XV MEĐUNARODNO POSLOVANJE
U međunarodnom poslovanju preduzeću su potrebna dodatna znanja, jer se radi o poslovanju sa više od jednom valutom. Finansijski menadžer mora dobro da poznaje principe na kojima počiva devizno tržište, zatim devizni kurs, kamatne stope i stope inflacije u zemlji ili zemljama sa kojima posluje, jer one umeju značajno da se razlikuju.Odluke o sprovođenju međunarodnih investicija se takođe donose na osnovu procene neto sadašnje vrednosti.  Međutim, da bi procena neto sadašnje vrednosti bila realna, preduzeće mora da uključi faktor strane valute i deviznog kursa, kao i stope inflacije. Ključni faktor u donošenju međunarodne investicione odluke je procena kretanja budućeg deviznog kursa. 

Devizno tržište je tržište na kom se kupuju i prodaju devize, tj strane valute. Ovo tržište nema centralno mesto, već postoji svugde gde se vrši razmena valuta.
Devizni kurs je iznos jedne valute potreban da bi se kupila druga valuta. On je cena valute izražena u drugoj valuti.

Ravnotežni devizni kurs je kurs koji se formira slobodno na osnovu ponude i potražnje. Ovaj kurs se naziva i paritetom kupovne snage zato što se njime uspostavlja nivo ravnoteže na kom se sve cene proizvoda i usluga na domaćem tržištu mogu izraziti u cenama strane valute.

KURSNI RIZICI

Postoji tri vrste kursnog rizika: 
· konverzijska kursna razlika- se odnosi na promenu računovodstvene dobiti i bilansa stanja preduzeća zbog menjačkih poslova.
· transakcioni rizik - odnosi se na izvršavanje određene transakcije kao što je prodaja na kredit koja se obavlja po jednom kursu, dok se obaveza originalno knjiži po drugom kursu. Dakle ovaj rizik odnosi se na dobitak ili gubitak koji nastaje kada se ugovara određena transakcija u inostranstvu. 
· ekonomski rizik - podrazumeva promene u očekivanim budućim tokovima novca i ekonomskoj vrednosti koje nastaju usled menjačkih poslova. Ekonomski rizik se ne može precizno opisati ili izmeriti kao što je to slučaj kod rizika konverzijske kursne razlike i transakcijskog rizika. Ekonomski rizik zavisi od ponašanja očekivanih budućih tokova novca, pa je subjektivnost u njegovoj proceni neizbežna.
Dnevno ili promptno devizno tržište  ( Spot exchange market ) – tržište na kom se kupovina i prodaja valuta vrši sa dospećem do dva dana, po dnevno deviznom kursu.

Terminsko devizno tržište ( forward exchange market) je tržište na kom se kupovina i prodaja deviza vrši na duži rok od dva dana, po terminskom budućem kursu. Na njemu se kupovina i prodaja deviza ugovara danas, a isplata ili isporuka se vrši u budućnosti.
Posao se likvidira u budućnosti, po kursu koji je važio na dan zaključenja ugovora. Tako se preduzeće štiti od mogućnosti promene kursa, jer ugovoreni terminski kurs ostaje na snazi do izvršenja ugovora. 
Postoje dve metode razmene po deviznom kursu:
· Indirektni, evropski model pokazuje listu iznosa stranih valuta potrebnih za kupovinu jednog američkog dolara
                Strana valuta :1 $  ili  CAD 1,4703 : 1$
· Direktni metod pokazuje cenu ili iznos dolara koji je potreban da bi se kupila jedinica neke druge valuta.
Promene deviznih kurseva mogu biti tržišne i zvanične:
a) Tržišne promene su određene odnosom ponude i tražnje na deviznom tržištu. One se javljaju u vidu depresijacije i apresijacije.
Depresijacija – kada cena domaće valute u odnosu na stranu valutu pada
Apresijacija – kada cena domaće valute u odnosu na stranu valutu raste, kao posledica ponude i potražnje na deviznom tržištu.
b) Zvanične promene su određene odlukum nadležnog državnog organa ( CB ili vlade). One se javljaju u obliku 
   devalvacije - sniženje cene domaće valute u odnosu na stranu.   
   revalvacije - povećanje cene domaće valute u odnosu na stranu.
Smatra se da je devizni kurs uravnotežen onda kada su ponuda i tražnja strane valute približno jednake.
a) Kurs domaće valute je precenjen u odnosu na ravnotežni devizni kurs onda ukoliko ponuda nadmašuje tražnju. To se obično dešava zbog porasta uvoza, pada izvoza, deviznog prilva kapitala.
b) Kurs domaće valute je podcenjen u odnosu na ravnotežni kurs,ako je tražnja na deviznom tržištu veća od ponude. To se dešava u situacijama rasta izvoza, odliva stranog kapitala,  ili pada uvoza. Tada postoji mogućnost apresijacije domaće valute u odnosu na stranu.
Načini formiranja sistema deviznih kurseva:
a) Sistem fiksnih deviznih kurseva karakteriše stabilnost kojom se eliminiše jedan izvor nestabilnosti cena ( promena kursa), a time i neizvesnost u međunarodnom poslovanju. Kod ovog sistema postoji stabilan odnos između domaće i strane valute koji je izražen u fiksnom odnosu, a kolebanje u ovom odnosu se dešava u veoma uskim okvirima. Primena ovog sistema je retka.
b) Sistem fluktuirajućih ili plivajućih kurseva, se karakteriše formiranjem deviznog kursa na osnovu ponude i tražnje valuta na deviznom tržištu. Kurs se slobodno i stalno menja prema promeni ovog odnosa. Ovaj sistem koristi većina zemalja, zbog njegove prilagodljivosti u uslovima velikih fluktuacija međunarodnog kretanja kapitala. 
MAKROEKONOMSKI FAKTORI KOJI UTIČU NA PROMENLJIVOST KURSA

Devizni kurs varira u zavisnosti od stope inflacije na način kojim se omogućuje slična vrednost pariteta kupovne snage među zemljama. Po teoriji pariteta kupovne snage, relativni troškovi života su jednaki u različitim zemljama, sa tim što bi razlike u lokalnim valutama trebalo da se uravnoteže u skladu sa promenama deviznog kursa i stope inflacije.
Recimo ako postoji stopa inflacije od 30%, kupovna snaga domaće valute opada u odnosu na strane, i ako se kurs ne bi prilagodio inflaciji, izvoznici bi ostvarivali veće troškove i manju dobit. 
Primer:
Predviđa se da će u SAD godišnja stopa inflacije biti 3%, a u Meksiku 30%. Po paritetu kupovne snage devizni kurs bi trebao da se promeni u skladu sa stopama inflacije. 
· Trenutni kurs : 8,318 pezosa / 1$
· Očekivani kurs: 10,50 pezosa / 1$
Očekivana razlika u stopi inflacije =   
      1 + i pezos / 1 + i $  = 1,30 / 1,03 = 1,262
Očekivani dnevni devizni kurs dobijamo:
Dnevni kurs x očekivana razlika u stopi inflacije
8,318 x 1,30 / 1,03 = 10,50
Kamtni paritet.
Simultana kupovina i prodaja kupovne snage na jednom ili više tržišta u cilju ostvarenja dobiti na razlici u ceni valuta se naziva Arbitraža.
Devizni kurs, kamatna stopa i inflacija
Međunarodno tržište i  tokovi kapitala imaju tendenciju da obezbede paritet kupovnih snaga usklađen sa kamatnim stopama u različitim zemljama. Iz tog razloga se razlike u dnevnom / termiskom kursu usklađuju sa razlikama u kamatnim stopama. Tako se investitorima omogućava približno usaglašen devizni kurs i stopa prinosa u svim zemljama. Po Fišer efektu nominalana kamatna stopa bi trebalo da bude jednaka realnoj kamatnoj stopi, uvećanoj za očekivanu stopu inflacije. 
Primer:
Kamatna stopa u Rusiji je 35,15
Očekivana stopa inflacije je 10%
Realna kamatna stopa je:
1 + r rublja / O ( 1+ i rublja) – 1 = (1,3512/1,10) -1= 0,23 ili 23%
r – kamatna stopa
i –  stopa inflacije
O – očekivana stopa inflacije
U SAD, kamata je 8%, očekivana stopa inflacije 2%
1,08/1,02 – 1 = 0,059 ili 5,9%
Razlika je očigledna. 
Međunarodno poslovanje za preduzeće nosi dodatni rizik. Iz tog razloga preduzeće treba da nađe način da se zaštiti od istog ili da ga svede na najmanju moguću meru. U tu svrhu se koristi takozvani Hedžing, zaštita od rizika. Njime se izbegava ili umanjuje gubitak nastao usled nepovoljnih kretanja deviznog kursa.
Zaštita od nepovoljnog kursa se vrši ugovorenom kupovinom i prodajom valuta po terminskom kursu.

Hedžing ugovorom se postiže prihvatljiva cena rizika, koju čini razlika između terminskog i očekivanog deviznog kursa na dan izvršenja plaćanja.

Suprotno hedžingu špekulacija je prihvatanje valutnog rizika zarad ostvarenja dobiti. 
Špekulacija slabom valutom je da se proda skupo a kupi jeftino usled očekivane devalvacije ili depresijacije.
Špekulacija jakom valutom je da se kupi jeftino a proda skupo, usled očekivane apresijacije ili revalvacije iznad ugovorenog nivoa.

Globalizacija finansijskih tržišta
MMF definiše globalizaciju kao proces dubljih i širih integracija i rastuće ekonomske međuzavisnosti zemalja širom sveta, putem povećanog obima međunarodnih transakcija roba i usluga i internacionalnih tokova kapitala, i takođe kroz mnogo bržu i rašireniju upotrebu tehnologije. Najočigledniji, najintezivniji i najsveobuhvatniji primer globalizacije je proces globalizacije koji je zahvatio finansijski sektor i finansijsko tržište.[image: image1.png]
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