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Sadrģaj predavanja

¸Pojam deviznog kursa

¸Teorija pariteta kupovne snage

¸Platno-bilansna teorija

¸Teorija o paritetu kamatnih stopa
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Pojam deviznog kursa

¸ Devizni kurs je cijena po kojoj se jedna nacionalna valuta zamjenjuje 
za drugu valutu

¸ Devizni paritet predstavlja zvaniļno utvrĽenu vrijednost nacionalnog 
novca izraģenog u nekom ġire prihvaĺenom denominatoru             
(zlatu, SDR, i sl.)

¸ Devizni kurs omoguĺava uspostavljanje veze izmeĽu nivoa cijena u 
zemlji i inostranstvu

¸ U vrijeme ļistog zlatnog standarda, devizni kurs je bio odreĽen 
kovniļkom stopom (pokazuje koliko je zlata sadrģano u jedinici 
nacionalnog novca)

¸ Napuġtanjem zlatnog standarda se javlja viġe teorija koje 
pokuġavaju da identifikuju faktore koji utiļu na visinu deviznog kursa

¸ Najznaļajnije teorije su:
1. Teorija pariteta kupovnih snaga;
2. Platno-bilansna teorija;

3. Teorija kamatne stope;

4. Monetarna i portfolio teorija.
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Teorija pariteta kupovne snage 1

¸ Teorija pariteta kupovnih snaga (purchasing power 
parity - PPP) je u savremenom obliku nastala nakon 
napuġtanja zlatnog standarda 1914. godine

¸Tada se javlja ġvedski ekonomista Gustav Kaselkoji 
odnose izmeĽu pojedinih valuta objaġnjava paritetom 
kupovnih snaga

¸ Po ovoj teoriji, devizni kurs se uspostavlja na onom 
nivou na kojem se izjednaļava kupovna moĺ u zemlji i 
inostranstvu

¸Ako se pribavljanjem strane valute moģe kupiti viġe 
robe nego na domaĺem trģiġtu, poveĺaĺe se traģnja 
strane valute i ponuda domaĺe, a cijena strane valute 
ĺe rasti dok se ne uspostavi paritet kupovne moĺi u 
zemlji i inostranstvu
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¸ Postoji apsolutna i relativna verzija teorije pariteta kupovne 
snage

¸ Obje verzije PPP vaģe jedino kada se ekonomija nalazi u 
ravnoteģnom stanju

¸ Teorija PPP objaġnjava formiranje ravnoteģnog deviznog kursa 
pa se moģe smatrati fundamentalnom teorijom

¸ Apsolutna verzija PPPse odnosi na opġti nivo cijena u 
zemljama izmeĽu kojih se posmatra formiranje deviznog kursa

¸ Opġti nivo cijena predstavlja ponderisani prosjek svih cijena

¸ Pariteti kupovnih snaga se uspostavljaju kada se izjednaļe 
cijene iste robne korpe (sa istim ponderima) u valutama dvije 
ili viġe zemalja

Teorija pariteta kupovne snage 2
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¸Apsolutna teorija se moģe predstaviti na sljedeĺi 
naļin:

Primjer: Identiļna robna korpa u zemlji A koġta 

100 úa u zemlji B 200 $. Prema apsolutnoj 

varijanti, ravnoteģni kurs iznosi 2 $ za 1 ú

Teorija pariteta kupovne snage 3

S = P / P*

S ïdevizni kurs

P ïnivo cijena u posmatranoj zemlji
P* - nivo cijena u stranoj zemlji
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¸ Devizni kursevi dobijeni na osnovu zajedniļke korpe 
valuta vaģe samo u uslovima ravnoteģe, ali pod uticajem 
kratkoroļnih faktora dolazi do privremenih devijacija 
tekuĺeg od ravnoteģnog kursa

¸ Devijacije deviznog kursa od ravnoteģnog nivoa znaļe 
formiranje precijenjenog ili potcijenjenog kursa, s tim da 
se u oba sluļaja aktiviraju trģiġne snage koje teģe da 
poniġte ove devijacije

¸ Precijenjeni devizni kurs djeluje restriktivno na izvozne a 
ekspanzivno na uvozne poslove

¸ Potcijenjeni devizni kurs djeluje ekspanzivno na izvozne 
a restriktivno na uvozne poslove  

Teorija pariteta kupovne snage 4
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¸Prema relativnoj verziji PPP, promjene ravnoteģnih 
deviznih kurseva jednake su razlici izmeĽu domaĺe 
i strane stope inflacije u odreĽenom periodu za 
identiļne korpe roba i usluga

¸Kod apsolutne verzije PPP ravnoteģni devizni kurs 
se dobija uporeĽivanjem vrijednosti posmatrane 
robne korpe u nekom momentu

¸Kod relativne verzije PPP ravnoteģni devizni kurs se 
dobija uporeĽivanjem promjene vrijednosti korpe 
izraģene u raznim nacionalnim valutama u 
odreĽenom periodu

Teorija pariteta kupovne snage 5
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¸Poġto se relativna verzija PPP posmatra u odreĽenom 
vremenskom periodu, vaģno je pravilno izabrati baznu 
godinu od koje poļinju da se posmatraju relativne 
stope inflacije i promjene deviznog kursa

¸ Najadekvatnije je za baznu godinu izabrati onu godinu 
u kojoj je zemlja imala zadovoljavajuĺi tekuĺi bilans

¸Relativna verzija PPP se moģe prikazati na sljedeĺi 
naļin:

Teorija pariteta kupovne snage 6

St+1 = St (P / P*)

S ïdevizni kurs (St ïdevizni kurs iz prethodnog perioda)

P ïpromjena indeksa cijena u zemlji A
P* - promjena indeksa cijena u zemlji B
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¸Primjer:
St (devizni kurs u baznom periodu): 1$ = 20 ú;

P (indeks cijena u datoj zemlji) = 125; 
P* (indeks cijena u stranoj zemlji) = 100;
St+1 (novi devizni kurs) = 20 x 125/100 = 25.

¸ I kod relativne verzije PPP, devizni kurs dobijen na 
bazi promjene stopa inflacije u dvijema zemljama, 
prestavlja ravnoteģan devizni kurs koji privremeno 
moģe da bude probijen u periodima uspostavljanja 
nove ravnoteģe

¸U cilju utvrĽivanja stepena i trajanja devijacija trģiġnih 
kurseva od PPP kurseva, sprovedeni su brojni testovi 
na osnovu kojih se moģe zakljuļiti da teorija PPP nije 
prihvatljiva na kratak rok, ali da je uglavnom 
prihvatljiva na dugi rok 

Teorija pariteta kupovne snage 7
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¸ U tom smislu se postavlja pitanje koji faktori utiļu na 
formiranje devijacija trģiġnih deviznih kurseva od PPP 
kurseva

¸ Logika kod njih je sljedeĺa, sve ġto utiļe na poveĺanje 
traģnje za domaĺom robom u odnosu na stranu, utiļe 
na apresijaciju domaĺe valute, i obrnuto

¸ Izdvajaju se ļetiri faktora, i to:
1. Trgovinske barijere;
2. Necjenovni faktori u spoljnoj trgovini;
3. Produktivnost;
4. Netrgovinske robe;
5. MeĽunarodno kretanje kapitala.

1. Teorija PPP pretpostavlja da u spoljnoj trgovini ne 
postoje trgovinske barijere, odnosno da je slobodan 
protok roba izmeĽu zemalja

Teorija pariteta kupovne snage 8
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¸U trgovinske barijere spadaju prije svega carinske 
i necarinske barijere koje ometaju da cjenovni 
faktori budu dominantni u formiranju 
spoljnotrgovinskih tokova

¸Necarinske barijere se pojavljuju u vidu kvota i 
kontigenata

¸Prisutan je trend smanjenja carinskih stopa i 
potiskivanja kvota i kontigenata, s tim da se 
zaġtita sprovodi kroz propisivanje standarda koje 
uvozne robe moraju da zadovoljavaju

Teorija pariteta kupovne snage 9
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2. Ravnoteģni kurs je i funkcija necjenovnih faktora (kvalitet 
proizvoda, inovacije, imidģ i sliļno)

¸ Promjena necjenovne konkurentnosti zemlje utiļe na 
promjene ravnoteģnog deviznog kursa ļak i pri 
nepromijenjenoj cjenovnoj konkurentnosti zemlje na 
spoljnim trģiġtima

3. Ukoliko je jedna drģava produktivnija u odnosu na druge, 
poslovne organizacije te drģave mogu smanjiti cijene 
domaĺe robe u odnosu na stranu, a da ipak ostvare profit

4. Na osnovu empirijskih istraģivanja se pokazalo da zemlje 
sa viġim dohotkom per capita imaju precijanjene valute a 
one sa niģim potcijenjene, polazeĺi od kriterijuma PPP 

¸ Ovaj fenomen se objaġnjava polazeĺi od ļinjenice da u 
svakoj zemlji postoji trgovinski (tzv.meĽunarodna dobra) i 
netrgovinski sektor (domaĺa dobra)

Teorija pariteta kupovne snage 10
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¸Veĺa produktivnost i veĺe nadnice na trgovinskom 
sektoru se prenose preko trģiġta rada i na porast 
nadnica na netrgovinskom sektoru

¸U zemljama sa viġim dohotkom per capita se 
formiraju viġi nivoi cijena u odnosu na manje 
razvijene zemlje, pa su i valute zemalja na viġim 
nivoima privrednog rasta precijenjene u odnosu 
na valute manje razvijenih zemalja, imajuĺi u vidu 
PPP teoriju

¸ Ali, postojanje precijenjenosti ili potcijenjenosti ne 
mora da znaļi da te zemlje nemaju ravnoteģne 
devizne kurseve 

Teorija pariteta kupovne snage 11
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4. Na ravnoteģni devizni kurs u novije vrijeme 
znaļajno djeluje i kretanje meĽunarodnog 
kapitala

¸ Priliv/odliv kapitala prema inostranstvu djeluje u 
pravcu apresijacije/depresijacije deviznog kursa

¸ MeĽutim, teorija PPP posmatra formiranje 
ravnoteģnog kursa samo u kontekstu 
spoljnotrgovinskog bilansa, a ne i kapitalnog 
bilansa

¸ Zato ĺe odstupanje trģiġnog deviznog kursa od 
njegovog ravnoteģnog nivoa na bazi principa 
PPP, biti veĺe ukoliko tokovi kapitala bitnije utiļu 
na formiranje deviznog kursa zemlje

Teorija pariteta kupovne snage 12
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¸ Ġto se prednosti i nedostataka teorije PPP tiļe, moģe se istaĺi 
da ova teorija pruģa dobru osnovu za formiranje deviznih 
kurseva ako su glavni faktori poremeĺaja razliļite stope 
inflacije izmeĽu zemalja

¸ Ipak, na promjene deviznog kursa, osim stopa inflacije, 
djeluje i mnoġtvo drugih faktora (stanje platnog bilansa, 
visina kamatnih stopa, cikliļne oscilacije i sl.), kojima teorija 
PPP ne poklanja paģnju

¸ Teorija PPP je znaļajnija ako se platni bilans formira u 
dominantnojmjeri na bazi spoljnotrgovinskih transakcija, ali u 
poslkjednje vrijeme sve viġe dominiraju kapitalne transakcije

¸ MeĽutim, i pored toga se smatra fundamentalnom teorijom 
za objaġnjenje formiranja deviznog kursa

Teorija pariteta kupovne snage 13
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Platno-bilansna teorija 1

¸ Platno-bilansna teorija objaġnjava promjene deviznog 
kursa iskljuļivo pozitivnim i negativnim saldom platnog 
bilansa 

¸ Naime, platno-bilansna teorija govori o tome da se 
devizni kurs formira pod uticajem odnosa ponude i 
traģnje, kao i svaka druga cijena

¸ Ponuda i traģnja deviza se u platnom bilansu manifestuju 
u vidu priliva i odliva deviza

¸ U sluļaju deficita platnog bilansa, traģnja je veĺa od 
ponude pa ĺe devizni kurs rasti, rast deviznog kursa 
vodiĺe smanjenju traģnje deviza i poveĺanju ponude, ġto 
ĺe dovesti do otklanjanja deficita i uravnoteģenja platnog 
bilansa
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