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PREGLEDNI RAD

Merenje i upravljanje ekonomskom izlozenoscu
multinacionalne kompanije deviznom riziku

Measure and managing economic exposure
to multinational companies to foreign
exchange risk

Rezime

Na visinu novcanih tokova multinacionalne kompanije mogu uticati kretanja deviznog kursa ako ona izvrSava transakcije u Stranim
valutama, ostvaruje prihod u stranim valutama ili je izloZena uticaju strane konkurencije. Osetljivost novcanih tokova kompanije na
neocekivana kretanja deviznog kursa naziva se ekonomskom, operativnom, konkurentskom ili strategijskom izloZenoscu. U ovom ¢lanku
autor je ukazao na moguce nacine merenja i upravijanja ekonomskom izloZenoScu deviznom riziku da bi finansijskim menadzerima u
multinacionalnim kompanijama olaksao obavljanje ovih aktivnosti.

Kljuéne reci: devizni rizik, ekonomska izloZenost deviznom riziku, merenje ekonomske izloZenosti deviznom riziku, zastita od ekonomske
izloZenosti deviznom riziku.

Abstract

Multinational company’s cash flows can be influenced by foreign exchange rate changes if it realizes transactions in foreign exchanges,
if it has had income in foreign exchanges or if it is exposed to foreign competition. Sensitivity of company’s cash flows to unexpected
foreign exchange rate changes is economic, operating, competitive, or strategic exposure. In this article author indicated on possible
ways of economic exposure measurement and management in order to execution of this activities make easier for financial managers.

Keywords: foreign exchange risk, economic foreign exchange exposure, measurement economic exposure, hedging of economic expo-

sure.

uvoD

lako su ve¢ dugi niz godina devizni rizik i izlozenost deviznom
riziku centralne kategorije u teoriji medunarodnog finansijskog
menadZmenta, oni se i dalje ¢esto upotrebljavaju kao sinonimi,
Sto je pogresno. Stoga se namece potreba da pre razmatranja
problematike merenja i upravljanja izloZzenoS¢éu multinacionalne
kompanije deviznom riziku jasno razgrani¢imo pojmove deviznog
rizika i izloZzenosti deviznom riziku.

Devizni rizik je rizik od gubitka koji moZe da nastane promenom
vrednosti ulaganja, obaveza i novCanih tokova kompanije usled
promene deviznog kursa, tj. vrednosti domace u odnosu na stranu
valutu. Devizni rizik merimo varijansom ili standardnom devijacijom

promene bududéeg spot deviznog kursa. Aritmeticka sredina, varijan-
sa i standardna devijacija promene buducéeg spot deviznog kursa
mogu se izraCunati na osnovu distribucije verovatnode izvedene iz
percipiranih scenarija kretanja deviznog kursa u buducénosti i na
osnovu istorijskih podataka. Ako se, na primer, standardna devija-
cija promene bududeg spot deviznog kursa izraCunava na osnovu
distribucije verovatnoce izvedene iz percipiranih scenarija kretanja
deviznog kursa u buducnosti, ona se dobija kao kvadratni koren
sume proizvoda kvadrata odstupanja pojedinacnih mogucéih od oce-
kivane budude vrednosti spot deviznog kursa i njima odgovarajuce
verovatnoce javljanja, pri Cemu je oCekivana vrednost buduceg
spot deviznog kursa jednaka ponderisanom proseku pojedinacnih
mogucih vrednosti buduceg spot deviznog kursa, a kao ponderi

Docent Ekonomskog fakulteta Bréko Univerziteta u Istoénom Sarajevu, e-mail: nermina.pobric.efb@gmail.com



Naucni ¢asopis za ekonomiju - 01/16

se koriste verovatnoce njihovog javljanja. Ako se pak standardna
devijacija promene bududeg spot deviznog kursa izraGunava na
osnovu istorijskih podataka, ona se dobija kao kvadratni koren
proseka sume kvadrata odstupanja pojedinacnih od prosecne
vrednosti spot deviznog kursa u posmatranom periodu, pri ¢emu
je prosecna vrednost spot deviznog kursa jednaka proseku poje-
dinacnih vrednosti spot deviznog kursa u posmatranom periodu.
LKritike koje se upucuju na racun standardne devijacije kao mere
deviznog rizika su proizvoljnost u procesu kvadriranja odstupanja
od srednje vrednosti i tretman pozitivnih i negativnih odstupanja
sliénim iako su negativna odstupanja Stetnija.“ (Moosa, 2003: 68)
Kao reakcija na navedene kritike javila se sve ¢eS¢a upotreba
proseka sume apsolutnih vrednosti odstupanja pojedinacnih od
prosecne vrednosti spot deviznog kursa u posmatranom periodu i
proseka sume kvadrata odstupanja nanize pojedinacnih od prosecne
vrednosti spot deviznog kursa u posmatranom periodu kao mera
deviznog rizika.

IzloZenost multinacionalne kompanije deviznom riziku je osetljivost
u domacdoj valuti izrazene realne vrednosti njenih ulaganja, obaveza
i nov€anih tokova na promene deviznog kursa. Stepen izlozenosti
deviznom riziku merimo raciom izlozenosti. Racio izloZenosti se
dobija iz relativnog odnosa promene u domacoj valuti izrazene
realne vrednosti ulaganja, obaveza i novCanih tokova multinacio-
nalne kompanije i promene deviznog kursa u posmatranom periodu
i pokazuje za koliko nov€anih jedinica ¢e se promeniti u domacoj
valuti izrazene realne vrednosti ulaganja, obaveza i novcanih tokova
multinacionalne kompanije ako se cena strane valute promeni za
jednu novéanu jedinicu. Sto je apsolutna vrednost racija izloZzenosti
veca, i izlozenost multinacionalne kompanije deviznom riziku je
veca. Veca izloZzenost deviznom riziku podrazumeva veéi uticaj
promene deviznog kursa na finansijsku poziciju multinacionalne
kompanije. Ako je racio izlozenosti jednak nula, multinacionaina
kompanija nije izlozena deviznom riziku. Cesto se pogreSno smatra
da se multinacionalna kompanija izlaZe deviznom riziku samo kada
obavlja transakcije u stranim valutama, tj. kada uvozi robu i usluge
iz inostranstva, kada izvozi robu i usluge na inotrziSte, kada ulaze
raspoloziva sredstva na inostrano trziste i/ili kada se finansira sred-
stvima koja potiCu sa inotrzista. Multinacionalna kompanija se izlaze
deviznom riziku i kada ne izvozi robu i usluge na inotrziste i ne uvozi
robu i usluge iz inostranstva, ali se na domacem trZiStu suocava
sa inokonkurentima. Ako valute zemalja porekla inokonkurenata
oslabe u odnosu na domacu valutu, njihova konkurentska pozicija
se poboljSava u odnosu na domace kompanije, tako da domace
kompanije trpe gubitke zbog nepovoljnih kretanja deviznih kurseva.
Ne samo da je moguce da multinacionalna kompanija bude izloZzena
deviznom riziku kada ne izvozi robu i usluge na inotrziSte, kada
ne uvozi robu i usluge iz inostranstva, kada ne ulaze raspoloZiva
sredstva na inostrano trZiSte i/ili kada se ne finansira sredstvima
koja potiu sa inotrziSta, veé¢ je moguce, videcemo kasnije, i da
multinacionalna kompanija ne bude izloZena deviznom riziku kada
uvozi robu i usluge iz inostranstva, kada izvozi robu i usluge na
inotrziste, kada ulaZe raspoloZiva sredstva na inostrano trziste i/ili
kada se finansira sredstvima koja poticu sa inotrZista.

Vazno je istaci da izlozenost deviznom riziku i, $to je jo$ vaznije,
devizni rizik nastaju kao posledica neanticipiranih promena deviznog
kursa. U tekucim trziSnim cenama trebalo bi da budu inkorporirane
promene deviznih kurseva koje su Siroko anticipirane. Imajuéi to
u vidu, devizni rizik bi trebalo definisati kao rizik od gubitka Koji
moZe da nastane promenom vrednosti ulaganja, obaveza i novéanih
tokova kompanije usled neocekivane promene deviznog kursa,
tj. vrednosti domace u odnosu na stranu valutu. Analogno tome,
izloZzenost multinacionalne kompanije deviznom riziku bi trebalo
definisati kao osetljivost u domacoj valuti izrazene realne vrednosti
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njenih ulaganja, obaveza i novéanih tokova na neocekivane promene
deviznog kursa. Radi jednostavnosti analize i lakSeg razumevanja
problematike merenja i upravljanja izlozeno$éu deviznom riziku,
u nastavku ¢emo se fokusirati na efekte ukupnih, a ne samo
neocekivanih promena deviznih kurseva na finansijsku poziciju
multinacionalne kompanije.

Postoje tri vrste izloZenosti multinacionalne kompanije deviznom
riziku. To su: transakciona izlozenost, ekonomska izlozenost i
translaciona izlozenost. Predmet naSeg razmatranja je ekonomska
izlozenost, tj. merenje i upravljanje ekonomskom izlozenoS¢u multi-
nacionalne kompanije deviznom riziku. Namera autora je da ukaze
na moguce nacine merenja i upravljanja ekonomskom izlozenoScu
deviznom riziku da bi finansijskim menadZerima u multinacionalnim
kompanijama olak3ao obavljanje ovih aktivnosti.

1. ZNAGENJE EKONOMSKE IZLOZENOSTI
DEVIZNOM RIZIKU

Postoje najmanje dve neistine o izvorima ekonomske izlozenosti
deviznom riziku. Prva neistina je da kompanija koja ostvaruije prilive i
odlive gotovine samo u domacoj valuti nije izloZzena deviznom riziku.
Druga neistina je da su samo kompanije koje posluju na inostranom
trZiStu, uvoze sirovine, kupuju ili prodaju robu u inostranstvu i dr.,
izlozene deviznom riziku, dok kompanije koje posluju samo na
domacem trziStu nisu izlozene ovom riziku (prema: Sercu, 2008:
481). Jedina istina je da na visinu novéanih tokova kompanije mogu
uticati kretanja deviznog kursa ako ona izvrSava transakcije u stra-
nim valutama, ostvaruje prihod u stranim valutama ili je izlozena
uticaju strane konkurencije. Osetljivost novanih tokova kompanije
na neocekivana kretanja deviznog kursa naziva se ekonomskom,
operativnom, konkurentskom ili strategijskom izlozenoS¢u. Tran-
sakciona izlozenost je podskup ekonomske izloZenosti. To znaci da
kretanja deviznog kursa mogu uticati na novéane tokove kompanije
direktno, preko transakcija koje ona izvrSava u stranim valutama, i
indirektno. Drugim recima, ekonomska izloZenost nastaje ne samo
promenom deviznog kursa od trenutka nastanka potrazivanja od-
nosno obaveze do trenutka njihove naplate odnosno plac¢anja nego
i na druge nacine na koje kretanja deviznog kursa mogu uticati na
novcane tokove kompanije. Transakcije koje zahtevaju konverziju
valuta i tako uzrokuju transakcionu izloZenost ukljuCuju izvoze i
uvoze denominovane u stranoj valuti, primanje kamate po osnovu
ulaganja u inostrane finansijske instrumente i plaéanje kamate na
inostrane kredite. Osim transakcione, navedene transakcije uzrokuju
i ekonomsku izlozenost. Ostale transakcije, kao $to su, na primer,
lokalne prodaje (uz postojanje strane konkurencije na lokalnim
trziStima) i izvozi denominovani u lokalnoj valuti, koje ne zahtevaju
konverziju valuta i, tako, ne uzrokuju transakcionu izloZenost, uzro-
kuju samo ekonomsku izloZzenost jer na novéane tokove koji nastaju
kao rezultat tih transakcija mogu uticati kretanja deviznog kursa.
Kretanja deviznog kursa mogu imati efekat na novéane tokove iz
tih transakcija iste veli¢ine kao na novcane tokove iz transakcija
koje zahtevaju konverziju valuta.

Ocekuije se da ce se novcani prilivi od lokalne prodaje (u valuti zemlje
porekla kompanije) smanjiti ako lokalna valuta apresira jer e se
kompanija suoCiti sa stranom konkurencijom. Lokalni kupci biée u
mogucnosti da dobiju strane supstitut proizvode jeftinije sa njihovom
ojacanom valutom. Nov¢ani prilivi od izvoza denominovanih u lokal-
noj valuti ¢e se, takode, smanijiti ako lokalna valuta apresira, zato
Sto ¢e uvoznici morati da izdvoje viSe sredstava, izrazeno u njihovoj
domacoj valuti, za plaéanje proizvoda. | nov€ani prilivi od izvoza
denominovanih u stranoj valuti i kamata ili dividendi po osnovu ula-
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ganja u inostrane finansijske instrumente, izrazeno u lokalnoj valuti,
smanji¢e se ako lokalna valuta apresira jer ¢e se konverzija vrSiti
po nizem direktno (viSem indirektno) izrazenom deviznom kursu.
Na novcane odlive po osnovu uvoza denominovanih u lokalnoj valuti
nece direktno uticati promene deviznih kurseva. Novéani odlivi po
osnovu uvoza denominovanih u stranoj valuti i kamata po osnovu
finansiranja u stranoj valuti, izraZzeno u lokalnoj valuti, smanjice
se ako lokalna valuta apresira jer ¢e se konverzija vrSiti po nizem
direktno (viSem indirektno) izrazenom deviznom kursu. Iz izloZzenog
je evidentno da apresijacija lokalne valute dovodi do smanjenja i
novcanih priliva i novéanih odliva. Uticaj apresijacije lokalne valute
na neto novCani tok kompanije zavisi¢e od toga da li je uticaj veci
na transakcije koje generiSu prilive ili transakcije koje generiSu
odlive. Ako je uticaj apresijacije lokalne valute veci na transakcije
koje generiSu odlive nego na transakcije koje generiSu prilive (na
primer, kompanija se bavi prodajom proizvoda na lokalnom trzistu,
a finansijska sredstva i sirovine pribavlja na inostranom trzistu i za
njih placa u stranoj valuti), pozitivan neto nov€ani tok e se povecati
odnosno negativan neto novéani tok ¢e se smanijiti (kompanija ce
ostvariti korist od apresijacije lokalne valute). U obrnutoj situaciji
(na primer, kompanija se bavi izvozom proizvoda Cije cene su
iskazane u stranoj valuti, a finansijska sredstva i sirovine pribavlja
na lokalnom trzistu i za njih placa u lokalnoj valuti), pozitivan neto
novcani tok ¢e se smanijiti odnosno negativan neto novcani tok ce
se povecati (kompanija ¢e imati Stetu od apresijacije lokalne valute)
(prema: Wang, 2005: 290-292).

Uticaj depresijacije lokalne valute na novcane tokove kompanije
bice suprotan uticaju koji ima apresijacija. Naime, ocekuje se da
¢e se novcani prilivi od lokalne prodaje (u valuti zemlje porekla
kompanije) povecati ako lokalna valuta depresira jer ¢e kompanija
biti izloZzena manjem uticaju strane konkurencije. Cene iskazane
u jakim stranim valutama cinice se visokim kada se izraze u
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lokalnoj valuti. Nov&ani prilivi od izvoza denominovanih u lokalnoj
valuti ¢e se, takode, povedati ako lokalna valuta depresira, zato
§to ¢e uvoznici morati da izdvoje manje sredstava, izrazeno u
njihovoj domacoj valuti, za placanje proizvoda. | nov€ani prilivi
od izvoza denominovanih u stranoj valuti i kamata ili dividendi po
osnovu ulaganja u inostrane finansijske instrumente, izrazeno u
lokalnoj valuti, povecace se ako lokalna valuta depresira jer ¢e se
konverzija vrsiti po viSem direktno (nizem indirektno) izrazenom
deviznom kursu. Na nov¢ane odlive po osnovu uvoza denomino-
vanih u lokalnoj valuti, kako je ranije ve¢ navedeno, neée direktno
uticati promene deviznih kurseva. Novéani odlivi po osnovu uvoza
denominovanih u stranoj valuti i kamata po osnovu finansiranja u
stranoj valuti, izraZzeno u lokalnoj valuti, povecace se ako lokalna
valuta depresira jer ¢e se konverzija vrSiti po viSem direktno (nizem
indirektno) izrazenom deviznom kursu. Iz izloZzenog je evidentno da
depresijacija lokalne valute dovodi do povec¢anja i nov€anih priliva i
novcanih odliva. Uticaj depresijacije lokalne valute na neto nov¢ani
tok kompanije zavisice od toga da li je uticaj veéi na transakcije
koje generiu prilive ili transakcije koje generiSu odlive. Ako je uticaj
depresijacije lokalne valute veci na transakcije koje generiSu prilive
nego na transakcije koje generiSu odlive (na primer, kompanija se
bavi izvozom proizvoda Cije cene su iskazane u stranoj valuti, a
finansijska sredstva i sirovine pribavlja na lokalnom trZiStu i za njih
placa u lokalnoj valuti), pozitivan neto nov€ani tok ¢e se povecati
odnosno negativan neto novéani tok ¢e se smanjiti (kompanija ¢e
ostvariti korist od depresijacije lokalne valute). U obrnutoj situaciji
(na primer, kompanija se bavi prodajom proizvoda na lokalnom
trziStu, a finansijska sredstva i sirovine pribavlja na inostranom
trZiStu i za njih placa u stranoj valuti), pozitivan neto novcani tok
Ce se smanjiti odnosno negativan neto novcani tok ¢e se povecati
(kompanija ¢e imati Stetu od depresijacije lokalne valute) (prema:
Wang, 2005: 290-292).

Tabela 1. Ekonomska izloZenost fluktuacijama deviznog kursa

Transakcije koje uticu na prilive kompanije u lokalnoj valuti

Uticaj apresijacije lokalne valute

Uticaj depresijacije lokalne valute

na transakcije na transakcije

Lokalne prodaje (uz postojanje strane konkurencije na lokal-

mente

nim trzigtima) Smanjenje Povecanje
Izvozi denominovani u lokalnoj valuti Smanjenje Povedanje
Izvozi denominovani u stranoj valuti Smanjenje Povecéanje
Primljene kamate od ulaganja u inostrane finansijske instru- Smanjenje Povecanie

Transakcije koje uticu na odlive kompanije u lokalnoj valuti

Uvozi denominovani u lokalnoj valuti

Nema promene Nema promene

Uvozi denominovani u stranoj valuti

Smanjenje Povedanje

Pla¢ene kamate po osnovu finansiranja u stranoj valuti

Smanjenje Povedanje

Izvor: Madura, J., International Financial Management, Thomson South-Western, USA, 2008, str. 291.

2. DETERMINANTE EKONOMSKE
IZLOZENOSTI DEVIZNOM RIZIKU

Za razliku od transakcione, ekonomska izlozenost se ne moze
odrediti samo na osnovu podataka koji su sadrzani u finansijskim
izveStajima kompanije. ,Determinante ekonomske izlozenosti
kompanije su i:

— struktura trziSta na kojem kompanija pribavlja svoje inpute
(radna snaga, sirovine i materijali) i prodaje svoje proizvode i

— sposobnost kompanije da ublazi uticaj promena deviznog kursa
menjanjem trziSta na kojem plasira svoje proizvode, proizvodnog
miksa i porekla resursa.” (Eun, Resnick, 2012: 236)

Ako, na primer, filijala strane kompanije uvozi proizvode maticne
kompanije i prodaje ih na lokalnom trZiStu i ako dode do apresijacije
valute zemlje porekla maticne kompanije, cene proizvoda izrazene
u lokalnoj valuti ¢e porasti. Ako je filijala izloZzena konkurenciji do-
macih kompanija, ona ne moze povecati cene svojih proizvoda, a
da to ne dovede do pada obima prodaje. Prema tome, apresijacija
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valute zemlje porekla maticne kompanije izazvace pad profita
filijale i visok stepen ekonomske izlozenosti mati¢ne kompanije.
Ako je pak filijala izlozena konkurenciji stranih kompanija koje
poticu iz iste zemlje kao i mati¢na kompanija konkretne filijale, ona
moze povecati cene svojih proizvoda, a da to ne dovede do pada
obima prodaje. U ovom slucaju, apresijacija valute zemlje porekla
mati¢ne kompanije izazvace vrlo brzo porast profita filijale, ali ne
i ekonomsku izlozenost matiéne kompanije.

Promene nominalnih deviznih kurseva nece uvek uticati na konku-
rentsku poziciju kompanije. Ako je stopa inflacije u zemlji porekla
maticne kompanije niza od stope inflacije u zemlji u kojoj njena
filijala prodaje njene proizvode i ako valuta zemlje porekla mati¢ne
kompanije apresira za iznos razlike u stopama inflacije u dvema
zemljama, matiéna kompanija nece biti subjekat ekonomske izlo-
Zenosti deviznom riziku. Ovo stoga Sto ¢e cene proizvoda i filijale
strane kompanije i lokalnih kompanija porasti za isti procenat.
Cene proizvoda filijale strane kompanije poraSce za procenat koji
se dobije kao zbir stope inflacije i stope apresijacije valute zemlje
porekla maticne kompanije. Cene proizvoda lokalnih kompanija
porasce za procenat jednak stopi inflacije u zemlji. Ako pak va-
luta zemlje porekla maticne kompanije apresira za iznos veci od
razlike u stopama inflacije u dvema zemljama, proizvodi filijale
mati¢ne kompanije bice skuplji od proizvoda lokalnih kompanija,
konkurentska pozicija maticne kompanije ¢e se pogorSati i stepen
ekonomske izloZzenosti mati¢ne kompanije ¢e se povecati (prema:
Eun, Resnick, 2012: 237).

,UopSteno govoredi, visok stepen ekonomske izloZenosti kompanije
postojace kada je ili troSak ili cena osetljiva na promene deviznog
kursa. Kada su, sa druge strane, i troSak i cena osetljivi ili neoset-
ljivi na promene deviznog kursa, ekonomska izlozenost kompanije
bice jednaka nuli. Polazeéi od postojece trziSne strukture, stepen
ekonomske izloZenosti kompanije zavisi od sposobnosti maticne
kompanije da stabilizuje novCane tokove pre promena deviznog
kursa.“ (Moosa, 2003: 85) Nov¢ani tokovi se mogu stabilizovati
nabavkom na lokalnom trZiStu sirovina, materijala ili poluproizvoda
Cije Ce cene izrazene u valuti zemlje porekla maticne kompanije biti
nize nakon Sto valuta apresira. Alternativno, novcani tokovi se mogu
stabilizovati realokacijom procesa proizvodnje na lokalno trziste i
koriScenjem lokalne radne snage i nabavljanjem inputa na lokalnom
trzistu, CineCi tako troSkove neosetljivim na promene deviznog
kursa. Drugim re€ima, fleksibilnost kompanije u pogledu lokacije
proizvodnje, porekla resursa i strategije finansijskog hedZinga je
vazna determinanta njene ekonomske izloZenosti deviznom riziku.

3. MERENJE EKONOMSKE IZLOZENOSTI
DEVIZNOM RIZIKU

Ekonomska izlozenost moze se izmeriti izraCunavanjem procentual-
ne promene neto novéanog toka iz poslovne aktivnosti kompanije za
datu procentualnu promenu deviznog kursa. Za merenje ekonomske
izlozenosti mogu se primeniti slede¢i metodi:

— analiza osetljivosti i
— regresiona analiza.

Analiza osetljivosti podrazumeva ispitivanje kako razli¢iti scenariji u
pogledu vrednosti deviznog kursa uticu na pojedinacne kategorije
prihoda i troSkova. Na kompaniju koja ima viSe (manje) troSkova
nego prihoda u stranoj valuti ¢e nepovoljno (povoljno) uticati jacanije,
a povoljno (nepovoljno) uticati slabljenje strane valute.

Regresiona analiza podrazumeva ispitivanje osetljivosti nov€anog
toka na devizni kurs na osnovu istorijskin podataka primenom re-
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gresione jednacCine oblika Y=a+bX+¢. Regresionom analizom ocenjeni
regresioni koeficijent b meri osetljivost novéanog toka na devizni
kurs u prethodnom periodu. Ako je regresioni koeficijent b pozitivan
i signifikantan, novcani tokovi (prilivi i odlivi) kompanije i vrednost
strane valute krecu se u istom smeru. Ako je regresioni koeficijent
b negativan i signifikantan, novani tokovi (prilivi i odlivi) kompanije
i vrednost strane valute kreéu se u suprotnom smeru. Ako se ne
ocekuje znacajna promena poslovne aktivnosti kompanije, moze se
ocekivati da ¢e u buducnosti osetljivost novéanog toka kompanije
na devizni kurs biti slicna osetljivosti utvrdenoj primenom regresio-
ne analize. Regresiona analiza moze se primenjivati za ocenjivanje
osetljivosti nov€anog toka kompanije na vrednosti viSe stranih valuta.
U tom slucaju, osetljivost na vrednost svake pojedinacne valute
ocenjuje se na osnovu razliCitih regresionih koeficijenata. Osetljivost
novcanog toka kompanije na veliki broj stranih valuta moze se utvrditi
ocenjivanjem regresionog koeficijenta za valutni indeks.

4. UPRAVLJANJE EKONOMSKOM
1ZLOZENOSCU DEVIZNOM RIZIKU

»Za razliku od hedzinga transakcione i translacione izloZenosti,
hedZing ekonomske izlozZenosti je vrlo tezak, ako ne i nemoguc,
iz nekoliko razloga. Prvo, efekti ekonomske izloZzenosti dosezu
daleko zato $to ona moze promeniti konkurentnost kompanije na
mnogim trziStima i u mnogim proizvodima. Dalje, kompanija se
uvek suocava sa ekonomskim rizicima od konkurencije. Konacno,
kada su zasnovani na kretanju vrednosti stranih valuta, rizici su
dugorocni, teSko ih je kvantifikovati i njima se ne moZe upravljati
samo tehnikama finansijskog hedzinga.“ (Kim, Kim, 2006: 233)
Menadzment ekonomske izloZenosti je dizajniran tako da neutra-
liSe uticaj neoCekivanih promena deviznog kursa na neto nov€ane
tokove. Kompanija moze koristiti sledece strategije za upravljanje
ekonomskom izlozenoScu:

— cenovna politika,

— finansijski hedzing,

— podela rizika,

— pozicioniranje proizvodnje na mes tima gde su niski troSkovi,
— fleksibilna politika pribavljanja resursa,

— diversifikacija trzista,

— finansiranje iz inostranih izvora,

— proizvodna diferencijacija i istraZzivacko-razvojni napori i

— promena poslovnih aktivnosti drugih poslovnih jedinica.

Genovna politika — Ako filijala strane kompanije prodaje proizvode
mati¢ne kompanije na lokalnom trZiStu i lokalna valuta depresira u
odnosu na valutu zemlje porekla maticne kompanije, filijala moze
pokusati da poveca svoju konkurentnost smanjivanjem svojih cena.
lako ova strategija moze osigurati zadrzavanje trziSnog ucesca,
snizavanje cena uzrokovace smanjivanje prihoda i nov€anih prili-
va. Prema tome, ova strategija ne eliminiSe potpuno ekonomsku
izloZenost. | pored toga, ova strategija je opravdana, posebno ako
filijala moZe da definiSe relativno visoke cene u periodima kada je
lokalna valuta jaka, a tada kupci u zemlji porekla mati¢ne kom-
panije moraju da plate viSe cene za proizvode poreklom iz zemlje
porekla filijale. Dakle, ova strategija omogucava filijali da generiSe
abnormalno visoke novéane prilive u periodu kada je lokalna valuta
jaka i tako kompenzuje abnormalno niske novéane prilive u periodu
kada je lokalna valuta slaba (videti viSe: Buckley, 2004: 218-220).
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Finansijski hedzing — Finansijski hedzing se moze primeniti s
ciljem stabilizovanja nov&anih tokova kompanije. Treba istaci da su
postojeci finansijski ugovori dizajnirani tako da omogucéavaju zastitu
od rizika promene nominalnih, a ne realnih deviznih kurseva. S ob-
zirom na to da na konkurentsku poziciju kompanije utiu promene
realnih deviznih kurseva, finansijski ugovori mogu obezbediti, u
najboljem slucaju, aproksimativni hedZing ekonomske izloZenosti.
Takode, ako je operativni hedzZing skup ili nepraktican, hedZing
pomocu finansijskih ugovora je fleksibilan i ekonomi¢an nacin
upravljanja izloZzenoSéu deviznom riziku. Nedostatak finansijskog
hedzinga je kratkotrajno dejstvo. Finansijski ugovori pruzaju zastitu
samo u periodu trajanja ugovora, a ekonomska izloZenost traje
neograniceno. Prema tome, finansijski instrumenti ne omogucavaju
kontinuirani hedzing ekonomske izloZenosti.

Podela rizika — Podela rizika je konvencionalni pristup upravljanju
rizikom koji zahteva angazman partnera izmedu kojih je uspostav-
lien dugorocni poslovni odnos. Naime, partneri se unapred spora-
zumevaju da na dan dospeca obaveze za placanje uvoznik izvrSi
pladanje izvozniku uvazavajuci u trenutku placanja preovladujuéi
devizni kurs ako je on u granicama definisanog raspona. Takode,
partneri se sporazumevaju da, ako u trenutku placanja devizni kurs
bude izvan unapred definisanog raspona, podele razliku u visini
obaveze uzrokovanu promenom deviznog kursa bez obzira na to
u kojem pravcu je devizni kurs odstupio u odnosu na tolerantni
raspon. Na taj nacin, partneri u transakciji dele devizni rizik.

Pozicioniranje proizvodnje na mestima gde su niski trosko-
vi — Ako je domacda valuta jaka ili se oCekuje da postane jaka,
konkurentska pozicija kompanije slabi. Kao odgovor na slabljenje
konkurentske pozicije, kompanija moze premestiti proizvodnju u
zemlju u kojoj su troSkovi niski, bilo zbog potcenjenosti valute ili
zbog potcenjenosti faktora proizvodnje. Takode, kompanija moze
realocirati proizvodnju u viSe zemalja sa ciljem upravljanja efektima
promena deviznih kurseva. Medutim, poveéavajuci njenu cenu pro-
izvodnije, realokacija proizvodnje u viSe zemalja moze onemoguciti
kompaniju da ostvari prednost po osnovu ekonomije obima. Visa
cena proizvodnje moze delimicno kompenzovati pozitivne efekte
od pozicioniranja proizvodnje na viSe razliCitih mesta.

Fleksibilna politika pribavljanja resursa — Ako je proizvodnja
locirana na domacem trZiStu i ako je domaca valuta jaka ili se oce-
kuje da postane jaka, kompanija moze znatno smanjiti nepovoljan
uticaj promena deviznog kursa na troSkove proizvodnje i novéane
tokove fleksibilnijom politikom pribavljanja resursa, j. pribavljanjem
resursa sa trziSta na kojima su im cene niZe (cene inputa su niske
na trziStima na kojima je lokalna valuta slabija u odnosu na valutu
zemlje porekla kompanije). Medutim, treba voditi racuna o tome
da bi ukupni troSkovi nabavke materijala sa inostranog trzista
mogli biti veci od troSkova nabavke materijala na domacem trzistu,
posebno kada se uzmu u obzir troSkovi transporta. Fleksibilnost
politike pribavljanja resursa ne treba ograniciti samo na materijale
i poluproizvode. Kompanija moze, takode, angaZovati jeftinu radnu
snagu iz stranih zemalja umesto skupih domacih radnika da bi
sacuvala konkurentnost.

Diversifikacija trziSta — Diversifikacija trziSta podrazumeva
prodaju proizvoda na Sto je mogude viSe trziSta. Diversifikacijom
trziSta ¢e smanjena prodaja na trziStu u odnosu na Giju valutu
je valuta zemlje porekla prodavca apresirala biti kompenzovana
poveéanom prodajom na trziStu u odnosu na Giju valutu je valuta
zemlje porekla prodavca depresirala. Novéani tokovi prodavca bice
mnogo stabilniji nego Sto bi bili u sluaju prodaje proizvoda na samo
jednom stranom trZistu. Sve dok se devizni kursevi ne kre¢u u istom
smeru, kompanija moZe stabilizovati operativne novéane tokove
diversifikacijom izvoznog trziSta. Kompanija moze smanjiti izloZenost
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deviznom riziku i diversifikacijom poslovne aktivnosti. Smatra se da
izloZzenost kompanije kao celine ne mora biti signifikantna ¢ak i ako
je svaka pojedinacna poslovna aktivnost izlozena deviznom riziku
u odredenom stepenu. Medutim, kompanija ne bi trebalo da ulazi
u nove poslovne aktivnosti samo da bi diversifikovala devizni rizik
jer konglomeratska ekspanzija moze doneti sa sobom neefikasnost
i gubitke (prema: Eun, Resnick, 2012: 240).

Finansiranje iz inostranih izvora — Finansiranje iz inostranih izvora
omoguc¢ava medusobno kompenzovanje negativnog (pozitivnog)
efekta jacanja (slabljenja) strane valute zaduZenja u odnosu na
valutu zemlje porekla kompanije na otplatu duga i pozitivnog (ne-
gativnog) efekta na prihod od prodaje proizvoda na trziSte zemlje
valute zaduzenja. Ova strategija je efektivnija od cenovne politike
jer omogucava medusobno kompenzovanje pozitivnih i negativnih
efekata slabljenja strane valute u istom periodu (kod cenovne po-
litike negativni efekti slabljenja strane valute bi¢e kompenzovani
u periodu kada strana valuta ojaca). Primena ove strategije ima
nekoliko ogranicenja. Prvo, strategija ima smisla samo kada je
kompaniji potrebno finansiranje iz pozajmljenih izvora. Kompanija
ne bi trebalo da se zaduzuje samo radi hedzinga ekonomske izloze-
nosti. Drugo, strategija nije pozeljna za kompaniju kada je inostrana
kamatna stopa vrlo visoka. lako zaduZivanjem u stranoj valuti moze
smanjiti ekonomsku izloZzenost, kompanija nece biti spremna da
sprovede hedzing uz znatno viSu kamatnu stopu nego ,.kod kucée*.
Trece, strategija najcesce ne omogucava perfekini hedzing eko-
nomske izlozenosti. Cak i ako je kompaniji potrebno finansiranje iz
pozajmljenih izvora i ako je kamatna stopa zaraGunata na inostrani
kredit niska, sprovodenje hedzinga primenom ove strategije zahteva
utvrdivanje iznosa zaduzivanja potrebnog za hedzing ekonomske
izloZenosti. Iznos zaduZivanja u stranoj valuti potreban za potpuni
hedzing ekonomske izloZzenosti moze premasiti iznos finansiranja
iz pozajmljenih izvora koji je kompaniji potreban.

Proizvodna diferencijacija i istrazivacko-razvojni napori — Ula-
ganje u istrazivacko-razvojne aktivnosti omogucava kompaniji da
zadrzi i ojaCa svoju konkurentsku poziciju uoci nepovoljnih kretanja
deviznog kursa. Uspes$ni istrazivatko-razvojni napori omogucavaju
kompaniji da smanji troSkove i poveéa produktivnost. Pored toga,
istrazivaCko-razvojni napori mogu dovesti do uvodenja novih i je-
dinstvenih proizvoda za koje konkurencija ne nudi bliske supstitute.
S obzirom na to da je traznja za jedinstvenim proizvodima visoko
neelastitna, kompanija bi bila manje izloZzena deviznom riziku.
Istovremeno, kompanija bi trebalo da nastoji da kreira percepciju
medu kupcima da su njeni proizvodi zaista razli¢iti od proizvoda
koje nude konkurenti. Jednom kada proizvod kompanije stekne
epitet jedinstvenosti, traznja za njim bice manje cenovno elasti¢na.

Promena poslovnih aktivnosti drugih poslovnih jedinica — Pro-
mena poslovnih aktivnosti drugih poslovnih jedinica vrsi se s ciliem
efektivnijeg hedZinga ekonomske izlozenosti celokupne kompanije.
Na primer, ako hedzing jedne poslovne jedinice zahteva zaduzivanje
u stranoj valuti u vecem iznosu nego Sto je potrebno poslovnoj
jedinici, vrhovni menadZment kompanije moze doneti odluku da
se druge poslovne jedinice zaduze u stranoj valuti u visini razlike
izmedu potrebnog za hedzing i potrebnog za finansiranje poslovne
aktivnosti konkretne poslovne jedinice. Problem u sprovodenju ove
strategije moze nastati ako tim drugim poslovnim jedinicama nije
potrebno zaduZivanje u stranoj valuti i ako se menadzment poslovnih
jedinica nagraduje prema ostvarenim performansama. Ovo stoga Sto
se troSkovi otplate duga poveéavaju ako valuta zaduZenja ojaca u
odnosu na domacu valutu. Navedeni problem se moZze reSiti odlu-
kom vrhovnog menadzmenta da se iz formule za obradun naknade
menadZmentu poslovnih jedinica iskljuce hedzing aktivnosti. U tom
slu¢aju, menadzment poslovnih jedinica bi¢e spremniji da se ukljuci



Naucni ¢asopis za ekonomiju - 01/16

u sprovodenje hedZinga ekonomske izloZzenosti konkretne poslovne
jedinice (prema: Madura, 2008: 355).

Da bi smanijila svoju ekonomsku izloZenost, multinacionalna kom-
panija moZe, takode, restrukturirati svoju poslovnu aktivnost.
Restrukturiranje poslovne aktivnosti podrazumeva premestanje
izvora prihoda i troSkova na druge lokacije sa ciljem uskladivanja
novcanih priliva i odliva u stranim valutama. Nagin restrukturiranja
poslovne aktivnosti kompanije sa ciliem smanjivanja ekonomske
izloZenosti deviznom riziku zavisi od forme izloZzenosti. Ako su buduci
ekonomska izloZenost se moze smanjiti pove¢avanjem osetljivosti
prihoda i smanjivanjem osetljivosti troSkova na kretanja deviznog
deviznog kursa nego buduci troSkovi, ekonomska izloZzenost se
moZe smanijiti povecavanjem osetljivosti troSkova i smanjivanjem
osetljivosti prihoda na kretanja deviznog kursa. Neke vrste prihoda
i/ili troSkova mogu biti osetljivije na promene deviznih kurseva od
ostalih. Stoga, prosto uskladivanje nivoa prihoda i troSkova osetljivih
na devizne kurseve nekad ne osigurava potpunu zastitu kompanije
od deviznog rizika. Kompanija najbolie moze oceniti nameravano
restrukturiranje poslovne aktivnosti predvidanjem mogucih vrednosti
deviznog kursa i, potom, ocenjivanjem osetljivosti novCanih tokova
na te razliCite vrednosti.

Restrukturiranje poslovne aktivnosti sa ciljem smanjivanja ekonom-
ske izloZzenosti je kompleksnije od hedZinga transakcije u stranoj
valuti. To je razlog zaSto se upravljanje ekonomskom izlozenoScu
percipira tezim nego upravljanje transakcionom izloZzenoScéu. Ta-
kode, upravljanjem ekonomskom izlozenoS¢u kompanija razvija
dugorocno reSenje bududi da, kada se restrukturiranje jednom
okonca, ono bi trebalo da smanji ekonomsku izloZzenost u dugom
periodu. Hedzing transakcione izlozenosti, sa druge strane, vrSi se
za svaku dolazecu transakciju u stranoj valuti pojedinacno. Treba
istaci, takode, i to da bi ,brisanje” ve¢ sprovedenog i sprovodenje
kontrarestrukturiranja sa ciljiem smanjivanja ekonomske izloZenosti
moglo biti vrlo skupo. Zato multinacionalne kompanije moraju biti
potpuno sigurne u potencijalne koristi pre nego $to donesu odluku
da restrukturiraju poslovne aktivnosti (videti viSe: Madura, 2008:
348-351).

ZAKLJUCAK

Da bi ocenila stepen ekonomske izlozenosti, multinacionalna kom-
panija treba da ima u vidu da se, za razliku od transakcione, ova
izloZenost ne moze odrediti samo na osnovu podataka koji su sadr-
Zani u finansijskim izveStajima kompanije. Pored njih, determinante
ekonomske izloZenosti kompanije su i struktura trziSta na kojem
kompanija pribavlja svoje inpute (radna snaga, sirovine i materijali)
i prodaje svoje proizvode i sposobnost kompanije da ublazi uticaj
promena deviznog kursa menjanjem trziSta na kojem plasira svoje
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proizvode, proizvodnog miksa i porekla resursa. Ekonomska izloze-
nost moze se izmeriti izraGunavanjem procentualne promene neto
novcanog toka iz poslovne aktivnosti kompanije za datu procentu-
alnu promenu deviznog kursa. Za merenje ekonomske izlozenosti
mogu se primeniti analiza osetljivosti i regresiona analiza. Kada
izmeri stepen ekonomske izlozenosti deviznom riziku, menadzment
multinacionalne kompanije mora paZljivo birati hedzing tehniku da bi
osigurao efektivnost hedZinga. Smanjivanje ili eliminisanje ekonom-
ske izloZzenosti moZe se posti¢i adekvatnom cenovnom politikom,
finansijskim hedzingom, podelom rizika, pozicioniranjem proizvodnje
na mestima gde su niski troSkovi, fleksibilnom politikom pribavljanja
resursa, diversifikacijom trzista, finansiranjem iz inostranih izvora,
proizvodnom diferencijacijom i istraZivacko-razvojnim naporima i
promenom poslovnih aktivnosti drugih poslovnih jedinica. Da bi
smanijila svoju ekonomsku izlozenost, multinacionalna kompanija
moZe, takode, restrukturirati svoju poslovnu aktivnost. Restrukturi-
ranje poslovne aktivnosti podrazumeva premestanje izvora prihoda i
troSkova na druge lokacije sa ciljem uskladivanja novcanih priliva i
odliva u stranim valutama. Nacin restrukturiranja poslovne aktivnosti
kompanije sa ciljem smanjivanja ekonomske izloZenosti deviznom
riziku zavisi od forme izlozenosti.
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