U3JI0KEHOCT BAJIYTHOM PU3HKY

Kana nomahe mpemysehe y cBoM mocioBamy ca WHOCTPAHCTBOM
YrOBOPH OJJIOKEHO Tulahame WM HAIulaTy y CTPaHO] BalyTH, INTO je Y
Mel)yHapo1HOj TPrOBHHCKO] MPaKCH Hajyemhy ciyyaj —ayTOMaTCKH OuBa
TPAHCAKIIMOHO H3JI0KEHO PHU3UKY MpOMEHe JeBu3Hor kypca. IlTo je
Bpeme u3Mmel)y yroBapama mahama (unm Hamiare) U camor iahama
(unm Harutate) myxke — Beha je u BepoBatHoha na hie ce y mehyBpemeny
NPOMEHUTH JICBU3HH Kypc u3Mel)y HalmoHaiIHE BalyTe W BalyTe Y KOjOj
je yroBopeHo miahame Win HaruiaTa.

TpaHCaKIIMOHM BaJyTHU PU3UK C€ MOXKe NeQUHHCATH Kao PU3UK
KOjU MOJKE Ja JIOBEJEe JI0 Tora Jia C€ He OCTBApH IUIaHMpaHa 3apajga y

14 O'Brien, T. (1996), Global Financial Management, John Wile§éns inc., Brisbane,
p. 290 and 292-293
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(hvHAHCHjCKUM TpaHCaKIMjaMa KojuMa MpoJiajHa IIeHa ¥ TPOUIKOBH HUCY
y UCTOj BaJyTH 300T CYHNPOTHHX IPOMEHA Yy BPEIHOCTH Kypca y OIHOCY
Ha Kypc KopumheH KoJi yTBphuBama IieHa, Tj. u3Mel)y mnepuona
yTBphUBama Il€eHa W HallaTe Y4duEbeHe Yyciyre. TpaHCakIHoHa
U3JI0KEHOCT BAIyTHOM PHU3UKY jaBjba C€ y CBUM CJIydYajeBHMa y KOjUMa
KoMepiyjagHe W (UHAHCHjCKe TpaHCAKIUje HEMajy YCIOCTaBJbCH
KOHTpPATOK (MPWIKUB, OAHOCHO OJUIMB) y MOTJIEAY MPEIMETHE BalyTe U
poka edekrympama Tahama, OFHOCHO Harmuate. HasmBa ce
TPAaHCAKIIMOHMM jep je TPOW3BOX TpaHCAaKIHje Koja edeKTyupa
rotoBuHckuM (Cash) ommBom - rurahameM WM HAIIATOM Y CTPaHoj
BaJyTH HA MCTH JAH > M jaBJba CE CAMO OHIA KaJa MOCTOjH BPEMEHCKA
Heyckinahenocr wm3Mmel)y TpeHyTka mpey3umama o0aBe3e W EHEHOT
miahama. JacHO je 71a je oBa BpPCTa M3JIOKEHOCTH JCBH3HOM PHU3HKY
KapaKTepHCTUYHA 32 TPaHCAKIHje Koje ce 00aBipajy y CTpPaHO] BAIyTH
mep ce, ¥ TO Kako 3a OHE KOje IOApa3syMeBajy H3BpIICHE oOaBe3a
(mahame), Tako M OHMX KOje MOApa3yMeBajy Hamiaty (MOTpakuBamwa) y
CTpaHO] BalyTH. poOHE TpaHCakiyje, Mo3ajMOuBaWe WIIM J1aBambe
N032jMHLIE Y CTPAHOj BATYTH, JIM3UHT UT/.

Ha ommcanum HaumH nosia3d OO CTBapama T3B. MPUPOJTHE Ayre
No3uIMje cyOjeKTa KOju uMa MPpWIKNB Y CTpaHoj BanyTH. Jla mu he cyOjekr
OCTaBUTH MO3MILHU]Yy OTBOPEHOM WiIM he je MOTHYHO WM JACTHMHYHO
“mokputn” Beh omMcaHWM XE[MHT TpaHCAKIMjaMa, 3aBHCH O] CTCICHa
ETOBE PH3UKO-aBEP3UBHOCTH, OJJHOCHO CIIPEMHOCTH Jla IPEy3Me PU3HK,
OYEKHBama y IOIJIey MPOMEHE AEBU3HOT Kypca (MM MPOrHO3e Jia ce OH
Hehie MemaTH), CBEYKYITHOT [UIaHUpAHOT iahamba y MpeaMeTHOj BalyTd
uT], anu cMo Tume Beh ynum y cienehy TeMy — €KOHOMCKY H3JI0KEHOCT
PU3UKY IPOMEHE JICBU3HOT Kypca.

3.1.3.EKOHOMCKA M3J103KEHOCT BAJYTHOM PU3HKY

TpaHcnanuoHa HM3JI0KEHOCT PU3NUKY TNPOMEHE JEBHU3HOT Kypca He
NOKpHBa CBe eQeKkTe Koje MpoMeHe MIEBH3HOT Kypca HMajy Ha
Kopriopanujy. Mako je carnenaBambe OBE HM3JIOKEHOCTH MOTPEOHO, OHO
HHje W JIOBOJbHO, jep carienaBajyhn TpoMeHe BpPEAHOCTH aKTHBE U
nacHBe, U MPUXO/a U pacxona y TekyheM mepruomy, oBa U3JI0KEHOCT UMa
CTaTWUKH KapakTtep. Jla O ce H3IOKEHOCT PH3HKY CBEOOYXBATHH]jE
cariefana Mopa C€ M3TPaJUTH JUHAMHYKH IPUCTYN  BaJIyTHO]
U3JI0KEHOCTH, Koju he carnenaTu M MpoMEHe peJaTUBHMX IIeHa BaslyTa
koje he Hacratm y Onmxoj u nakoj OynyhHocTH. YmpaBo 4HWTaB Taj

15 Yisanosuh, I1. (1996),0p. cit.,ctp. 43
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CIIEKTap pH3MKa Ha3MBa Ce EKOHOMCKOM (mpo-opma wmim Oymyhom)
H3J10>1<eHomhy16.

EKOHOMCKY H3II0KEHOCT HHje JaKO Npenu3Ho AeduHHCATH, Kao
IITO je TO CIy4aj ca TPAHCAKI[OHOM W TPAHCIIAIMOHOM: OHA 3aBUCH O]
Tora mrTa ce goraha ca OynyhnM TOkOBMMa HOBIIA, 1A je CTOTa BEJIMKA
yinora cy0OjekTUBHOr (akTopa Yy carnefaBamy. Mmak, mocTtoju
KBAaHTHUTATUBHH TOKYIIaj JAeuHUCama EeKOHOMCKE H3JI0KEHOCTH
npoMeHamMa JEBH3HOT Kypca. To je KOHIENT T03ajMJBeH W3
MHUKPOCKOHOMH]j€ ¥ aHAJOTaH je padyHamy eJIAaCTHYHOCTH IPOMEHE
nenan. [lo meMy, eKOHOMCKa H3JI0’KEHOCT IIPOMEHE IEBU3HOT Kypca HEeKe
MYJITHHAIIMOHATHE KOMIIaHUj€ j€ MpPOICHTyaJHa MpPOMEHa EKOHOMCKE
BpeAHOCTH mpeay3eha (M3paKeHO Kpo3 TPIXKHIIHY KaluTalu3alujy) Koja
HacTaje MPOMEHOM JIEBU3HOT Kypca 3a je/iaH MPOLEHTHH TTOCH.

ExoHOMCKa H3II0KEHOCT TPEICTaB/ha HMHTETPATHH €0 JCBH3HOT
pm3uka W Mopa Outum cxaheHa, aHTUIMIApPaHAa W WHTETPUCAHA Yy
yIpaB/bauke CHCTEME CBHUX Kopompanuja (YBO3HHKA, HW3BO3HUKA U
uHBectuTopa). Jla OM ce wu3rpamuMo TakaB CBEOOYXBaTHH IPUCTYII
€KOHOMCKOj M3JI0’KEHOCTH HEONXOIHO je MOAN(HUKOBATH TPAJAUIHOHATHE
pPayyHOBOACTBEHE CHCTEME KOjU YECTO OCTaBJbajy NPUKPUBCHUM
ornepaTuBHe pusuke. Jla 6u ce uaeHTH(HUKOBATa EKOHOMCKA H3JI0KEHOCT
MOpa ce TPHUCTYNHUTU T3B. BAHOMJIAHCHO] aHAJIM3U. UCIUTATH MPHPOAY
CBaKe IO3MIHMje BaH HEMOCPEJIHOr TPAHCIALMOHOI HUBOA, MOCeOHO ca
acrmeKTa BEeHOT Kpajmer edekra Ha Kopropamnujy. OBaj moryhu edekar
€KOHOMCKE HM3JIOKEHOCTH HE jaBJba C€ YBEK Kao e€(eKTHBHH, ONUIBUBU
ryOuTaK wWiM JOOWT, ITO MOXE HWMaTH 3HAYajHE HMIUTUKAIUje U
HeraTuBHe e(eKkTe Ha JHUKBHIHOCT. EdexaT eKoHOMCKe H3JI0KEHOCTH
MOXeE JIa Ce PerucTpyje ca 3aApiikoMm, a Taga je Beh kacHo. Mama je
KOPUCT O] Omaxama, Kopropamuja Beh Tpnu HeraTuBHE edekre
E€KOHOMCKE HM3JI0KCHOCTH KOje MPOXKUMajy CBe WeHe (QyHKIUje. 3aTo je
HEOMNXOJIHO Ja Ce Y aHaJImu3y yHecy cBe Oymyhe mpozaje u KyrmoBHHE Kao U
cBu Oyayhm mpuxomu u pacxomu. CymThHa CTBapu je Ja ce MpeaBuie
norahaju u GopMynuIry cTparerdje y OQHOCY Ha PH3HK IPE CTBapHUX
30MBama .

Kommko je eKoHOMCKa H3JI0KEHOCT BAITYTHOM DPH3HKY BaKHa H
cBeOOyXBaTHa MOXe ce carjemaTdé W u3 cieaeher eKCTpeMHO
ynpomrheHor mpuMmepa. AKO TPETIIOCTaBUMO Ja CKHUjallKd IIEHTap Y
HopBemikoj mpuma ymiaate O CKHjalla M BPLIIM HCIUIATE Camo Yy
HOPBEIIKO] HAI[MOHAJTHO] BaJIyTH, OHJA OYEKHUBAWKHE jaKe HOPBEILIKE
BAJIyTE MOJKE JIOILIE JICIOBATH HA HMXOB I10CA0 jep je 3a OUeKUBaTH Ja he

'8 Onumpuuje Bunern: Vsanosuh, I1. (1994),0p. cit.,cp. 56-57
Y Yisanosuh, I1. (1994),0p. cit.,ctp. 59u 57
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HOpBENIKK TypucTu whu demhe y WHOCTPAaHCTBO Ha CKHjal€ jep UM je
tamo jeptuHuje. OBaj MpUMEP je eKCTPEeMaH, jep BUIAUMO KaKoO je MPUXOJ
HOPBEIIKOT CKHjaIMINTa MOrol)eH jakoM HOPBEUIKOM HAIIMOHAIHOM
BAJIyTOM, a JIa OHO HUje HHUINTA JONPHHENIO TOME HUTH je Ha TO MOIJIO Jia
yrude. I He camMoO TO: Ha OBOM MpHMEpPY BHAMMO Ja BPEIHOCT
HAaIOHAIHE BalyTe HHUje HU pa3MaTpaHa y OJHOCY Ha yTHIaj Ha Opoj
cTpanux, Beh Ha Opoj momahux Typucta. OBO je camMo mpuMep Kako
JICBU3HH KypC KOMIUICKCHO JeNyje Ha MpHUBpEAHE CyOjeKTe, Yak W Kajaa
HeMa JUPEKTHO yowhMBO ymremhe, Beh gemyje mpeko moxorka. Heku
ayTOpH, €KOHOMCKY H3JIOKEHOCT BAIyTHOM pH3HKY moucToBehyjy ca
YKYITHOM H3JI0KeHomhy, Koja ce WHade, OCHM OJi eKOHOMCKE, CacTOjH U
U3 JBE pasMOTPEHE KOMIIOHEHTE. TpPAHCAKIIMOHE W TPAHCIALUOHE
U3JI0)KEHOCTH.

OnpenuT CTBapHy €KOHOMCKY H3JIOKEHOCT MPUBPEIHOT CyOjeKTa
npoMeHamMa JIeBM3HOT Kypca HHje HH Malo Jlak 3afarak. 1o
NPETIOCTaBJba NpeABuhame KpeTama NEeBU3HOT Kypca y OyayhHoctn u
OCETJBUBOCT HOBYAHOT NPHJIMBA HA Te poMeHe. M He camo To: Temko je
pa3Iy4uTH U3Mely Makpo- U MUKPOCKOHOMCKE KOMIIOHEHTE PU3HKa, Kao
u m3Mely nomaher TpxwuinTa M ydecHHKa, U MelyHapOIHOI TPXKHIITA U
CTpaHMX yuecHMKAa Ha pomahem TpxumTy. AyTopH jemHOr pama’
npemiaxy “pasnBajame”’ " yKymHe” HM3II0KEHOCTH PHU3HMKY TPOMEHE
JICBU3HOT Kypca Ha KOMIIOHEHTY Ha Kojy yTude nomaha mpuBpena u Ha
pe3uayal —Ha KOju yTude cTpaHo Tpxkuirte.Kao Heky BpcTy 3akibyuka
MOXXEMO HW3HETH KOHCTaTalHjy Ja Ha MHKPOCKOHOMCKOM HHBOY (Kao
yOCTalOM M Ha MaKpOSKOHOMCKOM) IEBH3HHM KypC MMa MHOTO BHILE O]
OOMYHOT KOHBEP3aLMOHOT e(eKTa, jep MPOMEHe JEBH3HOI Kypca MOTY
BOJWTH NpoMeHama MaHrutyna y cash flowy y crpanoj Bamytu mpeko
IICHA, TPAXKHE U/UITH KOHKYPEHIIHjE.

3.2. MAKPOEKOHOMCKMH NOTJIEJ" HA PU3UK [TIPOMEHE
JAEBHU3HOI' KYPCA U lBEI'OBE BPCTE

BanytHu pusuk npousniasu U3 MpoMeHa JIeBU3HOT Kypca n3Mehy
nomahe Bamyre oxapehene Oanke w ocranmux BamyTta. Hacraje wu3
HeyckinaheHOCTH, a MOXKe Yy3pOKOBaTH TyOWTKe 3a OaHKy 300T
HEMOBOJHHOI KpeTama JEBU3HOI Kypca TOKOM IEpHoja y KOjeM HMa
OTBOpEHY OWJIaHCHY WJIM BaHOWJIAHCHY TO3WIHjY, OWMJIO NMPOMNOTHY WX
TEpMUHCKY, Yy ojpeheHoj BamyTtu. Ilocnenwux TroauHa TPXKHUIIHO
OKpyXkeme ca GuykTynpajyhuM JeBU3HUM KypceBHUMa TIOCTalo je
riao0aiHa Mpakca, IITO jé OTBOPWIIO BpaTa TPrOBUHCKUM CIIEKyJaldjama

18 pritamani, M. et al. (2004), “Foreign exchange asyre of exporting and importing
firms”, Journal of Banking & Finance No. 28, pp9¥6-1710
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U nioBehaso BadyTHM pU3UK. BadyTHH pHU3HK je creKylaTuBHE NPUPOJE U
3aTO MOXKE pe3yiATHpaTh JOOMTH WM T'yOMTKOM, 3aBUCHO O]l KpeTama
JEBU3HMX KypceBa M OJ Tora Jia JiM je Heka OaHKa CHaOJeBeHa HEKOM
CTpaHOM BajlyToM wwin Huje. Hmp. y ciydajy HeTo ayre BallyTHE
no3unyje, JAenpecujanuja gomahe BamyTe he pe3ynTtupatd y HETO
JOOUTKY 3a OaHKy, a anpecujanuja he cTBOpUTH Fg6I/ITaK JIOK je OOpHYTH
ClIy4aj y Clly4ajy HETO KpaTKe BaJyTHE MO3HIIN]je

OBa KOMITIOHEHTa pu3uKa je Beh pa3MoTpeHa Ha HEOaHKapCKOM
npuMepy y MPEeTXOAHOM TEKCTy. V3IHIIHO je TPOIIMTH pedr KOJIHKO je
MoryhHOCT mpoMeHe AeBH3HOT Kypca 3HauajHa 3a Mel)yHapOJHO aKTHBHE
0aHKe, jep je jacHO Ja ce caMoO ycleJ KypCHHX pa3iHKa, Kao ImoMohy
gapoOHOr mmranuha, TO3WTHUBAaH (UHAHCHJCKU  pe3yiTaT  MOXKe
NPETBOPUTH y HETaTUBaH W OOpHYTO. PHM3MK mpomeHe IeBH3HOT Kypca
caMo je jemaH o mpowcuwnux pusuxa (OCTaIM Cy PU3UK KaMaTHe CTOIIE,
pH3MK MH(IAIMjEe U PU3UK IPOMEHE I[EHa XOB) — MOTyNHOCTH TpOMEHE
THUX €JIEeMEHaTa KOju 3HaTHO yTUYy Ha OaHKapCKO MOCIOBamke. 3HAuaj
TPKUIIHUX PU3MKA JaHac, Y ycJIOBHMa HECTAOMIHMX KaMaTHHUX CTOMNA U
JIEBU3HMX KypceBa 3HAaTHO je BehM MO CBe TpPXKHIIHE YYECHUKE, a
Hapo4yuTo MelyHapoJHO akTWBHE OaHKe, HETO IITO je TO OMO ciydaj y
npouutoctd. He camo fga cy ce apacTMYHO NMPOMEHMJIE OKOJHOCTH Ha
rj00aHOM IIJ1aHy, Beh cy U 0aHKe MHOTO BHILE PaBHOIPABHHU yYECHHULU
Ha TPXKUIITY HEro MITO je To OMOo ciy4aj paHuje, Kaja cy OHE UMalie CBOjY
oMeh)eHO, CTPUKTHO peryaucaHo 0aHKapCKO TPIKUILTE.

VY Haueny, konebame BpeaHOCTH aoMahe BalyTe Koja cTBapa
BAJIyTHU PU3HK IOCJEIUIIA j€é IPOMEHA Y CTpaHUM U JoMahuM cTomama,
KOje Cy MaK y3pOKOBaHE paznukama y uHbmanuju. TakBa cy kojebama
00WYHO MOTHBHCaHAa MaKpPOCKOHOMCKHM (haKTopuMa M MaHU(ECTY]y ce
KpPO3 pENaTHBHO Iyro BPEMEHCKO pa3no0Jbe, MpeMaa CHUTyandja Ha
JICBU3HOM TPXKHUIITY MOYKE YECTO yOp3aTH Mpero3HaBame THX CMEPHHUIIA.
Jpyru ¢y MakpOEKOHOMCKH YMHHOIM KOjH YyTHUYy Ha nomahy Bamyty u
0o0MM W ycMepaBame HEKE 3eMJbe€ M TOKOBH KamuTaia. KpaTkopodnu
(akTopH, Kao MTO Cy OYSKWBAHH M HEOUCKWBAHH TOJUTHYKU Aorabhajw,
U3MEHEeHA OYCKHBama YUYECHUKA HA TPXKUINTY WIM TPrOBame BalyTama
3aCHOBAHO Ha CHEKYJalWju, MOTY Takol)e y3pOKOBaTH BaJlyTHE IPOMEHE.
CBu T (haKTOpU MOTY YTHLATH HA TIOHYAY U TPAXKIHY 38 HEKOM BaTyTOM
¥ CXOJHO TOME Ha JTHEBHA KPETama Ha JEBU3HUM TPXKHUIITHMA. Y TPAKCH,
BAJIyTHU PU3UK CE€ CaCTOJU Of

' van Gruening, H. and S. Brajovic Bratanovic (2Q08janms3a n ynpaBibame
OankoBHMM pu3uiuma, CBercka Oanka, Mare u 3arpefauka MIKONa €KOHOMHjE H
MaHareMeHTa, 3arpe6, cTp. 261-262

22van Gruening, H. and S. Brajovic Bratanovic (2Q@®). cit.,ctp. 262-263
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- MPAHCAKYUOHOZ pU3UKA WIN YTHUIaja TPOMEHa JEBH3HOI Kypca Ha
CTpaHa MOTPaKUBAMKA KOja Ce TeMeJbe Ha [ICHN — Tj. pa3liuKa y IIeHH I10
K0joj ce oHe Hamnahyjy wnu mmahajy ¥ 1leHH 10 KO0jOj Cy NpPU3HATH Y
JIOKAJTHO] BIYTH Y (PMHAHCH]CKOM M3BEIITajy HEKe OaHKe,

- eKOHOMCKOZ Ul NOCI06HOZ pU3UKA BE3aHOT 3a YTHIA] IMPOMEHE
JICBU3HOT Kypca Ha Jyry IMO3HIHUjy HEKe Jp)KaBe WM KOHKYPEHTCKY
NO3MIUjy Tpeay3eha; HIp. aempecujanyja y JOKATHOj BallyTH MOXKE
y3pOKOBATH TaJl yBo3a U Behu m3B03,

- pu3uKa peeanopuzayuje uiu pusuxa KoHeepsuje KOJU HacTaje Kajga ce
JIeBH3HA MO3HIIMja HeKe OaHKe peBasiopu3yje y qoMahoj BamyTH Wil Kas
MaTHYHa WHCTHUTYNHja CHOPOBOAM (PHMHAHCH]CKO W3BEIITABAIE WU
NEepUOJNYHY KOHCOJIMAANN]Y (PMHAHCH]CKUX M3BEIITAja.

Banke koje ce 300r CBOje BEIMYMHE M TIOCJIOBHE OpHjCHTAIH]jEC
OTIpeiesbyjy M1a y JEBU3HOM MOCIIOBAmkbY CaMO OTICIYKY]y CBOje KIIHjEHTE,
Tj. Ja TpoJaajy WIM KyIyjy IeBH3Ee y HMe KIHjeHaTa, H3JI0KEHE CY
JICBU3HOM pPH3UKY Yy BpJIO KpPaTKOM BpPEMEHCKOM HWHTEpBAILY U Y
orpannueHoM o0umy. OBO yciea Tora INTO Ce OTBOPEHE [EBH3HE
MO3UIIMje KOje HACTajy yclie] TAKBUX TpaHCaKIMja yoOW4YajeHo 3aTBapajy
y HEepHONy OJf HEKOIMKO MHuHYyTa. CaMMM TUM, TO3HABamkE YIpPaBJbamba
JICBU3HUM PHU3UKOM HHjE€ HEONXOJHO 3a YCIICIIHO YIPaBJbaAkEe THM
Oankama. Ped je y TmaBHOM O ManWM M HOBUM OaHKama KoOje TOCTY]y Y
3eMJbaMa Ca HECTAaOMIIHOM BalyToM. Behem neBU3HOM pH3Hy H3II0KEHE
cy OaHKe KOje MMajy KOpPECIOJCHTCKE OJHOCE Ja CTPaHUM OaHKama WIIN
OHE KOje MOoJApKaBajy TpaHCAKIMje KIMjeHaTa KOje Cy H3pakKeHe Y
nesusama. Kox 6anaka koje 07100paBajy IeBH3HE 3ajMOBE H/HUJIH KOPUCTE
JIEBU3HE KpEJUTE JICBU3HU PHU3HK je joil BehH jep moMeHyTe TpaHCaKIIHje
MOTY Ja pe3yinTHpajy OTBOPEHHMM JCBH3HHMM TMO3WIHjaMa WU
HeycKiIal)eHnM JIEBU3HUM TO3HIMjaMa 1o podHocTH. OBAaKBO MOCIOBAE
je TUMUYHO 3a 0aHKe Cpe/Ifbe BEIMYMHE WIH BEINKe OaHKe y 3eMibaMa ca
(MHAHCHjCKUM TPXKUIITEM Yy pPa3Bojy, ma OHE YTBplyjy U cCIpoBoje
NOJMTUKY 3aIITUTE O] JCBU3HOT pH3MKa. Benmke OaHKe Koje MOCITyjy
MHTEPHAIMOHAIIHO W W3BPINABajy TPAHCAKIHUje HA CIOT U TEPMHHCKHAM
TPXKHIITUMA, Ka0 U CBON (SWap) TpaHCaKIMje UMajy BEJIHKE OTBOPCHE
NO3WIMje KOje Ce Memajy M3 MUHyTa Yy MHHYT. buTHO je mcrahm nma
Heyckinah)eHOCT 1Mo BaimyTamMa M poKy jgocrneha mpeacraBiba KIbYIHY
KapaKTePUCTUKYy HUXOBOT IIOCIOBamka KOja MOXE Ja OJpakaBa
yIpaBjbatkbe JEBU3HMM pu3ukoM. [lpemycinoBu 3a To cy ajekBaTHa
HOJINTHKA YIPaBJbamba JIEBH3HUM PH3MKOM H, C TUM Yy Be3H, epuKacHa
OpraHm3aiyja ¢ TEXHWYKM KOMIIETEHTAaH THM, CcoQuUCTHIMpaHa
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TeXHONOTHja M edukacaH WHGPOPMAIMOHM CHCTEM Koju 00e30ehyje
NPOMIITHE I/IHq)opMauI/Ij621.

MelhyHaponno aktuBHe OaHke nocsehyjy moceOHy MaKmby pUBHKY
NPOMEHE JIEBU3HOT Kypca. IbuXoBa W3I0KEHOCT PHU3MKY IPOMEHE
JIEBU3HOT Kypca MOJKE J1a HaCTaHe M0 OCHOBY KpeIuTa AaTHX KJIWjeHTUMa
y CTpaHHM 3eMJbaMa, 110 OCHOBY WHBECTHLHja Y (MHAHCHjCKY aKTUBY
(kymoBMHA CTpaHMX XapTHja OJ BpPEAHOCTH) WJIH 1O OCHOBY
HITIEKyJTaTHBHE TPTOBUHE HA CTPAHUM (PMHAHCH]CKUM TpxXumTHMa. Tpeba
pa3nuKoBaTH ,TProBuHy 3apan jukeuaHocTH (,liquidity-trading®) u
CIeKyJIaTUBHY TproBuHy (Speculative tradinghiau To HHje y HOTIIYHOCTH
Moryhe pasrpaHUYUTH NPWIMKOM MPAKTHYHUX OAHYMHUX OIepanydja Ha
cTpaHuM (HUHAHCHjCKUM TpXHUIITHMA. KpemuTu omoOpeHH CTpaHuM
KIMjeHTUMa OOWYHO 00yXBaTajy W KPEIWTHH PU3UK W PH3HK IPOMEHE
JeBU3HOT Kypca. Kaga ce KpenuT cTpaHOM KiMjeHTy oj00pu y momahoj
BAIYTH €IMMHUHHIIE C€ PU3UK IMPOMEHE JEBU3HOT Kypca, ajld 3a TOJHKO
OTIPWIMKE pacTe KpeAWTHH PHU3UK jep ce OH NpeBajbyje Ha KIIMjEHTA.
Cmameme pu31Ka IPOMEHE JIEBU3HOT Kypca JaBamkeM Kpenura y gomahoj
BAJIyTH C€ YHHH CTPATETHjOM KOja ce IIMPOKO KOPUCTH Of CTpaHe OaHaka
KOje ToCHyjy Melijapoz[Hozz.

OnepatuBHY pu3uK (KOjH NpeICcTaBiba AUPEKTHE WIIH HHIMPECKTHE
TPOLIKOBE KOjU MOTYy HACTaTH W3 HEAJeKBaTHUX WIM IOTPEIIHIX
MHTEPHUX TMPOLEypa, CUCTEMCKHX HJIM JbYACKHX TIpeliaka), je Tema
crneneher nmornasspa (rae he 6utu nerasbHUje mpukasaH). Ha kpajy oBor
Jie7la 0 pU3MKY IPOMEHE JEBU3HOI Kypca KOHIEeHTpHucahemo ce camo Ha
neuHHUIM]y OnepaTHBHOI PHU3MKa BE3aH 32 EJIEMEHT IOCJIOoBama ca
pa3IMYUTUM BanyTama. Tako OM OIepaTMBHU PU3MK BE3aH 3a JCBH3HU
Kypc cBake MehyHapoaHe akTHBHE OaHKe 00yxBaTao mpobieMe Koje OHe
uMajy ca oOpazoM, BpEIHOBAHEM M IICHOBHHM €JIEMEHTaMa HHXOBHX
NpOM3BOJIAa U yCIyra KOje MMajy eIeMEHT JEBHU3HOT Kypca y cebu. Tu
npobiemMn Mory mpousahm u3 OpojHHX pas3nora, KOju YKJbY4yjy H
npuponHe KaracTpode, TryOWTak MecTa TproBama WIM TPOMEHE Y
(MHAHCHjCKUM TIOjeJMHOCTHMA TPrOBHHE WJIM HHCTPYKIHja Y BE3W ca
TpaHCaKIMjaMa Ha JIEBU3HOM TpXHITY. OmepaTuBHU pU3HK ce Takohe
MOXXe MaHH(ECTOBaTH Kao HEJOBOJPHO OCMHUIIJBEHE, IUIAHUPAaHE U

2L Bykuh, B. (2007), Vipasbame pUsHIEMA W KanuTanoM y Gankama, beorpaicka
6ep3a, beorpan, ctp. 37-38

22 Eichberger J. and J. Keller (2000), “Foreign Exu® Trading Activities of
International Banks”, in Mullineux, A. and V. Mude, Handbook of International
Banking, p. 26
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paspaheHe mpoueaype, rpeuike y Haa3opy ocoOJba, IpeBape U JbYICKE
rpemke”.

4. OIEPATUBHU PU3UK

OnepaTWBHU PHU3UK je PU3HMK O] TyOMTKa KOju OaHKa MOXKE Ja
NPETPIN yCiie] HeaJeKBaTHUX WMJIM HEYCIICIIHUX YHYTpAIIbUuX IMpoleca,
JbyIU WM CUCTeMa, Win 300r cnoJbHHX norahaja. Mako je baszencku
KOMHTET 32 OaHKapCKU HaA30p 00jaBHO CBOjy Ne(UHHIIN]Y OTEPATUBHOT
pU3MKa, UMAK je OCTABHO HAIMOHAJIHUM pPETyjaTopuMa U IEHTPATHUM
O6ankama MOTyhHOCT &a camMu moctaBe CBOjy JAe()UHHIN]Y OIEPaTHBHOT
pmuka. Tako je Hapomna Oanka CpOmje Hajupe CBOje CXBaTame
OTIEpPAaTUBHOT pU3UKa yoOnnymia Ha cieaehu HaunH: ,, OiepaTHBHE PU3UK
je MoryhHOCT HacTaHKa HeraTUBHHX edekara Ha (GUHAHCH)CKU pe3ynTar u
KanuTaja OaHKe yClieJ MPOMycTa y paay 3amociieHHX, HeoAaroBapajyhux
YHYTpAIIlbUX TpOIEeaAypa W TMpoleca, HeaJeKBaTHOT  YyIPaBJbamba
MHODpPMALMOHMM U JAPYI'MM CHCTeMHMa Yy OaHIM, Kao M ycie[
HEeNpeBUANBUX eKcTepHux nporahaja.“ Takea neduHHIMja YKIbYUyje
npasHu pu3ux KOjU TPEACTaBJba MOTYhHOCT ryOuTaka ycniel Ka3HU U
CaHKIIMja MPOMCTEKINX U3 CYACKHX CIOPOBA IO OCHOBY HEHCIYH-aBamba
YTOBOPHHX M 3aKHOCKHMX 00aBe3a, Kao W yCieJ| CaHKIMja U3PEYCHUX O]
CTpaHe peryJaTOpPHOT Tela, a HCKIbydyje:

- penymayuoHu pu3ux KOju TpeJcTaB/ba MOTyhHOCT HacTaHKa ryOuTaka
yCJiel HeTaTHBHOT yTHUIIaja HA TPXKUILIHO MTO3ULIMOHUpame OaHKe U

- cmpamewlku pusux, KOju TpeAcTaBjba MOTyhHOCT TyOWTKa ycien
HETOCTOjamba JTyropovHe 2pas;BojHe KOMIIOHEHTE y YNpPaBJbauKOM M
pykoBoaehem Tumy G6anke ‘

OmnepaTtuBHU PHU3HK j€ jeaH O HG(i)I/IHaHCI/IggKHX pusuka. [lpema
YUECTAJIOCTH W MHTEH3UTETY, ONEPATHBHU PU3HLHU ~ MOTY C€ HOICIUTH
Ha:

- CTaHJAapAHE ONEpaTHBHE pPU3WKE — PU3WKE HHUCKOT WHTEH3WUTETa M
BHCOKE y4EeCTaJIOCTH KOjH MPOM3MIa3e U3 PEIOBHUX aKTHBHOCTH OaHKE,

- KJbYYHE OTIepaTHBHE PH3HKE — HIKE (PPEKBEHIIMjE W BHUIIET HHTE3UTETA
O]l CTaH/Iap/IHUX, Al KOje He YIPO’KaBajy MOCIOBamke OaHKe U

23 Foreign Exchange Committee (2001), “Guidelinestiier Management of FX Trading
Activities,” in The Foreign Exchange Committee 20®0nual Report, Federal Reserve
Bank of New York, New York, p. 69

24 HBC (2009), VmpaBbame pH3HIHIMA Y  GAHKApCKOM  MOCIOBAmbY,
http://www.nbs.rs/export/internet/cirilica/55/55ir@lex.html| fipuctyn 02.09.2010]

% Jla e 6u 6mI0 HejacHoha, ONepaTUBHH PU3MK CE MOCMATpa Kao jeJHa BpPCTa PU3MKa
(oTyn jemHuHa: pU3MK), a BHIIE je BPCTa PU3HKA KOjH C€ MOTY IIOABECTH IOJ
OIepaTHBHU PU3HK (ITa ce 3aTO0 KOPUCTHU PEY Y MHOKHUHH: PU3HILIH).
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- ¢aTanHe pU3MKEe — PHU3HMKE ca ryOuIuMa KOjH YIpO’KaBajy MOCIOBaHE
OaHKe, anmu Ccy BeoMa PETKU. 3a OBe pH3MKe OaHKEe HW3pavyyHaBajy
C€KOHOMCKHM KamluTajl M IpaBe IUIAaH 3a YNPaBJbalbe KOHTHHYUTETOM
HIOCJIOBaMbA.

OmnepaTHBHM PHU3MK CE€ MOXE YMHUTH TaKBHM Ja HEMa MHOTO
pasiuKe Ja au OaHKa 1ociyje HallMOHAIHO Wiu MehyHapoaHo. Moxa Ha
NPBU TOTJIE]] CTBAPHO M M3riena Tako. Mehytum, pasmepe koje ¢atairHu
OTIEPAaTUBHH PH3HUIU MMajy y MelyHapoZHOM OaHKapCKOM MOCIIOBAambY
HEMEPJBbHBO CYy BHUIIM OJl OHMX KOJjH MOTY HACTaTH KOJI HAaIMOHAIHO
akTUBHHX OaHaka. Kao HajOoJpa miTycTpamyja M3pedeHOr MOTY Ce y3eTH
IBa mpuMmepa u3 OnmcKke Tpakce Mel)yHapoaHO aKTHUBHHX OaHaka:
ciy4ajeBu bepunrc 6anke (Barings Bank)uz 1995.romune u Cocujere
XKenepan (Société Générale nepuoga 2005-2007 roaune.

Bepunr Oanka, jeqHa Ol HajCTapHjUX M HAjyIJIeTHUjUX OaHakKa y
Benukoj bpuranuju, nocine 233 roguHe mocrojama OaHKpoTHpana je 26.
(hebpyapa 1995.roqunHe yenen meKkyIaTUBHUX aKTUBHOCTH CaMO jeHOT
ciyxOeHHKa y HHXOBOM opesbewy y Cunramypy. bberoro ume je
Hukonac Jluzon (Nicholas Leeson, 1963) ou he octatu ymamhen 1o
TOME IITO j€ YCIeo J1a HaunHU NopTQono (djydepca u OMIMja Ha KOjeM je
n3ryomo 1,3 Munmjapzae nonapa y poky ojf camo map JaHa, mTo je Ouo
BUIIIE OJ1 YKYITHOT KamuTaua came 0aHke .

%5 JTusoH je cTEKAO pemyTalHjy BPIO YCIEUIHOT TProBIa AepHBaTHMA. J[yrH HI3 rOIMHA
je TproBao (hjyuepcrMa Ha TPXKHUIIHU HHICKC ToKHjcke Oep3e — Nikkei 225.Jexno Bpeme
je OCTBapHBao BHCOKE MPOGHTE M YKHUBAO MOBEPEHE MeHalepa 6aHke. 3aTo je Mano Ko
MOTao Ja IPETIOCTABH Ja je CIPeMaH Ha MaHHIyJalije BEIUKUX pa3Mepa. A ympaso ce
TO JOTOAMIO. YCIe BeIHKUX KoieOama HHAeKca, JIN30H je modeo Ja TPmU ryOHTKe,
KOje je BEIITO TOKpHUBAao KOpHIINEHEM CBOjUX KOMITJYTEPCKHUX BEUITHHA. Y jeIHOM
TpeHyTKy mpopao je ucroBpemeno uak 35.000kon (call) u myr omuuja Ha TpKHUIIHU
nnnekc. Kpeupao je takBy crtparerujy pacmnona (streddle)y kojoj je mpodur morao na
octBapu camo ako uHzaexc npehe 19.000. ITomro je mpomao Benuku Opoj omuwja,
HarutaheHy npeMujy je mprkas3ao Kao J0OMT M HUKO HUje UMao pasjora Ja MocyMmba Ha
HeKy HeyoOWuajeHy akTUBHOCT. Melhyrum, 17. jamyapa 1995. rommne cHaxaH
3eMJboTpec nmoroano je Kobe, mrTo je mpencraBibanio jenaH on Gpakropa KOjH je YTHIA0
na Nikkei uanexc magne, npeo Ha 18.000,ma nocie kpalier onopaska Ha ucrnon 19.000,
u xoHauHO Ha 17.000.JTu30H je y ToM TpeHyTKy Beh OMO y BEIMKOM MHHYCY, KOju Ou
OaHIM, 1a Ta je oaMax mHpHjaBuo, IoHeo ryourtak on 150 munmona momapa. ITomyt
KoLKapa KOjH IOYHse 1a TyoH, JIN30H je OmiIydro 1a ,ce IMoBpaTH” Tako mMTo fie KyImHuTH
¢jyuepc na Nikkei, kako 61 yTHIIa0 Ha TOPACT HETOBOT HUBOA. Y3 TO, HCTOBPEMEHO je
nponasao (¢jydyepce Ha jamaHCKe JAp)KaBHE OoOBe3HMIlE. Y cBera map jJaHa 00aBUO je
TPrOBUHY y YKYITHOj BPEIHOCTH of Onu3y 7 Mundjapau fonapa. Jla 6u Morao aa Tpryje
TaKoO BEJMKUM H3HOCHMa (alicuUKOBaO je HAJOre CBOjHX KIMjeHaTa, MEhyTUM HH TO
HHje MTOMOTJIO — HHje YCIIeo Jia ce MOBpaTh U MokpHje ryourak. Kao emmmor — ymecto
ryoutka ox 150 munnona, 6anka je nperprnena ryourak og 1.300mMunrona nonapa, mro
Jjy je AupeKkTHO ozBeNo y OAHKPOTCTBO, a JIu3oHa Ha Ayroroguuimy podujy. (Beim, D.
and C. Caplomris (2001Emerging financial markets, McGraw-Hill — Irwing, Bton,
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Cnyuaj cnuuan OputaHckoj bepuHr OaHIM, caMO MHOTOCTPYKO
Behu mo ryOouTKy Koju je mpoy3pokoBao Oanitk (4,5 MumHjapau nosapa)
noronuo ce u ¢panumyckom Cocuere XKenepany kanga je aunep XKepom
Kepsun (Gerome Kerviel, 1977}eosnantheHo Tprorao Ha €BpPOICKOM
Oep3anckoM TpxkumTy. OH je 3ay3uMao JaXKHE MO3UIHje T3B. (PUKTUBHOM
TPrOBHHOM, 32 jeAHy OJ [JBE CYNpPOTHE CTpaHe apOuTpaxe.
3noynoTpebspaBajyhu HCKycTBO Koje je cTekao pazehm y cexrtopy 3a
NOJPIIKY W KOHTPOITy M Oupajyhu (UKTHBHE TpaHCaKIMje KOje 0 CBOjOj
NpUPOIN CMamyjy IIAHCY 3a IOJAaTHOM KoTpoiom, Kepeui je ycmeo na
BPIIM HEI03BOJFEHE AKTHBHOCTH KOje Ccy ocrane Hempumehene mo kpaja
2008.roxune.

JlBa HaBeleHa cilydajeBa caMO Cy EKCTPEMHE WIIYCTpaluje 0
KOjHX pa3Mepa MOTY Ja AOBEAY MPOIMYCTH y MHTEPHO] KOHTPOIHU KOjU ce
TUYy OTEpPaTUBHUX pu3nKa. [IpocTo je HecXBaTJBUBO Ja Cy IpeBape Koje
MOTY Ja TOBEIy /10 TOJUKHUX TyOuTaka Moryhe.

5. PUBUK BAHBUJIAHCHUX AKTUBHOCTH

BanOunaHcHe aKTUBHOCTH 0O0yXBaTajy IIOCJIOBHE IPOMEHE Ha
cpelncTBuMa U ob6aBe3ama Koje HUCY OaHUMHE U KOje Y3pOKYjy pOMEHE Yy
OWIIaHCHO] CTPYKTYPH aKTHBE U MacuBe OaHKe, Tj. IIOCIOBHE apaH)KMaHe
y Koje je OaHKa Ha pa3iuuuTe HaYMHE YKJbYUYCHa W KOjU HE yTHUYy Ha
CTPYKTYpPY H-CHE aKTHUBE WJIM IIACUBE, ajlM MOTY MMaTH Beher mim mamer
yTUIIaja HAa NPUXOJE OJHOCHO meHy mnpodpuradmwinoct. CBe Mamu
HPOCTOP KOjU c€ OCTaBjba OaHKama M CBe BehW 3axTeBU perynaTOpHUX
MHCTUTYLMja 32 BehMM KamuTajaoM Npe/CTaBIbajy MOKpETayKe CHare 3a
BaHOMITaHCHE akTUBHOCTH. CaBpEMEHHN yCIOBHU MOCIOBamkha Ha TII00aTHOM
(PMHAHCHjCKOM TPXKHIITY YECTO M3UCKYjy Ja ce OaHKe YKIbYdyjy y CBE
clokeHnje (PUHAHCHjCKE Omepalyje CBOjUX KiIWjeHaTta uMmajyhu y Bumy
cBe Behm Opoj ¢akTopa KOju JIUMHUTHPA]y Kpajibe UCXOIE II0jeNHHUX
MOCJIOBHHUX apamkMaHa. Y TakBUM ycjoBuMa mosehaBa ce mpocTop u
MoryhHOCT 3a T0jaBy pasHHUX BpCcTa pHU3WKa Yy BAaHOWJIAHCHUM
orepanujama, KOju ce I0jaBJbyjy Kao KOMOWHAIWja W CHHTE3a MCXO0Ja
BUIIIE BPCTa (PMHAHCHjCKUX M JPYTHX MOCIOBA, IIa TIpeMa TOME U BUILE
BpcTa pusuka (KpeAUTHU PU3HK, KAMAaTHE CTOIE, BAyTHU PU3MK). baHke
Ka0 TOCpeIHHYKE W (PUHAHCHjCKE WHCTHUTYNHjE, IOpeN KIACHIHUX
OaHKapcKuX MocioBa (MpUMame Jerno3ura W 0J00paBame KpeauTa)
00aBJbajy W Apyre MoclioBE 3a CBOjeé KOMUTEHTE W 3a Jpyre OaHke ca
KOjUMa MMajy KOHTOKOPEHTHE M KOpecHoAeHTcKe oaHoce. OOMYHO cy TO

p. 265, naBeneno npema: Epuh, . (2003), dunaHcHjcKa TPXKUIITA U HHCTPYMEHTH,
Yuroja mramma u beorpaacka 6ankapcka akanemuja, beorpan, ctp. 405-406)
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pa3He BpCTe HEYTpalHUX OaHKapCKHX MOCIIOBa Ije OaHKa rapasryje
U3BpIICHE o1peheHNX MOCIOoBa, MOTOTOBY OHHUX KOjU Cy OYTOPOYHH U
Koju Tpeba na ce peanmsyjy y Aasboj Oyayhuoctu. To cy pasHe Bpcte
rapaHiifja U cymeprapasiidja, kojuma ce OaHka oOaBesyje na he y mme
CBOI' KOMHUTEHTA 3a KOra je H3Jaja rapaHuujy, ako OH TO HE YYHHHU O
poKy, nmpy3ern oOaBedy 1iahama. Ilopen HaBeneHux rpyma
BaHOMJIAHCHUX aKTUBHOCTH, TOCTOje W pa3He (PMHAHCHjCKE W JICBU3HE
TpaHCakIyje Koje OaHKa Ha (PMHAHCH]CKOM U JIEBU3HOM TpxcmuT;/ o0aBJba
y CBOje M€ 1 3a Tyhu padyH, Kao U y CBOje M€ U 3a CBOj pauyH !
3amTHTa 01 pU3UKa BAHOMJIAHCHUX aKTHBHOCTH HAPOYHTO j& BakKHA
y MehyHaponHOj] akTHBHOCTH OaHaka 300T CII0KEHOCTH IMOCIOBA H
nporeaypa Koje je HEOIMXOAHO IMO3HABATH U MIPHUMEUBATH. 3aTO 3aIITHTA
Ol pHW3MKa BaHOWIAHCHUX aKTUBHOCTH TOJpa3ymMeBa TpH HHUBOA
JeDUHICAHNX TIOCIOBHHX MPOLELYPaZs:
- HHTEPHE TPOIIEYpe Y OKBUPY caMe OaHKe
- eKCTEpHE MPOIEIyPe, OMHOCHO MPOIUCH Y OKBHUPY jeIHE JpKaBe, YHH]e
WU PETHOHA
- robayHe mpouenype Ha MehyHapoTHOM, OZHOCHO CBETCKOM HHBOY,
Koje cy mnpuxBaheHe ox cTpaHe ApkaBa M 0OaHaka YYecHHIA Yy
MehyHapoaHuM 1utahambuma.

" Bymak, H. (Pex.) (2008), Op. cit..¢tp. 215-216
%8 Bymax, H. (Pex.) (2008),0p. cit..,ctp. 217
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