KOMUNIKACI]JE

UTVRDIVANJE OPTIMALNE KOMBINACIJE
VALUTNIH TRANSAKCIJA U PROBLEMU VALUTNE ARBITRAZE

Stiepo ANDRIJIC*

1. Uvod

Medunarodna kupoprodaja roba i usluga nuzno dovodi do pojave de-
viza. Tako nastala deviza i sama postaje roba, iako specifi¢na, sa svojim
trziStem i cijenom. Na njenu daljnju cirkulaciju na deviznim trzi$tima, vaZ-
no je istaknuti, nema nikakvog utjecaja robna transakcija iz koje je deviza
proistekla.

Kupoprodaja deviza se¢ odvija na samostalnim trzistima, deviznim trzis.
tima, prema zakonomjernosiima $to vladaju na tom trZiStu. Na njemu se
formiraju cijene deviza (devizni tecaj), po pravilu, slobodno prema odnosu
ponude i traZnje deviza. Taj nacin formiranja deviznih tedajeva prouzrokuje
teCajne razlike na burzama u razli¢itim zemljama, $to ima za posljedicu da
imaoci deviza kupoprodajama tih deviza mogu ostvariti pozitivan financij-
ski rezultat.

2. Valutna arbitraza

Postupak procjenjivanja raznih kupoprodajnih moguénosti i odludiva-
nje koja je od svih kupoprodaja najpovoljnija, sa stajali§ta ostvarivanja
najveceg financijskog rezultata, naziva se valutnom arbitrazom.!) Osoba koja
vri arbitriranje valuta je arbitar.

2.1. Predmet i uvjeti valutne arbitraze

Uvjeti u kojima se danas na svjetskom devizhom trziStu vrsi kupo-
prodaja deviza odreduju prostor i ogranicavajuce faktore valutne arbitraze,
zbog &ega je neophodno, prije nego Sto pristupimo definiranju problema
valutne arbitraze, njih ukratko opisati.

Na deviznom trzi§tu su najvaznije tekude operacije, a to su transakcije
koje pokrivaju najznacajniju oblast ekonomskih odnosa s inozemstvom: iz-

*) Asistent Ekonomskog fakulteta u Sarajevu.
) Lat. arbitrari = suditi, misliti.
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voz 1 uvoz roba i usluga. Predmet valutne arbitraze de biti upravo tekude
operacije. Razlog je i taj $to se moderna konvertibilnost valuta svodi na
steru tekucih transakcija, tako da su samo tekuce operacije na deviznom
trZi§tu one koje sa¢injavaju sustinu pravog deviznog trzi$ta. One su te koje
su, po pravilu, odluéujude u formiranju deviznog te¢aja. Kapitalne transak-
cije obuhvataju relativno mali dio transakcija na deviznom trzi$tu. Odnose
se najveéim dijelom na operacije kratkorodnim kapitalom ¢ije je kretanje
kompenzacionog karaktera, te ih moZemo zanemariti u valutnoj arbitrazi.

Konvertibilnost valuta, bez koje nema valutne arbitraje u suvreme-
nom s.yije.tu, ima ograni¢enja: a) ona nije konvertibilnost za zlato, b) njeno
ogranicenje sastoji se i u tome $to je suvremena konvertibilnost, pretvori-
vost valute u drugu, samo u sferi tekudih transakcija, tj. iskljudene su kapi-
talne transakcije; c) zahtjev za konverziju moze do¢i samo od vanjskih de-
viznih rezidenata, a ne i domadih, usljed Cega se suvremena konvertibilnost
i naziva vaniskom konvertibilno¥cu.

Navedera ograni¢enja suvremene konvertibilnosti, karakteristi¢na za
dana$nje medunarodne ekonomske odnose, zadrzavaju ipak institut konver-
tibilnosti u njenoj biti neokrnjen. Naime, danasnji sustav konvertibilnosti
osigurava u osnovici multilateralizam u sferi tekucih transakcija, a to znadi
u sferi svjetske trgovine. Sam institut konvertibilnosti je sradunat, otkako
postoji, na to da prvenstveno osigura funkcioniranje medunarodne ekono.
mije, da ucesnici u medunarodnoj trgovini raspolazu mogudéno$éu multila-
teralnih pladanja.

Suvremeni bankarski sustav, sa razvijenom mrezom filijala i predstav-
niStava, opremljen najsuvremenijim sredstvima komuniciranja, sposoban je
da v svakom momentu reagira na promjenu deviznih teCajeva na bilo ko-
jem deviznom trZi$tu i nastale promjene iskoristi za obavljanje deviznih
transakcija koje ¢e mu donijeti financijsku dobit.

Vrijedno je istaknuti da intencija na%e zemlje ka konvertibilnosti na-
cionalne valute — dinara aktualizira poslove koji su vezani za arbitriranje
valuta. Najnovijim propisima o deviznom poslovanju?) otvaraju se vrata
deviznim trzi$tima. Radi se o znadajnijoj promjeni u naem deviznom poslo-
vanju, o novim pojedinostima i momentima koji su ne samo novi nego Cak
i dalekosezniji. Pored kupoprodaje na domadem deviznom trziétu ovlaicene
banke se mogu pojavljivati kao kupci i prodavci deviza i na inozemnom tr-
zistu, sa ciljem da vrSe konverziju jedne vrste valute u drugu, &to znadi da
mogu vrsiti arbitriranje valuta na domadem i inozemnom deviznom tr#istu.

Valutnom arbitrazom istraZujemo koje su od svih mogudih valutnih
transakcija, sa stajaliSta osivarivanja maksimalnog financijskog rezultata
najpovoljnije. Metode’) $to se danas koriste u arbitriranju najefikasnije de-
vizne transakcije svode se na ocjenu efikasnosti transakcije u slucajevima:
a) kada postoje dva devizna trZita i veéi broj razli¢itih deviza, ili b) kada
imamo jednu devizu na vise deviznih trZi$ta. Njih ovom prilikom necemo
obradivati. Problem valutne arbitraze u kojima se istovremeno javlja vise

?) Zakon o deviznom poslovanju, »Sl. list SFRJ« 36/72., &l. 83.

3) V. Veselinovi¢, Privredna matematika, I1 knjiga, Nauina knjiga, Beograd, 1952, str.
96—107; V. Vrani¢, Lj. Marti¢, Matematika za ekonomiste, I svezak, Skolska knjiga, Zagreb,
1967, str. 153—164; Adja Dablevi¢ i dr., Osnove matematike za ekonomiste, Informator, Za-
greb, 1971, swr. 184--191; V. Jirasek, S. Filipovi€, Matematika za IV razred ekonomske Skole,
Skolska knjiga, Zagreb, 1968, str. 4—12. '
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deviznih trZista i vedi broj razli¢itih valuta moZe se rje$avati metodama li-
nearnog programiranja, tocnije, transportnom metodom. Naime, problemi
ove vrste se mogu svesti na transportne modele, a to je dovoljan uvjet za
njihovo rje$avanje transportnim metodama.

2.2. Definiranje problema valutne arbitraZe

Na jednom ili vide deviznih trZidta u danom momentu (obi¢no u od
redenom danu) postoji evidentna ponuda deviza koje glase na valute raznih
zemalja. Svaka od ovih deviza ima cijenu u novéanim jedinicama zemlje u
kojoj se nalazi devizno trZiSte. Cijene su sistematizirane u tedajnim listama
§to se svakog dana, a prema potrebi i ¢edle, objavljuju na deviznom trZitu.

S druge strane, imamo privredne subjekte koji raspolazu u vide zema
lja, na vise deviznih trzista, slobodnim novéanim sredstvima. Ona mogu biti
upotrebljena za kupovinu ponudenih deviza.

Arbitar, subjekt koji raspolaZze slobodnim deviznim sredstvima, vriiée
kupovinu ponudenih deviza, konverziju raspolozZivih deviza u ponudene de
vize, samo tada ako mu te transakcije osiguravaju pozitivan financijski re-
zultat. Dobit se ostvaruje po osnovici diferencije valutnih tedajeva na- razli-
“itim deviznim trzZi§tima. Po pravilu, povoljne transakcije, transakcije koje
donose pozitivan financijski rezultat, uvjek postoje. Problem je u njihovom
pronalazenju. -

- Zadatak je, dakle, da se od svih mogudih transakcija pronadu one,
ifnajua u vidu raspoloZive i ponudene devize na vise deviznih trzi$ta i nji-
hove tecajeve, ¢ijim ostvarenjem arbltar postize maksimalno mogu¢i finan-

cijski rezultat.

2.3. Kvantifikacija problema valutne arbitraZe i postavljanje modela

Devizna trZista na kojima postoji evidentirana ponu'dé' deviza oznadli-
mo sa D, zat =1, 2,..., v. Vrste deviza $to su ponudene na tim trzi§tima
obiljezimo sa B a iznose ov1h deviza respektlvno sa b yzaj = 1,2,..., n
Ako imamo lstu vrstu valute na razli¢itim deviznim trilétxma na svakom tr-
3i%tu tretirat ée se kdo" posebna”vrsta deviza. Primijetimo da vazi relacija
n>v i vaZit ée jednadiba v = n tada, i samo tada ako na svakom deviznom
tristu (D) postoji ponuda samo jedne valute (B).

Neka su a’; (i=1,2,..., m) iznosi deviza kojima raspolaze arbitar na
D, deviznom trilétu ra711c1t1h suveremh zemalja ‘odnosno dr#ava sa razli-
émm nov¢anim sustavima. . )

- Iznosi ponudenih, (b})_i raspoloZivih (aj) deviza ‘mogu biti dati u raz-
li¢itim valutama. Bez utjecaja na rjedenje problema valutne arbitraZe, sve
iznose, ponudene i raspoloZive devize, moZemo svesti na jednu zajedni¢ku
vrstu. To moZe biti zlato, ili valuta koja ]e prihvacena kao internacionalni
medljum placanja Kako ‘je Zldto roba kO]a jma posebno trziste, i po$to nje-
govo kretanje u medunarodnim razmjerama nema mobilnost kakva bi tre-
bala da bude pri kretanju deviza, za zajednic¢ki imenitelj svih deviza 3to.
uéestvuju u konverzijama uzet:.¢emo drugo rjeenje. Nz taj nalin ostajemo,

$ Bkonomska analiza
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u’ sferi valutnih transakcija i zakonomjernostima $§to vladaju na deviznom
trzistu. Prema tome, poSto nacionalna valuta USA fungira kao priznato me-
dunarodno - sredstvo placanja, .a to je valuta i deviznih- rezervi, ponudene i
raspoloZive devize izrazit cemo u US$*). Svodenje raspolozivih i ponudenih
valuta na zajedniCki imenitelj, US$, vréit éemo po obrascima:

a’; - bmy

a = —, 1b = (1

d: 100 4,

1

respcktivno. Upotrebljeni simboli imaju slijededa znadenja:

d, — tecaj US§ na triistu D,
d; — tecaj US§ na trzidtu D,

T teéaj na D, trziftu devize B,

Iznosi ponudenih dev1za B; Sto ée biti kupljeni sa raspolozivim sred:
stvima A; su veli¢ine koje treba odrediti. Ti iznosi su, znaéi, promjenljive
u problernu valutne arbitraZe. Oznacdit femo ih sa X;; (i=12...,m j=1,
2,..., n). Iz prirode posla proizlazi da promjenljive x mogu bm samo ne-
negativne veli¢ine.

Da li ¢e neka A, valuta biti konvertirana u B, valutu, ovisi o valutnim
teCajevima ovih valuta na itom i j-tom deviznom tr21§tu Na osnovici teca-
jeva datih u tetajnim listama moZemo izradunati mn sinteti¢kih pokazate
laj ¢y koji pokazuju kvalitet svih moguéih transakcija, odnosno konverzua
Parametar c;; ra¢unamo po obrascu

100P,

- TPyt i (2)

i znadi kvalitet pretvaranja devize A, u ponudenu devizu B;. Drugim rijeci-
ma, ako se B; deviza kupi raspolozxvom A, devizom, relatwnu vrijednost te
transakcije 1zraiava parametar c;; _]edmlca raspolozive dewze poslije kon
vcrtlranja ima vrijednost Cii

Simboli u obrascu (2) imaju znacenja:

P;; — te€aj na D; MrZiStu devize B,

w,; — tedaj na D, trZiStu devize B,

fiy — tefaj na D, trZistu valute zemlje u kojoj se nalazi D, dewzno
trilﬁte

Parametar c;; moZe uzimati vn]ednosn cy< 1, clj—l ¢y> 11 ima zna-
lenje da je obavljena devizna transakcija, sa stajalilta flnancuskog rezul-

4} Novtane jedinlce oznalavat ¢emo izvornim znacima. U tom pogledu vidi: L. Sorajié,
Privredna maiematfka I, Sarajevo, 1971, godine, str. 7.
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tata, nepovoljna, irelevantna i povoljna za arbitra, respektivno. Naravno da’
valutne konverzije 6131 ]e parametar c;< 1 treba iskljuditi iz moqumh tran-
sakcija. i C : :

Iz deflmranog problema Slljedl da je cilj arbitra maksimirati finan-
cijski rezultat koji proizlazi iz realizacije svih mogudih valutnih konverzija.
Na. osnov1c1 tako utvrdenog Cll]a i_izvrSene simbolizacije problema izrazit
¢emo matematicki zadatak §to ga je sebi postavio arbitar, tj. formirat ¢emo
funkciju kriterija problema. Ukupan financijski rezultat  &ini zbroj umno-
7aka parova parametara c; i iznosa deviza Cija se kupoprodaja obavlja. Ako
uzmemo i to da je z, oznaka funkcije kriterija, zadatak je pronadi maksi-
malnu vrijednost linearne funkcije

Z Z'C,J:&] - e

i=1

Funkcija (3) ima optimalno rjeSenje samo u okviru odredenih ogra-
ni¢enja, faktora $to utje¢u na ponasanje problema valutne arbitraze.

Ograni¢avaju¢i faktori, u naSem problemu, sastoje se u ogranicenim
iznosima ponudemh deviza'i ograni¢enim iznosima deviza $to stoje na raspo-
laganju arbltru za kupovinu ponudenih deviza. Takode, ostvarenjc kupopro-
daja, $to \u opcem slucaJu: ne ‘mora biti ogranienje, moguée je samo ako
je vn]ednost deviza kojima arbitar raspolaZze jednaka ukupnoj vrijednosti
svih ponudenih Qewza Prema -tome, matemati¢ka formulacija ogranicava-
ju¢ih faktora bila bi:

n o ST L : o

bgma, i=12..m | @
.om . . .
" Z Xij = bj’ )= 1; 2; sy I : (5)

Zoao= 2 b (6)
i=1

. Zatlm ako je x;; iznos devize i koji je upotrebljen za otkup devize j,
a, iznos raspoloZivih demza i b; iznos- ponudenih deviza, njihove vrijednosti
_ moraju zadovoljiti relacije:

%;20,2>0ib >0 o )

Oligledno je da je problem valutne arbitraZe formuliran u (3) do (7}
jedna vrsta modela lmearnog programlranja to¢nije. to je transportni mo-
del.

Radi potpunijeg _sagledavanja datog problema postavit cemo jedan
problem valutne arbitraZe, kvantificirati ga, formirati transportni model tog
problema, transportnu, tablicu i pronaci ‘optimalno rjeSenje problema.

‘.
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Problem 1.

Odredenog dana na burzi u Ziirichu evidentirana je ponuda slijedeéih
deviza: Skr 3,089.931.—, — i Bfrs 24.857.143—, i na burzi u Parisu Lit
185,666.667.—, i DM 2.565.131.~—.

Privredno lice sa sjedistem u New Yorku raspolaie po osnov1c1 1zve—
zenih roba, slobodnim deviznim sredstvima i to' o

u Bedu sa US$ 400.000.— — i

u Amsterdamu sa US$ 900.000.—, a i sa sredstv1ma u New Yorku u
jznosu US$§ 800.000.—.

Iz tecajnih lista $to su objavljene toga dana na burzama u Ziirichu,
Parisu, New Yorku, Beu i Amsterdamu arbitar ustanovljava da devize no-
tiraju po slijedeéim cijenama:

Tabela I°)

o Deviza ; n/ . - n/

— /Stockh. | ¥Bruxel. rl"/Mila.no 1:.;?,?1(' n/Ziirich_ P/ Paris Y;::gv

“--._ { 100 Skr { 100 Bfrs | 100 Lit 100 DM 100 Sfr_s 100 FF| 59 US$

Burza _
New York 19,30 2,10 0,15 28,30 22,70 18,00 —
Bet 501,50 50,00 4,35 720.35 594,60 | 468,10 | 26,00
Amsterdam 71,00 7,20 0,59 99,20 82,80 65,10 3,60
Ziirich 84,55 8,75 0,70 119,50 — 78,70 4,35
Paris 107,35 11,10 0,90 152,00 127,00 — 5,57

Arbitar ima za cilj da svoja raspoloZiva sredstvauNew Yorku, Bedu
i Amsterdamu konvertira u ponudene devize na burzama u Ziirichu i Pari-
su, ali uz uvjet da ostvari maksimalno mogudi. financijski rezultat.

Dati problem je klasiéni transportni problem i, prema tome, moZemo
ga predstaviti u formi transportnog modela. Podaci o raspolozwun i .ponu-
denim devizama sadrZani su u narednoj tabeli:

%) Primjetimo da je: struktura tabele 1. slijedeca:
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Tabela 2.
i “mb e Vi z e
-, ) | I, Raspolozive
/Stockholm| Bruxelles | %Milano |n Frankfurt devize
- :
New York 3 © 800.000
S S U S {
Wien : ’ 400.000
—— e e e e — !
Amsterdam : 900.000 |
P d - | .
onuda de- 600.000 500.000 300.000 | 700.000 | 2,100.000
viza u US§ 1 L
gon.“da 3,089.931 | 24,857.143 | 185,666.667 | 2,565.131 |  — |
eviza ! | :

Iznose ponudenih deviza izrazili smo u US§ koristeéi se obrascom (1).
Ilustracije radi udinimo to za devizu n/Milano (j = 3), tj. izrazimo lire u
dolarima:

0.7 53 185,666.667 - 0,90
b, = = = 300.000
100 d, 100 - 5,57

Troskovi transporta standardnog transportnog problema od i-tog ot-
premi$ta do j-tog odredista bit e zamjenjeni u problemu valutne arbitraze
pokazateljem kvaliteta konverzije raspoloZivih sredstava u i-tom mjestu za
j-tu ponudenu valutu.

Ti pokazatelji za sve mogude konverzije deviza dati su u slijedecoj
tabeli:

Tabela 3. -
D evize ]
n/Stockholm n"/Bruxe]les n"]Milano ™ Erankfurt ;
New York 006 | 1,087 096 | nos
Wien B 0,998 - __-__E)_,QGI B 1,030 71072 i
Amsterdam ' 1,017 e 0,994 o 1,007 1,002 !

Obrazac (2) je u;;otrébl‘jen u izra(':ﬁnavanju podataka koji su sadrzani
u prethodnoj tabeli.- Efektivno mislimo da je dovoljno, izradunati jedan od
tih podataka, jer su ostali racunati na isti nadin. Uzmimo da izra¢unamo
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kvalitet konverzije raspolozive valute u New Yorku (i = 1) u devizu n/Mi-
lano (j = 3) koja je ponudena na burzi u Parisu (t = 2).

100p,, 100 - 0,15

CH = = - = 0,926 1
T3013 090 . 18

Model Problema 1. ée, prema tome, glasiti:
Naci nenegativne vrijednosti promjenljivih
= (i=123 j=1,2, 3, 4) koje ce osigurati .da tunkcija
kritérija
Z, = 1006x,; + 1,057x, + 0,926x,, + 1,035x,

0998x, + 0,961x, + 1,030x, + 1,012x,, _
1.014x,; + 0,994x;, + 1,007x,, + 1,002x,, . o (8)

postigne maksimalnu vrijednost i koje ce istovremeno zadovoljiti sustav
jednadzbi: _

Xyt X bRy Xy o= 800,000
Xy + Xy + Xy + X,y = 400.000
Xy + Xy + X3 + Xy = 900.000

Ny Xy + Xy = 600.000
Xy + Xy + X, = 500000 - .
Xy + Xy + X, = 300.000
XXX, = 700.000
x; >0 za svako (i, j); i=1,23 j=1234 ... |9

Konacno napiSimo i transportnu tabelu datog problema: - -

Tabela 4.

I S e e e
| o Raspoloiive
n/ Stockh. n’iBfuxel. n’fMilano n”Frankfurt Citels
= 1,006 1,057 0,926 1,035
NEFRIO & : R - $00.000
“j‘““"‘“_' ©0998 | 0961 | 030 | T TonzlT T
| Wiea R R | 400.000
- 1,014 0,994 1,607 1,002
A e P o 900.000
Ponuda devizai 600.000 500.000 300.000 | 700.000 | 2.100.000

24. PronalaZenje optimalnog rjesenja

.. Trausportni problem, a to je u nagem slu¢aju problem wvalutne arbi-
traze, Cije optimalno rje$enje treba da pronademo, u biti Jje problem linecar
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nog programiranja-i, prema tome, moZe se rjelavati simpleks metodom.
Medutim, s obzirom na strukturu modela, rjeSavanje je lak3e i brZe tran-
sportnom metodom. Postoji veliki broj algoritama transportne metode.t)

Neki- od njih zahtijevaju postavljanje poletnog rjesenja, koje se po-
stepenim pobolj$avanjem dovodi do optimalnog rje3enja. Drugi algorltml
pax ne zahtijevaju prethodno formiranje pocetnog rjedenja.

RjeSenje nadeg postavljenog problema, problema valutne arbitraze,
pronaéi ¢emo metodom diferencijalne’) rente. To je metoda kod koje prvo
pronadeno bazidno rjedenje je istovremeno i optimalno rjeSenje, slu-
¢aj degeneracije ne postoji, u svakoj iteraciji moZemo izratunati razliku
izmedu programa te iteracije i optimalnog rjedenja, u iteraciji nemamo mno-
go racunanja. Navedene osobine metode diferencijalne rente, uz napomenu
da je rijetko susre¢emo u literaturi (na naem jeziku nismo je susreli), raz-
log su $to koristimo ba$ tu metodu u pronalazenju optimalnog rjesenja po-
stavljenog problema valutne arbitraZe.

Sustina metode je u postepenom rasporedivanju raspolozivih iznosa
prema kriteriju najveéih parametara c?j)). U svakoj iteraciji parametri se
djelimi¢no mjenjaju. Raspodjeljeni iznos se od iteracije do iteracije pove:
éava i u momentu kada je izvr$ena potpuna raspodjela proces raCunanja
je zavrden, pronadeno je optimalno rjeSenje.

_ Proces ra‘unanja poéinjemo tako §to ¢emo u tabeli 4. u svakom stupcu
zaokruziti najvece parametre c;. U prvom stupcu to je 1,014, u drugom
1,057, tre¢cem 1,030 i cetvrtom 1,035.

Napomenimo i to da demo, u cilju pojednostavljenja tabela, u tabe-
laima u kojima izlazemo proces pronalaZenja optimalnog rje$enja (tabele
5, 6 i 7) iznose raspolozivih i ponudenih deviza, iznose nerasporedenih osta-
tuka kao i vrijednosti x;; izraziti u stotinuhiljadicama.

Tabela 5.

'_ D eyvize Raspolo- | Neraspo-
: : zive redeni
n/StOCk‘ n/Bruxel. n‘/Mil?no n/Frankf. devize | ostatak
New York| D006 | (10T [ 0926 | [1.033]
- o 5 3 8  —4
Wien O 998 0 961 11,030_{ 1,020
3 - B 4 + 1
Amster- 11,014/ 0,994 | 1,007 1,002 _
dam 7 6 - e 9 +3
- Ponuda 'I
devize \ .6 _ 3 3 7 21 '
Medurentai — 0,063 — - 0,023

‘5} I. Danéo iznosi tvrdenje da je samo u CSSR pronadeno desetak algorltama, Indu:.trz]
ska istraitvanja br. 3/1964, str. 184.
7y I. 3. Birman, Transportnaja zadala linejnogo programmirovanija, Moskva, 1962.

8 Radi se o maksimalnoj vrijednosti funkcije kriterija. Da je u pitanju minimalna
vrijednost funkcije kriterija uzimali bismo najmanji parametar ¢,;;.
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Da su u istom stupcu bila dva ili vige C;; maksimalna, zaokruzili bis.
mo jedan od njih prema slobodnom izboru. S

Raspodjelu poéinjemo od prveg reda. Ako u prvom redu imamo vide
zaokruZenih parametara, kao §to je slucaj u nasem primjeru, poc':irijémo pro-
gramiranje sa stupcom u kojem se nalazi najveci zackruZeni parametar .
Prema tome, odredujemo vrijednost promenljive x,. Ponuda devize n/Bru-
xclles Ima vrijednost US$ 500.000 i &itav iznos mozemo otkupiti raspolozi-
vim sredstvima iz New Yorka. Stoga odredujemo da je promjenljiva x,, =
‘= 500.000. -

U prvom redu zaokruZen je i Cy. Ponuda deviza n/Frankfurt ima v
jednost US§ 700.000.— dok u New Yorku raspolafemo jo¥ sa US$ 300.000.-—
‘Promjenljiva x,, uzima vrijednost manjeg iznosa, tj. X4 = 300.000.—, a u po-
sljednjem stupcu tabele 5. upisujemo iznos koji nedostaje u New Yorku za
kupovinu ponude deviza n/Bruxelles i n/Frankfurt 800.000.— (500.000 +
4 700000} = —400.000. Ovim je izvrena raspodjela raspoloZivih sredstava
u New Yorku i prelazimo na raspodjelu sredstava u Betu, odnosno na dru-
gl red transportne tabele.

ZaokruZeni parametar u drugom redu je ¢y Vrijednost ponudenc de-
vize n/Milano je US§ 300.000.— dok Be& raspolaze sa US§ 400.000.— Kupovi-
nom ¢itave ponude (US$ 300.000) ostaje neangaZiranih sredstava u Bedu Us$§
100.000.— U posljednjem stupcu upisat demo suvidak sredstava od US§
100.000.— a vrijednost promjenljive x,, = 300.000.

U tredem redu zaokruZenom parametru odgovara promjenljiva Xy,
koja ¢e -uzeti vrijednost x; = 600.000. Ovim je u Amsterdamu ostalo neraspo-
redenih US§ 300.000— Taj iznos upisujemo v posljednji stupac. Prva raspo-
djela je okoncana. :

Iz posljednjeg stupca tabele 5. vidimo da je iznos sredstava koja ne-
dostaju jednak sumi suviinih sredstava (100.000 + 300.000 = 400.000). Suma
suvidnih sredstava naziva se nerasporedeni ostatak.

Kada smo izvriili prvu raspodjelu, utvrdili znakove redova (znak ne-
rasporedenog ostatka) i sumu nerasporedenog ostatka po redovima, u odgo-
varajucim stupcima utvrdujemo razliku izmedu najvedeg parametra C;; po-
zitivnih redova i zaokruZenog ¢;; 1z negativnog reda. Te razlike za:

j = 2- C]z — C33 - 1,057 — 0,994 = 0,063
)= 4, ¢ — ¢y = 1,035 — 1012 = 0,023

upisujemo u posljednji red tabele. Primjetimo da razlike za prvi i.tredi
stupac nismo utvrdili, jer u njima u negativnom redu (prvom redu) nema
zaokruZenih parametara (c;, i c;;). Utvrdene razlike za 1. i 4. stupac pred-
stavljaju najmanju razliku izmedu pokazatelja kvaliteta konverzije deviza
trzidta koje ima manjak sredstava i najblizeg po veli¢ini pokazatelja kvali-
teta konverzije onih trZijta koja imaju suviSak raspoloZivih sredstava. Raz
lika se zove medurenta. IznalaZenjem medurenti zavriava se proces obratu
na vezanog za prvu raspodjelu. =T oS 4o o ;

. Slijede¢om iteracijom treba smanjiti nerasporedeni iznos. Shodno tom
zadatku, u stupcusa najmanjom razlikom (medurentom) odabiramo. najveci



‘OPTIMALNE VALUTNE TRANSAKCIJE 'U PROBLEMU VALUTNE ARBITRAZE 89

parametar c;;, ali takav da odgovara promjenljivoj ¢ija je vrijednost nula
i nalazi se u pozitivnom redu. Parametar c,, zadovoljava date uvjete. Zao-
kruZzujemo ga i utvrdujemo da promjenljiva x,, treba da dobije pozitivnu
vrijednost, odnosno da ude u program.

Suvisnih US§ 100.000.— u drugom redu, neangaziranih sredstava iz Be-
¢a, upotrijebit ¢emo za kupovinu devize n/Frankfurt, ¢ime odredujemo vri-
jednost promjenljive x, = 100.000. Ovom transakcijom ukupna vrijednost
kupljenih deviza je US$ 1,800.000.— pa se u New Yorku nerasporedeni osta-
tak smanjuje na US§ 300.000.—, a toliki je i suviSak sredstava u Amster-
damu. -

Kako ’smo raspodjelu vriili po stupcu (Cetvrtom stupcu), koji je po-
vezan sa negatlvmm redom (prvim redom), parametre ¢;; u navedenom redu
i stupcu povedavamo za iznos medurente utvrdene u éetvrtom stupcu (0,023).
Tabela druge iteracije, prema tome, ima ovakav izgled:

Tabela 6.

. D evize -—| Raspolo- Neraspo-

. Zive redeni
Nstockh. | ™ Bruxel. | Milano 1™ Frankf. devize | ostatak |
! e ¢ i
New York| 1029 | [1,080 | 0,949 1,958 |
| | 57 3 8 | —3
Wi 0,998 | 0,961 11,030, 71,035 !
ien , |
3 ______'f 3 B 1‘__ 4 —0
Amster- 11,014 0,994 1,007 1,025 ;
dam | g - o 9 | _+3 |
Ponuda i
deviza - 6 5 3 7 21 .
Medurenta — — 0,023 0,010 |

Nastavljamo raspodjelu suvidnih sredstava $to znadi da obnavljamo
proceduru. Najmanja medurenta je u cdetvrtom stupcu, a u njemu nezao-
kruZeni parametar $to se nalazi u pozitivhom redu je c,. Amsterdam ras
polaze sa jo§ neangaZiranih US$ 300.000.—. Istu vrijednost ima ponudena, a
neotkupljena deviza n/Frankfurt. Odredujemo, prema tome, vrijednost pro-
mjenljive x,, = 300.000.— i tabela trede iteracije imat ée oblik tabele 7.

Tabela 7 pokazuje da jé izvr$en otkup svih ponudenih deviza (neraspo-
redeni ostaci su nule), odnosno da je pronadeno optimalno rje$enje:

X = 500000 X =300000  x = 600.000
X = 300000 X, = 100000  x,, = 300.000

koje daje vrijednost funkcije kriterija 2,158.200.—
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Tabela 7.
[T :
: ‘ ' DS ¥ wl z_¢< - ..I-Raspolo- NerasI:m-i
| Yy iy | | Zive redeni
7 Stockh. ‘Bruxel. | v M]hno \ n/ Frankf. | devize ostatak
' T 0o I T pesi o=
New York! 1,039 11,090, 0,959 | 11,068 |
' 5 ; 3 8
—. /| — | —_
Wien 0,998 0,961 | 1,030 11,045
B S P 3 1 | 4
Amster- iLo14] 099 1,007 | |1,035]
dam ‘| 6 i .3 9
Ponuda | u - - T, -
deviza | 6 3 = i e l
| —- P - o
Medurenta| . — — — |

3. Umjesto zakljucka

Prema tabeli 7. raspoloZiva sredstva u New Yorku u iznosu od US$
500.000.— upotrijebit ¢emo za kupovinu devize n/Bruxelles (Bfrs) i u iznosu
od US$ 300.000.— za kupovinu devize n/Frankfurt (DM). Ovim valutnim tran-
sakcijama (kupovinama), kako su parametri konverzije (1,057 1 1,035) vecdi
od jedinice, ostvarit ¢emo dobit po stopama®) 5,7% kod konverzije US$ u
belgijske franke i 3,5% kod konverzije US} u njemacke marke.

Sredstvima $to raspolazemo u Beéu (US§ 400.000—) kupit cemo dc-
vizu n/Milano (Lit) i devizu n/Frankfurt (DM) i time ostvarit pozitivne raz-
like od 3%, odnosno 1,2%,

‘Tabela 8.
Mjesto ] l}_\ngaiirana Kupljene valute B Dobit o
raslp(I)JlagapJa sredstva vrijednost
siobodnlm Vrsta Iznos %
sredstvima US$ 7 u US§
I New York | 500000 | Birs | 24857143 | 57 | 28.500
' ' 300.000 | DM 1,099.348 3,5 | . 10.500
2. Wien ©300.000 | Lit 185,666.667 3,0 ~9.000
o 100.000 DM 366.447 1,2 1.200
P 3. Amsterdam :.600.000 Skr . 3,089.931 1,4 . 8.400
©100.000 DM | 366.447 0,2 . 200.
SUMA 2,100.000 - — 2,721 | 57.800

") Postotak dobiti (pomtivni fmancljskl rezultat) bit ée:
% dobitd = (C - 100} -100.
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Konverzijom US§ 600.000.— u devizu n/Stockhom (Skr) i US§ 300.000.—
u devizu n/Frankfurt (DM) iscrpit ¢emo sredstva raspoloZiva u Amsterda-
mu. Na tim kanverzijama ostvarit ¢emo dobit od 1,04% i 0,2%, respektivno.

Preglednosti radi sacmjena je prethodna tabela na osnovici elemenata
optimalnog rjesenja. - :

Reahzacuom svih valutnih transakcija predvidenim optimalnim rjc-
se-nJc,m za raspolozivih US$ 2,100.000.— kupit éemo vife vrsta valuta (Skr,
Blrs, Lit, DM) i tim kupovinama ostvarit dobit u vrijednosti od US$ 57.800.—

To prcdsta\,l]a 2,711/21% od angaiZiranih sredstava i svaka druga kombina-
u;a vaIutmh transakcua dala bi manji postotak dobiti.
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_ THE PATTERN OF INFLATION UNDER PRICE CONTROLS

Liubomir MADZAR*

L 1. The Problem

In thelr recent book ) D1r1am and Plummer advanced an extreme]y
1ntu<,5t1nf’ hypothe51s purportmg to explain the seemingly paradoxical re
latlonshlp between the rate of growth of the social product and the rate of
price mcreaSe in the Yugoslav economy. It has been empirically established
that an mcrease in the rate of growth of the social product had been syste-
maucally accompamed by a decline in the rate of inflation and vice versa,
contrary to what one might expect on the basis of both macroeconomic ond
throeconomlc con51derat10ns Other attempts to explam 'rh1s unetpected

. ‘I‘he author 1:s a Research Assocnatc of the Instxtute of Economm Studies and As-
sistant roff:ssor "at. the Umve‘rsnty .of (Belgrade. Incisive comiments by the Referee of this jo-
urnal. helped me. to, remove- certain. :mprecmdons The responsub:hty for - the remaining errors
i<, of coursa, ‘entirely mine.



