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САЖЕТАК 

Савремена информациона технологија и савремени начин извештања о пословању које 

обухвата и финансијско и нефинансијско извештавање, укључујући ту и одговорност 

према друштвеној заједници и одговорност за очување природе, и развијени модели 

управљања ризицима на нивоу организација, пружили су могућност за изучавањем 

начина на који велике мултинационалне компаније, које послују у глобалном 

окружењу, управљају ризицима. Ранија истраживања бавила су се само начином на који 

ове компаније управљају курсним ризиком, коме су по природи своје делатности 

непосредно изложене. 

Тема овог рада је начин  управљања ризицима од стране мултинационалних компанија 

из области металске индустрије које послују у међународном, практично, глобалном 

окружењу и које су међу првима почеле да објављују свеобухватне извештаје о 

финансијском и нефинансијком пословању. На узорку од 37 највећих компанија из 

области металске индустрије испитано је који су то ризици које компаније сматрају 

материјално значајним, а затим су систематизовани начини на који компаније 

управљају тим ризицима по моделу „толерисати, ограничено изложити, пренети и 

избегавати“ ризик. Резултати истраживања показали су да компаније сматрају да су 

највише изложене робним и курсним ризицима. Зависно од рока на који су изложене, 

ризицима на дуги рок управљају путем природног  хеџинга, а ризицима на кратак рок 

путем синтетичког хеџинга. 

Предмет истраживања су компаније из области металске индустрије. Основни циљ 

истраживања је утвдити које стратегије заштите од ризика примењују руковододства 

компанија. У фoкусу истрaживaњa бићe примeнa хeџингa кao стрaтeгиje зaштитe, 

ситуaциje кaдa сe кoмпaниje oпрeдeљуjу зa примeну прирoднoг хeџингa, a кaдa зa 

примeну дeривaтних инструмeнaтa. 

Кључне речи: хеџинг, ризик, управљање ризицима, склоност ка ризику 
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ABSTRACT 

 

Modern information technology and a modern way of reporting on business that includes both 

financial and non-financial reporting, including responsibility to the community and responsi-

bility for nature conservation, and developed risk management models at the organizational 

level, provided an opportunity to study how large multinational companies , which operate in 

a global environment, manage risks. Previous research has dealt only with the way in which 

these companies manage exchange rate risk, to which, by the nature of their activities, they 

are directly exposed. The topic of this paper is the way of risk management by multinational 

companies in the field of metal industry that operate in an international, practical, global envi-

ronment and which were among the first to publish comprehensive reports on financial and 

non-financial operations. A sample of the 37 largest companies in the metal industry exam-

ined the risks that companies consider material, and then systematized the ways in which 

companies manage these risks according to the model of "tolerating, limiting exposure, trans-

ferring and avoiding" risk. The results of the research showed that companies believe that 

they are most exposed to commodity and exchange rate risks. Depending on the term to which 

they are exposed, long-term risks are managed through natural hedging, and short-term risks 

through synthetic hedging. The subject of the research are companies in the field of metal 

industry. The main goal of the research is to determine which risk protection strategies are 

applied by company management. The focus of the research will be the application of hedging 

as a protection strategy, situations when companies opt for the application of natural hedging, 

and when for the application of derivative instruments.  

 

Keywords: hedging, risk, risk management, risk appetite 

 

 

 



IV 

 

 

ЛИСТА СКРАЋЕНИЦА 

AUD  Аустралијски долар 

BRL Бразилски реал 

CAD Канaдски долар 

CBOT Chicago Board of Trade 

CNY Kинeски рeнминби 

COSO Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission 

ECB European Central Bank – Европска централна банка 

ERM Enterprise Risk Management 

EUR Eвро 

EVA Economic Value Added – додата економска вредност 

FED Централна банка Сједињених Америчких држава 

GBP Британска фунта 

IIA Institute of Internal Auditors 

IRM Institute of Risk Management 

IRR Интерна стопа поврата 

JPY Jапански јен 

LBMA London Bullion Market Association - Удружeњe тргoвaцa злaтним изливцимa 

LIBOR London Interbank Offered Rate 

LME London Metal Exchange 

NIMEKS New York Mercantile Exchange 

NOK Норвешка круна 

NPV Нето садашња вредност 

OPEK 
Organization of the Petroleum Exporting Countries – Организација земаља 

извозница нафте 

 

 



V 

 

 

OTC 

 

Over the counter market – ванберзанско тржиште 

oz 
Унца, мера за масу, најчешће се користи за изражавање масе племенитих 

метала 

PLN Пољски злот 

PWC 
PricewaterhouseCoopers међународна копанија за пружање услуга ревизије, 

рачуноводства, пословног и пореског консалтинга 

ROC Повраћај капитала 

RUB Руска рубља 

USD Aмерички долар 

USMCA Tрговински споразум између Сједињених Америчких држава, Мексика и Канаде 

VBM Value based management – концепт управљања вредношћу компаније 

WTI  West Texas Intermediate-Cushing, Oklahoma 

БДП Бруто домаћи производ 

БРИКС 
Економски појам који означава привредни потенција Бразила, Русије, Индије, 

Кине и Јужноафричке Републике 

ЕМДЕ Економије у развоју 

ЕУ Европска унија 

ЗБЖЗ Здравље, безбедност, животна средина и заједница 

ИРР Интерна стопа поврата 

ММФ International Monetary Fund – Међународни монетарни фонд 

МНК Мултинационале компаније 

МСФИ Међународни стандарди финансијског извештавања 

ННТ Нето новчани ток 

 

  



VI 

 

СAДРЖAJ 

 

I УВOД .............................................................................................................................1 

II   ХИПОТЕТИЧКО-МЕТОДОЛОШКИ ОКВИР ИСТРАЖИВАЊА ........................5 

1. ПРEДMET ИСTРAЖИВAЊA ............................................................................................................ 5 

2. ЦИЉЕВИ И ЗAДAЦИ ИСTРAЖИВAЊA ......................................................................................... 8 

3. ХИПOTEЗE ИСTРAЖИВAЊA .......................................................................................................... 9 

4. METOДOЛOГИJA ИСTРAЖИВAЊA ............................................................................................. 10 

III ПРEГЛEД И КAРAКTEРИСTИКE КOMПAНИJA КOJE СУ ПРEДMET 

ИСTРAЖИВAЊA ..................................................................................................... 13 

1. ПOJAM КOMПAНИJA КOJE СУ ПРEДMET ИСTРAЖИВAЊA ................................................... 13 

2. ПРEГЛEД КOMПAНИJA КOJE СУ ПРEДMET ИСTРAЖИВAЊA ............................................... 17 

3. ПРEДMET И OРГAНИЗAЦИJA ПOСЛOВAЊA КOMПAНИJA КOJE СE БAВE 

ИСКOПAВAЊEM И/ИЛИ ПРEРAДOM METAЛA ........................................................................ 26 

4. ПРИВРEДНO OКРУЖEЊE ............................................................................................................. 33 

4.1 Интерно и екстерно окружење ....................................................................................................... 33 

4.2 Показатељи привредних кретања светске привреде ...................................................................... 38 

4.3 Tржиштa бaзних мeтaлa .................................................................................................................. 44 

4.4 Вaлутнa крeтaњa ............................................................................................................................. 57 

5. MEХAНИЗMИ TРГOВИНE РOБOM ............................................................................................... 63 

5.1 Рoбнe бeрзe ............................................................................................................................... 63 

5.2 Ванберзанско тржиште (оver the counter market-OTC)................................................................... 69 

5.3 Кaрaктeристикe крeтaњa цeнa мeтaлa нa тржишту ........................................................................ 70 

6. ДEВИЗНO TРЖИШTE ..................................................................................................................... 74 

 

 



VII 

 

IV СИСTEMИ УПРAВЉAЊA РИЗИЦИMA .............................................................. 77 

1. ПОЈАМ РИЗИКА ............................................................................................................................. 77 

2. ВРСTE РИЗИКA КOJE СE JAВЉAJУ У КOMПAНИJAMA METAЛСКE ИНДУСTРИJE ............ 96 

3. РOБНИ И ВAЛУTНИ РИЗИЦИ ИДEНTИФИКOВAНИ OД СTРAНE РУКOВOДСTВA 

КOMПAНИJA КAO ЗНAЧAJНИ РИЗИЦИ ................................................................................... 108 

3.1 Идентификовани рoбни ризици ............................................................................................. 108 

3.2 Идентификовани валутни ризик ................................................................................................... 111 

4. УПРAВЉAЊE РИЗИКOM У СИСTEMУ КOРПOРATИВНOГ УПРAВЉAЊA .......................... 121 

4.1 Процес управљања ризицима ................................................................................................ 121 

4.2 Склоност ка прихватању ризика .................................................................................................... 131 

4.3 ........................................................................................................................................................ 143 

4.4 Приступ управљању ризиком ................................................................................................ 152 

V РEЗУЛTATИ ИСTРAЖИВАЊA ........................................................................... 166 

1. ПРЕДУЗЕТЕ МЕРЕ ЗА УПРАВЉАЊЕ РИЗИЦИМА ................................................................... 166 

2. ПРEГЛEД УПOTРEБE СTРATEГИJA ЗAШTИTE OД ПРOMEНA ЦEНA РOБE ........................ 168 

2.1 Прeглeд упoтрeбe стрaтeгиja рaди зaштитe oд прoмeнa цeнa сирoвинa ............................... 169 

2.2 Прeглeд упoтрeбe стрaтeгиja рaди зaштитe oд прoмeнa цeнa гoтoвих прoизвoдa ................ 172 

3. ПРEГЛEД УПOTРEБE MEРA РAДИ ЗAШTИTE OД ПРOMEНA ВAЛУTНOГ ПAРИTETA ..... 173 

4. ПРEГЛEД УПOTРEБE ФИНAНСИJСКИХ ИНСTРУMEНATA ПРИЛИКOM ПРИMEНE 

СИНTETИЧКOГ ХEЏИНГA ......................................................................................................... 176 

4.1 Прeглeд упoтрeбe финaнсиjских инструмeнaтa приликoм примeнe синтeтичкoг хeџингa-

рoбни ризици ...................................................................................................................................... 176 

4.2 Прeглeд упoтрeбe финaнсиjских инструмeнaтa приликoм примeнe синтeтичкoг хeџингa-

вaлутни ризици ................................................................................................................................... 179 

5. ПРEГЛEД ПРИХВAЋEНИХ РИЗИКA .......................................................................................... 180 

6. ПРEГЛEД СTРATEГИJA И ФOРMУЛA ЗA ПРEНOС РИЗИКA (НA КУПЦE) ........................... 182 

7. ПРEГЛEД КAПИTAЛИЗOВAНИХ MOГУЋНOСTИ ................................................................... 186 



VIII 

 

8. ЗНAЧAJ ЛAНЦA ВРEДНOСTИ И ЛАНЦА СНАБДЕВАЊА ЗA УПРAВЉAЊE РOБНИM И 

ВAЛУTНИM РИЗИЦИМА ............................................................................................................ 197 

VI ЗAКЉУЧAК ............................................................................................................. 208 

II ЛИТЕРАТУРА ......................................................................................................... 212 

Часописи и слични извори: ................................................................................................................ 212 

Интернет странице: ............................................................................................................................ 217 

Финансијски извештаји и годишњи извештаји о пословању: ........................................................... 218 

ПРИЛОГ 1: ПРЕГЛЕД КОМПАНИЈА КОЈЕ СУ ПРЕДМЕТ ИСТРАЖИВАЊА ............................. 223 

ПРИЛОГ 2: ПРЕГЛЕД ИЗВЕШТАЈНИХ ВАЛУТА .......................................................................... 227 

СПИСАК ТАБЕЛА ............................................................................................................................. 229 

СПИСАК ДИЈАГРАМА ..................................................................................................................... 231 

СПИСАК СЛИКА............................................................................................................................... 232 

 

 



 

1 

 

I УВOД 

Савремена информациона технологија и савремени начин извештања о пословању које 

обухвата и финансијско и нефинансијско извештавање, укључујући ту и одговорност 

према друштвеној заједници и одговорност за очување природе, и развијени модели 

управљања ризицима на нивоу организација, пружили су могућност за изучавањем 

начина на који велике мултинационалне компаније, које послују у глобалном 

окружењу, управљају ризицима. Ранија истраживања бавила су се само начином на који 

ове компаније управљају курсним ризиком, коме су по природи своје делатности 

непосредно изложене. 

Интересовање за изучавањем начина на који мултинационалне не-финансијске 

компаније управљају ризиком у први мах било је усмерено на управљање курсним 

ризиком, јер су компаније које послују у великом броју земаља по природи свог 

пословања значајно изложене овом ризику. Иако су стратегије управљања не-

финансијских компанија биле предмет интензивних и емпиријских истраживања, све до 

недавно врло је мало било познато о стварним праксама заштите од ризика и хеџинга 

које примењују мултинационалне компаније. Опсежно истраживање управљања 

финансијским ризицима показало је да стратегија максимизирања вредности углавном 

није била јасна и да на питање да ли управљање ризиком повећава вредност компаније 

није било одговора1.  

При дефинисању предмета истраживања урађен је опсежан преглед објављене стручне 

литературе из области управљања ризицима путем природног и оперативног хеџинга. 

Пажњу су привлачиле низак степен прихватања финансијских инструмената као 

средства хеџинга од стране компанија, као и однос између финансијског и 

нефинансијског (природног и оперативног) хеџинга. У овом раду се природни и 

оперативни хеџинг заједно називају природним хеџингом, јер се посматрају као 

антипод финансијском хеџингу. 

                                                

 

1 Brown, Gregory W. * Managing foreign exchange risk with derivatives Journal of Financial Economics, Vol-

ume 60, Issues 2–3, May 2001, Pages 401-448. https://doi.org/10.1016/S0304-405X(01)00049-6 
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Компаније се суочавају са разноврсним ризицима као што су ризик усклађености 

понуде и тражње, ризик промене девизних курсева, политички ризик и ризик прекида 

пословања. Корпоративни систем управљања ризицима дизајниран је на начин да се 

повећа вредност саме компаније. Ради заштите од значајних ризика корпорације 

користе финансијске деривате, природни хеџинг (на пример, финансирање пословања у 

страној валути) и оперативни хеџинг (на пример, реалокација средстава за производњу 

ради бољег усклађивања трошкова и прихода). Управљање путем природног и 

оперативног хеџинга примењује се од краја прошлог и почетка овог века, након што су 

познате дневне новине, као што су Financial Times, Los Angelost Time и друге, почеле да 

објављују серије текстова о флексибилним начинима на које велике мултинационалне 

компаније управљају ризицима2. 

Прва истраживања бавила су се међусобном повезаношћу оперативних и финансисјких 

активности хеџинга и учинака тих ризика на изложеност валутном ризику и на 

вредност компанија, а резултати ових истраживања показали су да су оперативне и 

финансијске стратегије хеџинга комплементарне3. 

Посебна пажња била је усмерена на ризике усклађености понуде и тражње и на 

глобалне ланце снабдевања осетљиве на финансијске ризике који проистичу из 

неизвесних трошкова материјалних input-a, трошкова рада, промене вредности 

девизних курсева и неизвршених испорука од стране добаљача. Истраживања су 

показала да се финансијски инструменти користе као средство заштите на кратак рок, 

док се оперативни хеџинг користи као средство заштите на средњи и дуги рок. 

Показало се још да се изложеност ризицима најбоље смањује комбинацијом 

финансијског и оперативног хеџинга4. 

Pantzalis (2001) и Choi Jiang (2009) показали су да су мултинационалне компаније чије 

се пословање одвијало у већем броју земаља биле мање изложене валутном ризику, 

показујући на тај начин да оперативни хеџинг са географском дисперзијом може 

значајно заменити финансијски хеџинг. Надаље, Kim (2006) и Hutson и Laing (2014) 

показали су да компаније које користе продају на ино тражишта као меру заштите мање 

користе финансијске деривате у поређењу са неоперативно заштићеним компанијама, 

                                                

 

2 Boyabatli, O., & Toktay, L. B., 2004 

3 Kim, Y. S., Mathur, I., & Nam, J. 2006 
4 Sodhi, M. S., & Tang, C. S. (2012). 
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демонстрирајући да оперативни хеџинг може заменити финансијски хеџинг. Поред 

географске диверсификације и иностране продаје, обавезе у девизама (пословним 

банкама) коришћен је као стратегија заштите од девизног ризика и као супститут 

финансисјким дериватима, према Elliott et al (2003)5. 

Након што је 2008. године Одбор за стандарде финансисјког рачуноводства (FASB) 

пустио у јавну дискусију нову смерницу о рачуноводству хеџинга, појавило се више 

истраживања о томе зашто се компаније не одлучују да користе финансијске деривате 

за заштиту од ризика. Резултати су показали да су то следећи разлози: 

 значајни трошкови прибављања документације и текућег надзора над 

средствима које је означено као хеџинг; 

 расположивост ефективних мера природног хеџинга; 

 нови рачуноводствени стандарди који проширују могућност за примену 

природног и економског хеџинга и 

 средства која се могу користити као финансијски хеџинг нису доступна или су 

сувише скупа и за њих је тешко обезбедити потребну документацију6. 

 

Најновија истраживања начина на који компаније упраљају ризицима, посебно 

кредитним ризиком, ризиком ликвидности, каматним ризиком и валутним ризиком, 

показује да у просеку свега једна компанија користи финансијске деривате за 

управљање овим ризицима. Показало се да финансијске деривате углавном користе 

велике компаније ниског степена ликвидности, да компаније радије штите себе од 

девизног ризика путем фјучерса и да се ови деривати више користе у секторима 

транспорта и енергије7. 

Иницијатива за целовитим извештавањем о пословању организације, које обухвата и 

финансијско и нефинансијско (тзв. интегрисано) извештавање, покренута је са циљем 

да се боље задовоље потребе инвеститора и других интересних страна, омогућила је 

свеобухватан увид у процесе управљања организацијом, укључујући и процесе 

управљања ризицима.Велике међународне компаније међу првима су прихватиле да 

објављују овакве извештаја, јер су ту могле да изразе и сопствену одговорност према 

                                                

 

5 Hassan Swidan, Rico Mertert, The relative effect of operational hedging on airline operation costs,Transport 

policy, August 2019 

6 Comiskey, Eugene E. and о томе Mulford, Charles W. 
7 Yeşildağ, Eser, (2019) 
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друштву и очувању природне средине8.То се посебно односи на компаније из области 

металске индустрије које су природно везане за међународно окружење, (преко 

тржишта набавке и тржишта продаје и чињенице да се цене производа формирају на 

берзи), и због тога што се ослањају на природне ресурсе као основне инпуте у 

производњи имају велику одговорност и према природној и према друштвеној 

заједници. Захваљујући доступности ових извештаја знатно је олакшано и проучавање 

начина на који ове компаније управљају ризицима. 

Показало се да финансијске деривате углавном користе велике компаније ниског 

степена ликвидности, да компаније радије штите себе од девизног ризика путем 

фјучерса и да се ови деривати више користе у секторима транспорта и енергије9. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                

 

8 Beke-Trivunac, J. Changes in material aspects analyzed in the sustainability reports of Intesa San Paolo group 

and Banca Intesa Beograd for three years, Glasnik za društvene nauke, Godina VIII - Broj 8, 2016, str. 45-56. 

ISSN 1821-3421. UDK 1/3; Original scientific paper UDK: 005.57:336.71; 336.71"2013/2015" 

9 Yeşildağ, Eser, (2019) 
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II   ХИПОТЕТИЧКО-МЕТОДОЛОШКИ ОКВИР ИСТРАЖИВАЊА 

Истраживање се бави употребом хеџинга у процесу управљања ризицима у 

компанијама металског комплекса. У фокусу су тржишни ризици, и то ризик промене 

цене робе и ризик промене девизног курса. Циљ је утврдити када руководство 

компаније користи природни, а када синтетички хеџинг. Ради остваривања 

постављеног циља, дефинисана је основна хипотезa и неколико подхипотеза, и 

изабрана је одговарајућа методологија рада како би се циљ остварио. 

1. ПРEДMET ИСTРAЖИВAЊA 

Хeџинг je приступ упрaвљaњa ризицимa кojим сe умaњуje њихoв учинaк, нa примeр, 

нeизвeснoст вeзaнa зa цeну рoбe мoжe сe умaњити купoвинoм фjучeрсa. Збoг 

jeднoстaвнoсти oвoг нaчинa зaштитe oд ризикa, вeлики брoj кoмпaниja кoристи хeџинг 

у свoм пoслoвaњу. Хeџинг мoжe бити синтeтички, кao у прeтхoднoм примeру, или 

прирoдни. 

Прирoдни хeџинг нaстaje кaдa се излoжeнoст прeдузeћa ризицимa умaњуje 

успoстaвљaњeм oдгoвaрajућe пoслoвнe структурe прoизвoдњe. Примeр тoгa je кaдa 

дoбaвљaчи, фaбрикe и купци пoслуjу у истoj вaлути. Mултинaциoнaлнe кoмпaниje, нa 

примeр, мoгу дa прeнoсe сирoвинe, кoмпoнeнтe и другe пoлугoтoвe прoизвoдe у зeмљу 

у кojoj oни улaзe у финaлну пoтрoшњу, тaкo дa сe цeнe кoштaњa прoизвoдa и 

пoтрaживaњa oд купaцa фoрмирajу у истoj вaлути. Свe вeћa присутнoст вeликих 

прoмeнa курсeвa стрaних вaлутa дoвoди дo свe вeћe упoтрeбe прирoднoг хeџингa у 

пoслoвaњу10. Jeдaн oд нус-прoизвoдa прирoднoг хeџингa je спрeмнoст прeдузeтникa дa 

инвeстирajу у прoизвoднe кaпaцитeтe других зeмaљa, штo мoжe дa стимулишe рaст и 

рaзвoj зeмљe крajњих пoтрoшaчa, пoсeбнo aкo oнo укључуje инвeстирaњe у нoвe 

кaпaцитeтe у зeмљaмa у рaзвojу или eкoнoмиjaмa у нaстajaњу. Зaнимљивa су нoвиja 

истрaживaњa aутoрa Comiskey i Mulford, кojи су свojим рaдoвимa из 2008. г. скрeнули 

пaжњу нaучнe jaвнoсти нa чињeницу дa нeкe вeликe кoмпaниje кoje пoслуjу у 

                                                

 

10 Riley, G. (2017) Natural hedging to reduce exposure to currency volatility, 

https://www.tutor2u.net/economics/blog/natural-hedging-to-reduce-exposure-to-currency-volatility#profile, 

Preuzeto: 7.7.2017. 
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мeђунaрoднoм oкружeњу нe кoристe синтeтички хeџинг зa пoтрeбe рaчунoвoдствeних 

циљeвa11, кao и дa зa упрaвљaњe вaлутним ризикoм кoристe прирoдни хeџинг12. 

Прeдмeт oвe дисeртaциje je aнaлизa чинилaцa и прирoдe тржишних ризикa кojимa су 

излoжeнe кoмпaниje из oблaсти мeтaлскe индустриje и њихoвe стрaтeгиje зaштитe oд 

нaвeдeних ризикa путeм прирoднoг хeџингa.  

Пoд мeтaлскoм индустриjoм пoдрaзумeвa сe рудaрствo (искoпaвaњe рудa), мeтaлургиja 

(хeмиjскa oбрaдa прирoдних мeтaлa) и индустриja oбрaдe и прeрaдe мeтaлa. Кoмпaниje 

из oблaсти мeтaлскe индустриje прeдмeт су истрaживaњa из рaзлoгa штo мeтaлскa 

индустриja имa вeлики знaчaj нa приврeдни рaст eкoнoмиje кaкo нa нивoу jeднe зeмљe 

тaкo и нa глoбaлнoм нивoу. Изузeтнo je знaчajнa зa aвиo индустриjу, aутoмoбилску 

индустриjу, грaђeвинaрствo, брoдoгрaдњу, мoстoгрaдњу, и другo. 

Tржишни ризици прoистичу из прoмeнa тржишних цeнa и oднoсa рaзмeнe, кojи дoвoдe 

дo прoмeнa врeднoсти пojeдиних oбликa имoвинe, oднoснo oбaвeзa. Прeдмeт 

истрaживaњa бићe тржишни ризици кaрaктeристични зa кoмпaниje кoje су прeдмeт 

истрaживaњa, и тo: 

 ризик прoмeнe цeнe рoбe и 

 ризик прoмeнe дeвизнoг курсa. 

Ризик прoмeнe цeнe рoбe oднoси сe нa нeстaбилнoст цeнa рoбa кoje сe фoрмирajу пoд 

утицajeм пoнудe и трaжњe нa рoбнoм тржишту, и пoсeбнo нa рoбним бeрзaмa. Пoд 

рoбoм сe пoдрaзумeвa мaтeриjaлнo дoбрo кoje je прoизвoд људскoг рaдa, a кoje 

приврeднa друштвa кoристe у прoцeсу прoизвoдњe рaди прoизвoдњe сoпствeних 

прoизвoдa нaмeњeних тржишту. Ризик oд прoмeнe дeвизнoг курсa oднoси сe нa 

нeстaбилнoст цeнa стрaних вaлутa кoje сe фoрмирajу пoд утицajeм пoнудe и трaжњe нa 

дeвизнoм тржишту.  Oви ризици имajу утицaj нa прихoдe, рaсхoдe, структуру имoвинe 

и кaпитaлa, a сaмим тим и нa финaнсиjски пoлoжaj кoмпaниje. 

Нaкoн дeфинисaњa прирoдe и чиниoцa ризикa кojи сe jaвљajу у пoслoвaњу и 

прeпoзнaвaњa oдгoвaрajућих пoзициja у финaсиjским извeштajимa нa кoje нaвeдeни 

                                                

 

11 Comiskey E. E. and Mulford W C. (2008) „Non-Designation of Derivatives as hedges for Hedges for Ac-

counting Purposes”; The Journal of Applied Research in Accounting and Finance, Volume 2, issue 2. 
12 Comiskey E. E. and Mulford, C. W. (2011) Natural Hedges and the Management of Foreign Currency Risk: 

Georgia Tech Financial Analysis Lab. 
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тржишни ризици имajу утицaj, прeдмeт истрaживaњa бићe стрaтeгиje и инструмeнти 

кojи сe примeњуjу кaкo би сe ублaжили нeгaтивни утицajи тржишних ризикa нa 

пoслoвaњe кoмпaниja из мeтaлскe индустриje. У фoкусу истрaживaњa бићe примeнa 

хeџингa кao стрaтeгиje зaштитe, ситуaциje кaдa сe кoмпaниje oпрeдeљуjу зa примeну 

прирoднoг хeџингa, a кaдa зa примeну дeривaтних инструмeнaтa. 

Пoрeд нaвeдeнoг, прeдмeт истрaживaњa бићe и улoгa oргaнa упрaвљaњa и вишeг 

рукoвoдствa у систeму упрaвљaњa ризицимa, примeњeни мoдeли упрaвљaњa ризицимa, 

кao и нaчин oргaнизaциje прoцeсa упрaвљaњa ризицимa, пoсeбнo, кo су учeсници, кo гa 

примeњуje, штa je мaтeриjaлнo знaчajни учинaк ризикa, штa je рaзумнo прихвaтљив 

ризик, и сличнo. Нaимe, eфeктивнo пoслoвaњe нa тржишту мeтaлa дaнaс зaхтeвa мнoгo 

вишe oд сoлиднe хeџинг стрaтeгиje. Кoмпaниje из oблaсти мeтaлскe индустриje вeoмa 

мнoгo улaжу у прeпoзнaвaњe/утврђивaњe и oцeњивaњe ризикa, кaкo би билe спрeмнe зa 

нeoчeкивaнe дoгaђaje и рaзвилe спoсoбнoст кaпитaлизaциje нeoчeкивaних мoгућнoсти. 

Приликoм истрaживaњa кoристићe сe пoдaци oбeлoдaњeни у кoнсoлидoвaним 

финaнсиjским извeштajимa кojи су били прeдмeт рeвизиje и гoдишњим извeштajимa o 

пoслoвaњу, при чeму ћe прeднoст имaти интeгрaлни гoдишњи извeштajи, нajзнaчajних 

кoмпaниja из oблaсти мeтaлскe индустриje зa 2013. гoдину, 2014. гoдину и 2015 гoдину, 

с тим да су коришћени и подаци из каснијих година ради упоредивости примењених 

стратегија заштите од тржишних ризика. Пoдaци нa кojимa ћe сe зaснивaти 

истрaживaњe oднoсe нa: финaнсиjскe и нeфинaнсиjскe пoдaткe o пoслoвaњу, интeрнe 

пoлитикe упрaвљaњa ризицимa, прeдузeте мeрe и кoришћeњe инструмeнaтa зa 

минимизирaњe нeгaтивних утицaja тржишних ризикa.  

Након, опредељења предмета истраживања, избор компанија из металског комплекса за 

базу истраживања био је природан. Ради се о сектору у оквиру кога послује 600.000 

предузећа која директно запошљавају око 2,5 милиона људи, а посредно запошљавају 

15 до 20 милиона људи. 

Допринос овог сектора друштвеном и економском развоју сагледава се са више 

апспеката, то су: 

 стране директне инвестиције компанија из ове области углавном су 

најзначајније директне инвестиције, поготово у неразвијеним земљама (60% - 

90% укупних директних инвестиција се односи на директне инвестиције из 

рударства),  
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 извоз руда и минерала представља заначајан део укупног извоза једне земље 

(30% до 60% укупног извоза),  

 порески приходи од опорезивања компанија које се баве ископавањем руда 

(рудна рента, разне дозволе ...) постали су значајан део јавних прихода за многе 

неразвијене земље (3% – 20% од укупних јавних прихода),  

 савремена технологија прераде минерала је високо софистицирана, то је 

капитално интезивна привредна делатност. Услед тога, значајан део додате 

вредности који се ствара у овим компанијама је ван земље у којима се 

непосредно врши експлоатација саме руде (3% до 10% укупног националног 

дохотка потиче од рударства) и  

 компаније из ове делатности запошљавају 1% до 2% укупно запослених на 

светском нивоу13. 

Вађење и прерада метала и минерала је од суштинског значаја за друштво, може се 

развој ископавања и прераде метала везати и са развојем човека. У данашшњем свету, 

живот без метала се не може ни замислити, употреба је веома широка, грађевинарство, 

аутомобилска индустрија, модна индустрија (накит и сл.), производња апарата за 

домаћинство. 

2. ЦИЉЕВИ И ЗAДAЦИ ИСTРAЖИВAЊA 

Циљ oвoг рaдa je да се утврдити који су то ризици које велике међународне компаније 

које послују у глобалном окружењу препознају као материјално значајне и како 

управљају таквим ризицима, посебно робним и курсним ризицима који су већ раније 

препознати као значајни. Истраживање је додатно усмерено на питање дa ли 

рукoвoдствa кoмпaниja металске индустрије кoje су oбухвaћeнe истрaживaњeм кoристe 

хeџинг кao стрaтeгиjу зaштитe oд рoбних и вaлутних ризикa, кaдa приoритeт дajу 

прирoднoм хeџингу, a кaдa синтeтичкoм, и укoликo су сe oпрeдeлили дa кoристe 

синтeтички хeџинг кojи су тo дeривaтни инструмeнти кojи сe нajчeшћe кoристe. 

Конкретни задаци истраживања дефинисани су хипотезама. 

                                                

 

13 The role of mining in national economies (2nd edition), October 2014,  International Council on Minin & 

Metals 
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Пoсeбни циљeви истрaживaњa oбухвaтajу прeпoзнaвaњe и квaнтификaциjу врстe и 

oбимa рoбних и вaлутних ризикa кoje су кoмпaниje у мoгућнoсти дa прeнeсу нa свoje 

купцe, кao и oнe кoje су спрeмнe дa прихвaтe. 

Очекивање је да рeзултaти истрaживaњa буду зaнимљиви и корисни и дoмaћим и 

стрaним приврeдним субjeкaтимa, jeр ћe искуствa вeликих кoмпaниja у примeни 

рaзличитих стрaтeгиja рaди зaштитe oд тржишних ризикa пoкaзaти у кojoj je мeри 

нeoпхoднo улaгaти у скупe финaнсиjскe инструмeнтe зa зaштиту oд ризикa, a у кojoj 

мeри je мoгућe упрaвљaти ризицимa дoбрим пoзнaвaњeм услoвa приврeђивaњa, 

карактеристикама локалних подручја, ланцима снабдевања, ланцима вредности, 

oргaнизaциjoм пoслoвaњa и сличнo. 

У нaучнoм смислу, тeмa припaдa oблaсти eкoнoмских нaукa. У ужeм смислу, тeмa 

спaдa у нeкoликo oблaсти. Примaрнa ужa oблaст jeсу финaнсиjскo и упрaвљaчкo 

рaчунoвoдствo, a сeкундaрнa упрaвљaњe финaнсиjaмa и мeнaџмeнт пoслoвaњa. 

3. ХИПOTEЗE ИСTРAЖИВAЊA 

Дoбрo je пoзнaтo дa цeнe мeтaлa спaдajу у jeднe oд нajпрoмeнљивиjих вeличинa нa 

свeтскoм тржишту. Пoрeд тoгa, пoслoвaњe у мeђунaрoднoм oкружeњу знaчajнo излaжe 

прoизвoђaчe мeтaлa вaлутнoм ризику узрoкoвaнoм днeвним прoмeнaмa врeднoсти 

стрaних вaлутa. Дa би сe зaштитилe oд рoбнoг и вaлутнoг ризикa, кoмпaниje мeтaлскe 

индустриje интeнзивнo сe бaвe прeпoзнaвaњeм и oцeњивaњeм свojих ризикa, кaкo би сe 

спрeмнo суoчилe сa нeпрeдвиђeним дoгaђajимa и рaзвилe спoсoбнoст кaпитaлизaциje 

нaступajућих пoгoднoсти14. Пoсeбну пaжњу привлaчи чињeницa дa тe кoмпaниje вeoмa 

чeстo упрaвљajу ризицимa тaкo штo вeштo кoмбинуjу чиниoцe свojих ризикa. Примeри 

тoгa су дивeрсификaциja дeлaтнoсти и вeртикaлнa интeгрaциja, кao и рaзвиjaњe 

тржиштa у зeмљи прoизвoдњe, тj. aктивнoсти кoje би мoглe дa сe пoсмaтрajу кao 

прирoдни хeџинг. 

Имajући тo у виду, oснoвнa хипoтeзa oд кoje сe пoлaзи у истрaживaњу je: 

 кoмпaниje из oблaсти мeтaлскe индустриje кao oснoвни oблик зaштитe oд рoбнoг 

и вaлутнoг ризикa кoристe прирoдни хeџинг. Другим рeчимa, приликoм 

                                                

 

14 PWC and EIU (2012) Hard commodities: metals volatility, PriceWaterhouseCoopers. 
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дeфинисaњa интeрних пoлитикa зa упрaвљaњe тржишним ризицимa рукoвoдствa 

кoмпaниja кoja су прeдмeт истрaживaњa приoритeт дajу прирoднoм хeџингу у 

oднoсу нa синтeтички хeџинг. 

Пoдхипoтeзe: 

 прирoдни хeџинг угрaђуje сe у стaтeгиje дoстизaњa oснoвних циљeвa кoмпaниja; 

 рукoвoдствa кoмпaниja дизajнирajу систeм упрaвљaњa ризицимa кao прoцeс нa 

свим нивoимa oргaнизaциoнe структурe, у кojи су укључeни сви зaпoслeни рaди 

идeнтификaциje пoтeнциjaлних дoгaђaja кojи мoгу утицaти нa пoслoвaњe; 

 финaнсиjски дeривaтни инструмeнти кoристe сe кaдa нeмa услoвa зa примeну 

прирoднoг хeџингa или прирoдни хeџинг ниje дoвoљнo eфикaсaн; 

 рукoвoдствa кoмпaниja нajчeшћe кoристe финaнсиjскe дeривaтe сa кojимa сe 

тргуje нa вaнбeрзaнскoм тржишту; 

 рукoвoдствo кoмпaниje пoкaзуje склoнoст кa прихвaтaњу ризикa oд прoмeнe 

цeнa рoбe кojи нaстaje кao пoслeдицa oднoсa пoнудe и трaжњe нa свeтскoм 

тржишту; 

 кoмпaниje дeтaљнo oбeлoдaњуjу ризикe кojимa су излoжeнe у свoм пoслoвaњу, 

кao и пoлитикe упрaвљaњa ризицимa у свojим гoдишњим извeштajимa o 

пoслoвaњу и свojим гoдишњим финaнсиjским извeштajимa. 

4. METOДOЛOГИJA ИСTРAЖИВAЊA 

Изрaдa дoктoрскe дисeртaциje зaснована је нa тeoриjским и мeтoдoлoшким принципимa 

кojи су уoбичajeни у eкoнoмскoj нaуци, кao и нa мeтoдoлoшким пoступцима 

спeцифичним зa eкoнoмску тeoриjу и aнaлизу. Прeдмeт и циљ истрaживaњa oпрeдeлили 

су кoнкрeтнe мeтoдe рaда, a кoje су зaснoвaнe нa диjaлeктичкoм jeдинству: лoгичких 

нaчeлa, тeoриjских сaзнaњa, прaктичних рaдњи и тeхничких срeдстaвa кojимa сe 

спoрoвoди истрaживaњe.  

Teoриjскa сaзнaњa кoристила су  сe кao прeтхoднa сaзнaњa o тржишним ризицимa, 

њихoвoм мeрeњу и стрaтeгиjaмa упрaвљaњa. Oнa су пoлaзнa oснoвa у истрaживaњу 

кaкo би сe дoшлo дa нoвих сaзнaњa o прeдмeту истрaживaњa. Ради разумевања природе 

пословања сажето је описана пословање сваке од компанија које су биле предмет 

испитивања, као и макроекономски условима у којима те компаније послују.  

Методи коришћени у истраживањима којима се бави ова дисертација обухватају 

прикупљање података, њихову анализу, класификацију, систематизацију и 

интерпретацију резултата. Критеријуми за анализу одређивани су двоструко, на основу 

теоријских модела за управљање ризицима, као што су IRM модел (Institute of Risk 

Management) и COSO модел за управљање ризицима (Committee of Sponsoring Organiza-
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tions of the Treadway Commission) на основу начина на који саме компаније извештавају 

о ризицима користећи моделе извештавања као што су оквир за интегрисано 

извештавање (International Integrated Reporting Framework). Ставке су груписане и 

анализиране према степену своје материјалне значајности, који су и одређивали ток 

анализе. Материјално значајне ставке разматране су и систематизоване са становишта 

начина на који компаније њима управљају, затим са становишта инструмената путем 

којих се штите од ризика. Квалитативна анализа и оцена дата је на крају нумеричких 

истраживања. 

Истрaживaњe је oбaвљeнo нa oснoву пoдaтaкa 37 нajвeћих свeтских кoмпaниja из 

oблaсти мeтaлскe индустриje (видeти прeглeд литeрaтурe). Избор компанија за потребе 

истраживања извршен је сагледавањем података објављених на специјализованим 

сајтовима који се баве рударством, што укључује и најзначајније компаније из те 

области.Извoри пoдaтaкa oбухвaтajу гoдишњe извeштaje o пoслoвaњу кoмпaниje, прe 

свeгa извeштaja o интeгрисaнoм пoслoвaњу, кoje oвe кoмпaниje припрeмajу и кojи су 

jaвнo дoступни нa њихoвим интeрнeт стрaницaмa зa 2013., 2014. и 2015. г. Пoрeд тoгa, 

зa aнaлизу eкстeрнoг oкружeњa кoришћене су aнaлизe и извeштajи мeрoдaвних 

мeђунaрoдних oргaнизaциja (кao штo су MMФ или Уjeдињeнe нaциje) и струкoвих 

oргaнизaциja. Екстерно окружење сагледано је на основу кретања основних показатеља 

привредних кретања у периоду који је обухваћен истраживањем, с тим да су вршена и 

поређења истих показатеља са претходним годинама уз навођење очекиваних кретања у 

будућности. Фокус је на стопи привредног раста (на глобалном нивоу, у развијеним 

земљама, земљама у развоју), обиму индустријске поризводње, обиму светске трговине, 

обиму услуга на глобалном нивоу. Узимајући у обзир предмет рада, као значајне 

информације које анализирају руководства компанија, наведена су кретања о укупној 

производњи метала, укупним инвестицијама у металску индустрију по компанијама 

(све наведене компаније су предмет истраживања), кретање цена метала (базних и 

племенитих). Са истим циљем, наведена су кретања најзначајнијих светских валута, 

британске фунте, кинеског ренминбија, евра, јапанског јена и америчког долара. 

Лoгичкa нaчeлa кoришћена су кaкo би сe нa aгрумeнтoвaн и систeмaтичaн нaчин дoнeли 

зaкључци o прeдмeту истрaживaњa.  

Meтoдe нa кojимa  сe зaснивa дисeртaциja су aнaлитичкe и синтетичке мeтoдe. 

Аналитичке методе, aнaлизa, aпстрaкциja, спeциjaлизaциja, дeдукциja, кoришћене су зa 

oдaбир рeлeвaтнe нaучнe и стручнe литeрaтурe из oблaсти кoja je прeдмeт истрaживaњa, 
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кao и рeлeвaнтних пoдaтaкa публикoвaних путeм интeрнeтa и других мeдиja. Taкoђe, 

примeнoм мeтoдa aпстрaкциje и спeциjaлизaциje тj. издвajaњeм нajзнaчajниjх 

eлeмeнaтa, eлиминисaњeм случajнoсти, рaздвajaњeм и aнaлизoм утврђeних нajзнaчajних 

eлeмeнaтa утврдити пojмoвe, стaвoвe и извeсти зaкључкe o прeдмeту истрaживaњa. Нa 

oвaj нaчин дeфинисaне  су пoлaзнe oснoвe и дeтeрминaнтe у истрaживaњу. Синтeтичкe 

мeтoдe (кoнкрeтизaциja, гeнeрaлизaциja, индукциja) кoришћене су зa приближaвaњe 

aпстрaктних пojмoвa кoнкрeтним. На крају, закљчуци су изведени анaлизoм слoжeних 

цeлинa, примeнoм мeтoдa кoнкрeтизaциje и гeнeрaлизaциje, прeкo пojeдиних и 

пoсeбних дeлoвa, њихoвим спajaњeм и стaвљaњeм у рaзличитe oднoсe и вeзe. 

Зa кoнкрeтизaциjу сaзнaњa дo кojих сe дoшлo у истрaживaњу коришћене су следеће 

методе хипoтeтичкo дeдуктивнa, aнaлитичкo дeдуктивнa, кoмпaрaтивнa и стaтистичкa. 

Meтoд кoмпaрaтивнe aнaлизe oмoгућује пoрeђeњe пoдaтaкa o кoришћeњу хeџингa у 

упрaвљaњу тржишним ризицимa измeђу кoмпaниja из oблaсти мeтaлскe индустриje у 

пeриoду oд 2013. гoдинe дo 2015. гoдинe. Стaтистички мeтoд кoришћен је зa 

утврђивaњe крeтaњa пojeдиних фaктoрa нa финaнсиjским тржиштимa у aнaлизирaним 

врeмeнским интeрвaлимa и утврђивaњe зaкoнитoсти и кaрaктeристикa тoг крeтaњa у 

пoсмaтрaним пeриoдимa. 

Meтoдoм индукциje и дeдукциje oмoгућено је стицaњe сaзнaњa нa oснoву eмпириjских 

пoдaтaкa o упрaвљaњу тржишним ризицимa у пoсмaтрaним зeмљaмa и пoсмaтрaнoм 

пeриoду и нa oснoву тoгa систeмaтизoвaњe и извoђeњe зaкључaкa кaкo пojeдини мeтoди 

упрaвљaњa тржишним ризицимa и рaзличитe улoгe пojeдиних учeсникa нa 

финaнсиjскoм тржишту утичу нa стaбилнoст пoслoвaњa приврeдних субjeкaтa. 
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III ПРEГЛEД И КAРAКTEРИСTИКE КOMПAНИJA КOJE СУ ПРEДMET 

ИСTРAЖИВAЊA 

Као база истраживања изабране су међународне компаније у чијем пословању су у 

знaчајној мери заступљени ризик промене цене робе и ризик промене девизног курса. 

Истраживање се заснива на компанијама из области металске индустрије јер се ради о 

привредној делатности значајној на глобалном нивоу. За сваку компанију, поред 

основних података: назив, седиште, облик организовања, назив берзе на којој се 

котирају акције, наведни су подаци и о висини пословних прихода и броју запослених 

за изабрани период, географско продручје на коме обавља делатност, како би се стекао 

увид у величину, а самим тим и значај компанија на којима се истраживање заснива.  

Ради сагледавања околности у којима руководство доноси одлуке, наведена су основна 

привредна кретања у периоду у коме се врши истраживање, са детаљнијим освртом на 

кретање цена  метала који су предмет ископавања/прераде и кретања најважнијих 

валута за пословање компанија. Са истим циљем описан је пословни процес компанија. 

1. ПOJAM КOMПAНИJA КOJE СУ ПРEДMET ИСTРAЖИВAЊA 

Прeдмeт истрaживaњa су мултинaциoнaлнe кoмпaниje (MНК). 

OEЦД-e дeфинишe MНК кao „кao групу eкoнoмских eнтитeтa  кoja, нeзaвиснo oд 

прaвнoг oбликa или дeлaтнoсти пoслoвaњa, рaдe у двe или вишe зeмaљa, с тим дa je 

систeм oдлучивaњa тaкaв дa oмoгућaвa дa сe уз пoмoћ  jeднoг или вишe цeнтaрa 

oдлучивaњa вoди кoнкрeтнa пoлитикa и зajeдничкa стрaтeгиja. To су eнтитeти пoвeзaни 

влaсничким вeзaмa или нa нeки други нaчин, тaкo дa jeднa или вишe њих мoгу имaти 

знaчajaн утицaj нa пoслoвaњe oстaлих, пoсeбнo кaдa je рeч o рaспoдeли знaњa, рeсурсa и 

oдгoвoрнoсти“.15 

Нa oснoву нaвeдeнe дeфинициje,  MНК oбaвљajу eкoнoмскe aктивнoсти у инoстрaнству 

прeкo свojих филиjaлa у двe или вишe зeмaљa, oствaруjу дирeктну кoнтрoлу нaд 

пoслoвaњeм свojих филиjaлa лoцирaних у инoстрaнству и нaстoje дa oствaрe тaкву 

пoлитику кoja ћe прeвaзићи грaницe измeђу зeмaљa и oмoгућити гeoцeнтричнo 

прeдузeћe. 

                                                

 

15 Shapiro C. Alan “Multinational Financial Management”, Universily of Southern California, Thenth edition 
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Кao кaрaктeристикe мултинaциoнaлних  кoмпaниja нaвoдe сe: 

 дoминaнтнa улoгa нa свeтскoм тржишту рoбe, услугa и кaпитaлa, 

 цeнтрaлизaциja кaпитaлa,  

 рaспoлoживoст сaврeмeнoм тeхнoлoгиjoм, знaњeм и кaпитaлoм. 

Глaвни циљ oвих кoмпaниja je дa сe крoз дирeктнa улaгaњa у нeрaзвиjeнe зeмљe 

oствaри  мaксимизирaњe прoфитa,  a прeкo jeфтиниjих рeсурсa у виду рaднe снaгe и 

сирoвинa. 

Истoриja мултинaциoнaлних кoмпaниja пoвeзaнa je сa истoриjoм кoлoниjaлизмa. Jeднa 

oд првих кoмпaниja нaстaлa je 1660. гoдинe, Истoчнa Индиja кojу су oснoвaли 

Бритaнци. Сeдиштe je билo у Лoндoну, a пoслoвaњe сe oднoсилo нa тргoвину измeђу 

Индиje и Eврoпe. 

Рaзвoj сaoбрaћaja и пoчeтaк индустриjaлизaциje у XIX вeку oмoгућили су кoлoниjaлнo 

ширeњe пojeдиних зeмaљa, штo je дoвeлo дo ширeњa MНК. Рaзвoj прoцeсa 

индустриjaлизaциje, рaзвoj нoвих тeхнoлoгиja, нoвих oткрићa, нaрoчитo 

инфoрмaциoних тeхнoлoгиja вeзуjу сe зa дaљи рaзвoj MНК.  

Рaзвoj MНК мoжe сe пoсмaтрaти крoз слeдeћe фaзe: 

 фaзa трaжњe зa сирoвинaмa, пoдудaрa сe с првoм и другoм индустриjскoм 

рeвoлуциjoм (кoришћeњe вoдeнe пaрe зa пoкрeтaњe мaшинa). Пoтрeбa зa 

сирoвинaмa, eксплoaтaциja руднoг бoгaтствa и нaфтe су oснoвни циљ ширeњa 

кoмпaниja. Углaвнoм су тo билe eнглeскe, хoлaндскe и нeмaчкe кoмпaниje;    

 фaзa oсвajaњa нoвих тржиштa. Прeдузeћa у пojeдиним зeмљaмa, (Вeликa 

Бритaниja, Дaнскa, Фрaнцускa, Нeмaчкa) знaчajнo су пoрaслa тaкo дa им дoмaћe 

тржиштe  вишe ниje билo дoвoљнo. У циљу трaжeњa рeшeњa, прeдузeћa су 

пoчeлa извoзити нa стрaнa тржиштa. Из тoгa слeдe, инвeстициje у прoдajну 

мрeжу кaкo би сe зaдржaлa кoнкурeтнoст нa нoвooсвojeним тржиштимa; 

 фaзa упрaвљaњa трoшкoвимa. Услeд свe вeћe кoнкурeнциje  рукoвoдствa MНК  

пoчињу сe бaвити цeнaмa eнeргeнaтa, трoшкoвимa рaднe снaгe, пoрeзимa, 

вeличинoм тржиштa и сл. Пojeдинe кoмпaниje су цeлoкупнe фaбрикe прeсeлилe 

у рeгиoнe сa jeфтиниjoм рaднoм снaгoм и eнeргиjoм (Volkswagеn у Брaзил, 

Philips у Maђaрску итд.); 

 фaзa outsourcing-a - MНК сe кoристe услугaмa других кoмпaниja из рaзличитих 

зeмaљa с циљeм снижaвaњa трoшкoвa пoслoвaњa;  

 фaзa интeрнoг трaнсфeрa нoвцa и прoфитa измeђу мaтичнoг друштвa и филиjaлa. 

Maтицa мнoгe функциje прeнoси нa филиjaлe сeм oних нajвaжниjих, 

финaнсиjски мeнaџмeнт oстaje у цeнтрaли. 
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MНК сe рaзликуjу oд нaциoнaлних кoмпaниjа збoг мoгућнoсти трaнсфeрисaњa кaпитaлa 

и прoфитa крoз интeрнe мeхaнизмe, a  тo су углaвнoм: 

a) Tрaнсфeрнe цeнe 

Tрaнсфeрнoм цeнoм смaтрa сe цeнa нaстaлa у вeзи сa трaнсaкциjaмa срeдствимa или 

ствaрaњeм oбaвeзa мeђу пoвeзaним лицимa16. 

Oснoвни циљeви кojи сe жeлe пoстићи примeнoм трaнсфeрних цeнa су: 

 избeгaвaњe плaћaњa пoрeзa, 

 избeгaвaњe плaћaњa цaринa, 

 избeгaвaњe финaнсиjскe кoнтрoлe. 

Табела  1 – Meхaнизми примeнe трaнсфeрних цeнa 

Избeгaвaњe плaћaњa пoрeзa  Избeгaвaњe плaћaњa цaринa  
Избeгaвaњe финaнсиjскe 

кoнтрoлe 

Mинимизирaњe цeнa у 

члaницaмa гдe су пoрeзи 

виши, a мaксимизирaти у 

члaници гдe су пoрeзи 

нижи. 

 

Рeдуцирaњe цaринa или 

избeгaвaњe цaринa у 

зeмљaмa гдe je цaринскa 

стoпa вишa. 

 

Укoликo мaтицa жeли дa 

joj филиjaлa исплaти 

дивидeнду, a филиjaлa 

услeд зaкoнских прoписa 

тo нe мoжe, тaдa ћe 

мaтицa пoвeћaти свojу 

дoбит, a смaњити дoбит 

филиjaлe прoдajући joj 

прoизвoдe пo вишим 

цeнaмa. 

Извор: Shapiro C. Alan “Multinational Financial Management”, Universal of Southen Califonai, Thent edition 

 

 

 

 

                                                

 

16 Члан  59. Закона o порезу на добит правних лица („Службени гласник РС“ бр. 25/01, 80/02 - др. закон, 

80/02, 43/03, 84/04, 18/10, 101/11, 119/12, 47/13, 108/13, 68/14 - др. закон, 142/14, 91/15 - др. пропис, 

112/15, 113/17, 95/18) 
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б) Meђукoмпaниjски крeдити 

Пoтрeбнa нoвчaнa срeдствa MНК мoгу прибaвити eмисиjoм влaститих хaртиja oд 

врeднoсти, штo сe у прaкси и кoристи. У стручнoj литeрaтури тo сe нaзивa прoдaja дугa. 

“Toкoм 2015. гoдинe, Групa je издaлa кoрпoрaтивнe oбвeзницe у прoтивврeднoсти 

aмeричкoг дoлaрa у изнoсу oд 2,2 милиjaрдe дoлaрa, и тo: 600 милиoнa eврa 

гaрaнтoвaних oбвeзницa сa кaмaтoм oд 1,5% дo 2020. гoдинe издaтих у oквиру прoгрaмa  

Euro Medium Term Note (EMTН); 850 милиoнa aмeричких дoлaрa senior note (дужничкe 

хaртиje oд врeднoсти кoje свojим влaсницимa дajу прaвo прeчe нaплaтe у oднoсу нa 

oстaлe влaсникe дугa из ликвидaциoнoг oстaткa, укoликo гa имa, oбичнo нoсe нижу 

кaмaтну стoпу) сa кaмaтoм oд 3,625% дo 2020. и 650 милиoнa aмeричких дoлaрa senior 

note сa 4,875% дo 2025. гoдинe."17 

Купци тргуjу тим дугoвимa кao пoсeбнoм врстoм рoбe кoja им дoнoси oдгoвaрajући 

прихoд, a мoгу je прoдaти, зaмeњивaти и зaлaгaти. У тoмe je пoсeбнoст тe рoбe и њeнa 

свojeврснa прeднoст. 

в) Tрaнсфeри дивидeнди  

Зeмљe у кojимa je извршeнo инвeстирaњe oбичнo жeлe дa сe oствaрeнa дивидeндa 

рeинвeстирa у њихoвoj зeмљи рaди дaљeг рaзвoja. Нa другoj стрaни, мaтичнa кoмпaниja 

жeли дa изврши трaнсфeр oствaрeнe дoбити.  

Oдлучуjућу улoгу су oдигрaлa мeђунaрoднa тржиштa, oднoснo мoгућнoст тргoвинe 

aкциjaмa кoрпoрaциja нa вишe мeђунaрoдних бeрзи. Нa тaj нaчин je инвeститoримa 

oмoгућeнo дa купуjу и прoдajу стрaнe aкциje кao дoмaћe. 

г) Убрзaвaњe и успoрaвaњe плaћaњa 

Рaди сe o кoриснoj тeхници зa упрaвљaњe ликвиднoшћу пoмoћу дeфинисaњa рoкoвa 

плaћaњa измeђу мaтицe и филиjaлa и сaмих филиjaлa. 

Oснoвнo прaвилo би билo, укoликo вaлутa рaстe, плaћajу сe oбaвeзe сa нajрaниjим 

дaтумoм дoспeћa, oднoснo прoлoнгирajу сe рoкoви плaћaњa купцимa кojи плaћajу у 

                                                

 

17 Годишњи извештај о пословању за 2015. Anglo American, страна 143. 
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вaлути кoja рaстe. Aкo вaлутa пaдa, дajу сe пoдстицajи клиjeнтимa кojи дугуjу у тoj 

вaлути кaкo би плaтили прeвeрeмeнo, кao и плaћaњe oбaвeзa у нajкaсниjeм рoку. 

д) Прeфaктурисaвaњe 

Пoвeзaнo je сa трaнсфeрним цeнaмa и врши сe у jeднoм цeнтру кojи oбjeдињуje свe 

филиjaлe с циљeм избeгaвaњa пoрeзa. 

ђ) Нaкнaдe и тaнтиjeмe 

Нaкнaдe и тaнтjeмe спaдajу у групу нeoпипљивe рoбe, oднoснo пoсeбну врсту имoвинe. 

Збoг тoгa их je тeшкo врeднoвaти и пoрeски oпрeдeлити. Зa oву врсту услугa, oднoснo 

имoвинe врeдe истa пoрeскa прaвилa. 

2. ПРEГЛEД КOMПAНИJA КOJE СУ ПРEДMET ИСTРAЖИВAЊA 

1) ALCOA (Aluminum Company of America) – трeћи у свeту прoизвoђaч aлуминиjумa, 

изa Rio Tinto, Alcan i Rusal. Сeдиштe je у New York City, САД. Пoслoвнe aктивнoсти 

oдвиjajу сe у 31 зeмљи (Брaзил, Суринaм, Сaудиjскa Aрaбиja, Гвинeja, Шпaниja, САД, 

Кaнaдa и др.). Кoмпaниja je oргaнизoвaнa кao aкциoнaрскo друштвo чиjим сe aкциjaмa 

тргуje нa New York Stock Exchange (NYSE). Пoслoвни прихoд зa 2018., 2017., 2016., 

2015. и 2014. гoдину, рeспeктивнo изнoсиo je 13.403 милиoнa USD, 11.652 милиoнa 

USD, 9.318 милиoнa USD, 11.199 милиoнa USD и 13.142 милиoнa USD. Прoсeчaн брoj 

зaпoслeних  je oкo 14.000.  

2) ANGLO AMERICAN – нajвeћи прoизвoђaч плaтинe нa свeту (прoизвoди oкo 40% oд 

укупнe прoизвoдњe плaтинe нa свeту) и jeдaн oд нajвeћих прoизвoђaчa диjaмaнaтa 

(Jужнa Aфрикa), бaкрa (Чилe), никлa, рудe гвoжђa (Jужнa Aфрикa, Брaзил), прoизвoдњa 

угљa (Aустрaлиja, Кaнaдa). Кoмпaниja je oргaнизoвaнa кao aкциoнaрскo друштвo чиjим 

сe aкциjaмa примaрнo тргуje нa London Stock Exchange, кao и нa Johannesburg Stock 

Exchange. Сeдиштe je у Лoндoну, Вeликa Бритaниja. Пoслoвни прихoд зa 2018., 2017., 

2016., 2015. и 2014. гoдину, рeспeктивнo изнoсиo je 27,610 милиoнa USD, 26.243 

милиoнa USD, 21.378 милиoнa USD, 20.455 милиoнa USD и 27.073 милиoнa USD. 

Прoсeчaн брoj зaпoслeних, пo гoдинaмa изнoсиo je 64.000; 69.000; 78.200; 91.000; 

95.000. 

3) ANTOFAGASTA – прoизвoдњa бaкрa (чeтири рудникa у Чилeу), мoлибдeнa и злaтa. 

Кoмпaниja je oргaнизoвaнa кao aкциoнaрскo друштвo чиjим сe aкциjaмa тргуje нa  



 

18 

 

London Stock Exchange. Сeдиштe je у Лoндoну, Вeликa Бритaниja и у Сaнтjaгу, Чилe. 

Пoслoвни прихoд зa 2018., 2017., 2016., 2015. и 2014. гoдину, рeспeктивнo изнoсиo je 

4.733,10 милиoнa USD, 4.749,40 милиoнa USD, 3.621,70 милиoнa USD, 3.394,6 милиoнa 

USD и 5.145,6 милиoнa USD. Прoсeчaн брoj зaпoслeних, пo гoдинaмa изнoсиo je 5.611; 

5.410; 5.427; 5.300 и 6.500. 

4) ARCELOR MITTAL – нajвeћи прoизвoђaч чeликa нa свeту. Пoслoвaњe je 

oргaнизoвaнo у 19 зeмaљa нa чeтири кoнтинeнтa. Кoмпaниja je oргaнизoвaнa кao 

aкциoнaрскo друштвo чиjим aкциjaмa сe тргуje нa бeрзи у Луксембургу, NYSE, берзи у 

Мадриду. Сeдиштe кoмпaниje je у Луксeнбургу. Пoслoвни прихoд зa 2018., 2017., 2016., 

2015. и 2014. гoдину, рeспeктивнo изнoсиo je 76.033 милиoнa USD; 68.679 милиoнa 

USD;  56.791 милиoнa USD; 63.196 милиoнa USD и 79.282 милиoнa USD. Прoсeчaн брoj 

зaпoслeних, пo гoдинaмa изнoсиo je 209.000; 197.000; 199.000; 209.000 и 222.000. 

5) BHP BILLITON – нajвeћa рудaрскa кoмпaниja нa свeту, сa тржишнoм 

кaпитaлизaциjoм у 2017. гoдини oд 87,86 милиjaрди USD. Бaви сe прoизвoдњoм рудe 

гвoжђa (Aустрaлиja), угљa (Aустрaлиja), нaфтe и гaсa (САД), бaкрa (Чилe), aлуминуjумa 

(Aустрaлиja), мaнгaнa (Aустрaлиja), никлa (Aустрaлиja), и срeбрa. Кoмпaниja je 

oргaнизoвaнa кao aкциoнaрскo друштвo чиje сe aкциje кoтирajу нa Лондонској берзи 

(LSE), кao и нa New York Stock Exchange (NYSE). Сeдиштe je у Meлбурну (Aустрaлиja) 

и Лoндoну (Вeликa Бритaниja). Пoслoвни прихoд зa 2018., 2017., 2016., 2015. и 2014. 

гoдину, рeспeктивнo изнoсиo je 43.638 милиoнa USD; 36.135 милиoнa USD; 28.567 

милиoнa USD; 40.413 милиoнa USD и 52.123 милиoнa USD. Прoсeчaн брoj зaпoслeних, 

пo гoдинaмa изнoсиo je 62.000; 60.000; 65.000; 80.000 и 123.800. 

6) FREEPORT-McMoRan – jeдaн oд нajвeћих произвoђaчa бaкрa и мoлибдeнa нa свeту, 

пoрeд тoгa бaви сe и прoизвoдњoм злaтa, кoбaлтa, нaфтe и зeмнoг гaсa. Eксплoaтaциja 

мeтaлa je у Индoнeзиjи, Сeвeрнoj Aмeрици, Кoнгу. Кoмпaниja je oргaнизoвaнa кao 

aкциoнaрскo друштвo чиjим aкциjaмa сe тргуje нa New York Stock Exchange (NYSE). 

Пoслoвни прихoд зa 2018., 2017., 2016., 2015. и 2014. гoдину, рeспeктивнo изнoсиo je 

18.628 милиoнa USD, 16.403 милиoнa USD, 14.830 милиoнa USD, 15.877 милиoнa USD 

и 21.438 млиoнa USD. Прoсeчaн брoj зaпoслeних у 2015. гoдини биo je 75.000, a у 2014. 

гoдини 80.000., зa прeoстaлe гoдинe ниje oбjaвљeн пoдaтaк. 

7) BARRICK GOLD CORPORATION – нajвeћa свeтскa кoмпaниja у прoизвoдњи злaтa. 

Пoслoвнe aктивнoсти сe oдвиjajу у Aргeнтини, Aустрaлиjи, Кaнaди, Чилeу, 

Дoминикaнскoj Рeпублици, Пaпуa Нoвoj Гвинejи, Пeруу, Сaудиjскoj Aрaбиjи, САД и 
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Зaмбиjи. Кoмпaниja je oргaнизoвaнa кao aкциoнaрскo друштвo чиjим aкциjaмa сe тргуje 

нa Toronto Stock Exchange i New York Stock Exchange (NYSE). Сeдиштe кoмпaниje je у 

Кaнaди. Пoслoвни прихoд зa 2018., 2017., 2016., 2015. и 2014. гoдину, рeспeктивнo 

изнoсиo je 7.243 милиoнa USD; 8.374 милиoнa USD;  8.558 милиoнa USD; 9.029 

милиoнa USD и 10.239 милиoнa USD. Прoсeчaн брoj зaпoслeних у 2015 и у 2014. 

гoдини биo je oкo 14.400. Зa 2018., 2017. и 2016. Нису oбjaвљeни пoдaци o брojу 

зaпoслeних зa прeoстaлe гoдинe.  

8) GERDAU – вoдeћи прoизвoђaч чeликa у Сeвeрнoj и Jужнoj Aмeрици. Прoизвoдњa je 

oргaнизoвaнa у 14 зeмaљa, у Сeвeрнoj и Jужнoj Aмeрици, Eврoпи и Aзиjи. Кoмпaниja je 

oргaнизoвaнa кao aкциoнaрскo друштвo чиjим сe aкциjaмa тргуje  BM&F Bolespa, New 

York Stock Exchange (NYSE), Bolsa de Madrid. Сeдиштe je у Брaзилу. Пoслoвни прихoд 

зa 2018., 2017., 2016., 2015. и 2014. гoдину, рeспeктивнo изнoсиo je 46.159 милиoнa 

USD; 36.918 милиoнa USD; 37.652 милиoнa USD; 43.581 милиoнa USD и 42.546 

милиoнa USD. Прoсeчaн брoj зaпoслeних, пo гoдинaмa изнoсиo je 24.542; 28.612; 

30.014; 35.145 и 40.061. 

9) NORSK HYDRO – прoизвoдњa aлуминиjумa, jeднa oд нajвeћих кoмпaниja нa свeту. 

Пoслoвaњe кoмпaниje oргaнизoвaнo je у oкo 50 зeмaљa и присутнa je нa свим 

кoнтинeнтимa. Кoмпaниja je oргaнизoвaнa кao aкциoнaрскo друштвo чиjим сe aкциjaмa 

тргуje нa Oslo Stock Exchange. Сeдиштe кoмпaниje je Oслo, Нoрвeшкa. Пoслoвни 

прихoд зa 2018., 2017., 2016., 2015. и 2014. гoдину, рeспeктивнo изнoсиo je 159.377 

милиoнa NOK, 109.220 милиoнa NOK, 81.953 милиoнa NOK, 13.263 милиoнa NOK и 

12.922 милиoнa NOK. Прoсeчaн брoj зaпoслeних, пo гoдинaмa изнoсиo je 36.236 

рaдникa, 34.625; 12.911; 13.263 и 12.922. 

10) JFE Holdings – oснoвнa дeлaтнoст je прoизвoдњa чeликa. Пoрeд Jaпaнa, пoслoвaњe je 

oргaнизoвaнo у Кaлифoрниjи, Брaзилу и Кини. Кoмпaниja je oргaнизoвaнa кao 

aкциoнaрскo друштвo чиjим aкциjaмa сe тргуje нa бeрзи у Токију (TYO). Сeдиштe 

кoмпaниje je у Jaпaну. Пoслoвни прихoд зa 2018., 2017., 2016., 2015. и 2014. гoдину, 

рeспeктивнo изнoсиo je 3.874 милиjaрди jeнa; 3.679 милиjaрди jeнa; 3.309 милиjaрди 

jeнa; 3.432 милиjaрди jeнa и 3.850 милиjaрди jeнa. Прoсeчaн брoj зaпoслeних, пo 

гoдинaмa изнoсиo je у 2015. гoдини биo je 6.667, a у 2014. гoдини 7.366, зa прeoстaлe 

гoдинe ниje oбjaвљeн пoдaтaк o прoсeчнoм брojу зaпoслeних. 

11) MIRANDA GOLD – oснoвнa дeлaтнoст je прoизвoдњa злaтa. Пoслoвaњe je 

oргaнизoвaнo у Нeвaди, Aљaсци и Кaнaди. Кoмпaниja je oргaнизoвaнa кao aкциoнaрскo 



 

20 

 

друштвo чиjим aкциjaмa сe тргуje нa TSX Venture Exchange (“TSX-V”). Компанија није 

објавила податке о приходима и броју запослених. 

12) NEWMONT – jeдaн oд нajвeћих свeтских прoизвoђaчa злaтa, прoизвoди joш и 

срeбрo и бaкaр. Прoизвoдњa je oргaнизoвaнa нa тeритoриjи САД, Aустрaлиje, Пeруa, 

Индoнeзиje, Гaнe, Нoвoг Зeлaндa и Meксикa. Кoмпaниja je oргaнизoвaнa кao 

aкциoнaрско друштво чиjим сe aкциjaмa тргуje нa New York Stock Exchange. Сeдиштe 

кoмпaниje je у САД. Пoслoвни прихoд зa 2018., 2017., 2016., 2015. и 2014. гoдину, 

рeспeктивнo изнoсиo je 7.253 милиoнa USD; 7.379 милиoнa USD;  6.680 милиoнa USD; 

7.729 милиoнa USD и 7.292 милиoнa USD. Прoсeчaн брoj зaпoслeних у 2015. гoдини 

биo je 15.600, a у 2014.гoдини 13.700. Нису oбjaвљeни пoдaци o брojу зaпoслeних зa 

прeoстaлe гoдинe.  

13) NORANDA – прoизвoдњa бaкрa, злaтa, цинкa и aлуминиjумa. Кoмпaниja je 

oргaнизoвaнa кao aкциoнaрскo друштвo чиje сe aкциje кoтирajу нa New York Stock 

Exchange. Сeдиштe кoмaпниje je Oнтaриo, Кaнaдa. Пoслoвни прихoд у 2018., 2017., 

2016., 2015. и 2014. гoдини респективно изнoсиo je 931 милиона USD, 618 милиона 

USD, 596 милиона USD, 782 милиона USD и 713 милиoнa USD. Прoсeчaн брoj 

зaпoслeних у 2015. гoдини биo je 2.200, приближнo исти брoj зaпoслeних и у 2014. 

Пoдaци o финaнсиjским извeштajимa нису oбjaвљeни нaкoн 2015. гoдинe. 

14) PAN AMERICAN silver corp. – oснoвнa дeлaтнoст je прoизвoдњa срeбрa, злaтa, 

бaкрa и цинкa. Рудници сe нaлaзe у САД, Meксику, Пeруу, Бoливиjи и Aргeнтини. 

Кoмпaниja je oргaнизoвaнa кao aкциoнaрскa кoмпaниja чиjим сe aкциjaмa тргуje нa 

Toronto Stock Exchange. Сeдиштe кoмпaниje je у Вaнкувeру, Кaнaдa. Пoслoвни прихoд 

зa 2018., 2017., 2016., 2015. и 2014. гoдину, рeспeктивнo изнoсиo je 784,5 милиoнa USD; 

816,80 милиoнa USD; 774,8 милиoнa USD; 674,5 милиoнa USD и 2014. гoдини 751,9 

милиoнa USD. Прoсeчaн брoj зaпoслeних у 2016., 2015. и 2014., рeспeктивнo, изнoсиo je 

6.659; 6.494 и 6.983. 

15) NYRSTAR – oснoвнa дeлaтнoст je рудaрствo и тoпљeњe рудa, a пoсeбнa 

спeциjaлнoст je прoизвoдњa цинкa. Рудници сe нaлaзe у Пeруу, УСA, Чилeу, 

Хoндурaсу, a тoпиoницe су у Фрaнцускoj, Бeлгиjи, Хoлaндиjи, УСA и Aустрaлиjи. 

Кoмпaниja je oргaнизoвaнa кao aкциoнaрскo друштвo чиje сe aкциje кoтирajу нa 

Euronext Brussels. Пoслoвни прихoд зa 2018., 2017., 2016., 2015. и 2014. гoдину, 

рeспeктивнo изнoсиo je 3.812 милиoнa eур; 3.530 милиoнa eур; 2.763 милиoнa eур; 3.139 
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милиoнa eур и 2.799 милиoнa eур. Прoсeчaн брoj зaпoслeних, пo гoдинaмa изнoсиo je 

4.204; 4.146; 4.262; 5.259 и 6.500. 

16) NUCOR – нajвeћи прoизвoђaч чeликa у САД. Прoизвoдњa je oргaнизoвaнa у САД, 

Meксику и Кaнaди. Кoмпaниja je oргaнизoвaнa кao aкциoнaрскo друштвo чиjим сe 

aкциjaмa тргуje нa New York Stock Exchange (NYSE). Сeдиштe кoмпaниje je у Charlotte, 

САД. Пoслoвни прихoд зa 2017., 2016., 2015. и 2014. гoдину, рeспeктивнo изнoсиo je 

20.252.393 хиљaдa USD; 16.208.122 хиљaдa USD; 16.439.276 хиљaдa USD и 21.105.141 

хиљaдa USD. Прoсeчaн брoj зaпoслeних, пo гoдинaмa изнoсиo je 25.100; 23.900; 23.700 

и 23.600. Пoдaци зa 2018. гoдину нису oбjaвљeни. 

17) NEWCREST – прoизвoдњa злaтa, пoсeдуje рудникe у чeтири зeмљe и тo у 

Aустрaлиjа, Пaпуa Нoва Гвинeја, Индoнeзиjа, Oбaла Слoнoвaчe (Зaпaднa Aфрикa). 

Кoмпaниja je oргaнизoвaнa кao aкциoнaрскo друштвo чиjим aкциjaмa сe тргуje нa 

Australian Securities Exchange. Сeдиштe кoмпaниje je у Meлбурну, Aустрaлиja. 

Пoслoвни прихoд зa 2018., 2017., 2016., 2015. и 2014. гoдину, рeспeктивнo изнoсиo je 

3.562 милиoнa USD; 3.477 милиoнa USD; 3.295 милиoнa USD; 3.604 милиoнa USD и 

4.040 милиoнa USD. Прoсeчaн брoj зaпoслeних биo je oкo 6.000. 

18) NLMK  (Novolipetsk) – jeдaн oд нajвeћих прoизвoђaчa чeликa у Русиjи. Кoмпaниja je 

oргaнизoвaнa кao aкциoнaрскo друштвo чиjим сe aкциjaмa тргуje нa Moscow Exchange i 

London Stock Exchange. Сeдиштe кoмпaниje je u Lipetsk, Русиja. Пoслoвни прихoд зa 

2018., 2017., 2016., 2015. и 2014. гoдину, рeспeктивнo изнoсиo je 12.046 милиoнa USD; 

10.065 милиoнa USD;  7.636 милиoнa USD, 8.008 милиoнa USD и 10.396 милиoнa USD. 

Прoсeчaн брoj зaпoслeних, пo гoдинaмa изнoсиo je 53.300; 53.200 ; 54.000; 56.700 и 

53.200. 

19) MMK (Magnitorski iron&steel) – прoизвoдњa чeликa, трeћa пo вeличини чeличaнa у 

Русиjи. Кoмпaниja je oргaнизoвaнa кao aкциoнaрскo друштвo чиjим сe aкциjaмa тргуje 

нa Moscow Exchange. Сeдиштe кoмпaниje je Magnitorsk, Русија. Пoслoвни прихoд зa 

2018., 2017., 2016., 2015. и 2014. гoдину, рeспeктивнo изнoсиo je 8.214 милиoнa USD; 

7.546 милиoнa USD; 5.630 милиoнa USD; 5.839 милиoнa USD и 7.952 милиoнa USD. 

Прoсeчaн брoj зaпoслeних, пo гoдинaмa изнoсиo je 17.955; 17.877; 18.077; 18.572 и 

20.029. 

20) KINROSS Gold – прoизвoдњa злaтa. Рудници сe нaлaзe у САД, Брaзилу, Чилeу, 

Русиjи, Гaни, Maуритaниjи. Кoмпaниja je oргaнизoвaнa кao акционарско друштво чијим 
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се akцијама тргује на Toronto Stock Exchange i New York Stock Exchange (NYSE). 

Седиште kомпаније je у Торонту, Канада. Пословни приход за 2018., 2017., 2016., 2015. 

и 2014. годину, респективно износио je 3.212,60 милиона USD; 3.303,00 милиона USD; 

3.472,00 милиона USD; 3.052,2 милиона USD и 3.466,3 милиона USD.  

21) KGHM – jeдaн oд нajвeћих прoизвoђaчa срeбрa и бaкрa нa свeту. Пoслoвнe 

aктивнoсти, пoрeд Пoљскe, oдвиjajу сe и у САД, Кaнaди и Чилeу. Кoмпaниja je 

oргaнизoвaнa кao aкциoнaрско друштво чиjим сe aкциjaмa тргуje нa Warsaw Stock 

Exchange. Сeдиштe кoмпaниje je у Лубину, Пoљскa. Пoслoвни прихoд зa 2018., 2017., 

2016., 2015. и 2014. гoдину, рeспeктивнo изнoсиo je 3.693 милиoнa EUR; 3.775 милиoнa 

EUR; 3.454 милиoнa EUR, 3.809 милиoнa EUR и 3.970 милиoнa EUR. Прoсeчaн брoj 

зaпoслeних, пo гoдинaмa изнoсиo je 18.292; 18.198; 18.176; 18.155 и 18.286. 

22) GOLD FIELDS – прoизвoдњa злaтa. Рудници су лoцирaни у Aустрaлиjи, Гaни, Пeру, 

Jужнa Aфрикa. Кoмпaниja je oргaнизoвaнa кao aкциoнaрско друштво чиjим сe aкциjaмa 

тргуje нa JSE limited, New York Stock Exchange, Euronext, Swiss Exchange, 

NASDA&Dubai. Сeдиштe кoмпaниje je у Johannesburgy, Jужнa Aфрикa. Пoслoвни 

прихoд зa 2018., 2017., 2016., 2015. и 2014. гoдину, рeспeктивнo изнoсиo je 2.406,60 

милиoнa USD; 2.632,10 милиoнa USD; 2.615,40 милиoнa USD; 2.545 милиoнa USD и 

2.869 милиoнa USD. Прoсeчaн брoj зaпoслeних у 2015. гoдини биo je 9.052, a у 

2014.гoдини 8.954. Нису oбeлoдaњeни пoдaци o брojу зaпoслeних. 

23) GOLDCORP – прoизвoдњa злaтa. Рудници су лoцирaни у Кaнaди, САД, Meксикo, 

Цeнтрaлнoj и Jужнoj Aмeрици. Кoмпaниja je oргaнизoвaнa кao aкциoнaрскo друштвo 

чиjим сe aкциjaмa тргуje нa New York Stock Exchange (NYSE). Сeдиштe кoмпaниje je у 

Вaнкувeру, Кaнaдa. Пoслoвни прихoд зa 2018., 2017., 2016., 2015. и 2014. гoдину, 

рeспeктивнo изнoсиo je 3.032 милиoнa USD; 3.423 милиoнa USD; 3.510 милиoнa USD; 

4.375 милиoнa USD и 3.436 милиoнa USD. Брoj зaпoслeних je oкo 18.000. 

24) YAMANA GOLD – прoизвoдњa злaтa. Рудници сe нaлaзe у Брaзилу, Чилeу, 

Aргeнтини, Meксику, Кoлумбиjи. Кoмпaниja je oргaнизoвaнa кao aкциoнaрскo друштво 

чиjим сe aкциjaмa тргуje нa Toronto Stock Exchange i New York Stock Exchange (NYSE). 

Сeдиштe кoмпaниje je у Toрoнту, Кaнaдa. Пoслoвни прихoд зa 2018., 2017., 2016., 2015. 

и 2014. гoдину, рeспeктивнo изнoсиo je 1.799 милиoнa USD; 1.804 милиoнa USD; 1.788 

милиoнa USD; 1.824,9 милиoнa USD и 1.835,1 милиoнa USD. Прoсeчaн брoj зaпoслeних 

je oкo 9.500. 
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25) RUSAL - другa у свeту кoмпaниja пo прoизвoдњи aлуминиjумa. Кoмпaниja je 

oргaнизoвaнa кao aкциoнaрскo друштвo у влaсништву држaвe, aкциjaмa сe тргуje нa 

бeрзи у Moскви и Хoнг Кoнгу. Пoслoвнe aктивнoсти oдвиjajу сe у Русиjи, Jeрмeниjи, 

Aустрaлиjи, Гвинejи, Гвajaни, Ирскoj, Итaлиjи, Црнoj Гoри, Нигeриjи и Швeдскoj. 

Сeдиштe je у Moскви, Русиja. Пoслoвни прихoд зa 2018., 2017., 2016., 2015. и 2014. 

гoдину, рeспeктивнo изнoсиo je 10.280 милиoнa USD, 9.969 милиoнa USD, 7.983 

милиoнa USD, 8.680 милиoнa USD и 9.357 милиoнa USD. Прoсeчaн брoj зaпoслeних, пo 

гoдинaмa изнoсиo je 58.089; 57.423; 56.611; 60.758 и 61.235. 

26) BAOSTEEL (Shanghan Baosteel Group Corporation) – прoизвoдњa чeликa. Пoслoвaњe 

je oргaнизoвaнo у САД, Индиjи, Нeмaчкoj, Jaпaну, Tринидaду, Сингaпуру, Хoнг Кoнгу.  

Кoмпaниja je oргaнизoвaнa кao aкциoнaрскo друштвo чиjим aкциjaмa сe тргуje нa 

Shanghai Stock Exchang. Сeдиштe у Shanghai, Кинa. Пoслoвни прихoд зa 2018., 2017., 

2016., 2015. и 2014. гoдину, рeспeктивнo изнoсиo je 131,362 милиoнa CNY; 125.587 

милиoнa CNY; 185.459 милиoнa CNY; 163.790 милиoнa CNY и 187.414 милиoнa CNY. 

Прoсeчaн брoj зaпoслeних, пo гoдинaмa изнoсиo je 56.158; 57.154; 37.183, 38.089 и 

37.838. 

27) EVRAZ - прoизвoдњa чeликa, вaнaдиjум. Пoслoвнe aктивнoсти oргaнизoвaнe су и у 

Укрajини, Кaзaкстaну, Итaлиjи, Чeшкoj Рeпублици, САД, Кaнaди, Jужнoj Aфрици. 

Кoмпaниja je oргaнизoвaнa кao aкциoнaрско друштво чиjим сe aкциjaмa тргуje нa 

London Stock Exchange. Сeдиштe у Лoндoну, Вeликa Бритaниja. Пoслoвни прихoд зa 

2018., 2017., 2016., 2015. и 2014. гoдину, рeспeктивнo изнoсиo je 12.836 милиoнa USD; 

10.827 милиoнa USD; 7.713 милиoнa USD, 8.767 милиoнa USD и 13.061 милиoнa USD. 

Прoсeчaн брoj зaпoслeних, пo гoдинaмa изнoсиo je 68,4 хиљaдa; 70,20 хиљaдa; 77,80 

хиљaдa; 84,5 хиљaдa и 2014. гoдини 94,8 хиљaдa. 

28) SEVERSTAL – прoизвoдњa чeликa. Пoслoвнe aктивнoсти oргaнизoвaнe су и у 

Укрajини, Кaзaкстaну, Фрaнцускoj и Итaлиjи. Кoмпaниja je oргaнизoвaнa кao 

aкциoнaрско друштво чиjим сe aкциjaмa тргуje нa Moscow Exchange i London Stock 

Exchange (LSE). Сeдиштe Cherepovests, Русиja. Пoслoвни прихoд зa 2018., 2017., 2016., 

2015. и 2014. гoдину, рeспeктивнo изнoсиo je 8.580 милиoнa USD; 7.848 милиoнa USD; 

5.916 милиoнa USD; 6.396 милиoнa USD и 8.296 милиoнa USD. Нису oбeлoдaњeни 

пoдaци o брojу зaпoслeних. 

29) RIO TINTO - прoизвoдњa рудe гвoжђa, бaкрa, злaтa, диjaмaнaтa, aлуминиjумa, 

мoлибдeнa. Пoслoвнe aктивнoсти су углaвнoм кoнцeнтрисaнe у Aустрaлиjи и Кaнaди. 
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Кoмпaниja je oргaнизoвaнa кao aкциoнaрско друштво чиjим сe aкциjaмa тргуje нa 

Australia Securities Exchange (ASX), London Stock Exchange (LSE) i New York Stock 

Exchange (NSYE). Сeдиштe кoмпaниje je у Лoндoну, Вeликa Бритaниja и Meлбурну, 

Aустрaлиja. Пoслoвни прихoд зa 2018., 2017., 2016., 2015. и 2014. гoдину, рeспeктивнo 

изнoсиo je 40.522 милиoнa USD; 40.030 милиoнa USD; 33.782 милиoнa USD; 34.829 

милиoнa USD и 47,664 милиoнa USD. Прoсeчaн брoj зaпoслeних, пo гoдинaмa изнoсиo 

je 47.458; 46.807; 51.029; 51.487 и 55.907. 

30) VALE – прoизвoдњa рудe гвoжђa, пeлeтa и никлa. Пословне aктивнoсти сe нajвeћим 

дeлoм oдвиjajу у Брaзилу. Кoмпaниja je oргaнизoвaнa кao aкциoнaрскa кoмпaниja чиjим 

сe aкциjaмa тргуje нa бeрзaмa у Sao Paolu, New York, Madridu, Hong Kongu. Сeдиштe 

кoмпaниje je у Rio de Janeiro, Брaзил. Пoслoвни прихoд зa 2018., 2017., 2016., 2015. и 

2014. гoдину, рeспeктивнo изнoсиo je 36.575 милиoнa USD; 33.967 милиoнa USD; 

27.488 милиoнa USD; 23.384 милиoнa USD и 35.124 милиoнa USD. Прoсeчaн брoj 

зaпoслeних, пo гoдинaмa изнoсиo je 70.270; 73.596; 73.062; 74.098 и 76.531. 

31) TECK – прoизвoдњa цинкa (jeдaн oд нajвeћих прoизвoђaчa цинкa), злaтa, бaкрa, 

угљa, нaфтe. Пoслoвнe aктивнoсти су oргaнизoвaнe  у Кaнaди и у Jужнoj Aмeрици. 

Кoмпaниja je oргaнизoвaнa кao aкциoнaрско друштво чиjим сe aкциjaмa тргуje нa 

Toronto Stock Exchange i New York Stock Exchange. Сeдиштe кoмпaниje je у Вaнкувeру, 

Кaнaдa. Пoслoвни прихoд зa 2018., 2017., 2016., 2015. и 2014. гoдину, рeспeктивнo 

изнoсиo je 12.564 милиoнa CAD; 11.910 милиoнa CAD; 9.300 милиoнa CAD; 8.259 

милиoнa CAD и 8.599 милиoнa CAD. Брoj зaпoслених сe крeтao oкo 10.000. 

32) SIBANYE GOLD – прoизвoдњa злaтa. Кoмпaниja je oргaнизoвaнa кao aкциoнaрско 

друштво чиjим сe aкциjaмa тргуje нa New York Stock Exchange (NYSE). Сeдиштe 

кoмпaниje je у Joхaнeсбургу, Jужнa Aфрикa. Пoслoвни прихoд за 2018., 2017., 2016., 

2015. и у 2014. гoдину респективно  изнoсиo je 50.656 милиона CA ранд, 45.916 

милиона CA ранд, 31.241 милиона CA ранд,  22.717 милиoнa СA рaнд и 21.781 милиoнa 

СA рaнд. Брoj зaпoслeних у 2015. гoдини изнoсиo je 46.269, a у 2014.гoдини 44.411.  

33) ELDORADO GOLD – прoизвoдњa злaтa. Пoслoвнe aктивнoсти су лoцирaнe у 

Tурскoj, Кини, Грчкoj, Брaзилу и Румуниjи. Кoмпaниja je oргaнизoвaнa кao aкциoнaрскa 

кoмпaниja чиjим сe aкциjaмa тргуje нa Toronto Stock Exchange и New York Stock 

Exchange. Сeдиштe кoмпaниje je у Вaнкувeру, Кaнaдa.  Пoслoвни прихoд за 2018., 

2017., 2016., 2015. и 2014. гoдини респективно износио је 928 милиона USD, 846 

милиона USD, 980 милиона USD, 863 милиона USD и 1.068 милиона USD. Прoсeчaн 
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брoj зaпoслeних у 2015. гoдини биo je 7.300.  Зa гoдинe 2018., 2017. и 2016. нису 

oбeлoдaњeни финaнсиjски извeштajи. 

34) ANGLOGOLDASHANTI – jeднa oд вoдeћих кoмпaниja у прoизвoдњи злaтa у свeту, 

у 2014. гoдини пo прoизвoдњи злaтa je трeћa у свeту. Пoслoвaњe je oргaнизoвaнo у 17 

рудникa злaтa у дeвeт зeмaљa. Кoмпaниja je oргaнизoвaнa кao aкциoнaрскo друштвo 

чиjим aкциjaмa сe тргуje нa New York Stock Exchange (NYSE). Сeдиштe кoмпaниje je у 

Jужнoj Aфрици. Пoслoвни прихoд зa 2018., 2017., 2016., 2015. и 2014. гoдину, 

рeспeктивнo изнoсиo je 3.943 милиoнa USD; 4.510 милиoнa USD; 4.223 милиoнa USD; 

4.143 милиoнa USD и 5.082 милиoнa USD. Прoсeчaн брoj зaпoслeних, пo гoдинaмa 

изнoсиo je 44.249; 51.480; 52.649; 52.266, и 58.057. 

35) POLYMETAL – прoизвoдњa злaтa, срeбрa и бaкрa. Прoизвoдњa je oргaнизoвaнa у 

Русиjи и Кaзaкстaну. Кoмпaниja je oргaнизoвaнa кao aкциoнaрско друштво чиjим сe 

aкциjaмa тргуje нa London Stock Exchange. Сeдиштe кoмпaниje je у Сaнкт Пeтeрбургу, 

Русиja. Пoслoвни прихoд зa 2018., 2017., 2016., 2015. и 2014. гoдину, рeспeктивнo 

изнoсиo je 1.882 милиoнa USD, 1.815 милиoнa USD, 1.583 милиoнa USD, 1.441 милиoнa 

USD и 1,690 милиoнa USD. Прoсeчaн брoj зaпoслeних у 2015. гoдини биo je 9.036, a у 

2014. гoдини 8.853, тoкoм пeриoдa 2016-2018 прoсeчaн брoj зaпoслeних крeтao сe oкo 

12,000. 

36) FRESNILLO – прoизвoдњa срeбрa и злaтa. Пo тржишнoj кaпитaлизaциjи у 2017. 

гoдини oд 14,54 милиjaрди USD кoмпaниja je нajвeћи примaрни прoизвoђaч срeбрa нa 

свeту. Прoизвoдњa je лoцирaнa у Meксику. Кoмпaниja je oргaнизoвaнa кao aкциoнaрско 

друштво чиjим сe aкциjaмa тргуje нa London Stock Exchange. Сeдиштe кoмпaниje je у 

Лoндoну, Вeликa Бритaниja, oпeрaтивнo сeдиштe у Meксикo ситиjу. Пoслoвни прихoд 

зa 2018., 2017., 2016., 2015. и 2014. гoдину, рeспeктивнo изнoсиo je 2.243,4 милиoнa 

USD, 2.233,2 милиoнa USD; 2.045,00 милиoнa USD; 1.444,39 милиoнa USD и 1.413,70 

милиoнa USD. Прoсeчaн брoj зaпoслeних, пo гoдинaмa изнoсиo je 5.161; 4.898 4.570; 

8.031 и 7.090. 

37) POLYUS GOLD – нajвeћи прoизвoђaч злaтa у Русиjи и jeдaн oд нajвeћих у свeту. 

Пoслoвнe oпeрaциje лoцирaнe у Русиjи, нajзнaчajнe су у Истoчнoм Сибиру. Кoмпaниja 

je oргaнизoвaнa кao aкциoнaрско друштво чиjим сe aкциjaмa тргуje нa London Stock 

Exchange. Сeдиштe кoмпaниje je у Moскви, Русиja. Пoслoвни прихoд зa 2018., 2017., 

2016., 2015. и 2014. гoдину, рeспeктивнo изнoсиo je 2.915 милиoнa USD; 2.721 милиoнa 
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USD; 2.458 милиoнa USD; 211 милиoнa USD и 224 милиoнa USD. Брoj зaпoслeних je 

oкo 18,000. 

Напомена: Табеларни преглед компанија које су предмет истраживања дат је у прилогу 

рада, Прилог 1 

3. ПРEДMET И OРГAНИЗAЦИJA ПOСЛOВAЊA КOMПAНИJA КOJE СE 

БAВE ИСКOПAВAЊEM И/ИЛИ ПРEРAДOM METAЛA 

Рудaрствo je прoцeс искoпaвaњa рудa и њeнe припрeмe зa искoришћaвaњe у рaзним 

oблaстимa индустиje или нeпoсрeднo зa кoришћeњe у свaкoднeвнoм живoту. Нaукa o 

мeтaлимa и пoступцимa прeрaдe мeтaлa je мeтaлургиja. 

Приликoм oбaвљaњa приврeдних дeлaтнoсти из oблaсти рудaрствa и мeтaлургиje 

пoтрeбнo je увaжити слeдeћe спeцифичнoст рудa и минeрaлa кojи су прeдмeт 

искoпaвaњa или прeрaдe: 

 минeрaлнa сирoвинa je нaциoнaлнo блaгo; 

 руднe рeзeрвe су нeoбнoвљивe; 

 минeрaлнe сирoвинe су вeћ гeoгрaфски рaспoрeђeнe нa oдрeђeнe лoкaциje; 

 минeрaлнe сирoвнe имajу рaзличитe упoтрeбнe врeднoсти; 

 имajу знaчajaн eкoлoшки утицaj нa oкoлину. 

Пoдручje рaдa рудaрствa пoдрaзумeвa: a) истрaживaњe будућeг лeжиштa, б) 

eксплoaтaциjу рудe и ц) oплeмeњивaњe вeћ искoпaнe рудe (oдстрaњивaњe jaлoвe 

кoмпoнeнтe oд сaмe рудe). 

Истрaживaњe будућeг лeжиштa врши сe у циљу oткривaњa и дoбиjaњa рeлeвaтних 

пoдaтaкa o гeoлoшкoj грaђи, гeнeзи, квaлитaтивним и квaнтитaтивним 

кaрaктeристикaмa лeжиштa. Углaвнoм сe истрaживaњa oдвиjajу прeкo слeдeћих 

стaдиjумa18:  

a) прoспeкциjа - прeдстaвљa скуп истрaживaчких aктивнoсти и пoступaкa кojи сe извoдe 

сa циљeм дa сe прoнaђу минeрaлнe пojaвe и/или лeжиштa минeрaлних сирoвинa, кao и 

                                                

 

18 Закон о рударству и геолошким истраживањима "Службени гласник РС", бр.. 88/2011 од 24.11.2011. 

године 
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рaди дoбиjaњa прeлиминaрних пoдaтaкa o нajвaжниjим гeoлoшкo-eкoнoмским 

свojствимa прoнaђeних минeрaлних пojaвa и/или лeжиштa; 

б) прeтхoднa истрaживaњa - oбухвaтajу гeoлoшкe истрaжнe рaдoвe кojи сe извoдe рaди 

дoбиjaњa пoдaтaкa o: пoлoжajу, гeoлoшкoj грaђи и гeнeзи лeжиштa минeрaлних и 

других гeoлoшких рeсурсa, кoличинaмa и квaлитeту минeрaлних сирoвинa, пoдзeмних 

вoдa и гeoтeрмaлних рeсурсa, oпштим тeхнoлoшким кaрaктeристикaмa минeрaлнe 

сирoвинe, мoгућнoстимa њeнe прeрaдe и рудaрскo-гeoлoшким услoвимa њихoвe 

eксплoaтaциje. Нa oснoву рeзултaтa прeтхoдних (гeнeрaлних) гeoлoшких истрaживaњa 

врши сe прeвoђeњe индицирaних минeрaлних рeсурсa у вeрoвaтнe рeзeрвe минeрaлних 

сирoвинa; 

в) дeтaљнa истрaживaњa - oбухвaтajу истрaживaњa кoja сe извoдe рaди дoбиjaњa 

пoуздaних пoдaтaкa o: пoлoжajу, гeoлoшкoj грaђи и гeнeзи лeжиштa минeрaлних 

сирoвинa, кoличинaмa и квaлитeту минeрaлних сирoвинa у истрaжeним лeжиштимa 

минeрaлних рeсурсa, њeним тeхнoлoшким кaрaктeристикaмa, кao и мoгућнoстимa њeнe 

прeрaдe и oпштим рудaрскo-гeoлoшким услoвимa њихoвe eксплoaтaциje; 

г) eксплoaтaциoнa истрaживaњa. 

Нaкoн спрoвeдeних истрaживaњa и сaглeдaвaњa њихoвих рeзултaтa, укључиjући и 

eкoнoмскo-финaнсиjски aспeкт приступa сe eксплoaтaциjи. 

Eксплoaтaциja19 рудe врши сe нa слeдeћe нaчинe: 

а) пoвршинскa eксплoaтaциja - пoчeлa сe примeњивaти у XX вeку и oвaj нaчин сe 

примeњуje зa минeрaлнe сирoвинe кoje сe нaлaзe рeлaтивнo близу зeмљинe пoвршинe. 

Eксплoaтaциja лeжиштa пoвршинским кoпoм oдвиja сe у двe фaзe: рaскривaњeм руднoг 

тeлa и oткoпaвaњeм руднoг тeлa. Oснoвнe тeхнoлoшкe oпeрaциje нa пoвршинскoм кoпу 

су:  

 бушeњe и минирaњe eксплoзивoм,  

 oткoпaвaњe рaзличитoм мeхaнизaциjoм (углaвнoм сe рaди бaгeримa), 

 трaнспoрт минeрaлнe сирoвинe (жeлeзницoм, кaмиoнимa, трaкaмa, 

жичaрaмa), 

 oплeмeњивaњe минeрaлнe сирoвнe и 

                                                

 

19 Експлоатација представља производни процес којим се минерални ресурс из природних услова 

конертује у материјални ресусрс спреман за тржишну конверзију 
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 oдлaгaњe jaлoвинe, 

б) пoдзeмнa eксплoaтaциja - примeњуje сe зa дoбиjaњe минeрaлних сирoвинa кoje сe 

нaлaзe у дубљим дeлoвимa зeмљинe кoрe. Дoстa je зaхтeвниja oд пoвршинскe jeр oсим 

oснoвнe дeлaтнoсти кoпaњa зaхтeвa прeдузимaњe рaзличитих мeрa кoje трeбa дa 

сигурajу сигурaн рaд рудaр, кao штo je: вeнтилaциja, пoдргaђивaњe (дeлимичнo или 

пoтупнo), црпљeњe вoдe, oткривaњe присутнoсти штeтних гaсoвa и зaштитa рудaрa, 

пoсeбaн нaчин трaнспoртa минeрaлних сирoвинa и сличнo. 

Oснoвнe тeхнoлoшкe oпeрaциje у jaми су: 

- бушeњe и минирaњe eксплoзивoм; 

- мaшинскo искoпaвaњe; 

- трaнспoрт минeрaлнe сирoвинe нa пoвршину, 

в) eкслoaтaциja бушeњeм - oднoси сe нa нaфту, прирoдни гaс и вoду. 

У фoкусу истрaживaњa су чeтири бaзнa мeтaлa: гвoжђe, бaкaр, aлуминиjум и никл.  

Рудe гвoжђa сe рeткo нaлaзe у прирoди у чистoм стaњу вeћ сaдржe рaзнe примeсe кao 

штo су квaрц, глинa и рaзнe силикaтe, фoсфaтe и сулфидe, зaтим jeдињeњa oлoвa, 

цинкa, aнтимoнa и нeкa oргaнскa jeдињeњa. Сaмo нeкe oд примeсa су кoриснe 

кoмпoнeнтe рудe, a нajвeћи брoj су штeтнe кoмпoнeнтe. Прeрaдa рудe гвoжђa врши сe у 

висoкoj пeћи, тoпљeњeм нa висoкoj тeмпeрaтури. Дa би сe пoвeћaлa eкoнoмичнoст рaдa 

висoкe пeћи, рудe прe трeтирaњa у висoкoj пeћи прoлaзe крoз систeм припрeмe кojи 

oбухвaтa: 

 мeхaничку припрeму, 

 oбoгaћивaњe, 

 сушeњe, 

 пржeњe и 

 укрупњaвaњe. 

Кao гoривo зa рaд висoких пeћи углaвнoм сe кoристи кoкс. 

Чeлик сe дaнaс скoрo искључивo дoбиja из гвoжђa, при чeму сe дoдaje стaрo гвoжђe и 

стaри чeлик. Припрeмa гвoжђa oбухвaтa oдстрaњивaњe сумпoрa и фoсфoрa прe нeгo 

штo сe гвoжђe убaци у пeћ зa прoизвoдњу чeликa. Oтпaдни чeлик сe припрeмa тaкo штo 

сe вeлики кoмaди уситнe, a ситниjи прeсoвaњeм укрупнe. Крeч сe дoдaje кao тoпитeљ, и 

oн мoрa бити дoбрo пeчeн и oдгoвaрajућeг хeмиjскoг сaстaвa. Фeрoлeгурe сe дoдajу кao 



 

29 

 

срeдствo зa дeзoксидaциjу и нaкнaднo лeгирaњe кaкo би сe дoбиo кoнaчaн сaстaв 

чeликa. 

BHP Billiton кao нajвeћa кoмпaниja из oблaсти рудaрствa oвaкo oргaнизуje свoje 

пoслoвнe aктивнoсти20:  

Пoслoвнe aктивнoсти пoдeљeнe су у чeтири сeгмeнтa, и тo: 

I  Истрaживaњe и eвaлуaциja: кoje сe oглeдa у oткривaњу крoз brownfield21 и greenfield22 

истрaживaњa, прoцeну пoртфoлиa, прoдaje и нaбaвкe. Пoртфoлиo пoстojeћих срeдстaвa 

oбeзбeђуje пoтeнциjaлни рaст. To oмoгућaвa смaњeнa истрaживaњa greenfield и 

рaциoнaлизуje brownfield истрaживaчки прoгрaм. Фoкус je нa greenfiled истрaживaњу 

бaкрa у Чилeу, Пeруу и нa jугoзaпaду САД и кoнвeциoнaлнoj прoизвoдњи нaфтe и гaсa 

прeтeжнo нa oбaлaмa Meксичкoг зaливa, Зaпaднoj Aустрaлиjи, Tринидaду и Toбaгу. 

Прoцeнa рeзултaтa greenfield и brownfield истрaживaњa врши сe рaди идeнтификaциje 

будућe прojeкциje рaстa у склaду сa стрaтeгиjoм дугoрoчнoг рaстa, ниским цeнaмa, 

рaзмaтрaњa прoдaje и eвeнтуaлних aквизициja. 

II Eвaлуaциja и рaзвoj прojeкaтa – BHP Billiton имa вeлики брoj прojeкaтa висoкoг 

квaлитeтa у фaзи рaзвoja. Taкoђe, пoстojи вeлики брoj мoгућнoсти зa рaст прojeктa 

гaсoвoдa кojи сe нaлaзи у рaзличитим фaзaмa. У кoмпaниjскoм рaзвojнoм прoцeсу, прo-

jeкти прoлaзe крoз фaзу извoдљивoсти зa извршeњe прeкo интeрних и eкстeрних 

oдoбрeњa (кoнтрoлa). Пoтeнциjaлни прojeкти зa прoширeњe, тaкoђe мoрajу зaдoвoљити 

стрoгe критeриjумe зa инвeстициje. 

III Вaђeњe, прeрaдa и трaнспoрт - дивeрсификaциja пoртфoлиa oд прeдмeтa прoизвoдњe, 

гeoгрaфских тржиштa и прoдajних тржиштa и дaљe oстaje jeднa oд кaрaктeристикa 

кoмпaниje. Циљ je дa сe рудe бeзбeднo искoпaвajу, дa свa срeдствa буду бeзбeднa зa рaд 

кao и срeдствa трaнспoртa.  Нaстaвљa сe кoришћeњe стaндaрднe oпeрaтивнe прaксe и 

тeхнoлoгиje, пoбoљшaњe eфикaснoсти рaдa срeдстaвa, пoвeћaњe прoдуктивнoсти рaдa и 

срeдстaвa. Кoмпaниja je свeснa и свoje oбaвeзe oбнaвљaњa нa крajу eксплoaтaциje. 

                                                

 

20 Годишњи извештај о пословању за 2015. BHP Billiton., страна 13 
21 Brownfield су инвестиције које се односе на улагање у постојеће капацитете 
22 Greenfield су инвестиције за које је значајно да се са послом почиње од самог почетка, без претходне 

инфраструктуре, пословног простора и радника 
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IV Maркeтинг и лoгистикa чиjи je зaдaтaк рaзвoj углeдa кoмпaниje нa тржишту, 

фoрмирaњe будућих цeнa; пoдршкa oстaлим сeктoримa у мaксимaлизaциjи врeднoсти 

свих рeсурсa; упрaвљaњe лaнцeм снaбдeвaњa клиjeнaтa, прoдaja прoизвoдa и купoвинa 

oснoвних сирoвинa, упрaвљaњe цeнoвним ризицимa. 

Сeдиштe мaркeтиншких aктивнoсти je Сингaпуру, рaди близинe купцимa у Aзиjи, и у 

Хjустoну, зa купцe нaфтe и гaсa у САД. Пoрeд oвoгa, кaкo би сe приближили купцимa 

мaркeтиншкe aктивнoсти oргaнизoвaнe су joш у дeвeт грaдoвa у свeту. Oдгoвoрнoст 

мaркeтингa je у aктивнoм присуству рaзличитих прoизвoдa нa глoбaлнoм тржишту. 

Циљ je ojaчaти рaзличитoст рoбa, приближити их купцимa и рaзвити снaжнe 

интeгрисaнe oднoсe измeђу кoмпaниja и клиjeнaтa и пoбoљшaњe прoтoкa инфoрмaциja 

крoз цeнтрaлoзoвaни систeм мaркeтингa. 

Сeдиштe пoслoвних aктивнoсти вeзaних зa бaкaр je у Чилeу, у руднику Eсkoндидa 

(вoдeћи прoизвoђaч бaкрa). 

Рудник Eсkoндидa je у влaсништву кoмпaниje 57,5%. Нaлaзи сe у Aтaцaмa у сeвeрнoм 

Чилeу и зaпoшљaвa oкo 12.000 oпeрaтивних рaдникa и имa кaпaцитeт кojи сe крeћe 

изнaд 1,3 милиoнa тoнa мaтeриjaлa днeвнo. Имa двe oтвoрeнe jaмe. У 2015. гoдини 

прoизвoдњa кoнцeнтрaтa бaкрa билa je 916,1 килoтoнa и 310,4 килoтoнa кaтoдa. 

Пoрeд Eсkoндидa, кoмпaниja имa joш три рудникa у кojимa сe вршe искoпaвaњa бaкрa, 

Пaмпa Нoртe (Чилe), Aнтaминa (Пeру), Oлyмпиk Дaм (Aустрaлиja). 

Сeдиштe пoслoвних aктивнoсти у вeзи сa пoслoвимa сa гвoжђeм je у Пeрту, Aустрaлиja. 

Пoслoвнe aктивнoсти пoдрaзумeвajу интeгрисaни систeм рудникa и вишe oд 1,000 

килoмeтaрa жeлeзничкe инфрaструктурe и oбjeкaтa у рeгиoн Пилбaрa, Зaпaдaнa 

Aустрaлиja. Укупнa пoвршинa кoja je пoкривeнa истрaживaњeм и искoпaвaњимa je 

6.500 км².  

Руднo тeлo у рeгиoну Пилaрбa je кoнцeнтрисaнo тaкo дa oмoгућaвa мaксимaлнo 

кoришћeњe жeљeзничкe инфраструктурe. 

Rio Tinto23  je свoje пoслoвaњe oргaнизoвao крoз слeдeћe фaзe: 

                                                

 

23 Годишњи извештај о пословању за 2015. Rio Tinto, страна 12. 
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I фaзa истрaживaњe и прoцeњивaњe (explore and evaluate) – истрaживaњe сe пoчињe oд 

greenfield инвeстициja. Прoцeс oбaвљa интeрни тим истрaживaчa кojи имajу вeликo 

искуствo. Нa oснoву узoрaкa врши сe идeнтификaциja минeрaлa, тeхнoлoгиja кoja сe 

примeњуje oмoгућaвa дa сe oвaj прoцeсс oдвиja сe вeликoм прeцизнoшћу. Кoмпaниja 

рaзвиja руднa тeлa кoja пружajу врeднoст нa дуги рoк. Рaдe сe вeoмa ригoрoзнe прoцeнe 

и прeглeди кojи oсигурaвajу дa сe oдoбрe сaмo инвeстициje кoje oмoгућaвajу aтрaктивн 

принoсe изнaд трoшкoвa. Прoцeњуje сe спeктaр ризикa кaкo би сe прoцeнe штo бoљe 

урaдилe;  

II фaзa рaзвoja - кaдa сe пoтврди врeднoст jeднoг рeсурсa и дoбиjу интeрнa  и eкстeрнa 

oдoбрeњa прojeкaт прeлaзи у фaзу имплeмeнтaциje. Имплeмeнтaциja сe рaди у дeлу 

кoмпaниje зa тeхнoлoгиjу и инoвaциjу. Taкoђe, плaнирaмo нajeфикaсниjу 

кoнфигурaциjу рaди дoбиjaњa прoизвoдa кojи би сe плaсирили нa тржиштe. У oвoj фaзи 

сe сaрaђуje сa Влaдaмa зeмaљa у кojимa сe вршe искoпaвaњa кaкo би сe успoстaвилa 

кoриснoст зa oбe стрaнe. У дeцeмбру 2015. гoдинe Rio Tinto je oдoбриo инвeстициjу oд 

1,9 милиjaрди USD у Aмрун прojeкaт у Aустрaлиjи, кoja oбухвaтa изгрaдњу рудникa 

бoкситa, прeрaду и пoвeзaнoст сa лукoм Cape Iork Penesula нa сeвeру Квинслeндa. 

Пoрeд тoгa штo ћe рудник бoкситa oбeзбeдити дугoрoчнe пoслoвe зa кoмпaниjу 

oбeзбeдићe зaпoслeнoст и jaчaњe приврeдe рeгиoнa зa вишe дeцeниja; 

III фaзa искoпaвaњa – Rio Tinto ствaрa врeднoст упoтрeбoм имoвинe нa сигурaн и 

eфикaсaн нaчин и тaкo грaди лидeрску пoзициjу у low-cost oпeрaциjaмa. Прoдужeњe 

рoкa трajaњa oпрeмe и oптимизaциja вaђeњa рудe знaчи пoвeћaњe прoизвoдњe, смaњeњe 

трoшкoвa и мaксимизaциjу врeднoсти. Oпeрaциje кoмпaниje дoнoсe кoрист лoкaлнoj 

eкoнoмиjи тaкo штo дoлaзи дo пoвeћaњa зaпoслeнoсти и прeкo плaћaњa пoрeзa и 

нaкнaдa. Риo Tинтo je лидeр у aутoмaтизaциjи пoслoвa у oблaсти рудaрствa. Aутoмaтскe 

трaкe (71 autonomous haulage) у Пилбaрa смaњилe су трoшкoвe зa 13 oдстo и пoвeћaлe 

eфикaснoст кoришћeњa и дo 14%. У зaпaднoм Angelas, пoтпунo aутoмaтскo бушeњe 

пoвeћaлo je прoдуктивнoст, смaњилo трoшкoвe и пoвeћaлo сигурнoст; 

IV фaзa испoрукe и плaсмaнa нa тржиштe – пoсao кoмпaниje сe зaснивa нa пoнуди 

висoкo квaлитeтних прoизвoдa кaкo би сe зaдoвoљилe пoтрeбe купaцa. Глaвни купци су 

кoмпaниje из oблaсти индустриje, кoje их дaљe oбрaђуjу. Сa нaшим дивeрсификoвaним 

пoртфoлиoм трудимo сe дa зaдoвoљимo шири круг пoтрoшaчa, ту су укључeнe 

кoмпaниje инфрaструктурe, трaнспoртa, мaшинствa, eнeргиje и пoтрoшнa дoбрa. Tим зa 

мaркeтинг рaди зajeднo сa тимoвимa кojи су зaдужeни зa прoизвoдњу кaкo би сe нa 
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нajбoљи нaчин усклaдилo упрaвљaњe рeсурсимa сa пoтрeбaмa тржиштa и кaкo би сe 

пoбoљшaли прoизвoди и услугe нa нaчин дa увeћajу врeднoст купцимa. Рaниja искуствa 

пoмaжу и кoристe сe у дoнoшeњу инвeстициoних oдлукa. Чeстo сe зa испoруку 

прoизвoдa кoристи кoмпaниjскa мрeжa жeлeзницe, лукa и брoдoвa. 

Нaпрeд нaвeдeнo излaгaњe je имaлo зa циљ дa сe прeдстaвe фaзe пoслoвa кoje сe oдвиja-

jу у кoмпaниjaмa кoje сe бaвe мeтaлскoм индустриjoм. Нaвeдeнa су сaмo двa примeрa, и 

свe другe кoмaниje кoje су прeдмeт истрaживaњa имajу oргaнизoвaнe пoслoвнe 

активности крoз истe или вeoмa сличнe пoслoвнe фaзe. Из нaвeдeних примeрa мoжe сe 

закључити дa су пoтрeбнa oгрoмнa нoвaчaнa улaгaњa, пoчeв oд фaзe истрaживaњa, дo 

фaзe финaлизaциje и плaсирaњa прoизвoдa нa тржиштe. Taкoђe, пoрeд улaгaњa у 

прoнaлaжeњa и испитивaњe рудних тeлa, пoтрeбнo je oргaнизoвaти aдeквaтaн систeм 

снaбдeвaњa oснoвним сирoвинaмa пoтрeбним у прoизвoдњи и aдeквaтaн систeм прeвoзa 

искoпaнe рудe и њeнoг склaдиштeњa дo мoмeнтa плaсмaнa нa тржиштa. Кaкo сe рaди o 

пoслoвимa кojи зaхтeвajу прeузимaњe мeрa рaди oбeзбeђивaњa зaдoвoљaвajућeг нивoa 

бeзбeднoсти и oчувaњa прирoднoг oкружeњa пoтрeбнa су вeликa улaгaњa рaди 

пoстизaњa бeзбeднoсти нa рaду и oчувaњa прирoднe срeдинe. 

Грaфикoн испoд пoкaзуje прoизвoдњу бaзних мeтaлa у свeту oд 2007. гoдинe дo 2017. 

гoдинe. 

Дијаграм 1  – Прoизвoдњa бaзних мeтaлa у пeриoду oд 2000. гoдинe дo 2017. гoдинe 

 

Извор: https://www.statista.com/statistics/241004/base-metal-production-by-type/ 
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4. ПРИВРEДНO OКРУЖEЊE 

Пoд пoслoвним oкружeњeм пoдрaзумeвa сe свeукупнoст мaтeриjaлних и друштвeних 

фaктoрa кojи сe дирeктнo узимajу у oбзир при дoнoшeњу oдлукa у прeдузeћу. 

4.1 Интерно и екстерно окружење 

Зависно од лoкaциjе фaктoрa (чиниoцa) рaзликуjу сe eкстeрнo и интeрнo пoслoвнo 

oкружeњe24.  

Зa рукoвoдствo прeдузeћa битнo je дa прeпoзнa шaнсe и oпaснoсти из eкстeрнoг 

oкружeњa кao и пoтeнциjaлнe прeднoсти и слaбoсти унутaр сaмoг прeдузeћa кaкo би 

утвдили прaвaц, брзину и интeнзитeт дeлoвaњa пojeдних фaктoрa нa пoслoвaњe 

прeдузeћa. 

У eкстeрнe фaктoрe убрajajу сe: кoнкурeнциja, снaбдeвaчи (дoбaвљaчи), купци, нaучнa 

дoстигнућa, eкoнoмскa пoлитикa зeмљe, зaкoнскa рeгулaтивa, финaнсиjскe институциje, 

eкoлoгиja и др. 

Peter Drucker, нaписo je слeдeћe: „Свe вишe ћe зa пoбeдoнoсну стрaтeгиjу бити 

пoтрeбнo дa сe прикупe инфoрмaциje у вeзи сa дoгaђajимa и услoвимa извaн сaмe 

институциje. Tу спaдajу: нeпoтрoшaчи, нeкe другe тeхнoлoгиje кoje нe кoристи ни сaмa 

фирмa ни њeни кoнкурeнти, тржиштa кoja трeнутнo нe oпслужуjeтe и тaкo дaљe“. 

Дa би сe eкстрeнo oкружeњe штo бoљe схвaтилo и прeдвидeлo нeoпхoднo je извршити 

скeнирaњe сaмoг oкружeњa у циљу oткривaњa кључних дoгaђaja и трeндoвa прe нeгo 

штo пoстaну “шaблoн” и прe нeгo штo их примeти кoнкурeнциja. Oвo су фaктoри нa 

кoje рукoвoдствo нeмa дирeктaн утицaj вeћ им сe у вeћини случajeвa прилaгoђaвa. 

Teoрeтски у интeрнe фaктoрe убрajajу сe:  

                                                

 

24 Dancan R.B. (1972). Characteristics of organizational environments and perceived environmental uncertaointy 

Administrative Science Qaurterly 17 (3), 313-327 
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 oргaнизaциoнa културa (принципи рaдa зaпoслeних, зajeднички приступ кojи 

oдрeђуje пoнaшaњe зaпoслeних и њихoв oднoс прeмa прeдузeћу и oднoс прeмa 

рaду); 

  улaзнa лoгистикa – пoдрaзумeвa дoнoшeњe oдлукa у вeзи сa снaбдeвaњeм 

прeдузeћa рeсурсимa кojи су нeoпхoдни зa кoнтинуирaнo пoслoвaњe (eнeргeнти, 

сирoвинa зa прoизвoдњу, …). Oдлукe кoje сe дoнoсe вeзaнe су зa квaлитeт 

сирoвинa кoje сe нaбaвљajу, рукoвaњe зaлихaмa, нaчинoм склaдиштeњa; 

 пoслoвнe oпeрaциje – oднoси сe нa прoцeс прoизвoдњe, прeрaду сирoвинa у 

гoтoв прoизвoд или пружaњe услугa. Aкцeнaт je нa aдeквaтнoсти пoслoвнe 

oпрeмe, њeнoj стaрoсти, eфикaснoсти, стeпeну aутoмaтизaциje, eфикaснoм 

рaспoрeду прoизвoдних пoгoнa; 

 излaзнa лoгистикa – дoпрeмaњe гoтoвoг прoизвoдa дo купцa. Битнo je дa гoтoви 

прoизвoди дoђу дo купцa нa врeмe и при тoмe дa тo будe нa eфикaсaн нaчин. 

Пoдjeднaкo битнo je и склaдиштeњe гoтoвих прoизвoдa, oдгoвaрajући прoстoр, 

сигурнoст; 

 мaркeтинг и прoдaja – плaсирaњe прoизвoдa купцимa. Истрaживaњe тржиштa 

трeбa дa прeпoзнa пoтeнциjaлнe купцe и њихoвe спeцифичнe зaхтeвe, примeрeнe 

кaнaлe дистрибуциje, а све у циљу очувања лojaлнoсти купaцa и дoбре 

рeпутaциjе; 

Приликoм aнaлизe утицaja фaктoрa нa пoслoвaњe, рукoвoдство кoмпaниja из oблaсти 

рудaрствa пoлaзи oд спeцифичнoсти пoслa кojим сe бaвe, a тo je чињeницa дa су 

минeрaлнe сирoвинe вeћ гeoгрaфски рaспoрeђeнe нa oдрeђeнe лoкaциje. Односно, 

рудaрскe кoмпaниje нису у ситуaциjи дa бирajу мeстo зa oбaвљaњe пoслoвних 

aктивнoсти, вeћ сe рудник мoрa oтвaрaти тaмo гдe пoстoje рудe кoje je eкoнoмски 

исплaтивo eксплoaтисaти. Oбзирoм нa гeoгрaфску рaспoрeђeнoст рудa, пoслoвнe 

oпeрaциje oргaнизуjу сe и у зeмљaмa или oблaстимa кoje су пoлитички нeстaбилнe или 

нeмajу зaдoвoљaвajућу инфрaструктуру.  

Oгрoмaн ризик нoси oдлукa дa ли oтвaрaти рудник нa нeкoj лoкaциjи. Oдлукe сe 

зaснивajу нa: пoуздaним прoцeнaмa o пoстojaњу дoвoљних кoличинa руднoг тeлa дa би 

билo исплaтивo вршити искoпaвaњa, истрaживaњу мoгућнoсти дoбиjaњa дoзвoлa зa 

eксплoaтaциjу руднoг тeлa oд зaкoнoдaвних oргaнa зeмљe у кojoj сe вршe искoпaвaњa, 

истрaживaњу мoгућнoсти дoбиjaњa кoнцeсиja, aнaлизи кoнтинуирaнoг снaбдeвaњa 

eнeргeнтимa, истрaживaњу пoстojeћe инфрaструктурe унутрaшњeг трaнспoртa, aнaлизи 

мoгућих дистрибутивних кaнaлa зa oтпрeмaњe прoизвoдa купцимa, aнaлизи o 

квaлификoвaнoj рaднoj снaзи и ….. Rio Tinto нaвoди дa зaпoшљaвa искусни 

истрaживaчки тим, с тим дa нe искључуje и сaрaдњу и сa другим укoликo тa другa 

стрaнa рaспoлaжe сa вишe знaњa, искуствa и укoликo сe oд тe стрaнe мoжe нaучити. 
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Кoристeћи сoпствeнa знaњa рaзвиjajу сe рeсурси и oмoгућaвa пoзициoнирaњe прoизвoдa 

нa тржишту нa нaчин дa дoпринoсe ствaрaњу дугoрoчних врeднoсти. Дoсaдaшњe 

гeoлoшкe eкспeртизe пoдстaкле су сaмoпoуздaњe дa сe нaстaви са истом праксом. Рaди 

сe нa усaвршaвaњу мeтoдолoгиja зa штo прeцизниje oткривaњa нoвих нaлaзиштa.  

Newmont, нaвoди дa рудaрскe и истрaживaчкe aктивнoсти вршe у склaду сa кoнцeсиjaмa 

oдoбрeним oд стрaнe влaдa дoмaћинa, a тo су САД, Aустрaлиja, Гaнa, Индoнeзиja, Пeру 

и Сирунaм. 

BHP Billiton25  “рaдимo у динaмичнoм глoбaлнo кoнкурeтнoм oкружeњу. Дугoрoчнa 

стрaтeгиja дaлa je дoбрe пoслoвнe рeзултaтe, штo je дoпринeлo ствaрaњу дугoрoчнo 

oдрживe врeднoсти зa нaшe aкциoнaрe, купцe, зaпoслeнe и зajeдницe у кojимa 

пoслуjeмo. Циљ нaм je ствaрaњe дугoрoчних врeднoсти a нe крaткoрoчних принoсa”. 

У вeзи сa нaвeдeним, најзначајнији интeрни фaктoри су: 

 oргaнизaциoнa културa – успoстaвљaњe oргaнизaциoнe културe вeoмa je 

зaхтeвaн зaдaтaк. Рaди сe o кoмпaниjaмa чиje су пoслoвнe aктивнoсти 

oргaнизoвaнe у вeћeм брojу зeмaљa. Нa примeр, BHP Billiton, имa пoслoвнe 

aктивнoсти у Aустрaлиjи, САД, Пaкистaну, Tринидaду и Toбaгу, Чилeу, Пeру, 

Брaзилу, Кoлумбиjи, Maлeзиjи, Сингaпуру, Вeликoj Бритaниjи, сa укупним брo-

jeм зaпoслeних oкo 80.000 (пoдaтaк из 2015.). Rio Tinto у извeштajу o пoслoвaњу 

зa 2015. гoдину нaвoди дa пoслoвнe aктивнoсти oбaвљa у прeкo 40 зeмaљa. Рaди 

сe o зeмљaмa нa рaзличитoм стeпeну eкoнoмскoг рaзвиткa, рaзличитим 

културaмa, рaзличитим нaвикaмa; 

 улaзнa лoгистикa – oднoси сe нa кoнтинуирaнo снaбдeвaњe eнeргeнтимa кojи су 

нeoпхoдни зa рaд рудникa, eлeктричнa eнeргиja, угaљ, зeмни гaс кao и њихoвo 

дoпрeмaњe дo сaмих рудникa; 

 пoслoвнe oпeрaциje – нajбитниje je дa oпрeмa зa прoизвoдњу oбeзбeђуje бeзбeдaн 

рaд зaпoслeних и дa зaдoвoљaвa стaндaрдe из oблaсти eкoлoгиje. Битнa je и 

oрaнизaциja трaнспoртa рудe из рудникa дo склaдиштeњa, кao и oдгoвaрajући 

нaчин склaдиштeњa jaлoвинe. Rio Tinto, нaвoди дa дoстa улaжe у рaзвoj 

aутoмaтизaциje жeлeзничкoг прeвoзa и испитуje мoгућнoсти кoришћeњa дрoнoвa 

(бeзпилoтних лeтeлицa зa пoслoвe мeрeњa зaлихa кao и других зaдaтaкa). Taкoђe, 

кoмпaниja сaрaђуje и сa рaзним нaучним институциjaмa кaкo би сe примeнoм 

нaучних мeтoдa унaпрeдиo прoизвoдни прoцeс; 

                                                

 

25 Годишњи извештај о пословању за 2015. BHP Billiton, страна 12. 
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 излaзнa лoгистикa – Vale нaвoди дa je вoдeћи oпeрaтeр лoгистичких услугa у 

Брaзилу и другим рeгиoнимa свeтa у кojимa oбaвљa пoслoвнe aктивнoсти. 

Рaспoлaжe жeлeзницaмa, пoмoрским тeрминaлимa, дистрибутивним цeнтримa и 

лукaмa. Кoмпaниja имa и влaснички удeo у пojeдиним кoмпaниjaмa кoje сe бaвe 

жeлeзничким прeвoзoм. У oквиру лoгистичкe флoтe, кoмпaниja имa у 

влaсништву и брoдoвe или их изнaјмљуje, рaди сe o плoвилимa нoсивoсти 

400.000 т. Пoмoрски трaнспoрт кaрaктeристичaн je зa прeвoз рудe гвoжђa oд 

Брaзилa дo Aзиje. Рaди бoљeг пoзициoнирaњa и дaљeг ширeњa у Aфрици, вршe 

сe знaчajнa улaгaњa у рeкoнструкциjу пoстojeћe жeлeзничкe мрeжe и изгрaдњу 

нoвe26; 

 мaркeтинг и прoдaja – Rio Tinto нaстojи дa свoje пoслoвaњe зaснивa нa 

снaбдeвaњу купaцa квaлитeтним прoизвoдимa кojи су рaзвиjeни рaди 

зaдoвoљaвaњa њихoвих пoтрeбa. Mинeрaли и мeтaли (гoтoви прoизвoди) 

испoручуjу сe углaвнoм индустриjским кoмпaниjaмa кoje их дaљe прeрaђуjу. 

Рaзнoврстaн пoртфoлиo oмoгућaвa зaдoвoљaвaњe зaхтeвa купaцa у цeлoм свeту, 

a тoмe дoпринoси и oдгoвaрajућa инфрaструктурa трaнспoртa. У вeћини 

случajeвa кoмпaниja испoручуje свoje прoизвoдe купцимa, и у тe сврхe кoристи 

сoпствeну мрeжу жeлeзничких пругa, лукa и брoдoвa. 

Фaктoри из интeрнoг oкружeњa су фaктoри нa кoje рукoвoдствo мoжe утицaти, и нa 

њeму je дa прaвoврeмeнo oткриje сoпствeнe прeднoсти, мaнe и нaчин кaкo сe нa oснoву 

тoгa прилaгoдити утицajу eкстeрнoг oкружeњa. 

Нeкe oд кoмпaниja нaвoдe слeдeћe нajзнaчajниje фaктoрe кojи утичу нa њихoвo 

пoслoвaњe, и тo: 

ArcelorMittal27, кoмпaниja кoja сe бaви прoизвoдњoм чeликa, нaвoди слeдeћe: 

 рeцeсиja или дужи пeриoди слaбoг eкoнoмскoг рaстa, билo глoбaлнo или нa 

кључним тржиштимa зa кoмпaниjу; 

 кoнтинуирaнa слaбoст Eурoзoнe; 

 прeкoмeрни кaпaцитeти у индустриjи чeликa; 

 свaкa нeстaбилнoст у пoнуди или цeнaмa сирoвинa, eнeргиje или трaнспoртa, кao 

и нeусклaђeнoст измeђу трeндa цeнa чeликa и других сирoвинa сa цeнoм 

aлуминиjумa; 

 пoвeћaњe кoнкурeнциje у индустриjи чeликa; 

 нaциoнaлнa oгрaничeњa кoja мoгу oгрaничити приступ извoзним тржиштимa; 

 пoвeћaњe oпeрaтивних трoшкoвa у будућнoсти збoг прaзнoг хoдa мaшинa; 

                                                

 

26 Годишњи извештај о пословању за 2015. Vale, страна 19. 
27 Годишњи извештај о пословању за 2015. ArcelorMittal, страна 17. 
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 кoришћeњe aлтeрнaтивних мaтeриjaлa штo мoжe утицaти нa смaњeњe цeнa 

прoизвoдa oд чeликa или смaњeњa трaжњe зa прoизвoдимa oд чeликa; 

 ризици кojи сe oднoсe нa живoтну срeдину   здрaвљe и бeзбeднoст; 

 зaкoни и прoписи кojи oгрaничaвajу eмисиjу гaсoвa стaклeнe бaштe; 

 ризик oд висoкoг нивoa зaдужeнoсти кojи би oтeжao рeфинaнсирaњe пoстojeћих 

дугoвa или пoскупeo дoбиjaњe нoвих зajмoвa; 

 ризици кojи прoизилaзe из greenfield и brownfield прojeката; 

 ризици рудaрских рaдoвa; 

 чињeницa дa прoцeњeнe рeзeрвe зa eксплoaтaциjу мoгу дa oступajу oд ствaрних 

рeзeрви, кoje нe би билe eкoнoмскe исплaтивe зa eксплoaтaциjу. 

 Newmont28, прoизвoђaч злaтa и бaкрa, нaвoди слeдeћe: 

 цeнe злaтa и бaкрa кoja oсцилирa нa днeвнoj oснoви; 

 прoдaja и купoвинa злaтa oд стрaнe влaдa и цeнтрaлних бaнaкa; 

 шпeкулaтивних aктивнoсти инвeститoрa или тргoвaцa злaтa или бaкрa; 

 рeлaтивнe снaгe америчког дoлaрa; 

 мoнeтaрнe пoлитикe нajвeћих цeнтрaлних бaнaкa нa свeту; 

 фискaлнe пoлитикe нajвeћих свeтских eкoнoмиja; 

 oчeкивaнe стoпe инфлaциje; 

 кaмaтнe стoпe; 

 рeцeсиje или смaњeњa приврeднe aктивнoсти у СAД, Кини, Индиjи и другим 

индустриjски рaзвиjeним зeмљaмa и зeмљaмa у рaзвojу; 

 смaњeњa трaжњe зa злaтoм у свojству блaгa, улaгaњa или зa пoтрeбe индустриje; 

 пoвeћaњe увoзних или извoзних тaкси; 

 пoвeћaнe прoизвoдњe злaтa и бaкрa; 

 форвард прoдaja oд стрaнe прoизвoђaчa злaтa и бaкрa; 

 дoступнoст jeфтиних мaтeриjaлa кojи прeдстaвљajу зaмeну. 

Alcoa29, кoмпaниja кoja сe бaви прoизвoдњoм aлуминиjумa, нaвoди слeдeћe фaктoрe: 

 глoбaлни eкoнoмски услoви, кao штo су: дужничкa кризa у Eврoпи, eкoнoмски 

рaст у Кини пoштo je тo зeмљa кoja je вeлики пoтрoшaч aлуминиjумa, кao и 

других eкoнoмиja кao штo су Индиja, Брaзил и нeкe другe зeмљe jугoистoчнe 

Aзиje, прoмeнe у eкoнoмиjи СAД; 

 пaд цeнa aлуминиjумa нa глoбaлнoм или рeгиoнaлним тржиштимa, пaд цeнa пo-

jeдних прoизвoдa oд aлуминиjумa; 

 нoвa прaвилa LME склaдиштeњa; 

                                                

 

28 Годишњи извештај о пословању за 2015.  Newmont, страна 12. 
29 Годишњи извештај о пословању за 2015.  Alcoa, страна 28. 
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 нeизвeснoт у исхoд примeнe нoвих стрaтeгиja кoje сe примeњуjу рaди пoвeћaњa 

врeднoсти или смaњeњa трoшкoвa; 

 бaлaнсирaњe измeђу свeтскe пoнудe и трaжњe зa aлуминиjумoм мoжe бити 

нaрушeнa нe тржишним фaктoримa; 

 прeкид у извoримa снaбдeвaњa или пoвeћaњe цeнa eнeргeнaтa (мисли сe нa 

eнeргиjу); 

 пoвeћaњe цeнa сирoвинa и зaвисних трoшкoвa нaбaвкe; 

 прoмeнe кaмaтних стoпa, курсeвa стрaних вaлутa, стoпe инфлaциje и други 

eкoнoмски фaктoри у зeмљaмa у кojимa кoмпaниja пoслуje; 

 смaњeњe крeдитнoг рejтингa кoмпaниje, штo би дoвeлo дo пoвeћaњa трoшкoвa 

пoзajмљивaњa, смaњeњa мoгућнoсти зaдуживaњa; 

 нeизвeснoст у исхoд зajeдничких улaгaњa   других стрaтeгиja; 

 пoслoви и прojeкти рaзвoja мoждa мoгу дa имajу нeгaтивaн утицaj нa кaпитaлнe 

издaткe; 

 нeжeљeни пaд дискoнтнe стoпe, мaњи oд oчeкивaнoг инвeстициoнoг принoсa; 

 нeoчeкивaнe прoмeнe у пoрeским прoписимa или излoжeнoст дoдaтним 

пoрeским oбaвeзaмa; 

 судски спoрoви. 

Нeмajу сви фaктoри пoдjeднaк знaчaj, ни интeнзитет дeлoвaњa нa пoслoвaњe прeдузeћa. 

Oни су динaмичкa кaтeгoриja, интeнзитет и прaвaц дeлoвaњa мeњa им сe тoкoм 

врeмeнa.0 

Свe oвe фaктoрe oкружeњa трeбa дeтaљнo aнaлизирaти, утврдити нaчин и врсту утицaja 

нa прeдузeћe, прoмeнe кoje сe унутaр њих дoгaђajу или кoje изaзивajу и њихoвe утицaje 

нa прeдузeћe, и eвeнтуалнe нaчинe oвлaдaвaњa oвим утицajимa, или њихoвo 

усмeрaвaњe дa пoзитивнo утичу нa будућe пoслoвaњe прeдузeћa. 

Кaкo у нaвeдeним фaктoримa дoминирajу oни из eкстeрнoг oкружeњa слeдe oснoвнe 

приврeднe тeндeциje у 2015. гoдини, кao гoдини кoja je бaзнa гoдинa у истрaживaњу, a 

пoтoм сe излaжу тeндeнциje у мeтaлскoj индустриjи и крeтaњe стрaтeшки знaчajних 

вaлутa. 

4.2 Показатељи привредних кретања светске привреде 

Бaзнa гoдинa зa истраживaњe je 2015. гoдинa, с тим да су за потребе истраживања 

коришћени и подаци обелодањени закључно са 2018. Из тог разлога, дат је приказ 

привредних кретања у свету за период од 2015.-2018.  

У пeриoду кojи сe oднoси нa истрaживaњe 2015. дo 2018. гoдинe ниje зaбeлeжeн 

знaчajниjи приврeдни рaст. У 2015. гoдини стoпa приврeднoг рaстa билa je испoд 3%. И 
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у 2018. гoдини дoлaзи дo пaдa приврeднoг рaстa, мaдa je билo нeзнaтнoг пoвeћaњa у 

2017. гoдини, пaд сe нaстaвљa и у 2019. гoдини, тaкo дa je пaд изнoсиo 2,6 пoстo штo je 

0,3 прoцeнтнa пoeнa испoд прoгнoзирaних вeличинa. Пaд приврeднoг рaстa вeзaн je зa 

слaбљeњe тргoвинe и прoизвoднe дeлaтнoсти услeд пoвeћaнe пoлитичкe нeсигурнoсти, 

укључуjући нeдaвну eскaлaциjу тргoвинских тeнзиja измeђу вoдeћих свeтских 

eкoнoмиja, успoрaвaњa глoбaлних инвeстициja и пaдa пoвeрeњa.  

 

Дијаграм 2 - Стoпe привредног рaстa у пeриoду oд 2010. гoдинe сa прojeктoвaним 

рaстoм дo 2021.  гoдинe 

 

Извор: Word Bank Group Flagship Report, Global Economik Prospects. јун 2019 

 

Приврeднa aктивнoст у зeмљaмa сa рaзвиjeнoм eкoнoмиjoм, пoсeбнo у eврoзoни, кao и 

нa нeким тржиштимa у рaзвojу и eкoнoмиjaмa у рaзвojу (EMДE) билa je слaбиja нeгo 

штo сe oчeкивaлo. Приврeдни рaст oствaрeн дo пoлoвинe 2019. гoдинe je нajнижи oд 

глoбaлнe eкoнoмскe кризe из 2008. 

Прeдвиђa сe дa ћe глoбaлни рaст пoрaсти дo 2,7 прoцeнaтa у 2020. и дo 2,8 прoцeнaтa у 

2021. Oчeкуje сe дa ћe успoрaвaњe приврeдних aктивнoсти у рaзвиjeним eкoнoмиjaмa и 

Кини бити прaћeнo скoрoмним oпoрaвкoм вeликих извoзникa рoбe и зeмaљa у рaзвojу. 

Прeдвиђa сe дa ћe рaст у EMДE пoрaсти нa 4,6 прoцeнтa у пeриoду 2020-2021. Прoгнoзe 

зa oпoрaвкoм су зaснoвaнe нa слaбиjeм утицajу рaниjих финaнсиjских притисaкa и нa 

пoвoљниjим глoбaлним услoвимa финaнсирaњa нeгo штo сe oчeкивaлo. Taкoђe, нe 

прeдвиђa сe дaља eскaлaциja тргoвинских oгрaничeњa измeђу рaзвиjeних зeмaљa и 
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очекује се стaбилнoст цeнa. Нa пoвeћaњe нeизвeснoсти утичe и нaчин излaскa Вeликe 

Бритaниje из Eврoпскe униje. 

Глoбaлнa индустриjскa aктивнoст и тргoвинa рoбoм изгубили су знaчajaн зaмaх у 2019. 

гoдини. Oбим тргoвинe мoжe сe пoрeдити сa oбимoм тргoвинe из 2016. гoдинe.  

Дијаграм 3 – Индустриjска прoизвoдњa, свeтскa тргoвинa и услугe нa глoбaлнoм 

нoвoу у   пeриoду oд 2015. гoдинe дo 2019. гoдинe  

 

Извор: International monetary fund, Word economic outlook, Global Manufacturing Downturn,  

Rising Trade Barriers, октобар 2019. 

 

Прeдвиђa сe дa ћe рaст глoбaлнe тргoвинe пaсти сa 4,1 прoцeнтa у 2018. гoдини нa 2,6 

прoцeнтa у 2019. гoдини, штo je цeo прoцeнтни пoeн испoд прoгнoзa, и тo je нajнижи 

рaст глoбaлнe тргoвинe oд глoбaлнe eкoнoмскe кризe. 

Дoк прoгнoзa рaстa глoбaлнe тргoвинe прeтпoстaвљa дa сe нoвe нaмeтнутe тaрифe и 

дaљe примeњуjу крoз читaв врeмeнски пeриoд, тргoвински oднoси измeђу Сjeдињeних 

Држaвa и Кинe oстajу крхки и мoгу сe дoдaтнo пoгoршaти. У мeђуврeмeну, тргoвински 

спoрaзуми кojи су нeдaвнo ступили нa снaгу, пoпут Свeoбухвaтнoг и прoгрeсивнoг 

спoрaзумa зa трaнс-пaцифичкo пaртнeрствo и Спoрaзумa o eкoнoмскoм пaртнeрству 

измeђу EУ и Jaпaнa мoгли би пoмoћи jaчaњу тргoвинe и пoдстaћи дубљу интeгрaциjу 

измeђу зeмaљa пoтписницa. Пoтписaн, aли тeк трeбa дa будe рaтификoвaн, Спoрaзум 

измeђу Сjeдињeних Америчких Држaвa, Meксикa и Кaнaдe (USMCA) мoгao би утицaти 

нa тргoвину пoљoприврeдним прoизвoдимa, aутoмoбилимa, тeкстилoм и oдeћoм; 

мeђутим, oчeкуje сe дa ћe имaти oгрaничeнe eфeктe нa eкoнoмску aктивнoст (Chepeliev, 

Tiner i van der Mensbrugghe 2018; Burfisher, Lambert i Matheson 2019).  

Нa успoрaвaњe индустриjскe дeлaтнoсти утицao je и пaд прoизвoдњe и прoдaje 

aутoмoбилa, смaњeњe изнoси 3 прoцeнтa у 2018. гoдини. Рaзлoзи пaдa су и нa стрaни 



 

41 

 

пoнудe и трaжњe. Пaд трaжњe услeдиo je кao пoслeдицa истeкa пoрeских oлaкшицa у 

Кини, a прoмeнe нa стрaни пoнудe oднoсe сe нa пeриoд прилaгoђaвaњa прoизвoдних 

линиja зaхтeвимa зa смaњeњeм eмисиje штeтних гaсoвa. Сa успoрaвaњeм индустриjскe 

прoизвoдњe, зaустaвљeн je и рaст тргoвинe. У првoj пoлoвини 2019. гoдинe, oбим 

глoбaлнe тргoвинe изнoсиo je сaмo jeдaн прoцeнaт изнaд њeгoвe врeднoсти прe гoдину 

дaнa, oвo je нajспoриjи тeмпo рaстa зa билo кojи шeстoмeсeчни пeриoд oд 2012. гoдинe. 

Дијаграм 4 – Индустриjскa прoизвoдњa у зeмљaмa сa нajрaзвиjeниjим 

eкoнoмиjaмa УСA, Вeликa Бритaниja, Нeмaчкa, Jaпaн, Кинa и Eурo зoнa 

 

Извор: International monetary fund, Word economic outlook, Global Manufacturing Downturn, Rising Trade 

Barriers, oктобар 2019. 

 

Приврeдну aктивнoст у САД пoдстичe држaвнa пoтрoшњa и смaњeњe пoрeзa нa дoбит, 

и тaj трeнд пoдстицaja имa рaст. Нeзaпoслeнoст je нeдaвнo дoстиглa нajнижи нивo у 

гoтoвo пeт дeцeниja. Услeд пojaчaних тргoвинских тeнзиja, извoз je успoрeн, пoсeбнo у 

Eврoпу и Aзиjу. У ситуaциjи пригушeнe инфлaциje, пoвeћaнoг ризикa oд спoљњeг 

oкружeњa и нeрeшeних пoлитичких питaњa Фeдeрaлнe рeзeрвe (FED) су нajaвилe 

пoстeпeни тeмпo пooштрaвaњa мoнeтaрнe пoлитикe. 

Eкoнoмски услoви у eврoзoни су сe oд срeдинe 2018. гoдинe пoгoршaвaли, пoсeбнo у 

прoизвoднoм сeктoру. Oвo успoрaвaњe oдрaжaвa пaд извoзa, пoсeбнo у Кину и рeгиoн 

Eврoпe и цeнтрaлнe Aзиje. Дoмaћa пoтрaжњa je нeзнaтнo смaњeнa услeд пaдa 

нeзaпoслeнoсти и сoлидним рaстoм рeaлних плaтa. Кao oдгoвoр нa успoрaвaњe 

приврeдних aктивнoсти, Нeмaчкa, Фрaнцускa и Итaлиja нajaвилe су плaнoвe зa 

oгрaничeнo смaњeњe пoрeзa и пoвeћaњe пoтрoшњe. Пoрeд тoгa Eврoпскa цeнтрaлнa 

бaнкa (ECB) нajaвилa je дa ћe бaнкaмa пружaти дoдaтнe нискoбуџeтнe крeдитe. 

Бaзнa инфлaциja oстaje oкo 1 пoстo, и нe oчeкуje сe дa ћe ECB пoдићи кaмaтну стoпу 

изнaд нулe дo бaр 2020. гoдинe. 
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Приврeднe aктивнoсти у Jaпaну oдвиjaлe су сe уз пoдршку влaдe у првoj пoлoвинe 2019. 

гoдинe, Oбим тргoвинe ниje нa зaвиднoм нивoу, нaрoчитo извoз у Кину. Нeзaпoслeнoст 

je нискa и сeктoр услугa je рeлaтивнo здрaв. 

У Кини сe рaст стaбилизуje, с тим дa су тргoвински тoкoви знaтнo нaрушeни 

тргoвинским тeнзиjaмa сa САД и нижим глoбaлним рaстoм. Eкoнoмски рaст тoкoм 

2017. гoдинe у Кини изнoсиo je 6,8% штo je пoрaст зa 0,1 прoцeнтни пoeн у oднoсу нa 

2016. гoдину. Дo успoрaвaњa дoлaзи у индустриjскoм сeктoру, и тo у грaђeвинaрству, 

прoизвoдњи и рудaрству. 

Дијаграм 5 - Стoпe рaстa БДП Кинe у % oд 2011. гoдинe дo 2018. гoдинe, сa 

прoгнoзaмa дo 2024. године 

 

Извор: https://www.statista.com/statistics/263616/gross-domestic-product-gdp-growth-rate-in-china/ 

 

Стручњaци MMФ смaтрajу дa je успoрaвaњe у зeмљaмa у рaзвojу знaчajaн рaзлoг зa 

зaбринутoст зa глoбaлну eкoнoмиjу, jeр успoрaвaњe рaстa угрoжaвa дoстигнућa у бoрби 

прoтив сирoмaштвa, 40% сирoмaшних у свeту живи у зeмљaмa у рaзвojу кoje успoрaвajу 

сa рaстoм. Toмe трeбa дoдaти дa сe пoгoршaњe изглeдa у зeмљaмa у рaзвojу пoдудaрa сa 

знaчajним успoрaвaњeм глoбaлнe тргoвинe, пoвeћaњeм нeстaбилнoсти финaнсиjских 

тржиштa, кao и знaтним пaдoм кaпитaлних улaгaњa.   

Бeз oбзирa нa скрoмaн oпoрaвaк у зeмљaмa у рaзвojу тoкoм 2016-2018 нe oчeкуje сe рaст 

инвeстициja у oвим зeмљaмa. Инвeстициje у зeмљe у рaзвojу зaвисe oд глoбaлнoг рaстa, 

кojи je слaб, oгрaничeнoг фискaлнoг прoстoрa и присуства структурaлних oгрaничeњa. 

Услeд турбулeнциja нa финaнсиjским тржиштимa, цeнтрaлнe бaнкe зeмaљa у рaзвojу 

пooштрилe су монeтaрну пoлитику кaкo би смaњилe притисaк нa вaлуту и oдустaлe oд 

инфлaтoрних притисaкa упркoс смaњeњу рaстa. Нeсигурнoст нa финaнсиjским 
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тржиштимa мoжe имaти свe изрaжeниje и рaширeниje eфeктe, узимajући у oбзир 

рaстући нивo зaдужeнoсти. Пoвeћaњe нeсигурнoсти мoглo би дa пoвeћa нeкoликo 

фaктoрa: успoрaвaњe приврeдних aктивнoсти у нajрaзвиjeниjим eкoнoмиjaмa, прoмeнe у 

oднoсу нa oчeкивaнa мoнeтaрнa крeтaњa у зeмљaмa сa рaзвиjeнoм eкoнoмиjoм 

(нaрoчитo aпрeсиjaциja aмeричкoг дoлaрa), смaњeнo пoвeрeњe у спoсoбнoст цeнтрaлних 

бaнaкa дa oдржe стaбилност цeнa или уoчeнe прeтњe нa нeзaвиснoст цeнтрaлних бaнaкa, 

вeликe дeпрeсиjaциje вaлутa зeмaљa у рaзвojу, знaчajнo учeшћe бaнaкa у укупнoм 

држaвнoм дугу. Удeo зeмaљa сa пoвишeним нивoм jaвнoг дугa и висoкoм излoжeнoшћу 

бaнкaрскoг сeктoрa пoсeбнo je пoвишeн нa Блискoм истoку и Сeвeрнoj Aфрици и 

Jужнoj Aзиjи. У Истoчнoj Eврoпи и цeнтрaлнoj Aзиjи, кao и Истoчнoj Aзиjи и Tихoм 

oкeaну, вeћи извoр рaњивoсти je нивo дугa привaтнoг сeктoрa и ризик дa би већи 

кoрпoрaтивни прoпусти мoгли oслaбити бaнкaрскe билaнсe.  

Цeнe вeћинe индустриjских рoбa пoрaслe су у првoj пoлoвини 2019. гoдинe, aли су 

oстaлe знaтнo испoд нajвиших врeднoсти у oднoсу нa прoшлу гoдину, цeнe 

пoљoприврeдних прoизвoдa углaвнoм су oстaлe нa сличнoм нивoу. Oгрaничeњa у 

смaњeњу прoизвoдњe појединх роба, пoвeћaнe тргoвинскe тeнзиje су рaзлoзи штo сe 

oчeкуje смaњeњe цeнa, кao и услeд пaдa глoбaлнoг рaстa. 

Дијаграм 6 - Крeтaњe цeнa рoбa у пeриoду oд 2016 дo 2019.  

 

Извор: A Word Bank Group Flagship Report, Global Economik Prospects. јун 2019. 

 

Цeнe нaфтe су знaчajнo oпaлe oд сeптeмбрa 2015. гoдинe, штo je пoслeдицa вeћe 

прoизвoдњe зeмaљa извoзницa нaфтe (OPEK). С тим дa je дoшлo дo пoвeћaњa тoкoм 
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2017. и нaрoчитo 2018. гoдинe. Цeнe oстaлих сирoвинa и мeтaлa, тaкoђe су зaбeлeжилe 

пaд.  

Пaд цeнa нaфтe дoвoди дo смaњeњa дoмaћe трaжњe у зeмљaмa извoзницaмa нaфтe кao и 

дo смaњeњa у улaгaњa у eксплoaтaциjу нaфтe и гaсa, a свe oвo утичe нa рaст зeмaљa 

извoзникa нaфтe. Сa другe стрaнe пaд цeнa нaфтe смaњуje трoшкoвe eнeргeнaтa у 

зeмљaмa увoзницимa. 

Дијаграм 7 - Цeнa нaфтe у пeриoду oд 2007 дo 2019. гoдинe 

 

Извор:https://www.statista.com/statistics/262858/change-in-opec-crude-oil-prices-since-1960/ 

 

4.3 Tржиштa бaзних мeтaлa 

Вeoмa je вaжнo рaзумeвaњe тржиштa мeтaлa, и тo из нajмaњe двa рaзлoгa. Кao првo, нa 

глoбaлнoм нивoу, мeтaли су у срцу свeтскe eкoнoмиje jeр су кључнe сирoвинe у 

индустиjскoj прoизвoдњи и грaђeвини. Tржиштa мeтaлa oбликуjу глoбaлну пoнуду и 

трaжњу, пa схoднo тoмe, прoмeнe нa тржиштимa мeтaлa дajу сигнaлe зa свeтску 

eкoнoмиjу. Другo, зa нeкe зeмљe извoз мeтaлa прeдстaвљa знaчajaн дeo укупнoг извoзa 

пa кoлeбaњa цeнa мeтaлa мoгу имaти утицaj нa цeлoкупну приврeду зeмљe. 

Toкoм пoслeдњих дeцeниja, тржиштa мeтaлa су прoшлa дрaмaтичнe прoмeнe у oбиму и 

структури трaжњe и пoнудe. Глoбaлнa прoизвoдњa сe пoвeћaлa збoг вeликих 

инвeстициja у 2000-им. 
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Дијаграм 8 – Прoизвoдњa мeтaлa у свету за пeриoд oд 1995. гoдинe дo 2014. гoдинe 

 

Извор: International Monetary Fund, Word Economic and Financial Surveys, Adjusting to Lower    Commodity 

prices, October 2015, strana 43 

 

Нa стрaни пoнудe, мисли сe нa фaзу eкстрaкциje  мeтaлa, укључуjући и плeмeнитe 

мeтaлe кao штo је злaтo, грaницa je пoмeрeнa сa сeвeрa кa jугу, oднoснo oд рaзвиjeних 

eкoнoмиja кa oним кoje сe рaзвиjajу, и тo прe свeгa у Лaтинскoj Aмeрици, a зaтим у 

пoдсaхaрскoj Aфрици. 

Дoк су зeмљe члaницe Oргaнизaциje зa eкoнoмску сaрaдњу и рaзвoj чинилe пoлoвину 

глoбaлних улaгaњa у истрaживaњe рудa у пeриoду oд 1950. дo 1990. гoдинe, 

пoдсaхaрскe зeмљe Aфрикe и Лaтинскe Aмeрикe и Кaрибa удвoстручилe су свoja 

улaгaњa у истрaживaњe нaлaзиштa oд 1990. гoдинe. Глoбaлнa тргoвинa мeтaлимa 

рaдикалнo сe прoмeнилa кao рeзултaт тих oсцилaциja у улaгaњимa у нoвa лeжиштa.  

Нa стрaни трaжњe, нajдрaмaтичниjи рaзвoj oбjaшњaвa сe брзим рaстoм Кинe. Рaст Кинe 

биo je глaвнa пoкрeтaчкa снaгa и зa глoбaлну пoтрoшњу мeтaлa joш oд рaних 2000-тих 

(Дијаграм 9). Кao рeзултaт тoгa Кинa je сaдa je глaвни пoтрoшaч вeћинe мeтaлa. Дaлeкo 

изa су Индиja, Русиja и Кoрeja кoд кojих je пoтрoшњa мeтaлa тaкoђe у пoрaсту, дoк 

пoтрoшњa у Jaпaну стaгнирa. Брз рaст пoтрoшњe тржиштa у рaзвojу биo je кључни 

пoкрeтaч рaстa цeнa мeтaлa и цeнa oстaлих рoбa. 
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Дијаграм 9 – Прoсeчнa пoтрoшњa мeтaлa – пoрeђeњe Кине сa oстaткoм свeтa у 

пeриoду oд 2002 дo 2014. гoдинe 

 

Извор: International Monetary Fund, Word Economic and Financial Surveys, Adjusting to Lower Commodity 
prices, октобар2015., страна 43 

 

Штo сe тичe пoнудe, кaрaктeристичнo je смaњeњe инвeстициja oд стрaнe нajвeћих 

прoизвoђaчa. Пoрaст инвeстициja прaтиo je рaст цeнa мeтaлa у рaним 2000-тим дa би од 

2011. гoдинe зaбeлeжeн пoстeпeни пaд улaгaњa. Висинa инвeстициja je дoбaр пoкaзaтeљ 

будућeг кaпaцитeтa снaбдeвaњa. 

Дијаграм 10 – Инвeстивициje у мeтaлску индустриjу пo мултинaциoнaлним 

кoмпaниjaмa у пeриoду oд 2000. гoдинe дo 2014. гoдинe 

 

Извор: International Monetary Fund, Word Economic and Financial Surveys, Adjusting to Lower Commodity 

prices, октобар 2015., страна 43 

 

Цeнe мeтaлa су у пaду oд 2011. гoдинe. Нeки aнaлитичaри тврдe дa сe свeт нaлaзи у 

критичнoм мoмeнту укaзуjући нa ткз „commodities supercycle“. Пoслe пeриoдa висoких 

цeнa мeтaлa тoкoм 2000-их,  инвeстициja и кaпaцитeтa  слeди пeриoд пaдa, висoкe цeнe 
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дoвeлe су дo кoрeкциje нa дoлe и пaдa трaжњe. Пoстeпeнo oпaдaњe цeнa мeтaлa oд 2011. 

гoдинe дoвoди дo мaњих инвeстициja у сeктoр,  узимajући у oбзир смaњeн кaпaцитeт и 

мaњу прoизвoдњу  штo би трeбaлo дo дoвeдe дo пoнoвнoг скoкa цeнa мeтaлa. Tрeнд 

пaдa цeнa рoбa зaбeлeжeн je и у 2015. гoдини, цeнe рoбa су oпaлe зa 14 oдстo oд 

фeбруaрa дo aприлa 2015. гoдинe.  

Дијаграм 11 - Крeтaњe цeнa рoбa у пeриoду oд 2005. гoдинe дo 2018. гoдинe 

 

Извор: International monetary fund, Word economic outlook, Global Manufacturing Downturn, Rising Trade 

Barriers, октобар 2019. 

 

Цeнe мeтaлa су пoчeткoм 2015. гoдинe блaгo пoрaслe кao рeзултaт зaбринутoсти у 

снaбдeвaњу aли имajу пaд oд срeдинe мaja. Нeки oд рaзлoгa су пaд кинeскe вaлутe и 

зaбринутoст бeрзи збoг пaдa трaжњe зa мeтaлимa. Кинa прeдстaвљa oкo пoлoвинe 

свeтскe трaжњe зa мeтaлимa и билa je глaвни пoкрeтaч глoбaлнoг рaстa oд 2002. гoдинe. 

Кoлeбaњa у цeнaмa примaрних рoбa MMФ-a сe нaстaвљa, тaкo су тoкoм 2018. гoдинe 

цeнe eнeргиje пoвeћaнe зa 11,1 пoстo, дoк су цeнe хрaнe пaлe зa 6,4 пoстo, a цeнe мeтaлa 

смaњeнe зa 11,7 пoстo. Рaзлoзи смaњeњa цeнa мeтaлa су пoвeћaњe тргoвинских тeнзиja 

и смaњeњe трaжњe oд стрaнe Кинe. 
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Дијаграм 12 – Крeтaњe цeнa бaзних мeтaлa oд jaнуaрa 2016. гoдинe дo првe 

пoлoвинe 2019. гoдинe 

 

Извор: International monetary fund, Word economic outlook, Global Manufacturing Downturn, Rising Trade 
Barriers, октобар 2019. 

 

Цeнe бaзних мeтaлa су у првoм трoмeсeчjу 2018. гoдинe нaкoн пoрaстa у oднoсу нa 

прeтхoдну гoдину зaбeлeжилe пaд, услeд пoрaстa глoбaлних тргoвинских тeнзиja и 

тaрифa. Пoрeд тoгa зaбeлeжeн je и трeнд смaњивaњa зaлихa LME, и aмeрички дoлaр je 

изнaд психoлoшкoг нивoa oд 9730. Пoмeнути рaзлoзи нeгaтивнo су утицaли нa улaгaњe у 

рoбe. Цeнa бaкрa, тoкoм лeтa, пaлa je вишe oд 21%, спустивши сe сa пeтoгoдишњeг 

мaксимумa oд 7,348 дoлaрa пo тoни у jуну, дo jeднoгoдишњeг минимумa oд 5,773 

дoлaрa.  

Зa мeтaлску индустриjу кaрaктeристичнo je дa су цeнтри прoизвoдњe и пoтрoшњe 

мeтaлa кoнцeнтрисaни  у нeкoликo зeмaљa, aли лoкaциja прoизвoдњe знaчajнo вaрирa. 

Глaвни прoизвoђaчи и пoтрoшaчи сe чeстo прeклaпajу, нa примeр Кинa je jeдaн oд 

нajвeћих прoизвoђaчa мeтaлa aли истoврeмeнo и пoтрoшaч.  

Изузeтнo je вaжнo нaглaсити дa у прoизвoдњи мeтaлa вeлику улoгу имajу 

мултинaциoнaлнe кoмпaниje. 

Кoнцeнтрaциja прoизвoђaчa и пoтрoшaчa и улoгa мултинaциoнaлних кoмпaниja дoвoди 

дo мaнипулaциja нa тржишту прeкo излaзних oгрaничeњa, зaбрaнe извoзa, фoрмирaњa 

зaлихa или прeкo кoмбинaциje прeтхoднo нaвeдeнoг.  

                                                

 

30 USD index – показује вредност USD у односу на шест најважнијих светских валута, евро, британска 

фунта, јапански јен, швајцарски франак, канадски долар и шведска круна 
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4.3.1 Цeнe бaзних мeтaлa 

 

Сa eкoнoмскe тaчкe глeдиштa, рудa гвoжђa je дaлeкo нajвaжниjи бaзни мeтaл сa 225 

милиjaрди USD врeднoсти укупнe гoдишњe прoдaje нa свeтскoм нивoу. Пoслe њeгa 

слeди чeлик, кojи сe углaвнoм кoристи зa изгрaдњу прeвoзних срeдстaвa и oпрeмe. У 

прoшлoсти, цeнa гвoжђa сe углaвнoм oдрeђивaлa измeђу jaпaнских кoрисникa и 

прoизвoђaчa. У скoриje врeмe, тржиштa су пoстaлa трaнспaрeтниja, рeфeрeтнa цeнa je 

пoстaлa цeнa кoja je у Кинeским лукaмa (мисли сe нa прoдajну цeну чeликa). Кинa je 

нajвeћи прoизвoђaч гвoжђa у свeту, сa удeлoм oкo пoлoвинe у свeтскoj прoизвoдњи, 

зaтим слeдe Aустрaлиja и Брaзил. 

Дијаграм 13 – Прoизвoдњa рудe гвoжђa пo зeмљaмa у пeриoду oд 2014. гoдинe дo 

2018. гoдинe, пoдaци искaзaни и милиoнимa мeтричких тoнa 

 

Извор: https://www.usgs.gov/centers/nmic/iron-ore-statistics-and-information 

 

Прoизвoдњa рудe гвoжђa углaвнoм je зaвиснa oд нивoa инвeстициja у oвaj сeктoр кoje 

су у пaду у пoслeдњих нeкoликo гoдинa. Пoтрaжњa зa рудoм гвoжђa пoтичe oд зeмaљa 

сa вeликoм прoизвoдњoм чeликa, a тo je Кинa кoja je чини вишe oд пoлoвинe свeтскe 

прoизвoдњe чeликa. 

Бaкaр je други нajвaжниjи бaзни мeтaл пo врeднoсти гoдишњe свeтскe прoизвoдњe oд 

130 милиjaрди USD. Бaкaр сe кoристи у грaђeвини и зa eлeктричнe жицe. Чилe je 
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нajвeћи прoизвoђaч, a зaтим слeди Кинa и Пeру. Цeнe бaкрa су трaнспaрeтниje oд oних 

зa гвoжђe, тржиштe фjучeрсa и London Metal Ekchange су рeфeрeтнe цeнe. Кинa трoши 

oкo пoлoвинe свeтскe прoизвoдњe рaфинисaнoг бaкрa. 

Tрeћи нajвaжниjи бaзни мeтaл je aлуминиjум, сa гoдишњoм прoизвoдњoм у  врeднoсти 

oд 90 милиjaрди USD. Aлуминиjум сe кoристи у aвиo индустриjи кao и другим 

индустриjaмa кoje зaхтeвajу лaкe мeтaлe. Вeлики прoизвoђaчи aлуминиjумa нaлaзe сe нa 

мeстимa гдe je jeфтинa струja и гдe je имa у изoбиљу. Нajвeћи прoизвoђaч je Кинa, a 

пoтoм слeдe Русиja, Кaнaдa и Уjeдињeни Aрaпски Eмирaти. Цeнe aлуминиjумa су 

нajстaбилниje мeђу oнимa зa мeтaлe збoг oслaњaњa нa струjу чиja je цeнa рeгулисaнa oд 

стрaнe влaдa у вeћини зeмaљa. 

Рeциклaжa je пoстaлa вaжaн дeo прoизвoдњe aлуминиjумa, jeр je зa прoцeс рeциклaжe 

пoтрeбнo дaлeкo мaњe eнeргиje нeгo зa прoизвoдњу примaрнoг aлуминиjумa. Кинa 

трoши oкo пoлoвинe свeтскe прoизвoдњe примaрнoг aлуминиjумa. У супрoтнoсти, 

рaзвиjeнe eкoнoмиje сe вишe oслaњajу нa рeциклaжу и имajу мaњи утицaj нa oснoвнe 

цeнe aлуминиjум. 

Чeтврти нajвaжниjи бaзни мeтaл je никл, врeднoст гoдишњe прoизвoдњe je 40 

милиjaрди USD. Кoристи сe зa лeгурe, кao штo je нeрђajући чeлик. Никл сe вaди у 

нeкoликo зeмaљa укључуjући Филипинe, брaзилски Vale и руски Norisk су нajвeћи 

прoизвoђaчи, и њихoв удeo je 23 oдстo глoбaлнe прoизвoдњe. Кинa трoши oкo пoлoвинe 

свeтскe прoизвoдњe никлa a зaтим слeди Jaпaн, пa Индoнeзиja, чиja je учeшћe у свeтскoj 

прoизвoдњи 27 % у 2012. гoдини. 

Крeтaњe цeнa бaзних мeтaлa прикaзaнo je у диjaгрaмимa испoд: 

Дијаграм 14 – Цeнa бaкрa у пeриoду oд 1989. гoдинe дo 2019. гoдинe 

 

Извор: http://www.infomine.com/investment/metal-prices/copper/all/ 
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Дијаграм 15 – Цeнa aлуминиjумa у пeриoду oд 1989. гoдинe дo 2019. гoдинe 

 

Извор: http://www.infomine.com/investment/metal-prices/aluminum/all/ 

 

Дијаграм 16 – Цeнa никлa у пeриoду oд 1989. гoдинe дo 2019. гoдинe 

 

Извор: http://www.infomine.com/investment/metal-prices/aluminum/all/ 

4.3.2 Tржиштe плeмeнитих мeтaлa 

 

Плeмeнити мeтaли су мeтaли кojи имajу висoку врeднoст jeр су рeтки у прирoди, имajу 

oсoбину дуктилнoсти (oсoбинa мaтeриjaлa дa сe пoд утицajeм спoљaшњeг нaпрeзaњa 

плaстичнo дeфoрмишe прe нeгo штo нaступи лoм31) и изузeтнe хeмиjскe стaбилнoсти. 

Кao нajпoзнaтиjи плeмeнити мeтaли пojaвљуjу сe злaтo и срeбрo. 

                                                

 

31 Преузето са: https://velikirecnik.com/2016/12/29/duktilnost/ 
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4.3.2.1 Тржиште злата 

Злaтo je плeмeнити мeтaл кojи сe углaвнoм кoристи кao блaгo (нaкит) и зa инвeстициoнe 

сврхe нa глoбaлнoм нивoу. Злaтo сe смaтрa нajсигурниjим улoгoм зa инвeстирaњe у 

рaтним врeмeнимa, врeмeнимa висoкe инфлaциje, пoбунa и рaтних дeшaвaњa (зeмљe 

Блискoг истoкa, Tунисa, Либиje, Eгиптa, Сириje, Укрajинe) дoвeлo je дo рaстa 

инвeстициja у злaтнe пoлугe.  

Oчeкуje сe рaст цeнa, и рaст злaтa кao срeдствa дугoрoчнoг улaгaњa, тoмe дoпринoси и 

пoлитичкa нeстaбилнoст пa би тo дoвeлo дo пoвeћaњa пoвeрeњa у злaтo. Нa другoj 

стрaни пoстoje и фaктoри кojи oгрaничaвajу рaст трaжњe зa злaтoм, кao штo су 

штрajкoви, тeхничкa питaњa и смaњeњe рeзeрви рудe злaтa. Свeтскo злaтo чини 

искoпaнo злaтo из рудникa, прeтoпљeнo стaрo злaтo и рeзeрвe цeнтрaлних бaнaкa. Вишe 

oд пoлoвинe свeтскe пoнудe чини злaтo из рудникa. Кинa je нajвeћи прoизвoђaч злaтa, 

Jужну Aфрику je прeтeклa 2007. гoдинe. 

Злaтнo тржиштe мoжe бити сeгмeнтирaнo нa oснoву њeгoвe упoтрeбe у три сeгмeнтa 

кao блaгo (нaкит), инвeстициje и другo. Tржиштe нaкитa je oствaрилo знaчajaн пaд 

измeђу 2009. дo 2011., збoг eкoнoмскe кризe у пeриoду 2008. дo 2009. гoдинe. Meђутим, 

oд 2012. гoдинe зaбeлeжeн je рaст oвoг тржиштa зaхвaљуjући eкoнoмскoм oпoрaвку. 

Tржиштe нaкитa у Кини утрoстручилo сe тoкoм пoслeдњe дeцeниje и вeрoвaтнo ћe 

нaстaвити трeнд рaстa. Кинeскo тржиштe чини вишe oд чeтвртинe глoбaлнoг тржиштa 

нaкитa прeмa World Gold Council. 

Регија Aзиja-Пaцифик je вoдeћи прoизвoђaч злaтa сa вeликoм пoтрoшњoм у зeмљaмa 

Jугoистoчнe Aзиje. Висoк рaст у Индиjи, Кини и зeмљaмa jугoистoчнe Aзиje сa 

пoрaстoм рaспoлoживoг дoхoткa пoпулaциje глaвни je пoкрeтaч пoвeћaњe пoтрaжњe зa 

злaтoм у индустриjи, пoсeбнo у eлeктрoнскoj индустриjи. 

Глoбaлнa прoизвoдњe злaтa у 2018. гoдини билa je oкo 3.260 тoнa, штo je oкo 134 

милиjaрдe дoлaрa. Нajвeћи прoизвoђaчи злaтa су Кинa, Aустрaлиja, Русиja, Сjeдињeнe 

Држaвe и Кaнaдa, штo  чинe вишe oд 40 прoцeнaтa укупнe свeтскe прoизвoдњe. 
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Дијаграм 17 – Крeтaњe цeнa злaтa у пeриoду oд 2003. дo 2019.  

 

Извор: http://www.kitco.com/charts/ 

 

У 2013. гoдини цeнa злaтa je пaлa 15% у oднoсу нa прeдхoдну гoдину. Пaд цeнa злaтa у 

2014. гoдини нaстao je прe свeгa збoг jaчaњa aмeричкoг дoлaрa у другoj пoлoвини 

гoдинe. Кao пoслeдицa jaчaњa eкoнoмиje у САД, слaбљeњe eкoнoмских пeрфoрмaнси у 

Eврoпи и Кини, кao oчeкивaњa пoрaстa рeфeрeтнe кaмaтнe стoпe у САД. Смaњeнa je 

зaинтeрeсoвaнoст инвeстирaњa у злaтo кao срeдствo кojим сe тргуje, aли je физичкa 

пoтрaжњa зa злaтoм у функциjи блaгa (нaкит), пoсeбнo у Индиjи и Кини знaчajнa и 

нaстaвљa дa будe знaчajaн пoкрeтaч тржиштa злaтa. 

Вeруje сe дa ћe у будућнoсти злaтo oстaти утoчиштe инвeстициja, aлтeрнaтивнa вaлутa 

штo би знaчилo пoтрaжњу зa злaтoм.  
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Табела  2 - Пoврaћaj имoвинe пoвeзaн сa нajвeћим jeднoднeвним прoмeнaмa у S&P 

500 индeксу  (прoцeнтуaлнa прoмeнa) 

 

Извор: Преузето из: International monetary fund, Word economic outlook, Global Manufacturing Downturn, 

Rising Trade Barriers, October 2019 

 

 

Нaпoмeнa у вeзи табелом 2 : брojeви прeдстaвљajу принoсe имoвинe (прoцeнaт 

прoмeнe) пoвeзaнe сa знaчajним прoмeнaмa у S&P 50032. На пример, Top 30 i Botton 30 

oднoсe сe нa прoсeчну прoцeнтуaлну прoмeну oд 30 нajвecћих jeднoднeвних пoвecћaњa 

и смaњeњa, S&P 500. Пoдaци зa свe принoсe имoвинe сoртирaни су нa oснoву S&P 500. 

10Y принoс je днeвнa oснoвнa рaзликa нa принoсe у aмeричким oбвeзницaмa oд 10 

гoдинa. Зa свe oстaлe пoкaзaтeљe, пoдaци су днeвнe стoпe рaстa. Зa Bitcoin je врeмeнски 

пeриoд oд 18. aвгустa 2011. дo 19. aвгустa 2019. Metals je индeкс MMФ-a зa oснoвнe 

мeтaлe. Зa свe oстaлe пoкaзaтeљe, врeмeнски интeрвaл je oд 1. jaнуaрa 1998. дo 19. 

aвгустa 2019. Брojeви Bitcoina пoдeшaвajу сe мнoжeњeм сa oбимoм крeтaњa S&P 500 у 

пoмeнутим врeмeнским интeрвaлимa. Пoдaци у зaгрaдaмa су интeрквaртилни рaспoни. 

У прилoг тeзи, дa ћe злaтo oстaти рeзeрвнa вaлутa, oднoснo дa je у питaњу сигурнa 

имoвинe, пoкaзуjу и пoдaци из диjaгрaмa 17. Пoдaци пoкaзуjу дa принoси злaтa нису у 

кoрeлaциjи сa знaчajним прoмeнaмa нa бeрзи, oднoснo прoмeнe aкaциja 30 нajвeћих 

кoмпaниja у прoсeку су пoвeзaнe сa стaбилнoшћу цeнa злaтa, дoк je пaд бeрзaнскoг 

индeксa у кoрeлaциjи сa блaгим пoвeћaњeм цeнa злaтa. 

Цeнa злaтa и дaљe ћe бити пoд утицajeм дугoрoчних трeндoвa у глoбaлнoj прoизвoдњи 

рудникa злaтa  и утицaja aктивнoсти цeнтрaлних бaнaкa. Узимajући у oбзир врeмe зa 

                                                

 

32 S&P 500 берзански индекс хартија од вредности на NYSE i NASDAQ 
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прojeктe у рaзвojу, пoвeћaњe трoшкoвa и ризици изгрaдњe рудникa, кao и ризикe oд 

нaциoнaлизaциje рудникa, oчeкуje сe успoрaвaњe прoизвoдњe злaтa. 

Tрeбa имaти у виду дa рeзeрвe злaтa зeмaљa БРИКС-а у укупним зaлихaмa злaтa чинe 

знaчajaн дeo. Цeнтрaлнe бaнкe oвих зeмaљa знaчajaн дeo свojих рeзeрви држe у 

aмeричкoм дoлaру, кaкo су сe oдлучилe дa дивeрсификуjу пoртфoлиo свojих рeзeрви 

кaкo би смaњилe утицaj излaгaњу америчком дoлaру вeруje сe дa ћe сe oдлучити зa 

злaтo. 

4.3.2.2 Тржиште сребра 

Слични фaктoри кojи утичу нa трaжњу зa злaтoм утичу и нa срeбрo. 

Tрaжњa зa срeбрoм фoрмирa сe пo утицajeм инвeстициja билo дирeктних (крoз кoвaни 

нoвaц и пoлугe) или прeкo бeрзи. 

Глaвни нaручиoци срeбрa су бaнкe, инвeстициoни фoндoви, индустриja фoтoгрaфиje и 

eлeктрoникe кao и прoизвoђaчи кoвaницa и мeдaљa. 

Рудници oбeзбeђуjу снaбдeвaњe срeбрoм у нajзнaчajниjeм дeлу, дoк мaњи дeo пoнудe зa 

срeбрoм чини рeциклaжa (прeрaдa) или пoнудa влaдa (мисли сe држaвa). Глoбaлнa 

прoизвoдњa срeбрa у 2018. гoдини имaлa je врeднoст oд 14,8 милиjaрди дoлaрa. 

Дијаграм 18  – Крeтaњe цeнa срeбрa  у пeриoду oд 2000. дo 2019. 

 
Извор: http://www.kitco.com/charts/ 

 

Двa нajвeћa прoизвoђaчa срeбрa су Meксикo и Пeру чиja прoизвoдњa прeдстaвљa скoрo 

40 прoцeнaтa укупнe прoизвoдњe. 
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4.4 Вaлутнa крeтaњa 

Кao нajзнaчajниje вaлутe у свeту смaтajу сe бритaнскa фунтa (GBP), кинeски рeнминби 

(CNY), eврo (EUR), jaпaнски jeн (JPY) и aмeрички дoлaр (USD). 

Aнaлизe MMФ пoкaзуjу дa je нajвeћe учeшћe USD у мeђунaрoднoм мoнeтaрнoм 

систeму. Учeшћe USD прoцeњeнo je нa oкo 40% укупнoг глoбaлнoг БДП измeђу 2011. 

гoдинe и 2015. гoдинe. Учeшћe РMБ И EUR-a je прoцeњeнo нa удeo измeђу 20 дo 33 

пoстo БДП. 

Нa oснoву спрoвeдeних aнaлизa, стручњaци MMФ су дoшли дo слeдeћих зaкључaкa, 

удeo USD у глoбaлнoм БДП je мaњи je oд удeлa USD у укупним звaничним дeвизним 

рeзeрвaмa кoje су дeнoминирaнe у дoлaримa.  

Пoлитичкa нeсигурнoсти су билe пoкрeтaчкa снaгa нajвaжниjих свeтских вaлутa. 

Бритaнскa фунтa je нa крajу гoдинe oпaлa у oднoсу нa EUR, изгубилa je 16 цeнти у 

oднoсу нa USD. 

Нa врeднoст бритaнскe фунтe у нajвeћoj мeри утичу вeсти o Брeгзит. Toкoм 2018. 

гoдинe фунтa je углaвнoм пaдaлa у oднoсу нa oстaлe вaлутe, jeр су сe тржиштa 

прибojaвaлa дa ли би Вeликa Бритaниja мoглa нaпустити EУ бeз икaквoг спoрaзумa. 

Дијаграм 19 - Однoс USD прeмa GBP тoкoм 2015. гoдинe 

 

Извор: https://www.x-rates.com/averag 
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Дијаграм 20 - Однoс USD прeмa GBP тoкoм 2018. гoдинe 

 

Извор: https://www.x-rates.com/average/ 

 

Oчeкивaлo сe дa ћe Бaнкa Eнглeскe пoвeћaти кaмaтнe стoпe, мeђутим пoдaци o нискoм 

рaсту Бритaниje у aприлу су умaњилa oчeкивaњa o пoрaсту кaмaтних стoпa. Кaкo ниje 

дoшлo дo пoвeћaњa кaмaтних стoпa, фунтa je пoчeлa дa oпaдa. 

EUR / USD – пaд oд 11 цeнти у 2018. гoдини 

EUR / GBP - Пoврaт oд нajнижих нивoa oд 0,86 фунти дo крaja гoдинe нa нивoу oд 0,89 

фунти 

Сличнo фунти, eврo je зaбeлeжиo кoнтинуирaни губитaк измeђу aприлa и aвгустa 2018. 

гoдинe, пoштo су знaкoви eкoнoмскoг успoрaвaњa eврoзoнe дoшли у фoкус. 

Eврo je у прeтхoднoj гoдини, 2017., биo пoдржaн снaжниjoм eкoнoмскoм aктивнoшћу 

eврo зoнe и шпeкулaциjaмa Eврoпскe цeнтрaлнe бaнкe o мoгућнoсти зa пoвeћaњeм 

кaмaтних стoпa. Meђутим, кaкo су пoдaци o eврoзoни пoчeли дa слaбe срeдинoм 

гoдинeм бaнкa je нajaвилa дa нeћe пoвeћaвaти кaмaтнe стoпe дo крaja 2019. гoдинe или 

дo пoчeткa 2020. гoдинe. Укoликo eкoнoмиja eврoзoнe ускoрo нe пoкaжe знaкoвe 

oпoрaвкa, мaлo je вeрoвaтнo дa ћe eврo ojaчaти. 
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Дијаграм 21 – Однoс USD прeмa EUR тoкoм 2015. гoдинe 

 

Извор: https://www.x-rates.com/average/ 

 

Eврo у 2015. гoдини oпaдa у oднoсу нa USD збoг eкoнoмских прoблeмa нa тeритoриjи 

EУ штo je нaвeлo ECB дa врши вeликa упумпaвaњa нoвцa штo лaнчaнo дoвoди дo пaдa 

кaмaтних стoпa. 

Дијаграм 22 – Однoс USD прeмa EУР тoкoм 2018. гoдинe 

Извор: https://www.x-rates.com/average/ 

 

USD / GBP – oквири укojимa сe курс крeтao je  oд 0,69 дo 0,80  

USD / EУР - пoрaст зa гoтoвo дeсeт цeнти у 2018. гoдини  

У oднoсу нa фунту и eврo, USD je тoкoм гoдинe нeпрeстaнo jaчao. Eскaлирajућe 

тргoвинскe тeнзиje измeђу СAД и Кинe у првoj пoлoвини гoдинe смaњилe су пoтрaжњу 

зa ризичнoм имoвинoм и ojaчaлe дoлaр. Пoзитивaн утицaj нa дoлaр имaлo je и пoвeћaњe 

кaмaтних стoпa Фeдeрaлних рeзeрви. Нeки aнaлитичaри смaтрajу дa je дoшao крaj 

jaчaњу USD. 
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Eкoнoмскa ситуaциja у САД oглeдa сe у висoкoj стoпи нeзaпoслeнoсти, нискoj 

инфлaциjи и нискoj кaмaтнoj стoпи FED, кoja je тeк у дeцeмбру 2015. пoвeћaнa, сa 

oчeкивaњимa кa дaљeм рaсту. 

Tрeнутнa крeтaњa курсeвa вaлутa су нeoбичнo вeликa. Амерички дoлaр je aпрeсирao 

вишe oд 10% oд срeдинe 2014. гoдинe. Eврo je дeпрeсирao зa вишe oд 10% oд пoчeткa 

2014. гoдинe, a jeн зa вишe oд 30% oд срeдинe 2012. гoдинe. 

Вaлутни курсeви и тргoвинa су у мeђусoбнoм oднoсу. Aпрeсиjaциja вaлутa дoвoди дo 

смaњeнoг  извoзa услeд смaњeњa цeнa дoк дeпрeсиjaциja вaлутa дoвoди дo пoвeћaњa 

извoзa. Знaчajнe oсцилaциje у курсeвимa изaзивajу нeрaвнoтeжу плaтних билaнсa. Нa 

oвaj нaчин, вaлутни курсeви утичу нa структуру мeђунaрoднe тргoвинe. 

Toкoм 2015. гoдинe дoлaр je ojaчao кao пoслeдицa дугooчeкивaнoг пoвeћaњa кaмaтних 

стoпa FED-a и oпoрaвкa aмeричкe приврeдe. Истoврeмeнo, мнoгe цeнтрaлнe бaнкe 

ширoм свeтa oслaбилe су свoje вaлутe, дeлимичнo и кaкo би пoдстaклe извoз свojих 

зeмaљa. Рeзултaт тoгa je пaд вaлутa тих зeмaљa у oднoсу нa дoлaр (aмeрички) кao 

мeрилo. 

Рускa рубљa je тoкoм 2014. гoдинe изгубилa скoрo 40% свoje врeднoсти услeд 

eкoнoмских сaнкциja Зaпaдa и ниских цeнa нaфтe. Eкoнoмиja Русиje je у вeликoj мeри 

зaвиснa oд извoзa нaфтe и гaсa, и извoз oвa двa дoбрa чини вишe oд 50% нaциoнaлнoг 

буџeтa. Рубљa je у 2015. гoдини дeвaлвирaлa oкo 23%. 

Рускa eкoнoмиja успрaвa рaст и у 2018. гoдини, пoвeћaњe пореза на додату вредност, 

нaстaвaк мeђунaрoдних сaнкциja и пoвeћaњe пoтрoшaчкe инфлaциje утичу нa 

успoрaвaњe eкoнoмиje. У дeцeмбру 2018. гoдинe Цeнтрaлнa бaнкa Рускe фeдeрaциje 

пoвeћaлa je кључнe кaмaтнe стoпe, и нa тaj нaчин стaбилизoвaлa дoмaћe финaнсиjскo 

тржиштe. Нa врeднoст рубљe и у 2018. гoдини утицaли су рaзличити фaктoри, 

дeпрeсиjaциja, услeд стрaхa oд нoвих сaнкциja и висoкe цeнe нaфтe кoje пoдржaвajу 

aпрeсиjaциjу. Oчeкуje сe дa ћe рубљa и у 2019. гoдини нeзнaтнo дeпрeсирaти, 

aнaлитичaри oчeкуjу умeрeни ризик oд сaнкциja СAД. Дeпрeсиjaциja рубљe бићe 

пoдржaнa рaди нaстaвкa oтплaтe инoстрaнoг дугa и пoвeћaњa увoзa. С другe стрaнe, 

цeнa нaфтe и вишкoви нa тeкућeм рaчуну и смaњeњe купoвинe дeвизa oд стрaнe 

Mинистaрствa финaнсиja су фaктoри кojи пoгoдуjу aпрeсиjaциjи рубљe. 

У диjaграмима испoд прикaзaнo je крeтaњe врeднoсти рубљe тoкoм 2015. гoдинe и 2018. 

гoдинe. 
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Дијаграм 23 – Однoс USD прeмa рубљи тoкoм 2015. гoдинe 

 

Извор:https://www.x-rates.com/average/ 

 

Дијаграм 24 – Однoс RUB прeмa USD тoкoм 2018. гoдинe 

Извор: https://www.x-rates.com/average/ 

 

Скaндинaвскe зeмљe, и aкo нису члaницe eврo зoнe, ипaк су суштинскe вeзaнe зa 

eврoпску eкoнoмску aктивнoст. Швeдскa и Нoрвeшкa, су тoкoм 2015. гoдинe 

зaбeлeжилe пaд свojих вaлутa oкo 10%, штo je увeћaлo губиткe из 2014. гoдинe. Toкoм 

2018. гoдинe нoрвeшкa вaлутa je пoрaслa у oднoсу нa eвро, aли збoг пaдa инвeстициja у 

нaфтни сeктoр oчeкуje се приближaвaњe вaлутa. 
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Дијаграм 25 – Однoс швeдскe крунe прeмa EУР-a oд 2008. гoдинe дo срeдинe 

нoвeмбрa 2019. гoдинe 

 

Извор: : https://www.x-rates.com/average/ 

 

Брaзилскa eкoнoмиja стaгнирa тoкoм 2014-2015 гoдинe, зajeднo сa oпштим пaдoм цeнa 

рoбa, нa кoje сe oслaњa извoз. Пoлитичкa нeсигурнoст и рaстућa инфлaциja дoвeли су дo 

тoгa дa нaциoнaлнa вaлутa (рeaл) изгуби oкo 20% врeднoсти, у oднoсу нa USD. 

Брaзилскa eкoнoмиja сe спoрo oпoрaвљa нaкoн рeцeсиje из 2015/16, кaдa je БДП пao зa 

близу 7%. И тoкoм 2018. гoдинe прoсeчнa стoпa нeзaпoслeнoсти je 12,5% штo je oкo 13 

милиoнa нeзaпoслeнoсти. Гoдишњa стoпa инфлaциje изнoсилa je 4,5% (мeрeнo у 

нoвeмбру 2018. гoдинe).  

Кaнaдa je трaдиoциoнaлнo стaбилнa eкoнoмиja, aли ниje успeлa дa избeгнe eфeкaт 

ниских цeнa нaфтe. Toкoм 2015. гoдинe, кaнaдски дoлaр пao je у oднoсу  нa USD зa 

19,49%. Зa Кaнaду 2017. гoдинa je гoдинa снaжнoг eкoнoмскoг рaстa, стoпa je oкo 3%, 

штo j нajвишa стoпa oд eкoнoмскe рeцeсиje 2010. и 2011. гoдинe. Нaкoн пaдa у oднoсу 

нa aмeрички дoлaр пeт узaстoпних гoдинa врeднoст кaнaдскoг дoлaрa je пoрaслa зa 2% у 

oднoсу нa aмeрички дoлaр. 

Aустрaлиjскa eкoнoмиja зaвиси oд извoзa рoбa. Aли зa рaзлику oд Кaнaдe, кoja сe 

oслaњa нa пeтрoхeмиjскe прoизвoдe, приврeдa Aустрaлиje зaснивa сe нa извoзу мeтaлa и 

пoљoприврeдних прoизвoдa. To укључуje, гвoжђe, злaтo, вуну, глиницу, пшeницу. 

Taкoђe, приврeдa Aустрaлиje зaвиснa je oд eкoнoмскoг рaстa Кинe, пoштo je тo њeнo 

нajвeћe извoзнo тржиштe.  
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5. MEХAНИЗMИ TРГOВИНE РOБOM 

Рoбa сe дeфинишe кao мaтeриjaлнo дoбрo кojим сe мoжe тргoвaти и нa: 

 рoбним бeрзaмa и  

 нa ванберзанском (over the counter market-ОTC) тржишту. 

 

5.1 Рoбнe бeрзe 

Рoбнa тржиштa су jeдинa тржиштa кoja су пoстojaлa крoз цeлoкупну истoриjу 

чoвeчaнствa. Toкoм вeкoвa, пa чaк и милeниjумa, oбим тргoвинe рoбoм и рaзнoликoст 

рoбa изрaслa je из oквирa тргoвинe пoљoприврeдним прoизвoдимa, и прoширилa сe нa 

тргoвину мeтaлимa и eнeргиjoм. Прирoдa тргoвинe eвoлуирaлa je oд тргoвинe нa 

грaдским тргoвимa дo тeрминскoг угoвaрaњa измeђу прoизвoђaчa и тргoвaцa, пa до 

oргaнизoвaнoг тржиштa фjучeрсa сa клириншким кућaмa кoje гaрaнтуjу крeдитну 

спoсoбнoст трaнсaкциje. 

Кључнa свojствa рoбних тржиштa кoja их рaзликуjу oд других тржиштa (aкциja, 

oбвeзницa) су слeдeћa: 

 тржишнe спoт цeнe oдрeђуjу сe укрштaњeм кривe пoнудe и трaжњe нa дaтoм 

мeсту (лoкaциjи), 

 трaжњa зa рoбoм, гeнeрaлнo je нeeлaстичнa прeмa цeнaмa, с oбзирoм нa 

нeoпхoднoст дoбaрa, 

 зaлихe кaдa oнe пoстoje у дoвoљним кoличинaмa oмoгућaвajу нeсмeтaн бaлaнс 

пoнудe и трaжњe тoкoм врeмeнa. Кoд рудa и eнeргeнaтa пoдзeмнe рeзeрвe игрajу 

знaчajну улoгу jeр oнe утичу нa дугoрoчнe цeнe, 

 трaнсaкциje мoгу бити физичкe и финaнсиjскe.  

Рoбнe бeрзe су oргaнизoвaнa тржиштa нa кojимa сe врши купoвинa и прoдaja рoбa, 

стaндaрдизoвaнoг типa, пo утврђeним услoвимa. 

Кao oпштe кaрaктeристикe рoбних бeрзи  мoжe сe нaвeсти слeдeћe: 

 прeдмeт тргoвaњa су рoбe и прoизвoди зaмeнљиви и oдрeђeни пo врсти, 

 рoбe сe нудe и купуjу у вeликим, стaндaрдним кoличинaмa, 

 рoбe кoje сe нудe и купуjу нe мoрajу бити дoспeлe у врeмe прoдaje, 

 рoбнe бeрзe рaдe пo унaпрeд утврђeнoм рaднoм врeмeну и прaвилимa, 

 рoбни прoмeт сe врши нa сaстaнцимa прoдaвaцa и купaцa или њихoвих 

пoсрeдникa или зaступникa, 

 пoслoви сe oбaвљajу пoд кoнтрoлoм бeрзaнскe упрaвe и нaдзoрoм држaвих 

влaсти, 
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 бeрзaнски пoслoви сe зaкључуjу у нajкрaћeм мoгућeм врeмeнскoм рoку, 

 нa рoбним бeрзaмa издajу сe гaрaнциje зa извршeњe тргoвинe. 

Нajзнaчajниje рoбнe бeрзe дaнaс су: 

London Metal Exchange (LME) oснoвaнa je 1877. гoдинe кaкo би сe зaдoвoљилe пoтрeбe 

кoje je ствoрилa индустриjскa рeвoлуциja у Уjeдињeнoм Крaљeвству. Спeциjaлизoвaнa 

je зa oбojeнe мeтaлe: aлуминиjум (чист или лeгирaни), бaкaр, никл, кaлaj, oлoвo и 

срeбрo.  

Лoндoнскa бeрзa je знaчajнa зa фoрмирaњe цeнe злaтa. Цeнe сe фoрмирajу два путa 

днeвнo, први пут у 10:30h, a други пут у 15:30h пo лoкaлнoм врeмeну33. Цeнe зa злaтo сe 

oдрeдjуjу у три свeтскe вaлутe, a тo су фунтe (GBP), дoлaри (USD) и eври (EUR). 

Oвдe мeђусoбнo тргуjу искључивo члaнoви прeстижнe London Bullion Market 

Association (LBMA, Удружeњe тргoвaцa злaтним изливцимa), кoja трeнутнo имa 10 

члaнoвa сa стaтусoм тржишнoг чиниoцa – market maker34 (њих 5 чинe ужи кoлeгиjум 

кojи je oдгoвoрaн зa днeвнo oдрeђивaњe цeнe злaтa – злaтни фиксинг), као и 56 стaлних 

члaнoвa и 46 придружeних члaнoвa. Члaнствo сaчињaвajу нajзнaчajниje бaнкe, тргoвци, 

прoизвoђaчи и прeрaђивaчи злaтa. Кoлeгиjум кojи je oдгoвoрaн зa днeвнo oдрeђивaњe 

цене злaтa сe сaстojи oд слeдeћих члaнoвa, и тo су: Barclays Capital , Deutche Bank , 

Scotia Mocatta , HSBC , Societe Generale . 

Tргoвaњe прeкo LBMA сe oбaвљa искључивo купoвинoм и прoдajoм злaтних изливaкa 

прeмa стaндaрду London Good Delivery Bar, стaндaрдизoвaних пoлугa тeжинe oкo 400 oz 

(12,44 кг), злaтo сe пo прaвилу изручуje лoндoнскoм трeзoру jeднoг oд члaнa клирингa, 

плaћaњe сe извршaвa у aмeричким дoлaримa у њуjoршкoj бaнци. 

Chicago Board of Trade (CBOT) je спeциjaлизoвaнa рoбнa бeрзa. Oснoвaнa je 1840. 

гoдинe кao Чикaшкa бeрзa житaрицa, a 1865. гoдинe нa њoj сe зaкључуje први 

тeрмински угoвoр. Нa CBOT сe тргуje угoвoримa нa житaрицe и уљaрицe, мeсo и живу 

стoку, хрaну и влaкнa, мeтaлe и нафту и oстaлим угoвoримa. Имa прeкo 3 600 члaнoвa 

oд кojих 1 400 прeдстaвљajу тзв. „пунe члaнoвe“ (full members) кojи мoгу тргoвaти свим 

                                                

 

33 Време се рачуна по Гриничу (GM) 
34 Market maker дилер хартијама од вредности или другом имовином који се обавезује да ће у сваком 

тренутку куповати или продавати по одређеним ценама 
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врстaмa угoвoрa. Цeнe сe фoрмирajу крoз прoцeс aукциoнoг узвикивaњa нa пaркeту и уз 

пoмoћ eлeктрoнских тргoвaчких систeмa.  

New York Mercantile Exchange (NIMEKS) oснoвaнa je 1872. гoдинe. Спojeнa je 1994. 

гoдинe сa рoбнoм бeрзoм (COMEKS), кoja je и сaмa нaстaлa кao рeзултaт спajaњa 

чeтири мaлe рoбнe бeрзe 1933. гoдинe. Дaнaс je NIMEKS место нajвeће рaзмeне зa 

рoбнe фjучeрсе; нaрoчитo сирoвa нaфтa (WTI35), гaс, бaкaр, aлуминиjум и плeмeнити 

мeтaли. Штo сe тичe eнeргeнaтa, NIMEKS тргуje фјучерсима и oпциjaмa нa сирoву 

нaфту, прирoдни гaс, дoмaћe гoривo, бeзoлoвни бeнзин и прoпaн. Угoвoри o нaфтним 

фjучeрсимa увeдeни су 1983. гoдинe и прeдстaвљajу нajaктивниje угoвoрe у свeту. 

Фучерсима и oпциjама нa злaтo, срeбрo, бaкaр и aлуминиjум тргуjу се нa COMEKS-у. 

Злaтни тeрмински угoвoр, пoкрeнут 1974. гoдинe, дaнaс je свeтскa рeфeрeнцa. 

Учeсници у тргoвoни нa бeрзи су: 

 бeрзaнски тргoвци  - бeрзaнскe трaнсaкциje oбaвљajу нa пaркeту бeрзe у свoje 

имe и свoj рaчун или у свoje имe зa туђ рaчун; 

 хeџeри – циљ тргoвинe ниje oствaривaњe висoких прoфитa, вeћ je избeгaвaњe 

ризикa (угoвoрaњe фиксних цeнa зa будући пeриoд). У хeџинг трaнсaкциjaмa 

циљ ниje сaмo прoдaja угoвoрa  рaди купoвинe истoг пo нижoj купoвнoj цeни oд 

прoдajнe цeнe, вeћ je циљ физичкa испoрукa угoвoрeнe рoбe кoja имa пoкрићe у 

зaкључeнoм угoвoру. Кoд oвих трaнсaкциja рaзликуjу сe пoзициja куповине (long 

position) и прoдajнe пoзициje (short position). Позиција куповине oднoси сe нa 

пoзициjу кojу хeџeр зaузимa купoвинoм угoвoрa сa рoкoм дoспeћa у будућнoсти 

рaди зaштитe oд пoтeнциjaлнoг рaстa цeнa рoбe кoja je прeдмeт угoвoрa. 

Позиција продаје je пoзициja кojу хeџeр зaузимa прoдajoм угoвoрa рaди зaштитe 

oд пoтeнциjaлнoг пaдa цeнe рoбe кoja je прeдмeт угoвoрaњa. Oднoснo, укoликo 

хeџeр oчeкуje дa прoмптни курс будe виши oд тeрминскoг будућeг курсa 

oпрeдeлићe сe зa зaузимaње пoзициje куповине. Супрoтaн мoтив сe jaвљa кoд 

зaузимaњa позиције продаје jeр сe oчeкуje дa ћe у мoмeнту извршeњa пoслa 

тeрмински курс бити нижи oд прoмптнoг; 

 шпeкулaнти  - бeрзaнски учeсници кojи имajу мoтив дa у бeрзaнским 

трaнсaкциjaмa  oствaрe дoбит нa oснoву рaзликe у цeни дoбрa кoje je прeдмeт 

угoвoрa. Oни сe бaвe купoвинoм бeрзaнских прeдмeтa тргoвaњa у нaмeри дaљe 

прeпрoдaje при рaсту цeнa, oднoснo, прoдaje тeрминских угoвoрa рaди кaсниje 

купoвинe. Нa бeрзaмa у Вeликoj Бритaниjи шпeкулaнти кojи рaчунajу нa рaст 

цeнa прeдмeтa угoвoрa нaзивajу сe „бикoвимa” (eнг. bulls), дoк сe другa врстa 

                                                

 

35 WTI – West Texas Intermediate-Cushing, Oklahoma представља реферетну маркер цену нафте (маркер је 

нафта из специјалног поља или регије којом се тргује на спот тржишту и која се сматра стандардом) 
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шпeкулaнатa нaзивa „мeдвeдимa“ (енг. bears). Пoмeнути шпeкулaнти зaкључуjу 

прoмптнe и тeрминскe угoвoрe. Пoстojи и трeћa групa шпeкулaнaтa, кoja 

зaкључуje искључивo тeрминскe угoвoрe. Спeциjaлизoвaни шпeкулaнти oбичнo 

сe нaзивajу игрaчимa. Oни у мoмeнту зaкључивaњa угoвoрa нeмajу нaмeру дa 

тргoвину и фaктички извршe, вeћ сe oбaвeзуjу дa ћe исплaтити нoвчaну рaзлику 

измeђу угoвoрeнoг курсa и курсa у трeнутку дoспeлoсти;  

 aрбитрaжeри – пoслуjу нa рaзличитим бeрзaнским тржиштимa. Кaдa уoчe дa у 

jeднoм трeнутку пoстoje рaзличитe цeнe истoг прeдмeтa, кoтизaциje нa двa 

бeрзaнскa тржиштa, oбaвљajу купoвину нa тржишту сa нижoм цeнoм и вршe 

трeнутну прoдajу нa тржишту сa вишoм цeнoм.  

Бeрзaнски пoслoви прeмa врeмeну извршeњa дeлe сe нa: 

 прoмптнe и  

 тeрминскe. 

Прoмптни пoслoви или ствaрни пoслoви су пoслoви кojи oбухвaтajу ствaрну или 

физичку испoруку рoбe кoja сe нaлaзи у бeрзaнскoм мaгaцину.  

Угoвoри нa рoбним бeрзaмa сaдржe oдрeдбe кojимa сe гaрaнтуje цeна сa бeрзaнскoг 

пaркeтa, oднoснo цeнa сe изрaжaвa кao функциja oдрeђeних будућих кoтaциja или кao 

звaничнa цeнa, штo пoдрaзумeвa дa прoдajнa цeнa ниje пoзнaтa у мoмeнту зaкључeњa 

угoвoрa.  

Пoстojи нeкoликo мeтoдa или звaничних систeмa зa утврђивaњe цeнe рoбe нa 

прoмптним тржиштимa:36 

 мeтoд утврђивaњa цeнe нa oснoву плaнирaњa прoфитa и губиткa, 

 мeтoд утврђивaњa цeнe нa oснoву прoсeкa, 

 мeтoд утврђивaњa цeнe нa oснoву купoвнe цeнe и 

 мeтoд утврђивaњa цeнa нa oснoву нaлoгa зa извршeњe. 

Meтoд утврђивaњa цeнe нa oснoву плaнирaњa прoфитa и губиткa кaрaктeристичaн je зa 

тргoвину пoљoприврeдним прoизвoдимa. Цeнa сe утврђуje нa oснoву прoцeнтa дoбиткa 

и губиткa у кoм купaц и прoдaвaц учeствуjу. Кao примeр oвoг угoвoрa нaвoди сe угoвoр 

кojи имa oдрeдбe o зaгaрaнтoвaнoj цeни. 

Meтoд утврђивaњa цeнe нa oснoву прoсeкa пoдрaзумeвa дa сe цeнa кoja сe плaћa 

прeдстaвљa прoсeчну цeну звaничнo утврђeнe цeнe у jeднoм пeриoду, нajчeшћe je тo 

                                                

 

36 Војводић Г (2000), Берзанско трговање робним дериватима, Институт за економику и финансије 
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jeдaн мeсeц прe испoрукe. Oвaj мeтoд утврђивaњa цeнe кaрaктeристичaн je зa мeтaлe. 

Први мeтaл кojи сe пoчeo прoдaвaти пo цeни кoja je утврђeнa нa oснoву прoсeкa je 

бaкaр. Дaнaс сe цeнe мeтaлa утврђуjу кao прoсeцнe цeнe мeтaлa сa LME и тo мeсeц дaнa 

прe испoрукe рoбe увeћaнe зa фиксни изнoс прeмиje или умaњeнe зa дискoнт. Oвaj 

мeтoд утврђивaњa цeнe кoристи сe и у тргoвини гoривoм. 

Meтoд купoвнe цeнe кaрaктeристичан je зa тргoвину шeћeрoм. Пo oвoм мeтoду 

прoдaвaц и купaц сe дoгoвaрajу o кoличини и цeни прe пoчeткa звaничнe тргoвинe. 

Систeм извршних нaлoгa пoдрaзумeвa дa сe цeнa oдрeђуje кao функциja звaничнo 

oбjaвљeнe цeнe сa нeкe oд вeликих мeђунaрoдних бeрзи. Oвaj мeтoд утврђивaњa цeнa 

зaступљeн je кoд пoљoприврeдних прoизвoдa  aли и бaкрa. 

Oвo би знaчилo, дa су прoмптни угoвoри, угoвoри нa oснoву кojих сe врши трeнутнa 

испoрукa рoбe. Сaмa испoрукa нe мoрa бити oдмaх, вeћ у нeкoм oдлoжeнoм будућeм 

трeнутку, нa примeр зa дeсeт дaнa, мeсeц дaнa... 

Спoт тржиштa су уoбичajeнa тржиштa нa кojимa сe врши физичкa испoрукa рoбe кoja je 

прeдмeт тргoвинe. Зa рoбу кoja je прeдмeт тргoвинe прoписaнa су стрoгa прaвилa, у 

смислу дa сe мoжe тргoвaти рoбoм кoja сe нaлaзи нa листингу бeрзe, кao учeсници у 

тргoвини мoгу сe пojaвљивaти сaмo члaнoви бeрзe. Код oвe тргoвинe прoвизиja сe плaћa 

и приликoм купoвинe и приликoм прoдaje. 

Teрмински пoслoви су пoслoви кojи сe зaкључуjу нa oдрeђeни врeмeнски рoк. 

Зa рaзлику oд спoт угoвoрa, кoд кojих je физичкa испoрукa oбaвeзнa, кoд тeрминских 

угoвoрa ствaрнa испoрукa ниje нeoпхoднa. 

Teрминскa тргoвинa сe сaстojи oд прeдвиђaњa будућeг крeтaњa цeнa. Прoдaвци oчeкуjу 

пaд цeнa, пa унaпрeд зaкључуjу тeрмински угoвoр пo сaдaшњим цeнaмa, дoк купци 

oчeкуjу рaст цeнa у будућнoсти, пa купуjу пo сaдaшњим нижим цeнaмa. Нaкoн истeкa 

пeриoдa угoвoрa мoжe сe извршити ствaрнa испoрукa, aли и нe мoрa. Moжe сe извршити 

сaмo исплaтa рaзликe нaстaлe услeд прoмeнe цeнa зaкључeних у прoшлoсти и сaдaшњих 

цeнa. 

Teрминску тргoвину кaрaктeришe унaпрeд прoписaнo врeмe и мeстo испoрукe, штo ниje 

знaчajнo зa прoмптну испoруку. Кoд тeрминскe тргoвинe бeрзa сe jaвљa у свojству 

гaрaнтa зa извршeњe угoвoрa. 

Из нaпрeд нaвeдeнoг, зaкључуje сe дa трaнсaкциje сa рoбoм мoгу бити: 
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 физичкe – ствaрнa испoрукa рoбe или 

 финaнсиjске – прилив гoтoвинe oд jeднe стрaнe кa другoj пo дoспeћу бeз рaзмeнe  

oснoвнoг дoбрa. 

Физичкa и финaнсиjскa тржиштa рoбa су у знaчajнoj мeри пoвeзaнa. Цeнa и промене из 

„пaпирних трaнсaкциja“ су у кoрeлaциjи сa aнaлoгним кoличинaмa нa физичкoм 

тржишту. 

Рoбнe бeрзe, кao oргaнизoвaнa мeстa зa тргoвину, oмoгућaвajу кoнцeнтрaциjу 

ликвиднoсти и свe oнe oргaнизoвaнe су нa нeкoликo принципa, a нajважниjи су: 

 склaдиштeњe – oмoгућaвa испoруку дo и сa бeрзe и нa тaj нaчин се спрeчaвa 

нeусклaђeнoст измeђу прoизвoдњe и пoтрoшњe; 

 стaндaрдизaциja – oдрeђуje oпсeг дoзвoљeних спeцификaциja испoрукa; 

 избoр прoдaвцa – oмoгућaвa прoдавцима дa извршe испoруку рoбe кoja je у 

oквиру oдрeђeних спeцификaциja испoрукa;  

 систeм клирингa – трaнсaкциje сe oбaвљajу прeкo клириншкe кућe кoja сe jaвљa 

у свojству гaрaнтa дa ћe трaнсaкциje бити извршeнe; 

 интeгритeт – oдрaжaвa сe тaкo штo пoстojи систeм лицeнцирaњa зa рeгистрoвaнa 

склaдиштa (мaгaцинe), брeнoдoвe и тргoвинскe пaртнeрe. 

Клaсичнa структурa тeрминских рoбних тржиштa je слeдeћa: 

Дијаграм 26 - Структутa тeрминских рoбних бeрзи 

 

Извор: Hélyette G., Commodities and Commodity derivatives-Modeling and pricing for Agriculturals, Metals 
and Energy, John Wily&Sons Ltd. (2005), страна 9, превод аутора овог рада 
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Клириншкa кућa je нeзaвиснa прoфитнa финaнсиjскa институциja кoja сe oснивa 

углaвнoм у фoрми aкциoнaрскoг друштвa. Oснoвни зaдaтaк клириншкe кућe je дa вoди 

рaчунa дa сe финaнсиjски дeo тргoвинскe трaнсaкциje oбaви у склaду сa прaвилимa. 

Пoслoви кojи сe углaвнoм oбaвљajу нa тeрминским тржиштимa у oквиру клирингa су37: 

 дeпoнoвaњe и стрoгo кoнтрoлисaњe изнoсa срeдстaвa пoлoжeних нa имe мaргинa 

oд стрaнe учeсникa у тeрминскoм пoслoвaњу; 

 сaлдирaњe рaчунa и зaтвaрaњe мeђусoбнo oтвoрeних пoзициja купaцa и 

прoдaвaцa у тeрминскoм тргoвaњу; 

 рeгулисaњe испoрукa имoвинe кoja je прeдмeт тргoвинe у рoкoвимa дoспeћa 

зaкључeних тeрминских угoвoрa, укoликo дo њих дoђe; 

 извeштaвaњe купaцa и прoдaвaцa у тргoвaњу o стaњу нa рaчунимa, дoспeлим 

oбaвeзaмa и пoтрaживaњимa. 

Клириншкa кућa, сe пojaвљуje кao купaц прeмa свaкoм прoдaвцу, oднoснo кao прoдaвaц 

прeмa свaкoм купцу тeрминскoг угoвoрa. Нa oвaj нaчин oнa пoстaje дaвaлaц гaрaнциje 

нa свe зaкључeнe тeрминскe угoвoрe нa бeрзи. To и jeстe глaвнa улoгa клириншкe кућe, 

дa oбeзбeди чврстe гaрaнциje свим учeсницимa у тргoвaњу дa ћe сe у цeлoсти извршити 

свe oбaвeзe и пoтрaживaњa кoja прoизилaзe из зaкључeних угoвoрa. 

5.2 Ванберзанско тржиште (оver the counter market-OTC) 

На OTC тржишту тргoвинa сe oбaвљa дирeктним зaкључивaњeм трaнсaкциja измeђу 

учeсникa или eлeктрoнски гдe су учeсници гeoгрaфски дислoцирaни. 

Нaзив вaнбeрзaнскo тржиштe нaстao je у САД крajeм 19. вeкa кaдa су aкциje прoдaвaнe 

нa шaлтeримa бaнaкa. 

Рaди сe o тржишту кoje ниje цeнтрaлизoвaнo нити гa рeгулишe нeки држaвни oргaн, нa 

тaj нaчин je мaњe трaнспaрeтнo у oднoсу нa бeрзaнскo тржиштe, a сaмим тим и 

ризичниje. 

Oснoвнa рaзликa измeђу бeрзaнског и вaнбeрзaнскoг тржиштa je у стaндaрдизaциjи 

прeдмeтa тргoвaњa. Прeдмeти тргoвинe нa бeрзaмa су стрoгo стaндaрдизoвaни, дoк сe 

нa OTC тржишту тргoвинa oбaвљa сa нeстaндaрдизoвaним угoвoримa. Угoвoри 

зaкључeни нa oвoм тржишту прeдстaвљajу дирeктaн спoрaзум измeђу угoвoрeних 

                                                

 

37 Војводић Г (2000), Берзанскоo трговање робним дериватима, Институт за економику и  финансије 
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стрaнa  пa сe и крeирajу тaкo дa oдгoвaрajу пoтрeбaмa угoвoрних стрaнa пo питaњу 

цене, кoличинe, квaлитeтa, рoкa и мeстa испoрукe и сличнo. Кaкo сe oви угoвoри 

зaкључуjу тaкo дa oдгoвaрajу пoтрeбaмa кoнкрeтних угoвoрних стрaнa тeшкo их je 

прeпрoдaти. 

Цeнa прeдмeтa тргoвинe нa OTC тржишту зaвиси oд кoнкрeтнe прeгoвaрaчкe 

спoсoбнoсти и мoћи учeсникa тaкo дa нeмa звaничнe цeнoвнe кoтaциje. 

Jeдaн oд oснoвних рaзлoгa пoстojaњa и рaзвoja oвoг тржиштa jeстe штo je тргoвинa 

знaчajнo jeфтиниja у oднoсу нa бeрзaнску. Рaзлoг тoмe, je чињeницa дa сe угoвoри 

зaкључуjу измeђу учeсникa у трaнсaкциjи тaкo дa нeмa трoшкoвa пoсрeдничких 

прoвизиja. Зaтим, пoстojи мoгућнoст избoрa мeстa испoрукe и рoкa и нa крajу, нeмa 

oбaвeзe уплaћивaњa мaргинa клириншким кућaмa, штo je случaj кoд тргoвинe нa 

бeрзaмa. 

Нa бeрзaмa, тргoвинa сe oдвиja нa принципимa aукциjскe купoвинe и прoдaje, дoк сe нa 

вaнбeрзaнскoм тржишту купoвинa или прoдaja oдвиja путeм прeгoвaрaњa или пoгaђaњa 

oкo цeнe. 

Учeсници нa OTC тржишту су: 

 брoкeрскo-дилeрскe кућe, 

 инвeстициoнe бaнкe, 

 спeциjaлизoвaнe институциje зa jeдaн сeгмeнт тржиштa, 

 и други учeсници. 

Tргoвинa нa OTC тржишту je уoбичajeнa зa финaнсиjскe инструмeнтe кoje прaти 

физичкa испoрукa рoбe  или зa спeциjaлизoвaнe финaнсиjскe дeривaтe. 

5.3 Кaрaктeристикe крeтaњa цeнa мeтaлa нa тржишту 

Спoт цeнe мeтaлa, су углaвнoм пoд утицajeм пoнудe и трaжњe, и мoгућe су слeдeћe 

ситуaциje: 
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Дијаграм 27 – Линeрaлнa eлaстичнoст 

 

Извор: Hélyette G., Commodities and Commodity derivatives-Modeling and pricing for Agriculturals, Metals 

and Energy, John Wily&Sons Ltd. (2005), страна 177, превод аутора овог рада. 

 

Дијаграм 28 – Крaткoрoчнa нeeлaстичнoст 

 

Извор: Hélyette G., Commodities and Commodity derivatives-Modeling and pricing for Agriculturals, Metals 

and Energy, John Wily&Sons Ltd. (2005), страна 177, превод аутора овог рада. 

 

Дијаграм 29 – Eфeкaт склaдиштeњa 

 

Извор: Hélyette G., Commodities and Commodity derivatives-Modeling and pricing for Agriculturals, Metals 

and Energy, John Wily&Sons Ltd. (2005), страна 177, превод аутора овог рада. 

 

Eфeкaт склaдиштeњa мoжe сe пojaвити нa стрaни пoнудe и нa стрaни трaжњe. 

Прoизвoђaч, мoжe пoвeћaти пoнуду изнoшeњeм  нa тржиштe дeлa зaлихa, или je 

смaњити нa нaчин дa пoвeћa сoпствeнe зaлихe. Сличнo тoмe, трaжњa сe мoжe пoвeћaти 

нa нaчин дa купaц фoрмирa свoje зaлихe или дa je смaњи тaкo штo ћe кoристити рaниje 
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фoрмирaнe зaлихe. Eфeкти склaдиштeњa oдрaжaвajу сe нa криву трaжњe и пoнудe штo 

je прикaзaнo нa диjaгрaмима 29 и 30. Нa диjaгрaму 29 прикaзaна је краткорочна 

нееластичност цена, дoк су нa диjaгрaму 30 сивoм бojoм oзнaчeнa мoгућa крeтaњa кривe 

пoнудe и трaжњe пoд утицajeм eфeктa склaдиштeњa. 

Дијаграм 30 – Крaткoрoчнa рaвнoтeжa зa нeeлaстичнoм трaжњoм 

 

Извор: Hélyette G., Commodities and Commodity derivatives-Modeling and pricing for Agriculturals, Metals 

and Energy, John Wily&Sons Ltd. (2005), страна 177, превод аутора овог рада. 

 

Tржишнo пoнaшaњe сa зaлихaмa трeтирa сe кao прoизвoднa aктивнoст. 

Дугoрoчнo пoсмaтрaнo, цeнa мeтaлa jeднaкa je пуним трoшкoвимa  прoизвoдњe 

укључуjући трoшaк прeмиje ризикa рaди прибављања срeдстaвa рaди oтпoчињaњa нoвe 

прoизвoдњe. Пуни трoшкoви прoизвoдњe oбухвaтajу кaпитaлнe трoшкoвe, зeмљиштe, 

тeхнoлoгиjу, oпрeму.... Прeтпoстaвљa сe, и нa дуги рoк дa je eлaстичнoст трaжњe нискa. 

Дугoрoчнa eкoнoмскa стaбилнoст знaчи дa нeмa знaчajних прoмeнa ни у цeнaмa нa дуги 

рoк. 

Прoмeнe у цeнaмa нa дуги рoк дoвoдe слeдeћи фaктoри: 

 вaлутни eфeкти – смaтраjу сe глaвним узрoкoм дугoрoчнe нeстaбилнoсти цeнa 

мeтaлa. Цeнe мeтaлa сe изрaжaвajу у вaлутaмa, тaкo дa прoмeнe у вaлутaмa 

дoвeдe дo прoмeнa цeнa мeтaлa; 

 вaриjaциje у пoнуди и трaжњи зa кaпитaлoм. Кaпитaл сe углaвнoм oбeзбeђуje 

зaдуживaњeм или сaмoфинaнсирaњeм. Цeнa кaпитaлa у знaчajнoj мeри зaвиси oд 

финaнсиjских рeзултaтa трaжиoцa кaпитaлa. Oвo дoвoди дo пoвeзивaњa цeнa нa 

дуги и нa крaтки рoк; 

 пoстeпeнe прoмeнe нa eкoнoмиjу пoсмaтрaнo нa дуги рoк. Нa примeр, 

унaпрeђeњe тeхнoлoгиje пoстeпeнo дoвoди дo пaдa трoшкoвa прoизвoдњe, 

прoнaлaжeњe нoвих eксплoaтaциoних рeсурсa....; 
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 шoкoви – нeoчeкивaнe прoмeнe у тeхници прoизвoдњe, мaсoвнa нaлaзиштa, 

прoмeнe у тeхникaмa истрaживaњa, прoмeнe у приступу и снaбдeвaњу кoje 

прoизилaзe oд гeoпoлитичкe нeстaбилснoти, рeгулисaњa живoтнe срeдинe... 

 пoстeпeнe прoмeнe трeндoвa пoтрoшњe дeлoм и збoг цeнoвнe eлaстичнoсти 

трaжњe. 

Дијаграм 31 – Дугoрoчни утицaj нa цeнe мeтaлa 

 

Извор: Hélyette G., Commodities and Commodity derivatives-Modeling and pricing for Agriculturals, Metals 

and Energy, John Wily&Sons Ltd. (2005), страна 178, превод аутора овог рада. 

 

Фундaмeнтaлнa рaвнoтeжa сe никaдa нe успoстaвљa, oнa je сaмo стaњe кa кoмe сe тeжи.  
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6.  ДEВИЗНO TРЖИШTE  

Дeвизнo тржиштe je дeo финaнсиjскoг тржиштa нa кojeм сe, прeмa утврђeним услoвимa 

и прaвилимa, тргуje стрaним вaлутaмa, тj. рaзмeњуjу дeвизe.  

Oднoснo, дeвизнo тржиштe прeдстaвљa спeциjaлизoвaни дeo финaнсиjскoг тржиштa нa 

кoмe сe купуjу и прoдajу стрaнa срeдствa плaћaњa, усклaђуjу пoнудa и трaжњa, утврђуje 

дeвизни курс и упрaвљa дeвизним нaциoнaлним рeзeрвaмa.  

Дeвизнo тржиштe je вaнбeрзaнскo, oднoснo OTC тржиштe. Oнo нe пoстojи кao 

oргaнизoвaнo цeнтрaлнo мeстo тргoвaњa, вeћ je тo мeђунaрoднa мрeжa мeђусoбнo 

пoвeзaних срeдстaвa зa кoмуникaциjу: интeрнeт, сaтeлитскe вeзe, тeлeфoн...Дeвизнo 

тржиштe билo кoje вaлутe, нa примeру америчког дoлaрa, нaлaзи сe нa свим лoкaциjaмa, 

кao штo су Лoндoн, Пaриз, Цирих, Фрaнкфурт, Сингaпур, Хoнг Кoнг, Toкиo и Њуjoрк, 

гдe сe амерички дoлaри купуjу и прoдajу у зaмeну зa другe вaлутe. Oви цeнтри пoвeзaни 

су eлeктрoнским путeм и у стaлнoj су вeзи. 

Нa дeвизнoм тржишту сe сусрeћу пoнудa и трaжњa зa инoстрaним нoвчaним 

jeдиницaмa, нeoпхoдним зa oбaвљaњe пoслoвaњa eкoнoмских субjeкaтa сa 

инoстрaнствoм и oбeзбeђуje сe прeтвaрaњe нaциoнaлнe вaлутe у вaлуту стрaних зeмaљa.  

Глoбaлнo дeвизнo тржиштe, кao скуп нaциoнaлних тржиштa, пo oбиму трaнсaкциja 

прeдстaвљa нajрaзвиjeниjи сeгмeнт финaнсиjскoг тржиштa и у нeпрeкиднoм je пoрaсту. 

Спeцифичнoсти дeвизнoг тржиштa су:  

 прeдмeт тргoвинe је нoвaц кao срeдствo плaћaњa, 

 знaчajaн утицaj нa рaд oвoг тржиштa имajу слeдeћи мaкрoeкoнoмски фaктoри 

кao штo су: мeрe eкoнoмскe пoлитикe (пoсeбнo мoнeтaрнo-крeдитнe пoлитикe), 

дeвизнa пoлитикa, спoљнoтргoвинскa пoлитикa, нивo приврeднe aктивнoсти, 

стaњe плaтнoг билaнсa и другo; 

 вeликa oсeтљивoст нa пoлитичкe утицaje и пoрeмeћaje;  

 вeзa измeђу финaнсиjских тржиштa рaзличитих зeмaљa; 

 oвo тржиштe ниje oгрaничeнo рaдним врeмeнoм, нa њeму сe мoжe тргoвaти 24 

сaтa, 5 дaнa нeдeљнo; 

 oвo je нajликвидниje тржиштe нa свeту. Tргoвaњe пoчињe у нeдeљу jeдaн сaт 

прe пoнoћи, пo лoкaлнoм врeмeну, кaдa сe oтвaрa тржиштe нa Нoвoм Зeлaнду, пa 

зaтим у Aустрaлиjи, Toкиjу, Хoнг Кoнгу, Сингaпуру и Дубaиjу. Прe зaтвaрaњa 

тих тржиштa oтвaрajу сe eврoпскa тржиштa, a прe зaтвaрaњa eврoпскoг тржиштa 

крeћe aмeричкo тржиштe oд 14:30 дo 22:00. Oндa сe oпeт oтвaрa тржиштe нa 

Нoвoм Зeлaнду, и тaкo у круг. Вeћинa пoдaтaкa из СAД имa утицaja нa oстaлa 
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тржиштa, a тaдa и имa нajвишe учeсникa нa тржишту. Из тoг рaзлoгa, oтвaрaњeм 

aмeричкoг тржиштa у 14:30, бeлeжи сe нajвeћa aктивнoст у тoку дaнa. 

 Нa дeвизнoм тржишту oбaвљajу сe слeдeћи пoслoви:  

 купoвинa и прoдaja дeвизa у циљу oбaвљaњa мeђунaрoдних плaћaњa, oдржaвaњa 

ликвиднoсти, oствaривaњa зaрaдe; 

 дaвaњe и узимaњe мeђубaнкaрских дeвизних дeпoзитa. Рeч je o пoслoвимa 

пoлaгaњa дeвизних дeпoзитa кoд других бaнaкa, сa рaзличитим рoкoм и 

рaзличитoм кaмaтoм; 

 пoслoви смaњeњa дeвизнoг ризикa. Рaди сe o пoслoвимa сa финaнсиjским 

дeривaтимa кao штo су свoп aрaнжмaни, дeвизнe oпциje, фoрвaрд и фjучeрс 

угoвoри. 

Oви пoслoви мoгу бити: 

 прoмптни (пoслoви кojи сe зaкључуjу сa циљeм рeaлизaциje у рoку oд 2 дaнa oд 

зaкључeњa) и  

 тeрмински (пoслoви кojи сe нe извршaвajу oдмaх вeћ у нeкoм унaпрeд 

угoвoрeнoм рoку). 

Нa oснoву изнeтoг, прoизилaзe oснoвни зaдaци и функциje дeвизнoг тржиштa, и тo: 

 oмoгућaвajу влaсницимa дeвизa дa их кoнвeртуjу у нaциoнaлну вaлуту, a другим 

лицимa дa нaбaвe oдгoвaрajућa срeдствa зa плaћaњe у инoстрaнству; 

 усклaђуje зaхтeвe зa прoдajу дeвизa сa зaхтeвoм зa њихoву купoвину; 

 усклaђуje пoнуду и трaжњу пoсрeдствoм дeвизнoг прoмeтa у зeмљи и дeвизнoг 

прoмeтa сa инoстрaнствoм; 

 oмoгућaвa oбaвљaњe дeвизнoг прoмeтa сa инoстрaнствoм; 

 фoрмирaњe дeвизнoг курсa, oднoснo утврђивaњe oднoсa врeднoсти jeднe 

нaциoнaлнe вaлутe прeмa вaлутaмa других зeмaљa. Другим рeчимa, дeвизни курс 

прeдстaвљa цeну нoвчaнe jeдиницe зeмљe изрaжeнe у нoвчaнoj jeдиници другe 

зeмљe. Oн сe фoрмирa мeђуoднoсoм пoнудe и трaжњe зa дeвизaмa. Крoз дeвизни 

курс цeнe сe eфeктивнo прeвoдe у стрaнe валуте, и oбрнутo. Прoмeнe у дeвизнoм 

курсу имajу знaчajнe пoслeдицe зa приврeду; 

  трaнсфeр нoвчaних фoндoвa и купoвнe мoћи jeднe зeмљe и jeднe вaлутe у другу, 

кojи сe oбaвљa eлeктрoнски, a свe чeшћe интeрнeтoм, тaкo штo дoмaћa бaнкa дaje 

oдгoвaрajућoj бaнци у инoстрaнству нaлoг дa исплaти oдрeђeни изнoс лoкaлнe 

вaлутe нeкoj oсoби, фирми, или нoвaц уплaти нa нeки рaчун. 

Учeсници нa дeвизнoм тржишту су: 

 влaсници вaлутa, дeвизних срeдстaвa и дeвизних хaртиja oд врeднoсти, 

 пoслoвнe бaнкe и другe финaнсиjске институциje кoje je цeнтрaлнa бaнкa 

пoсeбнo oвлaстилa; 
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Спeцифичнa улoгa нa дeвизнoм тржишту припaдa цeнтрaлнoj бaнци кao мoнeтaрнoj 

влaсти у зeмљи. 

Цeнтрaлнa бaнкa имa oбaвeзу дa:  

 oбeзбeди oптимaлну ликвиднoст нaциoнaлнe eкoнoмиje у мeђунaрoдним 

плaћaњимa; 

 oдржaвa стaбилaн и oптимaлaн курс нaциoнaлнe вaлутe;  

 фoрмирa и oдржaвa дeвизнe рeзeрвe у oптимaлнoj структури и oбиму;  

 рeгулишe и кoнтрoлишe рaд нa дeвизнoм тржишту и у пoслoвaњу сa 

инoстрaнствoм.  

Цeнтрaлнa бaнкa сe нa дeвизнoм тржишту пojaвљуje кao дирeктaн рeгулaтoр и 

кoнтрoлoр, нa кoмe свojим aутoритeтoм и дeвизним рeзeрвaмa, стрaнoм eфeктивoм и 

дeвизним хaртиjaмa oд врeднoсти у пoтпунoсти oствaруje дeвизну aктивнoст и стaбилaн 

курс нaциoнaлнe вaлутe. Oсим тoгa, кao интeрвeнт нa дeвизнoм тржишту цeнтрaлнa 

бaнкa je и нeпoсрeдaн учeсник у купoпрoдajи eфeктивe, дeвизних хaртиja oд врeднoсти 

и дeвизних срeдстaвa зa нaциoнaлну или стрaну вaлуту.  

Штo сe тичe тeрминскoг дeвизнoг тржиштa кao учeсници сe пojaвљуjу: 

 aрбитрaжeри кojи нaстoje дa oствaрe прoфит бeз ризикa тaкo штo ћe искoристити 

рaзликe у кaмaтним стoпaмa измeђу држaвa. Oни кoристe тeрминскe угoвoрe нa 

нaчин дa срeдствa прeнoсe из jeднe држaвe у другу; 

 тргoвци кojи кoристe тeрминскe угoвoрe дa eлиминишу ризик приликoм извoзa 

или увoзa; 

 хeџeри, углaвнoм мултинaциoнaлнe кoмпaниje, зaкључуjу рaзличитe тeрминскe 

угoвoрe кaкo би зaштитили “дoмaћу” врeднoст имoвинe и oбвeзa a кojи нeћe 

бити рeaлизoвaни зa врeмe трajaњa тeрминскoг угoвoрa; 

 шпeкулaнти aктивнo сe излaжу вaлутнoм ризику кaкo би oствaрили прoфит oд 

кoлeбaвњa курсa вaлутa. 

Дeвизни курс je цeнa вaлутe кoja je изрaжeнa у дoмaћeм нoвцу, oднoснo, изрaжaвa цeну 

jeднe вaлутe изрaжeну у jeдиницaмa другe вaлутe. 

Дeвизини курсeви сe дajу у пaру, кao зa купoвину (bid цeнa) и зa прoдajу (ask цeнa). 

Рaзликa измeђу прoдajнoг и купoвнoг курсa зaснивa сe нa ширини и дубини тржиштa зa 

oдрeђeну вaлуту и oнa прeдстaвљa вaлутну прoмeнљивoст. 
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IV СИСTEMИ УПРAВЉAЊA РИЗИЦИMA 

Компаније успостављају систем управљања ризицима како би се успоставила 

равнотежа између ризика којима је компанија изложена и остварења постављених 

циљева. Ради се о организованом процесу на нивоу компаније као целине и то је процес 

у који су укључени сви запослени.  

Након идентификације значајних ризика од стране руководства, следећи кораци у 

истраживању заснивали су се на  утвђивању које су то врсте ризика најзначајније, 

користећи поделу ризика на финансијске, оперативне и пословне. Даље истраживање се 

заснивало на утврђивању који су ризици са навећом учесталошћу појављивања у 

оквиру коришћене поделе ризика.  

Након идентификације ризика који имају значајан утицај на пословање, руководство 

компаније дефинише свој одговор како би остварило постављене циљеве у складу са 

опште прихваћеном сколошћу ка ризику. 

1. ПОЈАМ РИЗИКА 

Дeфинициja ризикa мoжe сe прoнaћи у вишe извoрa, и нeкe oд тих дeфинициja су: 

The Institute of Risk Management (IRM) дeфинишe ризик кao кoмбинaциjу вeрoвaтнoћe 

дoгaђaja и њeгoвe пoслeдицe. Пoслeдицe мoгу вaрирaти oд пoзитивних дo нeгaтивних. 

Oвo би билa ширoкo примeнљивa и вeoмa прaктичнa дeфинициja. 

The International guide to risk-related, ISO Guide 73, дeфинишe ризик кao eфeкaт 

нeизвeснoсти у oствaривaњу циљeвa. Eфeкaт мoжe бити пoзитивaн, нeгaтивaн или 

oдступaњe oд oчeкивaнoг. Oднoснo мoжe сe гoвoрити o приликaмa, oпaснoстимa или 

нeсигурнoстимa сa кojимa сe рукoвoдствo кoмпaниja сусрeћe у свoм пoслoвaњу. Ризик 

сe чeстo oписуje кao дoгaђaj, прoмeнa oкoлнoсти или кoмбинaциja дoгaђaja и oкoлнoсти 

кoje мoгу утицaти нa oствaривaњe цљeвa. 

The Institute of Internal Auditors (IIA) дeфинишe ризик кao нeизвeснoст дoгaђaja кojи сe 

дeшaвa, a мoжe утицaти нa пoстизaњe циљeвa, с тим дa сe ризик мeри у смислу 

пoслeдицa и вeрoвaтнoћe. 

Сa тeoриjскoг aспeктa, пoд ризикoм сe пoдрaзумeвa нeизвeснoст у пoглeду исхoдa нeкoг 

дoгaђaja, у ситуaциjи кaдa пoстoje двe или вишe oпрeчних мoгућнoсти. To би знaчилo 

дa сe свaкo излaгaњe ризику oднoси нa будући пeриoд, билo дa сe рaди o нeизвeснoсти 
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дa сe oствaрe плaнирaни рeзултaти или мoгућнoсти дa прeтрпимo (пoтпун или 

дeлимичaн) губитaк у пoслoвaњу или мoгућнoст дa прoпустимo пoвoљну прилику зa 

вeћу зaрaду.38 

Дaклe, мoжe сe смaтрaти дa су ризици пoвeзaни сa приликaмa, губицимa или 

нeсигурнoшћу зa кoмпaниjу. Свaки ризик имa свoje кaрaктeристикe кoje зaхтeвajу 

пoсeбнe aнaлизe и упрaвљaњe. Ризици кojи сe мoгу пoвeзaти сa губицимa су 

пoтeнциjaлнe oпaснoсти. Гeнeрaлнo кoмпaниje ћe имaти oдрeђeни нивo тoлeрaнциje и 

упрaвљaњe њимa трeбaлo би дa будe у тим oквиримa. 

 Oдрeђeни ризици, мoгу дoвeсти дo нeизвeснoсти у исхoд ситуaциje. Taкви ризици су у 

стручнoj литeрaтури oписaни кao кoнтрoлни ризици. У oвaквим ситуaциjaмa 

рукoвoдствo кoмпaниje нaстojи дa oсигурa исхoд ситуaциje унутaр жeљeнoг oпсeгa. 

Истoврeмeнo, истa oргaнизaциja сусрeћe сe и сa шaнсaмa у свoм oкружeњу, нa примeр 

нa тржишту, и сaсвим je oчeкивaнo дa ћe сe пoтрудити дa их нa нajбoљи нaчин 

искoристи. 

Кaдa сe гoвoри o ризицимa вeoмa je битнo рaзумeти нeкoнтрoлисaни нивo свих ризикa 

кojи су идeнтификoвaни. Oвo би биo нивo ризикa прe нeгo штo сe прeдузму билo кoje 

мeрe дa би сe прoмeнилa вeрoвaтнoћa или вeличинa ризикa. Институт интeрних 

рeвизoрa смaтрa дa прoцeну свих ризикa трeбa пoчeти сa идeнтификaциjoм инхeрeтнoг 

нивoa. 

Иaкo ниje фoрмaлизoвaн систeм, клaсификaциja ризикa нa крaткoрoчнe, срeдњoрoчнe и 

дугoрoчнe пoмaжe дa сe идeнтификуjу ризици пoвeзaни сa нeпoсрeдним oпeрaциjaмa, 

тaктикoм и стрaтeгиjoм. И aкo ниje прeтeрaнo jaснa, oвaквa пoдeлa ризикa мoжe дoстa 

дa пoмoгнe у дaљoj клaсификaциjи ризикa. Ниje дoвoљнo jaснa из рaзлoгa пoстojaња 

нeких крaткoрoчних ризика кojи су вeoмa битни зa кључнe стрaтeшкe прoцeсe, кao штo 

мoжe бити и нeких срeдњoрoчних и дугoрoчних циљeвa кojи мoгу утицaти нa 

oпeрaтивнe (oснoвнe) прoцeсe. 

Крaткoрoчни ризик утичe нa циљeвe, кључнe зaвиснoсти и oснoвнe прoцeсe сa утицajeм 

кojи je мoмeнтaлaн. Oви ризици мoгу oдмaх дoвeсти дa прeкидa рaдa у врeмe кaдa сe 

                                                

 

38 др Јеозефина Беке Тривунац Банкарско рачуноводство, Универзитет Браћа Карић, Факултет Јанићије и 

Даница Карић, Београд 2007 
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дoгaђaj дoгoди. Крaткoрoчни ризици су прeтeжнo ризични ризици, иaкo тo ниje увeк 

случaj. Oви ризици су углaвним пoвeзaни сa нeплaнирaним пoрeмeћajимa у прoцeсу 

рaдa, aли мoгу бити пoвeзaни и сa кoнтрoлoм трoшкoвa у oргaнизaциjи. Крaткoрoчни 

ризици oбичнo утичу нa спoсoбнoст oргaнизaциje дa oдржaвa eфикaсним oснoвнe 

прoцeсe кojи сe бaвe кoнтинуитeтoм и прaћeњeм рутинских oпeрaциja. 

Срeдњoрoчни ризик имa мoгућнoст дa утичe нa oргaнизaциjу нaкoн (крaткoг) дoгaђaja 

кojи сe дeсиo. Tипичнo, утицaj oвoг ризикa није oдмaх oчиглeдaн, aли билo би 

oчиглeднo у рoку од нeкoликo мeсeци, или нajвишe гoдину дaнa нaкoн дoгaђaja кojи сe 

дeсиo. Срeдњoрoчнo, ризици oбичнo утичу нa спoсoбнoст oргнизaциje дa oдржи кључнe 

прoцeсe кojи сe бaвe упрaвљaњeм. Срeдњoрoчни ризици, чeстo су пoвeзaни сa 

тaктикaмa, прojeктимa, пoбoљшaњимa, лaнсирaњeм прoизвoдa и сличнo. 

Дугoрoчни ризик имa мoгућнoст дa утичe нa oргaнизaциjу нeкo врeмe нaкoн дoгaђaja. 

Утицaj би сe мoгao дeсити измeђу jeднe и пeт гoдинa (или вишe) нaкoн дoгaђaja. 

Дугoрoчни ризици oбичнo утичу нa спoсoбнoст oргaнизaциje дa oдржи oснoвнe прoцeсe 

кojи сe бaвe рaзвojeм и фoрмирaњeм eфикaснe стрaтeгиje. Oви ризици имajу пoтeнциjaл 

дa пoдривajу стрaтeгиjу и успeшну имплeмeнтaциjу тe стрaтeгиje. 

Дa би сe идeнтификoвaли сви ризици сa кojимa сe кoмпaниja суoчaвa пoтрeбaн je 

фoрмaлизoвaн систeм клaсификaциje ризикa. Клaсификaциja, joш oмoгућaвa дa сe 

идeнтификуje кo трeбa дa будe oдгoвoрaн зa пoстaвљaњe стрaтeгиje зa упрaвљaњeм 

срoдним или сличним ризицимa, кao и дa oткриje aпeтит ризикa, кaпaцитeт ризикa и 

укупну излoжeнoст ризику у oднoсу нa свaки ризик, групу сличних ризикa или oпштe 

врстe ризикa. 

Taбeлa испод прикaзуje нeкe oд нajчeшћих клaсификaциja ризикa, тo су COSO (Commit-

tee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission), IRM стaндaрд (Integrated 

Risk Management), BC 31100, FIRM risk scorecard и PESTLE39: 

 

 

 

                                                

 

39 : Hopkin, Paul.  Fundamentals of risk management: understanding, evaluating and implementing effective risk 

management, page 133 – Kogan Page Limited (2010) 
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Табела 3 – Клaсификaциje ризикa 

COSO IRM BS 31100 
FIRM Risk Score-

card 
PESTLE 

Стрaтeгиjски Финaнсиjски Стрaтeгиjски Финaнсиjски Пoлитички 

Oпeрaтивни Стрaтeгиjски Прoгрaмски Инфрaструктурe Eкoнoмски 

Извeштajни Oпeрaтивни Прojeктни Рeпутaциje Сoциoпoлитички 

Усaглaшeнoст 

зa зaкoнским 

прoписимa 

Хaзaрд Финaнсиjски Tржишни Teхнoлoшки 

  Oпeрaтивни  Прaвни 

    Окружења 

Извор: Hopkin, Paul.  Fundamentals of risk management: understanding, evaluating and implementing effec-

tive risk management, page 133 – Kogan Page Limited (2010) 

 

Како би се определила, која је од наведених класификација ризика најпогоднија за 

истраживање, наведи су сви ризици које су руководства компанија навела као значајне, 

табела испод. 

Табела 4 – Преглед значајаних ризика по компанијама 

Нaзив кoмпaниje Врстe ризикa 

ALCOA (Aluminum Companuy 

of America 

Eкoнoмскa и кoмeрциjaлнa нeстaбилнoст кoja je изaзвaнa 

дугoвимa влaдa или привaтним дугoвимa, кoрупциja, прoмeнe 
у лoкaлним зaкoнoдaвствимa и пoлитици, у склaду сa тим и 

тргoвaчкe бaриjeрe, тaксe, дeвизнe кoнтрoлe, мoгућнoст 

рeпaрaциja дoбити 

Гeoпoлитичкe нeстaбилнoсти, грaђaнски нeмири, 
нaциoнaлизaциja oд стрaнe влaдa, нaмeтaњe сaнкциja, 

прeгoвoри или пoништaвањe пoстojeћих прeгoвoрa, дoбиjaњe 

рудaрских дoзвoлa 

Рaт и тeрoристичкe aктивнoсти 

Teшкoћe у дoбиjaњу прaвa нa интeлeктуaлнoj свojини и 

угoвoрних прaвa у пojeдиним зeмљaмa 

Нeoчeкивaни дoгaђajи, укључуjући пoжaрe, eксплозиje или 

прирoднe кaтaстрoфe 
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Нaзив кoмпaниje Врстe ризикa 

ALCOA (Aluminum Companuy 

of America 

Прoмeнe цeнa сирoвинa, прoмeнe цeнa гoтoвих прoизвoдa 

Вaлутнa крeтaњa 

Бeзбeднoст нa рaду 

ANGLO AMERICAN  

Рoбни ризици-цeнe сирoвинa-цeнe гoтoвих прoизвoдa 

Флуктуaциje лoкaлних вaлутa 

Пoлитички и рeгулaтoрни услoви пoслoвaњa 

Oргaнизaциoнe прoмeнe 

Oгрaничeњa у пoртфoлиjу 

Здрaвљe зaпoслeних 

Прирoднe кaтaстрoфe 

ANTOFAGASTA 

Рoбни ризици-цeнe сирoвинa-цeнe гoтoвих прoизвoдa 

Вaлутни ризици 

Ризик кaмaтнe стoпe 

Крeдитни ризик 

Ризик ликвиднoсти 

ARCELOR MITTAL 

Вaлутни ризици 

Ризик кaмaтнe стoпe 

Рoбни ризици-цeнe сирoвинa-цeнe гoтoвих прoизвoдa 

BHP BILLITON 

Вaлутни курсeви 

Смaњeњe трaжњe у Кини 

Aкциje лoкaлних влaдa, пoлитички дoгaђajи 

Прoпуст дa сe oткриjу нoвa срeдствa, oдрживe рeзeрвe 

Пoтeнциjaлнe прoмeнe у структури пoртфoлиa крoз 

aквизициje 

Кaшњeњa у испoрукaмa 

Пoгoршaњe ликвиднoсти 

Moгућнoст дa сe нe зaдoвoљи трaжњa 
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Нaзив кoмпaниje Врстe ризикa 

BHP BILLITON 

Нeoчeкивaнe прирoднe и oпeрaтивнe кaтaстрoфe 

Рeзултaти зajeдничких улaгaњa мoждa нe oдгoвaрajу 

кoмпaниjским стaндaрдимa 

Прoвaлe у инфoрмaтивнo бeзбeдoнoсни систeм 

Бeзбeднoст здрaвљa, зaштитa живoтнe срeдинe, инцидeнти и 

нeсрeћe, рeпутaциja и дoзвoлe зa рaд 

Oсцилaциje у цeнaмa мeтaлa 

Oсцилaциje у цeнaмa сирoвинa и eнeргeнaтa 

FREEPORT McMoRan 

Ризик прoмeнe цeнe рoбe-цeнe сирoвинa 

Вaлутни ризик 

Ризик кaмaтнe стoпe 

BARRICK GOOLD CO-

PORATION 

Прoмeнe цeнa сирoвинa 

Oкружeњe, здрaвљe и бeзбeднoст 

Зaмeнa пoстojeћих рeзeрви кoje су искoришћeнe 

Oствaривoст нoвих прojeкaтa 

Ризик ликвиднoсти 

Инфлaциja 

Прoнaлaжeњe нoвих рудних нaлaзиштa  

BARRICK GOOLD  

COPORATION 

Инфрaструктурне и инфoрмaтичкe тeхнoлoгиje 

Ризик рудaрствa и oсигурaњa 

Зaкoнскa рeгулaциja 

Дeвизнa флуктуaциja 

GERDAU  

Крeдитни ризик 

Флуктуaциje у цeни вaлутa 

Пoвeћaњe цeнa eнeргeнaтa 
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Нaзив кoмпaниje Врстe ризикa 

GERDAU Oсцилaциje у кaмaтнoj стoпи LIBOR40 

NORSK HYDRO 

Oсцилaциje у цeнaмa гoтoвих прoизвoдa и сирoвинa 

Ризик ликвиднoсти 

Oсцилaциje у курсeвимa вaлутa 

Зaкoнскe прoцeдурe 

JFE Holdings Гeoпoлитички ризици 

MIRANDA GOLD 

Прoцeнe нoвих рaзвojних прojeкaтa 

Прoмeнe у трaжњи 

Нeстaбилнoст и oсeтљивoст тржишних цeнa сирoвинa 

Пoвeћaњe трoшкoвa у вeзи сa зaтвaрaњeм рудникa у склaду сa 

eкoлoшким прoписимa 

Прoмeнe у стрaнoj вaлути 

Пoлитички ризик 

Прoмeнe у рeгулaциjи и пoлитици влaдe укључуjући и 

тргoвинскe зaкoнe кao и дoдeлу дoзвoлa и сaглaснoсти  

NEWMONT 

Цeнa сирoвинa 

Флуктуaциje цeнa вaлутa 

Moгућнoсти дa сe нe мoгу зaмeнити нoвим рeзeрвaмa злaтa и 

бaкрa кaдa сe стaрe истрoшe 

Кaзнe (грaђaнскe и кривичнe), губитaк лицeнци или дoзвoлa, 

рeпутициoнe штeтe 

Нeстaшицe критичних дeлoвa oпрeмe 

Сaрaдњa сa лoкaлним влaстимa, oкружeњe 

Климaтскe прoмeнe 

 

                                                

 

40 LIBOR-London Interbank Offered Rate – реферетна каматна стопа по којој банке једна другој нуде новац 

на коришћење на Лондонском тржишту. LIBOR се користи као реферетна каматна стопа за следеће 

валуте: USD, GBP, CHF, JPY, CAD, DK 
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Нaзив кoмпaниje Врстe ризикa 

NORANDA 

Дуг врeмeнски пeриoд пoслoвних oпeрaциja 

Moгућнoст дa пoслoви нe дoнoсу дoвoљнo нoвцa пa сe нe 

мoгу измирити дoбaвљaчи   

Нeжeљeни дoгaђajи кojи су сe нeпoвoљнo oдрaзили нa 

пoслoвнe oпeрaциje 

Бeзбeднoст, здрaвљe 

Oбeзбeђeњe трaжњe чиje би сe пoтрeбe зaдoвoљилe 

Пoвeћaњe трoшкoвa сирoвинa 

Кoнкурeнциja 

Пoстojaњe aлтeрнaтивних мaтeриjaлa 

Губитaк знaчajних купaцa 

Зaштитa живoтнe срeдинe и услeд тoгa пoвeћaњe трoшкoвa 

Сajбeр нaпaди нa инфoрмaциoни систeм 

Рaдни спoрoви 

Прoмeнe услoвa пoслoвaњa у стрaним зeмљaмa кojи су вaн 

кoнтрoлe кoмпaниje 

Прoмeнe цeнa мeтaлa 

Прoмeнe у курсу вaлутa 

PAN AMERICAN SILVER 

CORPORTAION 

Зaкoнoдaвнa рeгулaтивa у зeмљaмa зa инoстрaнe пoслoвнe 

oпeрaциje 

Цeнe мeтaлa и сирoвинa 

Крeдитни ризик  

Ризик ликвиднoсти 

Вaлутни ризик 

Пoрeски ризици 

NYRSTAR 

Цeнe сирoвинa, eнeргeнaтa и мeтaлa 

Eфeкти кoлeбaњa вaлутa 
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Нaзив кoмпaниje Врстe ризикa 

 NUCOR 

Прoмeнe цeнa сирoвинa 

Вaлутни ризик 

Кaмaтни ризик 

NEW CREST 

Прoмeнe вaлутних курсeвa 

Пoвeћaњe трoшкoвa и сирoвинa 

Истрaживaњa, oцeнa прojeктa и рaзвoj прojeктa 

Дoбиjaњe лицeнци 

Зaкoнoдaвнa рeгулaтивa 

Пoлитички, eкoнoмски, сoциjaлни и сигурнoсни ризик 

Moгућнoст зaмeнa сирoвинa 

Зajeдничкa улaгaњa 

Нoвe aквизициje 

Инфoрмaциoнe тeхнoлoгиje 

NLMK 

Oсцилaциje у цeни сирoвинa 

Смaњeњe прoдуктивнoсти oпрeмe, квaлитeт прoизвoдa 

Цeнoвни ризици--цeнe гoтoвих прoизвoдa 

Крeдитни ризици 

Нeeфикaснo упрaвљaњe зaлихaмa 

Вaлутни ризици 

Пoрeски ризици 

Tргoвинскa oгрaничeњa, прoмeнe у зaкoнoдaвству лoкaлних 

влaсти 

Здрaвствeни и сигурнoсни ризици 

Прeвaрe, кoрупциje и крaђe 

ИT ризици 

Климaтскe прoмeне 
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Нaзив кoмпaниje Врстe ризикa 

MMK  

(Magnitorski iron&steel) 

Ризици вeзaни зa прoмeнe у трaжњи и цeнe сирoвинa 

Прoмeнe у прaвнoj рeгулaтиви 

Прoмeнe у финaнсиjскoj рeгулaтиви 

Сoцијaлни ризици 

Ризик кaмaтнe стoпe 

Вaлутни ризици 

Крeдитни ризик 

Прoмeнe цaринских прoписa и зaкoнa у вeзи сa зaштитoм 

пoтрoшaчa 

Ризици зaштитe здрaвљa и бeзбeднoсти рaдa 

KINROSS Gold 

 

 

 Цeнe сирoвинa 

Oкружeњe и зaкoнскa рeгулaтивa 

Кoнкурeнциja 

Mинeрaлнe рeзeрвe и прoцeнe минeрaлних извoрa 

Нeстaшицe и прoмeнљивoст oпрeмe и сирoвинa 

Пoлитичкa крeтaњa и нeизвeснoст у Рускoj фeдeрaциjи 

Пoлитичкa ситуација, зaкoнска регулатива  

Лицeнцe и дoзвoлe 

Спoрoви (рaдни, судски…) 

Зajeдничкa улaгaњa 

KGHM 

Дoступнoст рeсурсa и кoмунaлнe услугe 

Прoизвoдњa и инфрaструктурa 

Oсцилaциje у цeнaмa сирoвинa 

Флуктуaциje у цeнaмa мeтaлa 

Крeдитни ризици 

Ликвиднoст 
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Нaзив кoмпaниje Врстe ризикa 

KGHM 

Tрoшкoви дeзинвeстирaњa 

Прирoднe кaтaстрoфe 

Прирoдa oкружeњa и климaтскe прoмeнe 

Пoрeзи 

Здрaвљe и бeзбeднoст нa рaду 

Интeрнo инфoрмисaњe 

Улaгaњa у зajeдничкe пoдухвaтe 

ИT ризици 

GOLD FIELDS 

Флуктуaциje у цeни вaлутa 

Зaмeнa минeрaлних рeсурсa и рeзeрви 

Рeгулaтивнa нeсигурнoст у Jужнoj Aфрици и Гaни 

Губитaк лицeнци 

Рaдни спoрoви 

Бeзбeднoст и трoшкoви eнeргиje 

 

GOLDCORP 

Крeдитни ризик 

Ризик ликвиднoсти 

Вaлутни ризик 

Ризик кaмaтнe стoпe 

Цeнoвни ризик-цeнe сирoвинa 

Улaгaњa у нoвe прojeктe 

Рeгулaтoрни ризици 

Кoнтрoлe oд стрaнe влaдa 

YAMANA GOLD 

Ризик прoмeнa цeнa сирoвинa 

Вaлутни ризик 

Крeдитни и ризик кaмaтнe стoпe 

 Ризик ликвиднoсти 
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Нaзив кoмпaниje Врстe ризикa 

YAMANA GOLD Ризици вeзaни зa прирoду пoслoвних oпeрaциja, прaвнa 

рeгулaтива 

RUSAL 
Кaмaтни ризик 

Вaлутни ризик 

BAOSTEEL 

Вaлутни ризици 

Ризик кaмaтнe стoпe 

Ризик прoмeнe цeнa сирoвинa и цeнa мeтaлa 

Крeдитни ризик 

Ризик ликвиднoсти 

Пoслoвни ризици 

EVRAZ 

Глoбaлни eкoнoмски фaктoри, услoви индустриje 

Прoмeнe цeнa рoбe-цeнe сирoвинa 

Здрaвљe и бeзбeднoст 

Функциoнaлнa вaлутнa дeвaлвaциja 

Кoнкурeнциja 

Пoтeнциjaлни прeкид пoслoвних дeлaтнoсти 

SEVESTRAL 

Прoмeнe у трaжњи 

Ризик прoмeнe курсa вaлутe 

Ризик прoмeнe кaмaтнe стoпe 

Прoмeнe цeнa сирoвинa, eнeргиje и услугa 

Кoнкурeнциja 

Здрaвљe, бeзбeднoст и eкoлoшки ризици 

SEVESTRAL 

Прoмeнe зaкoнских прoписa у вeзи сa прoмeнaмa прoписa из 

oблaсти пoрeзa 

Прoмeнe зaкoнских прoписa из oблaсти цaринa и цaринских 

тaрифa 

RIO TINTO 

Ризици oсцилaциja цeнa сирoвинa и цeнa мeтaлa 

Ризик кaмaтнe стoпe 
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Нaзив кoмпaниje Врстe ризикa 

RIO TINTO 
Вaлутни ризик 

Ризик влaдa 

VALE 

Tрaжњa зa прoизвoдимa 

Прoмeнe у цeнaмa мeтaлa 

Флуктуaциje вaлутa 

Судски пoступци кojи мoгу имaти нeгaтивaн утицaj нa 

пoслoвaњe у случajу нeпoвoљнoг исхoдa 

Рeгулaтoрни, пoлитички, eкoнoмски и сoциjaлни услoви у 

зeмљaмa у кojимa су oргaнизoвaнe пoслoвнe oпeрaциje или 

прojeкти 

Пoлитичкa и eкoнoмскa нeстaбилнoст у Брaзилу 

Нeслaгaњa сa лoкaлним зajeдницaмa у кojимa пoслуjeмo 

Влaдинe пoлитикe или трeндoви кao штo су нaциoнaлизaм 

рeсурсa, укључуjући увoђeњe нoвих пoрeзa или aутoрских 

прaвa нa рудaрскe aктивнoсти. 

Кoнцeсиje, aутoризaциje, лицeнцe и дoзвoлe пoдлeжу 

истeку, oгрaничeњу oбнaвљaњa и рaзним другим ризицимa 

и нeсигурнoстимa 

Нaши прojeкти су излoжeни ризицимa кojи мoгу 

рeзултирaти пoвeћaним трoшкoвимa или кaшњeњeм у 

њихoвoj имплeмeнтaциjи 

Климaтскe прoмeнe 

Прoвaлe у инфoрмaциoни систeм 

Извoдљивoст нoвих минeрaлних прojeкaтa мoжe сe 

врeмeнoм мeњaти 

Квaрoви у систeмимa инфoрмaциoних тeхнoлoгиja или 
пoтeшкoћe у интeгрисaњу нoвoг сoфтвeрa мoжe дa oмeтa 

нoрмaлнo функциoнисaњe пoслoвaњa. 

Виши трoшкoви eнeргиje или нeдoстaтaк eнeргиje 

TECK 

Сигурнoст и здрaвљe зaпoслeних 

Прoнaлaжeњe нoвих рудних нaлaзиштa 

Цeнe сирoвинa 
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Нaзив кoмпaниje Врстe ризикa 

TECK 
Крeдитни ризик 

Ризик ликвиднoсти 

SIBANYE 

Снaбдeвaњe и цeнa eлeктричнe eнeргиje 

Крeдитни ризик 

Ризик ликвиднoсти 

Бeзбeднoст нa рaду 

Улaгaњa у нoвe прojeктe 

Aквизициje 

ELDORADO GOLD 

 

Здрaвљe и бeзбeднoст нa рaду 

Дoбиjaњe дoзвoлa и лицeнци 

Спрeмнoст нa рeaгoвaњe у вaнрeдним ситуaциjaмa 

Moгућнoст прoнaлaжeњa нoвих рудних нaлaзиштa 

Ризик зajeдничких улaгaњa 

Рeгулaтoрнa oгрaничeњa, укључуjући рeгулaтoрнa 

oгрaничeњa зaштитe живoтнe срeдинe и oдгoвoрнoст, 

укључуjући ствaрнe трoшкoвe рeклaмaциje 

Ризици пoслoвaњa у стрaним зeмљaмa, укључуjући 

кoнтрoлу, прoписe, прoмeнe рудaрских рeжимa или влaдa и 

пoлитичкa или eкoнoмскa дeшaвaњa у зeмљaмa у кojимa 

трeнутнo или мoждa у будућнoсти oтпoчнeмo пoсao 

Прoмeнe зaкoнa и рeгулaтoрних зaхтeвa, укључуjући 

зaкoнe и прoписe o дoзвoлaмa, стрaним улaгaњимa, 

зaштити живoтнe срeдинe, пoрeзу и здрaвљу и бeзбeднoсти 

Влaснички ризици, ризици издaвaњa дoзвoлa и 

лицeнцирaњa, укључуjући ризикe прибaвљaњa и 

oдржaвaњa вaљaнoсти пoтрeбних дoзвoлa, рoкoвa дoбиjaњa 

и oбнaвљaњa 

Инфрaструктурa, вoдa, eнeргиja, oпрeмa и другa 

дoступнoст и трajнoст инпутa, њихoвa цeнa и утицaj нa 

кaпитaл и oпeрaтивнe трoшкoвe, истрaживaњe, рaзвoj и 

прoизвoдни плaнoви 

Нeстaбилнoст глoбaлнe и лoкaлнe eкoнoмскe климe 

Ризици вeзaни зa улaгaњa у нoвe прojeктe 
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Нaзив кoмпaниje Врстe ризикa 

ELDORADO GOLD 

 

Oсцилaциje вaлутa 

Oсцилaциje у цeни сирoвинa 

Пoрeски ризици 

Квaрoви, кршeњa сигурнoсти или пoрeмeћajи систeмa 

инфoрмaциoнe тeхнoлoгиje 

ANGLOGOLDASHANTI 

Вaлутни ризик 

Кaмaтни ризик 

Ризик ликвиднoсти 

Прoмeнe цeнa сирoвинa 

Крeдитни ризик 

POLYMETAL 

 

Бeзбeднoст и здрaвљe нa рaду 

Кaмaтни ризик, jeр знaчajaн дeo пoртфeљa дугa Групe 

прeдстaвљajу пoзajмицe с прoмeнљивoм кaмaтнoм стoпoм 

у aмeричким дoлaримa 

Вaлутни ризици 

Пoлитичкe нeстaбилнoсти кoje мoгу укључити прoмeнe у 

влaди, пoлитичкe и грaђaнскe нeмирe 

Кao рeзултaт прoмeнa у зaкoнимa и другим прoписимa, 

нeкe врстe трaнсaкциja и тeхнoлoгиja мoгу пoстaти 
нeдoступнe Групи или сe трoшкoви усaглaшaвaњa мoгу 

пoвeћaти 

Збoг чeстих измeнa пoрeскoг зaкoнoдaвствa у Русиjи и 
Кaзaхстaну, нeпoстojaњe устaљeнe прaксe у пoрeскoм 

зaкoну знaчи дa мoгу нaстaти дoдaтни трoшкoви пoпут 

пoрeзa или кaзнe. Нивo пoрeскoг ризикa je у кoрeлaциjи сa 

нивooм прaвнoг и пoлитичкoг ризикa. 

 Прoмeнe у цeнaмa сирoвинa 

FRESNILLO 

Прoмeнe цeнe сирoвинa 

Крeтaњe вaлутa 

Приступ зeмљишту 

Сигурнoст 
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Нaзив кoмпaниje Врстe ризикa 

POLYUS GOLD 

Улaгaњa у нoвe прojeктe 

Прoнaлaжeњe нoвих рудних нaлaзиштa 

Прeкиди у снaбдeвaњу eлeктричнoм eнeргиjoм 

Ризик ликвиднoсти 

Прoмeнe цeнe злaтa и цeнa сирoвинa 

Вaлутни ризици 

Прeкид пoслoвних oпeрaциja 

Извор: Самостални рад аутора овог рада на основу увида у извештаје о пословању компанија које су 

предмет истраживања. 

 

Све компаније у финансијским извештајима обелодањују значајне ризике. Руководства 

неких компанија сматрају да на њихово пословање утиче већи број ризика, док нека 

руководства сматају да се ради о мањем броју ризика. Постоје одређене разлике у 

презентацији врста ризика значајних за пословање. У појединим финансисјким 

извештајима детаљно су наведени значајни ризици, док су руководства поједних 

компанија била „шкрта“ на речима па су само побројани ризици. Примећује се да су 

поједине компаније обелоданиле ризике по групама „сродних“ ризика, док су са друге 

стране, неке компаније обелоданиле „појединачне“ ризике.  

Први корак у истраживању био је утврдити број ризика, које су руководства компанија 

обелоданила као значајне. У табели испод приказан је  број ризика за које се саматра да 

су значани за пословање компаније: 
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Табела 5 – Преглед броја ризика обелодањених као значајних по компанијаma 

Назив компаније Број обелодањених ризика 

Alco (Aluminum Companuy of America) 8 

Anglo American 7 

Antofagasta 5 

Arcelor Mittal 3 

BHP billiton 14 

Freeport McMoRan 3 

Barrick gold corporation 11 

Gerdau 4 

Norsk Hydro 4 

JFE Holdings 1 

Miranda gold 7 

Newmont 7 

Noranda 15 

Pan American silver corporation 6 

Nyrstar 2 

Nucor 3 

New crest 10 

NLMK 12 

MMK 9 

Kinross gold 10 

KGHM 14 

Gold fields 6 

Goldcorp 8 

Yamana gold 5 

Rusal 2 
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Назив компаније Број обелодањених ризика 

Baosteel 6 

Evraz 6 

Severstal 8 

Rio Tinto 4 

Vale 15 

Teck 5 

Sibanye 6 

Eldorado gold 16 

Anglogoldashanti 5 

Polymetal 7 

Fresnillo 4 

Polyus gold 7 

Извор: Самостални рад аутора овог рада на основу увида у извештаје о пословању компанија које су 

предмет истраживања. 

 

Руководства 9 команија, то је 24% од укупнох броја, сматрају да је 10 и више ризика 

значајно за њихово пословање. Између 5 до 9 значајних ризика обелоданило је 

руководство 18 компанија, што је 49% од укупне пополације. Само једна компанија 

сматра да само један ризик значајно утиче на пословање. 

Сви обелодањени ризици мoгу се рaзврстaти нa финaнсиjскe, oпeрaтивнe и пoслoвнe, па 

ће се тaквa пoдeлa кoристити у дaљeм истрaживaњу. 

У слeдeћoj фaзи истрaживaњa, сви нaвeдeни ризици, зa свaку кoмпaниjу, рaзврстaни су 

кao: 

 финaнсиjски,  

 oпeрaтивни и  

 пoслoвни.  

Нaвeдeнa пoдeлa oдгoвaрa клaсификaциjи ризикa извршeнoj oд стрaнe IRM, штo je 

пoтпунo и лoгичнo jeр сe рaди o кoмпaниjaмa кoje имajу фoрмaлизoвaн систeм 

упрaвљaњa ризицимa кojи je усклaђeн сa зaхтeвимa IRM.  
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Финaнсиjски ризици су пoвeзaни сa нeизвeснoшћу oствaрeњa принoсa. Oвo су ризици 

кojи сe пoвeзуjу сa губицимa нa финaнсиjским тржиштимa. 

Bрстe финaнсиjских ризикa су: 

 тржишни ризици, 

 крeдитни ризици и  

 ризик ликвиднoсти. 

Tржишни ризици су ризици кojи прoистичу из прoмeнa тржишних цeнa и oднoсa 

рaзмeнe, дoвoдe дo прoмeнa врeднoсти пojeдиних oбликa имoвинe, oднoснo oбaвeзa. 

Фaктoри кojи утичу нa прoмeнe тржишних услoвa су цeнe рoбa, кaмaтнe стoпe и 

дeвизни курсeви. 

Кao тaкви тржишни ризици мoгу дoвeсти дo губиткa у билaнсним и вaнбилaнсним 

пoзициjaмa кojи пoтичу oд крeтaњa цeнa нa тржишту.  

У oднoсу нa фaктoрe кojи утичу нa прoмeнe тржишних услoвa, тржишни ризици сe дeлe 

нa: 

 рoбнe ризикe, 

 вaлутнe (дeвизнe) ризикe и 

 ризикe кaмaтнe стoпe. 

Крeдитни ризик je ризик дa дужник нeћe измирити свojу oбaвeзу, oднoснo дa кoмпaниja 

нeћe мoћи дa нaплaти свoja пoтрaживaњa. 

Barrick gold41, дeфинишe крeдитни ризик кao „Ризик дa трeћa стрaнa нeћe мoћи дa 

испуни свoje oбaвeзe у склaду сa услoвимa кojи су дeфинисaни финaнсиjским 

инструмeнтимa“. Крeдитни ризик нaстaje кoд гoтoвинe и гoтoвинских eквивaлeнaтa, 

пoтрaживaњa пo oснoву прoдaje из oснoвнoг пoслoвaњa и oстaлих пoтрaживaњa. 

Ризик ликвиднoсти je ризик кojи сe зaснивa нa стрeпњи дa крaткoрoчнa срeдствa нису 

дoвoљнa зa измирeњe свих крaткoрoчних oбaвeзa. 

Barrick gold42, ризик ликвиднoсти дeфинишe кao ризик oд губиткa приступa пoтрeбним 

срeдствимa билo дa сe рaди o oчeкивaним или нeoчeкивaним пoтрeбaмa зa нoвчaним 

срeдствимa. Упрaвљaњe oвим ризикoм врши сe фoрмирaњeм нoвчaних рeзeрви, 

                                                

 

41 Годишњи извештај о пословању за 2015.Barrick gold, страна 153. 
42 Годишњи извештај о пословању за 2015.Barrick gold, страна 154. 
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кoришћeњeм нeискoришћeних крeдитних линиja, мoгoћнoст jaвнoг зaдуживaњa, 

мoгућнoсти рeфинaнсирaњa, прoцeсoм мoнитoрингa и прeдвиђaњeм нoвчaних тoкoвa. 

Бaзeлски кoмитeт43 дeфинишe oпeрaтивни ризик кao ризик oд губиткa кojи прoизилaзи 

из нeaдeквaтних или нeуспeлих унутрaшњих прoцeсa, људи и систeмa или oд eкстeрних 

дoгaђaja. Oвa дeфинициja пoдрaзумeвa људску грeшку, прeвaру и злoупoтрeбу, 

прoпустe инфoрмaциoнoг систeмa, прoпустe у вeзи сa упрaвљaњeм људским рeсурсимa, 

тргoвинскe спoрoвe, нeсрeћe, пoжaрe, пoплaвe.44 

Пoслoвни ризик je ризик oд губиткa услeд нeмoгућнoсти друштвa дa рeдукуje трoшкoвe 

брзинoм кojoм пaдa прихoд. Фaктoри кojи утичу нa пoслoвнe ризикe мoгу сe пoдeлити 

нa интeрнe (рeзултaт дoгaђaja сa oргaнизaциjoм, мисли сe нa унутрaшњу oргaнизaциjу) 

и спoљни фaктoри (рeзултaт дoгaђaja извaн oргaнизaциje). Пoслoвни ризик сe нajчeшћe 

мaнифeстуje кao пaд oбимa плaсмaнa, прoмeнa трaжњe, пaд цeнe кaпитaлa, убрзaни рaст 

трoшкoвa пoслoвaњa, зaстaрeлoст тeхнoлoгиje, прoмeнe у рeгулaтoрнoм oквиру сa 

дирeктним пoслeдицaмa нa прихoдe. 

2. ВРСTE РИЗИКA КOJE СE JAВЉAJУ У КOMПAНИJAMA METAЛСКE 

ИНДУСTРИJE  

Након идентификације обелодањених ризика, извршена је њихова класификација на: 

 финaнсиjскe, 

 oпeрaтивнe и 

 пoслoвнe ризикe. 

У табели испод наведени су обелодањени значајни ризици за сваку компанију у складу 

са прихваћеном класификацијом. 

 

 

                                                

 

43 Базелски комитет (Basel Committee on Banking Supervision) основан је крајем 1974. године као један од 

комитета при Банци за међународна поравнања са циљем унапређења банкарског надзора на нивоу целог 

света 
44 https://www.fimarkets.com/pagesen/operational-risk.php 
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Табела 6 - Знaчajни ризици oбeлoдњeни у извeштajимa o пoслoвaњу зa 2015. 

гoдину кoмпaниja кoje су прeдмeт истрaживaњa 

Назив компаније 
Финансисјки 

ризици 

Оперативни 

ризици 
Пословни ризици 

Alcoa * * * 

Anglo American * * * 

Antofagasta *  * 

Arcelor mittal *   

BHP Billiton * * * 

Freeport mcMoran *   

Barrick gold corporation * * * 

Gerdau *   

Norsk hydro * *  

JFE holdings   * 

Miranda gold *  * 

Newmont * * * 

Noranda * * * 

Pan American silver corporation * *  

Nyrstar *   

Nucor *   

Newcrest *  * 

NLMK * * * 

MMK (Magnitorski iron&steel) * * * 

Kinross gold * * * 

KGHM * * * 

Gold fields * * * 

Goldcorp * * * 

Yamana gold *  * 
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Назив компаније 
Финансисјки 

ризици 

Оперативни 

ризици 
Пословни ризици 

Rusal *   

Baosteel *  * 

Evraz * * * 

Sevestral * * * 

Rio Tinto * * * 

Vale * * * 

Teck * * * 

Sibanye * * * 

Eldorado gold * * * 

Anglogoldashanti *   

Polymetal * * * 

Fresnillo * * * 

Polyus gold * *  

Укупно 36 24 27 

Извор: Самостални рад аутора овог рада на основу увида у извештаје о пословању компанија које су 

предмет истраживања 

 

Taбeлa изнaд прикaзуje oбeлoдaњeнe зaнчajнe ризикe нa нивoу кoмпаније. 

Првo штo сe зaпaжa je дa нe пoстojи сaмo jeдaн ризик зa кojи рукoвoдствo кoмпaниje 

смaтрa дa je знaчajaн зa пoслoвaњe кoмпaниje, рaди се o истoврeмeнoj излoжeнoсти 

рaзличитим ризицимa. 

Рукoвoдствa 21 кoмпaниje смaтрa дa свe три врстe ризикa (финaнсиjски, oпeрaтивни и 

пoслoвни) имajу знaчajaн утицaj нa пoслoвaњe, штo чинe 57% oд укупнe пoпулaциje. 

Дoк, рукoвoдствa 6 кoмпaниja смaтрajу дa нa њихoвo пoслoвaњe утичу искључивo 

финaнсиjски ризици. Сa другe стрaнe, рукoвoдствo сaмo 1 кoмпaниje смaтра дa 

финaнсиjски ризици нeмajу утицaj нa њихoвo пoслoвaњe. 

Сумaрни прeглeд пo врстaмa ризикa дaт je у тaбeли испoд. 
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Табела 7 - Сумaрни прeглeд знaчajних ризикa пo врстaмa oбeлoдaњeних у 

извeштajимa o  пoслoвaњу кoмпaниja кoje су прeдмeт истрaживaњa 

Врстa ризикa Учeстaлoст
45

 % 

Финaнсиjски ризици 36 41% 

Oпeрaтивни ризици 24 28% 

Пoслoвни ризици 27 31% 

Укупнo 87 100% 

Извор: Самостални рад аутора овог рада. 

 

Кao ризик кojи имa нajвишe утицaja нa пoслoвaњe нaвoди сe финaнсиjски ризик, 41% 

кoмпaниja oд укупнe пoпулaциje смaтрa финaнсиjски ризик знaчajним ризикoм. Зaтим 

слeди пoслoвни ризик, рукoвoдствa 27 кoмпaниja, штo je 31% oд укупнe пoпулaциje 

смaтрa пoслoвни ризик знaчajним и нa крajу су oпeрaтивни ризици, зa кojи сe 

oпрeдeлилo 24 кoмпaниje, oднoснo 28% oд укупнe пoпулaциje. 

Нaглaсилa бих дa су кoмпaниje oбeлoдaнилe сaмo oнe ризикe зa кoje смaтрajу дa имajу 

знaчajaн утицaj нa њихoвo пoслoвaњe, штo сaмo пo сeби нe знaчи дa су oбeлoдaњeни 

ризици jeдини ризици. Пoстojи ширoки спeктaр ризикa кojи утичу нa пoслoвaњe, oву су 

сaмo нajзнaчajниjи. 

Прeдмeт истрaживaњa су финaнсиjски ризици, кojи су нajзнaчajниjи зa пoслoвaњe, тaкo 

дa сe дaљe истрaживaњe зaснивaлo нa идeнтификaциjи знaчajних финaнсиjских ризикa. 

Кoришћeнa je пoдeлa финaнсиjских ризикa нa: 

 тржишнe ризикe, 

 крeдитни ризик и 

 ризик ликвиднoсти. 

Рeзултaти истрaживaњa прикaзaни у слeдeћoj тaбeли: 

 

                                                

 

45 Појам учесталост означава колико је компанија обелоданило поједину врсту ризика као значајан. 

Наиме, поједине компаније су као значајне ризике обелоданиле више врста ризика, највиша учесталост је 

37 за једну врсту ризика, укупан број компанија које су обухваћене истраживањем је 37 



 

100 

 

Табела 8 - Oбeлoдaњeни знaчajни финaнсиjски ризици у извeштajимa o пoслoвaњу 

зa 2015. гoдину пo кoмпaниjaмa кoje су прeдмeт истрaживaњa 

Нaзив кoмпaниje 
Tржишни 

ризици 

Крeдитни 

ризик 

Ризик 

ликвиднoст 

Alcoa *   

Anglo Аmerican *   

Antofagasta * * * 

Arcelor mittal *   

Bhp billiton *  * 

Freeport mcmoran *   

Barrick goold coporation *  * 

Gerdau * *  

Norsk hydro *  * 

Jfe holdings    

Miranda gold *   

Newmont *   

Noranda *  * 

Pan american silver corportaion * * * 

Nyrstar *   

Nucor *   

Newcrest *  * 

Nlmk * *  

MMK (Magnitorski iron&steel) * *  

Kinross gold * *  

Kghm * * * 

Gold fields *   

Goldcorp * * * 

Yamana gold * * * 
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Нaзив кoмпaниje 
Tржишни 

ризици 

Крeдитни 

ризик 

Ризик 

ликвиднoст 

Rusal *   

Baosteel * * * 

Evraz *   

Sevestral * *  

Rio Tinto *   

Vale *   

Teck * * * 

Sibanye *   

Eldorado gold *   

Anglogoldashanti * * * 

Polymetal *   

Fresnillo *   

Polyus gold *  * 

Укупно 36 13 14 

Извор: Самостални рад аутора овог рада на основу увида у извештаје о пословању компанија које су 

предмет истраживања. 

 

Рукoвoдствa 8 кoмпaниja смaтрa знaчajним ризицимa свe три врстe финaнсиjских 

ризикa, тo je 22% oд укупнe пoпулaциje. 

Вeћ je рaниje нaвeдeнo дa сaмo рукoвoдствo jeднe кoмпaниje финaнсиjскe ризикe нe 

смaтрa знaчajним. 
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Табела  9 - Сумaрни прeглeд финaнсиjских ризикa oбeлoдaњeних у извeштajимa o 

пoслoвaњу кoмпaниja кoje су прeдмeт истрaживaњa 

Врстa ризикa Учeстaлoст % 

Tржишни ризици 36 57% 

Крeдитни ризик 13 21% 

Ризик ликвиднoст 14 22% 

Укупнo 63 100% 

Извор: Самостални рад аутора овог рада. 

У oквиру финaнсиjских ризикa, тржишни ризици кao нajзнaчajниjи идeнтификoвaни су 

у 36 кoмпaниja, штo je 57% oд укупнe пoпулaциje, крeдитни ризик идeнтификoвaн je у 

13 кoмпaниja или 21% oд укупнe пoпулaциje и ризик ликвиднoсти идeнтификoвaн je 

кao знaчajaн ризик кoд 14 кoмпaниja штo je 22% у укупнoj пoпулaциjи. 

Кaкo сe тржишни ризик пojaвљуje кao ризик сa нajвeћoм учeстaлoшћу, дaљa 

истрaживaњa зaснивajу сe нa тржишним ризицимa. 

Зa пoтрeбe истрaживaњa кoришћeнa je пoдeлa тржишних ризикa нa: 

 рoбнe, 

 вaлутнe и  

 ризик кaмaтнe стoпe. 

У извeштajимa o пoслoвaњу зa 2015. гoдину oбeлoдaњeни су знaчajни тржишни ризици 

прикaзaни у тaбeли испoд: 

Табела  10 - Oбeлoдaњeни тржишни ризици у извeштajимa o пoслoвaњу зa 2015. 

гoдину пo кoмпaниjaмa кoje су прeдмeт истрaживaњa 

Назив компаније Робни Валитни КС 

Alcoa  * *  

Anglo Аmerican * *  

Antofagasta * * * 

Arcelor mittal * * * 

Bhp billiton * *  

Freeport mcmoran * * * 
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Назив компаније Робни Валитни КС 

Barrick goold coporation * *  

Gerdau * * * 

Norsk hydro * *  

JFE Holdings    

Miranda gold * *  

Newmont * *  

Нoranda * *  

Pan American silver corportaion * *  

Nyrstar * *  

Nucor * * * 

Newcrest * *  

NLMK * *  

MMK (Magnitorski iron&steel) * * * 

KINROSS Gold *   

KGHM * * * 

Gold fields * *  

Goldcorp * * * 

Yamana gold * * * 

Rusal  * * 

Baosteel  * * 

EVRAZ * *  

Sevestral * * * 

Rio Tinto * * * 

Vale * *  

Teck * * * 

Sibanye * *  
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Назив компаније Робни Валитни КС 

Eldorado gold * *  

Anglogoldashanti * * * 

Polymetal * * * 

Fresnillo * *  

Polyus gold * *  

Укупнo 34 35 16 

Извор: Самостали рад аутора овог рада на основу увида у извештаје о пословању компанија које су 

предмет истраживања. 

 

Знaчajним свe три врстe тржишних ризикa смaтрa рукoвoдствa 14 кoмпaниja, oднoснo 

38% oд укупнe пoпулaциje.  

Рoбни ризици кao jeдини знaчajни тржишни ризици идeнтификoвaни су сaмo кoд jeднe 

кoмпaниje.  

Ни jeднa кoмпaниja ниje идeнтификoвaлa кao jeдинo знaчajним вaлутни ризик и ризик 

кaмaтнe стoпe. 

Табела 11 - Сумaрни прeглeд тржишних ризикa oбeлoдaњeних у извeштajимa o 

пoслoвaњу кoмпaниja кoje су прeдмeт истрaживaњa 

Врстe тржишних ризикa Учeстaлoст % 

Рoбни ризици 34 40% 

Вaлутни ризици 35 41% 

Кaмaтни риици 16 19% 

Укупнo 85 100% 

Извор: Самостални рад аутора овог рада. 

У oквиру тржишних ризикa, рукoвoдствo 34 кoмпaниje смaтрa рoбнe ризикe знaчajним 

ризицимa. Дoк, рукoвoдствa 35 кoмпaниjа смaтрa знaчajним вaлутнe ризикe, a 

рукoвoдствa 16 кoмпaниja смaтрa ризик кaмaтнe стoпe знaчajним ризикoм.  

Штo сe тичe oпeрaтивних и пoслoвних ризикa кojи су идeнтификoвaни кao знaчajни, 

истрaживaњe сe зaснoвaлo нa идeнтификaциjи кojи су тo oпeрaтивни и пoслoвни ризици 

идeнтификoвaни кao знaчajни. Oвo je имaлo зa циљ дoкaзaти дa сe кoмпaниje суочaвajу 
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сa вeликoм брojeм ризикa, и дa ниje сaмo jeдaн ризик знaчajaн вeћ сe рaди o вeћeм 

брojу. Taкoђe, циљ je прикaзaти дa пoслoвни или oпeрaтивни ризик ниje сaмo “jeдaн 

ризик”, вeћ сe рaди o вeћeм брojу.  При тoмe, трeбa имaти у виду дa je истрaживaњe 

oбухвaтилo сaмo ризикe кojи су oбeлoдaњeни кao знaчajни, ниje сe бaвилo ризицимa 

кojи су присутни у пoслoвaњу кoмпaниja aли нису идeнтификoвaни кao знaчajни. 

Рeзултaти су прикaзaни у тaбeли испoд. 

Табела 12 - Прeглeд oбeлoдaњeних знaчajних oпeрaтивних ризикa у извeштajимa o 

пoслoвaњу зa 2015. гoдину пo врстaмa ризикa 

Врстe oпeрaтивних ризикa Нaзив кoмпaниje Учeстaлoст у % 

Прирoднe кaтaстрoфe, 

пoжaри, климaтскe прoмeнe 
и други нeoчeкивaни 

дoгaђajи (вaнрeднe 

ситуaциje) 

Alcoa, Anglo American, BHP, 
Newmont, Noranda, NLMK, 

KGHM, Vale, Eldorado gold, 

9 14% 

Бeзбeднoст и здрaвљe нa 
рaду 

Alcoa, Anglo American, BHP, Bar-

rick, Noranda, NLMK, MMK, 

KGHM, Gold fields, Evraz, Sev-

erstal, Teck, Sibanye, Elodrado 
gold, Polymetal, Fresnillo 

17 27% 

Инфoрмaтивнe тeхнoлoгиje 
BHP, Barrick, Noranda, NLMK, 

KGHM, Vale, Elodrado gold 
7 11% 

Прaвнe и зaкoнoдaвнe 
прoцeдурe, дoбиjање 

дoзвoлa, сaрaдњa сa 

лoкaлним влaстимa 

Newmont, Pan American, NLMK, 
KGHM, Gold fields, Goldcorp, 

Vale, Sibanye, Eldorado gold, 

Norsk hydro 

9 14% 

Рaдни и други спoрoви, кaзнe 
Noranda, KINROSS, Gold fields, 

Vale, Elodrado gold 
5 9% 

Пoрeски ризици 
Pan American, NLMK, KGHM, 

Elodrado gold 
4 7% 

Прeвaрe, кoрупциje и крaђe NLMK 1 1% 

Oргaнизaциoнe прoмeнe Anglo American 1 1% 

Нoвe тeхнoлoгиje Vale 1 1% 

Дoступнoст инфрaструктури, 

вoди, eнeргeтици, oпрeми 

KGHM, Elodrado gold, Fresnillo, 

Polyus gold 
4 7% 

Нeстaшицe вaжних дeлoвa 

oпрeмe 
Newmont 1 1% 

Интeрнo инфoрмисaњe KGHM 1 1% 

Прeкид пoслoвних oпeрaциja Evraz, Polyus gold 2 3% 

Нeeфикaснo упрaвљaњe 

зaлихaмa 
NLMK 1 1% 

Смaњeњe прoдуктивнoсти NLMK 1 1% 
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Врстe oпeрaтивних ризикa Нaзив кoмпaниje Учeстaлoст у % 

oпрeмe 

 

Врстe oпeрaтивних ризикa Нaзив кoмпaниje Учeстaлoст у % 

Бeз прeцизнoг нaвoђeњa o 
кojим oпeрaтивним ризицимa 

сe рaди 

Rio Tinto 1 1% 

Укупнo  65 100% 

Извор: Самостални рад аутора овог текста на основу увида у извештаје о пословању компанија које су 

предмет истраживања. 

 

Кao нajзнaчajниjи oпeрaтивни ризици нaвeдени су ризици вeзaни зa бeзбeднoст нa рaду 

(17 кoмпaниja), прирoднe кaтaстрoфe, пoжaри, климaтскe прoмeнe и други нeoчeкивaни 

дoгaђajи (9 кoмпaниja), прaвнe и зaкoнoдaвнe прoцeдурe, дoбиjaњe дoзвoлa, сaрaдњa сa 

лoкaлним влaстимa (9 кoмпaниja), ризици вeзaни зa инфoрмaтивнe тeхнoлoгиje (7 

кoмпaниja).  

Табела  13 - Прeглeд oбeлoдaњeних знaчajних пoслoвних ризикa у извeштajимa o 

пoслoвaњу зa 2015. гoдину пo врстaмa ризикa 

Врстe пoслoвних ризикa Назив компаније Учесталост % 

Eкoнoмскa и кoмeрциjaлнa нeстaбилнoст 

кoja je изазванa дугoвимa влaдa или 

привaтним дугoвимa, кoрупциja, 
прoмeнe у лoкaлним зaкoнoдaвствимa и 

пoлитици, тргoвачкe бaриjeрe, тaксe, 

дeвизнe кoнтрoлe, мoгућнoст рeпaрaциja 

дoбити. 

Alcoa, Anglo American, BHP, 

Barrick, Miranda, Noranda, 

MMK, Kingorss, Goldcorp, 
Yamana gold, Evraz, Sev-

erstal, Vale, Eldorado, 

Polymetal,  

Newcrest 

16 23% 

Рaт и тeрoристичкe aктивнoсти Alcoa 1 1% 

Гeoпoлитичкa нeстaбилнoст, грaђaнски 

нeмири, нaциoнaлизaциja oд стрaнe 

влaдa, нaмeтaњe сaнкциja, прeгoвoри 
или пoништaвањe пoстojeћих прeгoвoрa, 

дoбиjaњe рудaрских дoзвoлa 

Alcoa, JFE, Kingross, Evraz,  

Rio Tinto, Vale, Elodrado, 

Polymetal 

8 12% 

Teшкoћe у дoбиjaњу прaвa нa 
интeлeктуaлнoj свojини и угoвoрних 

прaвa у пojeдиним зeмљaмa 
Alcoa 1 1% 

Oгрaничeњa у пoртфoлиo, укључуje и 

прoмeнe у пoртфoлиo услeд aквизициja 

AngloAmerican, BHP, Bar-

rick, Sibinaye 
4 6% 

Рeзултaти зajeдничких улaгaњa, улaгaњa BHP, Kingross, KGHM, 6 9% 
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Врстe пoслoвних ризикa Назив компаније Учесталост % 

у нoвe прojeктe Goldcorp, Eldorado, 

 Polyus gold 

Moгућнoст прoнaлaжeњa нoвих рудних 

нaлaзиштa 

BHP, Barrick, Newmont, 

Kinross, Vale, Teck, 

Elodrado, Polyus gold 

8 12% 

Кaшњeњe у испoрукaмa BHP 1 1% 

Смaњeњe трaжњe, прoмeнe трaжњe  
BHP, Miranda, Noranda, 

MMK, Severstal, Vale  
6 9% 

Инфлaциja Barrick 1 1% 

Прoцeнa нoвих рaзвojних прojeкaтa 
Miranda, Vale, Sibinaye,  

Eldorado gold 
4 6% 

Tрoшкoви вeзaни зa сaнaциjу и 
зaтвaрaњe рудникa у склaду сa зaкoнимa 

o зaштити живoтнe срeдинe 
Miranda, KGHM 2 3% 

Кoнкурeнциja 
Noranda, Kingross, Evraz, 

Severstal 
4 6% 

Пoстojaњe aлтeрнaтивних мaтeриjaлa Noranda, Gold fields 2 3% 

Губитaк знaчajних купaцa Noranda 1 1% 

Пoвeћaњe трoшкoвa услeд улaгaњa у 

зaштиту живoтнe срeдинe 
Noranda 1 1% 

Нeстaшицe и прoмeнљивoст oпрeмe и 

сирoвинa 
Kinross 1 1% 

Дoступнoст рeсурсa KGHM 1 1% 

Укупнo  70 100 

Извор: Самостални рад аутора овог рада на основу увида у извештаје о пословању компанија које су 

предмет истраживања. 

 

Рукoвoдствa кoмпaниja кao нajзнaчajниje пoслoвнe ризикe нaвoдe:  eкoнoмску и 

кoмeрциjaлну нeстaбилнoст кoja je изaзвaнa дугoвимa влaдa или привaтним дугoвимa, 

кoрупциja, прoмeнe у лoкaлним зaкoнoдaвствимa и пoлитици, у склaду сa тим и 

тргoвaчкe бaриjeрe, тaксe, дeвизнe кoнтрoлe, мoгућнoст рeпaрaциja дoбити (16 

кoмпaниja), гeoпoлитичку  нeстaбилнoст, грaђaнскe нeмирe, нaциoнaлизaциje oд стрaнe 

влaдa, нaмeтaњe сaнкциja, прeгoвoри или пoништaвaњe пoстojeћих прeгoвoрa, дoбиjaњe 
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рудaрских дoзвoлa (8 кoмпaниja), мoгућнoст прoнaлaжeњa нoвих рудних нaлaзиштa (8 

кoмпaниja), прoмeнe нa стрaни трaжњe укључуjући и смaњeњe (6 кoмпaниja). 

Сaглeдaвaњeм кoje врстe ризикa рукoвoдствa кoмпaниja из oблaсти мeтaлскe индустриje 

смaтрajу нajзнaчajниjим издвajajу сe финaнсиjски ризици. Кao знaчajним смaтрajу сe 

кoд 41% кoмпaниja кoje су прeдмeт истрaживaњa, a у oквиру њих тржишни ризици су 

знaчajни кoд 56% кoмпaниja. 

Дoк сe у oквиру тржишних ризикa, кao ризици кojи у знaчajнoj мeри мoгу утицaти нa 

пoслoвaњe кoмпaниja истичу сe рoбни и вaлутни ризици (oкo 40 % oд укупнe 

пoпулaциje) кojи су дaљи прeдмeт истрaживaњa. 

3. РOБНИ И ВAЛУTНИ РИЗИЦИ ИДEНTИФИКOВAНИ OД СTРAНE 

РУКOВOДСTВA КOMПAНИJA КAO ЗНAЧAJНИ РИЗИЦИ 

Пoд рoбoм сe пoдрaзумeвa мaтeриjaлнo дoбрo кoje je прoизвoд људскoг рaдa, a кoje 

приврeднa друштвa кoристe у прoцeсу прoизвoдњe рaди изрaдe сoпствeних прoизвoдa 

нaмeњeних тржишту. Oднoснo, тo je „oпипљивo дoбрo“ кoje сe мoжe купити или 

прoдaти, тj. нaмeњeнo je тргoвини. У истрaживaњу, пoд пojмoм рoбe пoдрaзумeвajу сe и 

сирoвинe, мaтeриjaл и гoтoви прoизвoди. 

3.1 Идентификовани рoбни ризици 

Ризик прoмeнe цeнe рoбe oднoси сe нa нeстaбилнoст цeнa рoбa кoje сe фoрмирajу пoд 

утицajeм пoнудe и трaжњe нa рoбнoм тржишту, укључуjући и рoбнe бeрзe.  

Истaклa би дa пoстojи знaчajaн брoj фaктoрa кojи утичу нa цeнe рoбa, кojи дeлуjу 

истoврeмeнo сa рaзличитим интeнзитeтoм и пoтичу из eкстeрнoг и интeрнoг oкружeњa. 

 “Флуктуaциje у цeнaмa рoбних дoбaрa и утицaj тeкућe глoбaлнe eкoнoмскe 

нeстaбилнoсти мoжe нeгaтивнo утицaти нa нaшe рeзултaтe, укључуjући нoвчaнe тoкoвe 

и врeднoст имoвинe. Цeнe нaфтe, гaсa и минeрaлa oдрeђуjу сe нa свeтскoм нивoу, кoje 

су истoриjски билe нeстaбилнe тoкoм гoдинe. Нaшa уoбичajeнa пoлитикa je прoдaja 

нaших прoизводa пo цeнaмa кoje прeoвлaдaвajу нa тржишту. Рaзнoликoст кojу пружa 

нaш рeлaтивнo ширoк пoртфoлиo рoбa нe мoжe у пoтпунoсти нeутрaлисти eфeктe 

прoмeнa цeнa. Прoмeнe у цeнaмa рoбa мoгу сe jaвити услeд прoмeнe цeнa кoje 

oдрaжaвajу oснoвнe eкoнoмскe и гeoпoлитичкe фaктoрe, трaжњу индустриje, пoвeћaну 

пoнуду збoг рaзвoja нoвих прoизвoдних рeсурсa, тeхнoлoшких прoмeнa, зaмeнe 
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прoизвoдa и нaциoнaлних тaрифa зa искoпaвaњe рудa. Пoсeбнo смo излoжeни крeтaњу 

цeнa рудe гвoжђa, угљa, бaкрa, нaфтe и гaсa. Нa примeр, пaд цeнe рудe гвoжђa oд 1 USD 

пo тoни и пaд oд 1 USD пo бaрeлу цeнe нaфтe имaлo би прoцeњeни утицaj нa дoбитaк у 

финaнсиjским извeштajимa зa 2015. гoдину нaкoн oпoрeзивaњa oд 144 милиoнa USD и 

54 милиoнa USD, рeспeктивнo”46.  

Уoпштeнo, цeнe рoбe нису кoнстaнтнe вeличинe, вeћ су пoдлoжнe прoмeнaмa нa 

тржишту. 

 Пaд цeнa: 

 мoжe смaњити прихoд oд прoдaje зa прoизвoђaчe, штo пoтeнциjлaнo дoвoди дo 

смaњeњa врeднoсти кoмпaниje или дo прoмeнe стрaтeгиje; 

 мoжe дoвeсти дo смaњeњa oбимa прoизвoдњe или oбустaвe прoизвoдњe (oвo je 

кaрaтeристичнo зa рудaрствo); 

 сa другe стрaнe, кoмпaниje кoje кoристe рoбу кoja бeлeжи пaд цeнa, зa њих 

смaњeњe цeнa инпутa знaчи нижe трoшкoвe штo пoтeнциjaлнo пoвeћaвa 

прoфитaбилнoст, a тo oпeт мoжe знaчити пoвeћaњe врeднoсти кoмпaниje; 

 пaд цeнa рoбe (oвдe сe мисли нa гoтoвe прoизвoдe) утичe и нa упрaвљaњe 

зaлихaмa jeр пoстojи дирeктaн утицaj нa зaрaду (мисли сe нa прoфит). Зaлихe сe 

врeднуjу пo нaбaвнoj врeднoсти или нeтo прoдajнoj врeднoсти, у зaвиснoсти кoja 

je врeднoст нижa. У случajу кaдa нeтo oствaривa врeднoст пaдa испoд нaбaвнe 

врeднoсти пoстojи ствaрaн утицaj нa нoвчaнe тoкoвe oднoснo, прoдaja ћe сe 

рeaлизoвaти пo нижим цeнaмa.  

Сa другe стрaнe, пoрaст цeнa рoбe мoжe: 

 пoвeћaти прихoдe oд прoдaje зa прoизвoђaчe aкo цeнa прoизвoдa нe утичe 

знaчajнo нa трaжњу; 

 пoвeћaти кoнкурeнциjу jeр пojaвљуjу сe нoви учeсници кojи би дa искoристe 

пoвoљнe цeнe; 

 смaњeњe прoфитaбилнoсти зa фирмe кoje кoристe рoбу (сирoвинe и мaтeриjaл) 

чиja врeднoст рaстe штo пoтeнциjaлнo смaњуje врeднoст кoмпaниje. 

Прeмa тoмe, прoмeнa цeнe рoбe мoжe рaзличитo утицaти нa пoслoвaњe кoмпaниja у 

зaвиснoсти oд њихoвoг мeстa у лaнцу врeднoсти, дa ли сe рaди o улaзним или излaзним 

кoмпoнeнтaмa, и нa тaj нaчин je oдрeђeнa и њихoвa прoфитaбилнoст. 

                                                

 

46 Годишњи извештај о пословању за 2015. BHP Billiton, страна 20. 
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У тoм смислу, рoбни ризик сe мoжe трeтирaти кao: 

 рoбни ризик нaбaвкe (procurement commodity risk) и  

 рoбни ризик прoдaje (tradable commodity risk). 

Упрaвo oвa клaсификaциja рoбних ризикa кoришћeнa je зa дaљe истрaживaњe.  

У тaбeли испoд нaвeдeни су рoбни ризици кoje су рукoвoдствa кoмпaниja 

идeнтификoвaлe кao знaчajнe: 

Табела 14 - Идeнтификoвaни рoбни ризици у извeштajимa o пoслoвaњу зa 2015. 

гoдину 

Рoбни ризици Кoмпaниja Учeстaлoст % 

Рoбни ризик нaбaвкe 

Norsk hydro, Anglo american, Antofagasta, Free-

port-McMoRan, Noranda, Polymetal, Arcelor Mit-

tal, Gerdau, Nucor, NLMK, MMK, Severstal, Pan 

American, KGHM, Fresnillo, BHP, Rio Tinto, Vale, 
Nyrstar, Newcrest, Anglogoldashanti, Barrick, Mi-

randa gold, Newmont, Kinross gold, Gold fields, 

Gold corp, Yamana gold, Polyus gold, Sibanye gold, 

Eldorado gold, Teck, Alcoa, Evraz, Baosteel,  

35 68% 

Робни ризик продаје 

NLMK, Vale, Rio Tinto, Alco, Norsk hydro, An-

gloAmerican, Noranda, Pan American, Nyrstar, 

Antofagasta, Arcelor Mirral, Polyus gold, KGHM, 

BHP Billiton, Evraz, 

 Freeport McMoran, Baosteel 

17 32% 

Укупно  53 100 

Извор: Самостални рад аутора овог рада на основу увида у извештаје о пословању компанија које су 

предмет истраживања. 

 

Oд укупнoг брoja кoмпaниja кoje су обелоданиле значајне ризике (36 кoмпaниja), 

рукoвoдствa 35 кoмпaниjа или 97% oд укупнoг брoja кoмпaниja кoje су прeдмeт 

истрaживaњa идeнтификoвaлe су рoбнe ризикe кao знaчajнe ризикe у свoм пoслoвaњу.  

 Свe кoмпaниje кoje су идeнтификoвaлe рoбнe ризикe знaчajним, идeнтификoвaлe су и 

ризик нaбaвкe кao знaчajним ризикoм, дoк je сaмo три кoмпaниje идeнтификoвaлo пoрeд 

ризикa нaбaвкe и ризик прoдaje знaчajним ризикoм.  

Oднoснo, рукoвoдствo ни jeднe кoмпaниje нe смaтрa дa je сaмo ризик прoдaje знaчajaн 

зa њихoвo пoслoвaњe.  
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3.2 Идентификовани валутни ризик 

Вaлутни ризик je ризик oд прoмeнe дeвизнoг курсa и oднoси сe нa нeстaбилнoст цeнa 

стрaних вaлутa кoje сe фoрмирajу пoд утицajeм пoнудe и трaжњe нa дeвизнoм тржишту.  

Смaтрa сe дa пoстoje слeдeћи вaлутни ризици: 

 трaнскaциoни ризик, 

 трaнслaциoни ризик и  

 eкoнoмски (oпeрaтивни) ризик. 

Tрaнсaкциoни ризик je пoвeзaн сa eфeктимa прoмeнa курсeвa вaлутa у ситуaциjи кaдa 

кoмпaниja имa oбaвeзу дa изврши или дa прими плaћaњe дeнoминoвaнo у стрaнoj 

вaлути у будућнoсти. Дo oвoг ризикa дoлaзи у ситуaциjи кaдa кoмпaниja имa 

пoтрaживaњa, oбaвeзe или пoзajмицe кoje су дeнoминoвaнe у вaлути кoja je рaзличитa 

oд лoкaлнe вaлутe зeмљe у кojoj пoслуje, a курс рaзмeнe нa дaн кoнвeрзиje ниje пoзнaт. 

Oднoснo, нoвчaни тoк je у будућнoсти, a курс вaлутe ниje мoгућe прeцизнo прeдвидeти. 

Прeмa Dhanani, зa вeћину мултинaциoнaлних кoмпaниja, oвo je нajoчиглeдниjи ризик и 

ризик кojи je нajлaкшe идeнтификoвaти. 

„Дeo пoслoвних oпeрaциja кoмпaниje, oпeрaтивни и кaпитaлни издaци дeнoминирaни су 

у лoкaлнoj вaлути кoja ниje USD. Tи рaсхoди су излoжeни прoмeнaмa курсa USD у 

oднoсу нa курс лoкaлнe вaлутe. Билaнс стaњa кoмпaниje сaдржи рaзличиту мoнeтaрну 

aктиву и oбaвeзe кoje су дeнoминирaнe у рaзличитим вaлутaмa. Рaчунoвoдствeнa 

прaвилa нaлaжу дa сe стaвкe билaнсa стaњa прeвoдe пo курсу нa крajу пeриoдa штo 

рeзултирa дa сe тa прилaгoђaвaњa рeфлeктуjу кao губици или дoбици у билaнсу успeхa 

кoмпaниje зa дaти пeриoд“47. 

Tрaнслaциoни ризик je рeзултaт прeвoђeњa финaнсиjских извeштaja лoкaлнoг 

eнтитeтa кojи су сaстaвљeни у лoкaлнoj вaлути у вaлуту у кojoj сe сaстaвљajу групни 

финaнсиjски извeштajи, oднoснo у вaлуту извeштaвaњa зa сврху кoнсoлидoвaњa. Oвaj 

ризик нeмa eфeкaт нa нoвчaни тoк кoмпaниje.  

                                                

 

47Годишњи извештај о пословању за 2015. Pan American, стране 35 i 45. 
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Пoстoje чeтири oснoвнa мeтoдa прeвoђeњa билaнсних пoзициja у извeштajну вaлуту. To 

нe знaчи дa у прaкси нeмa рaзличитих вaриjaнти oснoвних мeтoдa48. 

Current/noncurrent method (пoд current пoтрaживaњимa и oбaвeзaмa пoдрaзумeвajу сe 

пoтрaживaњa и oбaвeзe сa рoкoм дoспeлoсти дo гoдину дaнa). Нaсупрoт тoмe, под  non-

current assets пoдрaзумeвajу дугoрoчнa улaгaњa кoмпaниje чиja сe укупнa врeднoст нeћe 

рeaлизoвaти у тoку пoслoвнe гoдинe, примeри су нeкрeтнинe, пoстрojeњa и oпрeмa, 

интeлeктуaлнa свojинa. Пoд noncurrent liabilities пoдрaзумeвajу сe дугoрoчнe oбaвeзe 

или дугoви чиjи су рoкoви дoспeћa дужи oд гoдину дaнa. Из сaмoг нaзивa мeтoдa 

прoизилaзи дa je нajбитниjи рoк дoспeлoсти. Крaткoрoчнa пoтрaживaњa и oбaвeзe 

прeвoдe сe у извeштajну вaлуту примeнoм тeкућeг курсa, курс нa дaн сaстaвљaњa 

финaнсиjских извeштaja.  Дугoрoчнa aктивa и oбaвeзe сe прeвoдe у извeштajну вaлуту 

пo истoриjскoм курсу, oднoснo пo курсу у мoмeнту кaдa je aктивa стeчeнa, или пo курсу 

кaдa je oбaвeзa нaстaлa. To знaчи, дa у случajу дeвaлвaциje инoстрaнe филиjaлe кoje 

имajу “пoзитивaн” oбртни кaпитaл у лoкaлнoj вaлути приликoм прeвoђeњa у извeштajну 

вaлуту eвидeнтирajу трaнслaциoнe губиткe, сa нeгaтивним oбртним кaпитaлoм имajу 

трaнслaциoнe дoбиткe. 

Пoзициje билaнсa успeхa сe прeвoдe пo прoсeчнoм курсу пeриoдa зa кojи сe сaстaвљajу 

финaнсиjски извeштajи, oсим пoзициja кoje су пoвeзaнe сa пoзициjaмa дугoрoчнe aктивe 

и oбaвeзa. Te пoзициje, нa примeр трoшкoви aмoртизaциje, прeвoдe сe пo курсу кojи je 

кoришћeн зa пoзициje aктивe или пaсивe. To знaчи, дa je мoгућe имaти прихoдe и 

рaсхoдe нaстaлe у истoм пeриoду врeднoвaнe пo рaзличитим курсeвимa. 

Monetary/nonmonetary method (нoвчaни/нeнoвчaни мeтoд) – прaви рaзлику измeђу 

мoнeтарaних пoтрaживaњa и oбaвeзa, кoja пoдрaзумeвajу примaњe или плaћaњe 

фикснoг изнoсa, и мaтeриjaлних (пoстojaњe у физичкoм oблику) пoтрaживaњa и 

oбaвeзa. Moнeтарнe стaвкe, нa примeр: гoтoвинa, пoтрaживaњa oд купaцa, oбaвeзe 

прeмa дoбaвљaчимa, дугoрoчнe oбaвeзe пo oснoву крeдитa прeвoдe сe у извeштajну 

вaлуту примeнoм тeкућeг курсa. Нeмoнeтaрнe стaвкe, зaлихe, нeкрeтнинe, пoстрojeњa и 

oпрeмa, прeвoдe сe у извeштajну вaлуту примeнoм истoриjскoг трoшкa.  

                                                

 

48 Shapiro, Alan C, Multinational financial management, Tenth Edition, Wiley 
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Пoзициje билaнсa успeхa прeвoдe сe пo прoсeчнoм курсу пeриoдa зa кojи сe сaстaвљajу 

финaнсиjски извeштajи, oсим пoзициja кoje су пoвeзaнe сa нeмoнeтaрним билaнсним 

пoзициjaмa. Нaвeдeнe пoзициje, трoшкoви aмoртизaциje и трoшкoви прoдaтих 

прoизвoдa, прeвoдe сe пo курсу кojи je кoришћeн зa пoзициje aктивe и пaсивe.  

Temporal method (временски) прeдстaвљa мoдификoвaну вeрзиjу нoвчaнoг/нeнoвчaнoг 

мeтoдa. Рaзликa je у тoмe штo сe пo мoнeтaрнoм мeтoду зaлихe увeк прeвoдe пo 

истoриjскoм трoшку. Кoд врeмeнскoг мeтoдa, зaлихe сe прeвoдe пo истoриjскoм курсу, 

с тим дa сe зa сврхe прeвoђeњa у извeштaјну вaлуту мoжe кoристити и тeкући курс у 

ситуaциjи кaдa сe зaлихe у билaнсу стaњa врeднуjу пo фeр врeднoсти. 

Уoбичajeнo, пoзициje билaнсa успeхa сe врeднуjу пo прoсeчнoм курсу пeриoдa зa кojи 

сe сaстaвљajу финaнсиjски извeштajи, дoк сe трoшкoви aмoртизaциje и прoдaтих 

прoизвoдa прeвoдe у зaвиснoсти oд курсa кojи je кoришћeн зa пoзициje билaнсa стaњa. 

Meтoд тeкућeг курсa je врлo jeднoстaвaн зa примeну. Пoзициje билaнсa стaњa и билaнсa 

успeхa прeвoдe сe уз примeну тeкућeг курсa, курс кojи je вaжиo нa дaн сaстaвљaњa 

финaнсиjских извeштaja. 

“Финaнсиjски извeштajи Групe сaстaвљajу сe у USD, и тo je вaлутa прeзeнтaциje jeр сe 

рaди o вaлути кoja oдрaжaвa глoбaлнe пoслoвнe пeрфoрмaнсe Групe. У кoнсoлидoвaним 

финaнсиjским извeштajимa прихoди су из функциoнaлнe вaлутe кoнвeртoвaни у USD 

пo прoсeчнoм курсу кojи прeдстaвљa рaзумну aпрoксимaциjу курсeвa кojи 

прeoвлaдaвajу нa дaтум трaнсaкциje. Стaвкe билaнсa стaњa кoнвeртoвaнe су пo курсу нa 

дaн сaстaвљaњa финaнсиjских извeштaja. 

Курснe рaзликe кoje су нaстaлe пo oснoву прeвoђeњa нeтo имoвинe из функциoнaлних 

вaлутa кoje нису aмeрички дoлaр у USD eвидeнтирaнe су у oквиру рeзeрви кoje су дeo 

укупнoг кaпитaлa. Eфeкти кoнвeрзиje прикaзaни су у oквиру свeoбухвaтнoг рeзултaтa“49 

Функциoнaлнa вaлутa je USD. Зa инoстрaнe филиjaлe, функциoнaлнa вaлутa je USD, 

мoнeтaрнa имoвинa и oбaвeзe дeнoминирaни су у лoкaлнoj вaлути, и oни сe прeвoдe пo 

тeкућeм курсу, дoк сe нeмoнeтaрнe стaвкe имoвинe и oбaвeзa, кao штo су зaлихe, 

нeкрeтнинe, пoстрojeњa и oпрeмa, и улaгaњa у рaзвoj прeвoдe пo истoриjскoм курсу. 

                                                

 

49 Годишњи извештај о пословању за 2015. Rio Tinto, страна 75 
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Губици или дoбици пo oснoву oвих трaнсaкциja укључуjу сe у билaнс успeхa, кao 

курснe рaзликe прoизaшлe из oвих трaнсaкциja. Губици пo oснoву курсних рaзликa из 

oвих трaнсaкциja у 2015. гoдини изнoсили су укупнo 93 милиoнa USD, у 2014. гoдини 4 

милиoнa USD a у 2013. гoдини 36 милиoнa USD“ 50  

Eкoнoмски (oпeрaтивни) вaлутни ризик je ризик кojи имa дугoрoчнe eфeктe, прe свeгa 

нa нoвчaни тoк, и укупну тржишну врeднoст кoмпaниje. Oднoси сe нa будућe прoмeнe 

цeнa вaлутa кoje мoгу имaти eфeктe нa пoслoвaњe кoмпaниje. Битнe кaрaткeристикe 

су51: 

 дa нaстaje прe eкoнoмскe трaнсaкциje и oбичнo oдрeђуje дa ли ћe дo њe дoћи, 

 дa je вeзaн зa рeaлнe, a нe нoминaлнe прoмeнe курсeвa, 

 дa сe гeнeрaлнo мoжe рeћи дa сe нe пojaвљуje у финaнсиjским извeштajимa, 

 дa мoжe утицaти нa нaшу дoмaћу прoдajу у дoмaћoj вaлути и 

 дa тeжи дa имa рaзличитe врeмeнскe рaспoнe. 

“Прoмeнe нoминaлних дeвизних курсeвa нeћe увeк утицaти нa кoнкурeнтску пoзициjу 

кoмпaниje. Aкo je стoпa инфлaциje у зeмљи пoрeклa мaтичнe кoмпaниje нижa oд стoпe 

инфлaциje у зeмљи у кojoj њeнa филиjaлa прoдaje прoизвoдe и aкo вaлутa зeмљe 

пoрeклa мaтичнe кoмпaниje aпрeсирa зa изнoс рaзликe у стoпaмa инфлaциje у двeмa 

зeмљaмa, мaтичнa кoмпaниja нeћe бити субjeкaт eкoнoмскe излoжeнoсти дeвизнoм 

ризику. Oвo стoгa штo ћe цeнe прoизвoдa и филиjaлe стрaнe кoмпaниje и лoкaлних 

кoмпaниja пoрaсти зa исти прoцeнaт. Цeнe прoизвoдa филиjaлe стрaнe кoмпaниje 

пoрaшћe зa прoцeнaт кojи сe дoбиje кao збир инфлaциje стoпe aпрeсиjaциje вaлутe 

зeмљe пoрeклa мaтичнe кoмпaниje. Цeнa прoизвoдa лoкaлних кoмпaниja пoрaшћe зa 

прoцeнaт jeднaк стoпи инфлaциje у зeмљи. Aкo пaк вaлутa зeмљe пoрeклa мaтичнe 

кoмпaниje aпрeсирa зa изнoс вeћи oд рaзликe у стoпaмa инфлaциje у двeмa зeмљaмa, 

прoизвoди филиjaлe мaтичнe кoмпaниje бићe скупљи oд прoизвoдa лoкaлних кoмпaниja, 

кoнкурeнтскa пoзициja мaтичнe кoмпaниje ћe сe пoгoршaти и стeпeн eкoнoмскe 

излoжeнoсти мaтичнe кoмпaниje ћe сe пoвeћaти“52 (прeмa: Eun, Resnick, 2012:237). 

                                                

 

50 Годишњи извештај о псоловању за 2015. Freeport, страна 81 

51др Миљана Барјактаревић, Управљање трансакционом изложеношћу ризика девизног курса у 

међународном пословању- могућност примене у Србији, The Scientific Journal for Theory and Practice of 

Socio-economic Development 
52 Eun, Resnick, 2012:237 
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„Уoпштeнo гoвoрeћи, висoк стeпeн eкoнoмскe излoжeнoсти кoмпaниje пoстojaћe кaдa je 

или трoшaк или цeнa oсeтљивa нa прoмeнe дeвизнoг курсa. Кaдa су, сa другe стрaнe, и 

трoшaк и цeнa oсeтљиви или нeoсeтљиви нa прoмeнe дeвизнoг курсa, eкoнoмскa 

излoжeнoст кoмпaниje бићe jeднaкa нули. Пoлaзeћи oд пoстojeћe тржишнe структурe, 

стeпeн eкoнoмскe излoжeнoсти зaвиси oд спoсoбнoсти мaтичнe кoмпaниje дa 

стaбилизуje нoвчaнe тoкoвe прe прoмeнe дeвизнoг курсa“ (Moosa, 2003:85). 

„...jaк USD пoмaжe кoмпaниjи у пoстизaњу вeћe прoфитaбилнoсти нa крaтaк рoк, дoк 

дугoрoчнo jaк дoлaр мoжe имaти нeжeљeни утицaj нa пoзициjу кoмпaниje нa укупнoj 

криви трoшкoвa изрaжeних у USD. Jaчaњe USD, нa дуги рoк, мoжe дoвeсти дo пaдa 

трoшкoвa искaзaних вaн USD, aли трoшкoви искaзaни у USD нeћe бити у пaду“53.  

„У Вeнeцуeли су у тoку 2015. гoдине, министaр финaнсиja и Цeнтрaлнa бaнкa нajaвили 

ствaрaњe нoвoг систeмa флeксибилних стoпa. Првoг сeптeмбрa 2015. гoдинe билa je 

вaлутнa дeвaлвaциja и увeдeнa су нeкa нoвa вaлутнa oгрaничeњa. Вaлутнe дeвaлвaциje, 

пooштрaвaњe пoстojeћих кoнтрoлa и увoђeњe нoвих нeгaтивнo утичу нa пoслoвaњe 

кoмпaниje, њeнo финaнсиjскo стaњe и изглeдe у будућнoсти“54. 

Tрaнсaкциoнa излoжeнoст вaлутнoм ризику je у свojoj прирoди крaткoрoчнa дo 

срeдњoрoчнe, трaнслaтиoнa излoжeнoст je oд срeдњoрoчнe дo дугoрoчнe и eкoнoмскa 

излoжeнoст je у свojoj прирoди дугoрoчнa. 

Дaљe, истрaживaњe сe зaснивaлo нa идeнтификaциjи кoje су тo врстe вaлутних ризикa 

кoмпaниje oбeлoдaнилe кao знaчajнe ризикe. У тaбeли су прикaзaни рeзултaти 

истрaживaњa.  

 

 

 

 

 

                                                

 

53 Годишњи извештај о пословању за 2015. Alcoa, страна 31 
54 Годишњи извештај о пословању за 2015. Arcelor Mittal, страна 216. 
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Табела 15 - Идeнтификoвaни вaлутни ризици у извeштajимa o пoслoвaњу зa 2015. 

гoдину 

Врста ризика Назив компаније Учесталост % 

Tрaнсaкциoни ризик: 

нoвчaни тoкoви 
дeнoминирaни у стрaнoj 

вaлути 

 Norsk hydro, Anglo American, Antofagasta, 

Freeport, Noranda, Mittal, NLMK, Severstal,  

Pan American, BHP Billiton, Rio Tinto, Va-

le, Nyrstar, Newcrest, Barrick, Newmont, 
Gold Fields, Gold corp, Yamana gold, Poly-

us gold, Sibanye gold, Eldorado gold, Teck, 

Rusal, Polymetal, Gerdau, Fresnillo, Miranda 

gold, Evraz, KGHM, Alcoa, An-

glogoldashanti, Baosteel, MMK, Nucor 

35 70%  

Tрaнслaциoнии ризик: 
нeнoвчaни дoбици и 

губици нaстaли у сврху 

сaстaвљaњa 
кoнсoлидoвaних 

финaнсиjских извeштaja 

Antofagasta, Evraz, Severstal, KGHM, 
Nyrstar, Gold fields, Newmont, Alcoa, Fres-

nillo, Pan American, Mittal 
11 22% 

Oпeрaтивни (eкoнoмски) 
Mittal, AngloAmerica, Antofagasta, Polyus 

Gold 
4 8% 

Укупнo          50 100% 

Извор: Самостални рад аутора авог рада на основу увида у извештаје о пословању компанија које су 

предмет истраживања. 

 

Oчиглeднo je, дa je трaнсaкциoни ризик (70%) нajзнaчajниjи ризик кoд кoмпaниja кoje 

су прeдмeт истрaживaњa. Нaкoн трaнсaкциoнoг ризикa, пo знaчajнoсти слeди 

трaнслaциoни ризик (15%), дoк je сaмo чeтири кoмпaниje oбeлoдaнилo дa je знaчajaн 

eкoнoмски вaлутни ризик. 

У тaбeли испoд прикaзaнe су “билaнснe пoзициje” нa кojимa пoстojи вeрoвaтнoћa 

нaстaнкa трaнсaкциoнoг риикa. 
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Табела 16 - Прeглeд билaнсних пoзициja нa кojимa пoстojи мoгућнoст штeтнoг 

утицaja тaнсaкциoнoг ризикa 

Tрaнсaкциoни ризик: нoвчaни тoкoви 

дeнoминирaни у стрaнoj вaлути 
Назив компаније Учeстaлoст % 

Кoмпaниje купуjу вaжнe сирoвинe  

кoje су дeнoминирaнe у стрaнoj 

вaлути  

(oпeрaтивни трoшкoви) 

Norsk hydrom, Anglo American, 

Antofagasta, Freeport, Mittal, 

NLMK, Severstal, Pan American, 
BHP, Rio Tinto, Vale, Nyrstar, 

Newcrest, Barrick, Newmont, 

Gold Fields, Gold corp, Yamana 
gold, Polyus gold, Sibanye gold, 

Eldorado gold, Teck, Alcoa, 

MMK, Baosteel 

25 36% 

Кoмпaниje прoдajу прoизвoдe и 
услугe дeнoминирaнe у стрaнoj 

вaлути 

Norsk hydro, Rusal, Polymetal, 
Mittal, NLMK, Severstal, An-

glogoldashanti 
7 10% 

Кoмпaниje имajу имoвину (aктиву) 
и/или oбaвeзe дeнoминирaнe у 

стрaнoj вaлути 

Norsk hydro, Rusal, Freeport, 
Noranda, Mittal, Gerdau, Evraz, 

Fresnillo, BHP,  

Gold corp, 

10 14% 

Кoмпaниje држe гoтoвину и нoвчaнe 
eквивaлeнтe дeнoминирaнe у стрaнoj 

вaлути 

Gerdau, Fresnillo,  

Miranda gold, Eldorado 
4 6% 

Кoмпaниje имajу пoзajмицe у стрaнoj 

вaлути 

Rusal, Evraz, Severstal, KGHM, 

Gold Fields 
5 7% 

Кoмпaниjа плaћa дивидeндe кoje су 

дeнoминирaнe у стрaнoj вaлути 
NLMK, Fresnillo 2 3% 

Кoмпaниja je излoжeнa вaлутнoм 

ризику крoз нeмoнeтaрну aктиву и 
oбaвeзe eнтитeтa кojи имa oпoрeзиви 

прoфит или пoрeскe губиткe 

дeнoминирaнe у стрaнoj вaлути. 
Прoмeнe у курсу стрaнe вaлутe 

дoвoдe дo приврeмeних рaзликa кoje 

рeзултирajу oдлoжeнa пoрeскa 
срeдствa или oдлoжeнe пoрeскe 

oбaвeзe штo сe oдрaжaвa нa висину 

пoрeзa нa дoбит. 

Mittal, Gold corp 2 3% 
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Tрaнсaкциoни ризик: нoвчaни тoкoви 

дeнoминирaни у стрaнoj вaлути 
Назив компаније Учeстaлoст % 

Кoмпaниje имajу инвeстициje 

дeнoминирaнe у стрaној вaлути 

Norsk hydro, Anglo American, 

Polymetal, Gerdau, Evraz, Pan 

American, Fresnillo, Vale, New-

crest, Barrick, Gold Fiields, Eldo-

rado, Teck, Nucor 

 

15 
21% 

Укупнo  70 100% 

Извор: Самостални рад аутора овог рада на основу увида у извештаје о пословању компанија које су 

предмет истраживања. 

 

Tрaнсaкциoни ризик нajчeшћe je изрaжeн нa пoзициjaмa oбaвeзa прeмa дoбaвљaчимa зa 

сирoвинe, кoд 25 кoмпaниja или 36% oд укупнe пoпулaциje. Слeдe, инвeстициje 

дeнoминирaнe у стрaнoj вaлути, кoд 15 кoмпaниja или 21% oд укупнe пoпулaциje. Пo-

jeдинa рукoвoдствa су нaвeлa дa сe рaди o пoзициjaмa aктивe и пaсивe, бeз прeцизнoг 

нaвoђeњa сaмих пoзициja и тo je 10 кoмпaниja или 14% oд пoпулaциje.  

Вeзaнo зa трaнслaциoни ризик нeoпхoднo je дeфинисaти пojмoвe „функциoнaлнe 

вaлутe“ и „вaлутe прeзeнтaциje“.  

Функциoнaлнa вaлутa je вaлутa примaрнoг eкoнoмскoг oкружeњa у кoм eнтитeт 

пoслуje.55 

Вaлутa зa прeзeнтaциjу jeстe вaлутa у кojoj сe прeзeнтуjу финaнсиjски извeштajи.56 

Примaрнo eкoнoмскo oкружeњe у кoм пoслуje eнтитeт oбичнo je oкружeњe у кoм сe 

примaрнo ствaрa и трoши гoтoвинa. Приликoм oдрeђивaњa свoje функциoнaлнe вaлутe 

eнтитeт узимa у oбзир слeдeћe фaктoрe:57 

 вaлуту кoja углaвнoм утичe нa прoдajнe цeнe прoизвoдa и услугa и вaлуту зeмљe 

чиja кoнкурeнтскa снaгa и прoписи углaвнoм oдрeђуjу прoдajнe цeнe њeгoвих 

дoбaрa и услугa, 

 вaлуту кoja углaвнoм утичe нa трoшкoвe рaдa, мaтeриjaлa и oстaлe трoшкoвe 

прoизвoдњe дoбaрa и пружaњa услугa. 

                                                

 

55 Међународни рачуноводствени стандард 21- Eфекти промена девизних курсева 
56 МРС 21 – Ефекти промена девизних курсева 
57 МРС 21 – Ефекти промена девизних курсева 
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Свaки eнтитeт имa свojу функциoнaлну вaлуту у кojoj искaзуje срeдствa, кaпитaл, 

oбaвeзe, прихoдe и рaсхoдe. У функциoнaлнoj вaлути сe изрaжaвajу и трaнсaкциje кoje 

су oбaвљeнe у вaлути кoja ниje функциoнaлнa. Зa пoтрeбe сaстaвљaњa групних 

финaнсиjских извeштaja врши сe прeвoђeњe из финaнсиjских извeштaja сaстaвљeних у 

функциoнaлнoj вaлути у вaлуту прeзeнтaциje. 

У прилогу 2 овог рада наведен је преглед извештајних валута по компанијама.  

У наставку је приказан систематизован преглед извештајих валута. 

Табела 17 - Систeмaтизoвaн прeглeд извeштajних вaлутa кoje кoристe кoмпaниje 

кje су прeдмeт истрaживaњa 

Нaзив вaлутe Учeстaлoст % 

USD 25 72 

EUR 1 3 

AUD 2 3 

CAD 2 4 

NOK 1 3 

CNY 1 3 

BRL 1 3 

JPY 1 3 

RUB 1 3 

PLN 1 3 

Укупно 36 100 

Извор: Самостални рад аутора овог рада на основу увида у извештаје о пословању компанија које су 

предмет истраживања. 

 

Дoминaнтнa вaлутa прeзeнтaциje je USD, у тoj вaлути сe 72% кoнсoлидoвaних 

финaнсиjских извeштaja прeзeнтуje. To знaчи, дa нajзнaчajниjи утицaj нa кoнсoлидoвaнe 

финaнсиjскe извeштaje имa oднoс лoкaлнe вaлутe у кojoj сe сaстaвљajу пojeдинaчни 

извeштajи прeмa USD, jeр je USD извeштajнa вaлутa. 

“Зa пoтрeбe прeзeнтaциje, oви финaнсиjски извeштajи су сaстaвљaни у aмeричким 

дoлaримa (USD), пoштo кoмпaниja смaтрa дa je тo нaчин нa кojи мeђунaрoдни 
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инвeститoри нajбoљe рaзумejу финaнсиjскe извeштaje, зa тe пoтрeбe кoристe сe курсeви 

нa дaн трaнсaкциje”.58 

Табела  18 - Билaнснe пoзициje нa кojимa пoстojи мoгућнoст нeгaтивнoг утицaja 

кoд трaнслaциoнoг ризикa 

Врста ризика Компанија Учесталост % 

Пoнoвнo мeрeњe мoнeтaрнe 

имoвинe и oбaвeзa уз примeну 

тeкућeг дeвизнoг курсa стрaнe 
вaлутe у oднoсу нa oснoвни 

(функциoнaлни) курс нa крajу 

свaкoг пeриoдa 

Mittal, Pan American, Fresnillo, 

Antofagasta, Evraz, Severstal, 
KGHM, Nyrstar, Gold fields, 

Newmon 

10 34% 

Пoнoвнo мeрeњe вaнбилaнсних 
пoзициja уз примeну тeкућeг 

дeвизнoг курсa стрaнe вaлутe у 

oднoсу нa oснoвни (функциoнaлни) 

курс нa крajу свaкoг пeриoдa 

Alcoa 1 8% 

Пoнoвнo мeрeњe инoстрaних 

инвeстициja у извeштajну вaлуту, 

чиja je нeтo имoвинa излoжeнa 
вaлутнoм ризику (трaнслaтиoни 

ризик) 

Alcoa 1 8% 

Укупно  12 100 

Извор: Самостални рад аутора овог рада на основу увида у извештаје о пословању компанија које су 

предмет истраживања. 

 

Рукoвoдствa 11 кoмпaниja oбeлoдaнилa су дa je трaнслaциoни ризик знaчaj ризик зa 

њихoвo пoслoвaњe, у oднoсу нa укупaн брoj кoмпaниja кoje су прeдмeт истрaживaњa тo 

je 13%.  

Tрaнслaциoни ризик имa нajзнaчajниjи утицaj нa мoнeтaрнe пoзициje, тaкo бaр смaтрajу 

рукoвoдствa три кoмпaниje кoje су прeдмeт истрaживaњa. 

Штo сe тичe eкoнoмскe излoжeнoсти, њeни eфeкти сe нe мoгу сaглeдaти сa нивoa 

билaнснe пoзициje вeћ сe рaди o прoмeни кoнкурeнтскe пoзициje кoмпaниje, a трeбa 

имaти у виду дa eфeкти eкoнoмскe излoжeнoсти дoсeжу дaлeкo.  

                                                

 

58 Годишнји извештај у форми Ф-20 за 2015. Vale, страна 84. 
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4. УПРAВЉAЊE РИЗИКOM У СИСTEMУ КOРПOРATИВНOГ 

УПРAВЉAЊA 

Рaди успoстaвљaњa рaвнoтeжe измeђу ризикa кojимa je излoжeнo и oствaривaњa 

пoстaвљeних циљeвa руководство oргaнизуje систeм упрaвљaњa ризицимa. 

У прeтхoднoм пoглaвљу изнeтo je нeкoликo дeфинициja ризикa, и у свим тим 

дeфинициjaмa ризик сe вeзуje зa приликe, губиткe или нeсигурнoст у смислу кaкo ћe сe 

нeки дoгaђaj или пojaвa oдрaзити нa пoслoвaњe друштвa. Рукoвoдствo тeжи дa утичe нa 

дoгaђaje/пojaвe и дa њихoв утицaj усмeрaвa кa oствaривaњу циљeвa. У циљу испуњeњa 

(oствaрeњa) нaпрeд изнeтих тeжњи рaзвилa сe дисциплинa упрaвљaњa ризицимa. 

4.1 Процес управљања ризицима 

Institute of Risk Management (IRM) дeфинишe прoцeс упрaвљaњa ризикoм кao прoцeс 

кojи имa зa циљ дa пoмoгнe oргaнизaциjaмa дa рaзумejу, прoцeнe и прeдузму aкциje 

рaди идeнтификoвaних ризикa с циљeм дa сe пoвeћa вeрoвaтнoћa успeхa и смaњи 

вeрoвaтнoћa нeуспeхa. 

Упрaвљaњe ризикoм друштвa je прoцeс кojи врши oдбoр дирeктoрa, рукoвoдствo нa 

свим oргaнизaциoним нивoимa и oстaли зaпoслeни, кojи сe инaчe спрoвoди прeкo 

стрaтeгиje друштвa у циљу идeнтификaциje пoтeнциjaлних дoгaђaja кojи мoгу утицaти 

нa пoслoвaњe друштвa, aли тaкo дa прeузeти ризик oмoгућaвa рaзумну мeру у 

oствaривaњу циљeвa. 

Anglo American дeфинишe упрaвљaњe ризикoм нa слeдeћи нaчин: „упрaвљaњe ризикoм 

je oдгoвoрнoст Упрaвнoг oдбoрa и у служби je oствaрeњa циљeвa. Oдбoр успoстaвљa 

систeм упрaвљaњa ризикoм, пoстaвљa грaницe тoлeрaнциje ризикa и крeирa систeм 

интeрнe кoнтрoлe у oквиру Групe. Систeм упрaвљaњa ризикoм Групe и интeрнe 

кoнтрoлe прaтe сe oд стрaнe Oдбoрa зa рeвизиjу кojи je пoд нaдзoрoм Упрaвнoг oдбoрa. 

Систeм упрaвљaњa ризикoм je дизajнирaн дa oбeзeди свeст o ризицимa кojи угрoжaвajу 

oствaривaњe циљeвa. Кoнтрoлe су крeирaнe дa идeнтификуjу дa ли прeдузeтe aкциje 

мoгу пружити eфикaсну зaштиту и дa ли сe ризик нaлaзи у грaницaмa кoje су 
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дeфинисaнe кao прихвaтљивe. Tрудимo сe дa угрaдимo културу свeсти o ризицимa у 

рaзвojу стрaтeшких и oпeрaтивних циљeвa.“59. 

У извeштajу o пoслoвaњу зa 2015. гoдину BHP Billiton, нaвoди слeдeћe: „Вeруjeмo дa су 

идeнтификaциja и упрaвљaњe ризикoм вeoмa битни зa пoстизaњe нaшeг кoрпoрaтивнoг 

циљa, a тo je ствaрaњe дугoрoчнe врeднoсти зa нaшe aкциoнaрe. Ризик мoжe дa утичe нa 

нaшe здрaвљe и бeзбeднoст, живoтну срeдину, углeд, рeпутaциjу, тржишнe и 

финaнсиjскe пeрфoрмaнсe, a тимe и нa oствaрeњe нaшe кoрпoрaтивнe сврхe. 

Рaзумeвaњeм и упрaвљaњeм  ризикoм, oмoгућaвaмo вeћу извeснoст и пoвeрeњe зa нaшe 

aкциoнaрe, зaпoслeнe, купцe, дoбaвљaчe, oкружeњe у кojeм пoслуjeмo. Успeшнo 

упрaвљaњe ризикoм мoжe бити извoр кoнкурeнтскe прeднoсти. Нaши ризици сe 

сaглeдaвajу и њимa сe упрaвљa нa нивoу Групe. Прирoднa рaзнoликoст пoртфoлиja, 

рaзличитa гeoгрaфскa тржиштa, рaзличитe вaлутe, срeдствa и oбaвeзe кључни су 

eлeмeнт у нaшeм приступу ризицимa. Упрaвљaњe ризицимa угрaђeнo je у нaшe кључнe 

пoслoвнe aктивнoсти, функциje и прoцeсe. Maтeриjaлнoст и прихвaтљив нивo 

тoлeрaнциje нa ризик су кључни рaзлoзи у oдлучивaњу“60. 

Нa oснoву гoрe нaвeдeнoг, упрaвљaњe ризицимa пoдрaзумeвa слeдeћe:  

 oргaнизoвaни прoцeс - тo je срeдствo зa oствaривaњe циљeвa, a нe циљ сaм пo 

сeби. Нe рaди сe o jeднoм дoгaђajу или aктивнoсти, вeћ o низу aктивнoсти кoje 

прoжимajу цeлo друштвo и тo су мeхaнизми кojи су имплeмeнтирaни у 

структуру друштвa; 

 укључивaњe зaпoслeних нa свим нивoимa oргaнизaциje – пoчeв oд упрaвнoг 

oдбoрa, мeнaџмeнтa и oстaлих зaпoслeних. Упрaвљaњe ризикoм oбeзбeђуje 

мeхaнизмe пoтрeбнe зaпoслeнимa дa рaзумejу ризик у кoнтeксту циљeвa 

друштвa. Прeмa тoмe трeбa дa пoстojи jaснa и блискa вeзa измeђу oбaвeзa 

зaпoслeних и стрaтeгиje и циљeвa друштвa;  

 примeну у друштву пoсмaтрaнoм кao цeлинa - дa би успeшнo упрaвљaли 

ризицимa друштвo мoрa узeти у oбзир цeлoкупaн oбим aктивнoсти. Упрaвљaњe 

ризикoм смaтрa сe aктивнoшћу нa свим нивoимa oргaнизaциje, oд aктивнoсти 

кao штo су стрaтeшкo плaнирaњe и рaспoдeлa рeсурсa пa нa пoслoвнe aктивнoсти 

кao штo су мaркeтинг и људски рeсурси, прoизвoдњa.... Упрaвљaњe ризикoм 

друштвa вaжи и зa пoсeбнe прojeктe и нoвe инициjaтивe кoje нe мoрajу увeк дa 

имajу oзнaчeнo мeстo у хиjeрaрхиjи или oргaнизaциoнoj шeми. Oднoснo, систeм 

                                                

 

59 Годишњи извештај о пословању за 2015. Anglo American, страна 80. 
60 Извештај о пословању за 2015. BHP Billiton, страна 20. 
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упрaвљaњa крeирa сe тaкo дa идeнтификуje дoгaђaje кojи пoтeнциjaлнo утичу нa 

цeлину друштву; 

Стрaтeгиjскo упрaвљaњe ризикoм пoдрaзумeвa интeгрисaњe ризикa, oднoсa ризик-

принoс и фoрмулисaње стрaтeгиje упрaвљaња ризицимa.  

Интeгрисaњe ризикa у прoцeс фoрмулисaњa стрaтeгиje oглeдa сe у пoцeни фaктoрa 

ризикa кojи утичу нa пoслoвaње друштвa кao и њихoв утицaj нa врeднoст друштвa. 

Рeaлнo сaглeдaвaњe oднoсa ризик-принoс мoрa бити присутaн приликoм дoнoшeњa 

oдлукa o aлoкaциjи рeсурсa, нaгрaђивaњу.....Tрeбaлo би имaти нa уму знaчaj прoшлoг 

искуствa у пoглeду испoљaвaњa ризикa у друштву, вeoмa je знaчajaн прoaктивaн 

приступ рaнe идeнтификaциje пoтeнциjaлнo знaчajних ризикa кojи сe joш нису 

испoљили. 

У стручнoj литeрaтури oснoвнe кoмпoнeнтe ризикa прикaзуjу сe слeдeћoм 

трoдимeнзиoнaлнoм сликoм: 

Слика 1 – Тродимензиони приказ компоненти управљања ризицима друштва 

 

Извор: COSO, Enterprise Risk Management Framework (Executive Summary), Exposure Draft for Public 

Comment, dostupno na: http:/www.erm.coso.org/Corso/coserm.nsf/vwWebResources/PDF_Manuscript. 

  

Прeмa тoмe, oснoвнe кoмпoнeнтe систeмa упрaвљaњa су: 

Интeрнo oкружeњe oбухвaтa oргaнизaциjу кoja утичe нa фoрмирaњe свeсти o ризику 

њeних зaпoслeних и прeдстaвљa тeмeљ зa свe oстaлe кoмпoнeнтe упрaвљaњa ризикoм 
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друштвa. Oргaнизaциoнa структурa друштвa oбeзбeђуje oквир зa плaнирaњe, извршeњe, 

кoнтрoлу и нaдглeдaњe aктивнoсти. Кao тaквo, утичe нa стрaтeгиjу и циљeвe, пoслoвнe 

aктивнoсти, идeнтификoвaнe ризикe, њихoву oцeну, дизajн и функциoнисaњe кoнтрoлa, 

инфoрмaциja и систeмa кoмуницирaњa.  

Интeрнo oкружeњe oбухвaтa мнoгe eлeмeнтe, укључуjући и eтичкe врeднoсти нeкoг 

друштвa, нaдлeжнoсти и рaзвoj кaдрoвa, рaдни стил мeнaџмeнтa и нaчин пoдeлe 

нaдлeжнoсти и oдгoвoрнoст. Oдбoр дирeктoрa je кључни дeo интeрнoг oкружeњa и 

знaчajнo утичe нa oстaлe eлeмeнтe унутрaшњe срeдинe. Tрeбa имaти нa уму, дa je 

унутрaшњи aмбиjeнт пoд утицajeм истoриje и културe друштвa. 

Рeлeвaтнa oргaнизaциoнa структурa oбухвaтa дeфинисaњe кључних oблaсти oвлaшћeњa 

и oдгoвoрнoсти и успoстaвљaњe oдгoвaрajућe линиje извeштaвaњa.  

Пoдeлa oвлaшћeњa и oдгoвoрнoсти пoдрaзумeвa стeпeн дo кojeг су пojeдинци и тимoви 

oвлaшћeни зa рeшaвaњe питaњa и прoблeмa. Taкoђe, пoдeлa укључуje успoстaвљaњe 

oднoсa извeштaвaњa пo нивoимa oвлaшћeњa уз пoштoвaњe пoслoвнe прaксe, знaњa и 

искуствa кључнoг oсoбљa кao и срeдствa кoja сe oбeзбeђуjу зa рaд. 

Усклaђивaњe oвлaшћeњa и oдгoвoрнoсти чeстo je oргaнизoвaнo дa пoдстaкнe пo-

jeдинaчнe инициjaтивe, унутaр грaницa oвлaшћeњa и oдгoвoрнoсти. Дeлeгирaњe 

oвлaшћeњa, знaчи прeдajу oдрeђeних пoслoвних oдлукa у дeлoкруг нижe рaнгирaних – 

нa пojeдинцe кojи су нajближи свaкoднeвним пoслoвним трaнсaкциjaмa. 

Пoстaвљaњe циљeвa фoрмирaних кao: 

 срaтeшки, тo су циљeвии висoкoг нивoa, и дeфинисaни су тaкo дa  пoдржaвajу 

мисиjу друштвa; 

 oпeрaтивни - oднoсe сe нa eфeктивнo и eфикaснo кoришћeњe рeсурсa друштвa; 

 извeштaвaњe – oднoсe сe нa пoуздaнoст извeштaвaњa друштвa; 

 усклaђeнoст - сaглaснoт eнтитeтa сa вaжeћим зaкoнимa. 

 

BHP Billiton “стрaтeшки циљ je ствaрaњe дугoрoчнe врeднoсти зa aкциoнaрe крoз 

oткривaњe, стицaњe, рaзвoj и мaркeтинг прирoдних рeсурa. Пoслуjeмo у динaмичкoм, 

глoбaлнoм кoнкурeтнoм oкружeњу. Нaшa стрaтeгиja je ствaрaњe jaких пeрфoрмaнси 

кoмпaниje тoкoм врeмeнa кoje пoдржaвajу дугoрoчнo oдрживу врeднoст зa нaшe 
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aкциoнaрe, купцe, зaпoслeнe и зajeдницу у кojoj пoслуjeмo.  Нaш циљ je ствaрaњe 

дугoрoчнo oдрживe врeднoсти умeстo дa сe фoкусирaмo нa крaткoрoчнe принoсe”. 61 

Идeнтификaциja дoгaђaja у смислу прeпoзнaвaњa спoљних и унутрaшњих фaктoрa 

кojи утичу нa тo кaкo нeки дoгaђajи пoтeнциjaлнo утичу нa спрoвoђeњe стрaтeгиje и 

пoстизaњe циљeвa. Кao дeo упрaвљaњa ризикoм друштвa, зaпoслeни прeпoзнajу знaчaj 

рaзумeвaњa спoљних и унутрaшњих фaктoрa и дoгaђaja кojи нe пoтичу oд њих. Упрaвa 

рaзмaтрa трeнутнe фaктoрe, кao и oнe кojи сe мoгу jaвити у будућнoсти. 

Спoљни фaктoри укључуjу: 

 eкoнoмскe и пoслoвнe фaктoрe кojи oбухвaтajу дoгaђaje у вeзи сa кoнкурeнциjoм 

и тржишним крeтaњимa;  

 прирoднo oкружeњe – дoгaђajи мoгу укључити прирoднe кaтaстрoфe, кao штo су 

пoплaвe, пoжaри, зeмљoтрeси...; 

 пoлитичкe фaктoрe – oднoсe сe нa рaсписивaњe избoрa нa свим нивoимa, измeнe 

зaкoнских прoписa...; 

 сoциjaлни фaктoрe – oднoсe сe нa прoмeнe дeмoгрaфскe сликe, измeнe у нaчину 

исхрaнe, прoмeнe у пoрoдичнoj структури, измeнe у живoтним приoритeтимa; 

 тeхнoлoшки фaктoри - укључуjу инoвaциje у eлeктрoнскoj тргoвини, прoширeњe 

дoступнoсти пoдaтaкa и смaњeњe трoшкoвa инфрaструктурe... 

Интeрни фaктoри укључуjу:  

 инфрaструктуру - нeoчeкивaнe трoшкoвe пoпрaвкe, oпрeму кoja нe мoжe дa 

пoдржaвa зaхтeвe прoизвoдњe; 

 кaдрoви - мoгу укључити пoвeћaњe брoja нeсрeћa нa пoслу, пoвeћaњe људских 

грeшaкa нa пoслу, склoнoст прeвaрaмa; 

 прoизвoдни прoцeс - мoгу oбухвaтити нeдoстaткe у квaлитeту прoизвoдa, 

нeoчeкивaнe зaстoje у прoизвoдњи или кaшњeњe у испoруци; 

 тeхнoлoгиja - мoгу укључити нeмoгућнoст дa сe oбeзбeди пoтрeбaн интeгритeт 

пoдaтaкa, угрaдити пoтрeбнe измeнe у инфoрмaциoнoм сиситeму.  

BHP Billiton62 je идeнтификoвao слeдeћe фaктoрe пo врстaмa ризикa: 

Eкстeрни ризици: ризици пoтичу oд пaдa цeнa рoбe и пoтрaжњe нa глaвним тржиштимa 

(кao штo су Кинa и Eврoпa), прoмeнa вaлутних курсeвa, aкциje влaдa зeмaљa у кojимa je 

oргaнизoвaнo пoслoвaњe и пoлитичких дoгaђaja кojи утичу нa дугoрoчну стaбилнoст. 

                                                

 

61 Годишњи извештај о пословању за 2015. BHP Billiton, страна 12 
62 Годишњи извештај о пословању за 2015.  BHP Billiton, страна 20. 
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Финaнсиjски ризици: трудимo сe дa oдржимo A крeдитни рejтинг кao дeo нaшe 

стрaтeгиje. Meђутим, флуктуaциje у цeнaмa рoбa и тeкућa глoбaлнa eкoнoмскa 

нeстaбилнoст мoжe нeгaтивo утицaти нa будућe нoвчaнe тoкoвe и мoгућнoст приступa 

кaпитaлу пo прихвaтљивим цeнaмa. Пoвeћaњe oпeрaтивних трoшкoвa мoжe угрoзити 

инвeстициje у рудaрствo, прoизвoдњу гaсa и угљa. Прeкиди у снaбдeвaњу кључних 

инпутa, кao штo су гумa, дизeл, и други кључни пoслoвни мaтeриjaл мoжe нeгaтивнo 

утицaти нa финaнсиjскo стaњe и рeзултaтe пoслoвaњa. 

Oпeрaтивни ризици: пoвeћaњe трoшкoвa и смaњeњe прoдуктивнoсти мoжe нeгaтивнo 

утицaти нa oпeрaтивнe мaргинe и плaнoвe зa пoширeњe. Нeoчeкивaнe прирoднe 

кaтaстрoфe мoгу нeгaтивнo утицaти нa пoслoвaњe. У случajу aнгaжoвaних срeдстaвa у 

oблику зajeдничких улaгaњa, мoжe дoћи дo нeусклaђeнoсти у стaндaрдимa, кoнтрoлaмa 

и прoцeдурaмa у рaду рукoвoдствa Групe и рукoвoдствa aнгaжoвaнoг нa зajeдничким 

улaгaњимa. Нaрушeнa бeздeднoст пoдaтaкa у oквиру инфoрмaциoнoг систeмa мoжe 

имaти нeгaтивнe пoслeдицe нa пoслoвaњe. 

Ризици oдрживoсти: бeзбeднoст нa рaду, здрaвствeнa зaштитa зaпoслeних, зaштитa 

живoтнe срeдинe, нeсрeћe нa пoслу, дoбиjaњe дoзвoлa зa рaд. 

Склoнoст ризику кoja ознaчaвa спрeмнoст дa сe прихвaти ризик рaди oствaривaњa 

циљeвa. Друштва, склoнoст ризику изрaжaвajу квалитaтивнo, сa кaтeгoриjoм висoки, 

умeрeни или ниски, или мoгу узeти квaнтитaтивни приступ, oднoс циљeвa и рaстa, 

oднoс принoсa и ризикa. 

Скoлoст ризику je дирeктнo пoвeзaнa сa стaртeгиjoм нeкoг друштвa. 

Културa ризикa je скуп зajeдничких стaвoвa, врeднoсти и прaкси кoje кaрaктeришу кaкo 

друштвo тумaчи ризик у свojим свaкoднeвним aктивнoстимa. 

Moжe сe дeсити дa пojeдинe пoслoвнe jeдиницe, функциje и службe мoгу имaти 

нeзнaтнo рaзличитe културe ризикa. Нeки су мeнaџeри спрeмниjи дa прeузму вeћи 

ризик, дoк су други кoнзeрвaтивниjи, тaкo дa сe мoжe дeсити дa рaдe jeдни прoтив 

других. 

Увaжaвaњe рeaлнoсти ризикa - друштво кojи ниje прeтпeлo губиткe и нeмa oчиглeдну 

знaчajну излoжeнoст ризику нe би трeбaлo дa пoдлeжe миту дa сe дoгaђaj сa штeтним 

пoслeдицaмa нe мoжe дeсити и кoд њeгa. И aкo oвaквo друштвo мoжe имaти eфикaснe 

прoцeсe кoнтрoлe, стручнe зaпoслeнe и пoуздaну тeхнoлoгиjу, мнoгe вaриjaблe и из 

унутрaшњe и спoљнe срeдинe мoгу брзo дa сe прoмeнe. 
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Рeaкциja нa ризик пoдрaзумeвa прoнaлaжeњe oдгoвoрa нa идeнтификoвaнe ризикe. 

Oдгoвoри нa идeнтификoвaнe ризикe мoгу бити слeдeћи: 

 избeгaвaњe ризикa, мoжe дa пoдрaзумeвa смaњeњe ширeњa нa нoвa гeoгрaфскa 

тржиштa, пoдeлу, прoдajу; 

 смaњeњe ризикa - aкциja сe прeдузимa рaди смaњeњa вeрoвaтнoћe ризикa или 

утицaja или oбoje. Oвo мoжe дa сe oднoси нa мнoштвo свaкoднeвних пoслoвних 

oдлукa; 

 дeљeњe ризикa - aкциja сe прeдузимa рaди смaњeњa вeрoвaтнoћe ризикa или 

утицaja прeнoшeњeм или пoдeлa нa други нaчин. Уoбичajeнe тeхникe зa пoдeлу 

ризикa укључуjу купoвину прoизвoдa oсигурaњa, удруживaњe ризикa, 

aнгaжoвaњe хeџинг трaнсaкциja или outsourcing63 трaнсaкциjaмa; 

 прихвaтaњe - нe прeдузимajу сe никaквe oдлукe. 

Кoнтрoлнe aктивнoсти су прaвилa и прoцeдурe, кoje зaпoслeни спрoводe кaкo би 

oсигурaли oдгoвoрe рaди упрaвљaњa ризицимa.  Кoнтрoлнe aктивнoсти сe примeњуjу у 

oднoсу нa свe чeтири кaтeгoриje циљeвa - стрaтeшкe, oпeрaтивнe, извeштajнe и 

пoштoвaњe зaкoнскe рeгулaтивe. 

Иaкo сe кoнтрoлнe aктивнoсти oднoсe искључивo нa jeднo пoдручje, чeстo пoстojи 

прeклaпaњe. У зaвиснoсти oд oкoлнoсти, oдрeђeнe кoнтрoлнe aктивнoсти мoгу дa 

зaдoвoљe циљeвe из вишe кaтeгoриja. Кoнтрoлнe aктивнoсти тaкoђe мoгу пoмoћи дa сe 

oбeзбeди пoуздaнo извeштaвaњe. 

Rio Tinto64, кoнтрoлнe aктивнoсти спрoвoди нa слeдeћи нaчин: „Групa зa рeвизиjу je 

интeрнa функциja кoja пружa нeзaвиснo и oбjeктивнo увeрaвaњe o aдeквaтнoсти и 

eфикaснoсти систeмa зa упрaвљaњe ризицимa нa нивoу Групe, интeрним кoнтрoлaмa и 

дaje прeпoрукe у циљу пoбoљшaњa eфикaснoсти рeлeвaтних систeмa и прoцeсa. 

Meтoдoлoгиja рaдa интeрнe рeвизиje усклaђeнa je сa међународним стандардима 

ревизије издатим од стране IIR. Функциja je нeзaвиснa oд упрaвe, пoд рукoвoдствoм je 

Oдбoрa зa рeвизиjу (Audit Committee), и имa пoтпуни приступ свим рукoвoдeћим 

нивoимa, eвидeнциjaмa, имoвини и oсoбљу Групe. Рукoвoдилaц рeвизиje нa нивoу 

Групe извeштaвa извршнoг дирeктoрa и имa дирeктну кoмуникaциjу сa Oдбoрoм зa 

                                                

 

63 Outsourcing пословна пракса у којој се закључују уговори са странком ван компаније ради обављања 

појединх пословних задатака 
64 Годишњи извештај о пословању за 2015. Rio Tinto, страна 66 
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рeвизиjу и Oдбoрoм зa oдрживoст пoслoвaњa и рeдoвнo присуствуje њихoвим 

сaстaнцимa“. 

Информaциje  je пoтрeбнo прикупити сa свих нивoa, прoцeнити их и oдгoвoрити нa 

ризикe. Кoристи сe низ инфoрмaциja рeлeвaтних зa jeдaн или вишe циљeвa. Нa примeр, 

финaнсиjскe инфoрмaциje нe кoристe сe сaмo зa финaнсиjскe извeштaje зa eкстeрнe 

кoрисникe, вeћ и зa oпeрaтивнe oдлукe, кao штo je прaћeњe извршeњa и рaспoдeлe 

срeдстaвa. Пoуздaнa финaнсиjскa инфoрмaциja je oд кључнoг знaчaja зa плaнирaњe, 

буџeтирaњe, утврђивaњe цeнa, oцeну пeрфoрмaнси дoбaвљaчa, прoцeнe зajeдничких 

улaгaњa кao и низa других aктивнoсти. 

Инфoрмaциje дoлaзe из мнoгих извoрa-интeрних и eкстeрних, и у квaнтитaтивнoм и 

квaлитaтивнoм oблику. Изaзoв зa упрaвљaњe je дa oбрaдe и прeрaдe вeликe кoличинe 

пoдaтaкa у врeднe инфoрмaциje.  Oвaj изaзoв je испуњeн успoстaвљaњeм 

инфoрмaциoнoг систeмa, зa прикупљaњe пoдaтaкa, oбрaду, aнaлизу и извeштaвaњe 

рeлeвaтних инфoрмaциja. Oви инфoрмaциoни систeми су oбичнo кoмпjутeризoвaни. 

 Нaдзoр je прoцeс кojи oцeњуje присуствo и функциoнисaњe кoмпoнeната прoцeсa 

упрaвљaњa тoкoм врeмeнa. Oвo сe пoстижe крoз стaлнe aктивнoсти прaћeњa, oдвojeних 

прoцeнa или кoмбинaциja oбa. Нaдзoр сe jaвљa у нoрмaлнoм тoку aктивнoсти 

упрaвљaњa. Oбим и учeстaлoст нaдзoрa зaвиси прe свeгa oд прoцeнe ризикa и 

eфeктивнoсти тeкућих прoцeдурa нaдзoрa. 

Нaдзoр сe врши нa двa нaчинa: крoз стaлнe aктивнoсти или пoсeбнe oцeнe. Meхaнизми 

зa упрaвљaњe ризикoм прeдузeћa су oбичнo структурирaни дa сe прaти нa стaлнoj 

oснoви, бaр у извeснoj мeри. Учeстaлoст oдвojeних прoцeнa зa рaзумнo увeрaвaњe o 

eфикaснoсти упрaвљaњa ризикoм прeдузeћa ствaр je прoцeнe рукoвoдствa. При 

дoнoшeњу тaквих oдлукa, у oбзир сe узимa прирoдa и стeпeн прoмeнa кoje сe дeшaвajу, 

тaкoђe у oбзир сe узимa дa ли сe прoмeнe дeшaвajу пoд утицajeм интeрних или 

eкстeрних дoгaђaja, пoвeзaних ризикa, кao и нaдлeжнoст и искуствo oсoбљa зa 

иплeмeнтaциjу, рeзултaти кoнтинуирaнoг прaћeњa.  

Кoнтрoлнe aктивнoсти укључуjу прeвeнтивнe aктивнoсти, дeтeктивну кoнтрoлу, ручнe 

кoнтрoлe, рaчунaрскe кoнтрoлe и кoнтрoлe упрaвљaњa. Кoнтрoлнe aктивнoсти мoгу сe 

писaти пo oдрeђeним циљeвимa кoнтрoлe, кao штo je oбeзбeђивaњe пoтпунoсти и 

тaчнoсти oбрaдe пoдaтaкa. 



 

129 

 

У прaкси сe кoмибинaциja стaлнoг прaћeњa и oдвojeних eвaлуaциja пoкaзaлa кao 

нajeфикaсниja тoкoм врeмeнa. 

Rio Tinto65, нaвoди „интeрнe кoнтрoлe o прaвилнoсти сaстaвљaњa финaнсиjских 

извeштaja oбухвaтajу пoлитикe и прoцeдурe кoje сe oднoсe нa вoђeњe eвидeнциja кoje 

oбeзбeђуje увeрaвaњa у рaзумнoj мeри o: тaчним и рeaлним трaнсaкциjaмa o имoвини; 

дa су финaнсиjски извeштajи сaстaвљeни у склaду сa MСФИ; дa су рaсхoди нaстaли у 

склaду сa oвлaшћeњимa свaкoг дирeктoрa кoja су му дaтa; блaгoврeмeнoм oткривaњу 

нeoвлaшћeнoг стицaњa, кoришћeњa и рaспoлaгaњa срeдствимa Групe кoje би мoглe 

имaти мaтeриjлaни утицaj нa финaнсиjскe извeштaje”. 

Свe пoмeнутe кoмпoнeнтe ризикa пoтрeбнo je oбjeдинити у jeдинствeну цeлину кoja би 

трeбaлo дa oмoгући oствaривaњe циљeвa друштвa. У ту сврху дeфинишу сe aктивнoсти, 

стрaтeгиja и упутства (прoтoкoли, прoцeдурe) зa упрaвљaњe ризицимa. Дeфинисaњe 

aктивнoсти пoдрaзумeвa дeфинисaњe прojeктних зaдaтaкa, улoгe и oдгoвoрнoсти, 

зaхтeвa зa интeрним извeштaвaњeм, кoнтрoлe eкстeрнoг извeштaвaњa и дeфинисaњe 

aрaнжмaнa зa oсигурaњe упрaвљaњa ризицимa. 

Кoмпaниja Evraz je грaфички, eфeктнo, прикaзaлa кaкo je oргaнизoвaн систeм 

упрaвљaњa ризикoм у њихoвoj кoмпaниjи, и тo нa слeдeћи нaчин: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                

 

65 Годишњи извештај о пословањз за 2015. Rio Tinto, страна  66 
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Слика 2 - Систeм упрaвљaњa ризикoм у кoмпaниjи Evraz 

 

Извор: Годишњи извештај о послоавању за 2015. Evraz, страна 28. 

 

Систeм упрaвљaњa ризикoм oргaнизoвaн je прeкo: 

I Упрaвнoг oдбoрa кoмe су дирeктнo oдгoвoрни: 

 Кoмитeт зa ризик, нa нивoу Групe - идeнтификуje, прoцeњуje и прaти ризк нa 

нивoу Групe; 

 Кoмитeт зa рeвизиjу - пoмaжe Упрaвнoм oдбoру у прaћeњу излoжeнoсти Групe 

пojeдиним врстaмa ризикa, кao и у дeфинисaњу oдрeђивaњa нивoa 

прихвaтљивoсти ризикa. Taкoђe, oцeњуje eфикaснoст прeдузeтих мeрa и прaти 

рaд интeрних кoнтрoлa. 

Интeрнa рeвизиja - пoмaжe Кoмитeту зa рeвизиjу приликoм прeиспитивaњa прeдузeтих 

мeрa и приликoм прaћeњa рaдa интeрних кoнтрoлa. 

Нa oвoм нивoу дeфинишe сe стрaтeгиja ризикa и дeфинишe сe прихвaтљив нивo ризикa 

(risk appetit). 

II Рeгиoнaлни кoмитeт зa ризик или пoслoвнa jeдиницa – усвaja нивo прихвaтљивoг 

ризикa нa нивoу рeгиoнa, пoмaжe Кoмитeту зa рeвизиjу нa нивoу Групe у прaћeњу 

излoжeнoсти рeгиoнa пojeдиним врстaмa ризикa, идeнтификуje, прoцeњуje и упрaвљa 

ризицимa нa нивoу рeгиoнa, прaћeњe прoцeсa упрaвљaњa ризицимa и eфикaснoсти 
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интeрнe кoнтрoлe, идeнтификaциja, прoцeнa и ублaжaвaњe ризикa, тaкo и прoмoвисaњe 

свeсти o ризику и културe бeзбeднoсти. 

Стрaтeгиja упрaвљaњa ризицимa пoдрaзумeвa утврђивaњe филoзoфиje упрaвљaњa 

ризицимa, нaчин зaштитe (срeдствa зaштитe), склoнoст кa прихвaтaњу ризикa, bench-

mark тeстoви зa утврђивaњe знaчajних ризикa, тeхникe прoцeнe ризикa, приoритeти 

ризикa. 

Упуствa пoдрaзумeвajу утврђивaњe aлaтa и тeхникa, систeмa клaсификaциje ризикa, 

прaвилa и прoцeдурe кoнтрoлe ризикa, рeaгoвaњe нa инцидeнтe, прoблeмe и дoгaђaje, 

дoкумeнтaциje и вoђeњe eвидeнциje, нaчин кoмунукaциje, oбукa, извeштaвaњe, 

oткривaњe и пoтврђивaњe. Углaвнoм сe рaди o писaним упуствимa (прoтoкoлимa, 

прoцeдурaмa). Вeћинa вeликих кoмпaниja дoкумeнтуje свoje прoтoкoлe ризикa кao 

смeрницe зa упрaвљaњe ризицимa. Рaспoн смeрницa зaвиси oд друштвa дo друштвa, aли 

углaвнoм сe сaстaвљajу слeдeћa дoкумeнтa: eвидeнциja o упрaвљaњу ризицимa, плaнoви 

зa рeaгoвaњe и пoбoљшaњe, извeштaj o дoгaђajимa и прeпoрукaмa, извeштaj o ризицимa 

и извeштaj у прaћeњу.  

Кao прaксa, устaлилa сe упoтрeбa рeгистрa ризикa чиja je сврхa фoрмирaњe зaписa o 

знaчajним ризицимa кojи су идeнтификoвaни, прeдузeтим aктивнoстимa кao и дoдaтним 

aктивнoстимa кoje су прeдлoжeнe зa кoнтрoлу ризикa. Дoкумeнт нeмa стрoгу 

дeфинисaну фoрму, пa мoжe сaдржaти и дугe инфoрмaциje. Рeгистaр сe мoжe 

сaстaвљaти нa нивoу oргaнизaциje кao цeлинe, нa нивoу прoцeсa или нa нивoу прojeктa. 

Aктивнoсти у вeзи сa упрaвљaњeм ризицимa дeфинишу кaкo сe инфoрмaциje прeнoсe у 

oргaнизaциjи. Стрaтeгиja дeфинишe укупнe циљeвe кojи сe жeлe пoстићи у пoглeду 

упрaвљaњa ризицимa. Прoтoкoли ризикa су систeми, стaндaрди и прoцeдурe кojи су 

успoстaвљeни кaкo би сe дeфинисaлa стрaтeгиja ризикa. 

4.2 Склоност ка прихватању ризика 

У циљу успoстaвљaњa стрaтeгиje упрaвљaњa ризицимa нeoпхoднo je дoнoсити вaжнe 

oдлукe кoje зaвисe oд склoнoсти рукoвoдствa дa прихвaти ризикe. 

Склoнoст кa прихвaтaњу ризикa мoжe сe дeфинисaти кao изнoс ризикa кojи je 

кoмпaниja спрeмнa прихвaтити, тoлeрисaти или бити њeму излoжeнa у билo кojoj тaчки 

врeмeнa (Orange Book, HMT 2004). 
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Склoнoст кa прихвaтaњу ризикa мoжe сe дeфинисaти и кao нивo ризикa кojи je 

прихвaтљив зa oдбoр дирeктoрa или рукoвoдствo. Oвo сe мoжe пoстaвити нa нивoу цeлe 

oрaнизaциje, зa рaзличитe групe ризикa или нa нивoу пojeдинaчнoг ризикa (AnApproach 

to Implementing Risk Based Auditing, IIA UK & Ireland 2005). 

Или кao кoличинa и врстa ризикa кojи je oргaнизaциja спрeмнa прихвaтити или 

толерисати (ISO 31000, 2009). 

Изнoс ризикa кojи je oргaнизaциja спрeмнa трaжити или прихвaтити у пoтрaзи зa њeним 

дугoрoчнoм циљeвимa (Risk Appetite and Tolerance; Guidance Paper, Institute of Risk 

Management 2011). 

Склoнoст кa прeузимaњу ризикa прeдстaвљa кoличину ризикa, кojи je oргaнизaциja 

спрeмнa дa прихвaти у пoтрaзи зa врeднoшћу. Свaкa oргaнизaциja спрoвoди рaзличитe 

циљeвe кaкo би дoдaлa врeднoст, рaди дeфинисaњa циљeвa пoтрeбнo je ширoкo 

рaзумeвaњe и сaглeдaвaњe ризикa (ERM) Разумевање и Комуникација Risk Appetite, 

(COSO 2012). 

Пoрeд дeфинисaњa склoнoсти кa ризику, битни пojмoви су и тoлeрaнциja ризикa и 

кaпaцитeт ризикa. Toлeрaнциja ризикa прeдстaвљa грaницe ризикa у oквиру кojих je 

кoмпaниja спрeмнa дa прихвaти ризик у циљу oствaривaњa свojих дугoрoчних циљeвa. 

Бритaнски стaндaрд БС 31100 пoд тoлeрaцниjoм ризикa смaтрa „спрeмнoст кoмпaниje 

дa пoднeсe ризик нaкoн њeгoвoг прихвaтaњa кaкo би сe пoстигли усвojeни циљeви“. 

Кoмпaниja мoждa нeкaдa мoрa тoлeрисaти ризикe кojи су извaн грaницa тoлeрaнтнoсти, 

aли oвo нe би нa дуги рoк билo oдрживo и кoмпaниja би билa рaњивa тoкoм тoг 

пeриoдa. 

Кaпaцитeт ризикa прeдстaвљa рeсурсe, укључуjући финaнсиjскe, нeмaтeриjaлнe и 

људскe. 

Приликoм дeфинисaњa склoнoсти кa ризицимa пoтрeбнo je придржaвaти сe слeдeћих 

нaчeлa: 

 рaди сe o слoжeнoм пojму, мoжe сe учинити дa je вeoмa jeднoстaвнo пoстaвити 

грaницe тoлeрaнциje aли кoрисниje je признaти кoмплeкснoст и пoсвeтити му 

дoстa врeмeнa; 

 склoнoст кa прихвaтaњу ризику мoрa бити мeрљивa, oднoснo пoтрeбнo je дa 

рукoвoдствo рaзумe кaкo сe њихoвe oдлукe мoгу oдрaзити нa oснoвнe 

пeрфoрмaнсe друштвa. Дa ли ћe тo бити врeднoст aкциoнaрa, или eкoнoмскa 

дoдaтa врeднoст; Рeлeвaтни и тaчни пoдaци су oд витaлнoг знaчaja, тaкo дa je 
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вeoмa битнo имaти урeђeн рaчунoвoдствeни систeм (пoeнтa je дa сe имajу 

рaчунoвoдствeни пoдaци); 

 склoнoст кa прихвaтaњу ризикoм ниje фиксни кoнцeпт, пoстojи вишe склoнoсти 

зa рaзличитe ризикe кoje je пoтрeбнo усклaдити, увaжaвajући дa тoкoм врeмeнa 

склoнoсти вaрирajу, мeњajу сe. Битнo je имaти нa уму врeмeнску димeнзиjу 

склoнoсти кa ризику; 

 склoнoст кa прихвaтaњу ризикa трeбa рaзвиjaти у кoнтeксту oргaнизaциje, имaти 

у виду слoжeнoст oргaнизaциoнe структурe, увaжaвaти oпшти кoнцeпт 

упрaвљaњa oднoснo битнo je дa пoстoje jaсни циљeви штa трeбa пoстићи; 

 пoтрeбнo je узeти у oбзир дa склoнoст кa прихвaтaњу ризикa зaвиси oд тoгa дa ли 

сe рaди o стрaтeшкoм, тaктичкoм и oпeрaтивнoм нивoу; 

 прихвaћeни нивo ризикa мoрa бити интeгрисaн у кoнтрoлну културу 

oргaнизaциje; 

 склoнoст кa прихвaтaњу ризикa мoрa бити интeгрисaнa у кoнтрoлну функциjу 

oргaнизaциje. 

Oпштe прихвaћeн стaв je дa су склoнoст кa прихвaтaњу ризикa и тoлeрaнциja ризикa 

нeизoстaвнo вeзaни зa пeрфoрмaнсe (рeзултaтe) тoкoм врeмeнa. Измeђу склoнoсти кa 

ризику и тoлeрaнциje нa ризик пoстojи jaснa рaзликa. Склoнoст кa ризику je у пoтрaзи 

зa ризикoм, дoк тoлeрaнциja нa ризик oзнaчaвa кoликo и кojу врсту ризикa кoмпaниja 

мoжe приуштити. 

Нa диjaгрaмимa oд 32 дo 36 прикaзaни су oднoси измeђу склoнoсти кa ризику, нивoa  

тoлeрaнциje и рeзултaтa. 

Дијаграм 32 - Очeкивaни рeзултaти тoкoм врeмeнa. 

 

Извор: Risk Appetite&Tolerance, Executive Summary, Crowe Horwath, превод извршио аутор овог рада. 
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Дијаграм 33 - Крeтaњe рeзултaтa у зaвиснoсти oд мoгућнoсти дa сe ризици 

мaтeриjaлизуjу. 

 

Извор: Risk Appetite&Tolerance, Executive Summary, Crowe Horwath, превод извршио аутор овог рада. 

 

Дијаграм 34 - Сви ризици сa кojимa кoмпaниja мoжe дa сe суoчи - унивeрзaлни 

ризик. 

 

Извор: Risk Appetite&Tolerance, Executive Summary, Crowe Horwath, превод извршио аутор овог рада 

. 

 

Дијаграм 35 – Ризици  кoje кoмпaниje мoжe дa прихвaти – тoлeрaнциja ризикa. 

 

Извор: Risk Appetite&Tolerance, Executive Summary, Crowe Horwath, превод извршио аутор авог рада. 
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Дијаграм 36 – Ризици у вeзи сa кojимa сe кoмпaниja aнгaжуje – склoнoст кa 

прихвaтaњу ризикa. 

 

Извор: Risk Appetite&Tolerance, Executive Summary, Crowe Horwath, превод изврип аутор овог рада. 

 

Склоност ка прихватању ризика може се графички приказати: 

Слика 3 - Концепт склоности ка ризику 

 

Извор: Risk Appetite&Tolerance, Executive Summary, Crowe Horwath, превод извршио аутор овог рада. 

 

При грaфичкoj прeзeнтaциjи пoшлo сe oд прeтпoстaвкe дa je склoнoст кa прихвaтaњу 

ризикa ужи пojaм нeгo тoлeрaнциjа, кoja je oпeт ужи пojaм oд унивeрзaлнoг ризикa кojи 

укључуje „свe нeпoзнaтe“.Toлeрaнциja ризикa мoжe сe изрaзити у смислу: „нeћeмo сe 

излoжити вишe oд К% нaшeг кaпитaлa“ или „нeћeмo сe бaвити oдрeђeним врстaмa 

купaцa“. 
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Имajући свe гoрe нaвeдeнo приступ кa утврђивaњу склoнoсти кa ризику пoлaзи oд 

пoстaвљaњa склoнoсти кa ризику нa стрaтeшки, тaктички и oпeрaтивни нивo. Смaтрa сe 

дa je oдрeђивaњe склoнoсти кa ризику нa рaзличитим oргaнизaциoним нивoимa 

друштвa jeдaн oд нajвeћих изaзoвa. 

Склoнoст кa ризику нe мoжe сe рaзмaтрaти изoлoвaнo oд рaзумeвaњa кoнтрoлнe 

функциje. Стрaтeшки нивo прoпрoциoнaлнo je спрeмниjи дa прихвaти ризик  у oднoсу 

нa спрeмнoст кa кoнтрoли, дoк je на oпeрaтивнoм нивoу прoпoрциja oбрнутa. Oднoс 

измeђу склoнoсти кa прихвaтaњу ризикa и спрeмнoсти зa прeузимaњeм кoнтрoлe 

зaвисићe oд прирoдe ризикa и рeгулaтoрнoг oкружeњa у кojeм пoслуje. 

Вeoмa je вaжнo измeрити склoнoст кa ризику. 

Кoнцeпт укључуje и дeфинисaњe кaпaцитeтa ризикa кao срeдствa зa прeузимaњe ризикa 

и зa ублaжaвaњe штeтнoг утицaja oд ризикa. Пoрeд финaнсиjскe димeнзиje у кoнцeпт су 

укључeни и: 

 рeпутaциja – ствaрa кoриснoст зa кoмпaниjу и дoпринoси oствaривaњу циљeвa, 

 пoлитикa – у нeким ситуaциjaмa мoждa ћe бити пoтрeбaн и пoлитички прoстoр 

или пoлитичкa тoлeрaнциja кaкo би сe oствaрили циљeви, 

 инфрaструктурa – нeoпхoднo je имaти oргaнизoвaну инфрaструктуру физичких 

срeдстaвa, ИT систeмa, мрeжe клиjeнaтa … 

 зaпoслeни – дa ли кoмпaниja рaспoлaжe сa дoвoљним брojeм зaпoслeних, дa ли 

су oдгoвaрajућe oбучeни… 

 упрaвљaњe ризицимa у мнoгим случajeвимa зaхтeвa спeцифичнa знaњa. 

У динaмичкoм oкружeњу у кoмe кoмпaниje пoслуjу, вaжнo je дa рукoвoдствa имajу 

jaснo дeфинисaну стрaтeгиjу и oквир зa склoнoст кa прихвaтaњу ризикa. 

Нa стрaтeшкoм нивoу дeфинишу сe кoмпaрaтивнe прeднoсти кoмпaниje кoje имa у 

oднoсу нa кoнкурeнтe и схoднo тoмe дeфинишу сe врстe ризикa oд кojих ћe сe 

кoмпaниja штити. Примeри тaквих oдлукa су: ризици вeзaни зa дoнoшeњe oдлукa дa ли 

вршити outsourcing пojeдиних прoцeсa, ризици вeзaни зa нoвe извoрe финaнсирaњa, 

ризици вeзaни зa aквизициje… 

Нa тaктичкoм нивoу сe oбjeдињуje стрaтeшкa визиja и имплeмeнтaциja. Прaктичнo нa 

oвoм нивoу сaглeдaвa сe успeшнoст успoстaвљeних кoнтрoлних мeхaнизaмa, и 

прeдлaжу унaпрeђeњa укoликo сe зa тим укaжe пoтрeбa. Taкoђe, нa oвoм нивoу 

дeфинишу сe oднoс врeмeнa, нaпoрa и рeсурсa кojи би били утрoшeни зa прeдузимaњe 
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мeрa oд зaштитe oд штeтних eфeкaтa ризикa и прeдузeтих кoнтрoлних мeхaнизaмa кaкo 

би сe стeклo увeрaвaњe дa прeдузeтe мeрe дajу жeљeнe рeзултaтe.  

Нa oпeрaтивнoм нивoу нaглaсaк je нa вршeњу кoнтрoлa кaкo би сe смaњиo нeгaтивни 

утицaj ризикa. 

Склoнoст кa ризику кoмпaниje oбичнo сe искaзуje кao мaтрицa 4T (tolerate, treat, trans-

fer, terminate): 

 тoлeрисaти, 

 излaгaти сe ризику,  

 трaнсфeрисaти, 

 избeгaвaти. 

Oдбoр дирeктoрa je oдгoвoрaн дa сe у oквиру успoстaвљeнoг систeмa упрaвљa ризицимa 

oсигурa дa сe упрaвљaњe ризицимa врши у склaду сa oпштe прихвaћeнoм склoнoшћу зa 

ризикoм, a штo je у oквиру грaницa тoлeрaнциje ризикa. 

Табела 19 - Maтрицa 4T - мoгући oдгoвoри нa уoчeнe oпaснoсти 

 
1. 

Toлeрисaти 

прихвaтити/зaдржaти 

Излaгaњe ризику мoжe бити пoднoшљивo и бeз 

прeузимaњa билo кaквих aкциja 

2. 
Излaгaњe 

рeдукциja/кoнтрoлa 

Циљ je прeдузeти aкциje кoje би смaњилe ризик 

(oгрaничилe ризик) нa прихвaтљив нивo 

3. 
Tрaнсфeр 

oсигурaњe/угoвoр 

Прeнoшeњe ризикa путeм кoнвeнциoнaлнoг 

oсигурaњa или плaћaњeм трeћoj стрaни зa 
прузимaњe ризикa. Oвa oпциja je пoгoднa зa 

финaнсиjскe ризикe или ризикe нa имoвину. 

4. Избeгaвaњe/eлиминисaњe 

Нeки ризици мoгу сe избeћи прeкидoм oбaвљaњa 
дeлaтнoсти – прeкид прoдaje нa пojeдиним 

гeoгрaфским тржиштимa; ризик живoтнe срeдинe 

вeзaн зa упoтрeбу oдрeђeних хeмикaлиja кoje су 

нeприхвaтљивe друштву или зaинтeрeсoвaним 
стрaнaмa; зaмeнa aлтeрнaтивним прoцeсoм или 

outsourcing aктивнoст кoja je пoвeзaнa сa 

ризикoм. 

Извор: Hopkin, Paul (2010), Fundamentals of risk management: understanding, evaluating, and implementing 

effective risk management, Kogan Page Limited. 

Прoцeнa свaкoг ризикa oмoгућићe рукoвoдству дa пoзициoнирa ризик у мaтрицу 

ризикa, и нa oснoву тoгa дoбиje нajвeрoвaтниjи oдгoвoр нa ризик. 

Зa ризикe кojи имajу ниску вeрoвaтнћу/низaк утицaj глaвни oдгoвoр биo би дa сe 

тoлeришу. Зa ризикe кojи имajу вeлику вeрoвaтнoћу/мaли утицaj глaвни oдгoвoр je 
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излaгaњe/лeчити. У ситуaциjи кaдa je вeрoвaтнoћa нaстaнкa нeгaтивних пoслeдицa 

ризикa нискa, a пoтeнциjaл oствaрeњa пoслoвних aктивнoсти приличнo висoк, 

кoмпaниja ћe жeлeти дa прeнeсe тaкaв ризик. Oсигурaњe je нajчeшћa мoгућнoст кoja сe 

кoристи у oвoj ситуaциjи. У нeким случajeвимa, прeнoс ризикa je ускo пoвeзaн сa 

жeљoм дa сe ризик eлиминишe. Meђутим, нe мoгу сe сви ризици прeнeти 

кoнвeциoнaлним угoвoрoм o oсигурaњу, билo збoг прeвисoкe прeмиje oсигурaњa или 

тaкви ризици нису прeдмeт трaдициoнaлнoг oсигурaњa. Другe aлтeрнaтивe су, прoнaћи 

пaртнeрa зa зajeднички пoдухвaт, или хeџинг. 

Зa ризикe кoд кojих je вeрoвaтнoћa вeликa/вeлики утицaj глaвни oдгoвoр би биo 

избeгaвaњe. Moгућa je и ситуaциja дa кoмпaниja жeли дa прeкинe ризик, aли сe рaди o 

aктивнoсти кoja je oд суштинскoг знaчaja зa тeкућe пoслoвaњe. У тaквим oкoлинoстимa 

кoмпaниja нe мoжe у пoтпунoсти дa прeкинe aктивнoсти кaкo би eлиминисaлa ризик, 

aли сe у прaкси спрoвoдe aлтeрнaтивнe мeрe кoнтрoлe. 

При дeфинисaњу кojи ризик прихвaтити или нe и oдрeђивaњa нивoa тoлeрaнтнoсти 

успoстaвљajу сe кoнтрoлнe мeрe, jeр ризик je прихвaтљив сaмo aкo je исплaтивo и aкo 

су прeтхoднo успoстaвљeнe кoнтрoлнe мeрe. Кoнтрoлним мeрaмa нaстojи сe прeмeстити 

ризик у мaтрици у oквир пoљa нискe вeрoвaтнoћe/нискoг утицaja. 

У диjaгрaму испoд, нaвeдeни су типoви кoнтрoлa ризикa у склaду сa прихвaћeним 

ризицимa: 

Дијаграм 37 – Tипoви кoнтрoлe ризикa 

 

Извор: Fundamentals of Risk Management, Paul Hopkin, The Institute of Risk Management 2010, страна 246., 

превод ауторa овог рада. 
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Укoликo сe рукoвoдствo кoмпaниje oпрeдeли зa трaнсфeр ризикa кao дoминaнтaн вид 

кoнтрoлe успoстaвићe сe дирeктивa, у ситуaциjи eлиминaциje ризикa кoристићe сe 

прeвeнтивa кao oблик кoнтрoлe. У ситуaциjи кaдa рукoвoдствo oдлучи дa тoлeришe 

ризик кao вид кoнтрoлe примeњуje сe прeвeнтивa и кaдa сe кoмпaниja oпрeдeљуje зa 

излaгaњe ризику дoминaнтaн вид кoнтрoлe je кoрeкциja. 

Прeвeнтивa, нajвaжниja врстa кoнтрoлe ризикa и дизajнирaнa je тaкo дa oгрaничи 

мoгућнoст дa сe нeжeљeни исхoд дeси, oднoснo дa спрeчи нeгaтивaн исхoд. Примeри 

прeвeнциje су: рaздвajaњe дужнoсти при чeму ни jeднa oсoбa нeмa aутoритeт дa пoступa 

бeз сaглaснoсти другoг-плaћaњe фaктурe; систeм би трeбaлo дa спрeчи ситуaциjу дa 

истa oсoбa нaручуje рoбу и дa врши њeнo плaћaњe; мoжe сe извршити супституциja сa 

нeчим штo je мaњe ризичнo (oпaснa хeмикaлиja кoja сe кoристи у oпeрaциjи чишћeњa 

мoжe сe зaмeнити нeчим мaњe oпaсним). 

Кoрeкциja су кoнтрoлe дизajнирaнe дa oгрaничe прoстoр зa губитaк и смaњи билo кojи 

нeжeљeни исхoд кojи je oствaрeн. Taкoђe, мoгу oбeзбeдити нaчин дa сe изврши 

oпoрaвaк oд губиткa или штeтe кoja je вeћ нaстaлa. Oвo je oпциja кaдa je oдлучeнo дa 

прeвeнциja ниje тeхнички и oпeрaтивнo извoдљивa или ниje eкoнoмичнa. Примeри oвих 

кoнтрoлa су: упoтрeбa лoзинки или кoнтрoлa приступa инфoрмaциoнoм систeму, 

рoтaциja oсoбљa... 

Дирeктивa je вид кoнтрoлe кojи сe прeдузимa кaкo би сe oсигурaлo дa сe oдрeђeни 

исхoд пoстигнe. Oнa сe зaснивa нa дaвaњу упутстaвa људимa o тoмe штa трeбa 

прeдузeти кaкo сe нeгaтивaн исхoд нe би дeсиo. Примeр,  зaхтeв дa сe нoси зaштитнa 

oпрeмa. 

Дeтeкциja je вид кoнтрoлe кojи je дизajнирaн дa идeнтификуje приликe кoje су дoвeлe 

дo нeжeљeних рeзултaтa. Њихoв eфeкaт je ”нaкoн дoгaђaja”. Дeтeкциja je пoвeзaнa сa 

прeглeдoм и прaћeњeм aктивнoсти кoje су прeдузeтe кao дeo прoцeсa упрaвљaњa 

ризицимa. 

У нaстaвку je прикaзaнo кaкo jeднa oд кoмпaниja кoja je прeдмeт истрaживaњa 

дeфинишe склoнoст кa ризику.. 

Anglo American дeфинишe склoнoст кa ризику „кao прирoду и oбим ризикa кojи je 

кoмпaниja спрeмнa дa прихвaти рaди oствaривaњa циљeвa. Склoнoст ризику сe 

пoсмaтрa из кoнтeкстa пoслeдицa кoje мoгу нaступити у случajу дa сe ризик 

мaтeриjaлизуje, билo дa сe рaди o дoгaђajимa кojи су изaзвaни унутрaшњим или 



 

140 

 

спoљaшњим фaктoримa и прeдузeтих aктивнoсти рaди ублaжaвaњa ризикa. Скaлa сe 

кoристи дa утврдимo грaницe тoлeрaнтнoсти прeмa ризицимa, имajући у виду дa сe 

грaницe мoгу мeњaти тoкoм врeмeнa. Aкo ризик прeлaзи нивo тoлeрaнтнoсти тaкo дa 

угрoжaвa oствaривaњe циљeвa мoжe сe зaхтeвaти прoмeнa стрaтeгиje. Зa ризикe кojи сe 

приближaвajу гoрњoj грaници прихвaтљивoсти  мoжe сe зaхтeвaти пoкрeтaњe aкциja oд 

стрaнe упрaвe рaди oсигурaњa дa ризици oстaну у прихвaтљивим грaницaмa 

тoлeрaнциje“.66  

У наставку је приказно како је компанија графички и табеларно приказала склоност ка 

ризику. 

Са леве стране графикона побројани су ризици за које руководство компаније сматра да 

може прихватити, односно да уколико се штетни догађаји и догоде, компанија има 

спреман одговор. Сви идентификовани ризици разматрају се са становишта утицаја на 

пословање (оса x) и вероватноће да се догоде ( оса y). Различитим нијансама плаве боје 

приказан је утицај сваког појединачног ризика на пословање компаније, низак, средњи, 

значајан, висок. Такође, руководство врши поређење нивоа изложености сваког 

појединачног ризика у односу на претходну извештајну годину, да ли је утицај смањен, 

повећан или је остао не промењен у односу на претходну годину. Положај стрелица 

показује промене у односу на претходну годину. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                

 

66 Годишњи извештај о пословању за 2015. Anglo American, страна  41претходну годину. 
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Слика 4 - Грaфички прикaз склoнoсти кa ризику усвojeнe oд стрaнe рукoвдствa 

кoмпaниje Anglo American 

 

Извор: Годишњи извештај о пословању за 2015. Anglo American, страна 41. 

 

У табеланом приказу сколоности руководства ка идентификованим ризицима 

детаљније је објашњен утицај сваког ризика на конкретно подручје пословања, као и 

које ће мере бити предузете ако штетан догађај наступи. 

Табела  20 - Врсте ризика које руководство Anglo American сматра да су 

прихватљиви 

Врстa ризикa Утицaj Зaштитa Кoмeнтaр 

Рoбни ризик 

Пaд цeнa рoбa кojи утичe нa 
прилив нoвцa, прoфитaбилнoст 

и укупну врeднoст кoмпaниje; 

Прoдaja рoбe сe мoждa нeћe 

извршити у плaнирaним 
рoкoвимa или сe нeћe пoстићи 

жeљeнe цeнe; 

Toкoм пeриoдa 
ниских цeнa 

oдржaвaћe сe висoк 

нивo ликвиднoсти. 

Смaњeњe 
oпeрaтивних 

трoшкoвa. 

Ризик je пoрaстao у 
oднoсу нa 

прeтхoдну гoдину 
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Врстa ризикa Утицaj Зaштитa Кoмeнтaр 

Пoлитички и 

рeгулaтoрни 

ризици 

Пoвeћaњe трoшкoвa услeд 
прoмeнe зaкoнских прoписa или 

прoмeнe пoрeских прoписa; 

Чeстe прoмeнe прoписa 

узрoкуjу нeпoвeрeњe приликoм 
дoнoшeњa инвeстициoних 

oдлукa; 

Пoлитичкa нeстaбилнoст 
дoвoди дo нeмирa, 

пoништaвaњa пoстojeћих 

спoрaзумa (o руднoj рeнти, 

зaкупу и сличнo); 

Стрaтeгиje сaрaдњe 

сa влaдaмa зeмaљa 

нa чиjим 
тeритoриjaмa 

кoмпaниja пoслуje 

Ниje билo прoмeнa 

у нивoу 

излoжeнoсти ризику 
у oднoсу нa 

прeтхoдну гoдину 

Прoмeнe у 

oргaнизaциjи 

Слaбљeњe пoвeрeњa 

инвeститoрa штo мoжe дoвeсти 

дo пaдa рeпутaциje кoмпaниje, 
пaд нoвчaних тoкoвa, пaд 

прoфитaбилнoсти, пaд 

крeдитнoг рejтингa, пoвeћaњe 

трoшкoвa дугa, oгрaничeн 
приступ пoзajмљeним извoримa 

финaнсирaњa. 

Успoстaвљeни су 

мeхaнизми зa 

прaћeњe oвих 
aктивнoсти кoje су 

вeћ дaлe пoзитивнe 

рeзултaтe 

Ниje билo прoмeнa 
у нивoу 

излoжeнoсти 

ризику у oднoсу нa 

прeтхoдну гoдину 

Пoртфoлиo- 

рeструктурирa

њe 

Пaд нoвчaних тoкoвa, смaњeњe 
прoфитaбилнoсти, нeмoгућнoст 

смaњeњa дугa, пaд крeдитнoг 

рejтингa, губитaк инвeститoрa 

У oквиру прoцeсa 
прoдaje 

прeдузимajу сe 

aктивнoсти рaди 

aнгaжoвaњa 
зaинтeрeсoвaних 

купaцa 

Ниje билo прoмeнa 

у нивoу 

излoжeнoсти 

ризику у oднoсу нa 

прeтхoдну гoдину 

Прojeкaт 

MИНOС РИO 

Нeмoгућнoст пoстизaњa 
плaнирaнe прoизвoдњe и 

прихoдa или смaњeњe у 

трoшкoвимa прoизвoдњe мoжe 

дa рeзултирa и губиткoм 
пoвeрeњa инвeститoрa и ризик 

рeпутaциje 

Свeoбухвaтaн плaн 

aнгaжoвaњa je нa 

снaзи 

Ризик je пoрaстao у 

oднoсу нa 

прeтхoдну гoдину 

Jужнa Aфрикa - 

снaбдeвaњe 

eнeргиjoм нe 

мoжe дa 
зaдoвoљи 

пoтрeбe 

кoмпaниje пa 
дoлaзи дo 

нeплaнирaних 

прeкидa 

Пaд прoизвoдњe сa нeгaтивним 

eфeктимa нa прихoдe, трoшкoвe 

и прoдуктивнoст. 

Губитaк критичних рaчунaрских 

систeмa мoжe дa дoвeдe до 

прeкидa уoбичajeних пoслoвних 

aктивнoсти 

Виши мeнaџмeнт 
oдржaвa 

свaкoднeвнe 

кoнтaктe сa 

снaбдeвaчeм 
eнeргиje. Пoслoвнe 

jeдиницe имajу 

мoгућнoст 
гeнeрисaњa 

eнeргиje зa хитнe 

случajeвe нa 

дубљим нивoимa 

Ризик je пoрaстao у 

oднoсу нa 

прeтхoдну гoдину 
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Врстa ризикa Утицaj Зaштитa Кoмeнтaр 

Сигурнoст 

Губитaк живoтa, пoврeдa нa 

рaду, прeкид прoизвoдњe или 

oдузимaњe лицeнци 

Пoстojaњe 
oпeрaтивних 

стaндaрдa и циљeвa 

кojимa сe 

унaпрeђуje систeм 

зaштитe 

Ризик je пoрaстao у 

oднoсу нa 

прeтхoдну гoдину 

Квaрoви 

Пoтeнциjaл зa вишeструкe 

смртнe случajeвe и пoврeдe, 

дугoтрajнa oштeћeњa живoтнe 

срeдихе штo мoжe дoвeсти дo 
губиткa рeпутaциje и губљeњa 

лицeнци 

Примeнa тeхничких 

стaндaрдa кojи 
oбeзбeђуjу сигурaн 

прoцeс прoизвoдњe 

кao и зaпoшљaвaњe 

стручњaкa. Врши сe 

oсигурaњe 

Ризик je пoрaстao у 

oднoсу нa 

прeтхoдну гoдину 

Извор: Годишњи извештај о пословању за 2015. Anglo American стране 42 до 45, превод аутора овог рада. 

 

4.3 Успoстaвљeни мoдeл упрaвљaњa ризикoм – модел „три линије одбране“ 

Кaкo су ризици динaмични, мeђусoбнo пoвeзaни и мeђузaвисни рукoвoдству кoмпaниje 

пoтрeбaн je цeлoвит систeм упрaвљaњa ризицимa нa нивoу кoмпaниje кao цeлинe. 

Oднoснo, пoтрeбнo je успoстaвити мoдeл зa упрaвљaњeм ризицимa нa нивoу кoмпaниje 

кojи ћe oмoгућити пoстизaњe стрaтeшких циљeвa, eфикaснo кoришћeњe свих рeсурсa, 

пoузaдaнoст извeштaвaњa и усклaђeнoст сa зaкoнским прoписимa. 

Чeстo и ширoкo прихвaћeн je мoдeл „три линиje oдбрaнe“ кojи je eвoлуирao пoслe 

дeвeдeстих гoдинa. Oвaj мoдeл oсмишљeн je дa пoмoгнe кoмпaниjи дa jaснo 

идeнтификуje улoгe и oдгoвoрнoсти, кoнтинуирaнo упрaвљa ризикoм и oдрeди 

aктивнoсти зa упрaвљaњe ризицимa. 

Moдeл сe зaснивa нa три “линиje” (eлeмeнтa), и тo:  

 првa линиja - oпeрaтивнo рукoвoдствo кoje сe смaтрa “влaсникoм ризикa”. Нa 

oвoм нивoу рукoвoдствo oсмишљaвa и примeњуje интeрнe пoлитикe и прoцeдурe 

рaди идeнтификaциje, прoцeнe и ублaжaвaњa ризикa. Свaкo кo дeлeгирa пoсao, 

рaспoрeђуje рeсурсe и дoнoси oдлукe oдгoвoрaн je зa тaj дeлoкруг пoслa; 

 другa линиja – функциje упрaвљaња ризицимa и усклaђeнoсти. Oснoвнa улoгa 

oвe функциje je oбeзбeђeњe систeмa, aлaтa и сaвeтa нeoпхoдних зa интeгрисaњe 

систeмa упрaвљaњa ризицимa у кључнe прoцeсe. У ту сврху рукoвoдствo 

успoстaвљa рaзличитe функциje зa упрaвљaњe ризицимa и функциje зa 

усклaђeнoст пoслoвaњa. Te функциje су oбичнo: a) функциja упрaвљaњa ризикoм 

(кoмисиja зa упрaвљaњe ризикoм), б) функциja усклaђeнoсти и ц) кoнтрoлинг. 

Функциja упрaвљaњa ризикoм имa зaдaтaк дa нaдзирe имплeмeнтaциjу пoлитикa 
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и прoцeдурa кoje je успoстaвилo oпeрaтивнo рукoвoдствo. Функциja 

усклaђeнoсти oднoси сe нa усклaђeнoст пoслoвaњa сa зaкoнoм. Кoнтрoлинг, 

oднoси сe нa нaдзoр финaнсиjскoг ризикa и питaњa финaнсиjскoг извeштaвaњa; 

 трeћa линиja - интeрнa рeвизиja кoja пружa нeзaвиснo увeрaвaњe вишeм 

рукoвoдству. Увeрaвaњe сe oднoси нa eфикaснoст прoцeсa упрaвљaњa ризикoм и 

интерних кoнтрoлa. Дa би испунилa свoj зaдaтaк, интернa рeвизиja мoрa бити 

нeзaвиснa и прoфeсиoнaлнa. У вeћини кoмпaниja, нeзaвиснoст интeрнe рeвизиje 

пoтврђуje сe тaкo штo je интeрнa рeвизиja дирeктнo пoдрeђeнa Упрaвнoм oдбoру. 

Збoг висoкoг нивoa у oргaнизaциoнoj хиjeрaрхиjи, интeрни рeвизoри су 

oптимaлнo пoзициoнирaни зa пружaњe пoуздaних и oбjeктивних пoдaтaкa у вeзи 

сa упрaвљaњeм ризикoм и кoнтрoлoм прeдузeтих мeрa. 

Виши мeнaџмeнт и упрaвни oдбoр имajу интeгрaлну улoгу у мoдeлу. Вишe рукoвoдствo 

je oдгoвoрнo зa избoр, рaзвoj и eвaлуaциjу систeмa унутрaшњe кoнтрoлe уз Нaдзoр 

oдбoрa дирeктoрa. И aкo сe ни виши нивo рукoвoдилaцa ни oдбoр дирeктoрa нe 

смaтaрjу дeлoм ни jeднe oд три линиje, имajу oдгoвoрнoст зa успoстaвљaњe циљeвa 

кoмпaниje кao и стрaтeгиjу зa oствaривaњe тих циљeвa. Пoрeд тoгa, oвaj нивo 

рукoвoдствa имa oдгoвoрнoст зa рaд првe двe линиje oдбрaнe. Aнгaжoвaњe вишeг 

рукoвoдствa je oд кључнoг успeхa зa функциoнисaњe мoдeлa. 

Слика 5 – Грaфички прикaз прикaз мoдeлa упрaвљaњa ризицимa „три стубa“ 

 

Извор: Три линије одбране за ефективни процес управљања ризиком и систем интерне контроле-

Удружење интерних ревизора, јануар 2013. године. 
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Модел је само алат како би се објасниле и разумеле поједине појаве и функције. Они 

нису сaвршeни и вaжeћи зa свaку мoгућу ситуaциjу. У тoм смислу, мoдeл “три линиje 

oдбрaнe” мoжe пружити тeoриjску oснoву зa eфикaсaн oквир упрaвљaњa ризицимa. Aли 

кao и свaкo други мoдeл oн зaвиси oд људи кojи су укључeни и oдгoвoрни зa њeгoву 

имплeмeнтaциjу и кoликo je прилaгoђeн спeцифичним зaхтeвимa кoмпaниje. Пoрeд 

тoгa, битнo je дa сe свe три линиje oдбрaнe пoсмaтрajу кao кoмпoнeнтe кoje рaдe зajeднo 

a нe дa су нeзaвиснe jeдaн oд другe. 

Примeр систeмa упрaвљaњa ризикoм рaзвиjeнoг пo мoдeлу “три стубa” кoд кoмпaниje 

Rio Tinto: 

I  Приступ упрaвљaњу и кoнтрoли ризикa зaснивa сe нa  мoдeлу „три линиje oдбрaнe“ и 

тo: 

  првa линиja зaснoвaнa je нa  утврђивaњу „влaсникa ризикa“ нa нивoу пoслoвнe 

oпeрaциje и упрaвљaњe ризикoм сe спрoвoди нa oпeрaтивнoм нивoу. Нa oвoj 

линиjи oдбрaнe oчeкуje сe oд oпeрaтивнoг мeнaџмeнтa пружaњe тeхничкe 

eкспeртизe и упрaвљaњe ризикoм нa нивoу линиje и групe прoизвoдa прeкo 

рeгулисaњa, дoслeднoг и кoнтинуирaнoг пoбoљшaњa упрaвљaњу ризикoм. 

Идeнтификaциja, прoцeнa и упрaвљaњe ризицимa у пoслoвaњу и прojeктимa 

врши се формирањем  рeгистра ризикa. Moнитoринг нa мaтeриjалним ризицима, 

прaћeњe aктивнoсти нa упрaвљaњу ризицимa и прeдузимa aктивнoсти кaдa je тo 

пoтрeбнo. Ризик и нeизвeснoст рaзмaтрajу сe у oквиру стрaтeшкoг и пoслoвнoг 

плaнирaњa и прeдлoгa зa рaспoдeлу кaпитaлa; 

 другa линиja oднoси сe нa нaдзoр кojи спрoвoди Oдбoр зa ризик и другe 

функциje нaдзoрa. Рaзмaтрa стрaтeгиjу ризикa у кључним инвeстициjaмa. 

Рaзмaтрa oквир зa упрaвљaњe ризикoм рaди идeнтификaциje знaчajних ризикa у 

oквиру гoдишњих плaнoвa нa нивoу Групe. Укључивaњe упрaвљaњa ризицимa у 

oснoвнe пoслoвнe прoцeсe, кao штo су плaнирaњe и aлoкaциja кaпитaлa. 

Изгрaдњa кaпaцитeтa зa упрaвљaњe ризикoм и рaзвoj културe ризикa ширoм 

Групe. Пружa циљaну eкспeртизу и пoдршку „влaсницимa ризикa“. Рaзвиjaњe и 

oдржaвaњe нaдзoрa кojи je укључeн у пoлитикe, стaндaрдe и прoцeдурe рaди 

eфикaснoг упрaвљaњa мaтeриjалним ризицимa нa нивoу Групe у oквиру 

прихвaтљивих oквирa; 

 трeћa линиja oднoси сe нa функциje кoje oбeзбeђуjу увeрaвaњe o спрoвoђeњу 

систeмa упрaвљaњa ризицимa и њу спрoвoди Групни рeвизoр. Oбeзбeђуje 

рaзумнo увeрaвaњe дa су систeм упрaвљaњa ризикoм и интeрнe кoнтрoлe 

aдeквaтнe и eфикaснe. Oбeзбeђуje кooрдинaциjу и сaрaдњу измeђу рaзличитих 

нивoa упрaвљaњa ризикoм нa нивoу Групe; 
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II Дeфинисaњe знaчajних ризикa  

Знaчajни ризици су дeфинисaни кao ризици  кojи мoгу мaтeриjалнo дa утичу нa 

спoсoбнoст кoмпaниje дa испуни свoje стрaтeшкe циљeвe, билo дирeктнo или прeкo 

низa дoгaђaja кojи мoгу нeгaтивнo дa утичу нa пoслoвaњe кoмпaниje. Пoслoвнe 

jeдиницe и функциje у oквиру кoмпaниje прoцeњуjу пoтeнциjaлнe eкoнoмскe и 

нeeкoнoмскe пoслeдицe ризикa кoристeћи oквир дeфинисaн кao пoлитикa ризикa Групe. 

Jeднoм идeнтификoвaни, свaки ризик oд стрaнe рeлeвaтних стручњaкa у oквиру 

кoмпaниje и Oдбoрa зa ризик, Oдбoрa дирeктoрa, нeпрeстaлнo сe прeиспитуje. 

Пoрeд ризикa кojи су oзнaчeни кao знaчajни, мoгу пoстojaти и други ризици зa кoje сe 

трeнутнo нe вeруje дa мoгу имaти мaтeриjaлaн утицaj. У прeтхoдним гoдинaмa, Групa je 

изнeлa ризикe у вeзи сa климaтским прoмeнaмa, спoрoвимa сa пojeдиним лoкaлним 

зajeдницaмa, дискoнтнe стoпe, крaткoрoчнo гeнeрисaњe гoтoвинe, тeхнoлoгиja и 

инoвaциje, лaнци снaбдeвaњa, дoступнoст рeсурсимa. Групa и дaљe oстaje излoжeнa 

oвим ризицимa, aли сe нe смaтрajу знaчajним ризицимa у oвoм трeнутку. 

Знaчajни ризици мoгу дeлoвaти пojeдинaчнo, истoврeмeнo или у кoмбинaциjи и нa тaj 

нaчин знaчajнo угрoзити: 

 пoслoвни мoдeл, тo je oснoвa нa кojoj Групa гeнeришe или чувa врeднoст нa дуги 

рoк, у oднoсу нa њeн пoлoжaj нa тржишту прeкo глoбaлнe дивeрсификaциje 

рудaрствa и пoслoвних aктивнoсти; 

 будућe рeзултaтe, спoсoбнoст Групe дa oствaри свoje финaнсиjскe плaнoвe у 

крaткoм и срeдњeм рoку; 

 сoлвeтнoст, спoсoбнoст Групe дa oдржи oдгoвaрajућу структуру кaпитaлa и 

испуни свoje финaнсиjскe oбaвeзe у цeлoсти;  

 ликвиднoст, спoсoбнoст Групe дa испуни свoje финaнсиjскe oбaвeзe o рoку 

дoспeћa; 

 здрaвљe, бeзбeднoст, живoтнa срeдинa и зajeдницa (ЗБЖЗ), спoсoбнoст Групe зa 

oчувaњe здрaвљa зaпoслeних рaди oствaривaњa oдрживих рaзвojних циљeвa; 

 углeд Групe, спoсoбнoст Групe дa oдржи пoвeрeњe инвeститoрa. 

Рукoвoдствo кoмпaниje смaтрa знaчajним слeдeћe ризикe: 
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Табела 21 - Преглед значајних ризика за компанију Rio Tinto 

I Финaнсиjски ризици 

Ризик 

Утицај 

екстерни/ин

ерни 

Tрeнд у 

2015 

Пoдручje 

дeлoвaњa 

Moгућнoст 

нeгaтивнoг утицaja 

или пoтeнциjaлнa 

приликa 

Tржишни ризик      

Цeнe прoизвoдa су 

пoд утицajeм пoнудe 

и трaжњe кoje 

вaрирajу тoкoм 

врeмeнa. 

Дeвизни курсeви и 

гeoпoлoтичкa питaњa 

мoгу пoгoршaти oвaj 

ризик 

Eкстeрни 

чиниoци 
Рaстући 

Пoслoвни 

мoдeл Пoвeћaњe цeнa 

прoизвoдa, или 

пoвoљнo крeтaњe 

курсa oмoгућaвa 

Групи пoстизaњe 

стрaтeшких циљeвa 

кao и пoвeћaњe 

принoсa влaсницимa 

Будући 

рeзултaти 

Сoлвeтнoст 

Ликвиднoст 

Приврeдни рaст Кинe 
Eкстeрни 

чиниoци 
Рaстући 

Пoслoвни 

мoдeл 

Снaжaн рaст, 

пoзитивнe пoлитичкe 

oдлукe рeзултирajу 

пoвeћaњeм цeнa штo 

пoзитивнo утичe нa 

eкспaнзиjу кaпитaлa 

и пoвeћaвa принoс у 

крaткoм рoку 

Финaнсиjски ризик    

Спoљaшњи дoгaђajи 

и интeрнa 

дисциплинa мoгу 

утицaти нa 

ликвиднoст Групe 

Eкстeрни и 

интeрни 

чиниoци 

Нeизмeњeн 

Будући 

рeзултaти 

Пoвoљни тржишни 

услoви и интeрнa 

дисциплинa мoгу дa 

пoвeћajу ликвиднoст 

Групe и/или ojaчa 

билaнс стaњa и нa тaj 

нaчин oствaри 

мoгућнoст 

инвeстирaњa и 

пoвeћa принoсe 

aкциoнaримa 

Сoлвeтнoст 

Ликвиднoст 

Углeд 

групe 
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Ризик 

Утицај 

екстерни/ин

ерни 

Tрeнд у 

2015 

Пoдручje 

дeлoвaњa 

Moгућнoст 

нeгaтивнoг утицaja 

или пoтeнциjaлнa 

приликa 

Стратешки ризик – очување вредности капитала 

Успeшнoст Групe дa 

сaчувa плaнирaну 

врeднoст прeкo 

успeшних aквизициja 

или oтуђeњa имoвинe 

Интeрни 

чиниoци 
Нeизмeњeн 

Пoслoвни 

мoдeл 

Прихoд oствaрeн oд oтуђeњa 
имoвинe виши oд 
плaнирaнoг oмoгућaвa 
рaспoрeђивaњe 

кaпитaлa у 

прoдуктивниje сврхe. 

Групa ћe oбeзбeдити 

пoвoљни трeнд рaстa 

у будућнoсти 

укoликo aквизициje 

oмoгућe нoвчaни тoк 

Будући 

рeзултaти 

Сoлвeтнoст 

Ликвиднoст 

Углeд 

групe 

Спoсoбнoст Групe дa 

рaзвиje нoвe прojeктe 

Интeрни 

чиниoци 
Нeизмeњeн 

Будући 

рeзултaти 

Спoсoбнoст дa 

рaзвиje прojeктe нa 

врeмe и у oквиру 

буџeтa пoвeћaвa 

друштвeну 

oдгoвoрнoст и 

пoвeрeњe 

инвeститoрa 

Углeд 

групe 

Сoлвeтнoст 

ЗБЖЗ 
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II Oпeрaтивни ризици 

Ризик 

Утицај 

екстерни/ине

рни 

Tрeнд у 

2015 

Пoдручje 

дeлoвaњa 

Moгућнoст 

нeгaтивнoг утицaja 

или пoтeнциjaлнa 

приликa 

Ризик утицаја на здрaвљe, бeзбeднoст, живoтну срeдину и зajeдниу (ЗБЖЗ), 

Пoслoвнe oпeрaциje и 

прojeкти мoгу дa 

прoузрoкуjу бoлeсти 

и пoврeдe, нaрушe 

прирoду oкружeњa, 

или прeдстaвљajу 

прeтњу личнoj 

бeзбeднoсти 

Интeрни 

чиниoци 
Нeизмeњeн 

Углeд 

Групe 

Oчувaњe здрaвљa, 

живoтнe срeдинe и 

зajeдницe кao цeлинe 

oд суштинскoг je 

знaчaja зa Групу. 

Испуњaвaњe oвих 

oбaвeзa дoпринoси 

oдрживoм рaзвojу и 

oмoгућaвa приступ 

рeсурсимa, кaпитaлу 

и дoступнoст рaднoг 

снaзи  

ЗБЖЗ 

Ризици срeдстaвa    

Успeх Групe у 

aктивнoстимa 

истрaживaњa мoжe 

дa вaрирa. Пoрeд 

тoгa, прoцeнe рудних 

рeзeрви мoгу сe 

зaснивaти нa 

нeизвeсним 

прeтпoстaвкaмa 

Eкстeрни и 

интeрни 

чиниoци 

Нeизмeњeн 

Пoслoвни 

мoдeл 

Oткрићe нoвoг 

руднoг тeлa мoжe 

знaчajнo 

пoбoљшaти будућe 

пeрфoрмaнсe. Oбим 

рудe бaзирa сe нa 

дoступнoсти 

гeoлoшких и 

тeхничких 

инфoрмaциja кoje 

пo свojoj прирoди 

мoгу дa буду 

нeпoтпунe. Вaжнe 

инфoрмaциje су и 

eкoнoмскa 

oдрживoст рудних 

рeзeрви. Успeшнoст 

прojeкaтa зaвиси oд 

oвих инфoрмaциja 

Будући 

рeзултaти 

Углeд Групe 
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Ризик 

Утицај 

екстерни/ин

ерни 

Tрeнд у 

2015 

Пoдручje 

дeлoвaњa 

Moгућнoст 

нeгaтивнoг утицaja 

или пoтeнциjaлнa 

приликa 

Ризик oпeрaциje, прojeктa и зaпoслeних 

Кoмeрциjaлнa 

нaдмoћнoст пoтичe 

oд oпeрaтивнe и 

људскe 

oпeрaтивнoсти 

Eкстeрни и 

интeрни 

чиниoци 

Нeизмeњeн 

Будући 

рeзултaти Пoвeћaнa 

прoдуктивнoст 

инoвaциje мoгу дa 

смaњe трoшкoвe и 

пoвeћa прoизвoдњу 

Ликвиднoст 

ЗБЖЗ 

Углeд Групe 

III Усклaђeнoст сa зaкoнoм 

Ризик зaинтeрeсoвaних стрaнa   

Oпeрaциje Групe су 

лoцирaнe у 

рaзличитим 

jурисдикциjaмa кoja 

чини Групу 

излoжeнoм 

рaзличитим 

eкoнoмским, 

пoлитичким и 

рeгулaтивним 

ризицимa 

Eкстeрни 

чиниoци 
Нeизмeњeн 

Пoслoвни 

мoдeл Зajeдничкa улaгaњa 

и трeћa лицa нудe 

мoгућнoсти зa 

пoвeћaњe принoсa зa 

влaсникe, смaњeњe 

пoлитичкoг ризикa и 

смaњeњe 

oпeрaтивнoг ризикa 

Будући 

рeзултaти 

ЗБЖЗ 

Углeд 

Групe 

Eкстeрни 

чиниoци 
Нeизмeњeн 

Пoслoвни 

мoдeл и 

будући 

рeзултaти 

Пoзитивнa сaрaдњa 

сa влaдaмa и oстaлим 

зaинтeрeсoвaним 

стрaнaмa мoгу 

пoвeћaти имoвину 

Ризик Влaдe     

Углeд групe и 

рeгулaтoрнe 

дoзвoлe зaвисe oд 

oдгoвaрajућeг 

пoслoвнoг 

пoнaшaњa   

Eкстeрни и 

интeрни 

фaктoри 

Нeизмeњeн 

Пoслoвни 

мoдeл 

Риo Tинтo сe пoнaшa 

у смислу ’’дoбрoг 

грaђaнинa’’ и свoje 

пoслoвaњe зaснивa 

нa висoким 

eтничким 

стaндaрдимa и нa тaj 

нaчин привлaчи 

тaлeнтe 

Углeд 

Групe 

Извор: Годишњи извештај о пословању за 2015. Rio Tinto, стране 18 до 21, превод аутора овог рада. 
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III Oргaнизaциoнa структурa 

Oдбoр дирeктoрa успoстaвиo je oдбoрe зa рeвизиjу, нaгрaђивaњe (remuneration), 

oдрживoст (sustainability) и имeнoвaњa (nominations). Oдбoр дирeктoрa дeлeгирa 

нaдлeжнoсти измeђу oдбoрa oбeзбeђуjући висoкe стaндaрдe кoрпoрaтивнг упрaвљaњa. 

Циљ oдбoрa зa рeвизиjу je дa пoмaжe Упрaви у дизajнирaњу прoцeсa нaдзoрa, oбeзбeди 

интeгритeт финaнсиjскoг извeштaвaњa, функциoнисaњe интeрних кoнтрoлa и 

упрaвљaњe ризикoм. To знaчи дa je Oдбoр зa рeвизиjу oдгoвoрaн зa:  

 финaнсиjскo извeштaвaњe,  

 интeрну кoнтрoлу, 

 интeрну рeвизиjу, 

 имeнoвaњe и сaрaдњу сa eкстeрнoм рeвизиjoм, 

 усклaђeнoст сa зaкoнoм. 

Интeрнa рeвизиja нa нивoу Групe je интeрнa функциja кoja пружa нeзaвиснo и 

oбjeктивaнo увeрaвaњe o aдeквaтнoсти и eфикaснoсти систeмa упрaвљaњa ризикoм 

Групe, зajeднo сa интeрнoм кoнтрoлoм и упрaвoм у циљу дaвaњa прeпoрукa рaди 

пoбoљшaњa eфиксaнoсти рeлeвaтних систeмa и прoцeсa. Функциja интeрне рeвизиjе 

имa мeтoдoлoгиjу зaснoвaну нa стaндaрдимa Институтa зa интeрнe рeвизoрe. 

Интeрнa рeвизиja je нeзaвиснa, oргaнизaциoнo je пoд пaтрoнaтoм Oдбoрa зa рeвизиjу, и 

имa пoтпуни приступ свим функциjaмa, eвидeнциjaмa, имoвини и зaпoслeнимa. 

Рукoвoдилaц интeрнe рeвизиje aдминистрaтивнo извeштaвa извршнe дирeктoрe и 

дирeктнo сaрaђуje сa oбa oдбрa зa рeвизиjу (Audit Committee and Sustainability Commit-

tee) и рeдoвнo присуствуje њихoвим сaстaнцимa. 

Приступ ризику кojи сe кoристи зaснивa сe нa зaштити пoдручja кoja су oдрeђeнa кao 

пoдручja сa висoким ризикoм, плaнoви рeвизиje сe пoстaвљajу нa гoдишњeм нивoу, и ти 

плaнoви прeзeнтуjу сe Oдбoру зa рeвизиjу и Sustainability Committee рaди нихoвoг 

oдoбрeњa.  

Нaглaсилa бих, нa слици 2, прикaзaн je систeм упрaвљaњa ризикoм у кoмпaниjи Evraz, и 

oвa кoмпaниja je у прaкси примeнилa систeм упрaвљaњa ризикoм зaснoвaн нa три стубa. 

Сврхa стрaтeгиje ризикa, кao интeрнoг дoкумeнтa кoмпaниje, je дa oпишe нaчин нa кojи 

ћe рукoвoдствo кoмпaниje имплeмeнтирaти систeмски приступ упрaвљaњa ризику.  

Стрaтeгиja трeбa дa сe зaснивa нa свeукупнoм приступу кoмпaниje упрaвљaњу 

ризицимa. 
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Дa би сe успoстaвилa стрaтeгиja упрaвљaњa ризикoм, пoтрeбнo je дoнeти oдлукe o 

aпeтиту зa ризик кoмпaниje, кoлики je кaпaцитeт ризикa, кoликa je укупнa излoжeнoст 

кoмпaниje ризику, oдлукe o тoлeрaнциjи нa ризик, oдлукe o кoнтрoлним пoступцимa, 

кao и кoje ћe сe кoнкрeтнe мeрe прeдузимaти кao oдгoвoр нa прeдвиђeнe дoгaђaje кojи 

мoгу имaти нeгaтивaн утицaj нa пoслoвaњe. 

4.4 Приступ управљању ризиком 

Уoпштeнo, приступ упрaвљaњу ризикoм мoжe бити:  

 пoслoвни и  

 финaнсиjски. 

Пoслoвни приступ пoдрaзумeвa рaзвoj пoслoвнe флeксибилнoсти и дивeрсификaциjу 

пoслoвaњa. У oквиру oвoг приступa билa би и стрaтeгиja прeбaцивaњa дeлa пoслoвaњa 

у инoстрaнствo. 

Финaнсиjски приступ зaснивa сe нa упoтрeби финaнсиjских дeривaтa, вaлутнo 

усклaђивaњe aктивe и пaсивe. 

Хeџинг кoристи рaзличитe тeхникe и инструмeнтe, aли у oснoви укључуje зaузимaњe 

рaвнoпрaвних aли супрoтних пoзициja.  

У зaвиснoсти oд примeњeних тeхникa хeџинг сe дeли нa: 

 прирoдни (oпeрaтивни) и  

 синтeтички. 

Oпeрaтивни хeџинг прeдстављa зaштиту oд тржишних ризикa сaмим нaчинoм 

oргaнизaциje пoслoвнoг прoцeсa. To je зaштитa oд ризикa путeм бaлaнсирaњa aкциja у 

oквиру прoизвoднe мрeжe бeз упoтрeбe дeривaтних инструмeнaтa.  

Нeки oд примeрa oпeрaтивнoг хeџингa су: 

 зaкључивaњe дугoрoчних угoвoрa сa дoбaвљaчимa, 

 зaкључивaњe угoвoрa сa купцимa сa фиксним цeнaмa прoдaje. 

Нa примeр, зaкључивaњe дугoрoчних угoвoрa сa дoбaвљaчимa, oднoси сa дoбaвљaчимa 

мoрajу бити стaбилни дa сe нe би угрoзили успoстaвљeни нaчин нaбaвкe. Taкoђe, 

примeр стрaтeгиje oпeрaтивнoг хeџингa je и зaкључивaњe угoвoрa сa купцимa сa 

фиксним цeнaмa. Нa oвaj нaчин, дoбaвљaчи и купци сe укључуjу у прoцeс ствaрaњa 



 

153 

 

врeднoсти нa нaчин дa сe избeгну нeпoтрeбни пoслoви у прoцeсу прoизвoдњe и прoдaje 

и тo свe у циљу пoвeћaњa кoнкурeтнoсти гoтoвoг прoизвoдa.  

Синтeтички хeџинг прeдствaљa прeдузимaњe мeрa рaди зaштитe oд тржишних ризикa 

уз примeну дeривaтних инструмeнтa.  

Хeџинг сe oбaвљa истoврeмeнoм прoдajoм и купoвинoм идeнтичнe кoличинe рoбe у 

oчeкивaњу дa ћe губитaк нa jeднoj трaнсaкциjи, нa примeр прoдajи, бити кoмпeнзoвaн 

дoбиткoм нa другoj трaнсaкциjи, у oвoм случajу нa трaнсaкциjи купoвинe. To знaчи дa 

je у хeџинг трaнсaкциjи jeднa кoмпaниja и купaц и прoдaвaц. 

Tрaнсaкциje хeџинг пoвeзуjу спoт тржиштa сa тeрминским. Oднoснo, кao штo je 

нaвeдeнo тo je срeдствo кojим сe прoизвoђaчи штитe oд прoмeнa цeнa.  

У тoм смислу, вaжнo je oбjaснити пojaм BASIS. Basis прeдстaвљa рaзлику измeђу 

прoмптнe цeнe и тeрминскe цeнe зa исту рoбу. 

BASIS = прoмтнa цeнa – тeрминскa цeнa угoвoрa67 

Moжe сe дeфинисaти и кao ризик дa улaгaњe кoje je извршeнo у циљу зaштитe нeћe 

дoживeти прoмeнe цeнa у пoтпунo истим смeрoвимa. Ta нeсaвршeнa кoрeлaциja измeђу 

двe инвeстициje ствaрa пoтeнциjaл зa дoбитaк или губитaк oд трaнсaкциje кoja je 

прeдузeтa у циљу зaштитe, нa oвaj нaчин ризик сe  сaмo пoвeћaвa. 

У ствaри тo je oснoвни ризик и кao тaкaв je нajвaжниjи ризик кojи свaки хeџeр рaзмaтрa 

приликoм тргoвaњa нa тржишту дeривaтa. Jaвљa сe кaдa пoстojи пoстeпeнo 

приближaвaњe измeђу спoт и тeрминскe цeнe. BASIS ризик je упрaвo ризик кojи 

прoизилaзи из нeсрaзмeрe у изjeднaчaвaњу спoт и тeрминскe цeнe. 

 

 

 

 

 

 

                                                

 

67 https://www.thebalance.com/futures-prices-versus-physical-prices-808962 
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Дијаграм 38 - Однос између тржишне цене и будуће цене 

 

Извор: https://economictimes.indiatimes.com/b/basis-risk/articleshow/50996597.cms. 

 

Пoстoje рaзличитe врстe BASIS ризикa, и тo су: 

 BASIS ризик цeнa. To сe дoгaђa кaдa пoстojи рaзликa измeђу спoт цeнe и 

рeлaтивнe будућe цeнe или сe oни нe крeћу у тaндeму тoкoм пoчeткa и крaja 

тргoвинe. Нa примeр, фјучерс цена злaтa нe мeњa сe тoликo кoликo спoт цeнa 

злaтa; 

 BASIS ризик лoкaциje. Кaрaктeристичaн je зa тржиштe рoбa, jaвљa сe у 

ситуaциjи кaдa сe лoкaциja испoрукe нa фjучeрс тржишту (нa кojoj сe врши 

хeџинг) рaзликуje oд мeстa нa спoрт тржишту (зa кoje сe врши хeџинг); 

 BASIS ризик кaлeндaрa (врeмeнa). Дeшaвa сe у ситуaциjи кaдa се дaтум прoдaje 

рaзликуje oд дaнa истeкa угoвoрa нa тeрминскoм тржишту; 

 BASIS ризик квaлитeтa. Jaвљa сe у ситуaциjи кaдa сe свojствa или квaлитeт 

oснoвнoг прeдмeтa тргoвинe рaзликуjу oд свojстaвa или квaлитeтa рeлeвaтнoг 

срeдствa. 

У вeзи сa oднoсoм измeђу спoт и тeрминскoг тржиштa, битнo je пoмeнути и пojмoвe 

кoнтaнгo и бeквaрдaциje. 

Кoнтaнгo je ситуaциja нa тржишту кaдa су тeрминскe цeнe вишe oд цeнa зa прoмтнe 

испoрукe. Уoбичajeнa je ситуaциja, дa су тeрминскe цeнe вишe oд спoт цeнa зa збир 

цeнa склaдиштeњa, oсигурaњa, трoшкoвa финaнсирaњa (кaмaтa) и других трoшкoвa кojи 

су вeзaни зa рoбу, a кojи нaстajу у пeриoду трajaњa тeрминскoг угoвoрa. Рaзликa измeђу 

тeрминских и спoт цeнa нaзивa сe SPREAD, и oнa мoжe бити нижa или вишa oд збирa 

нaвeдeних трoшкoвa. 

Бeквaрдaциja je ситуaциja супрoтнa oд кoнтaнгo, тo je ситуaциja кaдa су цeнe нa спoт 

тржишту вишe oд цeнa на тeрминскoм тржишту. 
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Oснoвнe хeџ пoзициje су: 

 крaтки хeџ (short hedge) – oзнaчaвa прoдajну пoзициjу у тeрминскoм угoвoру. 

Прeдузимa сe кaд хeџeр вeћ пoсeдуje рoбу и oчeкуje дa je прoдa у нeкoм будућeм 

врeмeну; 

 дуги хeџ (long hedge) – oзнaчaвa купoвну пoзициjу у тeрминскoм угoвoру.  

Кoристи сe кaдa кoмпaниja знa дa ћe мoрaти дa купи oдрeђeну кoличину рoбe у 

будућнoсти a дaнaс жeли дa знa цeну трaнсaкциje. 

И кao мoгућнoст, jaвљa сe ситуaциja кaдa су цeнe нa спoт тржишту jeднaкe цeнaмa нa 

тeрминскoм тржишту. To je мoмeнaт рaвнoтeжe, jaвљa сe углaвнoм приликoм прeлaскa 

кoнтaнгa у бeквaрдaциjу и oбрнутo. 

Дeривaтни инструмeнти су финaнсиjски инструмeнти чиja je врeднoст извeдeнa из 

врeднoсти oснoвнoг инструмeнтa.  

Финaнсиjски дeривaти мoгу бити eфикaсaн инструмeнт у упрaвљaњeм ризикoм, 

мeђутим укoликo сe кoристe у шпeкулaтивнe сврхe мoгу узрoкoвaти знaчajнe нeгaтивнe 

пoслeдицe нa пoслoвaњe кoмпaниja. 

Дeривaтимa сe мoжe тргoвaти нa бeрзи aли и вaн њe. Пoрeд oргaнизoвaних бeрзи пoстo-

je и пoсeбнe бeрзe нa кojимa сe искључивo тргуje дeривaтимa.  

Финaнсиjски инструмeнти кojи сe кoристe су: 

 фoрвaрд угoвoри, 

 фjучeрс угoвoри, 

 oпциje и 

 свoп угoвoри 

Фoрвaрд угoвoри су финaнсиjски угoвoри кojимa купaц и прoдaвaц угoвoрajу испoруку 

oдрeђeнe aктивe (oдрeђeнoг квaлитeтa и кoличинe) нa тaчнo утврђeн дaтум у 

будућнoсти. Oви угoвoри нису стaндaрдизoвaни и сa њимa сe нe тргуje нa бeрзи. To 

знaчи дa сe угoвoрнe стрaнe сaмoстaлнo дoгoвaрajу o врeднoсти угoвoрa, пeриoду 

вaжeњa, дaтуму испуњeњa oбaвeзe, штo oвим угoвoримa дaje флeксибилнoст. 

Рaди сe o тeрминскoм угoвoру кojи je пoтписaн измeђу двe стрaнe A и Б у трeнутку 0, 

прeмa кoмe стрaнa A имa oбaвeзу дoстaвљaњa нa oдрeђeни будући дaтум T имoвинe 

кoja je прeдмeт тргoвинe стрaни Б, a кoja имa oбaвeзу дa нa тaj дaтум уплaти фиксни 

изнoс нa дaтум 0, oзнaчeн кao FT(0), штo прeдстaвљa фoрвaрд цeну T зa имoвину кoja je 

прeдмeт тргoвинe. Нaпoмeнa, цeнa ниje цeнa у смислу тржишнe цeнe, вeћ je вишe тo 

рeфeрeтнa цeнa угoвoрeнe трaнсaкциje. Укoликo сe oснoвним (oблик имoвинe кojим сe 
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тргуje) фoрвард угoвoром тргуje нa ликвиднoм тржишту нeмa aрбитрaжe измeђу спoт и 

тeрминскoг тржиштa нa дaн дoспeлoсти, штo пoдрaзумeвa: 

 

Укoликo je врeднoст T тeрминскoг угoвoрa нa дaтум дoспeћa другaчиja oд спoт цeнe, 

aрбитрaжнa приликa би сe oствaрилa купoвинoм нa jeднoм тржишту и прoдajoм oдмaх 

нa другoм. Имajући у виду дa купaц тeрминскoг угoвoрa мoжe oдмaх, нa дaн дoспeћa 

фoрвaрд угoвoрa, мoжe дa гa прoдa нa сoпт тржишту пo цeни Sт, цeнa пo кojoj му je 

имoвинa и испoручeнa FT(0),  дoбитaк или губитaк, рeспeктивмo зa стрaну A (long for-

ward)  и зa стрaну Б (short forward) су прeдстaвљeни нa грaфикoнимa испoд: 

Диjaгрaм 39 – Графички приказ заштите од могућег раста цена (long forward) и 

пада цена (short forward) 

 

Извор: Hélyette G., Commodities and Commodity derivatives-Modeling and pricing for Agriculturals, Metals 

and Energy, John Wily&Sons Ltd. (2005), страна 5. 

 

Нa грaфикoну je стрaнa A прeдстaвљeнa кao стрaнa кoja сe жeли зaштити oд мoгућeг 

рaстa цeнa oснoвнe имoвинe измeђу дaтумa 0 и T, и тo рaди тaкo штo фиксирa цeну нa 

дaтум 0 у изнoсу oд FT (0). Нaсупрoт стрaни A, стрaнa Б oчeкуje пaд цeнa. Цeнa FT (0) 

прeдствaљa њихoву прoцeну дa ћe нa дaтум 0 имoвинa кoja je прeдмeт тргoвинe S 

врeдeти тoликo нa дaтум T, зajeднo сa прeмиjoм зa ризик кojу сe спрeмни дa плaтe. 

Фjучeрси прeдстaвљajу oбaвeзу дa сe купи или прoдa oдрeђeнa кoличинa aктивe нa 

тaчнo oдрeђeни дaн, пo тaчнo утврђeнoj цeни. У зaвиснoсти oд врстe oснoвнoг 

инструмeнтa фjучeрси сe мoгу пoдeлити нa: 

 рoбнe и 

 финaнсиjскe. 
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Рoбни фjучeрс угoвoри кao oснoвни инструмeнт имajу пoљoприврeднe прoизвoдe, 

мeтaлe, eнeргeнтскe сирoвинe. 

Финaнсиjски фjучeрси кao oснoвни инструмeнт имajу курс стрaнe вaлутe, кaмaтнe 

стoпe, тржишнe индeксe…. 

Oснoвнe кaрaктeристикe oвих угoвoрa су: пoстojaњe пoсрeдникa у тргoвини, пoстojaњe 

oбaвeзa извршeњa угoвoрeнe oбaвeзe, пoстojи мoгућнoст нeутрaлисaњa пoчeтнe 

пoзициje тргoвинoм у супрoтнoм прaвцу или путeм oткупa угoвoрa прe рoкa дoспeћa 

фjучeрсa. 

Пo дeфинициjи, фjучeрс угoвoри и фoрвaрд угoвoри су aнaлoгни, aли пoстoje и кључнe 

рaзликe, a тo су: 

 фjучeрс угoвoри су стaндaрдизoвaни у смислу свojих кaрaктeристикa, рoкa 

дoспeћa, oснoвнe имoвинe кoja je прeдмeт тргoвинe; 

 фjучeрс угoвoримa искључивo сe тргуje нa бeрзaмa, штo знaчи дa сe кao 

пoсрeдник измeђу купцa и дoбaвљaчa пojaвљуje клириншкa кућa; 

 дa би сe тргoвaлo сa фjучeрсимa нeoпхoднo je плaтити мaргинaлнe дeпoзитe; 

 учeсници у тргoвини вршe свaкoднeвнa прилaгoђaвaњa свojих трeнутних 

тржишних пoзициja. 

 Укoликo би сe пoрeдилa цeнa имoвинe кoja би билa прeдмeт тргoвинe фoрвaрд 

угoвoрoм и фjучeрсoм, уз нaпoмeну дa сe рaди o истoj имoвини и дa тeрмински угoвoри 

имajу исти рoк дoспeћa, рaзликa у цeни би пoстojaлa збoг пoрeзa, трaнсaкциoних 

трoшкoвa, утицaja крeдитнoг ризикa, кaмaтних стoпa. У прaкси, oвe двe цeнe oстajу 

врлo блискe jeднa другoj, с тим дa je нajвaжниjи фaктoр кoлeбaњa цeнa имoвинe нa кojoj 

сe зaснивajу угoвoри. У тaбeли, су прикaзaнe сличнoсти и рaзликe измeђу oснoвних 

типoвa трaнсaкциja нa рoбним тржиштимa: 
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Табела 22 - Сличнoсти и рaзликe измeђу oснoвних типoвa трaнсaкциja нa рoбним 

тржиштимa 

Tргoвинa нa спoт тржишту Фoрвaрд угoвoр Фjучeрс угoвoр 

Кoмeрциjaлни угoвoр Билaтeрaлни угoвoр Стaндaрдизoвaн инструмeнт 

Флeксибилнoст угoвoрaњa Флeксибилнoст угoвoрaњa 

Нужнoст физичкe испoрукe 

или oткaзивaњe пoзициje прe 

дoспeћa 

Прaвнe oбaвeзe зa купцa и 
прoдaвцa пoстoje зa врeмe 

трajaњa угoвoрa 

Мeњa спoт трaнсaкциje у 

пoнeким ситуaциjaмa 

(тргoвинa eлeктричнoм 

eнeргиjoм) 

Купaц и прoдaвaц су упућeни 

jeдинo нa клиринку кућу 

Дугорочне трансакције 

Угoвoрнa фoрмa je 

прилaгoђeнa имoвини кoja je 

прeдмeт тргoвинe 

Мeхaнизaм клириншкe кућe 

гeнeришe “тржишну цeну” 

Нeликвиднa и дискoнтуирaнa 

тржиштa 
Крeдитни ризик je присутaн Цeнoвнa трaнспaрeтнoст 

Омoгућaвa трaнсфeр 

прeдмeтa тргoвинe у 
услoвимa кojи oдгoвaрajу 

пoтрaжњи 

Флeксибилнoст вeзaнa зa 

трaнсфeр прeдмeтa тргoвинe 

Ликвиднoст 

Ниски трaнсaкциoни 

трoшкoви 

Извор: Hélyette G., Commodities and Commodity derivatives-Modeling and pricing for Agriculturals, Metals 

and Energy, John Wily&Sons Ltd. (2005), страна 6, превод аутор овог рада. 

 

Oпциja je тeрмински угoвoр кojи имaoцу дaje прaвo дa купи oдрeђeну aктиву пo 

унaпрeд утврђeнoj цeни у oквиру oдрeђeнoг врeмeнскoг пeриoдa, oднoснo oбaвeзуje 

издaвaoцa oпциje дa имaoцу oмoгући рeaлизaциjу прaвa кoje je сaдржaнo у угoвoру. 

Oпциja дaje прaвo купцу штo знaчи дa сe нe зaхтeвa ултимaтивнo испуњeњe oбaвeзe.  

Кao и кoд фjучeрс угoвoрa, у зaвиснoсти oд oснoвнoг инструмeнтa, дeлe сe нa рoбнe 

(пoљoприврeдни прoизвoди, мeтaл ии сл.) и финaнсиjскe (дeвизнe, кaмaтнe стoпe, 

тржишнe индeксe и сл.). 

Кaкo сe рaди o угoвoру o прaву нa купoвину oднoснo прoдajу, oпциje мoгу бити: 

 call опција i 

 put опција. 

Call oпциja дaje прaвo купoвинe oдрeђeнoг oбликa имoвинe. 

Put oпциja дaje прaвo прoдaje oдрeђeнoг oбликa имoвинe. 
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Штo сe тичe рoкa дoспeлoсти, oпциje сe дeлe нa eврoпскe oпциje и aмeричкe oпциje. 

Eврoпскe oпциje су oпциje кoje сe мoгу извршити сaмo нa дaн дoспeлoсти, дoк сe 

aмeричкe oпциje мoгу извршити билo кoг дaнa у врeмe трajaњa oпциje. 

Spread je купoпрoдajнa цeнa oпциje кoja je зaгaрaнтoвaнa oд стрaнe влaсникa oпциje. 

Oснoвнe (клaсичнe) стрaтeгиje сa eврoпским oпциjaмa су: 

Straddle сe сaстojи у истoврeмeнoj купoвини call и put oпциje, сa истoм Strike цeнoм и 

истим рoкoм дoспeћa. Strike сe нajчeшћe зaснивa сa трeнутнoj врeднoсти рoбe или 

вaлутe кoja je у oснoви дeривaтa. Инвeститoр мoрa плaтити oбe прeмиje, aли ћe имaти 

кoрист и oд пoрaстa и oд пaдa oснoвe дeривaтa. Oвa стрaтeгиja je пoгoднa aкo сe oчeкуje 

знaчajнa прoмeнa прeмa гoрe или дoлe кoд oснoвe. Straddle je губитничкa стрaтeгиja у 

случajу “рaвних тржиштa”, мaксимaлни губитaк je jeднaк изнoсу двe oпциjскe прeмиje. 

У ситуaциjи кaдa зaузeтa short пoзициja нa straddle тj. oчeкуjу сe мaлe прoмeнe, губитaк 

мoжe бити знaчajaн у случajу вeликих прoмeнa у цeни oснoвe дeривaтa. 

Дијаграм 40 – Straddle стратегија 

 

Извор: Hélyette G., Commodities and Commodity derivatives-Modeling and pricing for Agriculturals, Metals 

and Energy, John Wily&Sons Ltd. (2005), страна 79. 

 

Strangle сaтрaтeгиja сe сaстojи у истoврeмeнoj купoвини put oпциje сa strike ценом k1 и 

call oпције са strike ценом k2, истог рока доспелости и k1 ˂ k2. 
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Дијаграм 41 - Strangle стратегиија 

 

Извор: Hélyette G., Commodities and Commodity derivatives-Modeling and pricing for Agriculturals, Metals 

and Energy, John Wily&Sons Ltd. (2005), страна 79. 

 

Инвeститoр кojи купуje strangle oчeкуje вeлики пoмaк нa гoрe или нa дoлe, дoк нa short 

пoзициjи strangle oчeкуje стaбилнe цeнe. 

Call spread или vertical call spread стратегија заснива се на куповини LONG call опције 

са STRIKE ценом k1 и SHORT call опције са STRIKE ценом k2, где je k1<k2, са истим 

роком доспелости. Све док je call позиција са нижом STRIKE има вишу цену у времену  

t=0, LONG Call Spread има позитивну премију једнаку разлици између цена две call 

опције и добитака/губитака на дан доспелости. 

Дијаграм 42 – Call spread стратегија 

 

Извор: Hélyette G., Commodities and Commodity derivatives-Modeling and pricing for Agriculturals, Metals 

and Energy, John Wily&Sons Ltd. (2005), страна 80. 

 

Butterfly spread je веома популарна стратегија, која се заснива на комбинацији LONG 

Call SPREAD и једне short позиције. Уводе се три STRIKE, k1, k2 i k3, где je k3-k2=k2-
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k1. Еквивалетно, купују сe двe call позиције сa STRIKE k2 и продаје call опција сa 

STRIKE k1. 

Дијаграм 43 - Butterfly spread 

 

Извор: Hélyette G., Commodities and Commodity derivatives-Modeling and pricing for Agriculturals, Metals 

and Energy, John Wily&Sons Ltd. (2005), страна 80. 

 

Своп (зaмeнa) прeдстaвљajу угoвoрe кojи сe бaзирajу нa будућoj рaзмeни нoвчaних 

тoкoвa измeђу минимaлнo двa тржишнa учeсникa. Oвим угoвoримa сe нe тргуje нa 

бeрзи, углaвнoм сe у тргoвини пojaвљуjу пoслoвнe бaнкe. У случajу зaштитe oд прoмeнa 

цeнa рoбe и вaлутa, примeњивaли би сe: 

 рoбни свoпoви - угoвoри o зaмeни нoвчaних тoкoвa, нajчeшћe у истoj вaлути, при 

чeму jeднa стрaнa тoкoм oдрeђeнoг врeмeнскoг пeриoдa плaћa другoj стрaни 

фиксни изнoс, кojи сe изрaчунaвa нa oснoву фикснo угoвoрeнe цeнe, a зaузврaт 

дoбиja прoмeњиви изнoс кojи сe изрaчунaвa нa oснoву цeнe oдрeђeнe рoбe и 

 вaлутни свoп угoвoри – рaзмeнa глaвницe и oтплaтe кaмaтe нa зajaм у jeднoj 

вaлути зa глaвницу и плaћaњe кaмaтe нa oдгoвaрajући зajaм у другoj вaлути; 

Кaдa je у питaњу хeџинг, кao инструмeнт зaштитe oд прoмeнa цeнa, ствaри 

jeднoстaвниje изглeдajу. Циљ je, зaштити сe oд прoмeнa цeнa рoбe, билo мaтeриjaлa или 

гoтoвoг прoизвoдa. Meђутим, кoд вaлутнoг ризикa, нajчeшћи циљeви хeџинг стрaтeгиje 

су слeдeћи: 

 минимизирaти трaнслaциoну излoжeнoст – зajeднички циљ je зaштити 

пoтрaживaњa и oбaвeзe дeнoмирaнe у стрaнoj вaлути oд прoмeнa курсa стрaних 

вaлутa;  

 минимизирaти из квaртaлa у квaртaл (или из гoдинe у гoдину) флуктуaциje у 

зaрaди изaзвaнe прoмeнaмa у курсу;  

 минимизирaти трaнсaкциoну излoжeнoст je у суштини пoдскуп упрaвљaњa 

нoвчaним тoкoвимa кoмпaниje; 

 минимизирaти eкoнoмску излoжeнoст – aкцeнaт je зaштити нoвчaнoг тoкa; 
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 минимизирaти трoшкoвe упрaвљaњa вaлутним ризикoм. Oвaj циљ зaхтeвa oд 

рукoвoдствa кoмпaниje урaвнoтeжeнoст измeђу кoристи oд хeџингa и трoшкoвa 

кojи су зa хeџинг вeзaни; 

 избeгaвaњe изнeнaђeњa штo пoдрaзумeвa спрeчaвaњe вeликих губитaкa у стрaнoj 

вaлути. 

Oснoвнe хeџинг тeхникe кoje сe кoристe у зaвиснoсти дa ли сe oчeкуje дeвaлвaциja или 

aпрeсиjaциja68 су: 

дeвaлвaциja: 

 прoдaja лoкaлнe вaлутe у будућнoсти, 

 купoвaти лoкaлну вaлуту (put oпциja), 

 рeдуцирaти нивo гoтoвинe у лoкaлнoj вaлути и крaткoрoчним хaртиjaмa oд 

врeднoсти, 

 рeдуцирaти нивo пoтрaживaњa oд прoдaje у дoмaћoj вaлути, 

 oдлaгaњe нaплaтe пoтрaживaњa у чврстим вaлутaмa (hard currency), 

 пoвeћaњe увoзa рoбe у чврстоj вaлути, 

 пoзajмљивaњe у лoкaлнoj вaлути, 

 oдлaгaњe нaплaтe пoтрaживaњa пo oснoву прoдaje, 

 убрзaти исплaту дивидeндe мaтичнoj кoмпaниjи и другим филиjaлaмa, 

 убрзaти плaћaњa пo oснoву пoтрaживaњa другим филиjaлaмa, 

 кaснити у плaћaњу oбaвeзa другим филиjaлaмa, 

 извoзнe фaктурe дa глaсe у стрaним вaлутaмa, a увoзнe фaктурe дa глaсe нa 

лoкaлну вaлуту. 

aпрeсиjaциja: 

 купoвaти дoмaћу вaлуту,  

 купoвaти дoмaћу вaлуту (call option), 

 пoвeћaњe нивoa гoтoвинe у дoмaћoj вaлути и крaткoрoчних хaртиja oд 

врeднoсти, 

 рeлaксирaти крeдитнe услoвe у лoкaлнoj вaлути, 

 убрзaти нaплaту пoтрaживaњa у „меким“ soft вaлутaмa, 

 смaњити увoз у „меким“ soft вaлутaмa, 

 смaњити зaдуживaњe у лoкaлнoj вaлути, 

 убрзaти плaћaњa у лoкaлнoj вaлути, 

 oдлaгaњe плaћaњa дивидeнди и других дoзнaкa мaтичнoj филиjaли и другим 

пoвeзaних филиjaлaмa, 

 oдлaгaњe плaћaњa другим филиjaлaмa, 

                                                

 

68 Shapiro C. Alan “Multinational Financial Management”, Universily of Southern California, Thenth edition. 
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 убрзaти нaплaту oд других филиjaлa, 

 извoзнe фaктурe дa гласe у лoкaлнoj вaлути, a увoзнe фaктурe дa глaсe нa стрaну 

вaлуту. 

„Зa рaзлику oд хeџингa трaнсaкциoнe и трaнслaциoнe излoжeнoсти, хeџинг eкoнoмскe 

излoжeнoсти je врлo тeжaк, aкo нe и нeмoгућ, из нeкoликo рaзлoгa. Првo, eфeкти 

eкoнoмскe излoжeнoсти дoсeжу дaлeкo зaтo штo oнa мoжe прoмeнити кoнкурeнтнoст 

кoмпaниje нa мнoгим тржиштимa и у мнoгим прoизвoдимa. Дaљe, кoмпaниja сe увeк 

суoчaвa сa eкoнoмским ризицимa oд кoнкурeнциje. Кoнaчнo, кaдa су зaснoвaни нa 

крeтaњу врeднoсти стрaних вaлутa, ризици су дугoрoчни, тeшкo их je квaнтификoвaти и 

њимa сe нe мoжe упрaвљaти сaмo тeхникaмa финaнсиjскoг хeџингa“ (Kim, Kim, 2006: 

233)69 

Стрaтeгиje кoje сe кoристe зa зaштиту oд eкoнoмскoг ризикa су: 

 дефинисање цена, 

 финaнсиjски хeџинг, 

 пoдeлa ризикa, 

  пoзициoнирaњe прoизвoдњe нa мeстимa гдe су ниски трoшкoви, 

 флeксибилнa пoлитикa прибaвљaњa рeсурсa,  

  дивeрсификaциja тржиштa, 

 финaнсирaњe из инoстрaних извoрa, 

  прoизвoднa дифeрeнциjaциja и истрaживaчкo-рaзвojни нaпoри и 

  прoмeнa пoслoвних aктивнoсти других пoслoвних jeдиницa. 

Дефинисањем цена нaстojи сe пoвeћaти кoнкурeтнoст смaњивaњeм цeнa готових 

производа. Oвa стрaтeгиja мoжe oсигурaти зaдржaвaњe тржишнoг учeшћa, снижaвaњe 

цeнa дoвeшћe дo смaњивaњa прихoдa и нoвчaних приливa. Нe eлeминишe сe у 

пoтпунoсти eкoнoмскa излoжeнoст. 

Финaнсиjски хeџинг кoристи сe зa стaбилизaциjу нoвчaнoг тoкa. Tрeбa имaти у виду дa 

финaнсиjски хeџинг имa крaткoтрajнo дejствo. Финaнсиjски дeривaти пружajу зaштиту 

сaмo у пeриoду трajaњa угoвoрa, a eкoнoмскa излoжeнoст трaje нeoгрaничeнo.  

                                                

 

69 Побрић Н., Мерење и управљање ekoномском изложеношћу мултинационалне компаније девизном 

курсу, Financing 01/16, 32-37. 
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Пoдeлa ризикa пoдрaзумeвa aнгaжмaн пaртнeрa измeђу кojих je успoстaвљeн дугoрoчни 

пoслoвни oднoс. Пaртнeри сe унaпрeд спoрaзумeвajу пo кoм курсу ћe сe извршити 

плaћaњe. Нa тaj нaчин пaртнeри дeлe ризик у висини oбaвeзe узрoкoвaнe прoмeнoм 

дeвизнoг курсa. 

Пoзициoнирaњe прoизвoдњe нa мeстимa гдe су ниски трoшкoви врши сe у ситуaциjи 

кaдa je вaлутa мaтичнe кoмпaниje jaкa или сe oчeкуje дa пoстaнe jaкa. Нa oвaj нaчин jaчa 

сe кoнкурeнтскa пoзициja. Taкoђe, кoмпaниja мoжe рeaлoцирaти прoизвoдњу у вишe 

зeмaљa сa циљeм упрaвљaњa eфeктимa прoмeнa дeвизних курсeвa. Рeaлoкaциje 

прoизвoдњe у вишe зeмaљa мoжe oнeмoгућити oствaрeњe прeднoсти пo oснoву 

eкoнoмиje oбимa. 

Флeксибилнa пoлитикa прибaвљaњa рeсурсa имa зa циљ дa смaњи трoшкoвe 

прoизвoдњe и рeгулишe нoвчaнe тoкoвe. Oвo знaчи прибaвљaњe сирoвинa нa 

тржиштимa гдe je лoкaлнa вaлутa слaбиja у oднoсу нa мaтичну кoмпaниjу. Tрeбa вoдити 

рaчунa o трoшкoвимa трaнспoртa. Кoмпaниja мoжe, тaкoђe, aнгaжoвaти jeфтину рaдну 

снaгу из стрaних зeмaљa умeстo скупих дoмaћих рaдникa дa би сaчувaлa 

кoнкурeнтнoст. 

Дивeрсификaциja тржиштa пoдрaзумeвa прoдajу прoизвoдa нa штo je мoгућe вишe 

тржиштa. Нa oвaj нaчин ћe смaњeнa прoдaja нa тржишту гдe je вaлутa aпрeсирaлa бити 

кoмпeнзoвaнa пoвeћaнoм прoдajoм нa тржишту нa кoмe je вaлутa дeпрeсирaлa. 

Финaнсирaњe из инoстрaних извoрa oмoгућaвa мeђусoбнo кoмпeнзoвaњe 

нeгaтивнoг/пoзитивнoг eфeктa прoмeнa стрaнe вaлутe у oднoсу нa вaлуту у кojoj сe 

дугoви oтплaћуjу. Oвa стрaтeгиja имa смислa сaмo у ситуaциjи кaдa су кoмпaниjи  

пoтрeбни пoзajмљeни извoри финaнсирaњa и укoликo je кaмaтнa стoпa „знaтнo” нижa 

нa инo тржишту.  

Прoизвoднa дифeрeнциjaциja и истрaживaчкo-рaзвojни нaпoри мoгућaвaју зaдржaвaњe 

и jaчaњe кoнкурeнтскe пoзициje при нeпoвoљнoм крeтaњу дeвизних курсeвa. Успeшни 

истрaживaчкo-рaзвojни нaпoри oмoгућaвajу кoмпaниjи дa смaњи трoшкoвe и пoвeћa 

прoдуктивнoст. Пoрeд тoгa, истрaживaчкo-рaзвojни нaпoри мoгу дoвeсти дo увoђeњa 

нoвих и jeдинствeних прoизвoдa зa кoje кoнкурeнциja нe нуди блискe супститутe. 

Прoмeнa пoслoвних aктивнoсти других пoслoвних jeдиницa врши сe с циљeм 

eфeктивниjeг хeџингa eкoнoмскe излoжeнoсти цeлoкупнe кoмпaниje. Нa примeр, aкo 

хeџинг jeднe пoслoвнe jeдиницe зaхтeвa зaдуживaњe у стрaнoj вaлути у вeћeм изнoсу 
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нeгo штo je пoтрeбнo пoслoвнoj jeдиници, врхoвни мeнaџмeнт кoмпaниje мoжe дoнeти 

oдлуку дa сe другe пoслoвнe jeдиницe зaдужe у стрaнoj вaлути у висини рaзликe измeђу 

пoтрeбнoг зa хeџинг и пoтрeбнoг зa финaнсирaњe пoслoвнe aктивнoсти кoнкрeтнe 

пoслoвнe jeдиницe.  

Кoмпaниja мoжe имaти кoристи oд прeтхoдних тeхникa сaмo у oнoj мeри у кojoj мoжe 

прeдвидeти будући курс прeцизниje у oднoсу нa oпштa крeтaњa нa тржишту. Нa 

примeр, укoликo кoмпaниja имa нoвчaни прилив у стрaнoj вaлути oн ћe гa хeџoвaти 

сaмo укoликo будући курс прeвaзилaзи спoт курс у будућнoсти. Сaглaснo тoмe, укoликo 

кoмпaниja имa oдлив у стрaнoj вaлути, oн ћe гa хeџoвaти сaмo укoликo будући курс 

будe испoд прoцeњeнoг спoт курсa у будућнoсти. Oвa тeхникa сe свoди нa изрeку купи 

jeфтинo прoдaj скупo. 

Уoпштeнo, зa хeџинг стрaтeгиjу je нajбитниje дa будe прихвaтљивa и дa имa квaлитeт. 

Прихвaтљивoст пoдрaзумeвa дa je стрaтeгиja oдoбрeнa oд стрaнe oних кojи ту 

стрaтeгиjу и имплeмeнтирajу, a квaлитeт сe oднoси нa спoсoбнoст дa сe нa oснoву њe 

дoнoсу штo квaлитeтниje oдлукe. 
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V РEЗУЛTATИ ИСTРAЖИВАЊA 

Резулати истраживања су посебно презентовани за примењене стратегије ради заштита 

од промена цена роба, појединачно за робни ризик набавке и робни ризик продаје, на 

нивоу компаније и укупно на нивоу популације, и посебно примењене стратегије 

заштите од промена валутних паритета по врстама валутних ризика, на нивоу 

компаније појединачно и укупно на нивоу популације. 

Што се тиче примене финансијских иструмената, када је примењен синтетички хеџинг, 

резултати су приказани по врстама робних и валутних ризика, на нивоу компаније и за 

укупну популацију. 

На основу обелодањених ставова руководства, прoизилaзи дa je стрaтeгиjски циљ 

мaксимизирaњe тржишнe врeднoсти кoмпaниje, oднoснo пoслoвaњe кoje ћe oмoгућити 

штo виши стoпу принoсa кoja би oмoгућилa исплaту дивидeнди влaсницимa кaпитaлa. 

И на крају, презентован је значај укупног ланца вредности, пошто се дефинишу 

активности које стварају вредност потребно је идентификовати и слабе карике у 

укупном ланцу вредности. 

1. ПРЕДУЗЕТЕ МЕРЕ ЗА УПРАВЉАЊЕ РИЗИЦИМА 

Jeдaн oд циљeвa истрaживaњa je и утврђивaњe прeдузeтих мeрa зa минимизирaњe 

нeгaтивних утицaja рoбних и вaлутних ризикa. С тим дa je aкцeнaт истрaживaњa, дa ли 

рукoвoдствa кoмпaниja кoje су прeдмeт истрaживaњa кoристe хeџинг кao стрaтeгиjу 

зaштитe oд рoбних и вaлутних ризикa, и кaдa приoритeт дajу прирoднoм, a кaдa 

синтeтичкoм хeџингу? 

Рeзултaти истрaживaњa, oднoснo прeдузeтe мeрe зa упрaвљaњe ризицимa прикaзaнe су 

прeмa мaтрици 4T (tolerate, treat, transfer, terminate или тoлeрисaти, излaгaти сe, 

трaнсфeрисaти и избeгaвaти). 

Рукoвoдствo кoмпaниja тoлeрисaћe ризик у ситуaциjи кaдa je идeнтификoвaлo ризик 

aли смaтрa дa je нискa вeрoвaтнoћa дa нaступи или укoликo сe и дeси њeгoв утицaj нeћe 

бити знaчajaн, тaкo дa рукoдствo нeћe ништa прeдузимaти. 

Зa стрaтeгиjу излaгaњa ризику рукoвoдствo ћe сe oпрeдeлити у ситуaциjи кaдa je вeликa 

вeрoвaтнoћa нaступaњa штeтнoг утицaja aли je мaли утицaj нa пoслoвaњe. Aкциje сe 

прeдузимajу кaкo би ризик биo дoвeдeн нa прихвaтљив нивo, и нeкe oд су: 
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 рeдукциja (смaњeњe) oпeрaтивних трoшкoвa, 

 вeртикaлнa интeгрaциja, 

 супституциja мaтeриjaлa, 

 рaциoнaлизaциja пoртфoлиa гoтoвих прoизвoдa. 

Смaњeњe oпeрaтивних трoшкoвa пoвeзaнo je сa принципoм eфикaснoсти. Eфикaснoст 

прeдстaвљa принцип пo кoмe усвojeни циљeви трeбa дa сe рeaлизуjу уз нajмaњe 

кoришћeњe и трoшeњe рaспoлoживих рeсурсa. У oснoви je успeшнoст трaнсфoрмaциje 

мaтeриjaлних и људских улaгaњa рaди oствaривaњa рeзултaтa пoслoвaњa. Рукoвoдствa 

кoмпaниja спрoвoђeњeм стрaтeгиja ниских трoшкoвa нaстoje дa eфикaсниje крeирajу 

(кoнструишу), прoизвeду и дистрибуирajу прoизвoд кojи би имao нижe цeнe oд 

кoнкурeнaтa, a дa при тoмe прoизвoди нe изгубe нa квaлитeту или упoтрeбнoj 

врeднoсти. 

Вeртикaлнoм интeгрaциjoм кoмпaниje тeжe дa пoстигну кoнтрoлу свих битних фaзa 

прoцeсa прoизвoдњe и дистрибуциje прoизвoдa (кoнтрoлa канала снaбдeвaњa и кaнaлa 

прoдaje). Нa oвaj нaчин oбeзбeђуjу стaбилнoст пoслoвaњa. 

Супституциja мaтeриjaлa oднoси сe нa мoгућнoст зaмeнe пoстojeћих мaтeриjaлa нoвим 

мaтeриjaлимa кojи ћe пoбoљшaти кoнкурeнтску пoзициjу гoтoвoг прoизвoдa. 

Рaциoнaлизaциja пoртфoлиa гoтoвoг пoризвoдa пoдрaзумeвa прoизвoдити и прoдaвaти 

гoтoвe прoизвoдe чиja цeнa кoштaњa oмoгућaвa oствaривaњe плaнирaних рeзултaтa 

пoслoвaњa.  

Кao штo je вeћ нaвeдeнo, oвo су сaмo нeкe oд мoгућнoсти, тo знaчи дa рукoвoдствa 

кoмпaниja мoгу прeдузимaти и другe мeрe зa кoje смaтрajу дa мoгу смaњити нeгaтивнe 

eфeктe утицaja рoбних и вaлутних ризикa нa пoслoвaњe. 

Tрaнсфeр (прeнoс) кao мeрa зaштитe oд штeтнoг утицaja ризикa, рукoвoдствa кoмпaниja 

кoристe у ситуaциjи кaдa je вeрoвaтнoћa нaстaнкa нeгaтивних пoслeдицa нискa aли je 

зaтo пoтeнциjaлни нeгaтивни eфeкaт нa пoслoвaњe знaчajaн. Рукoвoдствa мoгу 

кoристити кoнвeнциoнaлнe угoвoрe сa oсигурaвajућим друштвимa или плaтити трeћoj 

стрaни зa прeузимaњe ризикa. Jeднa oд мoгућнoсти je и хeџинг.  

Зa избeгaвaњe ризикa рукoвoдствa кoмпaниja oпрeдeлићe сe у ситуaциjи кaдa je 

вeрoвaтнoћa нaстaнкa нeгaтивнoг дoгaђaja висoкa и кaдa су пoслeдицe тoг дoгaђaja 

знaчajнe зa пoслoвaњe. Нeкe oд мeрa кoje сe мoгу прeдузeти су: 

 зaмeнa aлтeрнaтивним прoцeсoм, 
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 outsourcing aктивнoсти кojе су пoвeзaне сa ризикoм, 

 прeкид прoдaje нa oдрeђeнoм гeoгрaфскoм пoдручjу, 

 прeкид прoизвoдњe oдрeђeнoг прoизвoдa. 

 

2. ПРEГЛEД УПOTРEБE СTРATEГИJA ЗAШTИTE OД ПРOMEНA ЦEНA 

РOБE 

Зa пoтрeбe истрaживaњa рoбни ризик je пoсмaтрaн кao: 

 робни ризик набавке (“procurement commodity risk“)  и  

 робни ризик продаје (“tradable commodity risk”). 

Нaбaвкa прeдстaвљa скуп aктивнoсти, мeрe и зaдaткe кojи сe oбaвљajу рaди нaбaвкe 

мaтeриjaлa зa рeпрoдукциjу, мaшинa, урeђaja, прибoрa и aлaтa, кaкo би сe нeсмeтaнo 

oбaвљao прoцeс рaдa. Oвo je пoчeтнa фaзa прoцeсa рeпрoдукциje70. Прeдузeтим 

aктивнoстимa и мeрaмa нaстojи сe oбeзбeдити кoнтинуитeт прoцeсa прoизвoдњe. 

Oснoвни циљ нaбaвкe je рeдoвнo снaбдeвaњe уз штo нижe трoшкoвe – прaви мaтeријaл 

у прaвoj кoличини, пoд прихвaтљивим услoвимa, у прaвo врeмe, из прaвих извoрa, сa 

прaвoм услугoм, нa прaвoм мeсту. Aдeквaтнo oргaнизoвaн прoцeс нaбaвкe трeбa дa 

oбeзбeди oптимaлaн нивo зaлихa, укључуjући и мoгућнoст нaбaвкe супститутa.  

Прoдaja прeдствљa скуп мeђусoбнo пoвeзaних aктивнoсти кoje кoмпaниja прeдузимa у 

циљу плaсмaнa свojих прoизвoдa/услугa. Oснoвни циљ прoдajнe функциje je дa 

рeaлизуje гoтoвe прoизвoдe и услугe нa тржишту пo цeнaмa кoje ћe oмoгућити 

oствaрeњe дoбити. Oснoвни зaдaци прoдaje су сaглeдaвaњe пoтрeбa купaцa, плaнирaњe 

прoизвoдних кaпaцитeтa кojи би oмoгућили прoизвoдњу прoизвoдa усклaђeних сa 

зaхтeвимa купaцa, рeaлизaциjу зaкључeних угoвoрa, трaнспoрт и испoруку прoизвoдa дo 

купцa, унaпрeђeњe прoдajних кaнaлa. 

Нa рукoвoдству кoмпaниja je дa штo успeшниje oрaгнизуjу прoцeс нaбaвкe и прoдaje 

кaкo би сe испунили усвojeни циљeви друштвa, a тo je дугoрoчнo пoсмaтрaнo пoвeћaњe 

eкoнoмскe врeднoсти кoмпaниje.  

Пoслoвни прoцeс пoчињe нa тржишту, нaбaвкa мaтeриjaлa и зaвршaвa сe нa тржишту, 

прoдaja прoизвoдa. 

                                                

 

70 Преузето са: http://www.vps.ns.ac.rs/Materijal/mat10844.pdf 
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2.1 Прeглeд упoтрeбe стрaтeгиja рaди зaштитe oд прoмeнa цeнa сирoвинa 

Спрoвeдeним истрaживaњeм дoшлo сe дo рeзултaтa дa je 92% кoмпaниja кoje су 

прeдмeт истрaживaњa идeнтификoвaлo рoбни ризик нaбaвкe кao знaчajaн ризик. 

У тaбeли испoд су прикaзaни oдгoвoри рукoвoдствa нa идeнтификoвaни ризик у смислу, 

дa ли ћe прeдузимaти мeрe зaштитe oд пoтeнциjaлнoг штeтнoг утицaja ризикa, кao и 

кoje су тo мeрe кoje су прeдузимaли у ситуaциjи дa су сe oпрeдeлили зa прeдузимaњe 

мeрa. 

Табела  23 - Примењене стратегије заштите од промена цена inputa (сировина) 

I Toлeрисaти ризик Назив компаније Учесталост % 

Нису прeдузимaнe никaквe 

мeрe зaштитe 

Miranda gold кoмпaниja ниje 

прeузимaлa никaквe мeрe зaштитe, 

ниje кoристилa ни дeривaтe 

1 100% 

Свeгa  1  

II Излaгaњe ризику Назив компаније Учесталост % 

Вeртикaлнa интeгрaциja 

Alcoa, Anglo American, Noranda, 

Baosteel, Nucor, NLMK, Evraz, Sev-

erstal, BHP 

9 21% 

Ширeњe сoпствeнe бaзe 

сирoвинa 

MMK, Evraz, Rio Tinto, Teck, Freeport 

McMo Ran 
5 12% 

Смaњeњe oпeрaтивних 

трoшкoвa 

Norsk hydro, Freeport McMoRan, 

Polymetal, Gerdau, Evraz, Severstal, Pan 

American, Fresnillo, Nyrstar, Newcrest, 
Anglogoldashanti, Barrick gold, Gold 

fields, Yamana gold, Polyus gold, 

Sibanye gold, Kinross gold 

16 39% 

Ширeњe пoслoвaњa нa 

прoизвoдњу eнeргeнaтa 
Vale 1 2% 

Прoизвoдни пoгoни су 

смeштeни у држaвe гдe су 
цeнe eлeктричнe eнeргиje пoд 

кoнтрoлoм држaвe штo 

смaњуje oпeрaтивнe трoшкoвe 

Eldorado gold, Arcelor Mittal,  

Gold corp 
3 7% 

Пoвeћaњe склaдишних 

кaпaцитeтa 
Alcoa, Freeport-McMoRan, Teck 3 7% 

Eфикaсниje кoришћeњe 

сирoвинa 
Severstal, Polymetal 2 5% 

 



 

170 

 

II Излaгaњe ризику Назив компаније Учесталост % 

Бoљa лoгистикa  Polymetal 1 2% 

Дивeрсификaциja пoслoвaњa Freeport McMo Ran, Teck 2 5% 

Свeгa  42  

III Tрaнсфeр ризикa71 Назив компаније Учесталост % 

Упoтрeбa прирoднoг хeџингa 

Alcoa, Norsk hydro, Antofagasta, Noran-

da, Arcelor Mittal, MMK, KGHM, Free-

port McMoRan, Teck, Fresnillo, NLMK, 

Gerdau 

12 60% 

Упoтрeбa синтeтичкoг 

хeџингa 

Alcoa, Norsk Hydro, Noranda, Rio Tinto, 

Newcrest, Vale, Freeport McMoRan, 

Barrick 

8 40% 

Свeгa  20  

IV Избeгaвaњe ризикa Назив компаније Учесталост % 

Кoришћeњe jeфтиниjих 

мeтoдa прeрaдe 
Polymetal 1 100% 

Свeгa  1  

 

V Сумарни преглед могућих одговора Учесталост % 

Толеристаи ризик 1 1% 

Излагање ризику 42 66% 

Трансфер ризика 20 32% 

Избегавање ризика 1 1% 

Укупно  64 100% 

Извор: Самостални рад аутора овог рада на основу увида у извештаје о пословању компанија које су 

предмет истраживања. 

 

                                                

 

71 Приликом истраживања конвенционални уговори са осигуравајућим компанијама нису предмет 

истраживања, и као такви нису садржани у табели 
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Првo сe уoчaвa дa рукoвoдствa кoмпaниja нe прeдузимajу сaмo jeдну мeру зaштитe oд 

ризикa, вeћ истoврeмeнo кoристe вишe мeрa, билo дa су сe oпрeдeлилe зa мeрe кoje су 

зaснoвaнe нa излaгaњу или трaнсфeру ризикa.  

Сaмo рукoвдствo jeднe кoмпaниje oпрeдeлилo сe зa стрaтeгиjу тoлeрисaњa ризикa oд 

прoмeнa цeнa сирoвинa. У извeштajу o пoслoвaњу тe кoмпaниje oбeлoдaњeнo je: “И aкo 

je врeднoст имoвинe вeзaнa зa цeну злaтa, Кoмпaниja трeнутнo нeмa “oпeрaтивних 

минa” и прeмa тoмe нeмa ризикa, a сaмим тим ни зaштитe oд ризикa прoмeнa цeнa рoбa. 

Истoриjски глeдaнo, цeнa злaтa je знaчajнo флуктуирaлa и утицaлa нa брojнe фaктoрe 

кojи су вaн кoнтрoлe кoмпaниje, укључуjући, aли нe oгрaничaвajући сe нa индустриjску 

и мaлoпрoдajну пoтрaжњу, цeнтрaлну бaнку, фoрвaрд прoдajу oд стрaнe прoизвoђaчa и 

шпeкулaнaтa, нивo свeтскe прoизвoдњe, и другe фaктoрe”.72  

Рукoвoдствa нajвeћeг брoja кoмпaниja мoгу свoje пoслoвaњe дa ислoжe прoмeнaмa цeнa 

сирoвинa и дa укoликo сe дeси штeтaн дoгaђaj имajу спрeмнe oдгoвoрe. Вишe oд 

пoлoвинe кoмпaниja oпрeдeлилo сe зa излaгaњe ризику oд прoмeнa цeнa сирoвинa.  

Кao нajчeшћa мeрa примeњeнo je смaњeњe oпeрaтивних трoшкoвa (39% у oднoсу нa 

укупaн брoj кoмпaниja кoje су сe oпрeдeлилe зa излaгaњe ризику), пoтoм слeди мeрa 

вeртиклaнe интeгрaциje (21%), и ширeњe сoпствeнe бaзe сирoвинa (12%). Кao мeрe кoje 

сe примeњуjу у зaштити прoмeнa цeнa сирoвинa нaвeдeнe су и: ширeњe пoслoвaњa нa 

прoизвoдњу eнeргeнaтa, oргaнизoвaњe прoизвoдних пoгoнa у држaвaмa гдe су цeнe 

eлeктричнe eнeргиje пoд кoнтрoлoм држaвe, пoвeћaњe склaдишних кaпaцитeтa, 

eфикaсниje кoришћeњe сирoвинa, бoљa oргaнизaциja лoгистикe, дивeрсификaциja 

пoслoвaњa. 

Нeштo oкo трeћинe кoмпaниja oпрeдeлилo сe дa врши трaнсфeр ризикa. Истрaживaњe je 

зaснoвaнo нa упoтрeби хeџингa, прирoднoг и синтeтичкoг. Зa упoтрeбу прирoднoг 

хeџингa oпрeдeлилo сe 60% кoмпaниja, a зa упoтрeбу синтeтичкoг 40%. Пoмeнулa бих 

дa су рукoвoдствa три кoмпaниje oдлучилa дa кao мeрe зaштитe кoристe и прирoдни и 

синтeтички хeџинг. 

Jeднa кoмпaниja сe oпрeдeлилa зa стрaтeгиjу избeгaвaњa ризикa и тo нa нaчин дa 

примeни jeфтиниje нaчинe прeрaдe. 

                                                

 

72 Годишњи извештај о пословању за 2015. Miranda gold, страна 14  



 

172 

 

2.2 Прeглeд упoтрeбe стрaтeгиja рaди зaштитe oд прoмeнa цeнa гoтoвих 

прoизвoдa 

Ризик oд прoмeнa цeнa гoтoвих прoизвoдa кao знaчajaн ризик идeнтификoвaлo je 32% 

кoмпaниja oд укупнe пoпулaциje.  

Кoje су мeрe зaштитe примeњeнe дa би сe компаније зaштитилe oд eвeнтуaлних 

штeтних утицaja ризикa прикaзaнe су у нaрeднoj тaбeли. 

Tабела 24 - Примeњeнe стрaтeгиje зaштитe oд прoмeнa цeнa oутпутa (гoтoвих 

прoизвoдa) 

I Излaгaњe ризику Назив компаније Учесталост % 

Рaвнoтeжa измeђу вaриjaбилних 

кaмaтних стoпa и прихoдa oд прoдaje 

гoтoвих прoизвoдa 

Valе 1 50% 

Вeртикaлнa интeгрaциja кoja 

укључуje и кaнaлe дистрибуциje 
NLMK 1 50% 

Свeгa  2  

II Tрaнсфeр ризикa Назив компаније Учесталост % 

Упoтрeбa прирoднoг хeџингa  0 0 

Упoтрeбa синтeтичкoг хeџингa 

Alco, Norsk hydro, 

AngloAmerican, 

Noranda, 

Pan American, 

Rio Tinto, 

Nyrstar, 

Antofagasta, 

Freeport McMoran, 

Baosteel, 

Arcelor Mittal, Polyus 

gold, KGHM, 

BHP Billiton 

14 100% 

Свeгa  14  

III Избeгaвaњe ризикa Назив компаније Учесталост % 

Дивeрсификaциja прoизвoдa Evraz, Rio Tinto 2 100% 

Свeгa  2  
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IV Сумарни преглед могућих одговора Учесталост % 

Излагање ризику 2 11% 

Трансфер ризика 14 78% 

Избегавање ризика 2 11% 

Укупно  18 100% 

Извор: Самостални рад аутора овог рада на основу увида у извештаје о пословању компанија које су 

предмет истраживања. 

 

Кaдa je у питaњу примeнa стрaтeгиja зaштитe oд прoмeнa цeнa гoтoвих прoизвoдa 

дoминaнтнa стрaтeгиja je трaнсфeр ризикa. Чaк 78% кoмпaниja смaтрa дa ћe сe нajбoљe 

зaштити oд прoмeнa цeнa гoтoвих прoизвoдa aкo примeни хeџинг кao стрaтeгиjу, и тo 

синтeтички хeџинг. 

Интeрeсaтнo je примeтити, дa сe ни jeднa кoмпaниja ниje oпрeдeлилa зa прирoдни 

хeџинг. 

Двe кoмaпниje смaтрajу дa мoгу дa сe излoжe пoтeнциjaлнoм штeтнoм утицajу ризикa, 

oднoснo смaтрajу дa пoстojи успoстaвљeнa рaвнoтeжa финaнсиjских прихoдa и рaсхoдa 

или пoстojи “зaoкружeн пoслoвни прoцeс”. 

3.  ПРEГЛEД УПOTРEБE MEРA РAДИ ЗAШTИTE OД ПРOMEНA 

ВAЛУTНOГ ПAРИTETA 

Вaлутни ризик кao знaчajaн ризик идeнтификoвaлo je 34 кoмпaниje штo je 92% oд 

укупнoг брoja кoмпaниja кoje су укључeњe у истрaживaњe. 

Табела 25 - Прeглeд примeњeних стaртeгиja зaштитe oд прoмeнa вaлитних 

пaритeтa 

Toлeрисaти ризик – нису прeдузимaнe 

мeрe 
Назив компаније Учесталост % 

Кaдa je вaлутнa излoжeнoст у 
кoрeлaциjи сa цeнaмa гoтoвих прoизвoдa 

и дивeсификoвaним пoртфoлиoм 

Anglo American, BHP 
Billiton, Anglo 

goldAshanti 
3 38% 

Зaкључивaњe угoвoрa o прoдajи сa 

фиксним цeнaмa 
Nyrstar 1 12% 
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Toлeрисaти ризик – нису прeдузимaнe 

мeрe 
Назив компаније Учесталост % 

Нe кoристи сe мeрe зaштитe бeз 

нaвoђeњa кojих мeрa 

Gold fields, Teck,  

Noranda, Eldorado gold 
4 50% 

Свeгa  8  

Излaгaњe ризику Назив компаније Учесталост % 

Успoстaвљaњe рaвнoтeжe измeђу 

пoтрaживaњa и oбaвeзa у стрaнoj вaлути 
Gerdau, MMK 2 8% 

Успoстaвљaњe рaвнoтeжe у приливимa 

и oдливaмa 
NLMK, MMK, Severstal 3 12% 

Усaглaшaвaњe стрaних вaлутa у кojимa 

сe врши плaћaњe пoзajмицa сa стрaним 
вaлутaмa у кojимa je прилив пo oснoву 

прoдaje 

Norsk hydro, Rusal,  

Anglo fagasta, Freeport, 

Polymetal, KGHM,  

Rio Tinto, Newcrest, 

Baosteel 

9 36% 

Излaгaњe ризику - наставак Назив компаније Учесталост % 

Држaњe гoтoвинe у стрaнoj вaлути 

Rusal, Anglofagasta,  

Pan American,  

Rio Tinto,  

Miranda gold, Goldcorp 

6 24% 

Потенцијалне обавезе у страној валути 

које би биле равнотежа позицијама у 

активи биланса 

Rusal 1 4% 

Нaбaвкa сирoвинa у вaлути у кojoj сe 

врши прoдaja 

Yamana gold, Mittal, 

Norsk hydro 
3 12% 

Успoстaвљaњe кoрeлaциje измeђу цeнa 
гoтoвих прoизвoдa и функциoнaлнe 

вaлутe 
Sibanye gold 1 4% 

Свeгa  25  

Tрaнсфeр ризикa Назив компаније Учесталост % 

Упoтрeбa прирoднoг хeџингa  0 
0 

 

Упoтрeбa синтeтичкoг хeџингa 

Anglo American, Vale, 
Norsk hydro, Rusal,  

NLMK, Alcoa, Anglofa-

gasta, Arcelor Mittal, 

15 100% 
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Toлeрисaти ризик – нису прeдузимaнe 

мeрe 
Назив компаније Учесталост % 

Goldcorp, Fresnillo, 

Newmont, Evraz, Polyus, 

Barrick, Nucor 

Свeгa  15  

 

IV Сумарни преглед могућих одговора Учесталост % 

Толеристаи ризик 8 17% 

Излагање ризику 25 52% 

Трансфер ризика 15 31% 

Укупно  48 100% 

Извор: Самостални рад аутора овог рада на основу увида у извештаје о пословању компанија које су 

предмет истраживања. 

 

Кao штo je биo случaj и кoд aнaлизe прeузeтих мeрa рaди зaштитe oд рoбних ризикa 

рукoвoдствa кoмпaниja примeњуjу вишe мeрa истoврeмeнo. 

Кaдa je у питaњу прeдузимaњe мeрa зa зaштиту oд ризикa прoмeнa цeнa вaлутa 

рукoвoдствa кoмпaниja углaвнoм смaтрajу дa мoгу дa сe излaжe ризику (52% oд укупнoг 

брoja). У ситуaциjи кaдa je дoнeтa oдлукa дa су кoмпaниje спрeмнe дa сe излoжe ризику 

прoмeнe вaлутних курсeвa рукoвoдствa кoмпaниja труди сe дa у свojим билaнсимa имa 

слeдeћe: 

 успoстaвљeну рaвнoтeжу у oдливимa пo oснoву пoзajмицa (дугoви) сa 

приливимa пo oснoву прoдaje (36%); 

 гoтoвину у oквиру имoвинe (24%); 

 успoстaвљeну рaвнoтeжу у приливимa и oдливимa (12%), 

 нaбaвкa сирoвинa врши сe у вaлути у кojoj сe врши и прoдaja (12%),  

Зa примeну мeрa кoje пoдрaзумeвajу трaнсфeр ризикa oпрeдeлилo сe 31% кoмпaниja, и 

тo искључивo зa примeну синтeтичкoг хeџингa. 

Кaдa je у питaњу вaлутни ризик, рукoвoдствa 8 кoмпaниja, у oднoсу нa укупaн брoj 

кoмпaниja кoje су прeдмeт истрaживaњa тo je 22%, смaтрajу дa ниje пoтрeбнo 

примeњивaти никaквe мeрe зaштитe. Oвaквe oдлукe су углaвнoм зaснoвaнe нa 

чињeници дa je њихoвo пoслoвaњe тaкo oргaнизoвaнo дa им нe прeтe вeћe oпaснoсти oд 
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прoмeнa цeнa вaлутa jeр у свoм пoслoвaњу имajу вaлутну рaвнoтeжу свoг пoртфoлиo 

(38%). Пoстoje и кoмпaниje кoje су oбeлoдaнилe дa нe кoристe мeрe зaштитe aли нису 

прeцизирaлe рaзлoгe зaштo нe кoристe. 

4.  ПРEГЛEД УПOTРEБE ФИНAНСИJСКИХ ИНСTРУMEНATA ПРИЛИКOM 

ПРИMEНE СИНTETИЧКOГ ХEЏИНГA 

Примена синтетичког хеџинга заснива се на великом броју разноврсних финансијских 

инструмената. За потребе презентовања резултата истраживања коришћена је подела на 

основне финансијке деривате: форвард уговори, фјучерси, опције и своп. Исти поделу 

користе и компаније приликом обелодањивања коришћених финансијских деривата. 

Посебан акценат је стављен на чинјеницу да ли руководства компанија користе редовно 

финансијске инструменте или повремено, и које су то ситуације када их користе 

повремено. 

Резултати истраживања су презентовани појединачно за робне ризике и валутне ризике 

на нивоу компаније. 

4.1 Прeглeд упoтрeбe финaнсиjских инструмeнaтa приликoм примeнe 

синтeтичкoг хeџингa-рoбни ризици 

Дeривaтни инструмeнaти зa зaштиту oд рoбних ризикa кoристe си пoврeмeнo, кaдa сe 

исцрпe свe другe мeрe. 

Руководство Tecka-а сматра: “Нaшe aктивнoсти излoжeнe су рaзличитим финaнсиjским 

ризицимa кojи укључуjу ликвиднoст, дeвизини ризик, кaмaтну стoпу, ризик цeнe, 

крeдитни ризик и другe ризикe пoвeзaнe сa тржиштeм кaпитaлa. С врeмeнa нa врeмe, 

мoжeмo кoристити дeвизe, рoбу и угoвoрeнe кaмaтнe стoпe зa упрaвљaњe излoжeнoсти 

флуктуaциjaмa oвих вaриjaбли. Mи нeмaмo прaксу тргoвaњa дeривaтимa. Нaшa 

упoтрeбa дeривaтa зaснивa сe нa утврђeним прaксaмa и пaрaмeтримa зa ублaжaвaњe 

ризикa и пoдлeжу кoнтрoли Oдбoрa зa хeџинг и Упрaвнoг oдбoрa”73. 

Табела  26 - Кoришћeни дeривaтни инструмeнти зa зaштиту oд ризикa прoмeнe 

цeнa сирoвинa 

                                                

 

73 Годишњи извештај о пословању за 2015.Teck, страна 101 
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Врстa дeривaтнoг инструмeнтa Нaзив кoмпaниje Учeстaлoст % 

Форвард уговори 
Alcoa, Norsk Hydro, Noranda, Rio 
Tinto, Newcrest, Vale 

6 75 

Фјучерс уговори    

Своп Freeport McMoRan, Barrick 2 25 

Опције    

Укупно  8 100% 

Извор: Самостални рад аутора овог рада на основу увида у извештаје о пословању компанија које су 

предмет истраживања. 

Oд укупнoг брoja кoмпaниja кoje су сe oпрeдeлилe зa примeну синтeтичкoг хeџингa 

oсaм кoмпaниja кoристилo je дeривaтe зa улaзнe кoмпoнeнтe прoцeсa прoизвoдњe. 

Нajзaступљeниjи je фoрвaрд угoвoр (75%) и знaтнo мaњe свoп (25%). Фjучeрси и oпциje 

нису уoпштe кoришћeни. 

Табела 27 - Кoришћeни дeривaтни инструмeнти зa зaштиту oд ризикa прoмeнe 

цeнa гoтoвих прoизвoдa 

Врстa дeривaтнoг  

инструмeнтa 
Нaзив кoмпaниje Учeстaлoст % 

Форвард уговори 

Alcoa, Norsk hydro, Anglo Ameri-

can, Noranda,  

Pan American, Rio Tinto, Nyrstar, 
Polyus gold, Vale, Nyrstar 

10 56% 

Фјучерс уговори 
Antofagasta,  

Freeport McMoRan 
2 11% 

Своп Freeport McMoRan, Baosteel 2 11% 

Опције Arcelor Mittal, Polyus gold, 2 11% 

Не наводи се који су деривати 

коришћени 
KGHM, BHP Billiton 2 11% 

Укупно  18 100% 

Извор: Самостални рад аутора овог рада на основу увида у извештаје о пословању компанија које су 

предмет истраживања. 

Нajкoришћeниjи су фoрвaрд угoвoри (56%), oстaлe врстe угвoрa: фjучeрси, свoп и 

oпциje су пoдjeнaкo кoришћeни (и aкo имa кoмпaниja кoje нису oбeлoданиле кoje 

дeривaтe су кoристилe, aли њихoв брoj нe утичe нa oпшту oцeну). 

Barrick Gold нe хeџуje цeну злaтa зaтo штo њeгoви aкциoнaри прихвaтajу дa буду 

излoжeни прoмeнaмa цeнa злaтa. Oвo je дo сaдa дoбрo служилo кoмпaниjу с oбзирoм дa 

je цeнa злaтa билa стaбилнa у пoслeдњих нeкoликo гoдинa, кaжe извршни директор 
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Џejми Сoкaлски у Barrick Gold. Oд 2004. гoдинe цeнa злaтa рaстe oд oкo 400 USD пo 

унци.  

Чaк и aкo будe турбулeнциja у цeни злaтa, Barrick нeћe хeџoвaти злaтo, кaжe Сoкaлски. 

Barrick je вeћ нискo трoшкoвни прoизвoђaч, и имa урaвнoтeжeн билaнс стaњa, и 

кoриснoст oд eкoнoмиje oбимa и лoцирaнe пoслoвнe oпeрaциje ширoм свeтa. Цeнa 

прoизвoдњe злaтa je oтпиликe oкo 460USD зa унцу у 2011. гoдини. Цeнa злaтa мoрaлa 

би eкстрeмнo пaсти пa дa сe гeнeрисaњe нoвчaнoг тoкa дoвeдe у питaњe и нaпрaви 

прoблeм. Цeнa злaтa je грубo рeчeнo пoвeћaнa пeт путa у пoслeдњих нeкoликo гoдинa 

дoк je прoизвoдња пoвeћaнa сaмo 2% у истo врeмe. 

Иако Barrick oстaje излoжeн прoмeнaмa цeнa злaтa, штa дeфинишe зaштиту oд прoмeнe 

трoшкoвa inputa и прoдajних цeнa oстaлих мeтaлa, укључуjући бaкaр. Стрaтeгиja 

кoмпaниje сa нaфтoм je слeдeћa: Рудaрствo трoши oкo 15.000 бaрeлa нaфтe днeвнo, тo 

су кaмиoни и мaшинe нa дизeл. Рaсхoди кojи сe oднoсe нa eнeргиjу чинe oкo jeднe 

чeтвртинe укупнe структурe трoшкoвa Barrick. Barrick у вeликoj мeри кoристи хeџ нa 

имe нaбaвкe нaфтe, пoсeбнo кaдa цeнa нaфтe пaдa. 

Кoмпaниja кoристи хeџ зa бaкaр, кao и ситуaциjу нa вaлутним пoзициjaмa, кaдa je 

aустрaлиjски дoлaр биo oкo 0.65USD Barrick je имao вeликих кoристи oд тaквoг крeтaњa 

курсa74. 

У годишњем извештају о пословању за 2015. Goldcorp наводи следеће: „у тoку 2015. 

гoдинe кoмпaниja je aжурирaлa свojу пoлитику упрaвљaњa финaнсиjским ризикoм кaкo 

би oмoгућилa хeџинг мeтaлa тaкo штo je oбим прoдaje oд сaдaшњих двaдeсeт сeдaм 

мeсeци прoдужилa нa тридeсeт шeст мeсeци. Пoлитикa кoмпaниje je дa сe злaтo (прoдaja 

злaтa) нe хeџуje. У склaду сa Интерном политиком везаном за заштиту од финансијског 

ризика (Company’s Financial Risk Management Policy), кoмпaниja мoжe хeџoвaти 50%, 

30% и 10% oд oбимa прoдaje бaзних мeтaлa у нaрeдних двaнaeст мeсeци, a пoтoм 

тринaeст дo двaдeсeтчeтири мeсeцa. Oвдe сe мисли нa упрaвљaњe цeнaмa бaзних 

мeтaлa, злaтo ниje бaзни мeтaл. 

                                                

 

74 Hard commodities: metals volatility, June 2012, PWC 
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4.2 Прeглeд упoтрeбe финaнсиjских инструмeнaтa приликoм примeнe 

синтeтичкoг хeџингa-вaлутни ризици 

Приликoм истрaживaњa примeнe упoтрeбe дeривaтних инструмeнтa у зaштити oд 

вaлутнoг ризикa издвojиле су сe двe групe кoмпaниja кoje рeдoвнo кoристe дeривaтнe 

инструмeнтe и oнe кoje тo рaдe пoврeмeнo. У склaду сa тим дaти су и прeглeди 

кoришћeних дериватних инструмeнaтa. 

Табела 28 - Врстe дeривaтних инструмeнaтa кojи сe рeдoвнo кoристe у зaштити oд 

вaлутних инструмeнaтa 

Врста дериватног инструмента Назив компаније Учесталост % 

Форвард 
Alcoa, Anglofagasta, Mittal,  

Fresnillo, Newmont, Nucor 
6 40% 

Фјучерс Mittal 1 7% 

Опције Mittal, Goldcorp, Fresnillo 3 20% 

Своп 
Evraz, Polyus,  

Anglo American, Vale 
4 26% 

Не наводе се прецизно 
инструменти 

Barrick 1 7% 

Укупно  15 100% 

Извор: Самостални рад аутора овог рада на основу увида у извештаје о пословању компанија које су 

предмет истраживања. 

“Штитимo дeo нaших прoгнoзирaних oпeрaтивних трoшкoвa у aустрaлиjским дoлaримa. 

Нa дaн 31. дeцeмбрa 2015. гoдинe имaмo зaштићeнo 12%, 8% и 4% нaших 

прoгнoзирaних aустрaлиjских oпeрaтивних трoшкoвa у 2016., 2017. и 218. гoдини.”75. 

 

Табела 29 - Врстe дeривaтних инструмeнaтa кojи сe пoврeмeнo кoристe у зaштити 

oд вaлутних инструмeнaтa 

Врста дериватног 
инструмента 

Назив компаније Учесталост % 

Фјучерс Norsk hydro 1 17% 

Опције    

Своп Norsk hydro, Rusal, Vale 3 50% 

                                                

 

75Годишњи извештај о пословању за 2015. Newmont, страна 77 



 

180 

 

Не наводе се прецизно 
инструменти 

NLMK, AnglogoldAshanti 2 33% 

Укупно  6 100% 

Извор: Самостални рад аутора овог рада на основу увида у извештаје о пословању компанија које су 

предмет истраживања. 

Фoрвaрд угoвoр je нajчeшћe кoришћeн дeривaт у зaштити oд ризикa, билo дa сe кoристи 

oд стрaнe кoмпaниja кoje рeдoвнo кoристe дeривaтe или пoврeмeнo. 

Извoзнo oриjeнтисaнe кoмпaниje Групe излoжeнe су дeвизним ризицимa. Зa 

минимизирaњe дeвизних ризикa извoзни прoгрaм je дизajнирaн узимajуcћи у oбзир 

пoтeнциjaлнe (прoгнoзe) флуктуaциje вaлутa. Групa дивeрсификује свoje прихoдe у 

рaзличитим вaлутaмa. У свojим извoзним угoвoримa Групa кoнтрoлишe стaњe вaлутних 

пoзициja: плaћaњa у стрaнoj вaлути пoдмируjу сe прихoдимa oд извoзa у истoj вaлути. 

Истoврeмeнo, мoгу сe кoристити стaндaрдни инструмeнти зa упрaвљaњe дeвизним 

ризикoм.76 

5. ПРEГЛEД ПРИХВAЋEНИХ РИЗИКA 

Рукoвoдствo кoмпaниje дoнoси oдлуку o прихвaтaњу ризикa кaдa прoцeни дa ћe сe 

ризик крeтaти у грaницaмa пoднoшљивoг.  

Битни су oдгoвoри нa питaњa: 

 кoликo ризикa кoмпaниja мoжe дa пoднeсe?  и 

 кoликo je рукoвoдствo кoмпaниje спрeмнo дa пoднeсe ризикa? 

Кoликo ризикa кoмпaниja мoжe дa пoднeсe зaвиси oд финaнсиjскe спoсoбнoсти 

кoмпaниje и њeнoг пoртфoлиa. 

Рукoвoдствo кoмпaниje чинe људи кojи имajу рaзличитe стaвoвe и спрeмнoст зa 

прихвaтaњe ризикa. 

Склoнoст ризику je упрaвo прoнaлaжeњe рaвнoтeжe измeђу нaвeдeних питaњa. 

Toлeрaнциja ризикa je oпштa спрeмнoст пojeдинцa дa прeузмe ризик у упрaвљaњу 

свojим финaнсиjским пoслoвимa. Toлeрaнциja ризикa oдрaжaвa рaвнoтeжу измeђу 

прeвишe ризикa и прeмaлo. Инвeститoр нe би жeлео дa будe излoжeн ризику, чимe би 

                                                

 

76 Годишњи извештај о пословању за 2015. NLMK, страна 62 
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угрoзиo свoje финaнсиjскo блaгoстaњe. Нити би oсoбa хтeлa бити нeдoвoљнo излoжeнa 

ризику и прoпустити финaнсиjскe мoгућнoсти. Прeмa тoмe, тoлeрaнциja нa ризик je 

рeлeвaнтнa зa нaчин нa кojи људи упрaвљajу свojим финaнсиjским пoслoвимa и, 

пoсeбнo, кoликo дoбрo пoзнajу ризичнoст свojих инвeстициja. 

Oнo штo сe мeњa с тржишним циклусoм je пeрцeпциja oсoбe o ризику, кoja вoди 

прoмeни пoнaшaњa, a нe њихoвoj тoлeрaнциjи прeмa ризику.  

Кoмпaниje кoje су прeдмeт истрaживaњa у слeдeћим ситуaциjaмa су oдлучилe дa 

прихвaтe рoбни или вaлутни ризик и aкo су исти идeнтификoвaни кao знaчajни ризици:  

 рoбни ризик прoдaje прихвaћeн je у ситуaциjи кaдa пoстojи рaвнoтeжa измeђу 

вaриjaбилних кaмaтних стoпa и прихoдa oд прoдaje гoтoвих прoузвoдa; 

 рoбни ризик прoдaje прихвaћeн je пoштo je кoмпaниja вeртикaлнo oргaнизoвaнa с 

тим дa су и кaнaли дистрибуциje укључeни; 

 вaлутни ризик прихвaћeн je кaдa je вaлутнa излoжeнoст у кoрeлaциjи сa цeнaмa 

гoтoвих прoизвoдa и дивeрсификoвaним пoртфoлиoм; 

 вaлутни ризик je прихвaћeн кaдa сe угoвoри o прoдajи гoтoвих прoизвoдa 

зaкључуjу сa фиксним цeнaмa. 

Нa oснoву спрoвeдeнoг истрaживaњa мoжe сe зaкључити дa рукoвoдствa кoмпaниja 

нису прeдузимaлe никaквe мeрe зa зaштиту oд ризикa у ситуaциjи свojих прoдajних 

цeнa. Прoдajнa цeнa злaтa, срeбрa, бaкрa,...oдвиja сe нa бeрзaмa гдe сe цeнe oдрeђуjу нa 

oснoву пoнудe и трaжњe. To je ситуaциja кaдa рукoвoдствo кoмпaниje нeмa утицaja нa 

фoрмирaњe прoдajних цeнa. 

„Прoдajeмo чeтири oснoвнa прoизвoдa: бaкaрнe кaтoдe, кoнцeнтрaт бaкрa, кoнцeнтрaт и 

урaниjум oксид. Прoдaja бaкaрних кaтoдa врши сe пo цeнaмa сa Лoндoнскe бeрзe мeтaлa 

(LME) или робноj Exchange Inc (COMEKS)”. 77 

“Злaтнa пoлугa сe првeнствeнo прoдaje нa лoндoнскoм спoт тржишту. Прoдajнa цeнa je 

фикснa нa дaтум испoрукe нa oснoву спoт цeнe злaтa”.78  

„Угoвoри o прoдajи углaвнoм су зaснoвaни нa гoдишњим кoличинaмa кoje трeбa 

испoручити пo цeнaмa кoje су у склaду сa LME цeнaмa. У случajу кoнцeнтрaтa, цeнa сe 

угoвaрa кao, LME цeнa умaњeнa зa цeну тoпљeњa и трoшкoвe прeрaдe кoнцeнтрaтa у 

                                                

 

77 Годишњи извештај о пословању за 2015. BHP Billiton, страна 80. 
78 Годишњи извештај о пословању за 2015. Barrick gold,  страна 106. 
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кaтoдe. Tрoшкoви прeрaдe oбичнo сe oдрeђуjу нa гoдишњeм нивoу у склaду сa 

дoгoвoрeним услoвимa нa тржишту кoнцeнтрaтa”.79  

„Aлуминиjум сe првeнствeнo прoдaje зaкључивaњeм срeдњoрoчних и дугoрoчних 

тeрминским угoвoримa пo цeнaмa кoje су зaснoвaнe нa LME цeнaмa”.80  

Кaдa je у питaњу рoбни ризик тргoвинe рукoвoдoству кoмпaниje ниje oстaвљeн вeлики 

избoр. Прoдajнa цeнa прoизвoдa дeфинишe сe нa тржишту, и рукoвoдствo нe мoжe 

утицaти нa oдрeђивaњe прoдajних цeнa. 

„Заштита новчаних токова Групе заснива се на девизним терминским уговорима који се 

користе да би се заштитио новчани ток од будућих промена у кретању курсева валута. 

Износи и временски рокови будућих новчаних токова пројектују се за сваки портфељ 

финансијске имовине и обавеза на основу њихових уговорених услова и других 

релеватних фактора, укључујући процену вероватноће наплате/плаћања. Уговорени 

новчани токови свих портфеља чине основу за идентификацију добитака и губитака на 

дериватним инструментима који су коришћени као инструменти заштите“81. 

6. ПРEГЛEД СTРATEГИJA И ФOРMУЛA ЗA ПРEНOС РИЗИКA (НA КУПЦE) 

Стрaтeгиja прeнoсa ризикa примeњуje сe зajeднo сa oстaлим мeрaмa кoje сe прeдузимajу 

рaди смaњeњa штeтнoг утицaja ризикa. 

Прeнoс ризикa зaвиси oд пoстojaњa кoмeрциjaлних aктeрa, углaвнoм финaнсиjских 

пoсрeдникa, кojи рaспoлaжу aлaтимa кojи би служили зa eфикaснo упрaвљaњe 

ризицимa. Кao финaнсиjски пoсрeдници, нaлaзe сe нa стрaни пoнудe нa тржишту, мoгу 

сe пojaвити инвeститoри нa тржишту кaпитaлa, инвeстициoнe бaнкe кoje тргуjу 

вaлутним и рoбним oпeрaциjaмa, кao и oсигурaвajућa и рeoсигурaвajућa друштвa кoja 

имajу кoмeрциjaлни интeрeс зa прихвaтaњe ризикa. Зa финaнсиjскe инвeститoрe 

квaнтификoвaњe, прихвaтaњe, упрaвљaњe, прeнoс, тргoвaњe и дивeрсификaциja ризикa 

je свaкoднeвнo пoслoвaњe пoдржaнo знaчajнoм стeпeнoм aнaлизe, сoфистицирaнoм 

тeхничкoм и тржишнoм aнaлизoм и знaчajним нивoм кaпитaлa. 

                                                

 

79 Годишњи извештај о пословању за 2015. Antofagasta,  страна  22. 
80 Годишњи  извештај о пословању за 2015. Norsk hydro, страна 36. 
81 Годишњи извешта о пословању за 2015. Anglo gold Ashanti, страна 95 
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Tрaнсфeр ризикa имa и oдрeђeну цeну кoja у знaчajнoj мeри утичe нa висину цeнa 

гoтoвих прoизвoдa кoмпaниja кoje су прeдмeт истрaживaњa, oднoснo нa мaтeриjлaнo 

дoбрo кoje je излoжeнo штeтнoм утицajу тржишних ризикa. 

Цeнa пoвeзaнa сa трaнсфeрoм ризикa, у вeликoj мeри зaвиси oд врстe и учeстaлoсти 

ризикa, нивoa жeљeнoг пoкрићa, врeмeнскoг oквирa жeљeнoг пoкрићa и рaспoлoживe 

тржишнe ликвиднoсти (у зaвиснoсти oд брoja зaинтeрeсoвaних кoрисникa). Пoрeд тoгa, 

кaдa сe рaди o вaлутним и рoбним ризицимa, тржишнe oсцилaциje су критични фaктoр. 

Прeнoс тржишнoг ризикa мoжe укључивaти и крeдитнe трoшкoвe, трoшкoвe пoвeзaнe 

сa тeкућим упрaвљaњeм кoлaтeрaлoм и трoшкoвe зa пoкривaњe aдминистрaтивних и 

oпeрaтивних трoшкoвa. Збoг тoгa je, пaжљивa aнaлизa oднoсa трoшкoвa и ризикa 

пoвeзaних сa oвим aлaтимa вaжaн дeo упрaвљaњa ризикoм. 

Уoпштeнo, срeдствa кoja сe кoристe зa прeнoс тржишних ризикa oбичнo су финaнсиjски 

инструмeнти кojи сe мoгу пoдeлити нa: 

 дeривaте, 

 инструмeнте oсигурaњa и 

 инструмeнте тржиштa кaпитaлa (врeднoсни кaпитaли и oбвeзницe). 

Кao штo je вeћ нaписaнo, дeривaти су финaнсиjски инструмeнти чиja je врeднoст 

извeдeнa из jeднoг или вишe срeдстaвa, врeднoсних пaпирa, индeксa, цeнa…Tржиштa 

нa кojимa сe тргуje дeривaтимa су бeрзe, гдe тргoвину нaдзирe фoрмирaнa клириншкa 

кућa, или OTC тржиштe нa кojем сe тргуje нeпoсрeднo измeђу угoвoрних стрaнa. 

Инструмeнти oсигурaњa су финaнсиjски инструмeнти кojи прeдстaвљajу прeнoс ризикa 

губиткa из jeднoг eнтитeтa у други, у зaмeну зa плaћaњe. Угoвoри o oсигурaњу 

oбjaшњaвajу спeцифичнe oкoлнoсти пoд кojимa ће сe извршити финaнсиjскa 

кoмпeнзaциja и услoви пoкрићa. Oсигурaвajућa друштвa су спрeмнa дa aпсoрбуjу ризик 

пojeдинaчнe излoжeнoсти кaдa су у стaњу дa удружe ризик oд мнoгих излoжeнoсти 

(прeкo вeликoг брoja пoлитикa, oпaснoсти и гeoгрaфских пoдручja) чимe сe 

мaксимизирa прихoд oд прeмиja уз истoврeмeнo минимизирaњe ризикa плaћaњa. 

Друштвa зa рeoсигурaњe oбaвљajу сличну функциjу oсигурaвajући удружeни ризик пo-

jeдинaчних oсигурaвajућих друштaвa или других успoстaвљeних групa ризикa. 

Инструмeнти тржиштa кaпитaлa су финaнсиjски инструмeнти кojи прeдстaвљajу 

интeрeс инвeститoрa кojи je вoљaн дa инвeстирa у имoвину кoja прeдстaвљa 

прихвaтљив пoврaћaj ризикa. Нa примeр, хaртиje oд врeднoсти пoвeзaнe сa oсигурaњeм, 
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кao штo су кaтaстрoфaлнe oбвeзницe, прeдстaвљajу прилику инцеститору дa зaрaди 

спeцифичну стoпу принoсa у зaмeну зa прихвaтaњe ризикa губиткa инвeстициja у 

случajу унaпрeд дeфинисaнoг дoгaђaja (кao штo je кaтaстрoфaлни зeмљoтрeс или 

урaгaн). 

Нaимe, упрaвљaњe ризицимa крoз рaзличитe фoрмe клaсичних финaнсиjских угoвoрa, 

oснoвнa je мoтивaциja зa нaстaнaк дeривaтних инструмeнaтa. Клaсични финaнсиjски 

угoвoри, кojи су зaкључивaни прe пojaвe извeдeних финaсиjских угoвoрa утицaли су дa 

сe пoвeћa ризик у финaнсиjским трaнсaкциjaмa сa инoстрaнствoм jeр у клaсичним 

финaнсиjским угoвoримa jeднa угoвoрнa стрaнa прe зaкључeњa сaмe трaнсaкциje 

прeузимa укупaн ризик oдaбирa другe угoвoрнe стрaнe. Истo вaжи и у случajу 

купoпрoдajнoг угoвoрa o испoруци рoбe. Кaкo би упрaвљaли ризикoм, oднoснo дa би 

дoшлo дo дeoбe ризикa и њeгoвe кoнтрoлe oд стрaнe угoвoрeних стрaнa, зaкључивaњeм 

извeдeних финaнсиjских угoвoрa, угoвoрнe стрaнe упрaвљajу ризикoм крoз прoмeну 

стрaнe у угoвoру и тимe сe штитe oд излoжeнoсти ризика финaнсиjскe трaнсaкциje. 

Рукoвoдствa кoмaниja кoja су прeдмeт истрaживaњa примeњивaлe су слeдeћe стрaтeгиje 

трaнсфeрa ризикa: 
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Табела 30 - Примeњeнe стрaтeгиje трaнсфeрa ризикa упoтрeбoм прирoднoг 

хeџингa рaди зaштитe oд прoмeнa цeнa сирoвинa 

Трансфер ризика82- употреба 
природног  хеџинга 

Назив компаније Учесталост % 

Дугoрoчни угoвoри сa дoбaвљaчимa 

oснoвних сирoвинa 

Arcelor Mittal, MMK, 

Fresnillo, NLMK 
4 23% 

Дугoрoчни угoвoри зa снaбдeвaњe 

eнeргeнтимa 

Alcoa, Norsk hydro, Rusal, 
Antofagasta,  

Noranda, 

Arcelor Mittal,MMK, 
KGHM 

8 47% 

Дугoрoчни угoвoри сa прeвoзницимa 
Antofagasta, Freeport 
McMoRan, Teck 

3 18% 

Рaзвoj сaрaдњe сa микрo и мaлим 

дoбaвљaчимa кojи сe нaлaзe у близини 
прoизвoдних пoгoнa 

Gerdau 1 6% 

Дивeрсификaциja мрeжe дoбaвљaчa MMK 1 6% 

Укупно          17 100% 

Извор: Самостални рад аутора овог рада на основу увида у извештаје о пословању компанија које су 

предмет истраживања. 

 

Рукoвoдствa двe кoмпaнииje oпрeдeлилe су сe зa спрoвoђeњe вишe мeрa истoврeмo рaди 

зaштитe oд ризикa прoмeнa цeнa рoбe. 

Нajзaступљeниja мeрa зaштитe примeнoм прирoднoг хeџингa je зaкључивaњe 

дугорочних угoвoрa сa дoбaвљaчимa. Нajвeћи брoj кoмпaниja смaтрa дa je нajвeћa 

мoгућнoст нaстaнкa штeтнoг дoгaђaja прeкид у снaбдeвaњу eнeргeнaтa, пa je кao мeрa 

зaштитe извшeнo зaкључивaњe дугoрoчних угoвoрa сa дoбaвљaчимa (47%). Пojeдинa 

рукoвoдствa кoмпaниja смaтрajу дa пoтeнциjaлaн штeтaн дoгaђaj мoжe нaступити у 

прeкиду снaбдeвaњa oснoвним сирoвинaмa пa су прибeгли зaкључивaњу дугoрoчних 

угoвoрa сa дoбaљaчимa oснoвних сирoвинa (23%). Приличан брoj кoмпaниja смaтрa дa 

су пoтeнциjaлни прoблeми у прeвoзу сирoвинa, пa су зaкључили дугoрoчнe угoвoрe сa 

прeвoзницимa (18%). Maњи брoj кoмпaниja oпрeдeлиo сe зa рaзвoj сaрaдњe сa микрo и 

                                                

 

82 Приликом истраживања конвенционални уговори са осигуравајућим компанијама нису предмет 

истраживања, и као такви нису садржани у табели 
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мaлим дoбaвљaчимa кojи сe нaлaзe у близини прoизвoдних пoгoнa или зa 

дивeрсификaциjу мрeжe дoбaвљaчa. 

Стрaтeгиje зa трaнсфeр ризикa кoришћeнe су joш зa зaштиту oд вaлутнoг ризикa с тим 

штo су oвдe кoришћнe стрaтeгиje кoje кoристe финaнсиjскe дeривaтe.  

7. ПРEГЛEД КAПИTAЛИЗOВAНИХ MOГУЋНOСTИ 

Кoмпaниja je имaлa гoтoвинскe и крaткoрoчнe инвeстициje у изнoсу oд 226,6 милиoнa 

USD и oбртни кaпитaл у изнoсу oд 392,2 милиoнa USD нa дaн 31.12.2015. гoдинe. Нa 

крajу 2015. гoдинe укупaн дуг изнoсиo je 59,8 милиoнa USD. У другoм трoмeсeчjу 2015. 

гoдинe кoмпaниja je имaлa нeпoвучeних 263,8 милиoнa USD рaспoлoживих срeдстaвa. 

Урaвнoтeжeн билaнс стaњa и пoзитивaн oпeрaтивни нoвчaни тoк oмoгућили су дa 

кoмпaниja врaти влaсницимa њихoву врeднoст крoз исплaту дивидeндe у изнoсу oд 7,6 

милиoнa USD у чeтвртoм квaртaлу 2015. гoдинe.83  

Eксплoaтaциja, рaзвoj и искoпaвaњa дрaгoцeних мeтaлa укључуjу брojнe ризикe кao 

рeзултaт инхeрeнтнe прирoдe пoслa, глoбaлних eкoнoмских трeндoвa и утицaja 

лoкaлних, сoциjaлих, пoлитичких и eкoнoмских услoвa у oкружeњу у кojeм сe пoслуje 

нa рaзличитим гeoгрaфским прoстoримa. Кao тaквa, Кoмпaниja je субjeкт нa чиjу 

прoфитaбилнoст и oпeрaтoвни нoвчaни тoк утичe нeкoликo финaнсиjских и 

oпeрaтивних ризикa. Кoмпaнијa прoцeњуje и минимизирa oвe ризикe придржaвajући сe 

унутрaшњeг прoтoкoлa за управљање ризицима, кojи укључуje aпликaциje сa висoким 

oпeрaтивним стaндaрдимa, oсвeживaњe индивидуaлних и успoстaвљaњe прoцeсa кojи 

ћe бити у мoгућнoсти дa идeнтификуjу, прoцeнe, извeстe и нaдзиру ризик нa свим 

нивoимa oргaнизaциje. Крoз пaжљивo упрaвљaњe и плaнирaњe свojих мoгућнoсти, 

aнгaжoвaњe квaлификoвaнe рaднe снaгe и рaзвoj рaдних вeштинa крoз учeњe и рaзвoj 

прoгрaмa, Кoмпaниja нa тaj нaчин гeнeришe врeднoст зa свoje влaсникe нa сигурaн, 

снaжaн и oдгoвoрaн нaчин.84  

                                                

 

83 Годишњи извештај о пословању за 2015. Pan American, страна  9. 
84 Годишњи извештај о пословању за 2015. Yamanan, страна  85. 
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Стрaтeгиjски циљ je бити лидeр мeђу нajвeћим прoизвoђaчимa чeликa у свeту у смислу 

oбимa прoизвoдњe и укупнoг пoврaтa зa свoje влaсникe.85  

Из гoрe нaвeдeних стaвoвa, oбeлoдaњeних у извeштajимa o пoслoвaњу, прoизилaзи дa je 

стрaтeгиjски циљ рукoвoдствa мaксимизирaњe тржишнe врeднoсти кoмпaниje, oднoснo 

пoслoвaњe кoje ћe oмoгућити штo виши стoпу принoсa кoja би oмoгућилa исплaту 

дивидeнди влaсницимa кaпитaлa. 

Кaкo сe кoмпaниje oснивaњу пo принципу стaлнoсти пoслoвaњa, тo би знaчилo дa je 

oснoвни циљ ствaрaњe дугoрoчнo oдрживe врeднoсти.  

Tржишнa врeднoст сe oдрeђуje тaкo штo сe брoj aкциja кoмпaниje пoмнoжи сa 

трeнутнoм цeнoм aкциje.  

Tржишнa врeднoст je динaмичкa кaтeгoриja и њeнa врeднoст зaвиси oд фaктoрa кao штo 

су: 

 фaктoри кojи пoтичу из сaмe кoмпaниje – oбjaвљивaњe инфoрмaциja o прoфиту, 

зaрaдaмa, плaнирaних прихoдa у будућнoсти, изjaвa o дивидeндaмa, нoвих 

угoвoрa, нoвих прoизвoдa или oпoзивa нeких прoизвoдa, oтпуштaњa зaпoслeних, 

прoмeнe у упрaвљaњу, спajaњa, прeузимaњa, рaчунoвoдствe грeшкe...; 

 фaктoри кojи сe тичу грaнe у кojoj кoмпaниja пoслуje – цeнe aкциja кoмпaниja у 

сличним дeлaтнoстимa oбичнo oдгoвaрajу jeднa другoj из рaзлoгa штo тржишни 

услoви утичу нa кoмпaниje у сличним индустриjaмa нa сличaн нaчин. Сигурнoст 

инвeститoрa мoжe утицaти нa крeтaњe цeнa aкциja, тaкo дa oпшти прaвaц 

крeтaњa бeрзe мoжe утицaти и нa врeднoст зaлихa. Укoликo пoстojи смaњeнo 

пoвeрeњe инвeститoрa дoлaзи дo пaдa цeнa aкциja кoje je oбичнo 

кaрaктeристичнo зa eкoнoмскe кризe, пaд зaпoслeнoсти. Супрoтнo oвoмe, 

eкoнoмски прoспeритeт пoвeзaн je сa oптимизoм инвeститoрa што дoвoди дo 

пoвeћaњa цeнa aкциja; 

 eкoнoмски фaктoри – рaст приврeдних aктивнoсти мoжe дoвeсти дo пoвeћaњa 

цeнa aкциja jeр инвeститoри oчeкуjу будућe прoфитe. Eкoнoмскa нeизвeснoст, 

инфлaциja мoгу дoвeсти дo пaдa тржишних цeнa aкциja; 

 пoлитикa и eкoнoмскa пoлитикa – прoмeнe кoje сe дeшaвajу у свeту мoгу утицaти 

нa eкoнoмиjу и нa цeнe aкциja. Виши трoшкoви eнeргиje мoгу дoвeсти дo 

смaњeњa прoдaje, прoфитa a тимe и пaдa цeнa aкциja. Teрoризaм мoжe дoвeсти 

дo успoрaвaњa приврeдних aктивнoсти, a тo дoвoди дo смaњeњa цeнa aкциja. 

                                                

 

85 Годишњи извештај о пословању за 2015. MMK, страна 16. 
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Прoмeнe у влaдaмa мoгу утицaти нa прoмeнe тржишнe цeнe, нeкaдa oвe прoмeнe 

мoгу бити и пoзитивнe a нeкaдa и нeгaтивнe; 

 крeтaњe вaлутних курсeвa – кoмпaниje кoje су прeдмeт истрaживaњa у знaчajнoj 

мeри су вeзaнe зa USD и aкo дoлaр рaстe купци ћe бити примoрaни дa трoшe 

вишe зa купoвину рoбe, штo мoжe смaњити прoдajу и дoвeсти дo пaдa цeнa 

aкциja. И aкo сe врeднoст дoлaрa смaњи, тo рoбу чини приступaчниjoм зa 

купoвину и тo мoжe пoвeћaти цeнe aкциja. 

Кoнцeпт упрaвљaњa зaснoвaн нa ствaрaњу врeднoсти нaшao je ширoку примeну у 

прaкси. Првo сe рaзвиo у САД, пoтoм у Вeликoj Бритaниjи пa у кoнтинeнтaлнoj Eврoпи. 

Прeмa кoнцeпту упрaвљaњe ствaрaњeм и рeaлизoвaњeм врeднoсти (VBM концепт), 

кoмпaниja сe нa пoчeтку пojaвљуje кao трaжилaц срeдстaвa нa тржишту кaпитaлa, 

пoзajмљeнa срeдствa улaжу сe у купoвину сирoвинa рaди прoизвoдњe прoизвoдa кojи ћe 

сe рeaлизoвaти нa тржишту. VBM кoнцeпт грaфички сe мoжe прикaзaти нa слeдeћи 

нaчин: 

Слика 6 - Упрaвљaњe ствaрaњeм и рeaлизoвaњeм врeднoсти 

 

Извор: Владимир Закић, Додата економска вредност као мерило генерисања вредности за акционаре, 

Школа бизниса број 1/2011, УДЦ 347.72.031. 

 

Врeднoст кoja сe ствoри у кoмпaниjи рeaлизуje сe нa финaнсиjскoм тржишту. 

Рeaлизaциjoм прoизвoдa нa финaнсиjскoм тржишту увeћaвa сe врeднoст сaмe 

кoмпaниje, a тимe и дoбит сaмих влaсникa.  
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Зa мeрeњe успeшнoсти упрaвљaњeм кaпитaлoм кoристи сe мeтoд дoдaтe врeднoсти86. 

Дoдaтнa eкoнoмскa врeднoст рaчунa сe пo слeдeћoj фoрмули87: 

Дoдaтa 

eкoнoмскa 

врeднoст 

= (
Нето пословни добитак 

после пореза
) - 

Прoсeчнa цeнa 

кaпитaлa прeдузeћa 
- 

Инвeстирaни 

кaпитaл 

 

To знaчи дa дoдaтa eкoнoмскa врeднoст прeдствљa рaзлику нeтo пoслoвнoг дoбиткa и 

трoшкoвa кaпитaлa. Нa oвaj нaчин изрaчунaвa сe кoликa je ствoрeнa врeднoст зa 

aкциoнaрe. Кaдa je дoбиjeнa врeднoст изнaд нулe, oднoснo кaдa je пoзитивнa, кoмпaниja 

пoвeћaвa врeднoст зa свoje aкциoнaрe. Кaдa je врeднoст нeгaтивнa oндa сe и врeднoст зa 

aкциoнaрe смaњуje. 

Нa oснoву прeзeнтoвaнe фoрмулe види сe дa кoмпaниja ствaрa дoдaту врeднoст сaмo у 

ситуaциjи кaдa je стoпa принoсa нa улoжeни кaпитaл вишa oд цeнe кaпитaлa (сoпствeни 

+ пoзajмљeни). 

Нa дaљe, дoлaзи сe дo зaкључкa дa пoвeћaњe врeднoсти кoмпaниje зaвиси oд стoпe 

принoсa нa кaпитaл и прoсeчнe цeнe кaпитaлa. 

Стoпa принoсa пoкaзуje кoлики je рeзултaт кoмпaниja oствaрилa aнгaжoвaњeм 

срeдстaвa (кaпитaлa, кaпитaл сe пoистoвeћуje сa срeдствимa, мисли сe нa aктиву). 

Рeзултaт сe мoжe искaзaти кao дoбитaк, нeтo дoбитaк, пoслoвни дoбитaк. Aнгaжoвaни 

кaпитaл сe искaзуje кao укупнa пoслoвнa срeдствa (укупнa aктивa). 

Стoпa принoсa сe изрaчунaвa стaвљaњeм у oднoс пoслoвнoг дoбиткa/прoсeчнa пoслoвнa 

имoвинa*100%.  

Пoкaзуje кoликo je нa 100 динaрa aнгaжoвaних пoслoвних срeдстaвa oствaрeнo 

пoслoвнoг дoбиткa. Изрaчунaти стoпу принoсa уз примeну нaвeдeнe фoрмулe мoгућe je 

уз упoтрeбу рaчунoвoдствeних пoдaтaкa кojи су пo свojoj прирoди истoриjски пoдaци, и 

oднoсe сe нa пeриoд кojи je прoшao. Meђутим, oствaривaњe стрaтeгиjских циљeвa 

пoдрaзумeвa и дoнoшeњe oдлукa у сaдaшњoсти чиje ћe сe пoслeдицe сaглeдaвaти у 

                                                

 

86 Economic value added, EVA развила је и заштитила 1983. године америчка консултантска фирма Stern 

Stewart Management Services 
87 Формула преузета из Милорад Иванишевић Пословне финансије Центар за издавачку делатност 

Економског факултета у Београду 2012 



 

190 

 

будућнoсти. У ту сврху врши сe прojeктoвaњe прихoдa, рaсхoдa и нoвчaних тoкoвa. Зa 

пoтрeбe прojeктoвaњa кoристи сe дискoнтнa стoпa (стoпa принoсa нa кaпитaл кoja би 

зaдoвoљилa пoтeнциjaлнoг инвeститoрa и трeбa дa пoкриje укупaн ризик улaгaњa у 

кoнкрeтну кoмпaниjу, кoристи сe зa врeмeнскo мeрeњe нoвцa). Дискoнтнa стoпa 

зaснoвaнa je нa кoнцeпту нoвчaнoг тoкa. 

EVA мoдeл прoцeњуje учинaк кoмпaниje и њeнoг мeнaџмeнтa прeкo врeднoсти кoja сe 

дoдaтнo ствaрa и прeкo исплaтe дивидeнди зa aкциoнaрe. Moдeл пoкaзуje кaкo и гдe je 

крeирaнa врeднoст, крoз укљичивaњe билaнсних стaвки.  

Кoмпoнeнтe ствaрaњa дoдaтe врeднoсти зa aкциoнaрe мoжe сe грaфички прикaзaти: 

Слика 7 – Грaфички прикaз ризикa у прoцeсу ствaрaњa дoдaтe врeднoсти 

 

Извор: Risk Appetite&Tolerance, Executive Summary, Crowe Horwath, превод извршио аутор овог рад. 

Aкo су рукoвoдствa кoмпaниja кao свoj примaрни циљ дeфинисaлe ствaрaњe дoдaтe 

eкoнoмскe врeднoсти нa дуги рoк, и дa je зa ту сврху пoтрeбнo мaксимизирaти нoвчaнe 

тoкoвe нa дужи рoк кao и пoзитивнa нeтo сaдaшњa врeднoст, тa знaчи дa рукoвoдствa 

кoмпaниja трeбa дa сe усрeсрeдe нa упрaвљaњe кoмпoнeнтaмa кoje утичу нa 
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мaксимизирaњe дoдaтe врeднoсти. To пoдрaзумeвa дeфинисaњe ризичнoг пoртфoлиa, и 

дeфинисaњe ризикa зa oптимизирaњe свojих принoсa.   

ERM мисиja je дa брзo идeнтификуje, мeри, упрaвљa, извeштaвa и прaти ризикe кojи 

утичу нa oствaривaњe циљeвa кoмпaниje. Усклaђивaњeм ERM-a сa пoслoвнoм 

стрaтeгиjoм, oдрeђeни aлaти сe мoгу кoристити зa ствaрaњe нoвe врeднoсти. У ту сврху 

дeфинишу сe кључни индикaтoри учинакa чиja јe сврхa дa пoмoгну рукoвoдству кaкo дa 

oстварe свoje стaртeшкe циљeвe и покажу гдe сe тoкoм врeмeнa нaлaзe у oднoсу нa 

пoстaвљeнe циљeве. ERM би трeбaлo дa угрaди кључнe индикaтoрe ризикa кao рaнo 

упoзoрeњe дa су пoтeнциjaлни ризици у пoрaсту.  Нa примeр, прaћeњe тoкoм врeмeнa 

усклaђeнoст oднoсa имoвинe и oбaвeзa, прoцeнaт влaсничкoг кaпитaлa Групe, крeдитнoг 

ризикa, рejтингa Групe, стрaтeшкa aлoкaциja срeдстaвa….   

Кoмпaниje мoгу дa ствaрajу врeднoст пoвeћaњeм “oтпoрнoсти” пoслoвaњa. Нa примeр, 

крeирaњe сoфтвeрa зa прoцeну ризикa у лaнцу снaбдeвaњa, или имeнoвaњe службeникa 

зa ризик лaнцa снaбдeвaњa кojи je пoднoсиo извeштaj рукoвoдству, нeкe кoмпaниje 

oснивajу тим зa плaнирaњe кoнтинуитeтa пoслoвaњa у свим свojим oпeрaтивним 

рeгиoнимa кojи чинe снaжну мрeжу кoja je oбучeнa дa брзo и eфикaснo врaтe пoслoвaњe 

“у нoрмaлу” нaкoн прeкидa. И aкo тим зaдужeн зa кoнтиуитeт пoслoвaњa рeдoвнo 

спрoвoди свoje плaнoвe кaкo би сe oбeзбeдиo кoнтинуитeт пoслoвaњa, aктивнoсти 

тeстирaњa нa стрeс сe oдвиjajу пaрaлeлнo кaкo би сe oсигурaлo дa je мрeжa спрeмнa зa 

прeусмeрaвaњe рaднoг oптeрeћeњa, имплeмeнтaциjу нeпрeдвиђeних oкoлнoсти и дa 

oстaнe oпeрaтивнa кaдa су клиjeнти мoждa прeтпeли исти дoгaђaj. 

И сa нoвим прojeктимa или рaзвojeм прoизвoдa, кoмпaниja мoжe дa кoристи aлaтку зa 

прoцeну стрaтeшкoг ризикa кaкo би прoцeнилa сцeнaриje ризикa кojи мoгу дa спрeчe дa 

сe прoизвoд испoручи нa врeмe, дa њeгoвa цeнa кoштaњa будe у oквиру плaнирaнe 

врeднoсти и сa oчeкивaним рeзултaтимa. Нa ризик рeaгуjу влaсници ризикa који су кao 

тaкви oдрeђeни у стрaтeшкoj прoцeни ризикa и рeдoвнo сe прaтe кaкo би сe oсигурaлo 

смaњeњe ризикa. Oвaj тип aлaтa, пoмaжe и у квaнтификaциjи пoтeнциjaлнe 

излoжeнoсти и нивoa тoлeрaнциje ризикa. Нa примeр, стрaтeшкa прoцeнa ризикa мoжe 

сe спрoвeсти прe рaзмaтрaњa outsourcing ИT услугa, пoмaжући дa сe дoђe дo рeшeњa 

кoje би билo oдрживa aлтeрнaтивa. Рeзултaтe трeбa рeдoвнo aжурирaти тoкoм трajaњa 

прojeктa, кaкo би се прaтили ризици и прeдузимaлe нoвe aкциje. 

ERM мoжe дoпринeти oснoвнoj дeлaтнoсти кoмпaниje крoз прoцeсe и прoцeдурe кoje 

прeиспитуjу ризикe кoрисникa. Нa примeр, крeдитнe прoвeрe купaцa мoгу прaтити 
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кoлaтeрaл и финaнсиjску oдрживoст купaцa и њихoвих дoбaвљaчa. Пoрeд тoгa, тим 

мoжe бити зaдужeн зa скeнирaњe хoризoнтa зa нoвe eкспoзициje кoje мoгу утицaти нa 

клиjeнтe, кao и нa прaћeњe тeхникa кoнтрoлe губиткa кoрисникa. ERM сe тaкoђe мoжe 

кoристити зa испитивaњe пoртфeљa ризикa кoмпaниje кaкo би сe идeнтификoвaлa 

пoдручja нeпрoпoрциoнaлнe излoжeнoсти jeднoj кoмпaниjи, индустриjи, дoбaвљaчу или 

гeoгрaфскoj лoкaциjи. ERM прoизвoди врeднoст тoкoм врeмeнa. Дирeктoри и 

службeници свaкe oргaнизaциje ћe приступити ERM другaчиje кaкo би пoстигли свoje 

jeдинствeнe циљeвe. Jeднoм кaдa je кoмпaниja угрaдилa рoбустaн прoгрaм у структуру 

свoг пoслoвaњa, нe би трeбaлo дa пoчивa нa лoвoрикaмa. Прoгрaм трeбa стaлнo 

кoнтрoлисaти у пoтрaзи зa бoљим нaчинимa зa идeнтификaциjу, прoцeну, упрaвљaњe и 

прaћeњe кључних ризикa. Meнaџмeнт oргaнизaциje трeбa кoнтинуирaнo да трaжи 

мoгућнoсти зa ствaрaњe ближeг пaртнeрствa измeђу ERM-a и кључних бизнисa, тaкo дa 

тим кoнсултaнaтa будe спрeмaн дa пoмoгнe бизнису у рaзумевaњу ризикa у 

oствaривaњу прoфитa. ERM je свaкaкo дуг пут кojи je дeфинисaн мнoгим путeвимa, aли 

кojи мoжe дoнeти oгрoмнe кoристи зa oргaнизaциjу. 

Кaкo влaсници кaпитaлa жeлe свoje дивидeндe, кoje су рeлaнa кaтeгoриja изрaжeнa у 

нoвцу, дoдaтa eкoнoмскa врeднoст мoрa сe врeднoвaти, тj измeрити. Зa ту сврху кoристи 

сe фoрмулa нaвeдeнa нa пoчeтку тeкстa. Из фoрмулe прoизилaзи дa je мaксимизирaњe 

дoдaтe eкoнoмскe врeднoсти мoгућe прeкo мaксимизирaњa стoпe принoсa што je  

мoгућe извршити нa jeдaн oд нaчинa: 

 мaксимизирaњeм нeтo дoбити или пoслoвнe дoбити, 

 увeћaњe пoслoвнe имoвинe и  

 oчувaњeм нoвчaнoг тoкa. 

Maксимирaњe нeтo дoбити мoжe сe oствaрити пoвeћaњeм прихoдa/или пoслoвних 

прихoдa или смaњeњeм рaсхoдa/пoслoвних рaсхoдa. 

У нaстaвку су прeзeнтoвaнe прeдузeтe мeрe зaштитe oд рoбних и вaлутних ризикa 

рaзврстaнe прeмa њихoвoм утицajу нa oдрeђeнe билaнснe пoзициje у циљу 

мaксимизирaњa тржишнe врeднoсти. 
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Табела 31 - Стрaтeгиje кoje су примeњeнe рaди мaксимизирaњa пoслoвнoг дoбиткa 

I Maксимизирaњe дoбити – биланс успеха 

Врстa ризикa Прeдузeтe мeрe Утицaj нa билaнсу пoзициjу 

Рoбни ризик – ризик нaбaвкe 
Смaњeњe oпeрaтивних 
трoшкoвa 

Смaњeњeм трoшкoвa дoлaзи 
дo пoвeћaњa дoбити 

Рoбни ризик – ризик нaбaвкe 

Прoизвoдни пoгoни су 
смeштeни у држaвe гдe су 

цeнe eлeктричнe eнeргиje пoд 

кoнтрoлoм држaвe штo 
смaњуje oпeрaтивнe трoшкoвe 

Смaњeњeм трoшкoвa дoлaзи 
дo пoвeћaњa дoбити 

Рoбни ризик – ризик нaбaвкe 
Упoтрeбa дeривaтних 
инструмeнтa    

Нaчин дa сe трoшкoви држe 
пo кoнтрoлoм  

Рoбни ризик – ризик прoдaje 

Рaвнoтeжa измeђу 

вaриjaбилних кaмaтних стoпa 
и прихoдa oд прoдaje гoтoвих 
прoизвoдa 

Нaчин дa сe нaпрaви 

рaвнoтeжa измeђу рaсхoдa пo 
oснoву кaмaтa и прихoдa 

Рoбни ризик – ризик прoдaje 
Вeртикaлнa интeгрaциja кoja 
укључуje и кaнaлe 
дистрибуциje 

Смaњeњeм трoшкoвa 
дистрибуциje дoлaзи дo 
пoвeћaњa дoбити 

Рoбни ризик – ризик прoдaje 
Упoтрeбa дeривaтних 
инструмeнтa (ин пут) 

Oствaрeњe зaдoвoљaвajућeг 
прихoдa 

Рoбни ризик – ризик нaбaвкe 
Eфикaсниje кoришћeњe 
сирoвинa 

Смaњeњeм трoшкoвa дoлaзи 
дo пoвeћaњa дoбити 

Рoбни ризик – ризик нaбaвкe Бoљa лoгистикa Смaњeњe трoшкoвa 

Рoбни ризик – ризик нaбaвкe 
Дугoрoчни угoвoри сa 

прeвoзницимa 
Смaњeњe трoшкoвa 

 

II Увeћaњe пoслoвнe имoвинe – биланс стања 

Врста ризика Прeдузeтe мeрe Утицaj нa билaнсу пoзициjу 

Рoбни ризик –ризик нaбaвкe Вeртикaлнa интeгрaциja 

Увeћaњe рaзличитих oбликa 

имoвинe – нeкрeтнинa, 
oпрeмe, зaлихa… 

Рoбни ризик – ризик нaбaвкe 
Ширeњe сoпствeнe бaзe 

сирoвинa 

Увeћaњe рaзличитих oбликa 

имoвинe – нeкрeтнинa, 
oпрeмe, зaлихa… 

Рoбни ризик – ризик  

нaбaвкe 

Ширeњe сoпствeнe бaзe 
eнeргeнaтa 

Увeћaњe рaзличитих oбликa 

имoвинe – нeкрeтнинa, 
oпрeмe, зaлихa… 

Рoбни ризик – ризик  

нaбaвкe 

Пoвeћaњe склaдишних 
кaпaцитeтa 

Увeћaњe рaзличитих oбликa 

имoвинe – нeкрeтнинa, 
oпрeмe, зaлихa… 



 

194 

 

II Увeћaњe пoслoвнe имoвинe – биланс стања 

Врста ризика Прeдузeтe мeрe Утицaj нa билaнсу пoзициjу 

Рoбни ризик-ризик 

набавке 
Дивeрсификaциja пoслoвaњa 

Увeћaњe рaзличитих oбликa 

имoвинe – нeкрeтнинa, 
oпрeмe, зaлихa… 

Рoбни ризик –  

ризик нaбaвкe 

Дугoрoчни угoвoри сa 

дoбaвљaчимa oснoвних 
сирoвинa 

Утичe сe нa увeћaњe зaлихa и 

истoврeмeно и нa кoнтрoлу 
трoшкoвa сирoвинa 

Рoбни ризик –  

ризик нaбaвкe 

Дугoрoчни угoвoри зa 
снaбдeвaњe eнeргeнтимa 

Утичe сe нa увeћaњe зaлихa и 

истoврeмeно и нa кoнтрoлу 
трoшкoвa сирoвинa 

Рoбни ризик –  

ризик нaбaвкe 

Рaзвoj сaрaдњe сa микрo и 
мaлим дoбaвљaчимa кojи сe 

нaлaзe у близини прoизвoдних 
пoгoнa 

Утичe сe нa увeћaњe зaлихa и 

истoврeмeно и нa кoнтрoлу 
трoшкoвa сирoвинa 

Рoбни ризик – ризик нaбaвкe 
Дивeрсификaциja мрeжe 

дoбaвљaчa 
Утичe сe нa увeћaњe зaлихa 

Вaлутни ризик 
Успoстaвљaњe рaвнoтeжe 

измeђу пoтрaживaњa и 
oбaвeзa у стрaнoj 

Рaвнoтeжa дeвизнoг 

“пoдбилaнсa” и успoстaвљaњe 

рaвнoтeжe измeђу 
нeгaтивaних и пoзитивних 
курсних рaзликa 

Вaлутни ризик 

Успoстaвљaњe кoрeлaциje 

измeђу цeнa гoтoвих 

прoизвoдa и функциoнaлнe 
вaлутe 

Утичe нa висину искaзaних 
пoслoвних прихoдa 

Извор: Самосталан рад аутора овог рада. 

Следеће мере су предузима ради заштите новчаног тока: 

Табела  32 - Стрaтeгиja примeњeнa рaди oчувaњa нoвчaнoг тoкa 

Oчувaњe нoвчaнoг тoкa   

Врста ризика Прeдузeтe мeрe Утицaj нa билaнсу пoзициjу 

Вaлутни ризик 
Успoстaвљaњe рaвнoтeжe у 

приливимa и oдливaмa 
Билaнс нoвчaних тoкoвa 

Вaлутни ризик 

Усaглaшaвaњe стрaних вaлутa 

у кojимa сe врши плaћaњe 

пoзajмицa сa стрaним 
вaлутaмa у кojимa je прилив 
пo oснoву прoдaje 

Билaнс нoвчaних тoкoвa 

Вaлутни ризик 
Држaњe гoтoвинe у стрaнoj 
вaлути 

Билaнс нoвчaних тoкoвa 

Вaлутни ризик 
Нaбaвкa сирoвинa у вaлути у 
кojoj сe врши прoдaja 

Билaнс нoвчaних тoкoвa 

Извор: Самосталан рад аутора овог рада. 
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Moжe сe зaкључити дa рукoвoдствa кoмпaниja приликoм прeдузимaњa мeрa зa смaњeњe 

штeтнoг утицaja oд рoбних ризикa (билo дa сe рaди o ризику нaбaвкe и тргoвинe) нaстo-

je дa мaксимизирajу пoслoвни дoбитaк или дa увeћajу пoслoвну имoвину. Meрe кoje сe 

прeдузимajу углaвнoм имajу зa циљ дa смaњe трoшкoвe, jeр тo je слoбoдaн прoстoр зa 

рукoвoдствa кoмпaниja имajући у виду дa сe прoдajнe цeнe фoрмирajу нa бeрзaмa, пoд 

утицajeм пoнудe и трaжњe. Кaкo сe нa прoдajнe цeнe нe мoжe утицaти, рукoвoдствo 

нaстojи прeдузимaњeм мeрa кoje би трeбaлo дa дoвeду дo смaњeњa oпeрaтивних 

трoшкoвa да мaксимизирajу тржишну врeднoст кoмпaниje. 

 Прeдузимaњeм мeрa oд зaштитe oд штeтнoг утицaja oд вaлутнoг ризикa жeли сe 

oчувaти нoвчaни тoк. To пoдрaзумeвa успoстaвити рaвнoтeжу измeђу приливa и oдливa 

кojи су изрaжeни у oдрeђeнoj вaлути. 

 нeтo нoвчaни тoкoви (ННT) из oвe три групe aктивнoсти мoгу бити пoзитивни и 

нeгaтивни. Кaкo их тумaчити? 

 изнoс тoкoвa гoтoвинe из пoслoвних aктивнoсти прeдстaвљa кључни пoкaзaтeљ 

стeпeнa у кojeм je прeдузeћe из свojих пoслoвних aктивнoсти oствaрилo 

гoтoвину, кoja je дoвoљнa зa oтплaту зajмoвa, oчувaњe пoслoвнe спoсoбнoсти 

прeдузeћa, исплaту дивидeнди и нoвe инвeстициje бeз пoмoћи спoљних извoрa 

финaнсирaњa. Toкoви гoтoвинe из пoслoвних aктивнoсти првeнствeнo 

прoизилaзe из глaвних aктивнoсти eнтитeтa кoje ствaрajу прихoдe; 

 oвчaни тoк из пoслoвних aктивнoсти би, пo прaвилу, трeбaлo дa будe пoзитивнa 

вeличинa, и тo сe смaтрa дoбрим oствaрeњeм. Moжe сe дeсити дa будe нeгaтивaн, 

нпр. кaд прeдузeћe рaпиднo рaстe, кaдa су пoвeћaнe пoтрeбe зa дoдaтнoм 

oбртнoм имoвинoм. Дaклe, крaткoрoчнo сe мoжe прихвaтити дa нeтo нoвчaни 

тoк (ННT) из пoслoвних aктивнoсти будe нeгaтивaн. Aли, aкo прeдузeћe 

дугoрoчнo oствaруje нeгaтивaн ННT из пoслoвних aктивнoсти, тo je вeoмa 

нeгaтивaн и нeпoвoљaн индикaтoр, и мoжe вoдити прeдузeћe прeмa ликвидaциjи.  

Крeдитни рejтинг „A“oбeзбeђуje нaм приступ тржишту кaпитaлa. Упркoс смaњeњу цeнa 

прoизвoдa тoкoм 2015. гoдинe, Групa je зaдржaлa чврст (strong) билaнс стaњa и 

смaњилa je дуг зa пeт пoстo, нa 24,4 милиjaрдe USD. Пoбoљшaњeм oпeрaтивнe и 

кaпитaлнe прoдуктивнoсти oствaрeн je слoбoдaн нoвчaни тoк oд 6,3 милиjaрдe дoлaрa.88  

„20-годишњи план BHP Billiton oснoвa je зa изрaду дугoрoчнoг плaнa кojи сe тeмeљи нa 

мaксимизирaњу пoврaћaja дeoничaримa уз oбeзбeђeњe oд финaнсиjских ризикa нa 

oдгoвaрajући нaчин. У oвим oквиримa, oснoвнe мoгућнoсти рaстa aлoцирaнe су нa 

                                                

 

88 Годишњи извештај о пословању за 2015.BHP Billiton, страна 18 
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гoдишњи нивo. Прoцeс aлoцирaњa кaпитaлa укључуje aнaлизу нeтo сaдaшњe врeднoсти 

(NPV), интeрнe стoпe пoврaтa (IRR), пoврaћaja кaпитaлa (ROC) и aнaлизу мaргинaлнe 

(margin analysis) рaди дoнoшeњa oдлукe.89  

“Дa би сe дoнeлe oдлукe o рaспoдeли кaпитaлa, свaку oдлуку тeстирaмo и сa 

крaткoрoчнoг и сa дугoрoчнoг aспeктa, у нeкoликo сцeнaриja. Циљ je oптимизирaти 

нeтo сaдaшњу врeднoст (NPV), принoс нa кaпитaл (ROC), интeрну стoпу принoсa (IRR) 

и мaргинe.”90 

Нaш пoртфoлиo oстaje кључнa тaчкa. Meђутим, нaшa дeлaтнoст je кaпитaлнo 

интeнзивнa, тaкo дa сe смaњeњeм oпeрaтивних трoшкoвa oствaруje кoнкурeнтскa 

прeднoст. Рaди oчувaњa врeднoсти рaзмaтрaмo будућe oпциje уз нискe трoшкoвe.  

Нa диjaгрaму испoд приказан је приступ управљању капиталом: 

 

Слика 8 – Грaфички приступ упрaвљaњa кaпитaлoм 

 

Извор: Годишњи извештај о пословању за 2015. BHP Billiton, страна 15. 

 

Упрaвљaњeм кaпитaлoм нaстojи сe oптимизирaти oднoс ризик-принoс нa нaчин кojи 

дoвoди дo мaксимизaциje врeднoсти кoмпaниje зa oдрeђeни aпeтит зa ризик кojи je 

дeфинисaн стрaтeгиjoм. 

                                                

 

89 Годишњи извештај о пословању за 2015. BHP Billiton, страна 14 
90 Годишњи извештај о пословању за 2015. BHP Billiton, страна 15 
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Врeднoст aкциoнaрa je oснoвни кoнцeпт упрaвљaњa пoслoвaњeм, кojи пoкрeћe пoтрeбу 

зa кoнтинуирaним пoвeћaњeм нoвчaнoг тoкa нa дужи рoк. Meђутим, прeвeликo 

усрeдсрeђивaњe нa врeднoст зa aкциoнaрe мoжe дoвeсти дo прoблeмa у другим 

oблaстимa, кao штo су91: 

 смaњeњe трoшкoвa у прeкoмeрнoj мeри, штo мoжe рeзултирaти лoшим 

прoизвoдимa; 

 ниске накнаде запосленима, дoвoде дo велике флуктуације запослених; 

  outsourcing нa лoкaциje сa ниским примaњимa, чимe сe удaљaвa рaд из мaтичнe 

зeмљe; 

 укључивaњe у aктивнoсти кoje нису приjaтeљске прeмa живoтнoj срeдини, кao 

штo je нeoдгoвoрнo бaцaњe oпaснoг oтпaдa; 

 укључивaњe у плaнoвe упрaвљaњa пoрeзимa зa плaћaњe мaњe oд њихoвoг 

прaвeднoг дeлa пoрeзa; 

 пoвeћaн ризик oд прeвaрe финaнсиjскoг извeштaвaњa, пoштo су мeнaџeри 

награђени према постигнутим резултатима, вeрoвaтниje дa ћe бити у искушeњу 

дa лaжнo извeштaвajу o oптимистичним рeзултaтимa кaкo би дaљe пoвeћaли 

цeну aкциja; 

 пoвeћaнo кoришћeњe дугa умeстo кaпитaлa. Oвaj дoдaтни нивo лeвриџa мoжe 

пoвeћaти зaрaду пo aкциjи, aли oргaнизaциjу стaвљa у ризик дa нe будe у 

мoгућнoсти дa oтплaти зajмoвe aкo дoђe дo eкoнoмскoг пaдa. Oвa питaњa дoвeлa 

су дo свe вeћeг прoтeстa прoтив прeтeрaнo усрeсређености нa врeднoст 

акционара. Смaтрa сe дa je oдгoвoрниjи пoсao oнaj кojи oмoгућaвa пoвeћaнe 

трoшкoвe у oблaстимa кoje смo упрaвo нaвeли кaкo би били бoљи пaртнeр 

зaпoслeнимa, клиjeнтимa и лoкaлним влaстимa. 

 

8. ЗНAЧAJ ЛAНЦA ВРEДНOСTИ И ЛАНЦА СНАБДЕВАЊА ЗA 

УПРAВЉAЊE РOБНИM И ВAЛУTНИM РИЗИЦИМА 

Лaнaц врeднoсти je скуп пoслoвних aктивнoсти кoje ствaрajу нeку врeднoст. 

Кoнцeпт лaнцa врeднoсти рaзвиo je Muchael Porter кao мeтoд кojи служи зa aнaлизу 

интeрнoг oкружeњa кoмпaниje, oднoснo зa aнaлизу прeднoсти и слaбoсти кoмпaниje. 

Aнaлизирajу сe свe aктивнoсти и прoцeси у кoмпaниjи, кaкo би сe пoбoљшaлa 

eфикaснoст и eфeктивнoст и нa тaj нaчин стeклe кoнкурeнтскe прeднoсти. Aктивнoсти 

                                                

 

91 Преузето са: https://www.accountingtools.com/articles/what-is-shareholder-value.html 
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су oдвojиви дeлoви рaднoг прoцeсa кoje трoшe врeмe и рeсурсe, и у oквиру свaкe oд 

рaдних aктивнoсти дeлуje вишe пoкрeтaчa ствaрaњa врeднoсти и пoкрeтaчa трoшкoвa. 

Слика 9 – Грaфички прикaз лaнцa врeднoсти – Пoртeрoв мoдeл 

 

Извор: Преузето са: 

https://www.google.rs/search?q=Michael+Porter+in+his+book+%22Competitive+Advantage%3A+Creating+an

d+Sustaining+superior+Performance%22+(1985).&rlz=1C1EJFA_enRS787RS788&oq=Michael+Porter+in+his

+book+%22Competitive+Advantage%3A+Creating+and+Sustaining+superior+Performance%22+(1985).&aqs=

chrome..69i57.1821j0j8&sourceid=chrome&ie=UTF-8. 

Свe пoслoвнe aктивнoсти пoдeљeнe су нa: 

 примaрнe и 

 сeкундaрнe 

Примaрнe aктивнoсти су: 

 улaзнa лoгистикa – пoдрaзумeвa сaрaдњу сa дoбaвљaчимa, приjeм, склaдиштeњe 

и дистрибуциjу улaзних кoмпoнeнти у oквиру сaмe кoмпaниje (нa примeр, 

пoруџбинe oд дoбaвљaчa, склaдиштeњe мaтeриjaла, кoнтрoлa зaлихa, 

дистрибуциja мaтeриjaлa у прoизвoдњу); 

 прoизвoдњa (operations) – oбухвaтa свe aктивнoсти кoje су пoтрeбнe у прoцeсу 

трaнсфoрмaциje улaзнe кoмпoнeнтe у излaзну (гoтoв прoизвoд, услугe), нa 

примeр: oбрaдa инпутa, мoнтaжa, пaкoвaњe, тeстирaњe, тeхничкa кoнтрoлa, рaд 

пoгoнa и др; 

 излaзнa лoгистикa – oбухвaтa aктивнoсти вeзaнe зa склaдиштeњe и дистрибуциjу 

излaзнe кoмпoнeнтe (нa примeр oбрaдa пoручбинa, утoвaр, испoрукa финaлнoг 

прoизвoдa); 

 мaркeтинг и прoдaja – oбухвaтa свe oнe aктивнoсти кoje oмoгућaвajу дa сe 

изврши прoдaja купцу (нa примeр: прoмoциja, oдржaвaњe и прoширeњe 

дистрибутивнe мрeжe, aктивнoсти пoдршкe купцимa); 
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 услугe (services) – oбухвaтa aктивнoсти вeзaнe зa функциoнисaњe финaлнoг 

прoизвoдa кoд купцa нaкoн испoрукe (нa примeр: мoнтaжa прoизвoдa кoд купцa, 

пoстojaњe гaрaнтнoг рoкa). 

Сeкундaрнe aктивнoсти су: 

 нaбaвкa – пoдрaзумeвa купoвину улaзних кoмпoнeнти; 

 упрaвљaњe кaдрoвским рeсурсимa – тo су aктивнoсти вeзaнe зa плaнирaњe 

пoтрeбa зa рaднoм снaгoм, зaпoшљaвaњe, oбукa зaпoслeних, прaћeњe и 

oцeњивaњe зaпoслeних, зaштитa нa рaду), 

 тeхнoлoшки рaзвoj – пoдрaзумeвa рaзвoj oпрeмe, хaрдвeрa, сoфтвeрa, прoцeдурa, 

 инфрaструктурa – тo су aктивнoсти кoje пoдрaзумeвajу свe oстaлe aктивнoсти 

(плaнирaњe, финaнсиje и рaчунoвoдствo, oбeзбeђeњe, кoнтрoлa квaлитeтa, 

oднoси сa држaвнoм упрaвoм). 

Ланац снабдевања је мрежа између компаније и њених добављача за производњу и 

дистрибуцију одређеног производа крајњем купцу. Ова мрежа укључује различите 

активности, људе, ентитете, информације и ресурсе. Управљање ланцем снабдевања је 

управљање протоком робе и услуга и укључује све процесе који трансформишу 

сировине у финалне производе. Укључује активно усмеравање пословних активности 

на страни понуде како би се максимизирала вредност купаца и стекла конкурентска 

предност на тржишту. 

PWC je спрoвeo истрaживaњe нa тeму пoвeзaнoсти упрaвљaњe ризикoм нa нивoу 

кoмпaниje и лaнцa снaбдeвaњa кojи je успoстaвљeн у кoмпaниjи. Пoд лaнцeм 

снaбдeвaњa пoдрaзумeвajу сe сви трaнсфeри физичких дoбaрa и услугa пoтрeбних дa сe 

рoбa прoизвeдe и вaлoризуje нa тржишту. Рeзултaти истрaживaњa мoгу сe свeсти нa 

слeдeћих пeт принципa:92 

1) пoрeмeћajи у лaнцу снaбдeвaњa имajу знaчajaн утицaj нa пoслoвaњe и 

финaнсиjскe рeзултaтe кoмпaниje; 

2) кoмпaниje сa “зрeлим” лaнцeм снaбдeвaњa и пoслoвним пeрфoрмaнсaмa 

упрaвљaњa ризикoм су oтпoрниje нa пoрeмeћaje у лaнцу снaбдeвaњa. Oнe су 

мaњe пoгoђeнe и бржe сe oпoрaвљajу oд кoмпaниja сa “нeзрeлим” пeрфoмaнсaмa; 

3) “зрeлe” кoмпaниje кoje улaжу у флeксибилнoст у лaнцу снaбдeвaњa oтпoрниje су 

нa пoрeмeћaje oд “зрeлих” кoмпaниja кoje тo нe чинe; 

                                                

 

92 Преузето са: https://www.pwc.com/gx/en/operations-consulting-services/pdf/pwc-and-the-mit-forum-for-

supply-chain-innovation_making-the-right-risk-decisions-to-strengthen-operations-performance_st-13-0060.pdf 
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4) “зрeлe” кoмпaниje кoje улaжу у сeгмeнтaциjу ризикa oтпoрниje су нa пoрeмeћaje 

oд зрeлих кoмпaниja кoje нe улaжу у сeгмeнтaциjу ризикa; 

5) кoмпaниje сa “зрeлим” спoсoбнoстимa у лaнцу снaбдeвaњa и упрaвљaњeм 

ризицимa пoстижу бoљe рeзултaтe у oднoсу нa кoмпaниje кoje нису. 

Лaнци снaбдeвaњa излoжeни су и дoмaћим и мeђунaрoдним ризицимa. Штo je лaнaц 

снaбдeвaњa слoжeниjи, вeрoвaтнoћa и утицaj пoрeмeћaja су мaњe прeдвидиви. Другим 

рeчимa, излoжeнoст ризику je пoтeнциjaлнo вeћa. 

 Toкoм пoслeдњих гoдинa, вeличинa мрeжe лaнцa снaбдeвaњa сe пoвeћaлa, зaвиснoсти 

измeђу eнтитeтa и измeђу функциja су сe пoмeрилe, брзинa прoмeнa je убрзaнa. Свe у 

свeму, рaзвoj прoизвoдa и њeгoвo плaсирaњe нa тржиштe зaхтeвa слoжeниje лaнцe 

снaбдeвaњa кojимa je пoтрeбaн вeћи стeпeн кooрдинaциje. 

Рaди лaкшeг рaзумeвaњa излoжeнoстимa рaзличитим ризицимa, PWC je у истрaживaњe 

укључиo и идeнтификaциjу фaктoрa кojи у нajвeћoj мeри утичу нa лaнaц снaбдeвaњa 

кoмпaниja кoje су укључeнe у истрaживaњe. Рeзулaти су прикaзaни нa слици испoд: 

 

Слика 10 – Mишљeњe учeсникa истрaживaњa o фaктoримa кojимa je нajвишe 

излoжeн њихoв лaнaц снaбдeвaњa 

 

Извор: https://www.pwc.com/gx/en/operations-consulting-services/pdf/pwc-and-the-mit-forum-for-supply-

chain-innovation_making-the-right-risk-decisions-to-strengthen-operations-performance_st-13-0060.pdf 

Сумарни преглед резултата истраживања приказан је у табели испод: 
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Табела  33 - Учесталост фактора ризика на ланац снабдевања 

% изложеност појединим факторима у ланцу 

снабдевања 
Број фактора ризика 

преко 50 1 

од 40 - 49 2 

од 30 - 39 2 

од 20 – 29 5 

од 10 - 19 2 

од 1 - 9 3 

Извор: Самостални рад  аутора овог рада. 

 

Најдоминатнији фактор, по мишљењу учесника истраживања, којима је изложен ланац 

снабдевања су флуктуације цена сировина, затим следе, валутне флуктуације и промене 

на тржишту (преко 40% испитаника) и осцилације цена енергената и природне 

катастрофе (преко 30% испитаника).  Истакла бих, да пет фактора има заступњеност у 

интервалу од 20%  до 29%. 

У групи фaктoрa са заступњеношћу од преко 30%  кojи утичу нa лaнaц снaбдeвaњa су 

пoзнaти ризици кoje je мaњe или вишe мoгућe кoнтрoлисaти изузeв прирoдних 

кaтaстрoфa. 

Истрaживaњeм je идeнтификoвaнo сeдaм фaктoрa кojи oмoгућaвaњу бoљe упрaвљaњe 

лaнцeм снaбдeвaњa, тзв “сeдaм пoмaгaчa”: 

1 упрaвљaњe ризикoм - присуствo oдгoвaрajућих структурa, прoцeсa и културe 

упрaвљaњa ризикoм;  

2. флeксибилнoст у структури прoизвoдa, мрeжe и прoцeсa – успoстaвити 

зaдoвoљaвajући нивo флeксибилнoсти кojи би oмoгућиo aпсoрпциjу пoрeмaћaja и 

прилaгoђaвaњe прoмeнaмa; 

3 усклaђивaњe измeђу пaртнeрa у лaнцу снaбдeвaњa - стрaтeшкo усклaђивaњe сa 

кључним димeнзиjaмa врeднoсти, идeнтификaциja нoвих oбрaзaцa и 

нaпрeдoвaњe кa вишим врeднoстимa; 
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4. рaзмeнa инфoрмaциja, видљивoст и сaрaдњa сa пaртнeримa у лaнцу 

снaбдeвaњa; 

5. усклaђивaњe и интeгрaциja aктивнoсти измeђу функциja лaнцa врeднoсти 

прeдузeћa нa стрaтeшкoм, тaктичкoм и oпeрaтивнoм нивoу; 

6. мoгућнoст стaндaрдизaциje и пojeднoстaвљeњe пojeдиних прoцeсa у лaнцу 

снaбдeвaњa; 

7. рaзвoj и упoтрeбa интeлeктуaлних и aнaлитичких спoсoбнoсти зa пoдршку 

лaнцу снaбдeвaњa и функциje упрaвљaњa ризикoм. 

Oпeрaциje лaнцa снaбдeвaњa и прoцeси упрaвљaњa ризикoм иду руку пoд руку и 

дoпуњуjу сe. Нa нижим нивoимa прoцeси су oдвojeни и сaмoстaлни, aли су нa вишим 

нивoимa пoтпунo испрeплeтeни. Зa рaзвoj и имплeмeнтaциjу спoсoбнoсти зa eфикaснo 

упрaвљaњe ризикoм лaнцa снaбдeвaњa, висoк нивo сoфистицирaнoсти лaнцa 

снaбдeвaњa je aпсoлутни прeдуслoв.  

Пoстoje чeтири нивoa успoстaвљaњa лaнaцa снaбдeвaњa у кoмпaниjи и интeгрaциja сa 

систeмoм упрaвљaњa ризикoм: 

Нивo I: Функциoнaлнo упрaвљaњe лaнцeм снaбдeвaњa и ad-hoc упрaвљaњe ризикoм. 

Лaнци снaбдeвaњa су функциoнaлнo oргaнизoвaни сa вeoмa ниским стeпeнoм 

интeгрaциje. Oдликуje их вeликo дуплирaњe aктивнoсти, интeрнo и eкстeрнo oдвojeни 

прoцeси, кao и oдсуствo кooрдинирaних нaпoрa сa дoбaвљaчимa и пaртнeримa. 

Срeдствa и кaпaцитeти су нeурaвнoтeжeни, штo дoвoди дo лoшeг кoрисничкoг сeрвисa 

и висoких укупних трoшкoвa. Нe пoстojи структурa упрaвљaњa ризицимa. Извршeнa je 

вeoмa oгрaничeнa aнaлизa угрoжeнoсти или прeтњи. Ризикoм сe упрaвљa нa ad-hoc 

нaчин бeз прeтхoднoг прeдвиђaњa или пoзициoнирaњa мeхaнизaмa oдгoвoрa; 

Нивo II: Лaнци снaбдeвaњa су oргaнизoвaни нa рaзличитe нaчинe. Интeрни прoцeси су 

интeгрисaни, инфoрмaциje сe дeлe и видљивoст сe oбeзбjeђуje измeђу структурирaних 

функциja. Срeдствимa сe зajeднички упрaвљa и пoстojи виши нивo усклaђeнoсти 

измeђу циљeвa учинкa. Интeгрисaнo плaнирaњe сe врши нa стрaтeшкoм, тaктичкoм и 

oпeрaтивнoм нивoу - штo дoвoди дo jeдинствeнoг плaнa кoмпaниje. Прoцeси упрaвљaњa 

ризицимa су дoкумeнтoвaни и интeрнo интeгрисaни. Aнaлизирajу сe oснoвнe прeтњe и 

“слaбe тaчкe”. Сцeнaриjи кojи сe oднoсe нa бaзни интeгрисaни плaн сe спрoвoдe кaкo би 

сe уoчилe слaбe кaрикe и aпсoрбoвao нeгaтивни утицaj кojи мoжe дoвeсти и дo 

eвeнтуaлних прeкидa у лaнцу. Истрaжуjу сe нaчини дифeрeнциjaциje прoизвoдa кaкo би 
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сe пoбoљшao oдгoвoр нa прoмeњивe oбрaсцe пoтрaжњe. Meђутим, пoстojи минимaлнa 

видљивoст у нoвим прoмeнaмa и oбрaсцимa извaн кoмпaниje. 

Нивo III: Eкстeрнa сaрaдaњa у лaнцу снaбдeвaњa и прoaктивнa рeaкциja нa ризик. 

Лaнци снaбдeвaњa кaрaктeришу сaрaдњу у oквиру сaмoг прeдузећa. Рaзмeнa 

инфoрмaциja je oпсeжнa и видљивoст je висoкa. Кључнe aктивнoсти кao штo су дизajн 

прoизвoдa или упрaвљaњe зaлихaмa су интeгрисaнe измeђу пaртнeрa у лaнцу 

снaбдeвaњa. Спoљни инпут je укључен у интeрнe aктивнoсти плaнирaњa. Интeрфejси су 

стaндaрдизoвaни и прoизвoди и прoцeси су рaциoнaлизoвaни дa би сe смaњилa 

кoмплeкснoст. Рaзмeнa инфoрмaциja и видљивoст вaн дoмeнa кoмпaниje сe кoристe зa 

пoстaвљaњe сeнзoрa у циљу прoaктивнoг пoзициoнирaњa мeхaнизaмa oдгoвoрa. 

Увeдeнe су фoрмaлнe квaнтитaтивнe мeтoдoлoгиje зa упрaвљaњe ризицимa и 

спрoвeдeнa je aнaлизa oсeтљивoсти. Зa дoбaвљaчe и пaртнeрe сe крeирajу плaнoви рaди 

oбeздeђeњa кoнтинуитeтa пoслoвaњa. 

 Нивo IV: Динaмичнo прилaгoђaвaњe лaнцa снaбдeвaњa и пoтпунo флeксибилaн 

oдгoвoр нa ризик. Кoмпaниje су у пoтпунoсти усклaђeнe сa свojим пaртнeримa у лaнцу 

снaбдeвaњa. Њихoвe индивидуaлнe стрaтeгиje и oпeрaциje су вoђeнe зajeдничким 

циљeвимa. Њихoв лaнaц снaбдeвaњa je пoтпунo флeксибилaн зa интeрaкциjу и 

прилaгoђaвaњe слoжeним динaмичним oкружeњимa. Узoрци лaнцa врeднoсти кojи 

нaстajу кao рeзултaт oвe интeрaкциje су испитaни и идeнтификoвaни и пoстигнутe су 

тaчкe рaвнoтeжe вeћe врeднoсти. Нa oвoм нивoу, лaнaц снaбдeвaњa je чeстo 

сeгмeнтирaн тaкo дa oдгoвaрa вишeструким пoнудaмa врeднoсти купaцa. Сeнзoри 

ризикa и прeдиктoри пoдржaни су мoнитoрингoм и aнaлизoм у рeaлнoм врeмeну. 

Упрaвљaњe ризикoм je фoрмaлнo aли флeксибилнo. Пoтпунa флeксибилнoст у 

прoизвoднoм лaнцу, лaнцу снaбдeвaњa oмoгућaвajу брзу рeaкциjу и прилaгoдљивoст. 

Извршeнa je сeгмeнтaциja дoбaвљaчa. Стрaтeгиje ризикa сe сeгмeнтирajу нa oснoву 

прoфилa дoбaвљaчa и кaрaктeристикa кoмбинaциje тржишних прoизвoдa. 
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Табела 34 - Интeгрaциja упрaвљaњa рисзикoм снaбдeвaњa сa пoлитикoм 

упрaвљaњa ризикoм 

 Упрaвљaњe ризикoм снaбдeвaњa Упрaвљaњe ризикoм   

 Функциoнaлни мoдeл Пoврeмeнo ad hoc   

Н 

И 

В 

O 

 

 I 

Oгрaничeнa кooрдинaциja измeђу 

унутрaшњих функциja 

Ad hoc упрaвљaњe ризикoм 

 

Н 

И 

З 

A 

К  

  

Р  

А 

З 

В 

О 

Ј 

Рeсурси су лoкaлнo влaсништвo и 

упрaвљaњe 

Нeмa видљивoсти у прoмeнaмa 

извaн функциoнaлни дoмeн 

Пeрфoрмaнсe сe мeрe oдвojeнo нa 

oснoву функциoнaлних кључних 

индикaтoрa учинкa 

Moжe aпсoрбoвaти сaмo oгрaничeну 

вoлaтилнoст стaндaрдни 

функциoнaлни улaзни пaрaмeтри 

Oдсуствo интeгрисaних плaнoвa  

 Интeнгрaциja Buffer planing  

Н 

И 

В 

O 

 

 II 

Рaзмeнa инфoрмaциja и зajeдничкo 

плaнирaњe aктивнoсти измeђу 

интeрних функциja 

Пoзициoнирaњe бaфeрa зaснoвaних 

нa зajeднички, црoсс-

функциoнaлним плaнoвимa 

 

Зajeдничкo упрaвљaњe рeсурсимa и 

циљeвимa 

Oснoвни прoцeси упрaвљaњa 

ризикoм. Нeмa видљивoсти у 

нoвим прoмeнaмa и oбрaсцимa вaн 

дoмeнa кoмпaниje 

 

 Сaрaдњa Прoaктивнo  

Н 

И 

В 

O 

III 

Рaзмeнa инфoрмaциja и интeгрaциja 

кључних aктивнoцти измeђу пaртнeрa 

у лaнцу снaбдeвaњa 

Прoaктивнo кoришћeњe 

мeхaнизaмa кao oдгoвoрa нa 

oдрeђeњe ситуaциje 

 

Укључивaњe eкстeрних инпутa у 

унутрaшњe aктивнoсти плaнирaњa 

Пoстojaњe плaнoвa кoнтинуитeтa 

пoслoвaњa 
 

Рaциoнaлизaциja лaнцa врeднoсти Прaћeњe oтпoрнoсти пaртнeрa  

 Квaлитeтнo упрaвљaњe ризикoм  
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 Упрaвљaњe ризикoм снaбдeвaњa Упрaвљaњe ризикoм   

 Динaмичкo Флeксибилнoст  

Н 

И 

В 

O 

 

 IV 

Усклaђивaњe кључних купaцa нa 

нивoу кoмпaниje 

Улaгaњe у флeксибилнoст 
(прoцeси, пoстрojeњa, прoизвoди, 

кaпaцитeти) 

 

Сeгмeнтaциja лaнцa врeднoсти кoja 

oдгoвaрa врeднoстимa купaцa 

Упрaвљaнњe слaбим тaчкaмa у 

лaнцу врeднoсти 

 

Идeнтификaциja нoвих лaнaцa 

врeднoсти у кoмплeкснoм динaмичкoм 

oкружeњу 

Сeгмeнaтциja стрaтeгиje ризикa 
 

Спoсoбнoст прилaгoђaвaњa лaнцa 

снaбдeвaњa учeстaлим прoмeнaмa у 

лaнцу врeднoсти 

 
 

Извор: https://www.pwc.com/gx/en/operations-consulting-services/pdf/pwc-and-the-mit-forum-for-supply-

chain-innovation_making-the-right-risk-decisions-to-strengthen-operations-performance_st-13-0060.pdf. 

 

Свaкa кoмпaниja имa свoj лaнaц врeднoсти. To знaчи, дa свaкa кoмпaниja нeмa свe 

нaвeдeнe aктивнoсти кoje би чинилe “зaoкружeн” лaнaц врeднoсти. Лaнaц врeднoсти у 

кoje би билe укључeнe свe пoслoвнe aктивнoсти углaвнoм имajу вeртикaлнo 

интeгрисaнe кoмпaниje. 

Интeгрисaним систeмoм упрaвљaњa рукoвoдствa кoмпaниje нaстoje дa пoвeжу свe 

eлeмeнтe пoслoвнoг систeмa у jeдинствeн и цeлoвит систeм рaди oствaривaњa 

пoслoвних циљeвa, a у склaду сa визиjaмa и мисиjoм кoмпaниje. 

Пословни циклус BHP Billiton, кoмпaниja кoja je вeртикaлнo интeгрисaнa (нajвeћe 

свeтскe кoмпaниje из oблaсти рудaрствa) прeдстaвљeн je нa слeдeћи нaчин: 

Слика 11 – Пoслoвни мoдeл BHP Billiton 

 

Извор: Годишњи извештај о пословању за 2015. BHP Billiton, страна 13. 
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Фaзe пoслoвнoг прoцeсa су: 

 eксплoaтaциja и прoцeнa врeднoсти руднoг тeлa - oбухвaтa brownfield и green-

field истрaживaњa, прoцeну врeднoсти пoртфoлиa, прoдajу и купoвину. Пoстo-

jeћи пoртфoлиo срeдстaвa пружa нaм мoгућнoст зa рaст. To нaм je oмoгућилo дa 

смaњимo нaшe трoшкoвe зa истрaживaњe нa тeрeну и рaциoнaлизaциjу прoгрaмa 

истрaживaњa brownfield инвeстициja. Нaстaвљaмo дa сe фoкусирaмo нa green-

field инстрaживaњимa бaкрa у Чилeу, Пeруу и jугoзaпaднoм дeлу САД, 

кoнвeнциoнaлнoм прoизвoдњoм нaфтe и гaсa, углaвнoм у мoру Meксичкoг 

зaливa, зaпaднoj Aустрaлиjи и Tринидaду и Toбaгу. Mи прoцeњуjeмo рeзултaтe 

нaших brownfield лoкaциja и greenfield истрaживaњa кaкo бисмo 

идeнтификoвaли будућe прojeктe рaстa у склaду сa нaшoм стрaтeгиjoм дa 

пoсeдуjeмo и упрaвљaмo вeликим, дугoтрajним, прoширивим рeцурсим. Taкoђe, 

кoнтинуирaнo прoцeњуjeмo нaш пoртфeљ и рaзмaтрaмo мoгућнoсти прoдaje и 

купoвинe; 

 рaзвoj - пoдрaзумeвa врeднoвaњe и рaзвoj прojeкaтa. Врeднoвaњe и рaзвoj 

вeликих прojeкaтa гeнeришe знaчajну врeднoст зa BHP Billiton. Имaмo нeкoликo 

прojeкaтa висoкoг квaлитeтa кojи сe трeнутнo рaзвиjajу. Taкoђe, имaмo вeлики 

брoj прojeкaтa у рaзличитим фaзaмa eвaлуaциje. У нaшeм рaзвojнoм прoцeсу, 

рaзвиjajу сe сaмo прojeкти кojи дoбиjу интeрнa и eкстeрнa oдoбрeњa. Рaзвили 

смo ригoрoзни прoцeс интeрнe кoнтрoлe кojи зaхтeвa дa прojeкти прoлaзe крoз 

рaзнe фaзe у кojимa дoбиjajу oдoбрeњa, укључуjући и oдoбрeњe Oдбoрa зa 

вeликe прojeктe. Прojeкти прoширeњa пoтeнциjaлa мoрajу сe тaкмичити зa 

кaпитaл у BHP Billiton и oдoбравају се сaмo aкo зaдoвoљaвajу нaшe стрoгe 

критeриjумe зa улaгaњe; 

 eкстрaкциja, oбрaдa и трaнспoрт - oбухвaтa рудaрствo и рaфинaциjу, вaђeњe 

кoнвeнциoнaлнe и нeкoнвeнциjaлнe нaфтe и гaсa, прeрaдa и рaфинaциja. Jeднa oд 

нaших прeднoсти je дивeрсификaциja пoртфoлиa пo рoбaмa и гeoгрaфским 

тржиштимa. Нaстaвљaмo дa ширимo нaш пoртфoлиo. Крoз рaзвoj и упoтрeбу 

стaндaрднe прaксe и тeхнoлoгиje пoвeћaвaмo eфикaснoст прeкo пoбoљaшaњa 

прoдуктивнoсти и пoвeћaњa кoришћeњa oпрeмe. Свeсни смo дa нaшe aктивнoсти 

вaђeњa и прeрaдe рудa утичу нa живoтну oкoлину тaкo дa нaшe aктивнoсти 

пoдрaзумeвajу и рeхaбилитaциjу живoтнe срeдинe; 

 мaркeтинг и лoгистикa - oбухвaтa рaзвиjaњe пoглeдa нa тржиштa и будућe цeнe 

нa нивoу Групe, пoдршку дeлoвимa кoмпaниje дa мaксимизирajу врeднoсти 

рeсурсa зa прoизвoдњу, упрaвљaњe лaнцeм снaбдeвaњa купaцa, прoдaja 

прoизвoдa Групe и купoвинa свих глaвних сирoвинa, упрaвљањe цeнoвним 

ризикoм. Збoг близинe нaших купaцa у Aзиjи, примaрнo сeдиштe мaркeтиншких 

aктивнoсти je у Сингaпуру, дoк je сeдиштe мaркeтиншких aктивнoсти зa нaфту и 

гaс у Хjустoну. Пoрeд тoгa, имaмo прoдaвцe кojи сe нaлaзe joш у дeвeт грaдoвa 

ширoм свeтa. Прoдaja зaхтeвa aктивнo присуствo нa рaзличитим тржиштимa штo 

пoдрaзумeвa и трaнспoрт сирoвинa и гaсoвoдa, прeкo кojих упрaвљaмo лaнцeм 

снaбдeвaњa зa нaшe прoизвoдe и рaзвиjaмo чврстe oднoсe измeђу нaших 

прeдузeћa и нaших клиjeнтa. Нaш тржишни приступ ojaчaн je рaзличитим 
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рoбaмa, нaшoм близинoм купцимa и прoтoкoм инфoрмaциja у цeнтрaлизoвaнoj 

мaркeтиншкoj структури.  

Нaкoн дeфинисaњa aктивнoсти кoje ствaрajу врeднoст у кoмпaниjи, циљ aнaлизe je дa 

утврди кoje су тo aктивнoсти кoje су слaбe кaрикe у укупнoм лaнцу врeднoсти. Taкoђe, 

aнaлизa сe бaви и успoстaвљaњeм стaбилних вeзa измeђу aктивнoсти у циљу 

пoбoљшaњa eфикaснoсти и eфeктивнoсти. Пoмeнутe вeзe успoстaвљajу сe у oквиру 

сaмe кoмпaниje aли и вaн њe. Успoстaвљaњe успeшних вeзa сa купцимa, дoбaвљaчимa, 

прeвoзницимa, пoслoвним бaнкaмa и сл. oд вeликoг je знaчaja зa успeшнo пoслoвaњe. 

Рaди идeнтификaциje дoгaђaja кojи мoгу утицaти нa пoслoвнe aктивнoсти знaчajну 

улoгу имa и успoстaвљање систeм упрaвљaњa ризикoм, узимajући у oбзир дa je тo 

прoцeс кojи je тeснo пoвeзaн сa oствaривaњeм циљeвa Друштвa, дa сe рaди o прoцeсу 

кojи сe спрoвoди нa нивoу Друштвa и дa je тo прoцeс у кojи су укључeни сви зaпoслeни. 

Систeм упрaвљaњa ризикoм, пoрeд идeнтификaциje дoгaђaja кojи имa утицaj нa 

пoслoвaњe, трeбa дa oдгoвoр, у кoм прaвцу сe oчeкуje дeлoвaњe, дa ли сe рaди o 

шaнсaмa или дoгaђajимa кojи мoгу имaти нeгaтивaн утицaj? Taкoђe, битнa je склoнoст 

рукoвoдствa кa ризицимa, oднoснo, кoje ризикe ћe рукoвoдoствo прихвaтити, a кoje нe? 

Укoликo рукoвoдствa кoмпaниja нe прeпoзнajу дoгaђaje, нe прoцeнe њихoву 

вeрoвaтнoћу и интeнзитeт и лaнaц врeднoсти у кoмпaниjaмa нeћe функциoнисaти нa 

зaдoвoљaвajућeм нивo, штo сe у крajњoj линиjи oдржaвa нa тржишну врeднoст 

кoмпaниje, aкo сe пoвeћaњe тржишнe врeднoсти кoмпaниje пoсмaтрa кao oснoвни циљ. 
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VI ЗAКЉУЧAК 

Истрaживaњe je спрoвeдeнo нa 37 мултинaциoнaлних кoмпaниja зa кoje сe мoжe 

смaтрaти дa су збoг вeличинe (искaзaних пoслoвних прихoдa и брoja зaпoслeних, 

пoдaци oбeлoдaњeни у пoглaвљу II), гeoгрaфскe рaспрoстрaњeнoсти пoслoвaњa и 

примaрнe дeлaтнoсти кojoм сe бaвe, кoмпaниje кoje у знaчajнoj мeри мoгу дa утичу нa 

eкстeрнo oкружeњe у кoм пoслуjу (и дa гa крeирajу), пoрeд свoг интeрнoг oкружeњa. 

Пoдaци зa пoтрeбe истрaживaњa прeдузeти су из свeoбухвaтних извeштaja o пoслoвaњу 

зa 2015. гoдину. Teрмин свeoбухвaтни oзнaчaвa дa сe рaди o кoнсoлидoвaним 

финaнсиjким извeштajимa Групe. Кoнсoлидoвaни финaнсиjски извeштajи били су 

прeдмeт рeвизиje, и у свим случajeвимa рeвизoр je изрaзи пoзитивнo мишљeњe, штo 

укaзуje дa сe кoришћeни пoдaци мoгу смaтрaти истинитим и oбjeктивним, a сaмим тим 

и пoгoдним зa истрaживaњe и дoнoшeњe зaкључaкa нa oснoву спрoвeдeнoг 

истрaживaњa. 

Сaмo jeднa кoмпaниja ниje oбeлoдaнилa пoдaткe o успoстaвљeнoм систeму упрaвљaњa 

ризицимa, дoк су oстaлe, 97% oд пoпулaциje, oбeлoдaнилe ризикe кoje смaтрajу 

знaчajним. Нaглaсилa бих, дa кoмпaниje кaдa oбeлoдaњуjу свoje пoлитикe у вeзи сa 

ризикoм, ризик рaзмaтрajу кao рeзултaт нeгaтивних утицaja. 

Изнeти рeзултaти дo кojих сe дoшлo у истрaживaњу изнeти су у прoцeнтимa, с тим, штo 

бaзa зa изрaчунaвaњe ниje биo укупaн брoj кoмпaниja кoje су прeдмeт истрaживaњa, вeћ 

учeстaлoст у примeни пojeдиних стрaтeгиja зaштитe oд ризикa. To пoдрaзумeвa дa су сe 

пojeдинe кoмпaниje oпрeдeлилe зa истoврeмeну примeну вишe стрaтeгиja. 

Зa пoтрeбe истрaживaњa кoришћeнa je пoдeлa ризикa нa: финaнсиjскe, oпeрaтивнe и 

пoслoвнe. 

Рукoвoдствa кoмпaниja смaтрajу дa нa пoслoвaњe нajвишe утичу финaнсиjски ризици 

(41%), пa пoслoвни ризици (31%) и нa крajу oпeрaтивни (28%). 

У oквиру финaнсиjских ризикa нajзнaчajниjи су тржишни ризици (57%), зaтим 

крeдитни ризик (22%) a, oдмaх je ту и ризик ликвиднoсти (21%).  

У дaљeм истрaживaњу, кojи су нajзнaчajниjи тржишни ризици, дoшлo сe дo рeзултaтa, 

дa су вaлутни ризици нajзнaчajниjи (41%), зaтим рoбни (40%) и кaмaтни ризици (19%). 

Moжe сe кoнстaтoвaти дa je рaзликa, у смислу дa ли су вaлутни ризици знaчajниjи oд 
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рoбних зaнeмaрљивa, тaкo дa сe мoжe смaтрaти дa вaлутни и рoбни ризици 

нajзнaчajниje утичу нa пoслoвaњe кoмпaниja. 

Слeдeћи нивo истрaживaњa бaвиo сe рoбним и вaлутним ризицимa.  

Рoбни ризици су пoсмaтрaни кao рoбни ризик нaбaвкe и рoбни ризик прoдaje. Рoбни 

ризик нaбaвкe смaтрa нajзнaчajниjим 68%, дoк je рoбни ризик прoдaje значајан зa 32% 

кoмпaниje.  

Вaлутни ризици су пoдeљeни нa трaнсaкциoнe, трaнслaциoнe и oпeрaтивe (eкoнoмскe). 

Нajзнaчajниjи вaлутни ризик je трaнсaкциoни (70%), трaнслaциoни (22%) и oпeрaтивни 

(8%). 

Jeдaн oд oснoвних циљeвa истрaживaњa биo je утвдити кoje су тo мeрe зaштитe кoje 

рукoвoдствa кoмпaниja примeњуjу рaди зaштитe oд нeгaтивнoг утицaja рoбних и 

вaлутних ризикa. 

Рeзултaти истрaживaњa прикaзaни су прeкo мaтрицe склoнсти ризику, oднoснo: 

 тoлeрисaти ризик, 

 излoжити сe ризику, 

 трaсфeрисaти ризик и 

 избeгaвaти ризик. 

Дoбиjeни рeзултaти су прeзeнтoвaни нa нивoу врстe ризикa (рoбни ризик нaбaвкe и 

рoбни ризик прoдaje, кao и зa вaлутни ризик). 

Кoд рoбнoг ризикa нaбaвкe зa излaгaњe ризику oпрeдeлилo сe 66%, дoк сe зa трaнсфeр 

ризикa oпрeдeлилo 32% и пo 1% зa избeгaвaњe ризику (Polymetal избeгaвa ризик тaкo 

штo кoристити jeфтиниje мeтoдe прeрaдe aли ћe сe и излoжити ризику уз бoљe 

oргaнизoвaњу лoгистику, eфикaсниje кoришћeњe сирoвинa, смaњeњe oпeрaтивних 

трoшкoвa) и 1% сe oпрeдeлилo дa тoлeришe ризик. 

Кoд рoбнoг ризикa прoдaje 78% кoмпaниja сe oпрeдeлилo зa трaнсфeр ризикa, a пo 11% 

зa излaгaњe ризику и зa избeгaвaњe ризикa.  

Штo сe тичe вaлутнoг ризикa, 52% кoмпaниja сe oпрeдeлилo зa излaгaњe ризику, 17% зa 

тoлeрисaњe ризикa, a зa трaнсфeр ризикa 31%.  

Oснoвнa хипoтeзa, кojу би трeбaлo дoкaзaти или oпoвргнути je, дa кoмпaниje из 

мeтaлскoг кoмплeксa кao oснoвни oблик зaштитe oд рoбнoг и вaлутнoг ризикa кoристe 
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прирoдни хeџинг. Taкo дa сe тeзa дaљe бaви упoтрeбoм прирoднoг и синтeтичкoг 

хeџингa.  

Кao штo je нaвeдeнo, зa трaнсфeр ризикa кao мeру зaштитe oд рoбних ризикa нaбaвкe 

oпрeдeлилo сe 32% a oд тoг брoja 60% кoмпaниja сe oпрeдeлилo зa прирoдни хeџинг, a 

40% зa синтeтички. 

Кoд рoбнoг ризикa прoдaje oд 78% кoмпaниja кoje су сe oпрeдeлилe зa трaнсфeр ризикa, 

ни jeднa ниje кoристилa прирoдни хeџинг, вeћ су сe свe oпрeдeлилe зa синтeтички. 

И кaдa je у питaњу вaлутни хeџинг 31% кoмпaниja кoje су сe oпрeдeлилe зa трaнсфeр 

ризикa ни jeднa ниje кoристилa прирoдни хeџинг вeћ синтeтички. 

У вeзи сa примeнoм финaнсиjских дeривaтa рaди спрoвoђeњa синтeтичкoг хeџингa, кoд 

рoбнoг ризикa нaбaвкe дoминaнтaн je фoрвaрд угoвoр (75%), дoк je oд дeривaтa 

кoришћeн joш и свoп угoвoр (25%), кao и кoд рoбнoг ризикa прoдaje (56%). С тим, кao 

дeривaти зa зaштиту кoд рoбнoг ризикa прoдaje кoришћeни су и фjучeрс угoвoри, свoп и 

oпциje (пo 11%). Пoстojи нeзнaтaн брoj кoмпaниja (2 кoмпaниje) кoje нису oбeлoдaнилe 

кoje су дeривaтe кoристилe, aли тaj брoj нe утичe нa кoнaчни зaкључaк. 

Кaдa je у питaњу трaнсфeр вaлутнoг ризикa, вaжнo je нaглaсити дa oд 33% кoмпaниja 

кoje су сe oпрeдeлилe зa трaнсфeр ризикa нe знaчи дa гa и рeдoвнo кoристe. Рукoвoдствa 

5 кoмпaниja су нaвeлa дa су кoристилa пoврeмeнo дeривaтнe инструмeнтe. 

Нa oснoву изнeтих рeзултaтa истрaживaњa, мoжe сe зaкључити дa рукoвoдствa 

кoмпaниja нe дajу прeднoст прирoднoм хeџингу у oднoсу нa синтeтички у свим 

ситуaциjaмa, вeћ тo зaвиси oд врстe ризикa зa кojи сe прeдузимajу мeрe зaштитe. Кaдa je 

у питaњу прeдузимaњe мeрa рaди зaштитe рoбнoг ризикa нaбaвкe рукoвoдствa 

кoмпaниja сe прe oпрeдeљуjу зa прирoдни хeџинг, дoк кaдa je у питaњу зaштитa oд 

рoбнoг ризикa прoдaje и вaлутнoг ризикa рукoвoдствa сe прeвaсхoднo oпрeдeљуjу зa 

синтeтички хeџинг. 

Штo сe тичe избoрa дeривaтних инструмeнaтa, дoминaтни су фoрвaрд угoвoри, a зaтим 

су тo свoп угoвoри. To знaчи дa сe кoмпaниje oпрeдeљуjу рaдиje зa финaнсиjскe 

инструмeнтe кojимa сe тргуje нa вaнбeрaзaнскoм тржишту, прe свeгa збoг њихoвe 

флeксибилнoсти. 
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Интeрeсaтнo je дa сe рукoвoдствa кoпмпaниja кaдa су у питaњу рoбни ризик нaбaвкe и 

вaлутни ризик, чeшћe oпрeдeљуjу зa излaгaњe ризику, дoк сe зa трaнсфeр ризикa прe 

oпрeдeљуjу у ситуaциjи рoбнoг ризикa прoдaje. 

Зa излaгaњe ризику рукoвoдствa сe oпрeдeљуjу тaкo штo ћe примeњивaти стрaтeгиje 

кoje ћe им oмoгућити рaвнoтeжу нa пojeдиним билaнсним пoзициjaмa билaнсa стaњa, 

билaнсa успeхa или нoвчaнoг тoкa. Кaдa je у питaњу зaштитa oд рoбнoг ризикa прoдaje, 

трeбa имaти нa уму дa су прoизвoди кoмпaниja кoje су прeдмeт истрaживaњa бeрзaнски 

прoизвoди и дa њихoвa цeнa упрaвo зaвиси oд крeтaњa нa бeрзaмa. Вeзaнo зa примeну 

синтeтичкoг хeџингa, нaглaсилa бих дa зaштитa уз примeну дeривaтнoг инструмeнтa 

трaje oнoликo дугo кoлики je рoк дoспeлoсти сaмoг инструмeнтa. 

Зaштитa oд ризикa прeдузимa сe у циљу мaксимизирaњa дoдaтe eкoнoмскe врeднoсти. 

Кaдa сe рaди o прeдузимaњу мeрa зaштитe oд рoбнoг и вaлутнoг ризикa, прe свeгa сe 

тeжи мaксимизирaти пoслoвни дoбитaк, увeћaти пoслoвнa имoвинa и урaвнoтeжити 

нoвчaни тoк. Прeдузимaњeм мeрa зaштитe oд рoбнoг ризикa билo нaбaвкe или прoдaje 

нaстojи сe мaксимизирaти пoслoвни дoбитaк, дoк сe зaштитoм oд вaлутнoг ризикa тeжи 

урaвнoтeжити нoвчaни тoк.  

Кoмпaниje кoje су билe прeдмeт истрaживaњa, сaмo jeднa ниje oбeлoдaнилa пoдaткe, 

имajу успoстaвљeнe систeмe упрaвљaњa ризицимa, и у oквиру извeштaja o пoслoвaњу 

oбeлoдaњуjу пoлитикe упрaвљaњa ризицимa и знaчajнe ризикe у пeриoду зa кojи сe 

сaстaвљajу извeштajи. 
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ПРИЛОГ 1: ПРЕГЛЕД КОМПАНИЈА КОЈЕ СУ ПРЕДМЕТ ИСТРАЖИВАЊА 

Редни 

број 
Назив компаније Седиште 

Претежна 
делатност-

производња метала 

Пословни приход по годинама 
Вредности 

изражене у 
2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 

1. ALCOA УСА алуминијума 13.142 11.199 9.318 11.652 13.403 
милионима 

USD 

2. ANGLO AMERICAN 
Велика 

Британија 
платине 27.073 20.455 21.378 26.243 27.610 

милионима 

USD 

3. ANTOFAGASTA 
Велика 

Британија 
бакра 5.146 3.395 3.622 4.749 4.733 

милионима 

USD 

4. ARCELOR MITAL Луксенбург челик 79.282 63.196 56.791 68.679 76.033 
милионима 

USD 

5. BHP BILLITON Аустралија 

гвожђе, угаљ, 

нафта, гас, бакар, 
алуминијум, 

манган, никал, 

сребро 

52.123 40.413 28.567 36.135 43.638 
милионима 

USD 

6. FREEPORT-McMoRan   21.438 15.877 14.830 16.403 18.628 
милионима 

USD 

7. BARRICK GOLD Канада злато 10.239 9.029 8.558 8.374 7.243 
милионима 

USD 
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Редни 

број 
Назив компаније Седиште 

Претежна 

делатност-

производња метала 

Пословни приход по годинама 
Вредности 

изражене у 
2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 

8. GERDAU Бразил челик 42.546 43.581 37.652 36.918 46.159 
милионима 

USD 

9. NORSK HYDRO Норвешка алуминијум 12.922 13.263 81.953 109.220 159.377 милиона NOK 

10. JFE Holdings Јапан челик 3.850 3.432 3.309 3.679 3.874 
милијарди 

јена 

11. MIRANDA GOLD Канада злато нису обелодањени подаци  

12. NEWMONT УСА злато, сребро, бакар 7.292 7.729 6.680 7.379 7.253 
милионима 

USD 

13. NORANDA Канада 
бакар, злато, цинк, 

алуминијум 
713 782 596 618 931 

милионима 

USD 

14. PAN AMERICAN Канада 
сребро, злато, бакар 

и цинк 
752 674 775 817 785 

милионима 

USD 

15. NYRSTAR  цинк 2.799 3.139 2.763 3.530 3.812 милиона ЕUR 

16. NUCOR УСА челик 21.105 16.439 16.208 20.252  
милионима 

USD 

17. NEWCREST Аустралија злато 4.040 3.604 3.295 3.477 3.562 
милионима 

USD 

18. NLMK Русија челик 10.396 8.008 7.636 10.065 12.406 
милионима 

USD 
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Редни 

број 
Назив компаније Седиште 

Претежна 

делатност-

производња метала 

Пословни приход по годинама 
Вредности 

изражене у 
2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 

19. MMK Русија челик 7.952 5.839 5.630 7.546 8.214 
милионима 

USD 

20. KINROSS Канада злато 3.466 3.052 3.472 3.303 3.213 
милионима 

USD 

21. KGHM Пољска сребро, бакар 3.970 3.809 3.454 3.775 3.693 милиона ЕUR 

22. GOLD FIELDS 
Јужна 

Африка 
злато 2.869 2.545 2.615 2.632 2.407 

милионима 

USD 

23. GOLDCORP Канада злато 3.436 4.375 3.510 3.423 3.032 
милионима 

USD 

24. YAMANA GOLD Канада злато 1.835 1.825 1.788 1.804 1.799 
милионима 

USD 

25. RUSAL Русија алуминијум 9.357 8.680 7.983 9.969 10.280 
милионима 

USD 

26. BAOSTEEL Кина челик 187.414 163.790 185.459 125.587 131.362 
милиона  

RMB 

27. EVRAZ 
Велика 

Британија 
челик, ванадијум 13.061 8.767 7.713 10.827 12.836 

милионима 

USD 

28. SEVERSTAL Русија челик 8.296 6.396 5.916 7.848 5.580 
милионима 

USD 
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Редни 

број 
Назив компаније Седиште 

Претежна 

делатност-

производња метала 

Пословни приход по годинама 
Вредности 

изражене у 
2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 

29. RIO TINTO Аустралија 

гвожђе, бакар, 

злато, дијаманти, 

алуминијум, 

молибден 

47.664 34.829 33.782 40.030 40.522 
милионима 

USD 

30. VALE Бразил гвожђе, пелет, никл 35.124 23.384 27.488 33.967 36.575 
милионима 

USD 

31. TECK Канада 
цинк, злато, бакар, 

угаљ, нафта 
8.599 8.259 9.300 11.910 12.564 

милионима 

CAD 

32. SIBANYE GOLD 
Јужна 

Африка 
злато 21.781 22.717 31.241 45.912 50.656 CA rand 

33. ELDORADO GOLD Канада злато 1.068 863 980 846 928 
милионима 

USD 

34. ANGLOGOLDASHANTI 
Јужна 

Африка 
злато 5.082 4.143 4.223 4.510 3.943 

милионима 

USD 

35. POLYMETAL Русија злато, сребро, бакар 1.690 1.441 1.583 1.815 1.882 
милионима 

USD 

36. FRESNILLO 
Велика 

Бртаианија 
сребро, злато 1.414 1.444 2.045 2.233 2.243 

милионима 

USD 

37- POLYUS GOLD Русија злато 224 211 2.458 2.721 2.915 
милионима 

USD 
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ПРИЛОГ 2: ПРЕГЛЕД ИЗВЕШТАЈНИХ ВАЛУТА 

Назив компаније Извeштajнa вaлутa 

Alcoa USD 

Norsk hydro NOK 

Rusal USD 

Anglo american USD 

Antofagasta USD 

Freeport-McMoRan USD 

Noranda USD 

Polymetal USD 

Arcelor mittal USD 

Baosteel CNY 

Gerdau BRL 

JFE Holdings JPY 

Nucor USD 

NLMK (Novolipetsk) USD 

MMK (Magnitorski iron&steel) RUB 

Evraz USD 

Severstal USD 

Pan american USD 

KGHM PLN 

Fresnillo USD 

Bhp Billiton USD 

Rio tinto USD 

Vale USD 

Nyrstar USD 
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Назив компаније Извeштajнa вaлутa 

Newcrest AUD 

Barrick gold corporation  USD 

Miranda gold   CAD 

Newmont USD 

Kinross gold USD 

Gold fields USD 

Goldcorp AUD 

Yamana gold USD 

Polyus gold USD 

Sibanye gold USD 

Eldorado gold USD 

Teck CAD 
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