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UvoD

U ovom istrazivekom radu osnovna tematika su rizici i upravljangcrma u deviznom
poslovanju preduz@. Razvojem savremenog bankarstva i privrede, erlogt razhitim
vrstama rizika u poslovanju postaje svéaieBlagovremeno indentifikovanje svih vrsta rizika
adekvatne mere zastite, postaju izuzetno vazamrfalgpesnosti poslovanja, u sve slozenijim
uslovima privréivanja. Preduzea i bankarski sektor zajedno sa finansijskim fonchav
(institucionalni investitori i berzanske firmeéne klju¢nu ulogu u funkcionisanju svake trziSne
ekonomije danas.

Rizici u poslovanju danas su karakterisskakog posla. Potpuna eliminacija rizika nije
prihvatljiva, jer bi se drastho smanjila rentabilnost, koja bi po svaku cenuwoada likvidnost
preduzéa.

Preduz&a u svom poslovanju korissandardne metode procene rizikeoje obezbéuju
informacije o ukupnoj snazi preduze finansijskim i operativnim slabostima ili nepgmon
trendovima, problemima ili pogorSavéim uslovima, i o praksama upravljanja rizikom.

Sistem upravljanja rizicima je proces kopnganizacije metodoloski vodectaa o rizicima
povezanim s njihovim aktivnostima radi postizanjantinuirane dobiti, kako unutar svake
aktivnosti, tako i u celokupnom portfelju aktivniosCilj sistema upravljanja rizicima u
preduzéima je stvaranje vrednosti i smanjenje posledizikai

Devizni rizik je rizik od nastanka negativnih efekata na fingksirezultat i kapital
preduzéa usled promene deviznog kursa, a preéeizeu je izlozeno po osnovu stavki koje se
vode u knjizi poslovanja. Devizni rizik nastaje uvirs sliajevima kada su banka ili drugi
privredni subjekt suteni sa neravnotezom u valutnoj strukturi, odnos@ala su plasmani ili
ostvareni prihodi u jednoj valuti, a izvori ili ob@ze u drugoj valuti.

U praksi su nastali ragli modeli ili n&ini zaStite od valutnog rizika, od finansijskih
derivata do raztitih finansijskih instrumenata. Bitno je hapomendd se u praksiesto javlja
viSe vrsta rizika prilikom realizacije bilo kojeaimsakcije, a da njenikasnici toga niswesto ni
svesni. Srbija pripada grupi zematjga valuta fluktuira u odnosu na vrednost drugibsitmanih

valuta. Jedan od nma odbrane od potencijalnih opasnosti od valutmagka je hedzZing



Petrovt Aleksandra Ugdianje rizikom u deviznom poslovanju preddae

(hedging, odnosno upotreba finansijskih derivata zaradrgema rizika.Hedzing se na trzistu
Srbije ne koristi u dovoljnoj meri.

Svako poslovanje izlozeno je velikom brojuzliatih rizika do kojih dolazi zbog
neaekivanih i iznenadnih dogdaja. Rizik predstavlja opasnost, nesigurnost ostzaja
ocekivanih rezultata poslovanja. To je stanje u kowstoji mogdnost negativnog odstupanja
od poZeljnog ishoda kojicekujemo ili kome se nadamo. Najveizik je, naravno , gubitak
profita. Do njega dolazi kroz pojave kao sto sunpeaa traznje od strane kupaca, konkurencija,
poveanje troskova, lose upravljanje, a najviSe zboguktélacija deviznih kurseva u
medunarodnom poslovanju . Matim , postoji veliki broj drugih rizika. Neki odjih se mogu

pokriti osiguranjem, dok se drugi opet ne mogu wsit.

Upravljanje rizicima podrazumeva najpre upeamge njihovog karaktera i sustine, zatim
preduzimanje svih mogdih raspolozivin sredstava il mera za njihovo izbegge i
zaustavljanje. Ukoliko je to nedovoljno i do njihoma da dde, onda treba odabrati najbolje,

najefikasnije, najbezbolnije metode za njihovo vesge i prevazilazenje.

Poznato je iz prakse da postoje tri vrstikaizsa kojima se preduzetnici susreJavljaju se
rizici koji se u potpunosti ne mogu izbeali se mogu minimizirati, odnosno svesti na najijou
mogucu meru, zatim postoje rizici koji se u poslguane mogu izbeci, ni ublaziti, ¥ese
preduzetnici moraju direktno sudariti sa njima ikraju postoje odieni rizici koji se mogu

sigurno i potpuno izkie.

Uspostavljanje ekonomskih odnosa jedne zensige inostranstvom, iznda ostalog,
podrazumeva postojanje odgovatdjunowanih transakcija izmi nje i drugih zemalja koje

podrazumevaju nieisobno pléanje roba, usluga, kamata, osiguranjagdmsebno kreditiranje...

Nowana pléanja su nuzan pratilac svake ekonomske aktivhasieiu zemalja, posebno
izvoza i uvoza roba i usluga.Taj sistemdaliaja bitno se razlikuje u odnosu na sistem kojiqjos

izmedu privrednih subjekata unutar granica jedne zemlje.

Osnovne razlike izndea domaeg i inostranog sistema pknja jesu u tome sto se prvi vrSi
dom&om valutom, novac ne prelazi drzavnu granicu i @azama punu autonomnost kod

uredenja svog sistema unutrasnjeg platnog prometa.
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Kod inostranih planja, plaéanje se vrSi inostranim sredstvima dalaja, novac n&gse
prelazi drzavnu granicu i drZzava u toj oblasti mpo&tovati odréena pravila koja postoje u

mediunarodnom sistemu @anja.

Skup svih nasanih primanja i davanja jedne zemlje prema inostsan predstavlja njen
inostrani platni promet, koji se rage izrazava inostranim sredstvima placanja (dolarima

evrima, funtama, francima).

Ureienje i obavljanje tog platnog prometa podleze uguwo obavezama koje je konkretna
zemlja preuzela u odnosima sa drugim zemljamadumarodnim institucijama i asocijacijama,

koje postoje u toj oblasti.

Devizni sistem predstavlja deo privrednogesis kojim se, zakonima i drugim pravilnim

propisima, reguliSu n@ani tokovi zemlje sa inostranstvom. Njime se tjajnieguliSe:
- n&in platanja obaveza prema inostranstvudinanaplate potrazivanja iz inostranstva
- n&in raspolaganja devizama od strane privrednih &akgel gralana

- devizni promet preko granice (dmaiznoSenja deviza iz jedne zemlje ¢maunosenja deviza u

zemlju)
- devizni kurs
- nacin konverzacije dona valute u inostranu i obrnuto

- devizne rezerve, devizna kontrola...

Devizni sistem reguliSe celinu finansijskiinmsa zemlje sa inostranstvom koji nastaju kao
posledica njenih robnih tokova sa drugim zemljamdrugih oblika njenih mé&unarodnih
ekonomskih odnosa. ReSenja u deviznom sistemuawaiz opSte karakteristike privrednog
sistema: posebno &a funkcionisanja i organizaciju privrednog zivot@n u osnovi sadrzi
autonomne i ugovorne elemnente. Autonomni elendajti mogénost drzavi da nezavisno od
drugih drzava urduje oblast svog deviznog sistema,n&im&ako to najviSe odgovara njenim

ekonomskim i drugim ciljevima.
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Ugovornim elementima deviznog sistema olakS@ea méunarodni platni promet i

omoguuje meiunarodna ekonomska saradnja.

Predmet rada i problemi istrazivanja

Predmet istrazivanja ovog rada je pre svegajulevizog kursa na bilanse predéee Kroz
razna istrazivanja i situacije, naglaseni suwmaticaj deviznog kursa na poslovanje privrednih
subjekata u Srbiji, a posebno onih koji se bavezawo i/ili izvozom. U raduée biti prikazan

uticaj fiksnog i fluktuirajdeg deviznog kursa na poslovne prihode i neto dikbita

Predmet istraZivanja je i uticaj deviznogdaumna poslovanje preduze kao i istrazivanje
savremenih terijskih dostigha upravljanja i analiziranja rizika, sa posebninarttsm na devizni
rizik, koja ¢e poma@i smanjenju rizika, a time cjati pozicije preduz&, koja stvaraju zdrav
privredni sistem Republike Srbije, a koji direktnbce na stabilnost nacionalnog finansijskog
sistema.

Kroz razna istrazivanja i situacije naglasemima i uticaj deviznog kursa na poslovanje
privrdnih subjekata u Srbiji, a posebno onih k@ilsave uvozom i/ili izvozom. U ovom radu
bice prikazan uticaj fiksnog i flukuirajeg deviznog kursa na mesecnom nivou u okviru jedne
godine, izabrane kompanije.

Devizni kurs predstavlje cenu jedinice straradute izrazenu u dondaj valuti, odnosno
prikazuje koliko jedinica dont@ valute treba izdvojiti za jedinicu strane valtitéao problem
naseg istrazivanja, nafese pitanja : Kako i u kom trenutku devizni kuts@ na bilanse, kao i
na poslovanje predu¢a? Da li svaka promena deviznog kursa, adi@raepresijacija, ute na
profitabilnost poslovanja? Koja preddaesu najizloZenija uticaju promene deviznog, dank
koja su proSirila izvoz na strana trzista ili onglakse bave uvozom? Kako i na kojicimase

kompanije mogu zastiti i odbraniti od promene deeg kursa?

! pelevit B., Vwkovié V., ( 2007 ),Medunarodna ekonomijaCentar za izdawku delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu,
Beograd, str. 209
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Znacaj i aktuelnost istrazivanja

Znd&aj ovog istrazivanja je u jasnijem i boljem razumeju uticaja deviznog kursa na
bilanse kompanija, koje posluju na da@arodnom trzistu. Vazno je da se osnovu primera u
ovom istrazivanju uvide i sagledaju pozitivne i atgne posledice uticaja kursa na poslovni

rezultat kompanija.

Istrazivanje kojim smo se bavili je jako aktuelrjer se javlja u poslovanju preduéze

nezavisno od toga da li drzave imaju fiksiranluiktuirajuci devizni kurs.

Savremena konvertibilnost valuta, duearodno devizno trziSte, upravljanje deviznim
kursem, devizna kontrola i upravljanje deviznimngakcijama te i povezanost daoieg i
svetskog deviznog trziSta, postali su sastavnifoemsijske politike svakog preduzei drzave
u celini. Upotreba raalitih sistema pléanja, kursni rizik, odnos rizik kamate, poreskepsto
inflacije postali su neizostavni element politik@kog savremenog predudze

Ciljevi i zadaci istrazivanja

Cilj ovog istrazivanja je: da se ustanowina uticaj delovanja deviznog kursa u poslovanju

privrednih subjekata, pri odvijanju rhenarodne trgovine nde drzavama i m#&u preduzéima.

Nauwni cilj rada jeste naina, teorijska i prakina deskripcija i analiza teoretskih stavova i
teorija o uticaju deviznog kursa na svakodnevndqwasje kompanija.

Drustveni cilj rada i pongdou praksi poslovanja organizacija jeste, da prakokpregled

prethodnih znanja, tako i set novih informacijajekie pomai interesentima za ovu oblast.
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Hipoteze koje’e biti proverene u radu su :

Osnovna hipoteza:

- Promena deviznog kursa ¢dina performanse poslovanja predaze

Pomane hipoteze su:

- Rizik je uvek prisutan u poslovanju i od predéee njegovih zaposlenih se zahteva da
ga umanije i ublaze jer ga je nemégyotpuno eliminisati

- Deviznom riziku su najizloZenija preduze koja su u svom poslovanju direktno ili
indirektno vezana za uvoz ili izvoz odenih poluproizvoda, proizvoda i usluga.

- Moguce je primeniti odréene tehnike i instrumente za upravljanje deviznimkom (
fljucersi, opcije, akreditivi, finansijski derivati itgl.

- Promena deviznog kursa ¢gina poslovanje kompanije.

- Primena raziitih kurseva u svrhu utdivanja izlozenosti deviznom riziku daje razie
zakljwke.

- Generalni zakljtici se mogu izvéi o uticaju promene kursa na poslovanje kompanije.

- Vazno je znati senzualnost (karakter) poslovanjapanije da bi se mogli doneti validni

zakljucci o uticaju promene kursa na poslovanje kompanije.

Metode istrazivanja

U radu su koréene razitite metode istrazivanja, da bi se zadovoljili osmogrincipi i
koncepti teorije natnog istrazivanja : objektivnost, pouzdanost, kotrwst, sistemathost,

odretenost .

Kao i za svako drugo saznanje ljudi i zadnausaznanje koje je primenjeno u ovom radu,

zahtevano je da bude:

2 Miljevi¢ M., (2007), Metodologija nau¢nog rada, Filozofski fakultet, Univerzitet u Istoénom Sarajevu, Pale str .67
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- predmetno
- logi¢no — dakle smisleno
- osnovano

- pouzdano

U raduce biti kori&ene osnovne metode, opStetraimetode i metode i tehnike prikupljanja
podataka. Od osnovnih metodd@dkori&ene analitike i to: analiza, specijalizacija i dedukcija,
kao i osnovne sinteétke metode: indukcija, sinteza, konkretizacija i gmtizacija. Od
opStenatininh metode ke korigene sledée: hipotetiko-deduktivna, statistka i komparativna
metoda. U okviru metoda i tehnika prikupljanja p@adta kori§enece biti: ispitivanje i analiza

sadrZzaja dokumenata (posmatranje dokumenata).

Metoda analize koriseé se u delu rada koji se bavi analizom finansijskilieStaja

kompanija kako bi se doslo do adekvatnih zaldjka o uticaju deviznog kursa na iste.

Deduktivha metodée se koristiti da se iz opsStih stavova izvedu odgajte konkretne

predpostavke i zakIfici.

Metoda sinteze, odnosno spajanja Wiselaca u celinu, koristie se prilikom davanja

zakljutaka na kraju rada.

Metoda statistke analize koristie se pre svega kod prikaza podataka poslovnih geaito
neto dobitka z&etiri godine poslovanja, odabranih kompanija.

Metoda komparacijée se koristiti prilikom upormdvanja, poslovnih rezultata iskazanih u

domaoj valuti i poslovnih rezultat iskazanih u inostograluti.

Metoda ispitivanja be kori€ena prilikom intervjua sa zaposlenima u sektorarigija

izabrane grupe kompanija.

U toku rada lbe kori&ena i saznanja iz sttne literature (dom@ge i strane knjige ¢asopisi),

Web sajtova i Web pretraZiva dostupnih na Internetu.

-11-
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Struktura rada

Rad se sastoji od 10 delova.

Uvodni deo je upoznavanje sa temom i prvenalkg o kojimace biti govora u radu.
Formulisan je predmet i problemi istrazivanja, pefene su hipoteze, navedeni su ciljevi

istrazivanja i metode kojee biti kori&ene u radu.

Prvo poglavijece se baviti rizikom, definisanjem rizika i karakstikama rizika. Bée
predstavljen preko rizika u finansijskom poslowankreditnog i kamatnog rizika, rizika
likvidnosti, deviznog rizika, trziSnog i polikog rizika

Drugo poglavlje deée se baviti upravljanjem rizicima u poslovanju pregta. U njemuce
biti definisani pojam, n&la i sistem upravljanja rizikom, istorijski razvepravljanja rizikom,
nuznost kao i sam proces upravljanja rizikom.

Tr&e poglavlje hie posvéen bilansima preduza koja posluju u Srbiji i vrstama izlozenosti
deviznom riziku.

Cetvrto poglavlje hie posvéeno upravljanju deviznim rizikom, hedZingu i devimn
Spekulacijama.

U petom poglavljée biti navedene tehnike i instrumenti za upravgag¢viznim rizikom,
medu kojima su najznsjniji forvordi, fjucersi i opcije.

Sesto poglavlje & posvéeno r&unovodstvenim standardima.

Sedmo poglavljée govoriti o uticaju promene deviznog kursa na @amhje privrednih
subjekata u Srbiji, na konkretnim primerima.

Osmo poglavlj€e se baviti uticajem deviznog kursa na poslovag@panije Coca-Cola
HBC Srbija.

Na kraju rada be izveden zakljgak, u skladu sa prethodno izvedenim teorijama o
upravljanju rizikom u deviznom poslovanju i anaiiza uticaja deviznog kursa na bilanse

preduzéa.

-12 -
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1.0pste o rizicima

Upravljanje rizicima moze uopSteno biti opisano kpomena né&ela upravljanja u
odlwivanju vezano za posebnost rizika, ili, joSda&ao smanjivanje troSkova vezanih za rizike.
Odredivanje pojma ove teorijske i praktie delatnosti, odnosno nauke, degfe se vezuje za
process upravljanja rizicima i njegove osnovne faze

Pod rizikom se podrazumeva takva situacipudwtnosti kod koje postoji visSe alternativnih
reSenja sa oddenom verovatnébm realizacije, odnosno, u datoj situaciji post@izvesnost u
pogledu ishoda i verovatte da ishod bude nepovoljan (izlozenost gubitkustéje razitite
definicije rizika, méutim zajedniki element! svih definicija rizika je: neodtenost ishoda i

gubitak kao jedan od mogjh ispodd’

1.1.Definisanje rizika u finansijskom poslovanju

Rizik je sastavni deo Zivota ljudi. Svuda gde ppdjodska aktivhost vezana za kretanje,
proizvode, tehnologije, masine, objekte ili investje prisutan je i rizik. Rizik je termin koji se
odnosi na bilo koji dogtaj koji se ne moze predvideti sa odlrrOmM sigurnadu, pre nego Sto se
odigra (u nekim situacijama ne moze se predvidktd). Na osnovu toga se moze zakljuda
rizik moze proizvesti izvesne negativne poslediagaslovne ciljeve kompanije.

Re& “rizik” (tal.:risco, nem.:das Risico engl.: Risk franc.: risqué itd) ima veoma Sirok
pojam. Rizik je, dakle, neki budy neizvestan dogij koji moze imati negativne posledice bez
obzira kako je nastao ili kako je izazvan. Samkrigoistovéujemo sa nastupanjem jednog
ekonomski Stethog dodaja. Pozar, poplava, sudar, udar,d&arazbojnistvo su dodaji koji
asociraju kine rizik u osiguranjd

Da bi rizik postojao u finansijskom poslowanpora da bude: moguizaziva ekonomsku

Stetu, bude neizvestan | da budeajan.

3 Miloradi¢ J. (2006) Osiguranje Fakultet za usluzni biznis, Sremska Kamenica&s&tr
4Barjaktarov'é L. (2009) Upravljanje rizikomUniverzitet Singidunum, Beograd, str.3
®Marovi¢ B. Adalovi V. (2005) Osiguranje i upravljanje rizikonDDOR Novi Sad, str.62
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Slika 1.Rizik=verovatnéa x posledica

Izvor: Jeremé B. (2006)Razvoj metodologije za procenu rizikaagujevac

Rizik je realnost u okruzenju u kome postoggwenost od negativnog ishoda. Pojedinac se
nada da se neprijatnostdéeedesiti, i upravo je moguost da se ova nada ne ostvari ono $to
predstavlja rizik. Ako posedujemo automobile nadaseoda on ne biti ukraden, kada se
kladimo nadamo se dée ishod biti povoljanCinjenica je da ishod i u jednom i u drugom
slu¢aju moze biti neSto drugo od onoga Sto smo se nadsto predstavlja mognost gubitka ili
rizik.

Rizik u finansijskoj teoriji se posmatra kdevijacija neéekivanih ishoda usled kolebanja
finansijskih promenljivih, koje rezultiraju néanim gubitkom za privredni subject.

U sustinifinansijski rizik je rizik koji se odnosi na novac, odnosno na nt¢eggubitke na
finansijskom trzistu (npr.zbog promene deviznogshkurzbog promene kamatnih stopa, zbog
promene cene berzanske robe, itd.). U praksi seepini subjekti na@je&e susréu sa trziSnim,
kreditnim i poslovnim rizikom, koji ima efekat i narivredni subject i na njihove poslovne
partnere, odnosno klijente (koji su korisnici prada i usluga). Delovanje pomentuih rizika je
nekada samostalno, a nekada sinergetsko. Sustdw ge posledice izloZzenostima ovom riziku
ne mogu u potpunosti predvideti od strane privrgdsoibjekta (ukljgujuéi i finansijsku

instituciju) u slgaju razltitih ekonomskih i finansijskih kriz4.

6 Barjaktarové L. (2009) Upravljanje rizikomUniverzitet Singidunum, Beograd, str.4
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SPOLINI FAKTORI ‘ UNUTRASNI FAKTORI I MESOVITI FAKTORI
( FINANSIJSKI RIZIK )4—

>L KREDITNI RIZIK

ﬁ( TRZISNI RIZIK

VRSTE RIZIKA

i Gy @)

=l( OPERATIVNI RIZIK

——’-L RIZIK LIKVIDNOSTI ]

Slika 2 Finansijski rizik i faktori koji utfu na njihov intenzitet

Izvor: Barjaktarové L. (2009)Upravljanje rizikomUniverzitet Singidunum, Beograd, str.4

1.2 .Karakteristike rizika

Svako izlaganje riziku odnosi se na htigueriod. Rizik ima nekoliko odlika: neizvesnost
da li ¢e se ostvariti rezultat koji smo planirali; m@gost da pretrpimo (deliré@an ili potpun)
gubitak u poslovaniju, i mognost da propustimo povoljnu priliku zadezaradu. S obzirom da
se sve to dogk na finansijskim trziStima, sve je podlozno rizikizik povetanja depozita ili
dragog uloga u banku, rizik naplate kredita, radéviznog kursa. . .

Odnos prema riziku poslovodne structure kompanije e@finiSu u kontekstu
profitabilnosti i likvidnosti . Naime, rizik i profitabilnost kompanije nalaze sedirektnom
proporcionalnom odnosu: &erizik — veci profit. Maksimizacija dobiti uz poStovanje likwidsti
jeste determinisii faktor upravljanja rizikom.

Osnovu za ocenu izloZzenosti trziSnom rizikiedstavlja ispoljena nestabilnost trziSnih
parametara kao Sto su kamatne stope, devizni kufdseszanski indeksi. Da bi se ustanovila
odstupanja od vrednosti pozicije na osnovu dneveaeczatvaranja datog instrumenta,
kolebljivost trziSta kojom se meri njegova nestabdt treba posmatrati istovremeno sa

osetljivogu instrumenata. Ta osetljivost se definiSe kaoestgromene vrednosti instrumenata
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koja proistte iz date promene u osnovnom trziSnom parametmi¢an primer predstavlja
reakcija trziSta obveznica na promene kamatnihastBpomene u trziSnoj vrednosti instrumenata
mogu se kvantifikovati samo uz istovremeno kallarie kolebljivosti trziSnih parametara |
stepena njegove osetljivosti

Da bi se kontrolisala izlozenost banke trdmnriziku neophodno je da varijacije vrednosti
datog porfolija u knjigama trgovanja budu odrZzavammeiu granénih vrednosti. Dakle,
neophodno je ustanoviti limite u pogledu osetljivgsortfolija i/ili potencijalnih odstupanja
vrednosti, pricemu kvantitativno prilagtavanje osetljivosti portfolija predstavlja osnova z
upravljanje trzisnim rizikom.

1.3.Vrste rizika

Faktori koji utku na pojavu rizika sa kojima se sawa neki privredni subject i njegove

poslovne aktivnosti su:

» Spoljasnji (eksterni) — kategorije eksternih faktora su: ekuosko, pravno, tehnolosko,
ekolosko, sociolosko i demografsko okruzenje. O&njg u kome posluje privredni
subjekt moze biti na nivou grane ili trziSta, neos0, intergransko, nacionalne privrede
i medunarodno.

* Unutrasnji (interni) — kao Sto su naprimer: definisana sgigderasta, kreirana situacija u
priviednom subjektu, profit dosadasSnjeg rasta, d&f@élr potencijal i motivacija,
geografska disperzija aktivnosti, adekvatnost maita koji se nudi, savremenost opreme
koja se koristi za proizvodnju itd.

* MeSoviti

Ukoliko krenemo dalje da ih analiziramo, moZzemdaitegorisati na:

» Poslovne rizike— poslovni rizik je rizik koji privredni subjekpreuzimaju na sebe kako
bi ostvarili nowani dobitak (npr. Tehnoloski rizik, rizik uspeSnoglaSavanja proizvoda,
rizik uspesnog plasiranja proizvoda, finansijskikiitd.).

"Puki¢ D., Bjelica V., Ristt Z. (2006) BankarstvoFEkonomski fakultet, Beograd, str.194
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Opste rizike — opsti rizik je rizik nad kojima privredni subgekemaju direktnu kontrolu
(npr. Pravni rizik, rizik drzave, strateski rizikkd.). MoZzemo réi da je opsSti rizik

nepredvidiv i da ne postoji adekvatna zastita @]

Osnovne vrste rizika u bankarskom poslovasiju kreditni rizik, kamatni rizik, rizik
likvidnosti, kursni rizik, rizik vanbilansnih akthosti. Ostali rizici su : politki rizik, rizik
investiranja, inflacioni rizik, poslovni rizik, kminalni rizik i dr’® Neophodno je poznavanje
sustine ovih rizika kako bi se preuzele odgovajmere zastite.

Vrste finansijskih rizika:

* Kreditni rizik

* Kamatni rizik

* Rizik likvidnosti

» Devizni rizik

o TrziSni rizik

» Politicki rizik.

1.3.1.Kreditni rizik

Kreditni rizik je rizik od gubitka koji mozZeastati usled nevéanja kredita od strane duznika
pod ugovorenim uslovima. Drugimdiena, to je rizik da banka ke biti u stanju da naplati svoja
potrazivanja zajedno sa pripadam kamatom zbog nelikvidnosti duznika.

Radi adekvatnog i efikasnog upravljanja kidch rizikom, banka je duzna da, u skladu sa
propisima Narodne banke Srbije i svojim aktima,adbnava i izdvaja rezerve za procenjene

gubitke koji mogu nastati po osnovu bilansne akitivenbilansnih stavki banke.

8Barjaktarov'é L. (2009)Upravljanje rizikom,Univerzitet Singidunum, Beograd, str.6
9Luki¢ R. (2006) Bankarsko raunovodstvoEkonomski fakultet, Beograd, str.271
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Klju¢ni razlog loSeg poslovanja banaka je loSe uprapj&reditnim rizikom. Shodno tome
osnovni cilj upravljanja kreditnim rizikom je maksiziranje stope prinosa na kapital uz

zadrzavanje izloZenosti kreditnom riziku u prihjmaiin granicama®

1.3.2.Kamatni rizik

Predstavlja neizvesnost u ostvarivanju préhtidansijske organizacije, koja je uzrokovana
moguwim promenama kamatne stope. Ova vrsta rizika mdgeddierminisana samo promenom
aktivne kamatne stope, Sto je karaktetrsti za organizacije koje plasiraju sopstvena sradstv
(kapital), kada je rizik kamatne stope i najviSeaien. Mdutim mnogocei slucaj predstavlja
situacija u kojoj je pasiva poverioca sastavljemakamatonosnih izvora, ptiemu se visina

ostvarenog prihoda odteje na osnovu razlike iznda aktivne i pasivhe kamatne stope.

1.3.3.Rizik likvidnosti

Rizik likvidnosti je rizik mogénosti nastanka negativnih efekata na finansijskultat i
kapital preuzéa usled nesposobnosti tog pretezeda ispunjava svoje dospele obaveze.
Kompanija svojom imovinom i obavezama upravlja a&mkoji joj omogutava da u svakom
trenutku ispuni svoje dospele obaveze (likvidnastla trajno ispunjava sve svoje obaveze
(solventnost).

Radi efikasnog upravljanja rizikom likvidngshadlezni organ usvaja i sprovodi politiku
upravljanja likvidnosu, koja obuhvata planiranje priliva i odliva rewnih sredstava, pfanje
likvidnosti i donoSenje odgovardiin mera za spgavanie ili otklanjanje uzroka nelikvidnosti.

Rizik sloventnosti za razliku od rizika likinosti, podrazumeva rizik da bankac@ebiti
sposobna da u dugom roku izmiri svoje obaveze, idruggetima, ozn&ava dugoronu

nelikvidnost banke.

10 Stojanovskib. (2007)Value-at-risk,Ekonomski fakultet, Beograd, str.6
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1.3.4.Devizni rizik

Devizni rizik je rizik od nastanka negativreffiekata na finansijski rezultat i kapital banke
usled promene deviznog kursa, a banka mu je izbbZem osnovu stavki koje se vode u
bankarskoj knijizi i knjizi tgovanja. On moZe zbogpovoljnog kretanja kursa da prouzrokuje
gubitke za banku. Ovaj rizik se nalazi u aktivnosti investiranja i poslova u inostranstvu.
Devizni rizik nastaje u svim stajevima kada su banka ili drugi privredni subjeltéeni sa
neravnotezom u valutnoj strukturi, odnosno kadapksmani ili ostvareni prihodi u jednoj
valuti, a izvori ili obaveze u drugdf.

Osnovni devizni rizik koji se ng@g&e pojavljuje:

* Racunovodstveni— se javlja kod kompanija koje imaju svoje orgacinne delove u
inostranstvu, pa je za potrebe izveStavanja neaph&dnsolidacija odnosno ukoliko deo
poslovanja obavljaju u stranoj valuti.

* Transakcijski - se odnosi na moge buddée meluvalutne dobitke ili gubitke na
transakcijama koje su obavljene ili u pripremi j&keu denomirne u stranoj valuti

» Ekonomski — nastaje kao posledica promena vrednosti intetviailikurseva i domge
valute, dolazi do promena vrednosti béitluprihoda i troSkova, kao i konkurentnosti
privrednog subjekta na trziStu. Pomenutu komplekgluzenost je najteze tibi, oceniti
i spretiti, a povezana je sa makro ekonomskim rizicimaonpenu valutnih kurseva
obi¢tno prati promena kamatne stope i inflecije. Ekoncmslozenost je rizik od
promene vrednosti privrednog subjekta (merena katadnja vrednost ¢ekivanih

nowanih tokova) zajedno sa promenom valutnih rizika.

U tréem poglavlju radae se posvetiti posebna paznja deviznom riziku, ayegoceni,

merenju i upravljanju istim.

Heit, Zakon,¢lan 32
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1.3.5.TrziSni rizik

Trzisni rizik je rizik od nastana negativafekata na finansijski rezultat i kapitaj bankeedsl
promena vrednosti portfolija finansijskih instruraga TrziSni faktori rizika su: rizik promene
cene hartija od vrednosti, kamatni rizik, valutaik, rizik promene cena roba i drutfi.

Trzisni rizik se moze podeliti na:

» Deo rizika koji zavisi od smera kretanja finansisgromenljivih (npr.kretanje kamatnih

stopa, deviznih kurseva, cena deonica, cena rdbe it

* Ne zavisi direkto od smera kretanja finansijskihorpenjivih — komponente su

volatilnost, nelinearne izlozenosti i zlozenostilh@ozicijama.

Osnovu za ocenizloZenosti trziSnom riziku predstavlja ispoljena nestabilnost trziSnih
parametara kao $to su kamatne stope, devizni kursekzanski indexi. Da bi se ustanovila
odstupanja vrednosti pozicije na osnovu dnevne zah&ranja datog instrumenta, kolebljivost
trziSta kojom se meri njegova nestabilnost treb@npairati istovremeno sa osetlji¢os
instrumenata. Ta osetljivost se definiSe kao stgemene vrednosti instrumenata koja proesti
iz date promene u osnovnom trziSnom parametru.cdmpiprimer predstavlja reakcija trziSta
obveznica na promene kamatnih stopa. Promene $ntjzivrednosti instrumenata mogu se
kvatifikovati samo uz istovremeno kalkulisanje Kajeosti trziSnih parametara i stepena

njegove osetljivosti®

1.3.6.Politeki rizik

Politeki rizik nastaje kao posledica potikih nestabilnosti u jednoj zemlji. Da bi se zabtiti
od ovog rizika neophodno je izbegavati poslovangemljama sa visokim stepenom pgkivg

rizika.

12¢it. Odluka o upravljanju rizicima, tka 13.
Bpuki¢ b., Bjelica V., Risté Z. (2006) BankarstvoEkonomski fakultet, Beograd, str.194
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Definisanje politkog rizika podrazumeva temeljan pristup samoj pliiré poreklu
politickog rizika. Kako bi se uspesno definisao pétitirizik neophodno je uzeti u obzir sve
njegove ¢inioce, kao i njihov stepen uticaja i delovanjai iabosledice koje proizilaze iz
njegovog uticaja. NajSire definisano, pod pokim rizikom podrazumeva se svaka aktivnost
drzave koja rezultira smanjenjem vrednosti i kdaitareduzéa. Pojedini autori idu i dalje
ukljucujuéi u politicki rizik i aktivnosti koje se odnose na razlikovargmelu stranih i doméh
kompanija, odnosno favorizovanje jednih ili druggth,i bilo koja akcija drzavne institucije koja
proizvodi pretnju i koja moze da & na smanjenje priliva kapitala iz inostranstvalitiR@i
rizik se pojavljuje kao posledica aktivnosti drzave
i ne treba ga poistovwati sa rizikom od terorizma, kidnapovanja ili atama. Meutim kako
se ne bi odlazilo u Sirinu prilikom definisanja pi@kog rizika, kada se govoti o potikom
riziku uglavhom se misli na Stetne aktivnosti deav zemlji u kojoj se realizuju odteni
projekti. Takae, mozemo razlikovati makro i mikro nivo delovamalitickog rizika. Makro
uticaj ima podjednaki uticaj na sve aktere prisutaeodrdenom trzistu, dok se mikro uticaj

odnosi na pojedinu kompaniju ili pojedinu privredgnanu**

1.4.Rizik i odlu¢ivanje

Kod sistema odfivanja, kada treba odabrati jednu od maéfbu alternative, sva
kompleksnost problematike vezane za rizik, dolami wajpotpunijeg izrazaja. Odsustvo
informacija, znanja, iskustva, rizik izbora poaea u velikoj mert®

Tada se situacije za koje treba doneti odlk&iegorizuju po nepromenjenoj skali koja se
krece od sigurnosti (velika mognost predwianja), preko rizika, do nesigurnosti (veoma

nepredvidivoj), i to na sledenatin:

14Upravljanje politekim rizicima,www.vps.ns.ac.rsPreuzeto 9.08.2012. godine
5 stoner, Dz. (1997MenadZzmentZelind, Beograd, str.222
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USTALJEN! USLOVI POD KOJIMA SE DONOSE ODLUKF

TR roNE > 4
Sigurnost Rizik Nasigurnost
Ut » AL IONIMS - -
vELIKA MOGUCNOST MALA MOGUCNDS
PREDVIDANJA EREDVIDANJA

ZENNITI N A CNMAND
KONTROLA MENADZERA

Slika 3. Uslovi pod kojima se donose odluke
Izvor: Stoner. DZ. (1997 Menadzmen#Zelind, Beograd, str.222

Odlgivanje da se prenes rizik putem osiguranja podraxato bi izbor osigurava, vrste
nivoa osiguravajée zastite. Proces upravljanja rizikom se deSavavarrsosti odnosno u
svakodnevnoj ekonomskoj praksi. Stvari se menjaquj rizici nastaju a stari nestaju. Tehnike
koje su bile odgovarage ranijih godina ne moraju biti prepd@tjive za sledéu godinu.

U procesu upravljanja rizikom ponekad nastgpeSke. Ocena i korekcija programa
upravljanja rizikom dozvoljava specijalizovanomusirjaku da revidira odluke i otkrije greske,
pre nego Sto ne nastupe i izazovu gubitak.

Ocena i korekcije operacije upravljanja ramk treba biti kontinuirana funkcija rukovodioca
za rizik. Uputno je takde povremeno angazovati nezavisnedstiake koji revidiraju programe.

Ovakvi strinjaci mogu biti angazovani za procenu celokupnag@ama rukovdenja rizikom.
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2.Upravljanje rizicima u poslovanju preduzeata

Globalizacija svetskog finansijskog trziSta i néga posledice finansijskih kriza, koje su
rezultirale bankrotom mnogih finansijskih instigaciprivrednih subjekata i gtana, nemtnule
su potrebu za sprodenjem odgovarajiih mera za upravljanje rizikom. Isto nalaze finggigm
institucijama da investiraju u odrene metode, alate i procese, kako bi bile usla sa
zahtevima koje nande upravljanje rizikont®

Upravljanje rizikom je centralni deo strate§gkmenadzementa i korporativnhog upravljanja
bilo koje organizacije. To je proces kojim se oliganije metodino bave rizicima ukljéujuéi ih
u svojim poslovnim aktivnostima sa ciljem ostvarija benefita na svakoj od tih aktivnosti

ponaosob, kao i na portfelju svih aktivndgti.
2.1.Pojam, n&ela i sistem upravljanja rizikom

Upravljanje rizicima moze uopSteno biti @uie kao primena ®kala upraviljanja u
odlwivanju vezano za posebnosti rizika ili, joS deakao smanjivanje troSkova vezanih za
rizike. Odrelivanje pojma ove teorijske i pra&tie delatnosti, odnosno nauke,degfe se vezuje
za proces upravljanja rizicima i njegove osnovize{i

Sistem upravljanja rizicimgoodrazumeva kontrolu rizika, utirvanje procedura za kontrolu
rizika i urelenje sistema interne kontrole preimenom kvalitakivh kvantitativnih metoda.
Preduzée mora svojim unutrasnjim aktima utvrditi takavtsim upravljanja rizicima koji se
javljaju u poslovanju kojte omoguiti njihovo efektivno indentifikovanje, merenje oktrolu.

Upravljanje rizikom je taki® funkcija rukovdenja kao Sto su funkcije upravljanja
marketingom ili finansiranjem. Tako da upravljamigkom ne podrazumeva samo upravljanje
onim rizicima koji su u oblasti osiguravéjh druStava. Morali bi smo ovo napomenuti jer su
pojedinci i poslovni subjekti izlozeni velikom raspu rizika koji nisu osigurani. Osiguranje je

samo deo procesa upravljanja rizicima.

16 Barjaktarové L. (2009) Upravljanje rizikom Univerzitet Singidunum, Beograd, str.5
Y cvetinovie M. (2088) Upravljanje rizicima u finansijskom poslovanjuniverzitet Singidunum, Beograd, str.25
8 Miloradi¢ J. (2006) Osiguranje Fakultet za usluzni biznis, Sremska Kamenica, &tr.5
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Osiguravajéa druStva da bi bila dobro organizovana moraju maju visoko obtene

sluZzbenike koji su se specijalizovali za pfavanje rizika.

Upravljanje rizikom je profesionalini posao koji jetar koliko i moderno osiguranjeVeliki
broj naina i tehnika u upravljanju rizicima se koriste oslugo. Trebalo bi imati u vidu
&injenicu da upravljanje rizicima nije isto $to kavodenje osiguravajtim drustvima®®

Upravljanje rizicima podrazumeva najpre upnanje njihovog karaktera i sustine, zatim
preduzimanje svih mogih raspolozivih mera za njihovo zaustavljanje ilrbza njihovo
ublazavanije. To je preventivno delovanje za njihb®gavanje i zaustavljanje. Ukoliko je pak
to nedovoljno i do njih mora da de onda treba odabrati najbolje, najefikasnije, eajolnije

metode za njihovo reSavanje i prevazilazenje.
Okvirna nacela upravljanja rizikom preduzéa®°

* Proces koji se odvija i te unutar preduze,;

* Upravljan od strane ljudi na svim nivouima orgacipg

* Primenjen u postavljanju strategije;

* Primenjen Sirom preduza, na svakom nivou i u okviru svake poslovne jexdini

* Dizajniran da identifikuje potencijalne datme, koji, ukoliko se dogode, Gti na
preduzée;

* Obezbduje prihvatljivu garanciju menadzemntu i upravigueea;

* Sposoban za postizanje ciljeva u jednoj ili viSeayenih ali preklapajéih kategorija.

2.2.Istorijski razvoj upravljanja rizikom

Zamisao upravljanja rizicima postojala je jp8avna vremena kada su se ljudi udruzivali u

plemena kako bi savali oskudne izvore za zivot, podelili odgovornostbezbedili zastitu od

19Stanojevtb Lj. StaniS¢ M. (2005) Evaluacija i rizik Univerzitet Singidunum, Beograd, str.57
20Upravljanje rizikom preduze, www.ef.uns.ac.rsPreuzeto 10.08.2012. godine
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nesigurnosti koje su im ugroZavale opstanak. | slagatovo svaki pojedinac primenjuje
nezvanéno upravljanje rizicima udnom Zzivotu, bio on toga svestan ili ne.

Kroz istoriju od najdavnijih vremena su pozmaceci upravljanja rizikom. Kineski trgovci
iz perioda od pre tri hiljlade godina prilikom trgasta rekom Jancekjang robu su delili na vise
¢amaca kada je trebalo vrSiti prevoz preko tidmoopasnih mesta. Na taj fia oni su vrsili
primitivnu podelu rizika, jer ima roba tada nijéabsva izloZzena istoj opasnosti, nego sukcesivno
kako se u pojedinintamcima prevozila. Ukoliko btamac potonuo, propao bi samo onaj deo
robe koji je u njmu bio ukrcan, dok bi se roba @kra na ostalimamcima spasila. Od tada pa do
danas su se mnoge stvari promenile. Roba kojassportuje je doZivela razne transformacije i
stigla do toga da bude predstavljena skupovimainjeldinica, dok velike Zile kuacvice viSe nisu
Siroke reke, pruge ili auto putevi&eacni opticki linkovi.

Prvi koraci ka sadasnjem opimanju ovednaugrane vezuju se za francuskog tedaet
organizacije i upravljanjandrija Fajola i prve decenije dvadesetog veka.

U danasnjem smislu upravljanje rizicima jstaboposle Drugog svetskog rat&tvorena je
nova nadna grana, kako u akademskim radovima i raspravéaka,i u svakodnevnoj primeni,
koja ima nezaobilazan uticaj na mnoge poslovneragsti | procese.

Nastanak profesionalnog upravljanja rizicimarezuje se uglavnom za Sezdesete godine
proslog veka, premda njegoviczai vuku poreklo mnogo godina unazad. Od samd@gtia ova
nauka je tesno povezana sa osiguranjem i koridtagaosnovni vid finansijske zastite od rizika.
To zn&i da se upravljanje rizicima i osiguranje nikakomegu piostovévati, ali su izuzetno
povezani.

Na razvoj upravljanja rizicima uticali su lig#e upravlj@ke funkcije u preduzeéma.
Najvedi uticaj je moralo imai rukovodstvo u cilju zastitmovine, ¢esto ogromnih vrednosti, ne
moze se zanemariti ni uticaj pravnika i advokata &o odrelivali upravljanje opasnostima iz
oblasti odgovornosti. Sténjaci za proizvodnju su, sa svoje strane, didi razvoj strategije
za noSenje sa rizicima koji su nastajali iz osnadglatnosti preduze.

Medunarodna faza upravljanja rizicimgacinje sedmdesetih godina kada Antka drustvo
za upravljanje rizicima i osiguranjem zajedno seopskim i drugim upravlj@ma rizika stvara
svetski savez. Iskustva iz ove oblasti sucar@ obogéena tokom sedamdesetih i osmadesetih

godina.
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U poslednjoj deceniji dvadesetog veka doldairevolucionarnog razvoja upravljanja
rizicima. Njen rezultat je bio spajanje ragtih videnja o ovoj grani, zblizavanje rastih
organizacijskih reSenja, pa sve do zblizavanjagaskoje se nude potpuno r&#im privrednim
granama. Razvoj slojevite i slozene oblasti upeayg rizicima ne prestaje ni danas, kako u

teorijskom smislu, tako i u praktioj primeni.

2.3.Nuznost upravljanja rizikom

Razvoj finansijskog sektora donosi i dostaasti na planu upravljanja rizikom, a posebno
na modeliranju trziSnog, kreditnog i operativnogika. Glavna metodologija za upravljanje
rizikom je metoda rizine vrednosti(Value-at-risk, VaR, koja se u praksi koristi sa drugim
tehnikama za minimiziranje rizika u poslovanju, &aki se postigli optimalni rezultati u
poslovanju.

Kako bi uspeSno upravljale rizikom banke ugh finansijske organizacije moraju biti
sposobne i izmeriti ih, Sto je u proSlosti bio gevb, usled nedovoljno razvijene tehnologije
potrebne za prikupljanje i obradu potrebnih podat&matra se da moderno doba merenja rizika
potice od pd@etka 70-tih godina proslog veka, kada je sistersniitk kurseva doziveo kolaps, kao
I kada su pouw&ane inflacione stope i kamatne stope postale vedrieajute zbog skoka cena
nafte na svetskom trziStu. Tokom 1973. postavljgnd@lack-Scholesformula vrednovanja
opcija, koja je dala onovni konceptualni okvir nogne alate merenja i menadzmenta rizikom,
koja je skupa sa svojim kaglim varijantama, vremenom dovela i do Sirenja @na
statistitkih metoda u analiziranju finansijskih trzigta.

Vazni je isté cinjenicu da su pojedine regulatorne institucije wets uvidele nuznost
sprovalenja mera za upravljanje rizicima. Tako je Bankanzelunarodna poravnanjaI[S)
1996.godine donela propis kojim se nalaze bankamakaristéi interne metode za procenu
rizicnosti poslovanja, oddeiju adekvatni kapital radi poka rizicnin pozicija. Ubrzo su i
Americke regulatorne institucije take propisale sproxdenje mera upravljanja rizicima za svoje
banke. S obzirom na kontinuirani napredak u razviansijske tehnologije, a poeni

nedavnim loSim iskustvima u vreme azijske i ruskiek te posebno debakloirong-Term

2L Cvetinovic M. (2008) Upravljanje rizicima u finansijskom poslovanjuniverzitet Singidunum, str.5
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Capital Managementedz fonda, svetske regulatorne institucije pokiersu razvoj novih
minimalnih standarda kofie zadovoljavati i potrebe drugih finansijskih ihstija.

Generalno, deSavanja na svetskom trziStuddaginovca su inicirala da svetske regulatorne
institucije, pokrenu razvoj minimalnih standarda waravljanje rizikom za potrebe i drugih

finansijskih i nefinansijskih institucija.

2.4.Proces upravljanja rizicima

Fokus dobrog upravljanja je identifikacija i mitaj@ (regulisanje, eliminisanje) ovih rizika.
Njegov cilj je da zastiti instituciju od neprihvjtlh gubitaka, i ujedno dodatno use vrednost
poslovnih aktivnosti organizacije. On omdgua razumevanje o potencijalnim loSim i dobrim
stranama svih faktora koji mogu dacutina organizaciju. Upravljanjem rizika se sa jedtrane
povetava verovatnéa uspeha, dok sa druge strane smanjuje vera#atmeuspeha i neizvesnost
oko postizanja opstih ciljeva organizacije.

Upravljanje rizikom zn& imati u vidu rizike koji se mogu osigurati ili erkoji se ne mogu
osigurati ali se izborom odgovaréin tehnika odnosno valjanim odlukama mogu &pice
Upravljanje rizikom zné& optimizaciju trosSkova rukowtenja rizikom na n&n da niko ne bude
oSte&en. To je viSe od rukodenja osiguravajtim drustvom. U tom skaju radi pojasnjenja
menadZzment je upravljanje rizikom a obuhvata paslofdozofiju, kulturu i klimu organizacije

kao i neke poslovne funkcije. Proces upravljargé&am tezi ka ostvarenju cilja tog upravljanja.
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Proces upravljanja rizikom se sastoji iz &esaka:

Utvrdivanje ciljeva

Progeng !ponovno Identifikacija rizika
ispitivanje

Primena odluke Procena rizika

—————
Razmatranje
alternativa i odabir
alje instrumenta za
upravljanje rizikom

Slika 4. Faze upravljanja rizikom

2.4.1.Utvdivanje ciljeva

Utvidivanje ciljeva- program rukowv®nja rizikom, gde se precizno odlje Sta privredni
subject dekuje od tog programa. Primarni cilj jecesati efikasnost privrednog subjekta.
Sekundarni cilj je primarna zaStita zaposlenih ocolvrpda. Ostali ciljevi vezani su za
npr.smanjenje trodkova, drustveno odgovorno pof@sdabre odnose sa javiiogtd

Osnova je za sve naredne faze koje sledeov®silj je razumevanje poslovnih procesa, te

informisanje ostalih faza procesa upravljanja onik

22 Barjaktarové L. (2009) Upravljanje rizikomUniverzitet Singidunum, str.34
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2.4.2.1dentifikacija rizika

Identifikacija podryumeva da pre nego Sto se bilo Stmiuneko mora biti svestan rizika.
Generalizovati rizie je veoma teSko zato Sto édelioperacije i uslovi stvaraju radglie rizike.
Sama industrijalizacija kao i napredak tehnike,bsa@j i nawni razvoj neprekidno stvaraju
nove izvore i neizvesnost.

Dosta rizika sudgledni, dok ima mnogih koji se mogu samo predpastddentifikacija
rizika je proces u kome menadzment osiguraiegudruStva mora da sistematizovano i
kontinuirano identifikuje rizike i neizvesnost.

Identifikaciju rizika ¢ine sledéi ¢inioci: > poznavanje klijenata, upitnike za analizu rizika,
dijagrame, analiza finansijskih izveStaja, pregiadia firme i intervjui.

Postupak identifikacije rizika pimje tako Stocovek analizira postepeno celinu proces rada
koji obavlja u okviru svog biznisa i registruje spetencijalne mogte kriticne ta&ke za pojavu
rizika. Potom sagledava koliko su realni izgledisgazaista ti rizici i pojave i kotiao nastoji da
sagledava dimenzije tete koja bi nastala éefluda dde do ostvarenje mogih rizika.?*

Kako je identifikovanje rizika sistematskatiakost neophodno je identifikovati odiene
formalne procedure. Neophodno je razviti odgova&iakonceptualni i analitki okvir za
identifikovanje rizika.

Postoje viSe @a za identifikovanje rizika, tako prilikom izkekao najbolji pristup to jest
najpozeljniji jekombinovani pristup identifikacije rizikau kome su u obzir uzeta sva pomenuta
sredstva, radi reSavanja problema. Moramo napomeéaurtijedan metod ili kombinacija metoda
ne mogu zamneiti marljivost i domisljatost rukowveed za rizik u identifikovanju rizika kojima
je firma izlozena. Od raznih izvora rizici mogu jeati i za njihovu identifikaciju potreban je
sveobuhvatni informacioni sistem koji obedbg stalni priliv informacija o promenama.

Rukovaienja rizicima u ovoj fazi procesanaju za cilj izbegavanje nesvesnih zadrzavanja
rizika i njihovo u@&avanje to jest pravovremeno identifikovanje. U gotesvim situacijama
trebalo bi izbegavati nesvesno zadrzavanje rizRaSto nesvesno zadrzavanje rizika ima
moguwnost izlaganja klijenata potencijalno katastrofatingubitkucime se osiguravaga druStva

dovode u nezavidnu situaciju.

BZizi¢ M. (2004) Perspektive osiguranjdsakultet za finansijski menadzment | osiguranjeodd, str. 65
% petkovit V. (2006) Preduzetnistvoyisa poslovna Skolaasak, str.116

-29-



Petrovt Aleksandra Ugdianje rizikom u deviznom poslovanju preddae

Metode identifikovanja rizika —kako je identifikovanje rizika sistematska aktivhos
neophodno je identifikovati odtene formalne procedure: neophodno je razviti odggua
konceptualni i analitki okvir za identifikovanje rizika; ovaj okvir obmo ima formu upitnika
(kontrolne liste); nakon kreiranja upitnika rizikeeophodno je razviti sistematski pristup
otkeivanju potencijalnih gubitaka i dobitaka saik@ se srée organizacija.

Stav prema riziku moZze bitiizbegavanje rizika; smanjenje rizika; prihvatanka i/ili
pomeranije rizik&

Osnovna klasifikacija rizika u odnosu na poslovanjerednog subjekta je:

» Kiriti ¢an rizik — dovodi do bankrotstva privrednog subjekta;

* Vazan rizik — ugrozava likvidnost privrednog subjekta, ali segonaegativni efekti
apstraktovati (bilo kreditom poslovne banke, bivganjem napora za naplatu dospelih
potrzivanja duznika);

* Nevazan rizik —efekti istog ne utiu bitno na poslovanje privrednog subjekta, to fest

ugrozava likvidnost i solventnost privrednog subgek

2.4.3.Procena rizika

Procena rizika je opSti proces analize rizikacenjivanja rizika. Analiza rizika jéesto
slozen postupak, u okviru koga se vrsi:

» Obrada svakog identifikovanog rizika;

* Analiziraju se postoje kontrolne mere u sistemu;

» Kuvatifikacija rizika radi odabira najboljeg tiaa zastite;

* Procenjuje se opravdanost denmja dodatnih protivmera:

Naelno analiza se moze podeliti kngantitativnu i kvalitativnu analizu, i ako navdene etape

variraju u detaljima, zavisno od odabranog metaudize rizika®®

= Milisavljevi¢ M. (2000) Strategijski menadZmerttigoja, Beograd, str.190
26Upravljanje rizikom preduza, www.ef.uns.ac.rsPreuzeto 11.08.2012.godine
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Kvalitativha

vantitativna
analiza

analiza

( & 4 N
rizik se procenjuje na
temelju verovatnoce

| nastanka dogadaja i - najrasireniji pristup

predpostavljenje visine analiz] nz2lie
gubitka, to jest Stete
: 3 3
4 N\ ( N\
nepostojanie i nisu potrebni podaci o

nepouzdanost podataka verovalnadi, vec se

h = koristi procena
° verov:éng((:;an:stanka moguénosti gubitaka
gadaj (tete)
8 .
4 ™\ 4 N
dogadaiji koji se ne uvazava apsolutne

analiziraju €esto su vrednosti parametara,
medusobno zavisni i u nego kvalitativno uzima
odredenoj korelaciji njihov uticaj na rizik

. @

Slika 5. Kvantitativna i kvalitativna analiza procene rizika

Izvor: Upravljanje rizikom preduza, www.ef.uns.ac.rsPreuzeto 11.08.2012.godine

Ocena verovatide i uticaj rizika predstavlja osnovu za rangiramgka i mogunosti
preduzéa.
Verovatn@a nastanka x Uticaj = Ocena rizika

Verovatnoa rizika predstavlja mogunost ostvarenja righog dogdaja, dok je uticaj rizika
posledica nastanka ré&ziog dogdaja na ciljeve preduza.
Efekti rizika : *negativni (opasnosti)

*pozitivni (moguosti)
2.4.4.Razmatranje alternativa i izbor sredstavaugaavljanje rizikom
Razmatranje alternativa i izbor sredstavapravljanje rizikom podrazumeva dva resefija:

* Kontrolu rizika — koja je usmerena na minimiziranje rizika gubitkarieje privredni

subjek izlozen,

2 Barjaktarové L. (2009) Upravljanje rizikomUniverzitet Singidunum, Beograd, str.35
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* Finansiranje rizika — odnosno uskldvanje raspolozivih sredstava namenjenih
regulisanju gubitaka, koji proizilaze iz rizika kgpreostaju nakon primene tehnike

kontrole rizika.

Strategija upravljanja rizicima zasniva sestevuda deluje preventivhokako do njih ne bi
ni doSlo. Ukoliko se oni ipak pojave, onda trebaduzeti sve da se njihovo dejstvo Sto vise
umaniji, minimizira.

Da bi se predupredilo dejstvo rizika vrSi rgéhova identifikacija i analiza, a da bi se
eliminisalo ili bar ublazilo njihovo dejstvo, aka chjih uopsSte dde, vrSi se izbor i primena
najadekvatnijih néina, metoda i sredstava.

Primena metoda za upravljanje rizikom u nekoganizaciji moZze da se zasniva na
kriterjumima koji se opsSte uzevsi primenjuju u Bk@vim upravljgkim aktivnostima , a to je
balansiranje izmi#u dobiti, odnosno koristi koju data metoda donasoskova koje ona stvara.
U nekim sl¢ajevima spoljasnji uticaji, kao Sto su to drzavmogisi mogu da uslovljavaju
metode za obradu rizika, ili da na neki drugiingpodstéu upravljanje rizikom. Méutim, ¢ak i
kada ne postoje ovakve inicijative mora se koristtka tehnika za upravljanje rizicima zbog
sledeéeq:

» TrosSkovi finansiranja nastalog rizika 6bhb su uvek v& od troSkova njegove prevencije

i/ili smanjenja njegovih posledica,
« Stete obino stvaraju indirektne ili sakrivene troskove ksgicesto otkrivaju tek mnogo
kasnije i,

« Stete mogu da imaju uticaj i na spoljasnje okrugelgjte firme.

Mada metode za upravljanje rizicima mogu eaazlikuju od jedne do druge organizacije,
zato Sto je neki menadzer rizika kreativniji i visldon inovacijama od drugog, ipak postoje neke
tipicne tehnike i metode za tretman rizika. Ove tehniketode obuhvataju (slika 65:

* Metode fiztke kontrole;

* Metode finansijske kontrole;

* Metoda internog smanjenja rizika.

3 Vujovi¢ R. (2009) Upravljanje rizicima i osiguranjelniverzitet Singidunum, Beograd, str.129
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Izbegavanje

}iziéka kontrola

Zadrzavanje

Finansijska

el kontrola

rizikom

I Metode za

Prenos rizika

Diverzifikacija

Unutrasnje
manjenje rizika

Investiranje u
informacije

Slika 6. Metode za upravljanje rizikom

Koja ¢e se od ovih metoda primeniti iskdjuo zavisi od veline potencijalnog gubitka,
njegove vrednosti i sredsta koje su nekoj orgatijizaa raspolaganju za pokrivanje Steta kada

one nastanu. Kokaa odluka ipak zavisi od politike date firme.

2.4.5.Primena odluke

Primena odluke je administrativni postupali lse odnosi nazadrzavanjeili prenoSenje
rizika sa ili bez rezervi, odnosno formiranja ganih fondova (rezervi).

Prenos rizikase ostvaruje kada preduzetnik nastavlja deine@ proizvodnju | ako tom
prilikom radi svesno sa gubitkom, jer se tako dagmy recimo, sa svojim kupcima, koji su
garantovali pokde gubitka, samo da ne izgube svoje potresaziste.

Prenos rizika je process osiguranja od gkhita kojem se pojedinac za&$tie od rizika
gubitaka kupovinom ili prodajom nekog dobra za lsgjiprocenjuje da e imati gubitak.
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Rizik moZemo prenosti sa jednom pojedincalmaog u zavisnosti koji je viSe spreman da
nosi rizik.

Rizik se moze preneti ili pomeriti putem ugoy. Ugovorima pojedinci preuzimaju na sebe
mogutnost gubitka kod druge osobe. Osiguranja su sradstmeranja ili prenosenja rizika.
Specifeno pla&anje premije od jedne strane, druga strana ugovarioestéuje prvu stranu do

odreienog limita za odideni gubitak koji moze ili ne mora nastati.

2.4.6.Procena i ponovno ispitivanje

Procena i ponovno ispitivanje je stalna fujgkenenadzera za upravljanje rizikom, koja
podrezumeva stalno ocenjivanje i korigovanje operadizacije upravljanja rizikom, obzirom
da se rizik vremenom menja, odnosno nestaje iitgara novi. Takde, se greSke mogu javiti
prilikom upravljanja rizikom i treba ih korigovati.

PosSto su svi potencijalni izvori Stete idékdvani i poSto su nanjeni i sprovedni svi
planovi za njihovu obradu, menadzer rizika morat@ddno preispituje odabrana reSenja da bi bio
siguran das u sve tek potrebe uvek pokrivene. Naime, uslovi u poslovasyake firme
menjaju se tokom vremena. Kupuju se nova sredstiaaa sredstva gube svoju vrednost,
inventor se pow&ava ili smanjuje, koriste se novi proizvodni pracesposljavaju se novi ljudi,
a i zakonski okviri se menjaju. Svaka promena wwsla poslovanja moze da predstavlja novi
rizik ili moZe da promeni postaje izvore rizika. Menadzer rizika mora taleoda bude svestan
svih zn&ajnih promena u zakonskom i spoljaSnjem okruzenjmef i mora da bude u
mogunosti da tano proceni njihov uticaj na program za upravljaigéom

Uvek je korisno izvrSiti pregled postégg plana za upravljanje rizikom. Stvarni rezultati
planova moraju da se mere u odnosu rae ciljeve.

Neka preduze, iako imaju svoje menadZere rizika, angaZuju zamisne konsultante za
upravljanje rizikom da periotino pregledaju njihove programe za zastitu od riziase na taj
natin smanjuje mogénost predwianja nekog vaznog izvora rizika.

2 Vujovi¢ R. (2009) Upravljanje rizicima i osiguranjeUniverzitet Singidunum, Beograd, str.147
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2.5.Prednosti procesa upravljanja rizikom

Uprkos tome Sto je upraviljanje rizikom veomliman i kompleksan zadatak, efikasan

program za upravljanje rizikom moze da bude od \ewmelike koristi za firmu, jer zrajno

utice na finansijski uspeh poslovnih firmi. Glavne presti ovakvog néna upravljanja su:

Mnogo lakSe se dostizu ciljevi upravljanja rizikarto kako pre, tako i posle deSavanja
Stetnog dogdaja

TroSkovi rizika se smanjuju, Sto moze da p@verofit firme. TroSak rizika je alatka
procesa upravljanja rizikom koja meri odeme troSkove. Ovi troSkovi obuhvataju
isplaéene premije, zadrzane Stete, usluge menadzeraa riamkgazovanih spolja,
finansijske garancije, interne administrativne km& i takse, poreze i neke druge
troSkove koji su specifni za svaku firmu.

Zbog smanjenja Stetnog finansijskog uticaja, kojmogli da budu posledicéstih Steta
kada ne bi postojao plan za upravljanje riziciman& mozZe da donese program za

upravljanje celokupnim rizikom koji obuhvatéiste i Spekulativne rizike.

Drustvo takde ima koristi, jer se smanjuju indirektne i direktete.
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3.Upravljanje deviznim rizikom

Sistem upravljanja rizicima Stiti preduzei interesne grupe dodéjum vrednost na r#n
da:

e Stvara okosnicu koja omogava organizaciji doslovno i kontrolisano odvijanje
aktivnosti;

» PoboljSava proces donoSenja odluka;

* Pove&ava transparentnost poslovanja, poboljSava plgeiraodretivanje prioriteta kroz
sveobuhvatno i strukturirano razumevanje posloakiivnosti;

* Doprinosi efikasnom kor&&enju/raspodeli kapitala i sredstava u organizasijianjujui
promenljivost u manje vaznim podjuma organizacije;

« Stiti i uvetava imovinu i imidZ preduze, razvija i pruza potporu ljudima na bazi znanja;

* Pove&ava mogdnost privi&enja potrebnih kadrova kadrova, jer se predeizeercipira

kao manije rizino te optimizira operativnu efikasnost.

3.1.Devizni rizik

Devizini rizik je rizik od nastanka negatifinefekata na finansijski rezultat i kapital banke
usled promena deviznog kursa, a banka mu je izbbZsm osnovu stavki koje se vode u
bankarskoj knijizi i knjizi trgovanja’

Devizni rizik predstavlja rizik da predudze ostvari gubitke u svom poslovanju usled
promena u deviznim kursevima. Rizik deviznog kumgsataje kada die@ do promene deviznih
kurseva kada se u aktivi i pasivi predée@alaze viSevalutne kompozicije, s tim da je onsdiav
rizika doSla do punog izrazaja wemjem fluktuirajéih (plivajucin) deviznih kurseva p@tkom
sedamdesetih godina prosSlog veka. Ovaj rizik jeepne zn&ajan za preduzea koja posluju na
globalnom planu sa viSe valuta, to jest zatomarodne i multinacionalne kompanije. Izlozenost

ovoj vrsti rizika pretpostavlja postojanje netotkeili duge otvorene pozicije u datoj valuti.

30zakon o bankam@'Sl.glasnik RS”, br. 107/2005).
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Banka ima kratku poziciju kada su njene devizneveba vée u odnosu na deviznu aktivu, a
dugu deviznu poziciju kada je njena devizna ak¥e@ od devizne pasive.

Devizni rizik nastajeu svim sl¢ajevima kada su banka ili drugi privredni subjacieni sa
neravnotezom u valutnoj strukturi, odnosno kadapksmani ili ostvareni prihodi u jednoj
valuti, a izvori ili obaveze u drugoj valut.

Faktori nastanka rizika deviznog kursa moijuMbemenska izloZenost, bilansna izloZenost i
ekonomska izlozenost riziku deviznog kursa.

Njjednostavniji je metod izéanavnja neto efektivhe devizne otvorene pozicijgliya i
odliva) po svakoj valuti (ili kljgnim valutama), uzimajii u obzir kako bilansne, tako i
vanbilansne stavke, po finansijskim instrumentiglaynica i kamata, derivati). Ove banke, kao
banke koje posluju na razvijenim deviznim trzistjoicno koriste hedzing kao deo strategije
zastite od deviznog rizika.

Za ublazavanje posledica rizika deviznog kursa maggikoristiti klaséni oblici zastite ili
oni inovativnog karaktera Klasini oblici zaStite su promptne ili spot transakaéijeeminske ili
forvard transakcije kupovine i prodaje odleeog iznosa strane valute, usaglaSavanje pozicija
devizne active i pasive itd. TehnoloSke inovacijeose koje omogiavaju brz transfer sredstava
i automatizovano zaduZzivanje i odobravanjgurea €ime se ublaZava ili u potpunosti eliminiSe
vremenska komponenta u dusobnim plédanjima) i finansijske inovacije u cilju zastite od
izlozenosti reiziku deviznog kursa kao Sto su “pedmje” (kreiranje toka date valute u
suprotnom smeru od toka koji proizvodi izlozenosiku deviznog kursa u datom period, Sto se
koristi kod izvozno-uvoznih transakcija i uzimanjamansijskih kredita u inostranstvu) i
“hedzing” putem finansijskih derivate (terminskiaygri, fju¢ers ugovori, svopovi i opcije), kroz
kreiranje dve finansijske transakcije sa divergentnezultatom u skaju promene deviznog

kursa.

3.2.Vrste devizne izlozenosti

Obzirom da se devizna izloZenost javlja kada kapiga ima transakcije denomirane u

stranoj valuti ili valutama, kada ima neto aktilitneto pasivu izvan svoje zemlje u nekoj drugoj

3 Barjaktarové L. (2009) Upravljanje rizikomUniverzitet Singidunum, Beograd, str.172
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valuti koju treba prevesti u dodavalutu, kao i kada postoji percepcija béitiiudara deviznog
kursa na prodajnu i proizvodnu funkciju korporacigzlikujemo tri vrste izloZenosti:

» Transakcionu izlozenost

» Translacionu izlozenost

e Ekonomsku izlozenost

3.2.1.Transakciona izlozenost

Ova izlozenost javlja se samo kada post@menska podudarnost izdwe “preuzimanja”

obaveze i njegog ptanja.

Osobenosti transakciskog rizika:

- Nepodudarnost iznder valute u kojoj se izrazava cena i valute u kgejizrazavaju
troskovi,

- Dobici ili gubici su izazvani razlikama izrde planiranih kurseva kowgnih prilikom
odreiivanja cene i kurseva ostvarenih u toku naplateakse vrSi konverzija iz valute
prodaje u valutu troSkova. Dobici i gubici su rielizmetu iznosa rizika konvertovanog
po planiranoj stopi i po stvarno ostvarenom kursu,

- Odrelivanje vremena konverzije valuta je veoma vazno s&aele povezati stavke u

valuti kojac¢e se konvertovati.

Prema tome transakcioni valutni rizik mozesaodefiniSemo kao: rizik koji moze da dovede
do toga da se ne ostvari planirana zarada u fijs&msi transakcijama u kojima prodajna cena i
troSkovi nisu u istoj valuti, zbog suprotnih proraemvrednosti kursa u odnosu na kurs kems
u utvdivanju cena i, to jest, iznde perioda utuwtivanja cena i naplatetinjene usluge.

Banke koje su se dugorm opredelile za poslovanje nadnearodnom trzistu su konstantno
suaiene sa ovim rizikom tako da je ta njihova jednakfd¢nih odluka na kom nivode da
prepoznaju transakcioni rizik. To pre svega zawgsirste posla o kome se radi i 0 nestabilnosti

valute koja je u pitanju.
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3.2.2.Bilansna izlozenost

Razumevanje deviznog rizika i razvijanje defle pojma valutnog rizika za mnoge
multinacionalne korporacije i banke gije sa translavionom izlozena§ poznatom jos i pod
imenom r&unovodstvena ili bilansna izlozenost.

Ova izloZenost u najuzem smislu izrasta irgiie da se imovina, potrazivanja, capital i
obaveze date korporacije (banke) koji su denomivastranoj valuti kao bilans stanja i bilans
uspeha svojih subsidijara — subjekata osnovanitramisn zemljama od strane mate kuwte —
prevodu u matinu, to jest domau valutu.

Prevdenje (ranslation) se obavlja na osnovu va&#e ratunovodstvenih standard
uspostavljenih od strane ministarstva finansija, pek, od strane zvaimo izabranog
ratunovodstveno-knjigovodstvenog tela, internog ilidenearodnog karaktera.

Ra&unovodstveni efekat devizne izloZenosti je samowvddatnog rizika, sa kojim su stene
medunarodne korporacije i banke. d&tna t&ka za razumevanje i upravljanje ovom vrstom
izlozenosti nalazi se udanovodstvenim metodama upotrebljenim da se “prevddte pozicije
u bilansu stanja i bilansu uspeha denomirane uciazl valutama u jednu zajediku-maticnu
valutu.

Razlike izm@u realizovanih i nerealizovanih efekata ima vaznajkjovodstvene i poreske
standard.

Veliki obim direktnih investicija u inostransl, sve vée i intenzivnije prisustvo amekih
korporacija i banaka na svim kontinentima, liberatija kretanja kapitala Sirom sveta,
deregulacija bankarskih i finansijskih sistema, ka&idanje deviznih kontrola u ¢mi vodetih
razvijenih zemalja, posle niza godina i velikin deh) primorali su ameike vlasti da se

detaljnije pozabave knjigovodstvom ttaovodstvom strane valute-deviznih pozicija.

3.2.3.Ekonomska izlozenost

Ekonomska, budia ili otekivana izlozenost riziku deviznog kursa podrazumeudude
relativne promene cena valuta, koje bi mogle imtitiaja na efekte poslovanja banke u njenoj

blizoj ili daljoj budwnosti. Dakle, sustina ekonomske izlozenosti riziewiznog kursa svodi se
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na izloZzenost riziku koja rezultira iz realne prorae&ursa valuta u odnosu na valute konkurenata
odnosno, koja ima suprotan efekat na konkurentsiékdve, prodaju, profit i procenataga na
trziStu.Bitne karakteristikeekonomske izlozenosti valutnom riziku su:

» Da nastaje pre ekonomske transakcije ¢obiodretuje da lice do nje déi,

* Daje vezana zarealne, a ne nominalne promenevairs

» Da se generalno mozetreda se ne pojavljuje u finansijskim izvestajima,

« Da moze da ute na nasSu donda prodaju u domapj valuti,

e Da tezi da ima razlite vremenske raspone.

Sagledavanje buéih efekata promene realnih deviznih kuseva je veamaajan, ali
istovremeno i slozen posao predmja od strane ekonomskih subjekata widjuh ili koji se
zele uklj@iti u medunarodnu razemenu. Ovaj posao je od izuzetnogaymaa dugorne
aranzmane kao Sto su osnivanje filijala odnosnasidijara u inostranstvu, zatim kada treba
proceniti dugoréne ekonomske i finansijske trendove, a u okvirt njgfekte promene realnih
deviznih kurseva. Postoje metode kojima se vrdilyadanje promena deviznih kurseva | koji se
mogu svrstati u dve grupe:

* Ekonometrijski modeli uz ponéanatematikih obrazaca,

» Subjektivne procene tima eksperata ili pojedinadativnih varijabli na kretanje visine

kurseva.

Bitna jecinjenica, da je ekonomska izloZenost riziku devghaorsa dinantka kategorija,
da se teSko projektuje i da predstavlja deo ukumimga deviznog kursa. U tom kontekstu,
neophodan je adekvatan stno-analitéki pristup konceptu ukupnog deviznog rizika od s¢ra
menadzment tima banke imé&jw vidu kako statiki tako i dinaméki aspekt ove kategorije

izloZzenosti banke riziku.
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3.3.Upravljanje valutnim rizikom

Kako je upitanju rizik u koji banka najlakSe moZapasti sa velikim gubicima, isti mora
imati poseban tretman | paznju od strane menadameabhke. Naime potrebo je ustanoviti
posebne politike i procedure kojim bi se postagggantenja na ovu vrstu rizika. Politika banke
mora nalagati redovno uzimanje u obzir promenlpiteiacije i na dom@m i na inostranom
trziStu. Isto tako, potrebno je odrediti kolikesto je neophodno izvrSiti revalorizaciju deviznih
pozicija bilansa, kako za potreb&uwaovodstva, tako i za potrebe upravljanja rizicima.

U n&elu u poslovanju banke postoje dve vrste transakctp transakcija koje proizilaze iz
poslova berzanske trgovine, kao i tradicionalnimKaaskih transakcija. Zbog razlike u vrsti
transakcija a time i u izlozenosti, bankedlo primenjuju dva postupka u upravljanju rizicima,
to dbevno za posredovanje i trgokea poslove i mes®o za tradicionalne bankarske operacije.

Nave&emo neke od ografenja izlozenosti izlozenosti rizicima koje bi tré@rimenjivati
pri upravljanju valutnim rizikori?

* Limit neto otvorene pozicije evo ograntenje predstavlja maksimalni gubitak usled
valutnog rizika. lzrazen kao procentualni deo kalpitbanke, predstavija ukupno
ograntenje izlozenosti banke valithom riziku.

* Limit valutne pozicije -svaka banka bi trebalo da odrzava limite izloz&énpema
pojedinim valutama, odnosno da vodi ogéamja neto otvorenih pozicija za svaku
valutu ponaosob.

» Ogranicenja ostalih pozicija -ova ogranienja se odnose na situacije kada se trguje
valutama, ili ako se radi o derivatima i¢glo. Ogranienja se oliino izrazavaju kao
maksimalna vrednost svih ugovora na pojedine datwspéa.

* Odluke o maksimalnom gubitku (stop loss)ova ogranienja su uolfiajena na
deviznim trzistima gde se primenjuju unapred ddre limiti izloZenosti za gubitke po
raznim pozicijama.

* Ogranicenja na rizik poravnjanja -veoma je vazno utvrditi ogram@nja za rizik

poravnjanja ( kolaterali i giho).

32 Cvetivovié M. (2008) Upravljanje rizicima u finasijskom poslovanjuniverzitet Singidunum, Beograd, str. 115
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* QOgranicenja na rizik ugovorene strane eva ogranienja su posebno vazna za one
ugovorne strane koje su iz zemlje gde moZze nastatasSica deviza.

» Stalna revalorizacija (ili konverzija) -stalna revalorizacija, odnosno genje ta
trziSnu vrednost, je vazna u upravljanju rizicinkd zn&aja je procena realighih

kurseva valuta natto za zemljeiija valuta nije konvertibilna.

Klju¢na odredba upravljanja valutnim rizikom je politikemja postavlja ogratéenja na
izloZzenost valutnim rizikom i koja bi trebala stalbiti podlozna revizijama, kao i nadzor

deviznog poslovanja. To je ustalom i preporuka Bskaog komiteta.

3.4.Hedzing

Teorija kaze da u ekonomijama gde su se centrankebodldile za primenu flutuirajéeg
deviznog kursa, opasnost od rizika raste sa flijaraae vrednosti domé@ valute. Kako su
promene vrednosti doré@ valute vée, privreda, pogotovo onaj deo koji imadaaje i prihode
u stranoj valuti, moze pretrpeti velike troSkove,ak i ostvariti negativni finansijski rezultat
ukoliko se ne preduzmu mere odbrane od valutnakgri?

Jasno je da do nesklada dolazi kada predizietia prihode u jednoj, a planje u drugoj
valuti, ali i vremenski razmak u transakcijama @igep) u razéitim valutama. Pa tako u slaju
jatanja dinara, odnosno smanjenja odnosa dinar/evao,gubitku su firme sa deviznim
prihodima. Stoga, izvozni sektoée imati poteSkéa u poslovanju ukoliko dinar @gja. Sa druge
strane, u skaju da vrednost doma valute opadne, odnosno poraste odnos dinar/eao,
gubitku bi bile firme sa deviznim rashodima.

Pored komercijalnog motiva osiguranja od dewg rizika, koji proizilazi iz
spoljnotrgovinskih transakcijacasnici na trziStu koriste terminsku trgovinu | zgaranje od
deviznog rizika nastalog iz ulaganja u inostransfirziSna vrednost ulaganja se, na primer,
smanjuje sa promenom kursa) kao i zbog Spekulaw@jadeviznom trziSu. Rizik promene
deviznog posebno je izrazen je u uslovima flututidy deviznih kurseva. Taj rizik je sastavni

deo svake devizne transakcije (transakcioni rizik).

33Hed2ing-najbolja zaStita od deviznog rizikayw.ekapija.comPreuzeto 12.08.2012.godine
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Sama priroda deviznog, predpostavlja da sgegovom kretanju izrazava mnostvo faktora,
¢ije se dejstco ne moze uvek sa siguéngsredvideti. Mogtia kolebanja kursa (ako se ostavi po
strani kreditni rizik, rizik zemlje i translacionizik-rizik prevadenja r&unovodstvenih iskaza sa
strane na donta valutu) mogu na desnike na trziStu delovati dvojako: neki odesnika
nastojge da izoluju promene kursa radim mehanizmima osiguranja — hedzing, dekdrugi
nastojati da iz kretanja kursa izvuku dobit, St@gmovno Spekulativno ponasSanje na deviznom
trzistu

ZasStita od promene deviznog kursa preduzéa u ¢ijem poslovanju postoje planja i
naplate u raztitim valutama ( pre svega spoljnotrgovinski posjaziozZeni su riziku promene
deviznog kurs&

Instrumenti zasStite- instrumeni zaStite od rizika promene deviznogsk koji se nude na
trziStu zasnivaju se na utirvanju fiksne cene po kojoj se devize kupuju ilogaju na odréeni
dan u budénosti (terminski kurs).

Terminski ugovori (devizni forvardi- predstavljaju ugovore o kupovini ili prodajedza
za dinare sa isporukom obe valute na dené dan u budinosti, a po unapred dogovorenom
kursu (terminski kurs).

Terminska kupovina deviza s pokam (pokriveni forvardi) - predstavljaju kupovinu
deviza kod koje preduze unapred polaze deo ili ukupan iznos dinarskeiypwoednosti, a
devize dobija na ugovoreni dan u badasti.

Valutni svopovi.Podrazumevaju ugovaranje istovremene kupovin@dage dve valute po
unapred odrdenim kursevima, na dva rastia datuma u budinosti.

WEesnici na deviznom trziStu mogu se osigurati otkaizpromene deviznog kursa na vise
naina: neting, limiti otvorenih pozicija, valutni puberivatni instrumenti (figersi, opcije i
valutni svopovi).

Neting je vezivanje priliva i odliva deviza za istu valuttako da ne postoji potreba za
konverzijom valute jedne u drugu (izbegava se teansni rizik kursa).

Pul valuta (engl. Currency Pool)predstavlja mehanizam kojim¢esnici kroz plasman
prenose valutnu strukturu pribavljenih sredstavarnatu kapitala na krajnje korisnike. Drugim

recima, kolebanja kuresva valuta (duwalutni odnosi) u kojima se izrazava obaveza banke

34Hediing-hedgingjttg://www.sef,rs Preuzeto 12.08.2012.godine
%5 Zastita od rizika deviznog kursiattp://www.nbs.rsPreuzeto 12.08.2012.godine
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prenose se na korisnike sredstava, bez obziraataKoristi kredit u jednoj valuti ili viSe valuta.
U uslovima pada ili rasta kursa jedne valute nai doi, valutni pul moze dovesti do velikih
fluktuacija u tokovima gotovine po osnovu kreditajnosno do dobitka/gubitka koje belezi
korisnik kredita.

Limiti otvorenih pozicija predstavljaju mehaam kojim banka na kéarok ili dnevno moze
kontrolisati svoje obaveze ili potrazivanja izradem devizama. Svaka devizna transakcija za
banku znai kreiranje takozvanetvorene pozicijgengl. Open positiony njenom deviznom
bilansu. Drugim r&ma, obim njenih obaveza i potrazivanja izrazenindevizama menja
strukturu deviznog bilansa u odnosu n&qino stanje, kojim se otvaraju dnevne operacije na
deviznom trziStu. Svaka kupovina deviza otvara z&kou- dugu poziciju, a prodaja- kratku
poziciju. Ako u uslovima duge pozicije d® do pada kurseva, ili u uslovima kretke pozicige d
rasta kurseva,desnici na deviznom trziStu beleze potencijalne tpebi

U tom sldaju svaka naredna prodaja odnosno kupovinaii zarbitak za banku, sve dok se
pozicija ne zatvori transakcijom sa suprotnim toksmadstava u istoj valuti. Stoga se,cedje
dnevno, dilerima banke postavljaju limiti u okvkojih se moze kretati otvorena pozicija, da bi
se spréilo akumulisanje gubitaka zbog promena kursevazkahost riziku promene deviznih
kurseva iz trgovine devizama samo je deo opsStgeriosti banke riziku, koji sadrzi i kretanje
drugih komponenata aktive i pasive (uklijuci i deviznu aktivu/pasivu). Pored navedenih
oblika osiguranja od deviznog rizika, u savrememiaiSnim uslovima koriste se joSsledei
oblici i instrumentt:

* Odrzavanje bilansne devizne uravnotezenosti, obimuka izmefu priliva i odliva po

svakoj vrsti valute pojedigao,

» Multilateralni obr&un, odnosno, klirinSka prebijanja salda u pojedingiutama izmeéu
pojedinih delova multinacionalne kompandjg devizni saldo nakon izvrSenog kliringa
jedino nosi u sebi devizni rizik,

* QOdlaganje pléanja obaveza o dosfe ili placanje obaveza pre dosy@e su oblici
regulisanja kursnog rizika karakteristi samo za dugogodiSnje poslovne partnere sa
potpunom poslovnom tolerancijom,

» Ugovaranje valutne klauzule i ograavajuteg procenta odstupanja kursa koje se smatra
poslovno prihvatljivim,

» Drzavne agencije za osiguranje izvoznih poslova.
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S obzirom na to da je kretanje vrednosti @in@epredvidiva, u Sta smo imali prilike da se
uverimo, logéna i sigurna opcija i reSenje ovog problemahgdzing odnosnokorisSéenje
finansijskih derivata za kupovinu i prodaju devizmisredstava

Instrumenti zastite od rizika promene devizikarsa koji se nude na trzisStu zasnivaju se na
utvrdivanju fiksne cene po kojoj se devize kupuju ilogaju na odréeni dan u budinosti.
Terminski ugovori mogu biti sa ili bez po&a, odnosno sa uplatom dinara unapred, ili uplatom
dinara tek na ugovoren datum.

Ovaj pristup omogava jasnu kalkulaciju n@anih tokova u budinosti, odnosno smanjuje
neizvesnost i rizik. Firma ne zavisi od kretanjaideog kursa na trzistu, ¥ekoristi svoj devizni
kurs u nekom budiem periodu, koji je unapred dogovorila u ugovoranférd) sa svojom
poslovnhom bankom (terminski devizni kurs). Ovo, alggl omogidava jasno formiranje cena
svojih proizvoda, jer se &ao moze odrediti kalkulacija prihoda i rashodasamim tim i profita.

U tom sliaju stabilnost poslovanja ne bi bila uzdrmana.

Jedna od prepreka za koéesgje ovog vida zaStite je nespremnost preduzetpikasvega
malih i srednjih preduza, da se informiSu, edukuju i upuste u nove trarigak Trend
koris&¢enja hedzinga zavis u buddnosti i od spremnosti i od Zelje poslovnih banakaugute
svoje klijente u navedene magwsti i pomognu im u razumevanju pravila koéesja
finansijskih derivata.

Hedzing se na trziStu Srbije ne koristi u dovoljnojeri. Bankarski sluzbenici svakodnevno
ukazuju klijentima na sve prednosti i koristi k¢ggelno pravno lice moze da ima ukoliko koristi
ovu moguénost, mdutim, za korigenje hedzinga se znatn®&e opredeljuju preduza u
vlasniStvu multinacionalnih kompanija, nego prediazkoja su u vlasniStvu dorih pravnih
lica.

Ukoliko firma Zeli da ima mogunost da izde iz aranZmana, onda treba zakljuugovor
koji omogutava opciju izlaska iz aranzmana. Ovakvi ugovoringgivaju opcije @ptiong i
razlikuju se od forvarda. Opcija je finansijski W@t koji imaocu daje pravo, ali ne i obavezu, da
kupi ili proda predmet ugovora po unapred déroj ceni u periodu do datuma do&pdi na
datum dospé&a opcije. Mdutim, za razliku od forvarda, ulazak u aranZmanijepcna svoju

cenu, koja nekad moze biti neisplativa za imaoca.
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Pored poslovnih banaka i Narodna banka S(bifgS) savetujeoriSéenje hedzinga pa je
proSle godine pokrenuta kampanja, koja podrazumaneslavanja u vezi sa terminskom
kupovinom deviza. NBS je take, na svom sajtu pokrenula sekciju koja ontaga
izratunavanje terminskog kursa dinara na ddredatum u budunosti.

Pored nezainteresovanosti srpskih firmi, gedd prepreka za Siru upotrebu hedzinga su i
racunovodstvena pravila i praksa kod nas, koja nijekdma definisana kada su u pitanju
knjizenja priliva i odliva iz hedzing aranzmana. éOgrepreke se moraju resiti, jer ozbiljno
poslovanje podrazumeva i odgovornu kontrolu rizé&kesmanjuje potrebu svaljivanja krivice na
NBS koja, pak, nema duznost da bude dezurni kratamy potencijalnih gubitaka izazvanih

kursnim razlikama.

3.5.Devizne Spekulacije

Devizne Spekulacije predstavljaju namerno ne oaigamje od promene deviznog kursa kako
bi se zaradilo na njegovoj promeni. Devizne Speijdase mogu obavljati na promptnom i na
terminskom trZistu. Spekulacije na terminskom ttZge izvode na dva #iaa:

« Spekulant moZe ulaziti u dugu poziciju ili u kragoziciju,

« Spekulant powsava buddu traznju za valutom iz tog razloga prediezdreba da nie

n&in da se zastiti od rizika ili da ga svede na najjmanogiu meru.

Primer: dobra zarada na kursu

Velike razlike iznai kupovnog i prodajnog kursa u bankama, koje se janosile od 2,6
dinara pa i do pet dinara, pokazuju da je devizraste i dalje nestabilno. A kada je tako, na
dobitku su banke. Najpovoljije je i dalje menjativac u menjénicama gde je razlika 1,4-1,5
dinara. Alfa i omega svih kursnih lista je ona kidaje Narodna banka Srbije (NBS). Kod pje

je razlika izméu prodajnog i kupovnog kursa 1,4 dinara.

Spekulacije su legalan posamne, slobodno teno, znée opservaciju kojom se doslo do
zakljuwika ili verovanja da bi oddena kupovina ili prodaja odtenog segmenta trzisSta, izuma,

robe, finansijskih proizvoda, valute, nekretninamje i slcno mogla u kratkom roku da dovede
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do zarade. lako ss sobom nose epitet negativnogeni@& postoje stavovi da one doprinose da
trziSte bude efikasnije i likvidnije.

Dobar deo trgovine na m#bankarskom deviznom trziStu se ne obavlja za petkdijenata.
Naime, zn&ajan deo méubankarskog prometa devizama je Spekulativnhog kewak proistte
iz o¢ekivanja bankarskih dilera da je njihova procendudag kursa dobra i dée zahvaljujdi

tome ostvariti dobit za bankf

3.6.Kretanje kursa dinara

Od paetka 2012.godine dinar je nominalno deprecirao nosd na sve vode svetske
valute — britansku funtu /GBP/ (13,3%), anikridolar /USD/ (12,2%), Svajcarski franak /CUF/
(10,9%), japanski jen /JPY/ (10,3%) i evro /EUR/7(®). MetugodiSnje posmatrano, dinar je
slabio prema evru za 11,5% - krajem juna 2011.god#urs je iznosio 102,4631 EUR/RSD, a
krajem juna ove godine 115,8203 EUR/RSD.

S obzirom na slabljenje dinara i u odnostewa i u odnosu na dolar, u prvih Sest meseci
2012.godine doslo je do depresijacje nominalnodgkteieog kursa od 10,2% (“korpu” za
obratun ovog kurs&ine evro i dolar, s ponderima 80% i 20%, respektjvn

Takva kretanja u prvoj polovini godine, uzrdgu inflaciju od 5,3% i inflaciju u evrozoni i
SAD od 1,2% i 1,7%, respektivno, uslovila su dejaegu realnog kursa dinara prema evru od
6,0%, a prema dolaru od 9,0%. Realni efektivni ldin@ra u posmatranom periodu depresirao je
za 6,6%.

Dinar je u drugom tomega 2012.godine nominalno oslabio u odnosu na sdsigosvetske
valute — japanski jen (12,5%), amii dolar (9,6%), britansku funtu (7,3%), Svajcarfi@nak
(4,2%) i evro (3,8%). Zbog takvih kretanja, kacnakte inflacije od 3,2% i inflacije u evrozoni
i SAD od 0,3% i 0,0%, respektivno, realni efektivirs dinara deprecirao je za 2,1% (0,9%

prema evru i 6,7% prema dolaru).

% Spekulacije na trzidtu ugrozile valutu, http://www.blic.rs, Preuzeto 13.08.2012.godine
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Nominalni kurs dinara*
(tromesecne stope rasta, krajperioda, u %)
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Slika 7. Kretanje kursa dinara
Izvor: Kurs dinara,http:/Avww.nbs.rs Preuzeto 08.09.2012.godine
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Realni efektivni kurs dinara*
(tromesecne stope rasta, kraj perioda, u %)
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* Pozitivne stope rastaukazuju na aprecijaciju, a negativne na deprecijaciju dinara.
Slika 8.Realni efektivni kurs dinara
Izvor: Kretanje kursaywww.nbs.rs Preuzeto 08.09.2012.godine
Godina EUR usbD CHF GBP
2002 61,5152 58,9848 42,3047 94,6388
2003 68,3129 54,6372 43,7847 96,9803
2004 78,8850 57,9355 51,0913 111,2780
2005 85,5000 72,2189 54,9380 124,5085
2006 79,0000 59,9757 49,1569 117,8577
2007 79,2362 53,7267 47,8422 107,3080
2008 88,6010 62,9000 59,4040 90,8635
2009 95,8888 66,7285 64,4631 107,2582
2010 105,4982 79,2802 84,4458 122,4161
2011 104,6409 80,8662 85,9121 124,6022

Tabela 1 : Istorijski pregled deviznog kursa u fsrtbposlednjih deset godina

Izvor: Kursna listg http://www.nbs.rs, Preuzeto 20.03.2012.godine
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4. VEZA IZME DU OSNOVNIH FINANSIJSKIH
IZVESTAJA PREDUZE CA | VOLATILNOSTI
DEVIZNOG KURSA

Cilj sastavljanja finansijskih izveStaja jeupanje informacija o finansijskom poloZaju,
uspesSnosti i promenama u finansijskom polozajuredmog subjekta, koje su korisne Sirokom
krugu korisnika za donoSenje ekonomskih odlukaaksfjski izvestaji takide pokazuju rezultate
n&ina na koji rukovodstvo upravlja ili dan na koji rukovodstvo polaze dane za resurse koji
su mu povereni. Oni korisnici koji Zele da oceng€imaipravljanja i n&in polaganja réuna

rukovodstvatine to radi dono$enja ekonomskih odldka.

Bilans predstavlja bazu svakog finansijkogreitaja, gde se na osnovu pregleda
ratunovodstvenih podataka grupisanih u odgovamjgrupe i podgrupe, prikazuje finansijsko

stanje stanje preduez

Sve pozicije finansijskih izveStaja moraju girproveru osnovnog testa po metodi COVED :
C — predstavlja proveru kompletnosti pozicija kegeprocenjuju

O — simbolise vlasnistvo

V — predstavlja vrednovanje ili procenjivanje

E — simboliSe egzistiranje ili postojanje nekoditeta koji je iskazan u bilansu

D — predstavlja objavljivanje ili obelodanjivanjeke pozicije u finansijskom izveStaju

37Petrovié Z. (2011 ) Radunovodstvo, Univerzitet Singidunum, Beograd, str.40
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4.1. Osnovni finansijski izvestaji preduzéa

Osnovni finansijski izvestaji preduzesu %

- Bilans stanja

- Bilans uspeha

- lzveStaj o tokovima gotovine

- lzveStaj o promenama na kapitalu
- Napomene

- Statistki aneks

4.1.1. Bilans stanja

Bilans stanjaizraZzava stanje raspolozivih sredstava i njihazaeoiie koji se analiziraju u
datom obraunskom periodu. Bilans mora ispuniti odee@e uslovne karakteristike kako bi
mogao predstavljati bazu svakog finansijskog izseSt time merodavno prikazao imovinsku,
poslovnu i finansijsku situaciju preduze zajmotrazioca. N&¢&e se od bilansa zahteva da

ispuni :

1) Bilansnu jasnost
2) Bilansnu istinitost
3) Bilansnu kontinuelnost

4) Bilansnu uniformnost

%8 Finansijska analiza kao instrument upravljanja kitain rizikom magistarski rad, Jelena Jovarig@010 godina, Beograd
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5) Bilansnu konciznost

6) Bilansnu integralnost

Bilans stanja je ,blic snimak” , slika trenutheansijske situacije preduéa odreienog dana.
Na osnovu njega, u finansijkoj analizi se dbyje struktura sredstava koja prikazuje materijalni

polozZaj preduzéa i izvore sredstava.

Glavni delovi aktive bilansa stanja su :

1) stalna imovina (nematerijalna ulaganja, osnovna sredstva, dwgordinansijski
plasmani)
2) obrtna imovina (zalihe, dati avansi, kupci i kratk@ma potraZivanja, gotovina i néani

ekvivalenti)

Glavni delovi pasive bilansa stanja su :

1) kapital (sopstveni ili pozajmljeni kapital)
2) dugoro¢na rezervisanja i obaveze

3) kratkoro ¢éne obaveze

4.1.2. Bilans uspeha

Bilans uspehaili racun dobitka — gubitka , kako sgesto naziva u literaturi je pregled
prihoda, rashoda i finansijskog rezultata kao kazlnelu njima u konvencijalno utdenom

obratunskom periodu.

% lvanis M. (2008 ) Upravljanje finansijama, Univerzitet Singidunum, Beograd, str. 204
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Finansijski rezultat moZe biti pozitivan i nédgan. Ako je pozitivan, evidentira se na
rashodnoj, a ako je negativan na prihodnoj stréto, dovodi do uspostavljanja bilansne

ravnoteze.

Za bilans uspeha se zna da moze biti u fornoisttanog ili jednostranog pregleda. Sama
sadrzina bilansa uspeha naglaSava njegoagnger se na taj kén sagledava uspesnost

poslovanja preduza.

Bilans uspeha smatra se drugim, posle Bilatssgas osnovnim finansijskim izveStajem.

Bilans uspeha ili #gaun uspeha ili reun dobitka i gubitka prikazuje prihode, rashodezuitat
koji je ostvaren u odteenom vremenskom periodu.

Ovaj r&unovodstveni izvesStaj se sastoji iz dva dela . tdhgan delu beleze se svi nastali
rashodi — poslovni (nastali kao rezultat obavljargdovnih poslovnih aktivnosti), finansijski
(nastali kao rezultat promena kursa, kamatnih stomh), vanredni (nastali kao rezultat
nepredvidivih okolnosti) i vanposlovni (nastali kaezultat obavljanja dodatnih, sporednih
poslovnih aktivnosti), dok se u drugom delu beleste poslovni, finansijski, vanredni i
vanposlovni prihodi. Sabiranjem stavki jednog igbg dela bilansa uspeha dobijaju se ukupni
rashodi i ukupni prihodi. Ako su ukupni prihodié¢v@d ukupnih rashoda — ostvaren je dobitak, a

obrnuto — ostvaren je gubitak.

Detaljna analiza bilansa uspeha je neophodnli da dobio uvid u prinosnu (zdraacku)
mo¢ preduzéa. Analiza prinosnog polozaja predtaebuhvata:

* Analizu strukture i rasporeda ukupnog prihoda

* Analizu strukture i rasporeda poslovnog prihoda

* Analizu strukture finansijskog rezultata

* Analizu rizika ostvarivanja finansijskog rezultatdonje t&ke rentabilnosti (ova

analiza se vrSi u svrhu donoSenja odluka o finangirpeduzén)
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Bilans stanja i bilans uspeha sudeobno povezani izvestaji ne samo zbog toga Stauesti
rezultat iskazan u bilansu uspeha predstavlja pnonmeto imovine preduza, ve i zbog toga
Sto nedovrSene poslovne operacije na dan bilansgwagu alokaciju troskova i anticipiranje
rashoda, s jedne i odlaganje i anticipiranje prénediruge strane.

Na glavnom obrascu bilansa uspeha treba objauviti:
- DOBITAK/GUBITAK koji pripada manjinskim akcionana
- DOBITAK/GUBITAK koji pripada akcionarima matnog preduzéa

Rast ili pad donta valute utte na bilanse preduéz Svaka promena deviznog kursa,
naraito depresijacija, stvara dodatne troSkove za pedy pa umesto da ostvare profit, moraju
da iskazu gubitak. U situacijama kada evraja odnosu na dinar, problem se javlja kod onih
preduzéa koja su investirala u proizvodnju, zapoSljavalaenradnike i proSirila izvoz na strana

trziSta, a svoj razvoj uglavnom bazirala na kreaiti

Promene deviznog kursa posebnoéuwtia preduz& koja izvoze, odnosno na konkurentnost
domae robe i usluga na stranom trziStu. Problem zaziake predstavlja i razlika iznde
prodajnog i kupovnog kursa kod komercijalnih banakelika razlika odgovara uvoznicima jer
jeftino prodaju devize kojima pdaju inostranu robu, ali je pogubna za izvoznikel keftino

prodaju devize da bi nabavili skupe dinare kojirtkaupljuju domae proizvode.

Sasvim je sigurno da je predéinea, nar@ito onima koji uvoze sirovine a izvoze gotove
proizvode, izuzetno vazno da kurs dinara budeivalatstabilan i relativno predvidiv na dug rok,
odnosno da se uvozne sirovine i izvozni proizvdaliatunavaju po relativno sihom deviznom

kursu.

Najbolji n&in odbrane preduza, koja se bave izvozom, od promena deviznog k@sa
unapréenje poslovne strategije preddae unapréenje | osavremenjivanje proizvodnog
programa i investiciona ulaganja u tehnologijup & bez sumnje uticati na paamje

konkurentnosti donmih preduzeéa na stranim trzistima.
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4.2. Zakon o spoljnotrgovinskom poslovanju

Ovim zakonorff uretuje se spoljnotrgovinsko poslovanje u skladu savilima Svetske
trgovinske organizacije (STO) i propisima Evropskeje (EU), kao i nadleznost Agencije za
strana ulaganja i promociju izvoza. Spoljnotrgokmgoslovanje je spoljnotrgovinski promet
robe i usluga i obavljanje privrednih delatnostasbg lica u Republici Srbiji i dondag lica u
drugoj drzavi ili carinskoj teritoriji. Spoljnotrganski promet pojedinom vrstom robe i usluge
moze se posebno urediti u skladu sa praviima ST@ropisima EU. Spoljna trgovina

naoruzanjem, vojnom opremom i robom dvostruke nameauje se posebnim zakonom.

Spoljnotrgovinski promet je promet izdoedom&ih i stranih lica koji se obavlja na osnovu

ugovora zakljgenih u skladu sa doréian propisima i méunarodnim ugovorima.

Spoljnotrgovinsko poslovanje je slobodno iz@@e ograditi samo u skladu sa odredbama
ovog zakona. Pravna lica i preduzetnici u obauvjaspoljnotrgovinskog poslovanja imaju ista
prava kao i u donmt@m prometu. Fizka lica, kao i drZzavni organi, verske, sportske,
humanitarne i ostale organizacije imaju ista pravapoljnotrgovinskom prometu kao i u

domaem prometu i u tom prometéestvuju isklj&ivo za sopstvene potrebe.

Izvoz robe je iznoSenje, slanje, odnosno riske robe sa teritorije Republike Srbije na
teritoriju druge drzave ili carinske teritorije,skladu sa carinskim propisima Republike Srbije.
Uvoz robe je unoSenje, dopremanje, odnosno ispatka sa teritorije druge drzave ili carinske
teritorije na teritoriju Republike Srbije, u skladia carinskim propisima Republike Srbije.
Tranzit robe je kretanje robe izthe dva mesta u Republici Srbiji, u skladu sa caiimsk
propisima Republike Srbije.

40" Zakon o spoljnotrgovinskom poslovanju, http://www.apr.gov.rs, Preuzeto 16.04.2012.godine
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4.2.1. Mere za zaStitu ravnoteze platnog héa

Vlada, na predlog ministarstva, moze da dgrakolicinu i vrednost uvoza radi zasStite
spoljne finansijske pozicije i platnog bilansa Rielke Srbije na osnovu podataka i misljenja
dobijenih od Narodne banke Srbije. Mera iz stal/a dvogclana moZe da se uvede ako je
neophodno da se:

1. zaustavi znatno opadanje deviznih rez#ingpreti neposredna opasnost od znatnijeg

opadanja deviznih rezervi, ili

2. uvéaju veoma niske devizne rezerve. Mere za za&unateze platnog bilansa ne mogu
da se uvedu ni da se primene radi zaStite didmproizvaiata. Primena mera za zastitu
ravnoteZe platnog bilangdan 36. Mere za zastitu ravnoteZe platnog bilamsagmjuju se samo
u meri koja je opravdana pod uslovima navedenittanu 35. stav 2. ovog zakona i postepeno
¢e se ublazavati sa poboljSavanjem platnog bilansa.

4.2.2.Spoljnotrgovinski sistem i mere zastite

Ovaj sektor je nadlezan za sprésnje zakonskih | podzakonskih akata kojima su isgni:
izvoz | uvoz robe na osnovu dozvole, izvoZesa u zemlje Evropske Zajednice, posebni oblici
spoljnotrgovinskog poslovanja, direktna ulaganjmastranstvu ( privredno drustvo, ogranak |
predstavniStvo ), mere zaStite damaprivrede | oslob#anje od pldanja carine po osnovu

stranog uloga.

** Clan 35, Zakona o spoljnotrgovinskom poslovanju
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4.3. Vrste izlozenosti deviznom riziku

Obzirom da se devizna izloZenost javlja k&dapanija ima transakcije denomirane u
stranoj valuti ili valutama, kada ima neto aktilipasivu izvan svoje zemlje u nekoj rugoj valuti
koju treba prevestitfanslation) u doma&u valutu, kao | kada postoji percepcija béitluudara

deviznog kursa na prodajnu | proizvodnu funkcijuri@nije, razlikujemo tri vrste devizne

izloZzenosti:

1) Transakciona izloZenost
2) Translaciona izlozenost

3) Ekonomska izlozenost

4.3.1.Transakciona izlozenost

Ova izloZzenost javlja se samo kada post@menska podudarnost izdwe “preuzimanja’
obaveza | njenog ptanja.

Osobenosti transakcijskog rizika su:
-nepodudarnost izrde valute u kojoj se izrazava cena i valute u kejzrazavaju troskovi

-dobici ili gubici su izazvani razlikama izthe planiranih “kurseva” kori&enih prilikom
odredivanja cena i kurseva ostvarenih u toku naplatdalkse vrSi konverzija iz valute prodaje u

valutu troSkova. Dobici i gubici su razlike iztheiznosa rizika konvertovanog
a) po planiranoj stopi, i
b) po stvarno ostvarenom kursu,

-odreivanje vremena konverzije valuta je veoma vaznosakiele povezati stavke u valuti
kojace se konvertovati.
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Prema tom&ansakcionioni valutni rizik mozemo da definiSemokao: rizik koji moze da
dovede do toga da se ne ostvari planirana zaréidansijskim transakcijama u kojima prodajna
cena i trosSkovi nisu u istoj valuti, zbog suprotpiiomena u vrednosti kursa u odnosu na kurs

koristen u utvdivanju cena i, to jest, iznde perioda ututivanja cena i naplatetinjene usluge.

Banke koje su se dugorm opredelile za poslovanje nadanearodnom trzistu su konstantno
suaene sa ovim rizikom tako da je ta njihova jedn&ipaknih odluka na kom nivote da
prepoznaju transakcioni rizik. To pre svega zawisvrste posla o kome se radi i 0 nestabilnosti

valute koja je u pitanju.

4.3.2. Translaciona izlozenost

Razumevanje deviznog rizika | razvijanje defjp pojma valutnog rizika za mnoge
multinacionalne kompanije | banke gioje sa translacionom izlozerw§ poznatom joS | pod

nazivomracunovodstvena ili bilansna izlozenost

Ova izlozenost u najuzem smislu izrasta irgiiee da se imovina, potrazivanja, kapital |
obaveze date kompanije (banke) koji su denomirasiranoj valuti kao bilans stanja | bilans
uspeha svojih subsidijara-subjekata osnovanih anistr zemljama od strane mate kie-

prevedu u matnu tj. dom&u valutu.

Prevdenje (ranslation se obavlja na osnovu va&#e ratunovodstvenih standarda
uspostavljenih od strane ministarstva finansija, pek, od strane zvaimo izabranog

racunovodstveno-knjigovodstvenog tela, internog ilidenearodnog karaktera.

R&unovodstveni efekat devizne izloZzenosti je samowdatnog rizika, sa kojim su stene
medunarodne kompanije | banke. d&@tna t&ka za razumevanje | upravljanje ovom vrstom
izloZenosti nalazi se udanovodstvenim metodama upotrebljenim da se “prevddte pozicije
u bilansu stanja | bilansu uspeha denomirane uci@zl valutama u jednu zajediku-matnu

valutu.
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Razlika izmau realizovanih | nerealizovanih efekata ima vaznejigovodstvene | poreske

implikacije.

Veliki obim direktnih investicija u inostransl, sve vée | intenzivnije prisustvo amekih
kompanija na svim kontinentima, liberalizacija kg kapitala Sirom sveta, deregulacije
bankarskih I finansijskih sistema, kao | ukidangvidnih kontrola u véni razvijenih zemalja,
posle niza godina | velikin debata, primorali sueakike vlasti da se detaljnije pozabave

knjigovodstvom | réunovodstvom strane valute-deviznih pozicija.

4.3.3. Ekonomska izloZzenost

Ekonomska, buda ili o¢ekivana izloZenost riziku deviznog kursa podrazuméudde
relativne promene cena valuta, koje bi mogle inuéitaja na efekte poslovanja kompanije u
njenoj blizoj ili daljoj budénosti. Dakle, suStina ekonomske izloZenosti rizilaviznog kursa
svodi se na izlozenost riziku koje rezultira izlneapromene kursa valuta u odnosu na valute
konkurenata, odnosno, koja ima suprotan efekat oré&klkentske troSkove, prodaju, profit i

procenat te&a na trziStuBitne karakteristike ekonomske izloZenosti valutnaimiku su:

Da nastaje pre ekonomske transakcije ¢obiodretluje da lice do nje déi,
Da je vezana za realne, a ne nominalne promenevajrs
Da se generalno mozetreda se ne pojavljuje u finansijskim izveStajima,

Da moZze da ute na naSu donéa prodaju u domaoj valuti,

S A

Da teZi da ima razlite vremenske raspone.

Sagledavanje budihh efekata promena realnih deviznih kurseva je \ean&ajan, ali
istovremeno i slozen posao predmja od strane ekonomskih subjekata widjuh ili koji se
zele uklj&iti u medunarodnu razmenu. Ovaj posao je od izuzetnogagaaza dugoréne
aranzmane kao Sto su osnivanje filijala odnosnasidijara u inostranstvu, zatim kada treba
proceniti dugoréne ekonomske i finansijske trendove, a u okvirt njgfekte promena realnih
deviznih kursevaPostoje metode kojima se vrSi predanje promena deviznih kurseva i koji se

mogu svrstati u dve grupe:
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(1) Ekonometrijski modeli uz ponégamatematikih obrazaca i
(2) Subjektivhe procene tima eksperata ili pojedinagativnih varijabli na kretanje
visine kurseva.
Bitna jecinjenica, da je ekonomska izlozenost riziku devghaorsa dinangka kategorija,
da se teSko projektuje i da predstavlja deo ukumimga deviznog kursa. U tom kontekstu,
neophodan je adekvatan sino-analittki pristup konceptu ukupnog deviznog rizika od stra

menament tima banke imafu u vidu kako statiki tako i dinaméki aspekt ove kategorije
izlozenosti kompanije riziku.
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5. TEHNIKE | INSTRUMENTI ZA UPRAVLJANJE
DEVIZNIM RIZIKOM

Finansijski derivafl’ su izvedeni instrumentiija je cena izvedena iz odnosa prema
nekom osnovnom instrumentu. Tako, npr., termingkiizhi ugovor i valutni svop predstavljaju
finansijske derivatéija je cena izvedena iz aktuelne (spot) cene, kaenstope doné@ valute i
kamatne stope strane valute. Najpoznatiji finaksigerivati su fj&ersi, forvardi, opcije i
svopovi. Osnovna uloga derivata je ogtawanje i osiguravanje od valutnih rizika i rizika
promena kamatnih stopa. Predéezenora u potpunosti biti sigurno u svoje potrelee,izbor
pogresnog instrumenta radi zastite od rizika modatii viSe negativnih efekata nego da se ne
koristi nijedan instrument. Pri tome se mora imatridu fleksibilnost zakljtene transakcije i
troSak zastite u odnosu na rizik od koga se $itednost finansijskih derivata u odnosu na
instrumente iz kojih su izvedeni jestetadleksibilnost u zastiti pozicije. ¥aa derivata vodi se
u vanbilansnoj evidenciji testo se bazira na pknju razlike, Sto zréa da se glavnica ne
razmenjuje i shodno tome, kreditni rizik je mand transakcija kod kojih se vrsSi razmena
glavnice, a koje se odnose na instrumente iz ksjihfinansijski derivati izvedeniCak i u
slwajevima kada postoji razmena glavnica, ona se {@atovremeno u budnosti, tako da
ukoliko jedna strana pre ko¥reog datuma izvrSenja ugovora nije u mégosti da izvrSi svoju

obavezu, ni druga ugovorna strana jéenevrsiti.

5.1.FORVARD

Forvard® ili terminski ugovor je prosta izvedena hartija wrkdnosti, odnosno ugovor o

kupoprodaji odréene finansijske aktive, po unapred definisanoj,cgtéece se isporuka aktive i

42 Finansijski derivatj http://www.nbs.rs, Preuzeto 18.03.2012.godine

42 Forvardi, http://www.psinvest.rs, Preuzeto 26.03.2012.gedin
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konano plaanje izvrSiti odrdenog dana u budoosti. Ovi ugovori uglavhom nisu
standardizovani, tj. uslovi realizacije transakcge individualno ugovaraju izrie kupca i
prodavca, bez posrednika (ili klirinSkeda), Sto ih razlikuje od fggersa. Ugovor se uglavnom
sklapa izmdu dve finansijske institucije ili izn@ finansijske institucije i jednog od njenih
klijenata — preduze. Ovim ugovorom obino se ne trguje na berzi. Terminski ugovor je OTC
instrument i oni se uglavhom izvrSavaju. Jedna gdvarnih strana u terminskom ugovoru
prihvata ,dugu poziciju“ | saglasna je da kupi pregtnu aktivu na poznat i buéudatum za
poznatu i specificiranu budu cenu. Druga strana prihvata ,kratku poziciju“agksna je da
proda aktivu istog dana po istoj ceni. Cena u teshkmm ugovoru se naziva cena isporuke. Cena
isporuke u vreme sklapanja ugovora je izabrana tike vrednost terminskog ugovora za obe
strane jednaka nuli. To z&iada nema troSkova za stupanje u dugu ili kratkzigj. Kasnije, ta
vrednost postaje pozitivna ili negativnha u zavishod kretanja cene osnovne aktive. Na primer,
ako cena aktive naglo poraste nakon sklapanja ugpwoednost duge pozicije u terminskom
ugovoru postaje pozitivna dok vrednost kratke p@zigostaje negativna. Drzalac kratke pozicije
u vreme dospelosti ugovora ispduie aktivu drzaocu duge pozicije u zamenu zaanviznos
ekvivalentan ceni isporuke. Klna varijabla koja odrkije vrednost terminskog ugovora
jednaka je nuli u momentu njegovog sklapanja. Teska cena predstavlja cenu isporuke, koja
¢ini da ugovor ima nultu vrednost. Tokom vremenaniaska cena se menja, dok cena isporuke

ostaje ista. Generalno posmatrano, terminska camia\sa dospeldd posmatranog ugovora.

5.2.FJUCERS

Fjusers™ predstavlja obavezu da se kupi ili proda dére roba ili finansijska aktiva kao $to
su npr. zito, zlato ili hartije od vrednosti odemog dana, po unapred odie@oj ceni. Fjders
ugovor, kao i terminski ugovor, predstavlja sporazemeiu dve strane o kupovini ili prodaji
aktive u poznato bude vreme za poznatu cenu. Za razliku od terminskgpavora, fjkers
ugovorom se normalno trguje ne berzi. Da bi se amitgtrgovina, berza postavlja izvesne
standarde za fjiers ugovore. PoSto dve strane u ugovoru ne moegednédusobno poznaju,
berza utvduje i garantne mehanizme za izvrSenje ugovora. fila@grsa ohino nije specificiran

tacan datum isporuke. U ugovoru se poziva na mesecukp, a dotina berza utvuje period

* Fjucers, http://www.psinvest.rsPreuzeto 27.03.2012. godine
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unutar meseca kada se mora izvrsiti isporuka. Vrsperuke za berzanske proizvodeigsto
ceo mesec.

Kod fjwcers ugovora postoje dve pozicije. ,Kratka pozicija“ pozicija prodavca koja ga
obavezuje da o dosfe ispori&i osnovni instrument iz ugovora. ,Duga pozicija* pezicija
kupca fjiters ugovora, koja ga obavezuje da preuzme ( kagndvnu aktivu o dospe. Drzalac
kratke pozicije ima pravo da izabere vreme tokoajatrja perioda isporuke kad® izvrSiti
isporuku. Ohino ugovor ima nekoliko razitih meseci isporuke sa kojima se trguje u isto
vreme. Berza utduje tatan iznos aktive koji mora biti ispaten po jednom ugovoru, kake se
kotirati budia cena i ogragenje iznosa do kojeg se mozZe kretatédjts cena ( u ugovoru ) u
toku jednog dana. Na primer, u momentu prodajeariggnje dnevnog kretanja cena zat§ts
ugovor je 1 dolar. Ukoliko cene padaju za navedambs, za ugovor se kaze da je na donjem
ograntenju. Ukoliko cena poraste za navedeni iznos, kazda je na gornjoj granici. Kretanje
cena u navedenim okvirima se ozaza kao kretanje u granicama. Cilj utwanja dnevnih
ograntenja za kretanje cena je da secspeelike oscilacije zbog potencijalno Spekulativnih
ponasSanja.

Shodno vrsti proizvoda kojim se trguje,cBusi se dele na robne i finansijske. U osnovi
finansijskih fjtersa nalazi se neki finansijski instrument (kratkar i dugord@ni), kretanje
nivoa berzanskih indeksa i devizni kursevi. Ceneeljs ugovora se utduju na berzi, mada jos
uvek nisu identifikovanetvrste veze izmé&u fundamentalnih ekonomskih kretanja i cena
valutnih i indeksnih fjdersa. Kada je aktiva za fjers ugovor berzanski proizvod , mégusu
varijacije u kvalitetu. Zbog toga je nakon izborktiee vazno da berza dao odredi stepen
kvaliteta robe koji je prihvatljiv. Vetina ugovora utwtuje iznos aktive koji se mora isp@iti u
okviru datog ugovora. Ovo je vazna odluka za beko je ugovor isuviSe veliki, mnogi
investitori koji bi zeleli da pokriju relativno malizlozenost ili koji bi zeleli da steknu relativho
malu Spekulativnu poziciju, bili bi onemoggni da koriste berzu. Na drugoj strani, ako je wgov

isuviSe mali, trgovina moZze biti skupa, jer svaggouor podrazumeva odtene troskove.
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5.3.0PCIJE

Postoje hartije od vrednosti koje su po svsjajtini posebne u odnosu na druge finansijske
instrumente. One spadaju u grupu finansijskih @tayodnosno izvedenih hartija od vrednosti,
koje su na specifan n&in povezane sa finansijskim instrumentima. Opcigdgtavlju poseban
tip finansijskih derivata. Organizovana trgovinacijgma paela je 1973. godine Gikagu i od
tada trgovanje opcijama dozZivljava veliki bum. Kuorese vezuju za zatke terminskog
trgovanja koji su postojali jos 30 — ih godina XWkka u Holandiji i Japanu.

Opcija podrazumeva pravo, ali ne i obavezuse&upi odnosno proda odena aktiva, po
unapred ugovorenoj ceni u okviru odeeog vremenskog prerioda. Ova spéaifist opcije, koja
kupcu ostavlja mogunost ne realizovanja opcionog ugovora, svrstava jategoriju koja se
oznaava pojmom ,uslovna prava“. Cena opcije, koja sgta bi se ovo pravo steklo, naziva
se premija.

Odnosi prilikom emisije opcija se reguliSu Sfigaim sporazumom (opcionim sporazumom),
u kome se kupcu opcije daje pravo da zahteva odapoa (emitenta) opcije, da na wkeni
datum, proda ili kupi predmet opcije po ugovoreceni opcije. Takde, u zavisnosti od trziSne
situacije, kupac ima pravo da na uteni datum trazi isplatu razlike izmhe trziSne cene
predmeta opcije i ugovorene cene opcije.

Treba napomenuti da je ugovorna cena opcijeagna cena aktive, odnosno cena po kojoj
kupac kupuije ili prodaje odd¢enu aktivu (HoV, robu...) i ne treba je meSati saam opcije koja
se naziv premija. Cena obveznice predstavljadsine premiju prodavca opcije za preuzeti rizik
i isplatuje se bez obzira dadie kupac realizovati pravo iz opcije. Rizik, kojiowom sl&aju
snosi prodavac opcije, odnosno emitent, vezargj®ezuslovnu obavezu da uradi ono Sto kupac
od njega trazi, bez obzira na nepovoljnu trziStwesiju u tom momentu.

Kupackupovne opcije ima pravo da kupi, odtenu koltinu aktive po fiksnoj ceni u toku
odreienog preioda vremena. Dac¢k on to pravo izvrsiti ili ne, zavisi od razlikemsediu tZiSne
ceni i ugovorene cene aktive, odnosno HoV, na kejopcioni ugovor i odnosi. Ako predpostavi
dace cena HoV navedene u opciji padati, on moze ddgoopciju pre roka dospe ili ako je
cena navedene HoV na trziStu niza od ugovorene, cedeastati od kupovine od emitenta i
kupovinu izvrsiti na trzistu, ali u tom slaju plata dogovorenu premiju. U slaju da je tziSna

cena, navedene HoV, viSa od ugovorene, kugase odltiti da realizuje opciju, odnosno da
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HoV kupi od emitenta opcije, a ne na trziStu. U josiuaciji, kupac opcije ostvaruje dobit u
razlici izmelu trziSne i ugovorene cene HoV.

Kupacprodajne opcije istoce, rukovaen inertesima uvé@nja dobiti, reagovati u slajevima
razlikovanja trziSne cene od ugovorene i prodadi jgkugovorena cena visa, odnosno odustati od
prodaje ugovorene keéine HoV , ako je ugovorena cena hiza, odnosno akdapom na tzistu
moZze da dobije viSe. Tate, opciju moze u svakom trenutku prodati na sekunua trzistu i
time preneti prava iz opcije.

Pored kupovne i prodajne opcije postoje i dragferijumi za njihovo razlikovanje. Tako
imamo opcije razliite po n&inu njihovog iskorigenja, odnosno Evropski, Ame&ki i Egzoticni
tip. Evropski tip podrazumeva da vlasnik opcijeayar iz opcije, moze iskoristiti samo na dan
dospéa, Amertki predstavlja opcijucije se pravo, moze iskoristiti bilo kada od momenta
kupovine pa do roka dosfme a Egzotini predstavlja grupu opcija koje su novijeg daturkaje
su po svojoj strukturi kompleksnije i od evropsliamerikih, i kupovnih i prodajnih. N&psa
je podela opcija na osnovu tipa aktive na kojeds®ee, odnosno na finansijske, robne i realne.

Opcije predstavljaju najzéajniji instrument hedzinga pordo koga se investitori Stite od
razlicitin vrsta rizika. Poméu opcija je mogée smanjiti, nekada i eliminisati rizik promena
cena, trziSnih indeksa, kamatnih stopa, deviznitsdwa i time pow&ati sigurnost investitora na

trzistu.

5.4.AKREDITIVI

Akreditiv®® je pismo ili instrument ptmnja kojim nalogodavac akreditiva, preko banke,
stavlja na raspolaganje korisniku akreditiva dére iznos, a koji korisnik moze naplatiti kada
ispuni odr@ene uslove tj. obveze prema nalogodavcu akredifikeeditiv je vrlo cesto korigen
instrument pléanja u trgovini jer odgovara obema stranama.

Primer funkcioniranja akreditiva: Nalogodauwpackupac dobara otvara akreditiv kod banke,
na koji polaze sredstva u korist prodavca tj. «aka akreditiva. Banka zatim dostavlja

prodaeve informacije akreditivu u visini sredstava kgase na akreditiv, te uslovljava

4 Akreditiv-definicija http://www.moj-bankar.hr, Preuzeto 20.03.2012iged
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prodavca raspolaganjem akreditivom time Sto mopmrigiti robu nalogodavcu ili kupcu
akreditiva.

Akreditivi su vrlo ¢esti u mdunarodnoj trgovini, pricemu se oni nagle dele na :

1) Nostro (uvozni) akreditivi—- koje domé uvoznici otvaraju u korist stranog prodavca
(izvoznika),

2) Loro ( loro ) akreditivi— koje strani kupac otvara dotesn izvozniku (prodavcu),

3) Opozivi akreditivi— koji se mogu u svako doba izmeniti ili opozviaéiz informisanja
korisnika. Za korisnika je izuzetno vazno da odrkall otvaranja akreditiva u njegovu korist
proveri da li je r& o opozivom ili neopozivom akreditivu.

4) Neopozivi akreditivi — ne mogu se opozvati bez saglasnosti korisnika.
5) Prenosivi i neprenosivi akreditii- ozngavaju mogu li se prenositi s korisnika akreditiva
na drugu osobu. Prenosivi akreditiv postoji kadazj&ito ozna&en kao prenosivi, ako nije
ozna&en smatra se da je akreditiv neprenosivi.
6) Obicni (jednokratni) akreditivi— sluze za jednokratno povknje akreditivnhog iznosa i u
praksi se upotrebljavaju pri jednokratnoj isponabe.

7) Rotativni (revolving) akreditivi— akreditivi koji ne prestaju vredeti povknjem
akreditivnog iznosa, ¥ese nakon naplate obnavljaju ponovo n&gboi iznos. To obnavljanje
(revolving traje dok se ne dosegne maksimalni iznos kojodeduje ili iznosom ili brojem
revolvinga

8) Akreditivi po videnju — ispla&uju se odmah nakon podnoSenja dokumenata

9)  Terminski akreditivi— akreditivi¢ija je naplata odloZzena na odezo vreme
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5.5.INKASO

Inkasd® (engl. collection, nem. Inkassi® naziv kojim se ozr@ava postupak naplate duzne
svote od duznika preko banke, i to uz prezentamgovarajdin dokumenata koje su kreditor i
duznik ugovorili, odnosno koji su udiaijeni.

U ovom postupkudestvuju kreditor (prodavac) kao lim nalogodavac (nenAuftraggeber,
engl. Principa), banka koja je primila nalog nalogodavca i kégamu doznéiti primljenu svotu
(nem. Einreicherbank, engl. remmiting bgnkbanka koja naptaje dokumente (nem.
Inkassobank, engl. collecting bank), banka kojaz@néuje dokumenteném. vorlegende Bank,
engl. presenting bank duznik (kupac) koji je prodavcu duzan platiéinzi ugovorene robe.

Treba naglasiti kako nije nuzndestvovanje tri banke, jer banka koja napja dokumente
moze ih istovremeno i prezentovati, odnosno vicesaeOdnos izmii nalogodavca i banke
mogao bi se kvalifikovati kao nalog ili komisijapkl se u nemskom pravu kvalifikuje kao
ugovor o delu. Na osnovu prihvatanja naloga odnstriaanke, poziva se kupac da preuzme
dokumenta koje je primila od prodavca (svog nal@yed uz istovremeno a) pknje ili b)
prihvatanje menice prodavca

Prvi n&in naplate naziva se documents against payment),(@/Flrugi documents against
acceptance (D/A). U staju odbijanja kupca, banka ¥edokumente prodavcu uz obavesStenje
o odbijanju kupca. Banka pri tome ne odgovara prodaa naplatu, vesamo za podnoSenje
dokumenata kupcu uz poziv za {¢daje i za postupanje gitavom poslu s razumnom
oprezno8u.

S obzirom na @ upwivanja dokumenata kupcu, razlikuju seéisti inkaso” (clean

collection i “dokumentirani inkaso” (documentary collectign

8 |Inkasq http://www.wmd.hr, Preuzeto 26.03.2012.godine
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5.6.GARANCIJA

Garancijaéngl. guarantee, nem. Garanti
U Sirem smislu temeljno pravilo trgoieog prava prema kojem je prenosnik obvezan prilzavio
osigurati nesmetano i u punom obimu, k&r§e prava koje mu je ugovorom preneo ili stvari
koje mu je predao. U uzem smislu garancija je odguost za fiztke i pravne nedostatke
(mane).
Postoje tri osnovne vrste garancije:
a) ponudbena garancija(tender guarantee
b) avansna garancija

c) garancija za dobro izvrSenje posla

Ove su garancije stvorene udurarodnoj trgovékoj praksi u vezi s investicionim radovima,
i danas su joS uvek ri@Xe u praksi. Postoje i razni oblici posebnih oblijeaancija, npr.;
- garancija punjenja kod ugovora o alotmanu
- akcesorna garancija (nesamostalna)

- samostalna garancija
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6. Raunovodstveni standardi

Meiunarodni raunovodstveni standardi (MRS) predstavljajuturgovodstvene standard
uvedene da bi se postigla transparentnost i jedaaobst finansijskih izveStaja bilo kog
ekonomskog subjekta bez obzira na delatnost kopirasi i zemlji u kojoj posluje. MRS imaju
svrhu svestranijeg, lakSeg i boljeg razumevanjarfsiiskih izveStaja uz osnovni cilj da obezbede
podatke i informacije za uporedne analize, za n&mmoe poslovno komuniciranje
zainteresovanih subjekata koje rezultira brzemgkwtoba i kapitala. MRS u svom osnovhom
zn&enju podrazumevaju dogovorena pravila o pripremamuznavanju, odmeravanju ili
vrednovanju i prezentaciji stavki aqanovodstvenih iskaza ekonomskog subjekta. Osnovni
elementi finansijskih izveStaja ekonomskih subjalat: Bilans stanja-na kraju poslovne godine,
Bilans uspeha-za poslovnu godinu di@m kraju se sastavlja Bilans stanja, Gotovinslk-ta

isti period za koji se sastavlja Bilans uspehaonfane na kapitalu.

6.1.Meadunarodni raéunovodstveni standard 21 — Efekti promena deviznih

kurseva

Ovaj standard se primenjufé:

(a) kod obraunavanja transakcija i salda u stranim valutamam @asansakcija derivatima i
salda koja su u delokrugu IAS—a 39 Finansijski rumsenti: priznavanje i odmeravanje
(b) kod prevadenja rezultata i finansijske pozicije inostranoglpganja koje je obuhvano
finansijskim izveStajima entiteta putem konsoligacproporcionalne konsolidacije ili metode

udela; i

(c) kod prevdenja rezultata i finansijske pozicije entiteta uluta za prezentaciju.

IAS 39 se primenjuje ha mnoge derivate u stranitotaena i shodno tome, oni se isKijyu iz

47 Medunarodni ra'unovodstveni standard 21- Efekti promena deviznilisdva http://www.mfin.gov.rs, Preuzeto

15.03.2012.godine
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delokruga ovog Standarda. Meim, oni derivati u stranoj valuti koji nisu obu@eni IAS—om

39 (npr. neki derivati u stranoj valuti koji su adeni u druge ugovore) potpadaju pod delokrug
ovog Standarda. Pored toga, ovaj Standard se pumeeada entitet vrSi predenje iznosa koji

se odnose na derivate iz funkcionalne valute utuwaha prezentaciju. Ovaj Standard se ne
primenjuje na r&unovodstvo hedzinga za stavke u stranim valutaklpydwjuci i hedzing neto
investicija u inostrano poslovanje. Natuaovodstvo hedzinga primenjuje se IAS 39. Ovaj
Standard se primenjuje na prezentaciju finansijskueStaja entiteta u stranoj valuti i sadrzi
zahteve koji se moraju ispuniti da bi se rezultiéajfinansijski izveStaji mogli opisati kao
izveStaji koji su u skladu sa Menarodnim standardima finansijskog izveStavanja. Za
prevaienje finansijskih informacija u stranu valutu kaje ispunjava ove zahteve, Standard
navodi informacije koje je potrebno obelodanitivapStandard se ne primenjuje na prezentaciju
tokova gotovine nastalih iz transakcija u stramaluti u izveStaju o tokovima gotovine, niti na

prevaienje tokova gotovine inostranog poslovanja (vite8 1zveStaj o tokovima gotovine).
U ovom standardu se koriste slédermini :

Zakljucni kurs, kursna razlika, devizni kurs, fer vrednadtana valuta, inostrano poslovanje,
funkcionalna valuta, grupa, monetrane stavke, metestiranje u inostrano poslovanje, valuta za

prezentaciju i promptni devizni kurs.

6.2.Medunarodni standard finansijskog izveStavanja 7 -Finasijski

instrumenti: Obelodanjivanja

Cilj ovog IFRS je da zahteva od entiteta davojim finansijskim izveStajima obezbede

obelodanjivanja koja omogavaju korisnicima da procerie:

(a) Znataj finansijskih instrumenata za finansijsku pozigiperformance entiteta
(b) Prirodu i stepen rizika koji pati d finansijskih instrumenta kojima je entitet izém

tokom perioda i na kraju izveStajnog perioda, kemkako entitet upravlja tim rizicima.

8 Medunarodni standard finansijskog izveStavanja 7-Fisigki instrumenti: Obelodanjivanjéitp://www.mfin.gov.rs Preuzeto
16.05.2012. godine

-70 -



Petrovt Aleksandra Ugdianje rizikom u deviznom poslovanju preddae

Principi u ovom IFRS dopunjuju principe zaizpavanje, odmeravanje i prezentaciju
finansijskih sredstava i finansijskih obaveza u I3&~inansijski instrumentiprezentacija i IAS

39 Finansijski instrumentipriznavanje | odmeravanje.

Kada ovaj IFRS zahteva obelodanjivanja prektasi finansijskog instrumenta, entitet
grupise finansijske instrumente u grupe koje odgamuaprirodi informacija koje se obelodanjuju
i uzimajui u obzir karakteristike tih finansijskih instrunega. Entitet treba da obezbedi
dovoljno informacija da bi omogio usaglaSavanje pojedirah stavki prezentovanih u

izvesStaju o finansijskoj poziciji.

Entitet obelodanjuje informacije koje oméguaju korisnicima finansijskih izveStajada
procene zn&j finansijskih instrumenata za njihovu finansijgsaziciju i performance.

6.3.Meadunarodni ra¢unovodstveni standard 32 —Finansijski instrumenti:

prezentacija

Cilj ovog standard je da ustanovi principe prazentaciju finansijskih instrumenata kao
obaveza ili kapitala i za prebijanje finansijskiedstava i finansijskih obaveza. Primenjuje se na
klasifikaciju finansijskih instrumenata, iz perspee emitenta, na finansijska sredstva,
finansijske obaveze i instrumente kapitala; kl&aiju kamata, dividend, gubitka i dobitka u
vezi sa njima; kao i na okolnosti u kojima trebarsti prebijanje finansijskih sredstava i
finansijskih obaveza.49

Principi sadrzani u ovom standard dopunjupingipe za priznavanje i odmeravanje
finansijskih sredstava i finansijskin oaveza u IS Finansijski instrumenti priznavanje i
odmeravanje, i za obelodanjivanje informacija omajiu IFRS 7Finansijski instrument

obelodanjivanja.

9 Medunarodni ra‘unovodstveni standard 32-Finansijski instrumentezentovanjehttp://www.mfin.gov.rs Preuzeto
16.05.2012. godine
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U ovom standard koriste se sl@derazi sa havedenim zé@njima: Finansijski instrument je
svaki ugovor na osnovu koga nastaje finansijskdstv® jednog entiteta i finansijska obaveza ili

instrument kapitala drugog entiteta.

6.4.Medunarodni ra¢unovodstveni standard 39 —Finansijski instrumenti:

priznavanje i odmeravanje

Cilj ovog standada je da se uspostave pirga priznavanje i odmeravanje finansijskih
sredstava i finansijskin obaveza nekih ugovor&waovinu ili prodaju nefinansijskih stavki.
Zahtevi za prezentaciju informacija o finansijskimstrumentima su izneti u IAS 32 Finansijski
instrumenti: prezentacija. Zahtevi za obelodanj@anformacija o finansijskim instrumentima

izneti su u IFRS 7 Finansijski instrumenti: obelojzanja>

U ovom standard definisani su sl@dermini: finansijski instrument, finansijsko sido,

finansijska obaveza, instrumenti kapitala.

6.5. &inci promena kurseva razmene stranih valuta

Prof dr. Zoran Petro¥iu svojoj knjizi navodi Winke promena kurseva razmene stranih
valuta.

Poziva se na MRS 21 gde se, izim®stalog navodr*

1) Uvodne napomene (sadrzaj, cilj, razumevanje i pmenstandarda, termini : privredni

subjekt, izveStajni privredni subjekt, inostrancsiovanje, inostrani subjekt, inostrana

*0 Medunarodni ra‘unovodstveni standard 39-Finansijski instrumentizpavanje | odmeravanjéttp://www.mfin.gov.rs
Preuzeto 17.05.2012. godine

*lpetrovi Z. (2011) Finansijsko izveStavanj&lniverzitet Singidunum, Beograd, str.317
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valuta, funkcionalna valuta, valuta za prikazivarggana valuta, transakcije u stranoj
valuti, datum bilansa, valutni kurs, zakiju kurs, kursne tazlike, monetarne stavke, itd.)
2) Delokrug standarda (“kada i gde” se standard prjmen
3) Transakcije u stranoj valuti (petno priznavanje transakcija u stranoj valuti, &aganje

na prve i sled&e datume bilansa , prikazivanje kursnih razlikeelotanjivanja)
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/.UTICAJ PROMENE DEVIZNOG KURSA NA
POSLOVANJE PRIVREDNIH SUBJEKATA U SRBUJI

U ovom poglavlju be prakténo proanaliziran uticaj deviznog kursa na posloea2ip

kompanija koje posluju u Srhiji.

Kompanije iz tabela su birane iz Top 3@0diSnjeg specijalnog izdanja magazina
Ekonomist. Podaci su preuzetidasopisa Ekonomist vol.5, novembar 2009.godine inBkast
vol.6, oktobar 2010.godine i sa sajta agencije @argune registre. M@na njih posluje sa
inostranstvom (uvoz, izvoz). Poslovni prihodi i méobitak su detaljno prikazani u okviru ovog
dela rada. Uglavnom velike razlike izduweiznosa poslovnih prihoda i neto dobitka éyu na
visok iznos poslovnih rashoda, koji se izineostalog duguje i kursnim razlikama. Tokom
istrazivanja su se javljali izvesni problemi, jar seke kompanije u ndevremenu prodate ili
privatizovane. Mnogi preduzetnici se gagaju sa brojnim teSkama u izvozu ili uvozu dobara,
ukljuc¢uju¢i kasnjenja na granici, razlike u deviznom kursogg@tovo poslednjih par godina kada
dinar skoro neprestano slabi prema stranim valut@@gese i najviSe prema kursu evra). Zbog
toga, kompanijg&esto odustanu od spoljnotrgovinske razmene. Nédachi ne pokuSavaju. U
stvari, troSkovi od trgovinske razmene sa inostram, ¢esto premasuju dobiti | to konaSe

kompanije za saradnju sa inostranstvom.

U tabelama koje slede, prikazani su poslgrihodi i neto dobitak zaetiri godine
poslovanja (2007-2010), izabranih 25 kompanija.abetama broj 2 i 5 prikazani su poslovni
prihodi i neto dobitak u dondaj valuti, dok su u tabelama broj 3 i 6 isti ti véati prikazani u
evrima (uzet je devizni kurs za svaku godinu na 8hi2.). U tabelama broj 4 i 7 prikazano je
kako bi izgledali poslovni prihodi i neto dobitakenrima da je sveéetiri godine bio isti devizni
kurs. Tabela broj 8 prikazuje koje finansijske iostente za upravljanje deviznim rizikom
koriste kompanije koje su izabrane. Svi iznosi Bkgzani u 000 RSD i 000 EUR.
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Poslovni prihodi

KOMPANIJA 2007 2008 2009 2010
1) Imlek 13,028,256 20,136,66p 19,121,0f6 22,094,888
2) NIS 252,609,331 169,607,132 118,701,874 169,778[652
3) U.S. Steel Srbija 71,871,054 85,939,541 46,812,0p7 80,685,178
4) Hemofarm 18,137,626 21,471,448 25,918,5p3 26,012,p45
5) Coca - Cola HBC - Srbija, konsolidovano 13,224,7 15,675,353 16,722,963 18,309,001
6) Mercedes - Benz , SCG, konsolidovano 10,604,606 11,829,819 6,617,159 6,863,599
7) Frikom 5,897,041 6,784,748 7,466,2%9 7,785,433
8) Vetfarm 5,927,941 5,513,531 4,177,145 2,848,110
9) Forma Ideale 3,826,094 4,503,032 4,682,313 5,751,936
10) Gorenje 4,186,869 3,903,721 5,027,139 6,549,903
11)EPS, konsolidovano 120,583,086 145,859,828 064635 171,107,15
12) Telekom Srbija , konsolidovano 89,911,248 165,875 110,435,578 113,493,870
13) Lukoil - Beopetrol 34,095,95p 39,019,193 32,898 37,577,981
14) Zeleznice Srbije, konsolidovano 24,487,424 23,874 26,751,864 28,073,414
15) Koncern Farmakom MB, konsolidovano 10,341,121 4,001,484 16,740,389 30,083,565
16) JAT Airways, konsolidovano 14,122,569 13,328,06 12,122,302 12,140,326
17) Dijamant, konsolidovano 9,398,012 12,512,863 ,586,383 15,435,43¢
18) Porsche SCG 7,906,415 10,734,589 6,027,822 6,127,933
19) Carlsberg Srbija, konsolidovano 6,720,407 8,506 8,488,064 9,359,82%b
20) Simpo 8,001,147 6,996,844 7,314,341 6,006,110
21) Mlekara Subotica, konsolidovano 5,175,061 6,233 6,500,871 6,497,799
22) VIP mobile, konsolidovano 1,004,223 5,347,019 ,960,264 11,291,784
23) SrbijaSume 4,394,352 4,894,476 4,914,304 5,303,905
24) Verano motors 7,600,207 10,066,145 7,448,947 5,472,%28
25) Galenika 6,681,723 7,760,49% 9,880,3T0 9,979,136

Tabela 2 : Kompanije koje saraduju sa inostranstvom i njihovi poslovni prihodi za 4 godine
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Poslovni prihodi

KOMPANIJA 2007 2008 2009 2010
1) Imlek 165,102 227,274 126,408 209,484
2) NIS 3,188,055 1,914,28( 1,237,922 1,609,306
3) U.S. Steel Srbija 907,051 969,961 488,195 764,8p2
4) Hemofarm 228,906 242,334 270,299 246,5f2
5) Coca - Cola HBC - Srbija, konsolidovano 166,477 176,291 174,401 173,540
6) Mercedes - Benz , SCG, konsolidovano 133,836 , SI83} 69,009 65,059
7) Frikom 74,197 76,574 77,864 73,799
8) Vetfarm 74,814 62,229 43,56p 27,002
9) Forma Ideale 48,287 50,823 48,831 54,531
10) Gorenje 52,841 44,059 52,42y 62,041
11)EPS, konsolidovano 1,521,822 1,646,249 1,608[195 1,621,898
12) Telekom Srbija , konsolidovano 1,134, 77 1,089, 1,151,714 1,075,791
13) Lukoil - Beopetrol 430,309 440,393 340,96(3 356,19p5
14) Zeleznice Srbije, konsolidovano 309,044 269,141 278,990 266,109
15) Koncern Farmakom MB, konsolidovano 130,418 038, 174,528 285,15Y
16) JAT Airways, konsolidovano 178,234 150,388 126, 115,076
17) Dijamant, konsolidovano 118,6(Q8 141,2R7 110,p90 146,310
18) Porsche SCG 99,783 121,156 62,86B 58,085
19) Carlsberg Srbija, konsolidovano 84,817 98,718 8,520 88,720
20) Simpo 100,979 78.97( 76,28p 56,936
21) Mlekara Subotica, konsolidovano 65,312 70,402 7,796 61,591
22) VIP mobile, konsolidovano 12,674 60,3119 83,016 107,033
23) SrbijaSume 55,439 54,734 51,25p 50,214
24) Verano motors 95,919 113,387 77,68B 51,813
25) Galenika 84,327 87,589 103,04p 94,569

Tabela 3: Kompanije koje sadwju sa inostranstvom i njihovi poslovni prihodi Zagodine,

preraunati u evre.

-76 -



Petrovic Aleksandra
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Poslovni prihodi
KOMPANIJA 2007 2008 2009 2010

1) Imlek 165,102 254,1344 241,3114 278,8484
2) NIS 3,188,055 2,140,526 1,248,076 2,142]69
3) U.S. Steel Srbija 907,051 1,084,599 590,7913 1,018,387
4) Hemofarm 228,906 270,9804 327,1043 328,2962
5) Coca - Cola HBC - Srbija, konsolidovano 166,477 197,8307 211,0521 231,0698
6) Mercedes - Benz , SCG, konsolidovano 133,836 , 2D 83,51184 86,62201
7) Frikom 74,197 85,62681 94,22748 98,25p8
8) Vetfarm 74,814 69,5834 52,71743 35,952113
9) Forma Ideale 48,287 56,83044 59,0931 72,592p7
10) Gorenje 52,841 49,26684 63,44498 82,65p7
11)EPS, konsolidovano 1,521,822 1,849,817 1,946|163 2,159,457
12) Telekom Srbija , konsolidovano 1,134, 77 1,288, 1,393,752 1,432,34p
13) Lukoil - Beopetrol 430,309 492,4414 412,6142 474,257
14) Zeleznice Srbije, konsolidovano 309,044 30050960 337,6218 354,3004
15) Koncern Farmakom MB, konsolidovano 130,418 10%6 211,272 379,669p
16) JAT Airways, konsolidovano 178,234 168,1058 ,2894 153,2169
17) Dijamant, konsolidovano 118,6(Q8 157,91185 13332p 194,8028
18) Porsche SCG 99,783 135,4757 76,07409 77,337p4
19) Carlsberg Srbija, konsolidovano 84,817 110,3B52 107,1236 118,125
20) Simpo 100,979 88,3036 92,3106 75,807p5
21) Mlekara Subotica, konsolidovano 65,312 78,72B27 82,04428 82,0053
22) VIP mobile, konsolidovano 12,674 67,4822 1601 142,5079
23) SrbijaSume 55,439 61,77071 62,02044 66,939
24) Verano motors 95,919 127,0397 94,00939 69,066P1
25) Galenika 84,327 97,94124 124,6953 125,94p2

Tabela 4 : Kompanije koje sadwju sa inostranstvom i njihovi poslovni prihodi Zagodine,

preraunati u evre (uzet je isti kurs evra za geéri godine).
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Neto dobitak

KOMPANIJA 2007 2008 2009 2010
1) Imlek 372,982 311,430 754,348 1,420,371
2) NIS 5,256,924 -8,190,49( -37,765,912 16,735,903
3) U.S. Steel Srbija 2,231,186 436,721 -14,675,889 -15,011,194
4) Hemofarm 3,243,264 3,397,41 3,848,536 -982,484
5) Coca - Cola HBC - Srbija, konsolidovano 1,466,91 1,681,458 1,759,421 2,456,652
6) Mercedes - Benz , SCG, konsolidovano 485,148 , 88357 -496,082] -125,98p
7) Frikom 857,276 619,884 139,054 -59,073
8) Vetfarm 33,227 -376,264 -608,774 -265,506
9) Forma Ideale 489,446 111,024 -17,278 48,3%0
10) Gorenje -118,256 34,641 399,367 528,691
11)EPS, konsolidovano -99,613,918 -25,698,137 BB -3,202,124
12) Telekom Srbija , konsolidovano 11,796,120 9,463 13,313,563 16,985,194
13) Lukoil - Beopetrol -2,207,464 -2,735,214 2,034 -3,475,709
14) Zeleznice Srbije, konsolidovano -5,397,189 718,320 -6,262,844 -16,839,941
15) Koncern Farmakom MB, konsolidovano 969,978 4,844 1,758,734 1,758,2d6
16) JAT Airways, konsolidovano 635,945 -7,141,274 1,044,092 -3,825,878
17) Dijamant, konsolidovano 312,219 1,111,923 42D, 397,795
18) Porsche SCG 0 -252,727 -17,534 -17,096
19) Carlsberg Srbija, konsolidovano 573,087 617,631 233,796 124,581
20) Simpo -417,234 -391,819 -485,411 -95,982
21) Mlekara Subotica, konsolidovano 274,443 175,450 91,285 375,514
22) VIP mobile, konsolidovano -5,792,465 -12,12936 -11,767,866 -11,357,850
23) SrbijaSume 9,983 12,677 -1,97 7,83
24) Verano motors 854,733 940,249 -135,14'8 -97,993
25) Galenika 94,920 601,329 751,41p -1,419,9p6

Tabela 5: Kompanije koje sarju sa inostranstvom i njihov neto dobitak za 4iged
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Neto dobitak
KOMPANIJA 2007 2008 2009 2010

1) Imlek 4,707217 3,5144 7,866P 13,463}16
2) NIS 66,34498 -92,4424 -393,8518 158,6369
3) U.S. Steel Srbija 28,15867 4,9291 -153,0511 -142,2886
4) Hemofarm 40,93159 38,3451 40,13541 -9,31p8
5) Coca - Cola HBC - Srbija, konsolidovano 18,4501 18,9778 18,34854 23,2842
6) Mercedes - Benz , SCG, konsolidovano 6,126p49 7818 -5,173513 -1,194191
7) Frikom 10,81925 6,9963 1,450159 -0,5599113
8) Vetfarm 0,419341 -4,2467% -6,34876 -2,5166B7
9) Forma Ideale 6,17705 1,2530 0,180136 0,4583p2
10) Gorenje 1,492449 0,3909 4,164897 5,0113/5
11)EPS, konsolidovano -1,257,178 -290,0434 -84,8930  -30,35241
12) Telekom Srbija , konsolidovano 148,87p9 1066083 138,8438 160,999
13) Lukoil - Beopetrol -27,85929 -30,8711 -21,22014  -32,94567
14) Zeleznice Srbije, konsolidovano -68,11919 -0Z84 -65,31361 -159,6263
15) Koncern Farmakom MB, konsolidovano 12,2416 9730 18,34139 16,6663|L
16) JAT Airways, konsolidovano 8,026046 -80,6003 0,88857 -36,26481
17) Dijamant, konsolidovano 3,9403%8 12,5396 4,985B 3,770633
18) Porsche SCG 0 -2,8524 -0,18291 -0,162041
19) Carlsberg Srbija, konsolidovano 7,232641 6,9Y09  2,438199 1,18094
20) Simpo -5,265699 -4,4223 -5,062228 -0,9093p4
21) Mlekara Subotica, konsolidovano 3,463406 1,28p2 0,951988 3,559478
22) VIP mobile, konsolidovano 73,10377 -136,9009 22,7241 -107,6591
23) SrbijaSume 0,12599 0,14307% 0,020545 0,0742pb7
24) Verano motors -10,78715 10,6121] -1,409424 -0,928459
25) Galenika 1,197937 6,786 7,836317 -13,45963

Tabela 6 : Kompanije koje sariju sa inostranstvom i njihov neto dobitak za 4 iged

prera&unat u evre.
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Neto dobitak

KOMPANIJA 2007 2008 2009 2010
1) Imlek 4,707217 3,93040 9,52044 17,92659
2) NIS 66,34498 -103,36803]L -476,62522 -211,22496
3) U.S. Steel Srbija 28,15867 5,51173 -158,21697 -189,45429
4) Hemofarm 40,93159 42,877094 48,570426 12,39999
5) Coca - Cola HBC - Srbija, konsolidovano 18,4501 21,22083 22,204762 31,005%7
6) Mercedes - Benz , SCG, konsolidovano 6,126p49 99183 -6,260799 -1,590045
7) Frikom 10,81925 7,823211 1,754930 -0,745964
8) Vetfarm 0,419341 -4,74863] -7,683028 -3,350969
9) Forma Ideale 6,17705 1,401152 0,217993 0,610228
10) Gorenje 1,492449 0,43718¢ 5,0402Q8 6,672644
11)EPS, konsolidovano -1,257,178 -324,323188 -1uan7 -40,414234
12) Telekom Srbija , konsolidovano 148,879 1199a2) 168,0237 214,3712B
13) Lukoil - Beopetrol -27,85929 -34,5197%2 -25,899 -43,86715
14) Zeleznice Srbije, konsolidovano -68,11919 -0690 -79,04019 -212,53828
15) Koncern Farmakom MB, konsolidovano 12,2416 18Qr 22,196097 22,191194
16) JAT Airways, konsolidovano 8,026046 -90,126406 -13,17695 -48,28660]
17) Dijamant, konsolidovano 3,9403%8 14,0265 5554P 5,020597]
18) Porsche SCG 0 -3,189539 -0,221350 -0,2157%7
19) Carlsberg Srbija, konsolidovano 7,232641 7,0848 2,95062 1,572429
20) Simpo -5,265699 -4,94493 -6,126146 -1,210764
21) Mlekara Subotica, konsolidovano 3,463406 2,B54p 1,152061 4,73943B
22) VIP mobile, konsolidovano 73,10377 -153,08104 148516284 -143,3481p
23) SrbijaSume 0,12599 0,159990 0,0248623 0,098486
24) Verano motors -10,78715 11,8664 -1,705634 -1,23¢77
25) Galenika 1,197937 7,5890¢4 9,483238 -17,92136

Tabela 7 : Kompanije koje sariju sa inostranstvom i njihov neto dobitak za 4 iged

preraunat u ever (uzet je isti kurs evra za &g#ri godine).
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Tabela 8: Finansijski instrumenti koje kompanije korist@kk bi upravljale deviznim rizikom

DOGOVARANJE I
FINANSIJSKI DOKUMENTARNI POSLOVA U VALUTNOJ
DERIVATI POSLOVI KLAUZULI
1) Imlek v v v
2) NIS v v v
3) U.S. Steel Srbija v v v
4) Hemofarm v v v
5) Coca - Cola HBC - Srbija, konsolidovano v v v
6) Mercedes - Benz , SCG, konsolidovano v v v
7) Frikom v v v
8) Vetfarm v v v
9) Forma Ideale v v v
10) Gorenje v v v
11)EPS, konsolidovano v v v
12) Telekom Srbija , konsolidovano v v v
13) Lukoil - Beopetrol v v v
14) Zeleznice Srbije, konsolidovano v v v
15) Koncern Farmakom MB, konsolidovano v v v
16) JAT Airways, konsolidovano v v v
17) Dijamant, konsolidovano v v v
18) Porsche SCG v v v
19) Carlsberg Srbija, konsolidovano v v v
20) Simpo v v v
21) Mlekara Subotica, konsolidovano v v v
22) VIP mobile, konsolidovano v v v
23) SrbijaSume v v v
24) Verano motors v v v
25) Galenika v v v
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Sloboda trgovine izmedu zemalja je sve viSe i viSe znacajna za poslovanje u danasSnjem
globalnom svetu. Ekonomije koje imaju efikasan carinski sistem, osloboden od nepotrebnih
procedura i dokumenata konkurentnije su u globalnim okvirima. Rigidni carinski propisi i
dugotrajne i skupe procedure uvoza i izvoza robe, te stalne promene kursa, plodno su tlo za

korupciju i podmicivanje u spoljnotrgovinskoj razmeni.

Kao Sto se vidi iz gore navedenih tabela iznos poslovnih prihoda i neto dobitka se kreée u
zavisnosti od veli¢ine kompanije i frekventnosti poslovanja sa inostranstvom. Na primer, za
kompaniju U.S. Steel vidi se da je 2009. godine imala negativan neto dobitak (jako veliki) , Sto je

ocekivano jer je te godine kompanija privatizovana.

Poslednjih nedelja, a naro€ito od pocetka meseca vrlo €esto na naslovnim stranama medija
moze se videti: ,dinar na istorijskom minimumu prema evru®, ,dinar pada ubrzano®, ,dokle ¢e
dinar padati“ i sliéno. Da li postoje opravdani razlozi za strah i zabrinutost kako struéne javnosti,
nosilaca ekonomske politike, privrede i stanovniStva? Odgovor je-da, i to bez izuzetaka. Doduse
neki zvani¢nici drzave i nosioci monetarne i ekonomske vlasti ne haju mnogo u svojim
nastupima pravdaju¢i pad dinara fluktuacijama na deviznom trzZiStu, dinar je u rezimu
kontrolisanog fluktuiranja, devizni kurs je trziSna kategorija i zavisi od ponude i traZznje i sl. Na
Zalost u struénom pogledu imajuéi na umu sve predpostavke koncipirane ekonomske politike i
uloge kursa u istoj, teoretski su u pravu. Naravno da je Zivot nesto 5to mnogo ne li€i na teorijske
modele i da zalaganje za ovu teorijsku dogmu, bez obzira na njenu knjisku ispravnost, moze da
ima veoma velike posledice po drZzavu i narod. Medutim, to je stvar dubljih rasprava i svakako

mnogo Sireg prostora nego 5to je okvir ovog rada.

U tabelama broj 4 i 7, prikazano je kako bi izgledali poslovni prihodi i neto dobitak da je kurs
evra svih godina (2007-2010), ostao isti (kao primer uzet je kurs evra iz 2007.godine i iznosio je
79,2362). 1z ovog istrazivanja zaklju¢eno je sledece: da je kurs evra bio isti za sve Cetiri godine
to bi za kompanije bilo bolje i bolje bi upravljale deviznim rizikom, odnosno promenljiv devizni
kurs negativno uti¢e na poslovanje kompanija. Takode, iz tabelarnih pregleda moZze se zakljuciti
da su finansijske performanse iskazane u evrima loSije on onoga $to su kompanije iskazale u
dinarima i ne prate istu dinamiku. Na taj nacin je dokazana osnovna hipoteza ovog istraziva¢kog

rada, koja kaze da promena deviznog kursa uti¢e na performanse poslovanja preduzeéa. S
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druge strane, intervjui sa zaposlenima u sektoru finansija odabrane grupe kompanija, ukazuju
da su i kompanije i zaposleni svesnu da su izloZeni riziku promene deviznog kursa. Shodno
tome, koriste razli¢ite dostupne tehnike i instrumente (hedZing, finansijske derivate,
dokumentarne poslove, dogovaranje poslova u valutnoj klauzuli. . .) za umanjenje i ublaZzavanje
deviznog rizika, €iji pravi efekat vide po danu realizacije konkretne transakcije. Na ovaj nadin
dokazana je i druga hipoteza koja kaze da je rizik uvek prisutan u poslovanju i da se od
preduzeca i njegovih zaposlenih o¢ekuje da ga umanje i ublaZze, jer ga je nemoguée potpuno
eliminisati. Tre¢a hipoteza kaze da su deviznom riziku najizloZzenija preduzeca koja su u svom
poslovanju direktno ili indirektno vezana za uvoz ili izvoz odredenih poluproizvoda, proizvoda i
usluga. Promenljivi devizni kursevi tokom vremena mogu da se menjaju i na taj nacin bitno uti€u
na ekonomski poloZaj subjekata medunarodnih pla¢anja. Preduzeéa koja se bave izvozom i
uvozom su izloZenija riziku promene deviznog kursa, prvenstveno preko gotovine, potrazivanja
od kupaca, dugoro€nih kredita i obaveza prema dobavljaima koji su denomirani u stranoj valuti.
U tabeli broj 8 prikazani su instrumenti i tehnike za upravljanje deviznim rizikom koje izabrana
grupa kompanija koristi. Na osnovu intervjua sa zaposlenima u sektoru finansija, zakljuéeno je
da pomocu pomentutih instrumenata, kompanije relativnho uspesno upravljaju deviznim rizikom.
Na ovaj na€in dokazana je i Cetvrta hipoteza koja kaZe da je moguce primeniti odredene tehnike

i instrumente za upravljanje deviznim rizikom.
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.8.UTICAJ DEVIZNOG KURSA NA POSLOVANJE
KOMAPANIJE COCA-COLA HBC SRBIJA

U ovom delu rada be proanaliziran uticaj deviznog kursa na poslov&empanijeCoca-
Cola HBCSrbija, na mes@mom nivou za 2011.godinu.

Vise od 120 godina unazad, jedinstvé&wca-Cola Sistem uspesSno stize do svojih
potroS&a, putem prepoznatljivog brenda i jedinstvenog retainkkog nastupa.

JosS davne 1963. godine Slovenija vino otpava fabriku i p@inje flaSiranje Kokte i Jupija i
u to vreme zapoSljava 30 radnika. Zatim, 1967.imgp@reduzée «Slovin» potpisuje ugovor sa
Coca-Cola kompanijom i zvarino dobija licencu za proizvodnju i prodaiioca-Colarobne
marke>?

Sledée godine pdinje sa radom nova fabrika za flasSirageca-Colabrenda u Zemunu, u
ulici Batajnicki drum, gde s&€oca-Colaproizvodi i danas. To je bila jedna od prvih pamca
otvorenih u tadasnjoj Jugoslaviji, sa jednom prottvom linijjom za flaSiranje boca od 0.25I
RGB u povratnoj ambalazi, kapaciteta 18.000 flagaat.

Potpisivanjem ugovora ,Slovina” séchweppes International Limited Londona 1970.
godine beogradska fabrika dobija dozvolu za feage Schweppes;goroSirujiéi svoj portfolio
jo$ jednim méunarodno priznatim brendom.

27. decembra 1989. godine IBP Beograd pmstap kompanije&Coca-ColaHellenic, deo
vodeteg proizvaata bezalkoholnih ga u Evropi i jedne od najédn punionica proizvoda
kompanijeCoca—Cola

Posluje u 28 zemalja i zapoSljava viSe 0d08Q ljudi najrazkitijih nacionalnosti, rasa i
kultura. Snaga grupe doprinela je i proSirenju prodnog portfolija narednih godina. Punionca
je dobila pojdanje kroz nove proizvode i ukuse a 2004. godioea-Cola Helleniaunapreuje

svoje proizvodne kapacitete i uvodi sopstvenudizg punjenje limenki.

52Istorijat kompanijehttp://www.coca-cola.rsPreuzeto 15.08.2012.godine

-84 -



Petrovt Aleksandra Ugdranje rizikom u deviznom poslovanju preddae

Lider na domgem trziStu negaziranih voda ,Rosa“ 2005. godinetggesdeoCoca-Cola
Sistema. Kupovinom Vlasinke d.o.@€oca-Colasistem u Srbiji obodaije izbor proizvoda
prirodnom izvorskom vodom.

2006. godineCoca-Cola Sistem u Srbiji kupuje i 100 odsto kompanije F&Sh. iz
Subotice, jednog od vodié proizvaiata vainih sokova u Srbiji, i brendovima neXt, SU-8i
Joy upotpunjuje svoj portfolio negaziranilégi

Coca-Colaporodici 2008. godine ,pridruzuju” sS€éoca-Cola Zera energetska pa Burn i

Ultra, a p&inju i distribucija i prodaja pivédeineken, Amstel, Kaiser, SchlossgaB.

KURS DINARA 2011.
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Slika 9. Kretanje kursa dinara u 2011.godini

Izvor: Ekonomija,Cuvajte evrohttp://www.mondo.rsPreuzeto 14.08.2012.godine

Dinar je 2011. godine bio najslabiji premaile6.januara, kada je kurs bio 106,4947 dinara

za jedan evro, naga23.maja, kada je evro kostao 96,7007.
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mesecima u 2011
Januar 104.2913
Februar 103.0388
Mart 103.2843

April 99.6893

Maj 96.6893
Jun 102.1557
Juli 101.8187

Avgust 101.2788
Septembar 100.8697
Oktobar 100.1837
Novembar 103.6622
Decembar 104.3270

Tabela 9.Kretanje kursa dinara u 2011.godini po mesecima

Tabele koje slede, prikazuju poslovni prihpdslovni rashod, poslovni dobitak, finansijski
prihod, finansijski rashod, neto dobitak, obrtnuoiimu, ukupnu aktivu, kratkotme obaveze,

prikazane po mesecima za 2011.godinu, u doinaluti i prer&unate u evre.

(svi iznosi su u 000 RSD | 000 EUR)

kurs

mesec evra poslovni prihod poslovni rashod poslovni dob#k

RSD EUR RSD EUR RSD EUR
januar 104.291| 21.926.424 | 210.831 19.159.255 184.214 2.788.16 26.617
februar 103.039 21.979.479| 213.393 19.204.659 186.453 2.7B4.9226.941
mart 103.284| 21927258 | 212.88 19.158.92Ff  186.009 2.768.3226.876
april 99.6893| 21.835.737 | 220563 19.079.08p 192.7118 2.756.6527.845
maj 96.6893| 21.831.072| 227.407 19.074.91p 198.607 2.786.06 28.709
jun 102.156 21954276 | 215.239 19.182.528  188.0p4 2.7BL.6427.173
juli 101.819| 21.810.250 | 215.950 19.246.68F7 188.687 2.733.9627.263
avgust 101.279( 21.927.302 | 217.104 19.158.998 189.693  2.768.3027.409
septembar | 100.87 | 21798200 | 217.984 19.046.30p  190.4p3  2.752.0027.520
oktobar 100.184 21947500 | 219.475 19.176.700 191.767 2.710.4027.708
novembar | 103.662| 21847330 | 212.110 19.089.19p 185.332 2.788.1326.778
decembar | 104.327| 21918832 | 210.754 19.151.704 184.161 2.787.3326.608

Tabela 10.Poslovni prihod, poslovni rashod i poslovni dobitadmpanije Coca-Cola HBC
Srbija
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(sviiznosi su u 000 RSD i 000 EUR)

mesec ZI\J/:Z finasijski prihod finansijski rashod neto dobitak
RSD EUR RSD EUR RSD EUR
januar 104.291 | 754,624 | 7.256 700.440 | 6.735| 2.068.872 19.893
februar 103.039 | 756.432 | 7.344 702.151 | 6.817| 2.073.905 20.135
mart 103.284 | 754578 | 7.326 700503 | 6.801| 2.068.961 20.0B7
april 99.6893 | 751509 | 7.591 697.554 | 7.046| 2.060.289 20.8111
maj 96.6893 | 751206 | 7.826 697.344 | 7.264| 2.059.872 21.467
jun 102.156 | 785808 | 7.407 701.352 | 6.876| 2.071.314 20.307
juli 101.819| <750.632 | 7.432 696.698 | 6.898| 2.057.976 20.3[76
avgust 101.279 | 754672 | 7.472 700.435 | 6.935| 2.068.884 20.4B4
septembar | 100.87 | 750200 | 7.502 696.300 | 6.963| 2.056.800 20.568
oktobar 100.184 | 755300 | 7.553 701.100 | 7.011| 2.070.800 20.7p8
novembar | 103.662 | 751 900 | 7.300 697.928 | 6.776| 2.063.296 20.0B2
decembar | 104.327 | 754312 | 7.253 700.232 | 6,733 2.068.144 19.886
Tabela 11.Finansijski prihod, finansijski rashod i neto daktkompanije Coca-Cola HBC
Srbija
(iznosi su u 000 RSD i 000 EUR)
kurs Kratkoro ¢éne
mesec evra Obrtna imovina Ukupna aktiva obaveze
RSD EUR RSD EUR RSD EUR
januar 104.291| 5.787.392 | 55.649 14.586.31p 140.2p3 4.335.186 41|68
februar 103.039| 5.801.475 | 56.324 14.621.67% 141.958 4.345570 82|19
mart 103.284| 5,787.673 | 56.191 14.586.860 141.6P0 4.335.2J0 82|09
april 99.6893| 5,763.483 | 58.217 14.526.07R 146.7p8 4.317.192 83|60
maj 96.6893| 5,762.208 | 60.023 14.522.880 151.2B0 4.316.256  44[96
jun 102.156| 5.794.824 | 56.814 14.604.870 143.1B5 4.340.6]10 82|55
juli 101.819|5.756.899 | 56.999 14.509.550 143.669 4.312.296 62|69
avgust 101.279| 5.787.603 | 57.303 14.586.925 144.4p5 4.335.3P4 42|92
septembar | 100.87 | 5753.600 | 57.53§ 14.501.100 145.001 4.309.800  83[09
oktobar 100.184| 5.792.900 | 57.929 14.600.400 146.0p4 4.339.300 33|39
novembar | 103.662| 5766558 | 55.98§ 14.533.71p 141.1p4 4.319.501 71{93
decembar | 104.327| 5785416 | 55.629 14.581.320 140.2D5 4.333.680 91|67

Tabela 12.0brtna imovina, ukupna aktiva i kratkeite obaveze kompanije Coca-Cola HBC
Srbija
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U Srbiji je devizni kurs fluktuirajéi i kurs dinara prema stranim valutama se formira
slobodno na deviznom trziStu, u skladu sa ponudtvaZnjom deviza.

Poslovni prihod kompanij€oca-Cola HBCSrbija, za 2011. godinu izno2iL.987.795.000
dinara. Kurs evra na dan 31.12.2011.godine iznosib(4.3270 Kada bi smo poslovni prihod
ove kompanije pretainali u evre on bi izno€10.758.000 evra

Iz tabele 10, vidi se da je devizni kurs ztambar, odnosno, na dan 31.12.2011.godine
iznosio 104.327, a poslovni prihod kompanije pterat u evre 210.758.000. Teekolona u
tabeli prikazuje poslovni prihod preétamat u evre po mesecima, kada bi smo sabrali sweséz
od janura do decembra, a zatim dobijeni iznos plods brojem 12 (koliko ima meseci u
godini), dobili bi prosgan poslovni prihod za 2011.godinu, koji izndxl6.140.600evra.
Dobijeni iznos je drugaji od iznosa koji se dobije kada se praraava rezultat po kursu na dan
31.12.%* Na ovaj nain je dokazana glavna hipoteza koja kaZe da prandewiznog kursa s
na poslovanje kompanije, Sto se moze videti izistivansijskih izvestaja koji su prefanati po
racunovodstvenim standardima, posebno vazne stavigaizsa preréunate u valuti, kao Sto su
poslovni prihodi, poslovni rashodi, finansijski Ipodi, finansijski rashodi i ostvaren neto
dobitak.

Poslovni rashod za 2011.godinu iznosio j2198.891.000 dinara. Iz tabelarnog pregleda se
vidi da je devizni kurs na dan 31.12.2011.godim®&0 104.3270, a poslovni prihod praraat
u evre po pomenutom kursu iznosidlfg4.150.70@vra. Kada bi smo sabrali poslovni rashod za
sve mesece pa dobijeni broj podelili sa brojem mieskakle sa brojem 12, dobili bi prasa
poslovni rashod koji bi iznosib88.854.00@&vra.

Bez obzira na to Sto u dinarima poslovni qdilraste u evrima nema istih tendencija,
odnosno, kompanija je u zaostatku za ispunjenjedsgfeg plana prodaje u vrednosti (valuti). S
obzirom na to da je kompanija deo doearodno aktivne grupacije, njima je vazno kakvi su
rezultati u valuti. Stoga promene kursa negativinéuna poslovno izvestavanje.

Iz ovog istrazivanja mogu se doneti joS stedakljucci: da je uzet u obzir dnevni kurs evra i
kurs na kraju kalendarskog meseca za svaki messEbpo, a ne samo kurs evra koji vazi na
dan 31.12, stavke iz bilansa stanja i bilansa usplalhe bi drug&je i mozda bolje rezultate, kao

Sto mozZemo da vidimo iz tabelarnih pregleda. Nan&in je dokazana prva portima hipoteza

5"‘Primenjena metodologija nije bazirana na tealkretanjima prihoda i rashoda kompan@eca-Cola HBC Srbija jer
se nije raspolagalo izvornim podacima.
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ovog istrazivékog rada koja kaze da primena raiilh kurseva u svrhu utdivanja izlozenosti
deviznom riziku daje razlite zakljuke.

KompanijaCoca-Cola HBCSrbija u razktito doba godine, ima ra#liu prodaju svojih
proizvoda. Na primer prodaja je nafeeu letnjim mesecima, zbog velikih ¥roa i oko nove
godine zbog praznika. Za kompaniju je jako vaZnkakate biti devizni kurs tih meseci, jer
moZe da se desi da prodaja vrednosno u dinarinmmialima-dinku raste, a da zbog loSeg
deviznog kursa prodaja vrednosno u valuti opadagzatega moraju da prodaju joS viSe
proizvoda kako bi ostvarili dobar poslovni rezultda ovaj néin je dokazana i té@ pom@éna
hipoteza koja kaze da je vazno znati senzualnastkker) poslovanja kompanije da bi se mogli
doneti validni zakljdci o uticaju promene deviznog kursa na poslovaojapanije.

Na osnovu svega izvedenog u sprovedenonzigaitgiu mogu se izuii generalni zakljici o
uticaju promene kursa na poslovanje, tako da jezaka i druga ponéoa hipoteza ovog rada.
Zn&i, uvek su dostupne i poznate informacije o postpwv&ompanije u toku jedne zavrSene
kalendarske godine (bilo na sajtu same kompanijeailsajtu agencije za privredne registre),
odnosno, cena jednog evra na kraju svakog meska&etepredhodne godine (na sajtu Narodne
banke Srbije). Konkretni zakigi o uticaju deviznog kursa na poslovanje déree kompanije
podrazumevaju raspolaganje dnevnim izveStajima leomg, kupoprodajnim ugovorima robe i
deviza, odnosno koignje konkretnih finansijskih instrumenata (forvarjljcers, opcija,
akreditiv, poslovi sa valuthom klauzulom. . .) zaamjenje uticaja promene deviznog kursa na
poslovanje kompanije. Izvorni podaci ukazuju danpeoa kursa pozitivno ili negativno &gina

finansijske izvestaje i realne tokove poslovanjarpatrane kompanije.
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ZAKLJU CAK :

Uvalienje fluktuiraj¢ih deviznih kurseva u sistem devizno kursnih araaianpdetkom
1970 tih godina prestavljalo je izazov za ekonomskeawne  krugove.
Velika i neregularna kolebanja deviznih kursevaaksy nastupila tih godina ukazivala su na
potrebu za revidiranjem teorijskog stava u pogledeterminanti deviznog Kkursa.
Devizni kursevi poinju da se kréu u obimu i smeru koji je sve teze prareé predvideti,
ostavljajui negativan trag na trgovinske i finansijske odnag®eiu otvorenih ekonomija i
rezultate poslovanja njihovih subjekata ukgnih u meéunarodne tokove roba i kapitala.
Ponovo u sam fokus ekonomske analize ulaze realizni kursevi jer su oni ti koji definiSu
medunarodnu konkurentnost. Savremena teorija devikarkeva u svojoj petnoj taki analize
deviznih kurseva polazi od stava da devizni kurgaedstavljaju relativne cene nacionalnih
valuta i da su oni u rezimu fluktuirgn deviznih kurseva uslovljeni ponudom i traznjom n
deviznom trziStu.Ov&iinjenica predstavlja samo polaznuka analize formiranja deviznih
kurseva i njihovog odnosa sa drugim makroekonomskanijablama ili delovanjem nadleZnih

organa.

Depresijacija dinara od oktobra 2008. lkdaja februara 2009. za skoro petinu svoje
vrednosti prema evru, zaustavljena je i dégtka oktobra 2009. dinar se stabilizovao i blago
ojacao. Kretanje kursa dinara posebno su pratili int@stiz inostranstva, tako da je
depresijacija valute, koja je nastupila, imala kieliticaj na pad indeksa Beogradske berze.
Nakon snazne aprecijacije kursa dinara u odnosevr@ koji je trajala sve do 6. avgusta 2008,
nastupio je period depresijacije dafeaamonete. Posle toga, najniza vrednost zabelezef6. |
januara 2009 (95,9). Usled ovih okolnosti, kursamikr postajao je sve ve kako je doméa
valuta gubila vrednost, pa su samim tim i prinageksu inostrani investitori ostvarili, posto bi ih
prera&unali u evre, bili znatno nizi. Pot&nje kursnog rizika povealo je i ukupan rizik
investiranja, tako da je za portfolio investitorepomenutom periodu berzansko trziste u
Beogradu postalo manje interesantno. Kako su iaoistnvestitori generisali viSe od polovine

traznje na Beogradskoj berzi, smanjeni priliv inagbg kapitala, uz njegov paian odliv,
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doprineo je smanjenju likvidnosti Berze i padu wresti njenih indeks4 Sve se to odrazilo na
nas uzorak od 25 kompanija u posmatranom periedséti da videti iz njihovih izveStaja iz
tabela 2, 3,4,5,61i 7.

Nove svetske ekonomije su silom prilikee iSe ili manje otvorene preme svetskom
trziStu, bilo da je u pitanju trziSte roba, noveada ili kapitala. Privreda i ekonomija koje su
dovoljne same sebi viSe nema, njih zamenjuju pdierkoje postaju komplementarne i sve viSe
uzajamno povezane. Nastajanje takvog okruzenja,sgdprivrede sve viSe otvorene, name
potrebu ovladavanja saznanjima o sloZzenim tokovime&ca i kapitala u okviru svetske
ekonomije, zatim sistemu i instrumentima dalaja, efektima promene deviznih kurseva,
promena kamatnih stopa na finansijskim trziStimar,skim i valutnim rizicima, inflaciji i dr.
Manipulisanje deviznim kursevima, politika uvozaizvoza roba i kapitala, zaduZivanje u
inostranstvu, otezan pristup svetskom trzistu nowegoitala kao i mnogi drugi problemi dovode
do osnovane potrebe njihovog detaljnog:aranija.

Savremena konvertibilnost valuta, da@arodno devizno trziste, upravljanje deviznim kons
devizna kontrola i upravljanje deviznim transakaig@g kao i povezanost dode i svetskog
deviznog trziSta postali su sastavni deo svakenfiijgke i razvojne politike preduézi drzave u
celini. Upotreba raztitih sistema pléanja, kursni rizik, odnos rizika kamate, poreskapsti

inflacije postali su nezaobilazna tema svih poslowastanaka.

Bilansi preduz@, koja posluju sa stranim rezidentima su pod staliticajem deviznog
rizika, koji postaje jedan od najvaznijih segmenataderne finansijske nauke. Kao takav, on u
sebi sadrzi slozene fenomene i delovanjadunarodnih pléanja, devizne politike,
medunarodnog monetarnog sistema, domearodne finansijske institucije i @henarodnog

finansiranja.

Iz istraZivanja sprovedenog u ovom radklja¢eno je sledée: da je kurs evra bio isti za
sve cetiri godine to bi za kompanije bilo bolje i bolpg upravljale deviznim rizikom, odnosno
promenljiv devizni kurs negativno & na poslovanje kompanija. Tale iz tabelarnih pregleda
moze se zakliiti da su finansijske performanse iskazane u evrio¥je on onoga Sto su

kompanije iskazale u dinarima i ne prate istu dik@amNa taj n&in je dokazana osnovna

4 Uticaj depresijacije deviznog kursa i berzanskih tendencija na konkurentnost, http://www.vps.ns.ac.[®reuzeto
20.03.2012. godine
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hipoteza ovog istrazivkog rada, koja kaze da promena deviznog kurs# uta performanse
poslovanja preduza. S druge strane, intervjui sa zaposlenima u sekioansija odabrane
grupe kompanija, ukazuju da su i kompanije i zag@issvesnu da su izlozeni riziku promene
deviznog kursa. Shodno tome, koriste radi dostupne tehnike i instrumente (hedzing,
finansijske derivate, dokumentarne poslove, dogoyar poslova u valutnoj klauzuli. . ) za
umanjenje i ublazavanje deviznog rizikaj pravi efekat vide po danu realizacije konkretne
transakcije. Na ovaj ®an dokazana je i druga hipoteza koja kaze da j& dwek prisutan u
poslovanju i da se od preddzei njegovih zaposlenih¢ekuje da ga umanje i ublaze, jer ga je
nemogude potpuno eliminisati. Téa hipoteza kaze da su deviznom riziku najizloZenija
preduzéa koja su u svom poslovanju direktno ili indirektmezana za uvoz ili izvoz odtenih
poluproizvoda, proizvoda i usluga. Promenljivi davi kursevi tokom vremena mogu da se
menjaju i na taj nan bitno uttu na ekonomski polozaj subjekata daearodnih pléanja.
Preduzéa koja se bave izvozom i uvozom su izloZenija tzijgromene deviznog kursa,
prvenstveno preko gotovine, potrazivanja od kupatzgor@nih kredita i obaveza prema
dobavlj@&ima koji su denomirani u stranoj valuti. U tabelop8 prikazani su instrumenti i
tehnike za upravljanje deviznim rizikom koje izammagrupa kompanija koristi. Na osnovu
intervjua sa zaposlenima u sektoru finansija, z&kho je da pom pomentutih instrumenata,
kompanije relativno uspesno upravljaju deviznimkom. Na ovaj n&n dokazana je Eetvrta
hipoteza koja kaze da je madgu primeniti odrdene tehnike i instrumente za upravljanje

deviznim rizikom.

Od pdetka ove godine dinar je p@o naglo da gubi vrednost, za razliku od 2011. ggle
dobro nosio sa narastapm krizom. | ostale zemlje regiona imale su slafenacionalnih
valuta u proSloj godini. Prema podacima zemaljaorey proSla godina je bila u znaku mnogo
veceg slabljenja valuta nego Sto je bila stopa injtadNa primer u Mdarskoj forinta je prema
evru opala za 9,5%, turska lira za 12,5%. Od jaam2éxl2 dinar je opao za 4,5%. NasSi «ode
ekonomisti objasnjavaju da ne postoji jedinstvekiilscenario za sve zemlje.

Jedno je sigurno! U Srbiji je nemdgusa sigurna® predvideti pravac i brzinu kretanja
deviznog kursa u budunosti. Postavlja se pitanje: ,Da li se deviznimemvencijama od strane
Narodne banke Srbije brani nerealan i neodrziv Xulazalost odgovor je potvrdan. Ako se

zapitamo ,kada je potrebno intervenisati na devmartaziStu i braniti devizni kurs?* Narodna
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banka Srbije mora da interveniSe braneirs koji se krée ka ravnoteznom. Ravnotezni kurs je
onaj koji bi uravnotezio teki bilans.

Zemlje u okruzenju (Hrvatska, BiH. . . ) ddvigodina su fiksirale devizni kurs. Da li je to
reSenje — fiksni devizni kurs? Prednosti fiksnoyineog kursa su slede: dom&a privreda
zasttena je od iznenadnih promena na finansijskom trzisvetu, doprinosi stabilizaciji cena u
zemlji, rizik spoljnotrgovinskih tokova, Spekulacise minimizira. Sa druge strane nedostaci se
odrazavaju u precenjenosti dafeavalute, za odbranu deviznog kursa potrebne ée devizne
rezerve, ugrozava se potencijal privrede, ne doprise platnobilansnoj ravnotezi. Istorijski
posmatrano fiksiranjem kursa prema nekoj strandptvgd 1994. Godina 1DIN=1DM) za
trenutak je reSavalo novonastalu situaciju, alizabje takva ideja propala. Zasto? Srbija ima
neuravnotezen teku bilans. Drugim réima privreda nema dugaiou odrzivu ravnotezu
tekuteg bilansa. U takvim uslovima fiksni devizni kuiszazvao vée troSenje deviznih rezervi,
rizik izbijanja finansijske krize, pow&nje kapitala iz zemlje. Udenjem fiksnog deviznog
kursa Srbiju bi sgekale teSke privredne posledice.

Nasuprot fiksnog deviznog kursa je fleksibdevizni kurs. Poznato je da u tom &lju su
potrebne manje devizne rezerve, manja je rmogst precenjenosti dorda valute, véa je
sloboda u vdenju ekonomske i monetarne politike, olakSano gnabilansko uravnotezenje.
Slabosti se ogledaju kroz podsticanje inflacijeomndoj privredi, v&em riziku u poslovanju sa
inostranstvom, dont¢a privreda izlozena raznim potresima na svetskaisttr, poskupljenjem
uvoza rastu donta cene a to uzrokuje veliki udar na devizne duznikoliko se primeni
politika potpunog fleksibilnog deviznog kursa bkakvih intervencija Narodne banke Srbije, to
zn&i da bi realna kretanja dinara na trziStu pokazgégovu pravu vrednost. Veoma je tesko
reci koliki bi bio kurs dinara bez intervencije NBS.

Iz navedenog sledi pitanje ,da li kurs dinp@iva na zdravim ekonomskim osnovama?“
Ne, u Srbiji kurs dinara @ovsa na prilivu deviza po osnovu zaduZivanja, degidtednje grdana
i prodaji imovine. To nisu zdrave ekonomske osnaXato Narodna banka Srbije i vodi
»-monetarnu politiku ciljane inflacije” jer je to nmgo efikasnije i jeftinije reSenje za Srbiju.

U Srbiji je devizni kurs fluktuiragi i kurs dinara prema stranim valutama se formira

slobodno na deviznom trziStu, u skladu sa ponudtvaZnjom deviza.
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Poslovni prihod kompanij€oca-Cola HBCSrbija, za 2011. godinu izno2i.987.795.000
dinara. Kurs evra na dan 31.12.2011.godine iznosib(é.3270 Kada bi smo poslovni prihod
ove kompanije pretanali u evre on bi izno€10.758.000 evra

Iz tabele 10, vidi se da je devizni kurs ztambar, odnosno, na dan 31.12.2011.godine
iznosio 104.327, a poslovni prihod kompanije pterat u evre 210.758.000. Teekolona u
tabeli prikazuje poslovni prihod preéanat u evre po mesecima, kada bi smo sabrali sweséz
od janura do decembra, a zatim dobijeni iznos ploda brojem 12 (koliko ima meseci u
godini), dobili bi prosgan poslovni prihod za 2011.godinu, koji iznd&l6.140.600evra.
Dobijeni iznos je drugdji od iznosa koji se dobije kada se pramava rezultat po kursu na dan
31.12.%° Na ovaj nain je dokazana peta hipoteza koja kaZze da promewianog kursa ute na
poslovanje kompanije, Sto se moze videti iz stdwiansijskih izveStaja koji su pretanati po
racunovodstvenim standardima, posebno vazne stavigaizsa preréunate u valuti, kao Sto su
poslovni prihodi, poslovni rashodi, finansijski lpoidi, finansijski rashodi i ostvaren neto
dobitak.

Poslovni rashod za 2011.godinu iznosio j€198.891.000 dinara. 1z tabelarnog pregleda se
vidi da je devizni kurs na dan 31.12.2011.godim®szo 104.3270, a poslovni prihod praraat
u evre po pomenutom kursu iznosidlf.150.70@vra. Kada bi smo sabrali poslovni rashod za
sve mesece pa dobijeni broj podelili sa brojem mieskakle sa brojem 12, dobili bi prése
poslovni rashod koji bi iznosib88.854.00@vra.

Bez obzira na to Sto u dinarima poslovni @dilraste u evrima nema istih tendencija,
odnosno, kompanija je u zaostatku za ispunjenjedisgfeg plana prodaje u vrednosti (valuti). S
obzirom na to da je kompanija deo duaearodno aktivnhe grupacije, njima je vazno kakvi su
rezultati u valuti. Stoga promene kursa negativinduwna poslovno izveStavanije.

Iz ovog istrazivanja mogu se doneti joS stedakljucci: da je uzet u obzir dnevni kurs evra i
kurs na kraju kalendarskog meseca za svaki messsbpo, a ne samo kurs evra koji vazi na
dan 31.12, stavke iz bilansa stanja i bilansa usplate bi drugéje i mozda bolje rezultate, kao
Sto mozemo da vidimo iz tabelarnih pregleda. Na#&n je dokazana Sesta potma hipoteza
ovog istrazivékog rada koja kaze da primena raitilih kurseva u svrhu utdivanja izlozenosti

deviznom riziku daje razlite zakljuke.

® Primenjena metodologija nije bazirana na realnim kretanjima prihoda | rashoda kompanije Coca-Cola HBC Srbija
jer se nije raspolagalo izvornim podacima.

-94 -



Petrovt Aleksandra Ugdianje rizikom u deviznom poslovanju preddae

KompanijaCoca-Cola HBCSrbija u razkiito doba godine, ima ra#itu prodaju svojih
proizvoda. Na primer prodaja je nafeeu letnjim mesecima, zbog velikih ¥ioa i oko nove
godine zbog praznika. Za kompaniju je jako vaznkakate biti devizni kurs tih meseci, jer
moze da se desi da prodaja vrednosno u dinarincaniallima-dinku raste, a da zbog loSeg
deviznog kursa prodaja vrednosno u valuti opadagziega moraju da prodaju joS vise
proizvoda kako bi ostvarili dobar poslovni rezulida ovaj ndin je dokazana i sedma potma
hipoteza koja kaze da je vazno znati senzualnasakker) poslovanja kompanije da bi se mogli
doneti validni zakljdci o uticaju promene deviznog kursa na poslovaojapanije.

Na osnovu svega izvedenog u sprovedenonzigargu mogu se izwi generalni zakljtci o
uticaju promene kursa na poslovanje, tako da jeadamka i osma ponina hipoteza ovog rada.
Zn&i, uvek su dostupne i poznate informacije o posiivkompanije u toku jedne zavrSene
kalendarske godine (bilo na sajtu same komparnijeailsajtu agencije za privredne registre),
odnosno, cena jednog evra na kraju svakog meskueéetepredhodne godine (na sajtu Narodne
banke Srbije). Konkretni zakkgi o uticaju deviznog kursa na poslovanje déree kompanije
podrazumevaju raspolaganje dnevnim izveStajima leompg, kupoprodajnim ugovorima robe i
deviza, odnosno koignje konkretnih finansijskih instrumenata (forvaricers, opcija,
akreditiv, poslovi sa valutnom klauzulom. . .) zaa®jenje uticaja promene deviznog kursa na
poslovanje kompanije. Izvorni podaci ukazuju danpeoa kursa pozitivno ili negativno &gina

finansijske izveStaje i realne tokove poslovanjarpatrane kompanije.
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38) http:/Mvww.vps.ns.ac.rsUticaj depresijacije deviznog kursa | berzanskihdencija na
konkurentnostPreuzeto 20.03.2012.godine

39) http:/Mww.wmd.hr, Inkasq Preuzeto 26.03.2012.godine

40) http://www.blic.rs Spekulacije na trzidtu ugrozile valuRreuzeto 13.08.2012.godine

41) www.ef.uns.ac.rsUpravljanje rizikom preduza, Preuzeto 10.08.2012. godine

42) http://www.nbs.rsZastita od rizika deviznog kursreuzeto 12.08.2012.godine
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Koris éeni radovi :

43) Analiza finansijskih izveStaja korporativhog preete i finansijsko upravljanje Petar
Kasavica, 2010 godina, Beograd

44) Analiza finansijkih izveStaja i odfieni aspekti korporativnih finansija AD mlekara
Sabag Sanja Stojanoyj 2010 godina, Beograd

45) Upravljanje rizicima u spoljnotrgovinskom poslovarga posebnim osvrtom na rizike
elektronske trgovine

46) Instrumenti analize finansijkih izveStajaan Golicin, 2010 god. Beograd

47) Finansijska analiza kao instrument upravljanja kitagn rizikom Jelena Jovanogi
2010 god. Beograd

48) Finansijska analiza u funkciji upravljanja kreditnirizikom Marijana Krgow¢, 2010
god. Beograd

49) Finansijska analiza sa uticajem nactaovodstvo i reorganizaciju preduze Danijela
Mate, 2010 god. Beograd

50) Uticaj berze na formirannje deviznog kuyddilan Grbovi, 2010 god. Beograd

Casopisi ;

51)Ekonomist, vol.5, novembar 2009.godine
52)Ekonomist, vol.6, oktobar 2010.godine
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