MEDUNARODNI
FINANSIJSKI
MENADZMENT

Dr Nermina Pobric

Univerzitet u Istocnom Sarajevu
Ekonomski fakultet BrCko



Dr Nermina Pobri¢

MEDUNARODNI
FINANSIJSKI
MENADZMENT

Prvo izdanje

Brcéko, 2015. godina



lzdavac
Univerzitet u Istoénom Sarajevu
Ekonomski fakultet Bréko

Za izdavaca
Prof. dr Ljubomir Trifunovic, dekan

Recenzenti
Prof. dr Milorad |yaniéevié
Prof. dr Bodko Zivkovi¢

Tehnicka priprema
Autor

Dizajn korica
Goran Dostani¢

Stampa
,Copy Centre” Brcko

Tiraz
100

Godina
2015.

ISBN 978-99938-95-19-0

[©2015.
Sva prava su zadrzana. Ni jedan deo ove publikacije ne moze biti reprodukovan
niti smeéten u sistem za pretraZivanje ili transmitovanje u bilo kom obliku, elekt-
ronski, mehanicki, fotokopiranjem, snimanjem ili na drugi nacin, bez prethodne

pismene dozvole autora.




SADRZAJ

PRVI DEO
UVODNA RAZMATRANJA

GLAVA |

MEDUNARODNI FINANSIJSKI MENADZMENT | MULTINACIONALNA

KOMPANIUJA........cooieireeeeseeseeeeeesessesseesassesses e e asssesaessesse e s sanenssssesse s s sassaesanen 3
1. NEKE AMBIJENTALNE | ORGANIZACIONE RAZLIKE U UPRAVLJANJU

FINANSIJAMA U DOMACIM | MULTINACIONALNIM KOMPANIJAMA ............... 5

2. RAZLOZI | NACINI INTERNACIONALIZACIJE POSLOVANJA KOMPANIJE...... 6
3. CILJEVI POSLOVANJA MULTINACIONALNE KOMPANIJE ......coooveveieneiennnnes 9
4. VREDNOVANJE MULTINACIONALNE KOMPANIJE ......c.cvereeiieeencieceeenenns 12

GLAVAIII

SISTEMI DEVIZNIH KURSEVA .......oooiieiiiieeieieesaeesesas e ns e s sssnssaeas 15
1. SISTEM FIKSNIH DEVIZNIH KURSEVA . ......cooiiiiiieieeieieeeieee e 17
2. SISTEM POTPUNO SLOBODNO FLUKTUIRAJUCIH DEVIZNIH KURSEVA ... 21
3. SISTEM OGRANICENO FLUKTUIRAJUCIH DEVIZNIH KURSEVA................. 28

GLAVA Il

PLATNI BILANS ....ooviititieuieeeseessaesseesessessssssessesssssessesssssssssesessessssssssssssssens 31
1. POJAM | RACUNI PLATNOG BILANSA . ......oviiiiieieteeieneee et 33
2. (NE)RAVNOTEZA PLATNOG BILANSA ......ooiiiiiieieieeinieieeiee s 36
3. MEDUZAVISNOST (NE)RAVNOTEZE PLATNOG BILANSA | KLJUCNIH

MAKROEKONOMSKIH VARIJABLI .....covvviieiiieieieieieeeiee s 41

GLAVA IV

MEDUNARODNI MONETARNI SISTEM.........coiiiiiiiiirieniiines e 47
1. EVOLUCIJA MEDUNARODNOG MONETARNOG SISTEMA .......cocoiririnnnnn. 49
2. EVROPSKI MONETARNI SISTEM ...coviuiiiiierieeeiesieie e eesvessesasssssesnens 54

3. EVROPSKA MONETARNA UNIJA ....ooiiiiiiiiiiiir e 57



DRUGI DEO -
MEDUNARODNA FINANSIJSKA TRZISTA

GLAVAV

MEBDUNARODNO BANKARSTVO ......c.oouiieeeeeeiseieeeeeseeesssesssessssnssssssssssssesnnas 63
1. OSNOVNE KARAKTERISTIKE MEDUNARODNOG BANKARSTVA .......coceevne.. 65
2. ORGANIZACIONE FORME MEDUNARODNOG BANKARSKOG

POSILOVARITA ..o coemsompennrmsnomsssnmsmmmanasassassnssbeihsssssi s it s s ey 67

3. MEDUNARODNI BANKARSKI KREDIT] ....covoiiiveieeieoseseoeceesessceseeese e, 71
4. MEDUNARODNA BANKARSKA REGULATIVA ... 75

GLAVA VI

MEDUNARODNO TRZISTE NOVCA .......ooieieeereeeeeteeseeeeeaessesessssesesneeenens 79
1. OSNOVNE KARAKTERISTIKE EUROVALUTNOG TRZISTA ...oovovoviveiieriein 81
2. EUROVALUTNO MEDUBANKARSKO TRZISTE ...ocuvieeeeeeeeeeeeeeeeeee e 85
3. INSTRUMENTI | KAMATNE STOPE NA EUROVALUTNOM TRZISTU .............. 87
4. AZIJSKO TRZISTE NOVCA ..ot 90

GLAVA VII

MEDUNARODNO TRZISTE OBVEZNICA .......ocoeeeeeeeeerceeereeeresteeeseeeseeneaens 93
1. OSNOVNE KARAKTERISTIKE MEDUNARODNOG TRZISTA OBVEZNICA...... 95
2. INSTRUMENTI MEDUNARODNOG TRZISTA OBVEZNICA ........ocoovveverean, 101
3. REJTINGOVANJE MEDUNARODNIH OBVEZNICA .........coovvivniirinrssienienienss 103

GLAVA VI

MEDUNARODNO TRZISTE AKCIJA ......oooeeeeeeeeerereteeseseseessassssssssssssseaens 105
1. ORGANIZACIJA | FUNKCIONISANJE TRZISTA AKCIJA ...coovoieiieeeeeeeeeens 107
2. PREKOGRANICNI LISTING AKCIJA ..o 110
3. PREDNOSTI | NEDOSTACI PREKOGRANICNOG LISTINGA AKCIJA ............ 115
4. EMISIJA | PLASMAN AKCIJA NA GLOBALNIM TRZISTIMA .....ccoovvvviirnrinnns 117

GLAVA IX

(0] VA V4 N[0 T 1 2 7.4 1= 1 = 121
1. ORGANIZACIJA | UCSESNICI NA DEVIZNOM TRZIST cvovoeeeeeeeeeeeeeeeeeree . 123
2. SPOT DEVIZNI KURS .....covoeeeeeseeeo e 126
3. FORVARD DEVIZNI KURS .....covovoiveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee s 128



4, MEBUBANKARSKO DEVIZNO TREBTE wusususssnsnmsssorssensonss vessessss possrmmens ssseisn 131

5: PROMENA: PEVIZNOG KRS A 555 susommmannscossssismmas s st s e s mi seasiss 135
TRECI DEO
MEDUNARODNI PARITETNI ODNOSI | DEVIZNI KURS

GLAVA X

PARITET KAMATNIH STOPA | POKRIVENA KAMATNA ARBITRAZA......141
1. 1IZVODENJE PARITETA KAMATNIH STOPA......ooioieeeeeeeeee e 144
2. POKRIVENA KAMATNA ARBITRAZA ....c.oeoeeeeeee e, 146
3. GRAFICKA ANALIZA PARITETA KAMATNIH STOPA ....oooovoeeeeeeeeeeeeeeee, 148
4. RAZLOZI DISPARITETA KAMATNIH STOPA......ccciiiiiiiiiiiiniriiniiiisenisssisissssissenss 151
5. NEPOKRIVENI PAR[TET KAMATNIH STOPA | NEPOKRIVENA

KAMATNA ARBITRAZA ..o et 156

GLAVA Xl

PARITET KUPOVNIH SNAGA | REALNI DEVIZNI KURS........ccooevveiieeennnens 161
1. NIVOI CENA, CENOVNI INDEKSI | KUPOVNA SNAGA VALUTE ........cccvvvneee. 163
2. APSOLUTNI PARITET KUPOVNIH SNAGA ... oo 164
3. RELATIVNI PARITET KUPOVNIH SNAGA ...iissvssssssssssininsasssssisssssusnisssiosvassussieis 171
4. GRAFICKA ANALIZA PARITETA KUPOVNIH SNAGA .......oooveoeeeeeeeeeeeeeeenn, 175
5. REALNI DEVIZNIKURS ..ot e e 178

GLAVA XII

PREDVIDANJE DEVIZNIH KURSEVA ...t eeene e esnn e enene e 181
1. ZNACAJ | TEHNIKE PREDVIDANJA DEVIZNIH KURSEVA ...coooovvieeeeeen, 183
2. KVALITET PREDVIDANJA DEVIZNIH KURSEVA ..., 185
3. PREDVIDANJA DEVIZNIH KURSEVA | EFIKASNOST DEVIZNIH TRZISTA...189
4. FUNDAMENTALNA ANALIZA DEVIZNIH KURSEVA ..., 190
5. TEHNICKA ANALIZA DEVIZNIH KURSEVA ..ot 195
6. TRZISNO ZASNOVANA PREDVIDANJA DEVIZNIH KURSEVA......c.ccoovveen.. 198
7. PREDVIDANJA FIKSNIH DEVIZNIH KURSEVA........ootiiiiiiiiiiiiiiiriiisivieieeeaes 199

CETVRTI DEO
VALUTNI DERIVATI
GLAVA XllII
VALUTNI FJUCERSI I OPCIJE ......oeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesanssesenesssasesnsssssnsennssnenen 205



1. POJAM | UCESNICI U TRGOVINI VALUTNIM FJUCERSIMA ....o.oovvvorvre. 207

2. VREDNOVANJE VALUTNIH FJUCERSA ........coovioiioieeeeeeeeeoeeeeeeeoe 210
3. HEDZING SA VALUTNIM FJUCERSIMA ..o 211
4. POJMOVNO ODREBIVANJE VALUTNIH OPCIJA ...ovovvoeieeeeeeeeee, 212
5. VREDNOVANJE VALUTNIH OPCIJA......coioioeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 216
5.1. Vrednovanje valutnih opcija pomoéu modela binomnog stabla ................. 220
5.2. Garman — Kohlhagen-ov model vrednovanja valutnih opcija..................... 226
6. PUT-KOL PARITET ZA VALUTNE OPCIJ .....oviooeeoeeeeeeeeeeeeoeooee 231
7. HEDZING | SPEKULISANJE SA VALUTNIM OPCIJAMA .....ovovoooeo 232
8. OPCIJE NA VALUTNE FJUCERSE .........ooiieoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeoeee 234
GLAVA XIV
KAMATNI T VALUTNI SVOPOVI ...t e e eeeeeee e eeee e 237
1. POJMOVNO ODREBIVANJIE SVOPOVA ........oveeeieeeoeeeeeeeoeeeeeeeeooe, 239
2. KAMATNI SVOPOV ..., 242
B VALUTNI SVOPOV ..ot 246
4. FINANSIJSKI INSTRUMENTI POVEZANI SA SVOPOVIMA ..o, 250
} PETI DEO
SPECIFICNI RIZICI U POSLOVANJU MULTINACIONALNE
KOMPANIJE
GLAVA XV
MERENJE | UPRAVLJANJE 1ZLOZENOSCU MULTINACIONALNE
KOMPANIJE DEVIZNOM RIZIKU ........ooiieeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeseeseseeneenn 257
1. POJMOVNO ODREDBIVANJE DEVIZNOG RIZIKA | IZLOZENOSTI
MULTINACIONALNE KOMPANIJE DEVIZNOM RIZIKU .....ovovoviiseessee) 259
2. MERENJE | UPRAVLJANJE TRANSAKCIONOM IZLOZENOSCU
DEVIZNOM RIZIKU ..ottt es e e st 261
3. MERENJE | UPRAVLJANJE EKONOMSKOM IZLOZENOSCU
DEVIZNOM RIZIKU ....ooeiiiecee ettt 268
4, TRANSLACIONI METODI | UPRAVLJANJE TRANSLACIONOM
IZLOZENOSCU DEVIZNOM RIZIKU ...t 276
GLAVA XVI
ANALIZA RIZIKA ZEMLUJE ..........oiiiieieeee e e e seeeeeeeeeee e eeseeesssneesesseees 283
1. POJAM | RELEVANTNOST ANALIZE RIZIKA ZEMLJIE ....ooovovoeeeeeoeeeee 285
2. FAKTORI RELEVANTNI ZA OCENJIVANJE RIZIKA ZEMLJE ....oooooovveoe . 286



3. TIPOVI OCENJIVANJA RIZIKA ZEMLJE .....coooiiiiiiiiiiiiii e 289

4. TEHNIKE OCENJIVANJA RIZIKA ZEMLJE ....cooiiciiniiniinnneninvssiiismismissnesisssisiisnns 290
5. MERENJE | UPOREBIVANJE RIZIKA ZEMALJA ;...csmsamsmimssmisivsmsmmsssssssisinies 291
6. SMANJIVANJE IZLOZENOSTI RIZIKU PREUZIMANJA OD STRANE
ZEMLIE DOMAGCINA ..ottt ettt 292
SESTI DEO
UPRAVLJANJE FINANSIJAMA U MULTINACIONALNOJ KOMPANIJI
GLAVA XVII
MEDUNARODNE PORTFOLIO INVESTICIJE ... eeee e eeeeens 297
1. PRINOS | RIZIK MEDUNARODNIH INVESTICIJA ..o 299
2. MEDUNARODNA PORTFOLIO DIVERSIFIKACIJA........cocoiiiiiieeeeeeeeeiiieeeeee 301
3. METODI MEDUNARODNE PORTFOLIO DIVERSIFIKACIJE ......cccccvveeeeiiinins 305
4. OPTIMALNA PORTFOLIO ALOKACIJA ...t 309
GLAVA XVIII
STRANE DIREKTNE INVESTICIJE | PREKOGRANICNE AKVIZICIJE ....... 313
1. STRANE DIREKTNE INVESTICIJE .. isusisimessssnssnissosssssssssisis sssssonspssessomsmssssizmmss 315
1.1. Vazni faktori kod dono$enja odluke multinacionalne kompanije o
stratiom direkinom UIAGAN|U..evsessmsssssssmssssmssssssmsnsssnmssanesssomssosss s s 315
1.2. Klasifikacija stranih direktnih inVesticija .............ccoovvvveiieieiiieeeeeceiieeeennn 317
1.3. Motivi stranog direktnog ulaganja ...........ccccveeeiiieeiiiieeeiiie e 318
1.4. Medunarodna diversifikacija stranih direktnih investicija ..............c.cccecc... 320
1.5. Moguce aktivnosti viade nakon procene prednosti i nedostataka
stranih direktnih ulaganja u Njenu zemlju ........cccocveveeeieiiieeeeeeiceeee e 323
2. PREKOGRANICNE AKVIZICIJE ..ot 325
2.1. Pojam i motivi prekograni¢nih merdzera i akviziCija.........coveeeieiiiieeennnnnns 325
2.2. Vrednovanije target kompanije iz perspektive kompanije akvizitora........... 327

2.3. Faktori relevantni za ocenu buducih nov€anih tokova koje ¢e primiti
multinacionalna kompanija nakon preuzimanja strane target kompanije.... 329

2.4. Razlozi razlikovanja rezultata vrednovanja target kompanije medu
multinacionalnim Kompanijama ..............eeeeeieieieiieiniiininiiiieiieiie e 332

2.5. Alternativni nacini multinacionalnog restrukturiranja multinacionalnih
(o1 00] 0T 1311 YRR 333



GLAVA XIX

MEDUNARODNO KAPITALNO BUDZETIRANUJE .........coooeeeeeeeeeeeeeeeerseanenns 337
1. KOMPLEKSNOST MEDUNARODNOG KAPITALNOG BUDZETIRANJA ......... 339
2. PROCES DONOSENJA ODLUKE O STRANOM ULAGANJU ......cooovvrevrrrrnnn. 340
3. PROCENJIVANJE NOVCANOG TOKA KOD STRANOG ULAGANJA.............. 342

4. UTVRDIVANJE ZAHTEVANE STOPE PRINOSA NA STRANO ULAGANUJE ....344
5. MOGUCE PERSPEKTIVE MEDUNARODNOG KAPITALNOG

BUDZETIRANUJA ...t 345
6. TEHNIKE MEDUNARODNOG KAPITALNOG BUDZETIRANJA .o oo, 348
7. FAKTORI KOJI UTICU NA MEDUNARODNO KAPITALNO BUDZETIRANJE ..351
8. 1ZBOR MEDUNARODNOG INVESTICIONOG PROJEKTA ...vvooooooo) 355
9. UKLJUCIVANJE RIZIKA U OCENU RENTABILNOSTI MEDUNARODNOG
INVESTICIONOG PROJEKTA ..o e 356
10. IMPLEMENTACIJA, KONTROLA REALIZACIJE | NAKNADNA REVIZIJA
MEDUNARODNOG INVESTICIONOG PROJEKTA «.ooooooeoeoeeeeeeoeoeooo 358
GLAVA XX
DUGOROCNI IZVORI FINANSIRANJA MULTINACIONALNE
KOMPANIJE ........oeveieccceeie e eeesssseecessanessssssneeseassnnseessaanseessssssssnsssassneesss 359
1. INTERNI IZVORI FINANSIRANJA MULTINACIONALNE KOMPANIJE............. 362

2. EKSTERNI IZVORI FINANSIRANJA MULTINACIONALNE KOMPANIJE ......... 364

3. CENA FINANSIRANJA MULTINACIONALNE KOMPANIJE SREDSTVIMA
GENERISANIM ZADUZIVANJEM ......cooiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeeee e, 365

4. UKLJUCIVANJE DEVIZNOG RIZIKA U CENU FINANSIRANJA
MULTINACIONALNE KOMPANIJE SREDSTVIMA GENERISANIM
ZADEINAINUBM e ome oenvnsessevncemssn e smmens e vuevssssss oo v o SISETS RN 367

5. SMANJIVANJE DEVIZNOG RIZIKA KOD FINANSIRANJA
MULTINACIONALNE KOMPANIJE SREDSTVIMA GENERISANIM
ZADUZIVANJIEM ...ttt 368

6. RIZIK PROMENE KAMATNE STOPE KOD FINANSIRANJA
MULTINACIONALNE KOMPANIJE SREDSTVIMA GENERISANIM

ZADTEIANUEIN, 1555 s55msvimisossssicisasisves s s66sies 55 Snnmmomrssmessomenssearmmmmsssasms i 369
GLAVA XXI
CENA | STRUKTURA KAPITALA MULTINACIONALNE KOMPANIJE....... 371
1. UTVRBIVANJE CENE KAPITALA MULTINACIONALNE KOMPANIJE ............. 373
2. UZROCI RAZLIKOVANJA CENA KAPITALA DOMACIH |
MULTINACIONALNIH KOMPANIJA ......coooiieieeoeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 374

3. UZROCI RAZLIKOVANJA CENA KAPITALA MULTINACIONALNIH
KOMPANIJA MEDU DRZAVAMA........ooiiiiiiiiiit ettt 376

Vi



4. PRIMENA CENE KAPITALA MULTINACIONALNE KOMPANIJE U OCENI

RENTABILNOSTI STRANIH PROJEKATA ..o 378
5. KOMPONOVANJE STRUKTURE KAPITALA MULTINACIONALNE
KOMPANIJE ..ot 380
6. KOMPONOVANJE STRUKTURE KAPITALA STRANE FILIJALE
MULTINACIONALNE KOMPANIJE .......oouomeomeeeeeeeeooeooeeeooo 384
7. INTERAKCIJA IZMEDU ODLUKA O FINANSIRANJU FILIJALE |
MATICNE KOMPANIJE .........ooveeeeeteemeoe oo 386
GLAVA XXII
MEDUNARODNI MENADZMENT OBRTNIH SREDSTAVA ..o 389
1. CILJEVI | OGRANICENJA UPRAVLJANJA GOTOVINOM U
MULTINACIONALNOJ KOMPANIII ..o 392
2. ORGANIZOVANJE UPRAVLJANJA GOTOVINOM U MULTINACIONALNOJ
KOMPANIIL. .o 394
3. TEHNIKE | KOMPLIKACIJE U OPTIMIZIRANJU TOKOVA GOTOVINE U
MULTINACIONALNOJ KOMPANIII ..o 398

4. PLASIRANJE VISKOVA GOTOVINE U MULTINACIONALNOJ KOMPANIJI....401
5. UPRAVLJANJE POTRAZIVANJIMA OD KUPACA U

MULTINACIONALNOJ KOMPANIII ..o 404
6. UPRAVLJANJE ZALIHAMA U MULTINACIONALNOJ KOMPANIJ! wooovo 407
GLAVA XXl
KRATKOROCNI IZVORI FINANSIRANJA MULTINACIONALNE
KOMPANIJE ...ttt eee e e 411
1. ALTERNATIVNI KRATKOROCNI 1ZVORI FINANSIRANJA
MULTINACIONALNE KOMPANIJE ..o 413
2. FINANSIRANJE MULTINACIONALNE KOMPANIJE 1Z KRATKOROCGNIH
POZAIMLIENIH IZVORA ... 414
3. FINANSIRANJE MULTINACIONALNE KOMPANIJE IZ PORTFOLIJA
KRATKOROCNIH POZAJMLIENIH IZVORA ..o 417
GLAVA XXIV
FINANSIRANJE MEDUNARODNE TRGOVINE ......ooeeeeeeeeeeeeeeeoeeeeeoeeeea, 421
1. TIPICNA TRANSAKCIJA MEDUNARODNE TRGOVINE ... oo 423
2. DOKUMENTI KOJIMA IZVOZNIK DOKAZUJE IZVRSENJE
ISPORUKE ROBE RADI KORISCENJA AKREDITIVA ..o 426
3. NACINI PLACANJA U MEDUNARODNOJ TRGOVINI oo 429
4. NACINI FINANSIRANJA IZVOZA ..o 433
5. VLADINA PODRSKA IZVOZU ..o 437



8. KONTRATRGOVINA ..ottt 438

GLAVA XXV

OPOREZIVANJE PRIHODA | TRANSFERNE CENE

MULTINACIONALNE KOMPANIJE ........coooveeeeeeeeeeeeeee oo 441
1. CILJEVI OPOREZIVANUJA. ...ttt 443
2. VRSTE POREZA ........oooiitiiitiitieteeeeeeeee oo 444
3. PRINCIPI OPOREZIVANUA ..ottt 445

4. MEDUZAVISNOST OPOREZIVANJA PRIHODA U MEDUNARODNOM
PORESKOM OKRUZENJU | ORGANIZACIONE STRUKTURE

MULTINACIONALNE KOMPANIJE ........cooouveeereseoeeese oo 448
5. ODREDIVANJE | CILJEVI UPRAVLJANJA TRANSFERNIM CENAMA ........... 449
LITERATURA ...ttt 453

viii



