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Aktivnosti IASB u vezi sa globalnom 
harmonizacijom finan sij skog iz ve{ ta va wa

De le ga ci ja Sa ve za ra ~u no vo |a i re vi zo ra
Sr bi je, pu no prav nog ~la na Me |u na rod ne fe -
de ra ci je ra ~u no vo |a (IFAC) i Od bo ra za Me |u -

na rod ne ra ~u no vod stve ne stan dar de (IASB),
u~e stvo va li su na kon fe ren ci ji na ci o nal nih
aso ci ja ci ja od go vor nih za do no {e we i im ple -
men ta ci ju Me |u na rod nih stan dar da fi nan sij -
skog iz ve{ ta va wa, ko ja je odr ̀ a na 10. i 11. sep -
tem bra, u or ga ni za ci ji Od bo ra za Me |u na rod ne 
ra ~u no vod stve ne stan dar de (IASB) u Lon do nu. 

Pr vog da na ra da pred sed nik IASB-a, go spo -
din Da vid Twe e die pod neo je iz ve{ taj o ra du i te -

ku }im ak tiv no sti ma Od bo ra u to ku 2008. go di -

ne i iz lo ̀ io tre nut no sta we u ve zi sa pri me -
nom Me |u na rod nih stan dar da fi nan sij skog

iz ve{ ta va wa - je din stve nog se ta vi so ko kva li -

tet nih, ra zu mqi vih i pri men qi vih glo bal nih

ra ~u no vod stve nih stan dar da. U svom iz la ga wu

go spo din Twe e die je is ta kao neo p hod nost

strik t ne pri me ne ovih stan dar da od stra ne na -

ci o nal nih aso ci ja ci ja ko ja je ne o p hod na za po -
tre be do bi ja wa vi so ko kva li tet nih, tran spa rent -

nih i upo re di vih in for ma ci ja u fi nan sij skim

iz ve{ ta ji ma ko je }e po mo }i u~e sni ci ma na
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svet skim tr ̀ i{ ti ma ka pi ta la i dru gim ko ri -
sni ci ma da do no se od go va ra ju }e eko nom ske od -

lu ke. Pred sed nik IASB ta ko |e je is ta kao sve
{i re pri hva ta we Me |u na rod nih stan dar da
fi nan sij skog iz ve{ ta va wa, kao glo bal nih
stan dar da u pre ko 110 dr ̀ a va sve ta. 

Po red iz la ga wa pred sed ni ka IASB, zna ~aj no 
je is ta }i i iz la ga we go spo di na Bo ba Her za, pred -
sed ni ka Od bo ra za stan dar de fi nan sij skog ra -

~u no vod stva (FASB) Sje di we nih Ame ri~ kih Dr -
`a va. Go spo din Herz je jav no pred sta vio
spo ra zum  Od bo ra za Me |u na rod ne ra ~u no vod -
stve ne stan dar de (IASB) i Od bo ra za stan dar de
fi nan sij skog ra ~u no vod stva (FASB) o za jed -
ni~ kom ra du na usa gla {a va wu po sto je }ih i do -
no {e wu no vih stan dar da. Prin ci pi spo ra zu ma
i za jed ni~ ke stra te gi je za sno va ni su na sve -
op{tem du bo kom uve re wu da pri me na Me |u na -
rod nih stan dar da u ve li koj me ri una pre |u je
kon zi stent no st, upo re di vost i kva li tet fi -
nan sij skih in for ma ci ja na glo bal nom ni vou.

To kom pred sta vqa wa za jed ni~ kog pla na ra -
da IASB-a i FASB-a, is tak nu ta je ~i we ni ca da je
kao re zul ta t ovih za jed ni~ kih ak tiv no sti Ko -
mi si ja za har ti je od vred no sti Sje di we nih Ame -
ri~ kih Dr ̀ a va do zvo li la stra nim kom pa ni ja ma 
pri sut nim na SAD tr ̀ i{ tu ka pi ta la da svo je
kom plet ne fi nan sij ske iz ve{ ta je sa sta vqa ju u

skla du sa IFRS {to im uve li ko olak {a va pri -
stup ka pi ta lu.  

U na stav ku ra da kon fe ren ci je pred sta vqen

je teh ni~ ki plan ra da IASB i re le vant nih ko mi -
te ta. Ve li ku pa ̀ wu je pri vu kla stu di ja IASB o
pri me ni Me |u na rod nih stan dar da fi nan sij -
skog iz ve{ ta va wa od stra ne ne ko ti ra nih prav -
nih li ca. Pre ma po sled wem is tra ̀ i va wu, ko je

su oba vi le teh ni~ ke slu ̀ be IASB, pre ko 80 dr -
`a va zah te va ili do zvo qa va pri me nu Me |u na -
rod nih stan dar da fi nan sij skog iz ve{ ta va wa u
fi nan sij skom iz ve{ ta va wu ne ko ti ra nih prav -
nih li ca. Sto ga je na ve de no da }e IASB spro ve -
sti obim ni ju stu di ju u po gle du efe ka ta i is ku -
sta va pri me ne Me |u na rod nih stan dar da fi nan -
sij skog iz ve{ ta va wa od stra ne ne ko ti ra nih
pred u ze }a i or ga ni zo va ti sa stan ke sa na ci o -
nal nim pro fe si o nal nim aso ci ja ci ja ma u po -
gle du is ku sta va i per spek ti ve bu du }e pri me ne. 
Za pa ̀ e ne su i pre zen ta ci je Ju ̀ ne Afri ke i
Austra li je o po zi tiv nim re zul ta ti ma pri me ne
Me |u na rod nih stan dar da fi nan sij skog iz -
ve{ ta va wa kod ne ko ti ra nih prav nih li ca.     

Op{ti za kqu ~ak kon fe ren ci je je da no vi ja
glo bal na kre ta wa uka zu ju na iz ra zi tu po tre bu
za jo {e ve }im una pre |e wem sta bil no sti i
tran spa rent no sti fi nan sij skog iz ve{ ta va wa
{to je po go to vo po tre ba ze ma qa, ko je po put na -
{e, ̀ e le da stvo re po voq nu kli mu za pri vla ~e -
we stra nih ula ga wa. Na ovo go di{ woj kon fe -
ren ci ju su pre zen to va na is ku stva i ak tiv no sti 
naj ra zvi je ni jih ze ma qa ko je se vr lo la ko mo gu
spo ve sti u de lo i u dru gim, ma we raz vi je nim
ze mqa ma, pri ~e mu je iz u zet no va ̀ no ostva ri ti 
usku sa rad wu re gu la tor nih or ga na, pri vre de i
ra ~u no vod stve ne pro fe si je u pro ce su una pre -
|e wa pri me ne Me |u na rod nih stan dar da fi -
nan sij skog iz ve{ ta va wa.

To kom tra ja wa kon fe ren ci je de le ga ci ja Sa -
ve za ra ~u no vo |a i re vi zo ra Sr bi je je ima la vi -
{e sa sta na ka sa pred stav ni ci ma Od bo ra za Me |u -
na rod ne ra ~u no vod stve ne stan dar de, aso ci ja ci ja ma
pro fe si o nal nih ra ~u no vo |a Uje di we nog Kra qev -
stva, Ru si je, Gr~ ke, Poq ske, Ita li je, Fran cu ske,
Ru mu ni je, Ma |ar ske, ^e{ ke i Slo va~ ke, u ve zi
sa pro {i re wem sa rad we i za jed ni~ kih ak tiv -
no sti ve za nih za pri me nu Me |u na rod nih stan -
dar da fi nan sij skog iz ve{ ta va wa i obu ku. 

Ob no vqen spo ra zum Sa ve za RR Sr bi je 
i Od bo ra za Me |u na rod ne ra ~u no vod stve ne

stan dar de o zva ni~ nom pre vo |e wu stan dar da

U Lon do nu, to kom IASB kon fe ren ci je
pred stav ni ci Sa ve za ra ~u no vo |a i re vi zo ra
Sr bi je i Od bo ra za Me |u na rod ne ra ~u no vod -

stve ne stan dar de (IASB – In ter na ti o nal Ac co un t ing
Stan dards Bo ard) zva ni~ no su pot pi sa li spo ra -
zum o na stav ku sa rad we u ve zi sa zva ni~ nim
pre vo |e wem na srp ski je zik i ob ja vqi va wem
Me |u na rod nih ra ~u no vod stve nih stan dar da
(MRS), Me |u na rod nih stan dar da fi nan sij -
skog iz ve{ ta va wa (MSFI), Osno va za za kqu -
~i va we, Uput stva za pri me nu i pri pa da ju }ih
tu ma ~e wa.

Sa vez RR Sr bi je, pu no prav ni ~lan IFAC-a i 
IASB-a, u skla du sa svo jim oba ve za ma i pra vi -
ma, ve} du ̀ i niz go di na a`ur no ob ja vqu je zva -
ni~ ne pre vo de MRS/MSFI. Pre vo de stan dar -
da, ko je je odo bri la Ko mi si ja za Me |u na rod ne
ra ~u no vod stve ne stan dar de Sa ve za RR Sr bi je,

IASB je  usvo jio kao zva ni~ ne pre vo de na srp -
ski je zik i svr stao u IASB glo bal ni Re gi star
odo bre nih pre vo da.
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12. Kon gres Sa ve za ra ~u no vo |a i re vi zo ra
Re pu bli ke Srp ske

 

Tra di ci o nal ni kon gres Sa ve za ra ~u no vo |a 
i re vi zo ra Re pu bli ke Srp ske odr ̀ an je kra jem
sep tem bra u Ba wi Vru }i ci. Te ma ovo go di {weg 
kon gre sa pre vas hod no je bi la fo ku si ra na na
za dat ke ra ~u no vod stve ne pro fe si je, na kon
pot pi si va wa spo ra zu ma o sta bi li za ci ji i
pri dru ̀ i va wu sa Evrop skom uni jom.

O shva ta wu zna ~a ja ove te me sve do ~i i ve li -
ki broj u~e sni ka, kao i ak tiv no u~e {}e mi ni -
stra fi nan si ja u Vla di Re pu bli ke Srp ske, gu -
ver ne ra Cen tral ne ban ke BiH, gu ver ne ra
Na rod ne ban ke Sr bi je, kao i pred stav ni ka
Eko nom skog fa kul te ta iz Ba we Lu ke, Be o gra da, 
Is to~ nog Sa ra je va, Kra gu jev ca, Ni {a, Su bo ti -
ce i Pod go ri ce. 

Na Kon gre su su u~e stvo va li i pred stav ni -
ci Sa ve za ra ~u no vo |a i re vi zo ra Sr bi je, pred -
stav ni ci Dru {tva ra ~u no vo |a, re vi zo ra i fi -

nan sij skih rad ni ka Sko pqa i pred stav ni ci
aso ci ja ci ja ra ~u no vo |a iz Fe de ra ci je BiH. 

Tri de se tak auto ra za ovu pri li ku pred sta -
vi lo je pu tem re fe ra ta pred sta vi lo u~e sni ci -
ma ak tu el ne te me. 

U to ku Kon gre sa odr ̀ a na su i dva "okru gla
sto la” ko ja su pri vu kla ve li ku pa ̀ wu i na ko -
ji ma je svim u~e sni ci ma bi lo omo gu }e no po -
sta vqa we pi ta wa i iz no {e we vla sti tih sta vo -
va i kon sta ta ci ja. Te ma okru glog sto la ko ji je
odr ̀ an pr vog da na od no si la se na me |u za vi -
snost ce ne ka pi ta la i pri vred nog ra sta. Dru gi
okru gli sto ba vio se pi ta wem ra ~u no vod stve ne 
re gu la ti ve u Re pu bli ci Srp skoj. Ovom pri li -
kom je i mo d e r a tor okru glog sto la, prof. dr.
Ka ta [ka ri}-Jo va no vi}, u~e sni ci ma pred sta -
vi la i pro me ne  u za kon skoj re gu la ti vi Sr bi je
u obla sti ra ~u no vod stva, ko je pre vas hod no zbog 
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lo {ih i ne pri men qi vih za kon skih re {e wa
ni su ima le za re zul ta t raz vo j pro fe si je ve} su
ima le ve o ma ne ga ti van uti ca j i u ve li koj me ri
us po ri le har mo ni za ci ju pro fe si je sa naj bo -
qom me |u na rod nom prak som. Bu du }i da okru -
`e we Re pu bli ke Srp ske i Re pu bli ke Sr bi je
ima ju zna ~aj no sli~ ne ka rak te ri sti ke na vo di -
mo i ne ke od za kqu ~a ka okru glog sto la:

= pro fe si o nal ne or ga ni za ci je u skla du sa
oba ve za ma ko je ima ju kao ~lan IFAC-a1 tre ba 
da obez be de kon tro lu kva li te ta ko rekt nom
pri me nom pro fe si o nal nih i eti~ kih pra -
vi la od stra ne ra ~u no vo |a i re vi zo ra;

= una pre |e we re gu la tor nog okvi ra zah te va
uva ̀ a va we mi {qe wa pro fe si je i opre znu
pri me nu is ku sta va su sed nih ze ma qa;

= for mi ra we po seb ne pro fe si o nal ne or ga -
ni za ci je za re vi zo re (na me ra sa dr ̀ a na u
Na cr tu za ko na o ra ~u no vod stvu i re vi zi ji) 
je oce we na kao {tet na po ra ~u no vod stve nu
pro fe si ju. For mi ra we  Ko mo ra re vi zo ra
ima lo je smi sla sa mo u ze mqa ma u ko ji ma u
tre nut ku wi ho vog for mi ra wa ni je po sto -
ja la sna ̀ na pro fe si o nal na or ga ni za ci ja
~i ji ka pa ci te ti su ta kvi da mo ̀ e da od go -
vor ni na zah te ve ka ko sa da {wih, ta ko i
bu du }ih o~e ki va wa od ra ~u no vod stve ne i
re vi zor ske pro fe si je.

U na stav ku ra da kon gre sa kon sta to va no je
da do sa da {wa usme re nost Re pu bli ke Srp ske na 
me |u na rod nu re gu la ti vu (MRS i MSFI) ne

sa mo da ne pred sta vqa pro ble m u pro ce su sta -
bi li za ci je i pri dru ̀ i va wa Evrop skoj uni ji,
ve} upra vo na naj bo qi mo gu }i na ~in do pri no -
si tom pro ce su, bu du }i da i Evrop ska uni ja tu
re gu la ti vu sve vi {e pri hva ta i pri me wu je. 

U skla du sa za kqu~ ci ma kon gre sa oce we no
je da je po treb no iz vr {i ti pri la go |a va we na -
ci o nal ne re gu la ti ve zah te vi ma Osme di rek ti -
ve Ev rop ske uni je kao i na sta vi ti usa gla {a va we
re gu la tor nog okvi ra fi nan sij skog iz ve {ta va -
wa, ka ko bi se stvo ri le bo qe pret po stav ke i
ve }a si gur nost za pri liv stra nog ka pi ta la i
olak {a la raz me na sa tr ̀ i {tem Ev rop ske uni -
je. U tom pro ce su, na ro ~i to kod kre i ra wa za -
kon ske re gu la ti ve mo ra se, iz me |u osta log, vo -
di ti ra ~u na o kon zi stent no sti  po je di nih
za kon skih re {e wa. Ta ko |e je za kqu ~e no da je
neo p hod no kon ti nu i ra no ra di ti na una pre |e -
wu kva li te ta fi nan sij skog iz vje {ta va wa {to
je za da ta k ra ~u no vo |a, wi ho ve pro fe si o nal ne
or ga ni za ci je  i dr ̀ a ve, kao i da tre ba ja ~a ti
dru {tve nu od go vor nost pred u ze }a i re a fir mi -
sa ti po {to va we eti~ kih pra vi la u po slo va wu
od stra ne me nax men ta i za po sle nih. Kao jed no
od zna ~aj ni jih in stru me na ta za is pu we we ovih
ci qe va is tak nu ta je ak tiv nost kon ti nu i ra ne
edu ka ci je pro fe si o nal nih ra ~u no vo |a, no si -
la ca una pre |e wa po u zda no sti i tran spa rent -
no sti fi nan sij skog iz ve {ta va wa, u funk ci ji
ja ~a wa sta bil no sti tr ̀ i {ta i po ve }a wa po ve -
re wa in ve sti to ra i osta lih stej khol de ra. 

mr Zoran [KOBI]
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Sa vez ra ~u no vo |a i re vi zo ra Re pu bli ke Srp ske je kao i Sa vez ra ~u no vo |a i re vi zo ra Re pu bli ke Sr bi je ~lan Me |u na rod ne fe de ra -
ci je ra ~u no vo |a (IFAC). 



dr Goranka 
KNE@EVI]0

dr Vladan 
PA VLO VI]1

Uti ca j fi nan sij skog si ste ma na iz ve{ ta va we 
o fi nan sij skim in stru men ti ma 

Re zi me

Fi nan sij ski si ste m ~i ni skup in sti tu ci ja ko je uti ~u na ob li ko va we pri vred nog ̀ i vo ta
jed ne ze mqe i ima ju za ciq da omo gu }e kom pa ni ja ma pri ba vqa wa we sred sta va od in ve sti -
to ra ili od ve li kih kre di to ra, kao {to su ban ke. Fi nan sij ski si ste m u Sr bi ji je ban ko -
cen tri ~an. Fi nan sij ska  tr ̀ i{ ta ni su do voq no raz vi je na da bi pod sti ca la i mo bi li sa -
la {ted wu u raz voj ne pro jek te i po d r ̀ a la raz vo j pred u zet ni~ kih ide ja. U ta kvom
fi nan sij skom si ste mu, kao osno va za iz ve{ ta va we pro mo vi sa ni su MSFI / MRS (Me |u -
na rod ni stan dar di fi nan sij skog iz ve{ ta va wa / Me |u na rod ni ra ~u no vod stve ni stan dar -
di) i ko ji u ce li ni po d r ̀ a va ju in for ma ci o ne po tre be kqu~ nih tran sak to ra – stra nih
in ve sti to ra u ak ci je i ba na ka. Me |u tim, iako su ko ri sni ci za do voq ni ovim mo de lom iz -
ve{ ta va wa i we go vim efek ti ma, u ~lan ku se raz ra |u je hi po te za da ne us kla |e nost fi nan -
sij skog si ste ma i ne raz vi je nost tr ̀ i{ ta ka pi ta la do vo de do ne a de kvat ne i po gre{ ne 
pri me ne MRS 39 - Fi nan sij ski in stru men ti: pri zna va we i vred no va we. U tom smi slu per -
spek ti va ovog stan dar da vi di se u li mi ti ra noj pri me ni na bav ne vred no sti (isto rij skog
tro{ ka) za vred no va we fi nan sij skih in stru me na ta, sve dok ne sa zre in ve sti ci o ni i fi -
nan sij ski am bi jent ko ji }e po d r ̀ a ti pri me nu fer vred no sti.

Kqu~ ne re ~i: fi nan sij ski si ste m,  fer vred nost, fi nan sij ski in stru men ti, isto rij ski tro {ak.

Uvod

Fi nan sij ski iz ve{ ta ji pred sta vqa ju in -
stru men te ko ji ma se in for ma ci je o po slov -
nim, in ve sti ci o nim i fi nan sij skim ak tiv -
no sti ma od re |e nih kom pa ni ja pre zen tu ju
za in te re so va nim ko ri sni ci ma. Svi u~e sni ci
u fi nan sij skom si ste mu `e le da, sa ci qem
ostva re wa svo jih in te re sa, obez be de  uti ca j na

vr stu, kva li tet i ob li k in for ma ci ja ko je }e

bi ti pri ka za ne u fi nan sij skim iz ve{ ta ji ma.

Da bi se to po sti glo, kqu~ ni fi nan sij ski

tran sak to ri, od no sno u~e sni ci fi nan sij skog

si ste ma, uti ~u na iz bor ci qe va ra ~u no vod stva, 

a po sle di~ no i na iz bor prin ci pa iz ve{ ta va -

wa. Iz me |u in sti tu ci o nal nih fak to ra okru -

`e wa, pre sve ga fi nan sij skog si ste ma, i ci qe -
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va iz ve{ ta va wa po sto ji ve za, na ro ~i to ka da je
re~ o iz ve{ ta va wu o fi nan sij skim in stru men -
ti ma, i ta ne po sred na ve za od re |u je iz bor
prin ci pa na ko ji ma se  za sni va ju pri zna va we i 
vred no va we fi nan sij skih in stru me na ta.  U ra -
du je po se ban na gla sak sta vqen na Sr bi ju, ko ja
je opre de qe wem za ne po sred nu pri me nu
MSFI/MRS, zna ~aj no pro me ni la ra ~u no vod -
stve nu prak su, i ti me otvo ri la broj na pi ta wa.
Jed no od wih je i ka ko pri me wi va ti so fi sti -
ci ra ni stan dard, kao {to je MRS 39 - Fi nan -
sij ski in stru men ti: pri zna va we i vred no va we.

^la nak je po de qe n, po red uvo da i za kqu~ ka, 
na pet de lo va. U pr vom de lu su raz ra |e ni
osnov ni ele men ti fi nan sij skog si ste ma u raz -
li ~i tim ze mqa ma, wi ho ve spe ci fi~ no sti i
ulo ga u ob li ko va wu pri vred nog ̀ i vo ta. U dru -
gom de lu ob ra |e na su pi ta wa uti ca ja fi nan sij -
skog si ste ma na iz bor ci qe va ra ~u no vod stve -
nog iz ve{ ta va wa. U tre }em de lu, is tra ̀ u je se
po ve za nost iz me |u fi nan sij skog si ste ma i do -
mi nant nih  mo de la iz ve{ ta va wa, dok su u ~e -
tvr tom de lu ob ra |e ni prin ci pi pri zna va wa i
vred no va wa fi nan sij skih in stru me na ta po de -
qe nih s ob zi rom na ka rak te ri sti ke fi nan sij -
skih si ste ma. U pe tom de lu sa gle da ni su re al ni 
pro ble mi pri me ne prin ci pa iz ve{ ta va wa o
fi nan sij skim in stru men ti ma  u Sr bi ji, kao i
per spek ti va tog kon cep ta.

1. Fi nan sij ski si ste m kao osnov na
de ter mi nan ta  ra ~u no vod stve nog iz ve{ ta va wa

Ra ~u no vod stve ni mo de l iz ve{ ta va wa pred -
sta vqa "in for ma ci o ni auto put"2, osnov nu in -
fra struk tu ru po slov nog od lu ~i va wa, ko ji svo -
je kraj we od re di{ te ima u efi ka snim
in ve sti ci o nim i kre dit nim od lu ka ma raz li -
~i tih ko ri sni ka.

Ra ~u no vod stve ni si ste m iz ra sta kao di -
rekt na po sle di ca eks ter nog okru ̀ e wa (eko -
nom skog, fi nan sij skog i prav nog si ste ma). S
ob zi rom na to da se eks ter no okru ̀ e we raz li -
ku je od ze mqe do ze mqe, raz li ku ju  se i ra ~u no -
vod stve ni mo de li  iz ve{ ta va wa. 

Do up nik i Sla t er (1995) raz li ke u ra ~u no vod -
stve nim mo de li ma iz ve{ ta va wa pri pi su ju dej -
stvu kul tur nih i in sti tu ci o nal nih va ri ja -
bli.3 Kul tur ne va ri ja ble  od re |u ju ka rak te ri -
sti ke in sti tu ci o nal nih va ri ja bli. Kqu~ na
pret po stav ka Do up nik-Sla ter-ovog mo de la je da
ze mqe sa od re |e nim kul tur nim va ri ja bla ma
(od no s pre ma cen tri ma mo }i, iz be ga va we ne iz -
ve sno sti i ste pe n in di vi du a li zma) iz gra |u ju
in sti tu ci o nal ne va ri ja ble (prav ni, po re ski,
fi nan sij ski i obra zov ni si ste m) ko je su u sa -
gla sno sti sa wi ho vim kul tur nim obe le` ji ma.
Naj va ̀ ni ja me |u in sti tu ci o nal nim va ri ja bla -
ma ko ja ob li ku je ra ~u no vod stve ni mo de l iz -

ve{ ta va wa je fi nan sij ski si ste m. O to me ko li -
ki je uti ca j fi nan sij skog si ste ma na
ra ~u no vod stvo mo ̀ e mo vi de ti iz sle de }e krat -
ke op ser va ci je  Ed war da Jen kins-a, biv {eg pred -

sed ni ka Ko mi te ta za fi nan sij sko iz ve{ ta va we
pri Ame ri~ kom in sti tu tu ovla{ }e nih jav nih

ra ~u no vo |a (Spe cial Com mit tee on Fi nan ci al Re por ting, 
Ame r i can In sti tu te for Cer ti fi ed Pu bli c Ac co un tants, AIC -
PA): "Ovo je vre me iz u zet nih iza zo va za si ste m
fi nan sij skog iz ve{ ta va wa i za ra ~u no vod stve -
nu pro fe si ju... Iza zo vi do la ze od  pro men qi vog 
eko nom skog si ste ma, ali i od  stra ne za bri nu te
fi nan sij ske jav no sti... Da bi ostao naj bo qi, na{
fi nan sij sko-ra ~u no vod stve ni si ste m iz ve{ ta -
va wa (si ste m Sje di we nih Ame ri~ kih Dr ̀ a -
va-G.K.)  mo ra bi ti di na mi ~an, kao {to su i fi -
nan sij ska tr ̀ i{ ta (ko ja ~i ne in te gral ni deo
fi nan sij skog si ste ma  u SAD-u- G.K.)..."4.

Ra ~u no vod stve ni si ste m tre ba da omo gu }i
efi ka sno funk ci o ni sa we fi nan sij skog si -
ste ma snab de va ju }i za in te re so va ne su bjek te
po treb nim in for ma ci ja ma. Da kle, ra ~u no vod -
stve ni si ste m nu ̀ no je od re |en ka rak te ri sti -
ka ma fi nan sij skog si ste ma.

Fi nan sij ske si ste me raz li ~i tih ze ma qa 
mo gu }e je kla si fi ko va ti na raz li ~i te na ~i ne.

Pre ma Zysman-u (1983), mo gu }e ih je kla si fi -
ko va ti na sle de }e5: si ste m za sno va n na tr -
`i{ tu ka pi ta la (ca p i tal mar ket ba sed - USA, Ve li -
ka Bri ta ni ja i Ir ska), si ste m za sno va n na
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Jen kins, Ed mund L. "An In for ma tion Hig h way in need of Ca p i tal Im prov ments", Jo u r nal of Ac co un tancy, Vol. 177, Is sue 5, Da ta ba se:
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No. 2, 1998, pre u ze to iz: Zysman, J. Go v ern ment, Mar kets and Growth: Fi nan cial Sys tems and the Po l i tics of In du s trial Chan ge, Cor -
nell Uni ver sity Press, 1983.



kre dit nim li ni ja ma: dr ̀ av ni (cre dit ba sed sys -
tem: go v ern men tal - Fran cu ska) i si ste m za sno -
va n na kre dit nim li ni ja ma: fi nan sij ske in -
sti tu ci je ili ban ko cen tri ~an si ste m - ban ke
(cre dit ba sed sys tem: fi nan ci al in sti tu ti ons - Ne ma~ ka). 

Ze mqe pred stav ni ce fi nan sij skog si ste ma 
u ko jem do mi ni ra ju tr ̀ i{ ta ka pi ta la su SAD
Ve li ka Bri ta ni ja i Ir ska. U SAD, Ve li koj
Bri ta ni ji i Ir skoj tr ̀ i{ te ka pi ta la je ima lo 
is tak nu tu ulo gu, dok su ban ke ima le do ne kle
se kun dar nu ulo gu, iako mo ̀ da sa mo for mal no.6

Sa dru ge stra ne, ze mqe kon ti nen tal ne Evro pe
du go je ka rak te ri sa la re la tiv na ne raz vi je nost
tr ̀ i{ ta ka pi ta la, od no sno fi nan si ra we se
pre te ̀ no vr {i lo pu tem ban kar skih kre di ta.
Ovo i ne iz ne na |u je, bu du }i da se u ze mqa ma za -
pad ne Evro pe, u raz do bqu od kra ja Dru gog svet -
skog ra ta do pr ve po lo vi ne `80-tih go di na, u
dr ̀ av nom sek to ru na la zi lo oko 40% in du -
strij skih pred u ze }a.7 Fran cu ska vlada je u
svom pr vom po sle rat nom pla nu (1947-1953),
upo tre bqa va la i me re di rekt ne kon tro le u
obla sti ma alo ka ci je si ro vi na, do de qi va wa
kre di ta, kon tro le ce na, ra ci o nal nog snab de -
va wa osnov nim ̀ i vot nim na mir ni ca ma i dr.8

U Fran cu skoj je 11. fe bru a ra 1982. go di ne
usvo jen Za kon o na ci o na li za ci ji, pre ma ko me
je pod dr ̀ av nu upra vu do{ lo pre ko 90% ukup -
nog po ten ci ja la po slov nih ba na ka i oko 3.500
pred u ze }a sa mi li o n za po sle nih, od no sno oko
23% ukup nog in du strij skog po ten ci ja la. Zbog
to ga je Fran cu ska sma tra na ti pi~ nim pred -
stav ni kom fi nan sij skog si ste ma u ko jem u zna -
~aj noj me ri pred u ze }i ma i re sur si ma upra vqa
dr ̀ a va.  Me |u tim, pro gram pri va ti za ci je u
Fran cu skoj, ko ji je za po ~et 1986. go di ne, u pe -
ri o du ka da je pri va ti za ci ja pred sta vqa la
op{tu po ja vu u raz vi je nim in du stri ja li zo va -
nim dr ̀ a va ma, imao je, iz me |u osta log, za ciq
i raz vi ja we fi nan sij skog tr ̀ i{ ta, uz {to ve -
}e u~e{ }e sta nov ni{ tva u pri va ti za ci o nom
pro ce su.9 U Fran cu skoj se na kon pri va ti za ci -

je zna ~aj no pro me nio od no s {ted we u ban ka ma
i in ve sti ra wa na tr ̀ i{ tu ka pi ta la, u ko ri st
in ve sti ra wa pre ko tr ̀ i{ ta ka pi ta la, dok se
iz vr {e na pri va ti za ci ja sma tra jed nim od naj z -
na ~aj nih us pe{ nih svet skih pro gra ma pri va -
ti za ci je.10 Zbog to ga se Fran cu ska, da nas, ne
mo ̀ e vi {e sma tra ti ti pi~ nim pred stav ni kom
fi nan sij skog si ste ma u ko jem do mi ni ra dr ̀ a -
va. Ne ma~ ka se sma tra ti pi~ nim pred stav ni -
kom ban ko cen tri~ nog fi nan sij skog si ste ma u
ko me se fi nan si ra we pred u ze }a do mi nant no
vr {i pre ko ve li kih ba na ka (Ha us bank). 

Ne{ to dru ga ~i ju po de lu, ko ja se mo ̀ e tre ti -

ra ti i kao sin te ti zo va na Zysman-ova po de la,
pre zen tu ju Franks i Mayer.11  Oni fi nan sij ske
si ste me raz li ~i tih ze ma qa de le na dve ve li ke

gru pe:  in saj de r ski i aut saj der ski fi nan sij ski
si ste m.   Pre ma ovim auto ri ma,  kri te ri ju mi za
raz li ko va we fi nan sij skih si ste ma su sle de }i: 

= na ~in na ko ji kor po ra tiv na pred u ze }a pri -
ba vqa ju ka pi tal neo p ho dan za po slo va we, 

= iz vr {a va we kon trol nih pra va kqu~ nih
u~e sni ka u fi nan sij skom si ste mu i 

= stra te gi je eli mi ni sa wa in for ma ci o ne
asi me tri je.

U aut saj der skim fi nan sij skim si ste mi -
ma, pri vred ni su bjek ti u pri ku pqa wu ka pi -
ta la neo p hod nog za po slo va we ko ri ste  raz -
li ~i te for me emi to va wa fi nan sij skih
in stru me na ta – du ̀ ni~ kih (ob ve zni ce) ili
vla sni~ kih (ak ci je). Vla sni{ tvo je ra z u |e -
no i u ru ka ma ve li kog bro ja in di vi du al nih
in ve sti to ra (do ma }in sta va) ko ji svo ju
u{ te |e vi nu pla si ra ju pre ko pen zi o nih
fon do va, in ve sti ci o nih fon do va u fi nan -
sij ske in stru men te dru gih kor po ra tiv nih
pred u ze }a.  U ovom fi nan sij skom si ste mu,
in ve sti to ri su iz van pred u ze }a i na zi va ju
se aut saj de ri. Aut saj de ri ne ma ju pri vi le go -
va ni pri stup in for ma ci ja ma o po slov nim

ak tiv no sti ma pred u ze }a i in for ma ci o na
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Pre ma: [e vi}, @., Una pre |e we fi nan sij skog iz ve{ ta va wa na pu tu ka Evrop skoj uni ji, XXXIX Sim po zi jum SRRS – Ulo ga i za da ci
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asi me tri ja je ve o ma iz ra ̀ e na.12 U si ste mi ma 

gde do mi ni ra in for ma ci o na asi me tri ja,

kon trol na pra va in ve sti to ra se obez be |u ju

pu tem eks pli cit nih ugo vo ra sa re strik tiv -

nim kla u zu la ma i vi so kim ste pe nom prav ne

za{ ti te in ve sti to ra (si ste m kor po ra tiv nog

upra vqa wa). Zbog to ga, kor po ra tiv no upra -
vqa we, tr ̀ i{ te ak ci ja i tr ̀ i{ te du go va (ob -

ve zni ca) ima ju ve li ki zna ~aj za upra vqa we

pred u ze }em i kon tro lu me na xer skog ti ma.

Kor po ra tiv no upra vqa we po sta je kqu~ ni

seg ment fi nan sij ske eko no mi je, a we go va re -
gu la ci ja pred me t naj vi {ih prav nih aka ta.13

Pre ma ovim auto ri ma, do mi nant ni pred stav -

ni ci aut saj der skog fi nan sij skog si ste ma su

ze mqe sa naj ra zvi je ni jim fi nan sij skim tr -
`i{ ti ma: SAD, Ve li ka Bri ta ni ja i Austra -

li ja.

In saj de r ski fi nan sij ski si ste m  do mi ni -

ra u Ne ma~ koj, Ita li ji, Bel gi ji, Austri ji,

Fin skoj, Gr~ koj i dru gim evrop skim ze mqa -

ma i od li ku ju ga bli ski po slov ni od no si iz -

me |u pred u ze }a i ba na ka, {to se prak ti~ no

re a li zu je kroz du go ro~ nu, na ugo vor nim od -

no si ma za sno va nu po slov nu sa rad wu.

Kqu~ ni fi nan sij ski tran sak to ri su ban ke,

dok je tr ̀ i{ te ka pi ta la od se kun dar nog zna -
~a ja. Glav ni kre di to ri (ban ke) ~e sto su i

naj z na ~aj ni ji ak ci o na ri ko ji ima ju svo je

pred stav ni ke u uprav nim od bo ri ma kom pa -

ni ja. 

Kao po sle di ca to ga, vla sni{ tvo je kon cen -

tri sa no kod ma weg bro ja ve }ih ak ci o na ra, a uo -

bi ~a je na su i zna ~aj ni ja una kr sna ula ga wa. Kor -

po ra tiv no upra vqa we je u ru ka ma in saj de ra, ko ji

ima ju pri vi le go van pri stup in for ma ci ja ma i

na taj na ~in {ti te svo ju in ve sti ci ju. In for ma -

ci o na asi me tri ja je ma we iz ra ̀ e na zbog u~e{ }a

in saj de ra u upra vqa wu  kom pa ni jom.

Em pi rij ski po da ci o bro ju kom pa ni ja na

ber zan skom li stin gu u raz li ~i tim ze mqa ma

pri ka za ni u ta be li 1 ilu stru ju po sto ja we dva

kom ple men tar na fi nan sij ska si ste ma.

Ta be la 114 Svet ske ber ze ka pi ta la pre ma bro ju 
kom pa ni ja na li stin gu i tr ̀ i{ noj ka pi ta li za ci ji

Ze mqa Ber za

Broj na ci o -
nal nih 

kom pa ni ja
na li stin gu 

ber ze

Tr ̀ i{ na
ka pi ta li za -
ci ja na ci o -

nal nih
kom pa ni ja 

( u mil. US $)

Fran cu ska Euro next
Pa ris 737 928

Ne ma~ ka  De ut sche
Bor se 706 655

Ita li ja Ita li a n 
Ex chan ge 282 477

Ve li ka Bri -
ta ni ja

Lon don
Stock 

Ex chan ge
2.392 1.630

Ka na da To ron to 1.252 606
Sje di we ne
Ame ri~ ke

Dr ̀ a ve

NAS DAQ
NYSE

3.176
1.885

1.978
8.543

Ja pan To kyo 2.134 2.042

Austra li ja
Aus tra lian

Stock 
Ex chan ge

1.353 382

Pret hod na ta be la ilu stru je da je u ze mqa ma 
gde do mi ni ra fi nan sij ski si ste m za sno va n
na ja koj ve zi na ci o nal nih kom pa ni ja i tr -
`i{ ta ka pi ta la pri su tan ve li ki broj kom pa -
ni ja na ber zan skom li stin gu i zna ~aj ni su iz -
no si tr ̀ i{ ne ka pi ta li za ci je tih kom pa ni ja.
U ove ze mqe ubra ja ju se Ka na da, SAD, Ve li ka
Bri ta ni ja, Austra li ja i Ja pan. Me |u tim, ov de
bi tre ba lo uze ti u ob zi r da se na ve de ne ze mqe
raz li ku ju po ukup nom bro ju kom pa ni ja, jer ~ak
i da ne ma raz li ka u na ~i nu fi nan si ra wa iz -
me |u Ita li je i SAD, broj na ci o nal nih kom -
pa ni ja bio bi raz li ~it, zbog raz li ke u ve li -
~i ni, bro ju sta nov ni ka, bru to dru{ tve nom
pro iz vo du.

Za raz li ku od wih, Ne ma~ ka, Fran cu ska i 
Ita li ja u~e sni ci su fi nan sij skog si ste ma ko -
ji obe le ̀ a va ju re la tiv no ma li broj kom pa ni ja
na ber zan skom li stin gu i ni ska tr ̀ i{ na ka -
pi ta li za ci ja.

U na stav ku }e se pri ka za ti tr ̀ i{ na ka pi -
ta li za ci ja  i broj kom pa ni ja ~i jim se ak ci ja ma
tr gu je na Be o grad skoj ber zi i struk tu ra ka pi ta -
la srp skih pred u ze }a.
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 In for ma ci o na asi me tri ja je ne jed na kost u po zna va wu in for ma ci ja iz me |u kup ca i pro dav ca fi nan sij skog in stru men ta ko ja mo ̀ e
uti ca ti na kva li tet i re a li za ci ju fi nan sij ske tran sak ci je.13)

 U pi ta wu je Ser ba nes Ox ley Act ko ji je ja nu a ra 2002. usvo jio ame ri~ ki Kon gres.14)

 Pre u ze to iz:Al e x an der, Da vid i No bes, Chri s to p her. Fi nan cial Ac co un t ing: an In ter na ti o na In tro duc tion, Se c ond Edi tion, Pren ti ce
Hall, 2004, str. 90.



Ta be la 215 Be o grad ska ber za,  jun 2008.

Sr bi ja

Bel gra de
stock ex -
chan ge

(over the
co un ter
mar ket)

1.184
Tr ̀ i{ na
ka pi ta li -

za ci ja

15.8 mlrd
EURSR BI JA

Bel gra de
stock 

ex chan ge
(A mar ket)

3

Ban kar ski sek tor u Sr bi ji, pr vi kvar tal 2008.

SR BI JA

Broj ba na ka
(prvi

kvartal
2008)

34

Obim kre -
di ta sek to -
ru pri vre de

7.5 mi l. EUR

Ta be la 316 Struk tu ra iz vo ra sred stva pri vred -
nih dru{ ta va u Sr bi ji, na dan 31.12.2007.

Vr sta po zi ci je pa si ve 
bi lan sa sta wa pri vred nih

dru{ ta va 

Pri vred na
dru{ tva bez 
jav nih pred -

u ze }a %

Jav na 
pred u ze }a

%

Sop stve ni ka pi tal

- osnov ni ka pi tal
- ne ras po re |e na do bit

- revalorizacione i dru ge
re zer ve

49.4% 74.2%

Du go ro~ ne oba ve ze 15% 12 %
Krat ko ro~ ne oba ve ze 34 % 8.2%

Pre zen to va ni po da ci mo gu la ko ne u pu }e -
nog ~i ta o ca u pot pu no sti da zbu ne. Ve li ki broj 
pred u ze }a na ber zi ni je po sle di ca raz vi je nog
tr ̀ i{ ta ka pi ta la, ve} je po sle di ca oda bra nog
mo de la spro vo |e wa pri va ti za ci je, dok je tr -
`i{ te ka pi ta la iz ra zi to ne raz vi je no. Bu du }i

da ne po sto ji tr ̀ i{ te kor po ra tiv nih ob ve zni -
ca17 za du ̀ i va we se vr {i po sred stvom ban kar -
skog sek to ra. 

Struk tu ra ka pi ta la pri vred nih dru{ ta va u 
Sr bi ji pri ka za na je za to {to ona od ra ̀ a va

efi ka snost funk ci o ni sa wa i ka rak te ri sti ke
fi nan sij skog si ste ma na {e ze mqe. Si ste ma ti -
zo va ni po da ci iz bi lan sa sta wa pri vred nih
dru{ ta va u Sr bi ji, pri ka za ni u Ta be li br. 3, 
uka zu ju na to da sop stve ni ka pi tal ~i ni osnov -
ni iz vor fi nan si ra wa kom pa ni ja. Ova ko vi so -
ko u~e{ }e sop stve nog ka pi ta la ni je, me |u tim,
po ka za te q zdra vog fi nan sij skog po lo ̀ a ja srp -
ske pri vre de ve} po sle di ca to pqe wa di nar -
skih kre di ta kroz in fla ci ju, od su stva zna ~aj -
ni jeg in ve sti ra wa od ̀ 90-ih go di na i u ve li koj
me ri ot pla }e nih i de li mi~ no ot pi sa nih de vi -
znih kre di ta, kao i re va lo ri za ci je stal ne
imo vi ne i for mi ra nih re va lo ri za ci o nih re -
zer vi ko je su po di gle ni vo sop stve nog ka pi ta -
la.  Ni ska aku mu la tiv na spo sob no st pri vre de,
uz osi ro ma {e no sta nov ni{ tvo, na met nu li su
po tre bu za pri ba vqa wem sred sta va iz ino -
stran stva. Da kle, uzi ma we ban kar skih kre di ta
pred sta vqa je di nu mo gu} nost pri ba vqa wa ka -
pi ta la za naj ve }i broj srp skih pred u ze }a. Pre -
ma to me, srp ski fi nan sij ski si ste m se mo ̀ e
oka rak te ri sa ti kao ban ko cen tri ~an.

2. Uti ca j fi nan sij skog si ste ma na 
ka rak te ri sti ke  fi nan sij skog iz ve{ ta va wa 

Ra ~u no vod stve ni mo de li ima ju za ciq da in -
for ma ci o nom {i ri nom i du bi nom, pod mi re po -
tre be fi nan sij skih tran sak to ra (vla sni ci sop -
stve nog i po zajm qe nog ka pi ta la) za in for ma ci ja -
ma.  U tom smi slu, hi po te za o po zi tiv noj ve zi

mo de la iz ve{ ta va wa i sti la fi nan si ra wa pred -
u ze }a (fi nan sij skog si ste ma) ima re al no upo -
ri{ te.

U te o ri ji i prak si se, po la ze }i od na ve de -
nih spe ci fi~ no sti fi nan sij skih si ste ma, u
osno vi  mo ̀ e go vo ri ti o dva mo de la ra ~u no -
vod stve nog iz ve{ ta va wa: 

= an glo sak son ski  i 

= kon ti nen tal no-evrop ski.18
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 Iz vor: Bil ten Be o grad ske ber ze, jun 2008, str. 2.16)

 Po da ci pre u ze ti i pre u re |e ni na osno vu: Na rod na ban ka Sr bi je, Sa op{te we Na rod ne ban ke Sr bi je o ostva re nim re zul ta ti ma po -
slo va wa pri vred nih dru{ ta va i za dru ga u Re pu bli ci Sr bi ji –po da ci iz fi nan sij skih iz ve{ ta ja za 2007, 2007, str. 10 i str. 16.17)

 Na Be o grad skoj ber zi se tr gu je ob ve zni ca ma ~i ji je emi tent Re pu bli ka Sr bi ja, od no sno ne po sto ji tr ̀ i{ te ob ve zni ca ~i ji emi ten ti 
bi bi le kom pa ni je ko ti ra ne na ber zi.18)

 Na ziv kon ti nen tal no-evrop ski ra ~u no vod stve ni mo del ob ja{ wa va se ~i we ni com da se naj ve }i broj ze ma qa ko je pri me wu ju ovaj mo -
del na la zi u kon ti nen tal noj Evro pi. Zbog ~i we ni ce da ka rak te ri sti ke ovog mo de la iz ve{ ta va wa ima ju i ne ke va ne vrop ske ze mqe
(Ja pan), sam na ziv ni je se po ka zao kao ade kva tan. Me |u tim, zbog ~i we ni ce da se ovaj na ziv odo ma }io u aka dem skoj ra ~u no vod stve noj
li te ra tu ri, iako sve sni we go vih ogra ni ~e wa, ko ri sti }e mo ga i da qe u na {im iz la ga wi ma.



Kqu~ ne ka rak te ri sti ke ra ~u no vod stve nih
mo de la ras po re |e ne su u Ta be li 4.

Ta be la 419 Ka rak te ri sti ke ra ~u no vod stve nih
mo de la iz ve{ ta va wa

Ka rak te ri sti ke An glo sak son ski Kon ti nen tal -
no-evrop ski

Dru{ tve no eko nom sko okru ̀ e we

Tr ̀ i{ ta 
ka pi ta la

Ka pi tal se 
pri ba vqa po sred -

stvom ber zi

Ka pi tal 
obez be |u je ban -
kar ski sek tor

Kul tu ra In di vi du a li zam Ko lek ti vi zam

Prav ni si ste m Obi ~aj no pra vo Uti ca j ko di fi ko -
va nog pra va

Po re ski si ste m

Mo de l od lo ̀ e -
nih po re za - po -
re ska pra vi la ne
uti ~u na prak su
fi nan sij skog ra -

~u no vod stva

In te gri sa ni mo -
de l – po re ska

pra vi la uti ~u na
prak su fi nan sij -
skog iz ve{ ta va wa

Ka rak te ri sti ke ra ~u no vod stve nog mo de la

Ra ~u no vod stve ni
ci qe vi

Isti ni ta i
po{ te na sli ka

Opre zno od me ra -
va we ga rant ne

sup stan ce

Obim ra ~u no vod -
stve nih po li ti ka

Dis kre ci o no
pra vo me nax men -
ta u iz bo ru pra -
vi la pri zna va wa

i vred no va wa

Su ̀ e ne mo gu} no -
sti iz bo ra pra vi -
la pri zna va wa i

vred no va wa

Ra ~u no vod stve ni
prin ci pi Op ti mi zam Kon zer va ti vi zam

Re zer ve iz do bi ti Dis kre ci o ne
Zah te va ne od

stra ne za ko no dav -
ca

Iz ve{ taj o nov -
~a nim to ko vi ma Oba ve zan Ni je oba ve zan,

spo ra di ~an

Do bi tak 
po ak ci ji

Oba ve zan po da ta k 
za kom pa ni je na
li stin gu ber ze

Ni je oba ve zan,
spo ra di ~an

Pro ce wi va we

Pro ce na o~e ki va -
nog nov ~a nog to ka 
ko ji }e pred u zet -
ni~ ke ak tiv no sti

od ba ci ti

Ob ra ~un dis po -
ni bil nog do bit -

ka

Na po me ne

Oba ve zne, ve li ka
ko li ~i na in for -
ma ci ja o ra ~u no -

vod stve nim
po li ti ka ma-

tran spa rent nost

Ni je oba ve zno,
spo ra di~ no, ma la 
ko li ~i na in for -
ma ci ja o ra ~u no -

vod stve nim
po li ti ka ma- la -

tent nost

U fi nan sij skim si ste mi ma sa do mi na ci -
jom tran sak to ra ko ji su iz van pred u ze }a (sa -
da{ wi i po ten ci jal ni in ve sti to ri u ak ci je)
pro fe si o nal na ra ~u no vod stve na re gu la ti va je

za in te re so va na za  one in for ma ci je ko je }e,
ta kvog,  eks ter nog ko ri sni ka u~i ni ti ma we
pod lo ̀ nim in for ma ci o noj asi me tri ji, dok je
u fi nan sij skom si ste mu sa do mi na ci jom kre -
di to ra kao kqu~ nih fi nan sij skih tran sak to -
ra, ra ~u no vod stve ni mo de l ob li ko van ta ko da
omo gu }i opre zno ob ra ~u na va we ras po de qi vog
(dis po ni bil nog) do bit ka od no sno, na gla {e na
je funk ci ja za{ ti te po ve ri la ca.

An glo sak son ski ra ~u no vod stve ni mo de l iz -
ve{ ta va wa pred sta vqa od go vor na uti ca j raz -
vi je nog fi nan sij skog tr ̀ i{ ta i ko ri sni ka
ko ji ne ma ju mo gu} no sti da pu tem pri vat nih ka -
na la ko mu ni ci ra wa pri ba ve in for ma ci je o
pred u ze }u. Eks ter ni ko ri sni ci, do mi nant no
in ve sti to ri u ak ci je, osla wa ju se na fi nan sij -
ske iz ve{ ta je i na po me ne, a ra ~u no vod stve ni
stan dar di  ima ju za ciq da su ze pod ru~ je  "ra -

zum nog ra su |i va wa” (pro fes si o nal jud ge ment), ra -
di do bi ja wa vi so ko kva li tet nih ra ~u no vod stve -
nih  in for ma ci ja. Na ak tiv nim fi na n sij skim
tr ̀ i{ ti ma, gde od po ten ci jal nih i sa da{ wih
in ve sti to ra u ak ci je za vi se do dat ne mo gu} no -
sti po zajm qi va wa ka pi ta la, pred u ze }a po red
fi nan sij skih iz ve{ ta ja pre zen tu ju i obim ne

na po me ne. Na ovaj na ~in fi nan sij ski iz -
ve{ ta ji u an glo sak son skom mo de lu se kre }u od 
iz ve{ ta ja "sto ka" (eng. stock sta te ments - iz -
ve{ ta ji o sta wu) pre ma  iz ve{ ta ji ma "to ka"

(flow sta te ments), od no sno od bi lan sa sta wa pre -
ma bi lan su uspe ha i iz ve{ ta ju o to ko vi ma ka -
pi ta la i iz ve{ ta ju o nov ~a nim to ko vi ma. Fi -
nan sij ski iz ve{ ta ji ko ji za do vo qa va ju po tre be 

in ve sti to ra u ak ci je na zi va ju se iz ve{ ta ji ma
op{te na me ne (ge ne ral pur po se fi nan ci al sta te ments).
Na i me, sma tra se da, in for ma ci je obe lo da we -
ne u  fi nan sij skim iz ve{ ta ji ma tre ba da za do -
vo qe in ve sti to re, {to isto vre me no do vo di i
do in for ma ci o ne sa tis fak ci je osta lih ko ri -
sni ka (kre di to ra, ku pa ca, do ba vqa ~a, dr ̀ a ve i 
sl.). U ova kvom ra ~u no vod ste nom mo de lu me ha -
ni~ ko (kwi go vod stve no) mi{ qe we za me we no

je eko nom skim mi{ qe wem (eco no mic per spec ti ve in
ac co un t ing), ko je na la ̀ e da se pri ka ̀ e spo sob -
no st pred u ze }a da ostva ri  do da tu vred nost na
in ve sti ra ni ka pi tal, bu du }i da se kroz pro ce s 
stva ra wa do da te vred no sti obez be |u je vred -
nost, ne sa mo za vla sni ke, ve} i za dru ge in te -
re sne gru pe.

U fi nan sij skim si ste mi ma ko je Franks i
Mayer, ozna ~a va ju kao in saj der ske, osnov ni fi -
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 Mo di fi ko va no pre ma: No bes, Chri s to p her. "To wards a Ge n e ral Mo del of the Re a sons for In ter na ti o nal Dif fe r en ces in Fi na cial Re por -
ting", Aba cus, Vol. 34, No. 2, 1998, str. 168. i  Bo gi }e vi}, J. "Uzro ci me |u na rod nih raz li ka u fi nan sij skom iz ve{ ta va wu”, Ra ~u no -
vod stvo, br. 5-6, 2006, str. 92.



nan sij ski tran sak to ri su kre di to ri, od no sno
fi nan sij ske in sti tu ci je ve li ke sna ge (ban ke)
ko je pri vred ne su bjek te snab de va ju po treb nim
ka pi ta lom. U tom kon tek stu se od no s ba na ka
kao po ve ri la ca i pred u ze }a kao du ̀ ni ka gra di
kao du go ro~ na po slov na sa rad wa, da kle kao je -
dan otvo re n od no s. U ta kvim okol no sti ma, ra -
~u no vod stve ni si ste m je za du ̀ en da im ple men -
ti ra i po d r ̀ i du go ro~ ni po slov ni od no s
ba na ka i pred u ze }a. Da bi se to omo gu }i lo, kre -
di to ri se ne osla wa ju sa mo na fi nan sij ske iz -
ve{ ta je, ve} i na osta le  ka na le in for mi sa wa
(u~e{ }e u ra du uprav nog od bo ra,  i sli~ no). Da -
kle, zna ~aj ni kre di to ri ima ju pri stup pri vat -
nim ka na li ma ko mu ni ci ra wa in for ma ci ja,
ta ko da kon ti nen tal no-evrop ski mo de l ra ~u -
no vod stve nog iz ve{ ta va wa ima zna ~aj ne raz li -

ke u od no su na an glo sak son ski mo de l. U kon ti -
nen tal no-evrop skom mo de lu ne po sto je ta ko
kva li tet ne i obim ne na po me ne, a fi nan sij ski
tran sak to ri se uglav nom za do vo qa va ju in for -
ma ci ja ma pre zen to va nim u fi nan sij skim iz -
ve{ ta ji ma, bu du }i da je re la tiv no sla ba raz vi -
je nost tr ̀ i{ ta ka pi ta la, osta vi la po stra ni
pro ble m in for ma ci o ne asi me tri je i po tre bu
za de taq nim na po me na ma.

Me |u tim, stro ge po de le me |u si ste mi ma
ra ~u no vod stve nog iz ve{ ta va wa pre tr pe le su
ogrom ne pro me ne usled glo ba li za ci je svet skog
fi nan sij skog tr ̀ i{ ta. Mo bi li sa we i kre ta -
we krup nog ka pi ta la do ve lo je do to ga da pred u -
ze }a, u ̀ e qi da is ko ri ste pred no sti po ve za nog 
fi nan sij skog tr ̀ i{ ta kroz  in ter na ci o na li -
za ci ju pla sma na, ali i kroz pri vla ~e we do dat -
ne ino stra ne {ted we, po sta nu pro ta go ni sti
jed no o bra znog si ste ma iz ve{ ta va wa. U EU su
za po ~e ta dva pa ra lel na pro ce sa: (1) mo der ni za -
ci je ili usa gla {a va wa di rek ti va sa zah te vi ma
MRS/MSFI,20 i (2) pro ce s pre i spi ti va wa
mo gu} no sti ne po sred ne pri me ne MRS/MSFI. 
Usa gla {a va we di rek ti va sa od red ba ma MRS
po seb no je pod stak nu to pro ble mi ma sa ko ji m su 
se su o ~a va la evrop ska pred u ze }a ko ja su se po ja -
vqi va la na ber za ma iz van EU, a pre sve ga na
ber za ma u SAD. Na i me, po red fi nan sij skih
iz ve{ ta ja sa sta vqe nih sa gla sno na ci o nal nim
pro pi si ma do ne tim u skla du sa di rek ti va ma,
ova pred u ze }a su sa sta vqa la i set fi nan sij -

skih iz ve{ ta ja sa gla sno pro pi si ma te ze mqe.
Mul ti na ci o nal ne kom pa ni je iz raz vi je nih
pri vre da kao {to su Da i mler Chrys ler, Bayer, Toy -
ota, Hon da, Mic he lin i dru ge, po ve }a le pri ti sak
na svo je za ko no dav ce i/ili ra ~u no vod stve na
pro fe si o nal na te la da ih oslo bo de  pri pre me
go di{ wih iz ve{ ta ja u skla du sa na ci o nal nim
stan dar di ma i do zvo le im pri pre mu ra ~u no vod -
stve nih iz ve{ ta ja u skla du sa me |u na rod no pri -

hva }e nim stan dar di ma (ame ri~ kim Op{te pri -
hva }e nim prin ci pi ma bi lan si ra wa, Gen ne rally
Ac cep ted Ac co un t ing Prin ci ples, GA AP) i/ili  Me |u -
na rod nim ra ~u no vod stve nim stan dar di ma, MRS
(In ter na ti o nal Ac co un t ing Stan dards, IAS) / Me |u na -
rod nim stan dar di ma fi nan sij skog iz ve{ ta va wa
- MSFI (In ter na ti o nal Fi nan ci al Re por ting Stan -
dards, IFRS). 

Uvi |a ju }i po tre bu za po di za wem kon ku ret -
no sti tr ̀ i{ ta ka pi ta la EU us po sta vqa wem
upo re di vo sti fi nan sij skih iz ve{ ta ja, sa ci -
qem  obez be |e wa uslo va za br ̀ i rast i po ve }a -
we za po sle no sti u EU, Evrop ska ko mi si ja je
2000. iz da la Sa op{te we pod na zi vom "Fi nan -
sij ska iz ve{ taj na stra te gi ja EU: po gled una -
pred" u ko jem je iz net pred log da pred u ze }a ~i je 
se har ti je od vred no sti jav no ko ti ra ju na ber zi
sa sta vqa ju svo je kon so li do va ne iz ve{ ta je u
skla du sa MRS od 2005. go di ne. Na ve de ni pred -
log je usvo jen 19. ju la 2002. ka da su Evrop ski
par la ment i Sa ve t Za jed ni ce usvo ji li Ured bu o 
pri me ni MSFI u EU (Ured ba 1606/2002).
Ured ba je ne po sred no pri men qi va u svim dr -
`a va ma ~la ni ca ma EU. Pri to me, dr ̀ a va ma
~la ni ca ma je omo gu }e no da na osno vu Ured be
do zvo li ili pro pi {e oba ve zu sa sta vqa wa fi -
nan sij skih (kon so li do va nih i po je di na~ nih)
iz ve{ ta ja u skla du sa MSFI i dru{ tvi ma ~i -
jim se har ti ja ma od vred no sti ne tr gu je na ber -
za ma.

Glo ba li za ci ja fi nan sij skog tr ̀ i{ ta in di -

rekt no je do ve la do kon ver gen ci je ra ~u no vod stve -
nih mo de la iz ve{ ta va wa kroz "iz vo z i uvoz ra ~u -
no vod stve ne teh no lo gi je (mo de la iz ve{ ta va wa -
op.a.)"21 i do pri ne la re la ti vi zo va wu po de le ra -
~u no vod stve nih mo de la iz ve{ ta va wa na kon ti -
nen tal no-evrop ski i an glo sak son ski. Na fi nan -
sij sko ra ~u no vod stvo je u ve }i ni ze ma qa
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Sep tem bra 2001. go di ne do no {e wem no ve di rek ti ve (Di rek ti ve o ra ~u no vod stve nim is ka zi ma ba na ka i dru gih fi nan sij skih in sti -
tu ci ja – Dir. 86/635, iz me we ne su i do pu we ne IV di rek ti va, VII di rek ti va, Di rek ti va o sa sta vqa wu po je di na~ nih i kon so li do va nih
fi nan sij skih iz ve{ ta ja osi gu ra va ju }ih dru{ ta va i Di rek ti va o fi nan sij skom iz ve{ ta va wu ba na ka i dru gih fi nan sij skih in sti tu -
ci ja, a ju na 2003. g. do ne ta je di rek ti va o mo der ni za ci ji i a`u ri ra wu ra ~u no vod stve nih pra vi la ko ja pri me wu ju dru{ tva ka pi ta la,
ban ke i dru ge fi nan sij ske in sti tu ci je i osi gu ra va ju }a dru{ tva (Dir. 2001/65/EU  – tzv.  Di rek ti va o pro ce wi va wu), ko jom su po no -
vo iz me we ne i do pu we ne IV di rek ti va, VII di rek ti va i Di rek ti va o fi nan sij skom iz ve{ ta va wu ba na ka i dru gih fi nan sij skih in -
sti tu ci ja.21)

No bes, Chri s to p her, op.cit., str. 182.



kon ti nen tal no- evrop skog ti pa po ~e lo da se gle -

da kao na teh ni~ ki in stru ment za una pre |e we
funk ci o ni sa wa tr ̀ i{ ta ka pi ta la i za po ja ~a we
efi ka sno sti kor po ra tiv nog upra vqa wa, a ne kao na 
nu ̀ du tr go vin skih ili za ko na o pred u ze }i ma.22

Me |u tim, ka ko prof. Bur laud za pa ̀ a, do no {e we
ra ~u no vod stve nih nor mi je ve} ve ko vi ma, iz raz
ja ke po li ti~ ke mo }i.23  Stan dar di za ci ja je teh -
ni~ ki po sao, ali ni je ne u tra lan po pi ta wu eko -
nom ske i dru{ tve ne rav no te ̀ e raz li ~i tih ze ma -
qa, te po svo jim po sle di ca ma da le ko pre va zi la zi
teh ni~ ku di men zi ju po sla. MRS/ MSFI su do ne -
ti pod do mi nant nim uti ca jem an glo sak son ske te -

o ri je i prak se. Jean i Pa vie Lo gar rig ne i Al bert u de lu
Le dro it comp ta ble, is ti ~u da su "zbog zna ~a ja ze ma qa

an glo-sank son ske ci vi li za ci je u ovom ‘pro fe si -
o nal nom klu bu’, du ̀ i ne ra ~u no vod stve ne tra di -
ci je ovih ze ma qa, svet ske eko nom ske ulo ge Sje di -
we nih Ame ri~ kih Dr ̀ a va, ‘me |u na rod na
pra vi la’ ko ja pro is ti ~u iz ovog or ga ni zma ja ko
obo je na an glo sak son skom prak som i obi ~a ji ma.24

Da kle, MRS/MSFI pred sta vqa ju mo di fi ko va nu
ver zi ju an glo sak son skog ra ~u no vod stve nog mo de la
iz ve{ ta va wa u ko jem se fa vo ri zu ju in ve sti to ri
(ula ga ~i u ak ci je) i na gla {a va se in for ma tiv na
funk ci ja fi nan sij skih iz ve{ ta ja, raz dva ja we po -
re skog bi lan sa od tr go va~ kog bi lan sa i po ten ci -
ra  zna ~aj na po me na, kao iz vo ra ra ~u no vod stve nih 
in for ma ci ja u ci qu sma we wa in for ma ci o ne
asi me tri je. Re gu li sa we ra ~u no vod stva ori jen ti sa -
no je pre ma tr ̀ i{ tu ka pi ta la i eks ter nim ko ri -
sni ci ma fi nan sij skih iz ve{ ta ja. To zna ~i da efi -
ka sna pri me na MSFI/MRS,  ima ne ko li ko
zna ~aj nih pred u slo va, a to su raz vi je na fi nan sij -
ska tr ̀ i{ ta, ak tiv no tr go va we tr ̀ i{ nim ma te -
ri ja lom i vi so k ni vo in ve sti ci o ne kul tu re ko ri -
sni ka fi nan sij skih iz ve{ ta ja. Ali, ov de ne tre ba
za bo ra vi ti, da je uvo |e we MSFI/MRS u ze mqa ma 
u tran zi ci ji za ciq ima lo una pre |e we ra ~u no -
vod stve ne prak se tih ze ma qa.

^e sto se po sta vqa pi ta we, da li je pri me na
MSFI/MRS u Evrop skoj uni ji pot pu no obes -
pred me ti la kon ti nen tal no–evrop ski mo de l
~i je su pred stav ni ce Ne ma~ ka, Fran cu ska i
dru ge ze mqe Uni je. Za kqu ~ak je, a i prak sa to
po tvr |u je, da mo di fi ko va ni kon ti nen tal -

no-evrop ski mo de l (osa vre me wa va wem di rek -
ti va) ni je ne stao ni ti }e ne sta ti, ve} }e
eg zi sti ra ti i da qe, bu du }i da ve }i na pri vred -
nih su bje ka ta EU ne ma oba ve zu sa sta vqa wa fi -
nan sij skih iz ve{ ta ja na osno vu MSFI i
MRS. Me |u tim, opre de qe we EU po sta je ja sno,
ako se ima u vi du da su mno ge ze mqe ~la ni ce ko -
ri sti le mo gu} nost ko ju je sa dr ̀ a la di rek ti va o 
MRS i do pu sti le su ne ko ti ra nim ma ti~ nim
pred u ze }i ma da za kon so li do va ne fi nan sij ske
iz ve{ ta je mo gu ko ri sti ti MSFI/MRS, dok se 
po je di na~ ni fi nan sij ski iz ve{ ta ji, ka ko ko -
ti ra nih ta ko i ne ko ti ra nih pred u ze }a, mo gu
ta ko |e sa sta vqa ti u skla du sa MSFI/MRS. 

U Sr bi ji me |u tim, ve li ka i sred wa pred u ze -
}a ima ju oba ve zu ne po sred ne pri me ne
MSFI/MRS, dok su ma la pred u ze }a iz u ze ta iz
ove oba ve ze, iako se wi ho va pri me na sma tra po -
`eq nom. Da kle, Sr bi ja ne ma na ras po la ga wu dva
ne za vi sna si ste ma, kao {to kon ti nen tal no ev -
rop ske ze mqe, ve} se osla wa go to vo is kqu ~i vo
na MSFI/MRS osno vu. Ra ~u no vod stve ni mo de l 
iz ve{ ta va wa,  ka da je re~ o na {oj ze mqi i ne po -
sred nom evrop skom okru ̀ e wu (Hr vat ska, Bo sna
i Her ce go vi na, Ma ke do ni ja i dru ge), pro {ao je
kroz zna ~a jan za o kret od kon ti nen tal no-evrop -
skog, do mi ni ra ju }eg sko ro pre ko 50 go di na, pre ma
mo de lu an glo sak son skog ti pa, opred me }e nom u
MSFI/MRS.  Ali za raz li ku od dru gih ze ma qa u
ko ji ma se pri me wu je an glo sak son ski mo de l iz -
ve{ ta va wa, tran zi ci o ne ze mqe, iz me |u osta lo ga,
ka rak te ri {e ne raz vi je nost tr ̀ i{ ta ka pi ta la.
Uzi ma ju }i sve na ve de no u ob zi r, na me }e se pi ta -
we da li pri hva ta we MSFI/MRS zna ~i da je
Sr bi ja, u smi slu fi nan sij skog si ste ma, sa zre la
za pri me nu ovog mo de la, od no sno da li }e ovaj
mo de l iz ve{ ta va wa do pri ne ti za do vo qe wu in -
for ma ci o nih po tre ba kqu~ nih tran sak to ra. 

Iako mo de l MSFI/MRS pro te ̀ i ra zah te -
ve in ve sti to ra u ak ci je, ban ka ri, kao ko ri sni -
ci in for ma ci ja ovim mo de lom su u pot pu no sti 
za do voq ni. Na i me, ako se uzme u ob zi r ~i we -
ni ca da u fi nan sij skom si ste mu Sr bi je do mi -
ni ra ju in sti tu ci je u ve }in skom stra nom vla -
sni{ tvu25, ove in sti tu ci je su me |u pr vi ma
pre po zna le vred nost fi nan sij skih iz ve{ ta ja
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22)

Hal ler, Axel. "Har mo ni za ci ja ra ~u no vod stva u Evrop skoj uni ji - raz voj u pro{ lo sti i iza zo vi u sa da{ wo sti", 34. Sim po zi jum SRRS -
Ra ~u no vod stvo i me nax ment u no vom po slov nom okru ̀ e wu, 29-31. maj, Zla ti bor, 2003, str. 17. 23)

Syste me Comp ta ble d’En tre pri se co he rant avec les stan dards comp ta ble in ter na ti o na ux (IAS/IFRS) po ur les pe ti tes et moyen nes en tre -
pri ses des pays en par te na ri at, CNCC – Con seil Supéri e ur de l’Or dre des Ex perts-Com pa ta bles, 1. de cem bar 2003.24)

Ran ko vi}, J., Ili}, G., Me |u na rod ni stan dard fi nan sij skog iz ve{ ta va wa 1 – pri me na po pr vi put, „Ce kos in”, jun 2004.25)

Fi nan sij ski si stem Sr bi je u 2007.g. je ka rak te ri sa lo do mi nant no stra no vla sni{ tvo, fi nan sij ske in sti tu ci je u stra nom vla -
sni{ tvu upra vqa ju bli zu 80% bi lan sne su me ban kar skog sek to ra i sek to ra fi nan sij skog li zin ga. Iz vor: NBS, Sa op{te we Na rod ne
ban ke Sr bi je o ostva re nim re zul ta ti ma po slo va wa pri vred nih dru{ ta va i za dru ga u Re pu bli ci Sr bi ji –po da ci iz fi nan sij skih iz -
ve{ ta ja za 2007, str. 17.



sa sta vqe nih u skla du sa MSFI/MRS stan dar -
di ma, i  po sta le su vi {e ne go in ve sti to ri u
ak ci je, za go vor ni ci ide je da u Sr bi ji fi nan -
sij ski iz ve{ ta ji pri pre mqe ni u skla du sa
MSFI/MRS osno vom mo gu no si ti epi te te
kva li tet nih, jed no o bra znih i upo re di vih.
Kqu~ ni ko ri sni ci u fi nan sij skom si ste mu
Sr bi je (ve li ki in ve sti to ri i kre di to ri) za -
do voq ni su in for ma ci ja ma ko je pru ̀ a ju fi -
nan sij ski iz ve{ ta ji sa sta vqe ni na osno vu
MSFI/MRS, te ne ma ju do dat nih in for ma ci -
o nih zah te va, osim zah te va da se svi
MSFI/MRS stan dar di u pot pu no sti i na is -
pra van na ~in pri me wu ju. Osim ve li kih ko ri -
sni ka, u srp skom fi nan sij skom si ste mu po -
sto je i osta li ko ri sni ci ko ji bi tre ba lo,
ta ko |e, da is po qa va ju pre fe ren ci je pre ma ova -
ko sa sta vqe nim fi nan sij skim iz ve{ ta ji ma.
Me |u tim, kod wih se mo ̀ e pri me ti ti sve -
op{ta inert nost. Po ten ci jal ni ula ga ~i (na
pri mer ~la no vi dru{ tva sa ogra ni ~e nom od go -
vor no{ }u) ima ju ko ri sti od ovog si ste ma iz -
ve{ ta va wa, ali te ko ri sti ve }i na ne mo ̀ e di -
rekt no da ar ti ku li {e, ni ti ih kao ta kve
pre po zna je. Po red ine rt no sti, oni se osla wa ju 
i na ~i we ni cu da ako ban ka kao kre di tor pri -
hva ta ta kve iz ve{ ta je, on da to si gur no, po ana -
lo gi ji, zna ~i da su oni ko ri sni i za wih kao
ula ga ~e.  Raz vo j in ve sti ci o ne kul tu re u na {oj
ze mqi bi }e du go tra jan i na po ran pro ce s, ali
ko ji bi na kra ju tre ba lo da do ve de do to ga da svi 
ko ri sni ci pre po zna ju zna ~aj i ulo gu fi nan -
sij skih iz ve{ ta ja, sa sta vqe nih u skla du sa
MSFI/MRS, pri do no {e wu va ̀ nih in ve sti -
ci o nih, kre dit nih i po slov nih od lu ka.

3. Uti ca j fi nan sij skog si ste ma na ci qe ve
ra ~u no vod stve nog iz ve{ ta va wa 
o fi nan sij skim in stru men ti ma

Ci qe vi ra ~u no vod stve nog iz ve{ ta va wa o
fi nan sij skim in stru men ti ma iz vo de se iz
pri mar nih ka rak te ri sti ka fi nan sij skog si -
ste ma. Ako se po |e od ~i we ni ce da je fi nan sij -
sko iz ve{ ta va we deo in sti tu ci o nal ne fi nan -
sij ske in fra struk tu re, on da je kqu~ no pi ta we
u eva lu a ci ji ci qe va iz ve{ ta va wa sle de }e da li 
i ka ko se pod mi ru ju in for ma ci o ne po tre be

glav nih ugo vor nih stra na, a to zna ~i da li su

re le vant ni fi nan sij ski tran sak to ri (in ve sti -
to ri, kre di to ri)  do bro in for mi sa ni.

U fi nan sij skom si ste mu sa do mi na ci jom
in ve sti to ra u ak ci je kao kqu~ nog tran sak to ra, 
okru ̀ e we u ko jem se od vi ja pro ce s iz ve{ ta va -
wa ome |e no je fi nan sij skim tr ̀ i{ ti ma, i na
toj osno vi opre de li lo je ulo gu ra ~u no vod stva
kao ~u va ra ula za na fi nan sij ska tr ̀ i{ ta.26

Za{ tit na funk ci ja ra ~u no vod stva u kon tek stu
fi nan sij skih tr ̀ i{ ta od no si se na kva li tet
i in te gri te t ra ~u no vod stve nih in for ma ci ja,
{to di rekt no uti ~e na sma we we ri zi ka in ve -
sti ra wa, od no sno in for ma ci o ne asi me tri je i
ti me na vi {u ce nu ka pi ta la pred u ze }a. U tom
smi slu tre ba is ta }i da "fi nan sij sko iz ve{ ta -
va we ni je ciq sa mo za se be, ve} je we go va ulo ga u
obez be |i va wu in for ma ci ja ko ri snih u pro ce su
do no {e wa po slov nih i eko nom skih od lu ka – kre -
i ra wem ra zum nih iz bo ra iz me |u al ter na ti va
ula ga wa ogra ni ~e nih do ba ra u oba vqa wu po slov -
ne de lat no sti".27 In te re sant nu po de lu ci qe va
ra ~u no vod stva pre zen to va li su Dyckman, Du kes
i Da vis: a) obez be |e we in for ma ci ja ko ri snih
za te ku }e i po ten ci jal ne in ve sti to re (i osta le 
ko ri sni ke) pri do no {e wu ra ci o nal nih in ve -
sti ci o nih, kre dit nih i osta lih po ve za nih od -
lu ka, b) pru ̀ a we in for ma ci ja te ku }im i po -
ten ci jal nim in ve sti to ri ma pri pro ce ni
iz no sa, vre me na i ne iz ve sno sti bu du }ih nov -
~a nih to ko va ko je pred u ze }e ge ne ri {e, kao {to
su di vi den de i ka ma te i c) pre ci znost u iz -
ve{ ta va wu o eko nom skim re sur si ma pred u ze -
}a, ukqu ~u ju }i sva pra va na te re sur se od stra -
ne dru gih po slov nih en ti te ta (po sto je }e
oba ve ze), kao i efek te sva ke ne e vi den ti ra ne
tran sak ci je, do ga |a ja ili slu ~a ja ko ji }e uti -
ca ti na sred stva pred u ze }a i pra va dru gih nad
imo vi nom pred u ze }a.28 Iz ve{ ta va we o fi nan -
sij skim in stru men ti ma, kao je dan seg ment ra -
~u no vod stve nog iz ve{ ta va wa, iz vo di svo je ci -
qe ve iz ci qe va ge ne ral nog mo de la. U okru ̀ e wu 
gde su sa da{ wi i po ten ci jal ni vla sni ci ka -
pi ta la (in ve sti to ri) odvo je ni od pred u ze }a i
tre ti ra ni kao aut saj de ri, iz ve{ ta va we o fi -
nan sij skim in stru men ti ma ima za da ta k da raz -

vi je di na mi ~an i ana li ti ~an okvi r iz ve{ ta va -
wa  ko ji se za sni va na pra vi li ma pri zna va wa i
vred no va wa fi nan sij skih in stru me na ta ko ji
od go va ra ju in ve sti to ri ma sa tr ̀ i{ ta ka pi ta -
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la (fer vred nost, re la ti vi zo va we prin ci pa
re a li za ci je i pri bli ̀ a va we kon cep tu eko -
nom skog re zul ta ta).

U fi nan sij skom si ste mu u kom do mi ni ra ju
in for ma ci o ne po tre be kre di to ra, ugo vor ne
stra ne ima ju ma le zah te ve za jav nim obe lo da wi -
va wem in for ma ci ja. Tra di ci ja ova kvih ra ~u -
no vod stve nih si ste ma zah te va da pro ce s iz -
ve{ ta va wa od go vo ri na po tre be za upra vqa wem 
fir mom i odr ̀ a va wem sta bil no sti i du go -
ro~ no sti po slov nih kon ta ka ta kqu~ nih tran -
sak to ra.29 Ge ne ral ne ci qe ve ra ~u no vod stva mo -
`e mo si ste ma ti zo va ti kao ci qe ve "opre znog
od me ra va wa ga rant ne sup stan ce (ne to imo vi ne) i 
pe ri o di~ nih re zul ta ta, {to je u funk ci ji odr -
`a va wa ka pi ta la, a sve sa ci qem za{ ti te
kqu~ nih po ve ri la ca."30 Osnov no is ho di{ te
svih ci qe va ra ~u no vod stva u in saj der skom fi -
nan sij skom si ste mu je ob ra ~u na va we ras po de -
qi vog (dis po ni bil nog) do bit ka, pri ~e mu we -
go va even tu al na is pla ta vla sni ci ma ne bi
ugro zi la po zi ci je kre di to ra (kqu~ nih fi nan -
sij skih in sti tu ci ja – ba na ka, i dr. po ve ri la -
ca). Dru gim re ~i ma, ob ra ~un re zul ta ta mo ra
bi ti u funk ci ji  o~u va wa ka pi ta la pred u ze }a,
tj. ne sme da omo gu }i pre li va we sup stan ce u ra -
~un uspe ha. 

Pri me na op{teg ci qa za{ ti te po ve ri la ca
u in saj der skom fi nan sij skom si ste mu po d r ̀ a -
na je i pra vi li ma pri zna va wa i vred no va wa
fi nan sij skih in stru me na ta. U ovom fi nan sij -
skom si ste mu taj ciq se ostva ru je pri hva ta wem
kon zer va tiv nih me to da vred no va wa i ko ri{ }e -
wem ra zum nih pro ce na fi nan sij ske ak ti ve na -
ni ̀ e, a fi nan sij skih oba ve za na vi {e, {to
ima za po sle di cu for mi ra we la tent nih re zer -
vi, pri ~e mu je sve  sra ~u na to na  o~u va we ka pi -
ta la. 

Ra ~u no vod stve ni ci qe vi u raz li ~i tim fi -
nan sij skim si ste mi ma raz li ku ju se, ka ko sa
aspek ta kva li te ta iz ve{ ta va wa (pro ce na bu du -
}ih nov ~a nih to ko va ili o~u va we ka pi ta la),
ta ko i sa aspek ta usme re wa in for ma ci ja

(usme re nost na in for ma ci o ne zah te ve kre di -
to ra ili ula ga ~a u ak ci je). Raz li ke u ci qe vi ma
ko ji ma ra ~u no vod stvo tre ba da te ̀ i i ko ri -
sni ci ma ~i je po tre be za kva li tet nim in for -
ma ci ja ma iz mi ru je, ba zi~ na je va ri ja bla ko jom
se ob ja{ wa va raz li ~i tost mo de la ra ~u no vod -
stve nog iz ve{ ta va wa uop{te, ali i ka da je re~
o jed nom seg men tu iz ve{ ta va wa, kao {to su to
fi nan sij ski in stru men ti.

4. Uti ca j fi nan sij skog si ste ma 
na prin ci pe ra ~u no vod stve nog iz ve{ ta va wa 

o fi nan sij skim in stru men ti ma

Prin ci pi ra ~u no vod stve nog iz ve{ ta va wa u 
aut saj der skom fi nan sij skom si ste mu, u kom do -
mi ni ra ju zah te vi in ve sti to ra u ak ci je, tre ba da

obez be de po{ te no (fa ir), ja sno (cle ar) i pot pu no
(com ple te) iz ve{ ta va we o svim eko nom skim ak -
tiv no sti ma pred u ze }a. Kraj we is ho di{ te

prin ci pa je sma we we ja za o~e ki va wa (ex pec ta ti on
gap) ko ji po sto ji iz me |u ko ri sni ka in for ma -
ci je (in ve sti to ra ko ji je po pra vi lu iz van
pred u ze }a) i emi ten ta te in for ma ci je (kom pa -
ni je).  S ob zi rom na to da je SAD cen tral ni
pred stav nik ova kvog fi nan sij skog si ste ma, kao 
i ze mqa sa naj ra zvi je ni jim mo de lom ra ~u no vod -
stva an glo sak son skog ti pa, sva da qa raz ma tra wa 
ra ~u no vod stve nih prin ci pa u ovoj obla sti
ostva ri va }e se na pri me ri ma ame ri~ ke ra ~u no -
vod stve ne te o ri je i prak se.  Ru ko vo de }i se po -

me nu tim prin ci pi ma iz ve{ ta va wa na sta ju fi -
nan sij ski iz ve{ ta ji ~i ja upo treb na vred nost je
od re |e na  u za do vo qe wu po tre ba in ve sti to ra i
sma wi va wu in for ma ci o ne asi me tri je. Iz ve{ ta -
va we o fi nan sij skim in stru men ti ma, ko je ~i ni
sa mo je dan seg ment ukup nog ra ~u no vod stve nog iz -
ve{ ta va wa, za sni va se na  prin ci pi ma ko je je
de fi ni sa la JWG31, ko ja je ob ja vi la sle de }u si -
ste ma ti za ci ju prin ci pa iz ve{ ta va wa fi nan -
sij skih in stru me na ta: 

= prin ci p pri zna va wa fi nan sij skih in -
stru me na ta (re c og ni tion prin ci ple), 
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Sta bil nost po slov nih od no sa se obez be |u je i pu tem ba ri je ra ko je se na me }u no vim ula ga ~i ma i na toj osno vi se za{ ti }u je svo ja in ve -
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mic Re vi ew, 1988, str. 559-587.30)

Ran ko vi}, J. Te o ri ja  bi lan sa, Eko nom ski fa kul tet, Be o grad, 1992, str. 175.31)
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Ona je for mi ra na kao od go vor na Di sku si o ni pred log pre zen to van od stra ne IASC, pre te ~e IASB; ko ji je ob ja vqen 1997, pod na zi vom
"Ra ~u no vod stvo fi nan sij ske ak ti ve i fi nan sij ske pa si ve". Rad na gru pa for mi ra na je  sa ci qem da utvr di po sto je }u prak su iz ve{ ta -
va wa o fi nan sij skim in stru men ti ma u an glo sak son skom ra ~u no vod stve nom mo de lu i da for mi ra pred log za har mo ni zo va we ra ~u no -
vod stve ne prak se u ve zi sa iz ve{ ta va wem o fi nan sij skim in stru men ti ma. Naj zna ~aj ni ji do ku ment Rad ne gru pe pu bli ko van je u
me se~ nim pu bli ka ci ja ma FASB pod na zi vom "Pred lo zi ve za ni za ra ~u no vod stve ni tret man fi nan sij skih in stru me na ta i sli~ nih
stav ki” to kom 2000.



= prin ci p fer vred no sti (fa ir va lue me a su re -
ment prin ci ple), 

= prin ci p pri zna va wa do bi ta ka i gu bi ta ka

po osno vu pro me ne fer vred no sti (in co me
re c og ni tion prin ci ple) i

= prin ci p ob ja vqi va wa do dat nih in for ma -

ci ja (di s clo su re prin ci ple). 

Prin ci p pri zna va wa fi nan sij skih in stru -
me na ta u bi lan su sta wa (re c og ni tion prin ci ple)
pred sta vqa zah te v da sa mo fi nan sij ski in -
stru men ti ko ji ~i ne fi nan sij sku ak ti vu ili
fi nan sij sku pa si vu pod le ̀ u vred no va wu.32

Prin ci p pri zna va wa iz vor no je  po ve za n sa
osnov nom svr hom fi nan sij skog iz ve{ ta va wa,
a to je pri ka zi va we fi nan sij skih po da ta ka o
imo vi ni i iz vo ri ma fi nan si ra wa imo vi ne na 
ob ra ~un ski dan. Shod no ovom prin ci pu, fi -
nan sij ski po lo ̀ aj pred u ze }a opre de qu ju, po -
red osta lih, i fi nan sij ski in stru men ti, jer
se eks pli cit no zah te va da mo ra ju  ima ti obe -
le` ja bi lan snih ele me na ta. An glo sak son ski
ra ~u no vod stve ni mo de l kri te ri ju me pri zna va -
wa iz vo di iz de fi ni ci je ele me na ta bi lan sa,
ti me {to ovaj mo de l da je "pri mar nost de fi ni -
ci ja ma ak ti ve i pa si ve”, {to je re du ko va lo zna -
~aj i va ̀ nost "match ing” prin ci pa33. Pro fe si -
o nal nom  re gu la ti vom u SAD pre ci zi ra ni su

op{ti kri te ri ju mi pri zna va wa, ko ji bi bi li
uni ver zal no pri men qi vi na sve tran sak ci je,
pa su sto ga pri men qi vi i na tran sak ci je sa

fi nan sij skim in stru men ti ma:34  a) de fi ni ci ja:  
fi nan sij ski in stru ment mo ra da is pu ni kri -
te ri ju me ko je zah te va ju de fi ni ci je: ak ti ve, pa -

si ve i ka pi ta la da bi bio pri znat, b) mer qi -
vost:  fi nan sij ski in stru ment mo ra ima ti
re le vant ne kva li te te ili atri bu te ko ji se sa
od go va ra ju }om po u zda no{ }u mo gu me ri ti pri -
me nom mer nih osno vi ca (isto rij ski tro{ ko -

vi, fer vred nost i sli~ no), c) re le vant nost:
ra ~u no vod stve na in for ma ci ja ko ju ge ne ri {e
fi nan sij ski in stru ment mo ra bi ti va ̀ na za

ko ri sni ka u pro ce su od lu ~i va wa i d) po u zda -
nost: ra ~u no vod stve na in for ma ci ja mo ra bi ti 
pot pu na, pro ver qi va (pred me t re vi zor ske
kon fir ma ci je) i ne u tral na (oslo bo |e na pri -
stra sno sti pro ce wi va ~a). Na sli ~an na ~in

IASB kri te ri ju me pri zna va wa u MRS - Okvi ru
de fi ni {e kao: 

= spo sob no st ne ke stav ke da ge ne ri {e, sa od -
go va ra ju }om ve ro vat no }om, bu du }e eko nom -
ske ko ri sti, i 

= spo sob no st stav ke da bu de mer qi va (ce na
ili vred nost ko ja mo ̀ e bi ti po u zda no iz -
me re na).35

Pri zna va we sred sta va u ak ti vi i  oba ve za u
pa si vi bi lan sa sta wa po ve za no je sa mo -
gu} no{ }u po u zda nog utvr |i va wa to ko va eko -
nom skih ko ri sti. Kon tro la nad eko nom skim
ko ri sti ma us po sta vqa se ka da pred u ze }e mo ̀ e,
na osno vu za kon ski de fi ni sa nog pra va, da
ubi ra ko ri sti ili ka da ne mo ̀ e, po sop stve noj
vo qi da od u sta ne od od li va eko nom skih ko ri -
sti, a da ne bu de ka ̀ we no. Kon tro la se, shod no
to me, ostva ru je na ba zi pra va vla sni{ tva nad
ne kim sred stvom ili on da ka da po sto je ne ka
dru ga pra va ko ja ni su ve za na za vla sni{ tvo
(pra vo ras po la ga wa, pra vo ra da sa tim sred -
stvom i sli~ no). Da bi fi nan sij ski in stru -
men ti mo gli ima ti  obe le` ja ra ~u no vod stve nih
ele men ta (ak ti ve i pa si ve), mo ra ju is pu ni ti i
spe ci fi~ ne kri te ri ju me ko ji ob u hva ta ju eko -
nom sku su{ ti nu fi nan sij skih in stru me na ta.
U tom smi slu, ope ra ci o na li zu ju }i da qe kri te -
ri ju me pri zna va wa na pri me ru fi nan sij skih
in stru me na ta, JWG je utvr di la pri su stvo sle -
de }ih do dat nih zah te va:36

= fi nan sij ski in stru ment se pri zna je kao
fi nan sij ska ak ti va u bi lan su sta wa, ako

ugo vor no pra vo ko je ~i ni taj in stru ment
ima is ho di{ te u po ve }a wu fi nan sij ske
ak ti ve ({to od go va ra kri te ri ju mu pri ti -
ca wa eko nom skih ko ri sti) i

= fi nan sij ski in stru ment se pri zna je kao
fi nan sij ska oba ve za ili deo sop stve nog

ka pi ta la, ako ugo vor na oba ve za po osno vu
fi nan sij skog in stru men ta uzro ku je od liv
eko nom skih re sur sa ili  po ve }a we sop -
stve nog ka pi ta la.

Kod osnov nih fi nan sij skih in stru me na ta
(na pri mer, ak ci je i ob ve zni ce) obra sci po na -
{a wa su jed no stav ni, a kri te ri ju mi pri zna va -
wa svi ma ja sni. Me |u tim, po se ban pro ble m

pred sta vqa ju de ri vat ni fi nan sij ski in stru -
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men ti. U pi ta wu su ve o ma atrak tiv ne kre a ci je
fi nan sij skog in ̀ i we rin ga kao {to su for -
var di, fju ~er si, op ci je i svo po vi. De ri vat ni
fi nan sij ski in stru men ti se pre ma kri te ri ju -
mi ma pri zna va wa pri zna ju na osno vu ugo vor -
nog od no sa. Pre ma prav noj te o ri ji, ova kvi ugo -

vor ni od no si se de fi ni {u kao iz vr{ ni
(ex e c u tory). Ugo vo r se de fi ni {e kao iz vr{ ni,
sve dok po sto je pra va i oba ve ze ko je tre ba da iz -
vr {i bi lo ko ji u~e snik. De ri va ti kao iz -
vr{ ni ugo vo ri pred sta vqa ju ugo vo re u ko ji ma
ni jed na stra na ni je iz vr {i la bi lo ko ju od ak -
tiv no sti ko je zah te va ugo vo r. Zbog te svo je ka -
rak te ri sti ke de ri va ti se pri zna ju u tre nut ku
za kqu ~e wa ugo vor nog od no sa, a ne ka da se ne ki
do ga |aj re a li zu je (na pri mer, pro me na ce na,
pro me na va lut nog kur sa, pro me na ka mat nih
sto pa). Za kqu ~i va wem de ri vat nog aran ̀ ma na
jed na ugo vor na stra na se oba ve za la na is pu we -
we od re |e nog  ugo vor nog uslo va (da }e ku pi ti /
pro da ti ne ki dru gi fi nan sij ski in stru ment,
po una pred od re |e noj ce ni na ne ki bu du }i dan
(for vard) ili da }e is pla ti ti raz li ku u ka -
mat nim sto pa ma, usled ne po voq nog kre ta wa
ka mat nih sto pa (ka mat ni svop) ili da }e ku pi -
ti / pro da ti ne ki fi nan sij ski in stru ment po
iz vr{ noj ce ni ili }e od u sta ti od to ga ako kre -
ta we ce na tog in stru men ta bu de ne po voq no

(op ci ja). Ta ko, u mo men tu za kqu ~i va wa do la zi
do raz me ne obe }a wa, ali ne i do re a li za ci je kri -
ti~ nog do ga |a ja. Kri ti~ ni do ga |aj }e na sta ti u
ne kom ka sni jem mo men tu, ali pra vi la pri zna -
va wa zah te va ju da de ri vat ni aran ̀ man bu de
pri znat u mo men tu za kqu ~e wa. Iako de ri vat ni 
fi nan sij ski in stru men ti ima ju kom pli ko va n
obra zac po na {a wa, to ih ne is kqu ~u je iz de fi -
ni ci je ele me na ta ak ti ve i pa si ve, ta ko da ih, u
du hu an glo sak son skog ra ~u no vod stve nog mo de -
la, tre ba pri zna ti kao ak ti vu ili kao pa si vu.
Na ovaj na ~in, de ri vat ni fi nan sij ski in stru -
men ti ob li ku ju fi nan sij ski po lo ̀ aj pred u ze -
}a, kao {to taj po lo ̀ aj od re |u ju dru gi ele men -
ti ak ti ve i pa si ve.

Prin ci p fer vred no sti (fa ir va lue me a su re -
ment prin ci ple) pred sta vqa zah te v da se vred no va -
we ve }i ne fi nan sij skih in stru me na ta oba vqa
pri me nom fer vred no sti u ini ci jal nom i na -
knad nom ob ra ~un skom mo men tu, na bi lan sni
dan.37 Prin ci p fer vred no sti pred sta vqa lo -
gi ~an na sta vak prin ci pa pri zna va wa fi nan -
sij skih in stru me na ta,  ko ji po red ~i we ni ce

pri ti ca wa / oti ca wa eko nom skih ko ri sti,
zah te va da ele men ti fi nan sij skih iz ve{ ta ja
(ak ti va i pa si va) mo ra ju ima ti od go va ra ju }u,
po u zda no iz me re nu ce nu ili vred nost, da bi
bi li une ti u bi lans sta wa. Za ve }i nu fi nan -
sij skih in stru me na ta osno vi ca me re wa je  fer
vred nost. Fer vred nost se pri me wu je ka ko u
po ~et nom me re wu (ini ci jal no me re we), ta ko i
u svim na knad nim me re wi ma, od no sno na dan
bi lan sa. Ini ci jal no vred no va we oba vqa se pri -
me nom fer vred no sti u mo men tu ka da se fi nan -
sij ski in stru ment pr vi put pri zna je u bi lan su
sta wa (kao fi nan sij ska ak ti va ili kao fi nan -
sij ska pa si va). Na knad no vred no va we pod ra zu -
me va us kla |i va we fer vred no sti fi nan sij skog 
in stru men ta sva kog sle de }eg ob ra ~un skog pe -
ri o da, na osno vu tr ̀ i{ nih in for ma ci ja ili
na osno vu  teh ni ke pro ce ne, ce ne dru gog fi -
nan sij skog in stru men ta sa sli~ nim uslo vi ma.
Sa ci qem efi ka sne pri me ne ovog prin ci pa,

fer vred nost se de fi ni {e  kao  pro ce we ni iz -
no s ko ji bi pred u ze }e pri mi lo ka da bi se fi nan -
sij ski in stru ment ko ji ~i ni ak ti vu re a li zo vao
na tr ̀ i{ tu, ili ce ne ko ju bi pred u ze }e is pla -
ti lo da li kvi di ra fi nan sij sku oba ve zu na ob ra -
~un ski dan, u do bro voq noj  tran sak ci ji i u uo bi -
~a je nim po slov nim okol no sti ma. 38 Po svo joj

pri ro di, fer vred nost je iz la zna (exit) ce na.

Iz la zna ce na pro is ti ~e iz tran sak ci je pro da -
je, a ne na bav ke, jer im pli cit no pret po sta vqa
da su fi nan sij ski in stru men ti pri ba vqe ni sa 

ci qem pro da je na tr ̀ i{ tu u od re |e nom pe ri -
o du, a ne sa na me rom ko ri{ }e wa u pred u ze }u,
kao {to je to slu ~aj sa ne kret ni na ma, po stro je -
wi ma i opre mom. Pred no sti iz la zne ce ne za
me re we fi nan sij skih in stru me na ta vi dqi va je 

iz sle de }eg sta va JWG "...ula zne ce ne (isto rij -
ski tro{ ko vi - op.a.) od ra ̀ a va ju sa mo efek te
si tu a ci ja ko je su po sto ja le u mo men tu na bav ke
fi nan sij skog in stru men ta...", dok se isto vre -
me no za  iz la zne ce ne tvr di da, "...re pre zen tu ju
sa da{ wu vred nost o~e ki va nog nov ~a nog to ka
od tog in stru men ta dis kon to va nog te ku }om, tr -
`i{ nom sto pom pri no sa ko ja od go va ra ri -
zi~ no sti in ve sti ci je..."39 

U kon tek stu iz la znih ce na bi tan mo me nat

je fin gi ra we, tj. pret po stav ka mo gu }e pro da je
fi nan sij skog in stru men ta na tr ̀ i{ tu. Fer
vred no sti su sa mo hi po te ti~ ke, od no sno uzi ma

se u ob zi r vred nost ko ju bi imo vi na ima la ka da
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bi se na dan vred no va wa  na{ la po nu |e na na tr -
`i{ tu. Iz la zne ce ne su ne za vi sne od od lu ke
me nax men ta pred u ze }a da taj fi nan sij ski in -
stru ment pro da na tr ̀ i{ tu i ne za vi sne su od
svih osta lih pro ce na i uti ca ja  unu tar pred u -
ze }a, {to im da je ka rak te r objek tiv no sti. Iz -
la zne ce ne se de ter mi ni {u kao re le vant ne, u
smi slu br ̀ e adap ta bil no sti pred u ze }a na pro -
men qi ve tr ̀ i{ ne uslo ve, jer su prak ti~ no od -
re |e ne kao is ho di{ na ta~ ka tre nut ne po nu de i
po tra ̀ we na tr ̀ i{ tu na kom se ta vr sta imo -

vi na utr ̀ u je.  Fer vred nost od ra ̀ a va tr -
`i{ ne uslo ve pri vre |i va wa i o~e ki va wa u~e sni -
ka tran sak ci je na od re |e ni dan (bi lan sni dan).
Prin ci p fer vred no sti je u kon zi sten ci ji sa
du hom ko ri sni~ kog kon cep ta fi nan sij skog si -
ste ma u ko jem do mi ni ra ju fi nan sij ska tr -
`i{ ta (aut saj der ski fi nan sij ski si ste m) i
ko ji na gla {a va da je vred nost ra ~u no vod stva u 
to me da se pra te tr ̀ i{ na kre ta wa, od no sno
"…fer vred no sti  su kon cep tu al no re le vant -
ne za do no si o ce od lu ka u od re |i va wu pro ce ne
vred no sti pred u ze }a ... a stav ka fi nan sij skog
iz ve{ ta ja je re le vant na, ako in for ma ci ja ko ju 
ona sa dr ̀ i po ma ̀ e ko ri sni ci ma fi nan sij -
skih iz ve{ ta ja u pro ce ni vred no sti fir -
me..."40 

Prin ci p pri zna va wa do bi ta ka i gu bi ta ka po
osno vu pro me ne fer vred no sti (in co me re c og ni -
tion prin ci ple) pred sta vqa zah te v da se sva ka
pro me na fer vred no sti fi nan sij skih in stru -
me na ta mo ra is ka za ti u bi lan su uspe ha kao ko -
rek ci ja ukup nog re zul ta ta. To da qe zna ~i da se
svi na sta li do bi ci i gu bi ci usled pro me ne
fer vred no sti fi nan sij skih in stru me na ta,
bi li oni re a li zo va ni ili ne, ob u hva ta ju u bi -
lan su uspe ha ob ra ~un skog pe ri o da u ko me su na -
sta li.41 Ovaj zah te v za sno va n je na raz ma tra wu
pri pad no sti fi nan sij skog in stru men ta pred -
u ze }a ko je nad wim ima kon tro lu, pa ti me i svi 
do bi ci i gu bi ci u po nov nom od me ra va wu fer
vred no sti fi nan sij skog in stru men ta pri pa -
da ju tom en ti te tu, od no sno ~i ne deo we go vog
re zul ta ta.  Ovaj prin ci p se od no si po seb no na
kom plek sno i vi {e di men zi o nal no pi ta we -

ka ko tre ti ra ti efek te vred no va wa po fer vred -
no sti.  U si ste mu ra ~u no vod stva, gde se pri me -

wu je kao mer na osno vi ca isto rij ski tro {ak
(na bav na vred nost), po sto ji ja san stav da se
kroz prin ci p re a li za ci je po sta vi gra ni ca ob -
ra ~u nu re zul ta ta, za bra wu ju }i is ka zi va we ne -
re a li zo va nih do bi ta ka na imo vin skim stav ka -
ma. Isto vre me no, pu tem zah te va prin ci pa
im pa ri te ta, omo gu }a va se  pri zna va we an ti ci -
pi ra nih gu bi ta ka, pre ne go {to su re a li zo va -
ni. Pri me na fer vred no sti, me |u tim, re la ti -
vi zu je zah te ve prin ci pa re a li za ci je, jer
osta vqa mo gu} nost slo bod ni jih tu ma ~e wa i do -
pu{ ta  pri zna va we ne re a li zo va nih do bi ta ka od -
re |e nih vr sta fi nan sij skih in stru me na ta. Ta -
ko se kod fi nan sij skih in stru me na ta ko ji ma

se tr gu je (tra d ing fi nan ci al in stru ments) u ob ra ~un
re zul ta ta ukqu ~u ju pro me ne wi ho ve fer vred -
no sti iz me |u dva me re wa, ~ak i ka da ti in stru -
men ti ni su pro da ti. Ova kvi do bi ci i gu bi ci
se na zi va ju ne re a li zo va nim ili do bi ci ma/gu -
bi ci ma usled dr ̀ a wa fi nan sij skog in stru -
men ta (hol d ing gain/loss). Za  fi nan sij ske in -

stru men te  do stup ne za pro da ju (ava i l a ble for sa le)
i ko ji se, ta ko |e, vred nu ju po fer vred no sti,
ne re a li zo va ni do bi ci/gu bi ci se  is ka zu ju kao
deo sop stve nog ka pi ta la (npr. u okvi ru po zi -
ci je aku mu li ra ni do bi ci i gu bi ci u sop stve nom
ka pi ta lu), a u bi lans uspe ha se ukqu ~u ju tek 
na kon {to se in stru ment pro da na tr ̀ i{ tu.42 

Na ovaj na ~in, ob ra ~un re zul ta ta te ku }eg
ob ra ~un skog pe ri o da po sta je za vi san od ne re a -
li zo va nih do bi ta ka / gu bi ta ka na sta lih usled
re va lu a ci je vred no sti od re |e nih vr sta fi nan -
sij skih in stru me na ta ko ji ma se u~e sta lo tr gu je

na tr ̀ i{ tu. Ovo je mo gu }e zbog to ga {to eko -
nom ski zna ~aj fi nan sij skih in stru me na ta ne za -
vi si od tre nut ka re a li za ci je kao kri ti~ nog do -
ga |a ja, ve} od vred no sti pra va da pri mi
eko nom ske ko ri sti ili da ih pre da, a to se de fi -
ni {e kroz pro me nu ce ne tih in stru me na ta na
fi nan sij skom tr ̀ i{ tu. Prin ci p pri zna va wa
do bi ta ka i gu bi ta ka usled pro me ne fer vred -
no sti, u od no su na do sa da va ̀ e }a te o rij ska i
prak ti~ na is ku stva u ra ~u no vod stve nom tret -
ma nu fi nan sij skih in stru me na ta i ob ra ~u nu
re zul ta ta,  pred sta vqa no vi nu na dva zna ~aj na
pod ru~ ja43: uva ̀ a va pa ra me tre eko nom skog kon -
cep ta re zul ta ta i pri zna je u bi lan su uspe ha 
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ne re a li zo va ne i re a li zo va ne do bit ke i gu bit -

ke po osno vu pro me ne  fer vred no sti. 

Osnov na raz li ka iz me |u eko nom skog i ra -
~u no vod stve nog kon cep ta re zul ta ta je u to me
{to pr vi pri zna je ne re a li zo va ne do bit ke i gu -
bit ke u ob ra ~un, a dru gi kon cep t od ba cu je pri -
zna va we ne re a li zo va nih do bi ta ka, ali pri zna -
je ne re a li zo va ne gu bit ke. S ozbi rom na
~i we ni cu da je ra ~u no vod stve ni kon cep t re -
zul ta ta `e sto ko kri ti ko va la in ve sti ci o na
jav no st, kao kon cep t ko ji ne mo ̀ e da odr ̀ i ko -
rak sa pro men qi vom eko nom skom re al no{ }u i
vred no va wem fi nan sij skih in stru me na ta, ja -
vi la se po tre ba za we go vim pre i spi ti va wem i
ukqu ~i va wem u ob ra ~un re zul ta ta eko nom skih
pa ra me ta ra, kao {to su ne re a li zo va ni do bi ci.
Fo ku si ra ju }i se na re al nost bi lan sa sta wa i
fer vred no sti kao mer nu osno vi cu za fi nan -
sij ske in stru men te, ob ra ~un re zul ta ta se tran -
sfor mi {e iz ~i stog ra ~u no vod stve nog u hi -
brid ni ob ra ~un ko ji po red ne re a li zo va nih
gu bi ta ka ukqu ~u je i ne ra li zo va ne do bit ke. 

Prak ti ~an deo zah te va prin ci pa pri zna va wa
do bi ta ka i gu bi ta ka pri li kom na knad nog vred no -
va wa fi nan sij skih in stru me na ta, svo je ute me qe -
we je na {ao u po tvr di da pri me na kon cep ta  fer
vred no sti, i u tom prav cu od re |i va we ukup nog re -
zul ta ta u bi lan su uspe ha pred sta vqa sa dr ̀ aj ni ju
osno vu za ana li zu fi nan sij skog po lo ̀ a ja i us -

pe{ no sti pred u ze }a, i u ce li ni, po d r ̀ a va  ko ri -
sni~ ku ori jen ta ci ju i svr hu fi nan sij skog iz ve{ ta -
va wa u fi nan sij skim si ste mi ma sa do mi na ci jom
in ve sti to ra kao ko ri sni ka in for ma ci ja.  

In for ma ci je o fi nan sij skim in stru men -
ti ma za sno va ne na fer vred no sti ko ri sne su za
pro ce nu fi nan sij skog po lo ̀ a ja pred u ze }a ko ji 
se me wa pod uti ca jem pro me na vred no sti eko -
nom skih re sur sa ko je kon tro li {e pred u ze }e.
In for ma ci je o us pe{ no sti po slo va wa pred u -
ze }a, pre ma ovoj ori jen ta ci ji, ko ri sne su za
oce wi va we efi ka sno sti ko jom pred u ze }e upra -
vqa fi nan sij skim in stru men ti ma. Pri me na
kon cep ta pri zna va wa do bi ta ka i gu bi ta ka
usled dr ̀ a wa i pro da je fi nan sij skih in stru -
me na ta na sto ji da eli mi ni {e in for ma ci o ni jaz
ko ji, pre ma Nally-u (1999), "...po sto ji iz me |u
ono ga {to fi nan sij ski iz ve{ ta ji nu de ko ri -
sni ci ma i in for ma ci je ko je tr ̀ i{ te ko ri sti
u pro ce ni vred no sti fir me, od no sno ugra |u je
u tr ̀ i{ nu ce nu ak ci ja kom pa ni je... tra di ci o -

nal ni ra ~u no vod stve ni mo de l gle da u
pro{ lost i fo ku si ra se na do bi tak i vred nost
~vr ste ak ti ve kao {to su zgra de, opre ma... dok
isto vre me no ne ukqu ~u je in for ma ci je o nov ~a -
nim to ko vi ma  i bu du }em za ra |i va~ kom po ten -
ci ja lu kom pa ni je..."44 U tom smi slu, prin ci p
fer vred no sti i prin ci p pri zna va wa do bi ta -
ka i gu bi ta ka na fi nan sij skim in stru men ti ma 
je ne sa mo pro iz vod raz vi je nog fi nan sij skog
si ste ma sa do mi na ci jom tr ̀ i{ ta ka pi ta la,
ve} su we go va pri me na i efek ti di rekt no
usme re ni ka kqu~ nim tran sak to ri ma - in ve -

sti tor ma. Na ve de nom Nally–evom sta vu mo ̀ e se
pri go vo ri ti da fer vred nost fi nan sij skog
in stru men ta ne ozna ~a va bu du }i za ra |i va~ ki
po ten ci jal kom pa ni je, pa ~ak ni vred nost ko ja
}e pro da jom fi nan sij skog in stru men ta bi ti
pri mqe na, ve} sa mo vred nost tog fi nan sij skog 
in stru men ta na dan bi lan si ra wa.

Prin ci p ob ja vqi va wa do dat nih in for ma ci ja
-  na po me na  (di s clo su re prin ci ple) pred sta vqa zah te v 
da fi nan sij ski iz ve{ ta ji obez be de so lid nu in -
for ma tiv nu osno vu ko ja omo gu }a va pro ce nu po -
zi ci je ri zi ka i per for man si, za sva ki zna ~a jan
fi nan sij ski in stru ment, u od no su na po sto je }e
ci qe ve i po li ti ke me nax men ta pred u ze }a.45

Prin ci p obe lo da wi va wa do dat nih in for ma ci -
ja  je is ho di{ na ta~ ka an glo sak son skog ra ~u no -
vod stve nog mo de la. Bu du }i da je in ve sti to r
odvo jen od pred u ze }a i da svo je in for ma ci o ne
zah te ve ne mo ̀ e is pu ni ti kroz di rekt ne ka na le

ko mu ni ci ra wa, po sto ji ja sno iz ra ̀ e na in for -
ma ci o na asi me tri ja. Ona se raz re {a va ob ja vqi -
va wem svih re le vant nih in for ma ci ja o po slo -
va wu pred u ze }a u na po me na ma. Kao {to
fi nan sij sko iz ve{ ta va we mo ra bi ti re le vant no 
za in ve sti to re, ta ko i in for ma ci ja ko ja se pre -
zen tu je u iz ve{ ta ju mo ra bi ti jed no stav na za raz -
u me va we i ko ri sna. Zah te vi ovog prin ci pa tre -
ti ra ju se u an glo sak son skom ra ~u no vod stvu kao
prin ci p pot pu nih na po me na (full di s clo su re prin ci -
ple). Pre ma we mu, zah te va se pre zen ta ci ja svih
fi nan sij skih in for ma ci ja ko je ima ju po ten ci -

jal da uti ~u na pro ce ne i do no {e we po slov nih od lu -
ka raz li ~i tih ko ri sni ka bi lan sa.  Prin ci p ob ja -
vqi va wa do dat nih in for ma ci ja pred sta vqa ba zu 
za ana li zu fi nan sij skih ri zi ka i po vra }a ja ka -
pi ta la ko ji in ve sti to r ula ̀ e u fi nan sij ske in -
stru men te, a  fun da men ti ob ja vqi va wa in for -
ma ci ja ob u hva ta ju sle de }e46: (1) ra ~u no vod stve ne
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po li ti ke ko je su pri me we ne pri li kom pri zna va -
wa i vred no va wa fi nan sij skih in stru me na ta i
pro me ne tih po li ti ka sa kvan ti fi ka ci jom efe -
ka ta tih pro me na; (2) opis sva kog po je di na~ nog
fi nan sij skog ri zi ka ko jem je pred u ze }e iz lo ̀ e no 
u svo jim ak tiv no sti ma; (3) in for ma ci je o fi -
nan sij skoj po zi ci ji i we nim efek ti ma na per -
for man se pred u ze }a to kom iz ve{ taj nog pe ri o da,
za sva ku iden ti fi ko va nu vr stu fi nan sij skog ri -
zi ka; i (4) in for ma ci je o me to da ma ko je se ko ri -
ste pri li kom pro ce ne fer vred no sti fi nan sij -
skog in stru men ta, ka ko bi se ko ri sni ci ma
po mo glo u pro ce ni ri zi~ no sti tran sak ci ja sa
fi nan sij skim in stru men ti ma.

[i ri na i du bi na pre zen to va nih in for ma -
ci ja o fi nan sij skim in stru men ti ma ni je ko -
na~ na, ve} se me wa pod pri ti skom kre i ra wa
no vih fi nan sij skih in stru me na ta- de ri va ta
(op ci je, svo po vi, for var di, fju ~er si). U ve zi
sa tran sak ci ja ma sa fi nan sij skim in stru men -
ti ma na po me ne ima ju za ciq da obez be de "pre -
ci znost, ja snost i da od go vo re na mo gu }e za blu de
in ve sti to ra ko je pro is ti ~u iz kom plek sno sti
ovih tran sak ci ja..."47

Ka da je re~ o kon ti nen tal no–evrop skom
mo de lu iz ve{ ta va wa prin ci pi se ve o ma mno go
raz li ku ju od po me nu tih jer je ciq iz ve{ ta va wa
utvr |i va we dis po ni bil nog do bit ka, od no sno
za{ ti ta po ve ri la ca. U tom smi slu, fi nan sij -
ski in stru men ti se vred nu ju u skla du sa sle de -
}im zah te vi ma: (1) pri me na na bav ne vred no sti
(isto rij skog tro{ ka) za vred no va we fi nan sij -
skih in stru me na ta u ini ci jal nom i svim dru -
gim ob ra ~un skim pe ri o di ma; (2) pri zna va we
do bi ta ka is kqu ~i vo re a li zo va nih pro da jom
fi nan sij skih in stru me na ta, u skla du sa na ~e -
lom re a li za ci je; (3) pri zna va we ne re a li zo va -
nih gu bi ta ka u skla du sa prin ci pom im pa ri te -
ta; (4) ne po sto ji po tre ba za po seb no
op {ir nim na po me na ma kao de lom fi nan sij -
skih iz ve{ ta ja.

Prin ci pi iz ve{ ta va wa ko ji od go va ra ju
tra di ci o nal nom ra ~u no vod stve nom si ste mu
na zva nom jo{ kon ti nen tal no-evrop ski mo de l,
iz me |u osta log, bi li su pred me t du go go di{ we

ra ~u no vod stve ne prak se  i u na {oj ze mqi, usled 
~i we ni ce da je Tr go va~ ki za kon Kra qe vi ne Ju go -
sla vi je (1937), u ko me su sa dr ̀ a ne i od red be ve -
za ne za vo |e we, za kqu ~i va we po slov nih kwi ga i
sa sta vqa wa bi lan sa i in ven ta ra go di ne, do ne t
po ugle du na ne ma~ ki Tr go va~ ki za kon iz 1897. go -

di ne (Han del sge set zbuch – HGB), ~i me je ra ~u no vod -
stve na ma te ri ja bi la re gu li sa na po tvr |e nim
ra ~u no vod stve nim prin ci pi ma pri men qi va nim u
naj ra zvi je ni jim ze mqa ma,48 kao i zbog dr ̀ av no
za sno va nog fi nan sij skog si ste ma na kon Dru gog
svet skog ra ta. Ovi prin ci pi se ba zi ra ju  na
to me da se pri me wu je prin ci p vred no va wa fi -
nan sij skih in stru me na ta i osta lih po zi ci ja
ak ti ve po na bav noj vred no sti ko ja se, u an glo -
sak son skoj li te ra tu ri na zi va isto rij ski tro -
{ak ili tro {ak na bav ke. Tr ̀ i{ no ne po tvr |e -
ni do bi ci, ko ji se jo{ na zi va ju ne re a li zo va ni
do bi ci, ne mo gu se, pre ma ovom mo de lu, pri -
zna ti u bi lans uspe ha ni ti na po zi ci ji ka pi -
ta la (re va lo ri za ci o ne re zer ve), jer  bi se ti me
kr {io prin ci p re a li za ci je, {to se sma tra ne -
do pu sti vim. Uvo |e we tr ̀ i{ nih ce na u bi lans
vr {i se is kqu ~i vo pri li kom pri zna va wa ne -
re a li zo va nih gu bi ta ka u skla du sa na ~e lom im -
pa ri te ta. S ob zi rom na ~i we ni cu da kre di to -
ri, glav ni ko ri sni ci in for ma ci ja u
in saj der skom si ste mu, ima ju pri stup in for -
ma ci ja ma unu tar kom pa ni je (na pri mer kroz
~lan stvo u uprav nom od bo ru), na po me ne ni su
obim ne, ni ti pra te tran sak ci je ve za ne za fi -
nan sij ske in stru men te.

Kao {to je na po me nu to, ra ~u no vod stvo u EU 
pre tr pe lo je po sled wih go di na zna ~aj ne iz me -
ne, po go to vo ka da je re~ o iz me ni Di rek ti va u
do me nu pri zna va wa i vred no va wa fi nan sij -
skih in stru me na ta. Di rek ti vom o pro ce wi va -
wu (2001/65/EU), iz me |u osta lo ga, na la ̀ e se
da: (1) dr ̀ a ve ~la ni ce mo gu svim dru{ tvi ma da
do zvo le ili od wih zah te va ju pro ce wi va we fi -
nan sij skih in stru me na ta po fer vred no sti; (2) 
pro ce wi va we po fer vred no sti mo ̀ e da se vr -
{i po tr ̀ i{ noj vred no sti ka da ona po sto ji, a
uko li ko ne po sto ji pro ce wi va we se mo ̀ e vr -
{i ti na osno vu sli~ nih fi nan sij skih in stru -
me na ta, ili na osno vu mo de la vred no va wa; (3)
kod fi nan sij skih in stru me na ta ko ji se pro ce -
wu ju po fer vred no sti, pro me ne vred no sti se
pri zna ju i ob ra ~u na va ju, ili pre ko pri ho da i
ras ho da u po slov nom re zul ta tu, ili se pod od -
re |e nim uslo vi ma di rekt no ukqu ~u ju u ka pi tal 

(fa ir va lue re ser ve – re zer ve po osno vu pri me ne
fer vred no sti), (4) dr ̀ a ve ~la ni ce mo gu da do -
zvo le ili zah te va ju ukqu ~i va we pro me na u pro -
ce wi va wu sred sta va na me we nih pro da ji, osim
iz ve de nih fi nan sij skih in stru me na ta, di -
rekt no u ka pi tal. Pri to me, u na po me na ma tre -
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ba obe lo da ni ti me to de pro ce wi va wa ko je su
pri me we ne; iz no se di rekt no ukqu ~e ne u ka pi -
tal, po gru pa ma fi nan sij skih in tru me na ta,
in for ma ci je o obi mu i ka rak te ri sti ka ma fi -
nan sij skih in stru me na ta; ta be lar ni pre gled
pro me na ka pi ta la na sta lih pro ce wi va wem
fi nan sij skih in stru me na ta po fer vred no sti; 
fer vred nost fi nan sij skih in stru me na ta, ka -
da su is ka za ni po na bav noj vred no sti; kwi go -
vod stve nu i fer vred nost sva kog po je di na~ nog
fi nan sij skog in stru men ta ili gru pe fi nan -
sij skih stal nih sred sta va uko li ko su is ka za ni
po ve }oj vred no sti od fer vred no sti i raz lo ge
(sa do ka zi ma) zbog ko jih bi lan sna vred nost ni -
je sma we na. 

EU je osta la na tra di ci o nal nom sta no -
vi{ tu u ve zi sa vred no va wem in ve sti ci o nih
ne kret ni na, od no sno ni je pri hva ti la me to du
fer vred no sti ko jom se na la ̀ e da se pro me ne
fer vred no sti in ve sti ci o nih ne kret ni na
evi den ti ra ju na ra ~u nu uspe ha.49 U {e mi bi -
lan sa da toj u IV di rek ti vi ni je ~ak ni pred vi -
|e na po zi ci ja, na ko joj bi bi le po seb no evi -
den ti ra ne in ve sti ci o ne ne kret ni ne. Da kle,
na ~e lo re a li za ci je je re la ti vi zo va no sa mo u
od no su na fi nan sij ske in stru men te.

Pri me na MSFI/MRS, po seb no stan dar da
MRS 39, a sa da i pri me na Di rek ti ve o pro ce -
wi va wu u EU u ce li ni je za sno va na na prin ci -
pi ma iz ve{ ta va wa ve za nim za an glo sak son ski
ra ~u no vod stve ni si ste m. Ovo jo{ jed nom po tvr -
|u je hi po te zu da su MSFI / MRS mo di fi ko va -
ni pro iz vod an glo sak son skog ra ~u no vod stve nog 
mo de la iz ve{ ta va wa, ba zi ra nog na is pu wa va wu
in for ma ci o nih zah te va in ve sti to ra sa fi nan -
sij skih tr ̀ i{ ta. Me |u tim, u kon tek stu na {e
ze mqe, po sta vqa se pi ta we da li je, i u ko joj me -
ri  Sr bi ja, pre ma ste pe nu raz vo ja fi nan sij skog
si ste ma, zre la za pri me nu stan dar da za fi nan -
sij ske in stru men te i ka kve }e efek te ovaj stan -
dard, u si tu a ci ji ne zre log fi nan sij skog si ste -
ma, ima ti na iz ve{ ta va we o fi nan sij skim
in stru men ti ma u na {oj ze mqi.

5. Uti ca j fi nan sij skog si ste ma 
na fi nan sij sko iz ve{ ta va we 

o fi nan sij skim in stru men ti ma u Sr bi ji

Mo de l iz ve{ ta va wa na osno vi MSFI/MRS
za fi nan sij ske in stru men te pret po sta vqa raz vi -
je na fi nan sij ska tr ̀ i{ ta i pri vred nu sta bil -

nost. Me |u tim tran zi ci o ne eko no mi je, ukqu ~u ju -
}i i Sr bi ju ne ka rak te ri {u ni raz vi je na fi nan -
sij ska tr ̀ i{ ta ni eko nom ska sta bil nost. Is po -
sta vqa se da u Sr bi ji po sto je in sti tu ci o nal na,
tr ̀ i{ na i ra ~u no vod stve na ogra ni ~e wa za pri -
me nu stan dar da MRS 39. Naj ve }e ogra ni ~e we
pri me ne ovog stan dar da pro is ti ~e iz ne mo gu} no -
sti ade kvat ne pri me ne kon cep ta fer vred no sti.
Na i me, pra vil na im ple men ta ci ja kon cep ta fer
vred no sti za fi nan sij ske in stru men te, pre ma
MRS 39, zah te va is pu we nost od re |e nih pret po -
stav ki ve za nih za re al no utvr |i va we ce na. Re al -

no for mi ra we fer vred no sti zah te va pot pu no i
ta~ no in for mi sa ne pro dav ce (emi ten ti, sa da{ wi 
vla sni ci) i kup ce (in ve sti to ri), o svim re le -
vant nim okol no sti ma pod ko ji ma se ku po pro da ja
oba vqa, ko ji slo bod ne vo qe, bez pri ti ska, pri stu -
pa ju za kqu ~i va wu ku po pro daj nog ugo vo ra. U raz -
vi je nim tr ̀ i{ nim eko no mi ja ma sma tra se da je
"per fekt na me ra sva kog fi nan sij skog in stru -
men ta ce na po stig nu ta u tran sak ci ji ku po pro da -
je, od no sno do te ce ne je mo gu }e do }i je di no ako je

sred stvo ku pqe no ili pro da to.”50  Pre ma US GA -
AP stan dar di ma, ova kve ka rak te ri sti ke ima ju ce -

ne ko je po ti ~u sa Wu jor{ ke ber ze - New York Stock
Ex chan ge-a (NYSE) i NAS DAQ-a, naj ra zvi je ni jih
tr ̀ i{ ta od no sno  tr ̀ i{ ta ko ja po obi mu pro me -
ta i ka rak te ri sti ka ma od go va ra ju ovim tr ̀ i{ ti -

ma (Euro next i sl.). Ra ~u no vod stve nim stan dar di -
ma kao smer ni ca ma za vred no va we obra zla ̀ u se
na ~in ko ri{ }e wa od re |e nih mer nih atri bu ta i
teh ni ka pro ce ne ko ja se ko ri sti ka da ni je mo gu }e
od re di ti fer vred nost ne ko g fi nan sij skog in -
stru men ta. Pre ma zah te vu MRS 39, AG 74, ako tr -
`i{ te za fi nan sij ski in stru ment ni je ak tiv no,
prav no li ce us po sta vqa fer vred nost pri me nom
teh ni ka pro ce ne. Teh ni ke pro ce ne ob u hva ta ju51:

a) pri me nu po sled wih tr ̀ i{ nih tran sak -
ci ja  iz me |u upo zna tih, voq nih stra na
ako su do stup ne,

b) po re |e we sa ak tu el nom fer vred no{ }u
dru gog in stru men ta ko ji je u zna ~aj noj
me ri isti i

c) pri me nom teh ni ka pro ce ne ko je u~e sni -
ci na tr ̀ i{ tu uo bi ~a je no ko ri ste za
od re |i va we ce ne in stru men ta i ako se
po ka za lo da ta teh ni ka obez be |u je po u -
zda ne pro ce ne ce na tran sak ci ja na
stvar nom tr ̀ i{ tu. 
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 Vi de ti de taq ni je u: Pa vlo vi}, V., "Pre i spi ti va we zah te va na ~e la re a li za ci je", Ra ~u no vod stvo, br. 1-2 SRRS, Be o grad, 2007.50)

 Sta u bus, G. J." Two Vi ews of Ac co un t ing Me a su re ment", Aba cus, Vol.40, No.3., 2004., op. cit., str. 274.51)

 IASB. Me |u na rod ni stan dar di fi nan sij skog iz ve{ ta va wa (IFRSs), dru ga kwi ga,  pre vod SRRS, 2005, str. 590-591.



Fer vred nost se u svim po me nu tim slu ~a je -
vi ma pro ce wu je na osno vu re zul ta ta teh ni ka
pro ce ne ko ja mak si mal no ko ri sti in for ma ci -
je sa tr ̀ i{ ta, i osla wa se {to je ma we mo gu }e
na in for ma ci je ko ji su spe ci fi~ ne za to prav -
no li ce.

Osim IASB, i ame ri~ kim FASB-om na la ̀ e
se da se u  ta kvim si tu a ci ja ma fi nan sij ski in -
stru men ti vred nu ju52: 

= na osno vu ce ne sli~ nog fi nan sij skog in -
stru men ta i  

= pri me nom teh ni ka (me to da) vred no va wa.

Vred no sti do bi je ne pri me nom teh ni ka

vred no va wa, u ame ri~ koj prak si na zi va ju se su -
ro ga ti ma. Kri te ri ju m iz bo ra su ro ga ta je po u -

zda nost ra ~u no vod stve nih in for ma ci ja. Po u -
zda nost se po ve }a va sa ukqu ~i va wem u teh ni ku
pro ce ne in for ma ci ja bli skih tr ̀ i{ tu. Uda qa -
va wem od tr ̀ i{ ta, sma tra se da in for ma ci je
gu be po u zda nost. 

Pri me na MRS 39 u Sr bi ji sa ma po se bi na -
me }e pi ta we: Da li je tr ̀ i{ na vred nost ak ci ja
u Sr bi ji ade kvat na osno va za bi lan si ra we, i
pri me nu kon cep ta fer vred no sti? Ovo pi ta we
se na me }e bu du }i da se ne raz vi je ne ber ze tran -
zi ci o nih eko no mi ja zna ~aj no raz li ku ju od onih
u raz vi je nim tr ̀ i{ nim eko no mi ja ma, gde je i
na stao kon cep t fer vred no sti za bi lan si ra we
fi nan sij skih in stru me na ta. Na i me, osni va we
i raz vo j ber zi u ze mqa ma u tran zi ci ji ini ci ran 
je pro ce som pri va ti za ci je. Oda tle se ja vqa i
osnov na raz li ka iz me |u tr go va wa na Be o grad -
skoj ber zi i tr go va wa na ber za ma raz vi je nih
eko no mi ja, ko ja se ogle da u ra zli ci u raz vi je no -
sti tr ̀ i{ ta. U Sr bi ji je tr ̀ i{ te ka pi ta la tek
otvo re no po ~et kom tr go va wa ak ci ja ma iz pri -
va ti za ci je i ob ve zni ca ma de vi zne {ted we. Do -
no {e wem Za ko na o pri va ti za ci ji53 uve de no je
slo bod no tr go va we svim ak ci ja ma na fi nan sij -
skoj ber zi, ukqu ~u ju }i i ak ci je kre i ra ne po ra -
ni jim za ko ni ma, pa je ta ko pri va ti za ci ja pod -
sta kla raz vo j tr ̀ i{ ta ka pi ta la  u Sr bi ji.
Shod no Za ko nu, na ber zi se tr gu je svim ak ci ja -
ma, bez ob zi ra na to da li is pu wa va ju uslo ve
pro pi sa ne pra vi li ma ber ze za li st ing, od no -
sno da li se ra di o do brim ili lo {im fir ma ma. 
Da kle, ni ti se zah te va li kvid nost ak ci ja, ni ti

se zbog ne a trak tiv nog tr go va wa fir ma de li sti -
ra. Sa dru ge stra ne, na ber za ma raz vi je nih
ze ma qa mo ̀ e se tr go va ti sa mo ak ci ja ma kom pa -
ni ja ko je pro |u o{ tar fil ter po sta vqe nih kri -
te ri ju ma od stra ne ber ze. Ka ko Za ko nom ni su
do pu{ te na ni ka kva ogra ni ~e wa pro me ta ak ci ja
iz pri va ti za ci je i pro pi sa no je oba ve zno tr go -
va we ste ~e nim ak ci ja ma po sred stvom ber ze,
dru{ tve na i dr ̀ av na pred u ze }a se fak ti~ ki
pre tva ra ju u otvo re na ak ci o nar ska dru{ tva.
Ka da se ana li zi ra me sto i ulo ga ber ze u Sr bi ji,
ume sno je pi ta we da li je ber za or ga ni zo va no
me sto za su ~e qa va we po nu de i tra ̀ we ka pi ta la, 
od no sno me sto na ko me su bjek ti do la ze do ka pi -
ta la, ili pla si ra ju svo je vi{ ko ve, ili je ber za
me sto gde se vr {i pri va ti za ci ja dru{ tve ne/dr -
`av ne imo vi ne. Na i me, ako je od go vor na dru go
pi ta we po zi ti van, za vr {et kom pro ce sa pri va -
ti za ci je pre sta je i po tre ba za po sto ja wem ber -
zi.”54 Ber za kao me sto gde se vr {i pri va ti za ci ja 
dru{ tve nog/dr ̀ av nog ka pi ta la do vo di pod pi -
ta we i hi po te zu da se na ber za ma us po sta vqa tr -
`i{ na vred nost fi nan sij skih in stru me na ta.
Jer de fi ni ci ja tr ̀ i{ ne vred no sti pod ra zu me -
va od su stvo ika kve pri nu de nad pro dav cem da
pro da i kup cem da ku pi.55 Bu du }i da pre ma Za -
ko nu o pri va ti za ci ji pro da vac ima oba ve zu da
pro da, is po sta vqa se da po stig nu te vred no sti
ak ci ja u pro ce su pri va ti za ci je ne is pu wa va ju
de fi ni ci ju tr ̀ i{ ne vred no sti. Ak ci je se na
Be o grad skoj ber zi ~e sto pri va ti zu ju po ne re al -
no ni skim vred no sti ma, {to je po sle di ca ni -
ske ku pov ne mo }i sta nov ni{ tva, od no sno ma le
tra ̀ we i mo de la pri va ti za ci je pre ma ko me se
pro da je 70% ka pi ta la, ~i me se ma lim in ve sti -
to ri ma one mo gu }a va da u~e stvu ju u pri va ti za ci -
ji, te do pri no si pro da ji ak ci ja po pot ce we nim
vred no sti ma, od no sno vred no sti ma da le ko is -
pod fun da men tal ne, pra ve vred no sti. 

Ak ci je ko ji ma se tr gu je na Be o grad skoj ber -
zi na seg men tu tr ̀ i{ ta na me we nom za ak ci je
iz pri va ti za ci je ve o ma su ne ho mo ge ne. "Je dan
od raz lo ga je {to je ovo tr ̀ i {e kre i ra no kao
vid in stru men ta za kon so li da ci ju od no sno
ukrup wa va we vla sni{ tva."56 Kod ve }eg bro ja
fir mi vr {i se ti ho pre u zi ma we uz pla }a we
ni ̀ ih ce na suk ce siv nom ku po vi nom ak ci ja od
ma lih ak ci o na ra kroz ve li ki broj tran sak ci ja. 
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Je re mi}, Z., "Tr go va we ak ci ja ma iz pri va ti za ci je", SES, Zbor nik ra do va: Evrop ska in te gra ci ja Sr bi je, mart 2003, str. 358.



Ka da bi se ce lo kup na ko li ~i na ku pi la od jed -
nom, ili ka da bi se for mi ra li pa ke ti ak ci ja,
kup ci bi ih u od re |e nim slu ~a je vi ma sku pqe

pla ti li. 

Tre ba ima ti u vi du da i sa ma me to da ko jom
se tr gu je na ber zi uti ~e na ce ne. Kao po sle di ca
od re |i va wa pre o vla |u ju }e ce ne na osno vu ve -
li ~i ne na lo ga za ku po vi nu,57 na sko ro sva koj
dru goj auk ci ji bi lo je ku pa ca ko ji su bi li
sprem ni da za po nu |e ne ak ci je pla te ve }u ce nu, 
ali to ni su us pe li. 58 Na kon to ga sit nim ak ci -
o na ri ma je pre o sta lo da se udru ̀ e i ofor me pa -
ket od naj ma we dva od sto vred no sti,59 {to im
obez be |u je tr go vi nu po mo de lu mi ni mal na ce -
na - mi ni mal na ko li ~i na.60 ^i we ni ca da
pred no st pri ku po vi ni ima ju ve }i na lo zi zna -
~aj no fa vo ri zu je ve li ke in ve sti to re, a dis -
kri mi ni {e ma le i sred we in ve sti to re (lo -
gi~ no bi bi lo da pri is toj ce ni pred no st u
re a li za ci ji ima ju na lo zi za ku po vi nu ko ji su
ra ni je pri ja vqe ni, {to sa da ta ko |e ni je slu -
~aj). Osim to ga sit ni ak ci o na ri, uglav nom,
ni su ni do bro in for mi sa ni. Tr go va we pa ke -
ti ma ak ci ja Ak cij skog fon da se po ka za lo znat -
no atrak tiv ni je ne go pro da ja na auk ci ja ma na
ko me sit ni ak ci o na ri pro da ju svo je ak ci je. Ve -
}i pa ke ti ak ci ja ko je pro da je dr ̀ a va, od no sno
Ak cij ski fond pro da ju se po me to di mi ni mal na 
ce na – mi ni mal na ko li ~i na.61  Pre ma ovom me to -
du tr go va wa, ce na se utvr |u je po prin ci pu "ko
da vi {e." Slu ~aj  Apa tin ske pi va re ja sno je
uka zao da raz li ~i te me to de pro da je do vo de do
for mi ra wa raz li ~i tih ce na.62 Go to vo svi u~e -
sni ci na fi nan sij skom tr ̀ i{ tu su sma tra li
da bi naj bo qe bi lo pre }i na kon ti nu al no tr go -
va we ak ci ja ma, ~i me bi sve na ve de ne i sli~ ne
di le me za u vek bi le ot klo we ne.63 Pro tiv ni ci
kon ti nu al nog tr go va wa ak ci ja ma su kao
kqu~ ni ar gu ment na vo di li plit kost tr ̀ i{ ta.
Uprav ni od bor Ber ze ni je `e leo da do zvo li
ova kav na ~in tr go vi ne, sma tra ju }i da bi ta kav
na ~in tr go va wa stvo rio la ̀ nu sli ku o ce ni, i
is ti ~u }i da je sa da{ wa ce na bli ̀ a objek tiv noj 

ne go {to bi to bi lo u kon ti nu i ra nom tr go va -
wu, ka da bi se jed nim ko ma dom ak ci ja
for mi ra la od re |e na vi so ka ce na.64 Kra jem
2004. go di ne na slo bod no ber zan sko tr ̀ i{ te
uve de na je kon ti nu i ra na tr go vi na ak ci ja ma do -
ma }ih pred u ze }a, {to je do pri ne lo zna ~aj nom
po ra stu tr ̀ i{ ne ce ne ak ci ja ko ji ma se tr gu je
na ovaj na ~in. Ali uvo |e we kon ti nu i ra ne tr -
go vi ne, pred sta vqa sa mo no vu teh ni ku tr go va -
wa, a ne i na ~in pro me ne li kvid no sti tr -
`i{ ta. Da kle, tr ̀ i{ te ka pi ta la je i da qe
ne li kvid no, broj tran sak ci ja je ma li. Pre ma

to me, srp sko tr ̀ i{ te je plit ko tr ̀ i{ te  (thin
mar ket),  ko je ne da je objek tiv nu in for ma ci ju o
ce ni fi nan sij skog in stru men ta.

Po red na ve de nog, ku po vi na ak ci ja je, u
tran zi ci o nim eko no mi ja ma, ~e sto mo ti vi sa -
na sti ca wem kon tro le nad pred u ze }em. Ta da
od re |e na ce na ni je fer, bu du }i da su u woj za -
stu pqe ni ele men ti ko ji se ne od no se na kla -
si~ nu in ve sti ci o nu mo ti va ci ju pri ku po vi -
ni fi nan sij skih in stru me na ta. Isto ta ko,
po zna ti su slu ~a je vi u ko ji ma po sle ku po vi ne
ve }in skog pa ke ta ak ci ja, ce na ak ci ja te fir me 
dra sti~ no pad ne, ili se ob u sta vi tr go va we
tim ak ci ja ma. Da kle, do ma }e tr ̀ i{ te ka pi ta -
la ne ma obe le` ja po put NYSE ili NAS DAQ, od -
no sno ova tr ̀ i{ ta ni su sli~ na. Da kle, ve}
pr vi uslo v, a to je objek tiv nost po da ta ka o fer 
vred no sti, ov de ni je is pu wen. Da li on da ima
smi sla pri me wi va ti kon cep t fer vred no sti
ili to zna ~i da sve har ti je od vred no sti tre ba
pro gla si ti oni ma ~i ja fer vred nost }e se od -
re di ti na ne ki dru gi na ~in. U ta kvim uslo vi -
ma, pre ma zah te vi ma MRS 39, naj bo qe je pri -
me ni ti ne ke od su ro ga ta fer vred no sti. Ali
ni pri me na su ro ga ta ni je jed no stav na. Osnov -
ni kon cep t ko ji se ov de fa vo ri zu je je kon cep t
tr ̀ i{ ne ce ne sli~ nog in stru men ta na ne kom
dru gom li kvid nom tr ̀ i{ tu. Pri me na ovog
kon cep ta ni je iz vo dqi va jer se ne mo gu pro na -
}i upo re di va pred u ze }a ~i ja bi ce na ak ci ja
mo gla da se sa ne ko g dru gog tr ̀ i{ ta uzme i
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Pre o vla |u ju }a ce na je ce na po ko joj je ostva ren naj ve }i pro met ak ci ja, me ren bro jem ak ci ja. Ova me to da ima za ciq mak si mi za ci ju
obi ma pro me ta.58)

Pre ma:  ]u li brk, M., "Tr go va we ak ci ja ma", Eko no mist, broj 113, 27.07.2002, www.eko no mist.co.yu.59)

Me to da pre o vla |u ju }e ce ne se pri me wu je ka da je ve li ~i na pa ke ta ak ci ja na me we nih pro da ji na ber zi is pod 2% ukup nog bro ja emi to -
va nih ak ci ja od stra ne emi ten ta. 60)

To ni je bio slu ~aj sa ak ci ja ma Apa tin ske pi va re, iako su rad ni ci 30. apri la na pro da ju po nu di li 4,5 od sto ak ci ja te fir me.61)

Me to da mi ni mal ne ce ne-mi ni mal ne ko li ~i ne pri me wu je se  sa mo u tr go va wu na slo bod nom ber zan skom tr ̀ i{ tu i mo ̀ e se pri me ni -
ti sa mo na ak ci je ko ji ma tr gu je ovla{ }e ni za stup nik Ak cij skog fon da. 62)

Ak ci je Apa tin ske pi va re ko je su pro da va li za po sle ni ima le ce nu od 1.350 din. po ak ci ji, dok su ak ci je ko je je pro da vao Ak cij ski
fond pro da te za 11.300 din, {to ~i ni od nos 1:8.63)

Ta da bi bro ker u sva kom ~a su, ako mu ce na od go va ra, mo gao da ku pi po nu |e ne ak ci je. 64)

Pre ma: Do sta ni}, G. "Ne do sta tak ku pa ca", u: Eko no mist On li ne, april, 2003. str. 1.



sma tra sli~ nom ce nom. Dru gi su ro gat je pri -
me na teh ni ka pro ce ne.65 Pro ce wi va wem na
osno vu sli~ nih fi nan sij skih in stru me na ta
mo ra ju bi ti uze te u ob zi r "in for ma ci je ve za ne
za ugo vor ne uslo ve in stru men ta, o~e ki va wa u
po gle du po na {a wa tr ̀ i{ nih u~e sni ka, raz vo j
tr ̀ i{ nih uslo va im pli ci ra nih pre ko te ku -
}ih tr ̀ i{ nih po da ta ka kao {to su kri ve pri -
no sa, im pli ci ra ne for vard sto pe, kao i pro -
ce na svih osta lih uslo va ko ji uti ~u na iz no s,
vre me i pri liv bu du }eg nov ~a nog to ka po osno -
vu fi nan sij skih in stru me na ta."66 Ve }i na na -
ve de nih fak to ra u na {oj ze mqi i eko no mi ja ma
u okru ̀ e wu ne po sto ji (na pri mer, u na {oj ze -
mqi se tek mo ̀ e na zre ti kri vu qa pri no sa za
dr ̀ av ne ob ve zni ce) ili se ne mo gu sa pri klad -
nim ni vo om po u zda no sti pro ce ni ti.  Na ovaj
na ~in ne bi mo gla da bu de obez be |e na kon zi -
stent no st u teh no lo gi ji pro ce ne. Ovo bi uno -
si lo ar bi tra r nost u pro ce nu fer vred no sti,
jer bi sva ka kom pa ni ja ko ri sti la teh ni ke
pro ce ne i pret po stav ke ko je bi woj od go va ra -
le u da tom mo men tu, ka ko bi pri ka za le {to vi -
{u fer vred nost sva kog ob ra ~un skog pe ri o da
za ak ci je ko je se dr ̀ e u port fo li ju, u ak ti vi
bi lan sa sta wa.67 

Ni{ ta po voq ni ja ni je si tu a ci ja ni sa ob -
ve zni ca ma ko ji ma se, ta ko |e, tr gu je u na {oj ze -
mqi. Na tr ̀ i{ te ob ve zni ca ~i ji emi tent je
Re pu bli ka Sr bi ja, uve de na je kon ti nu i ra na tr -
go vi na. Ali, osim ovog or ga ni zo va nog tr ̀ i{ ta 
po sto je jo{ dva me |u za vi sna de la tr ̀ i{ ta ob -
ve zni ca, iz me |u ko jih je mo gu }a ar bi tra ̀ a
({al ter sko tr ̀ i{ te - ban ka i pro da vac ob ve -
zni ce  i me |u ban kar sko tr ̀ i{ te - pro da ja ob -
ve zni ca iz me |u ba na ka). Osnov ni pro ble m od -
no si se na ~i we ni cu da se ob ve zni ce na ber zi
ko ti ra ju po jed noj ce ni, dok se na {al ter skom
ban kar skom tr ̀ i{ tu (van ber zan sko tr ̀ i{ te)
one ko ti ra ju po ce ni 6-7% raz li ~i toj u od no su
na ber zan sku ce nu, a sli~ na je si tu a ci ja i sa
me |u ban kar skim tr ̀ i{ tem ob ve zni ca, pri ~e -
mu ni je po zna ta ce na po ko joj su tran sak ci je za -
kqu ~e ne, ni ti obim tr go vi ne na ovom tr ̀ i{ tu.
Da kle, ni ove ce ne ne ma ju ka rak te ri sti ke po -
`eq ne za fer vred nost.

Na osno vu sve ga na ve de nog mo ̀ e se za kqu -
~i ti da u Sr bi ji, tre nut no, ne po sto je de fi -
ni cij ski pred u slo vi za pri me nu kon cep ta

fer vred no sti, ko ji se od no se na nor mal ne
po slov ne okol no sti. Pri va ti za ci ja sa ma po
se bi ni je nor mal na po slov na okol no st, ve}
in du ko va ni pro ce s. Me |u tim, u prak si se,
bez ob zi ra na sve po me nu te ne do stat ke, ce ne
sa fi nan sij skog tr ̀ i{ ta ko ri ste kao fer
vred no sti pri li kom vred no va wa sko ro svih
ak ci ja i ob ve zni ca. Prak ti ~a ri se ne ba ve
pro u ~a va wem objek tiv no sti tr ̀ i{ nih ce na,
pi ta wi ma da li ce ne po ti ~u sa du bo kog i li -
kvid nog tr ̀ i{ ta, ve} za kqu ~u ju da je re~ o
fer vred no sti ma bu du }i da po ti ~u sa tr -
`i{ ta. U prak si je, da kle, kon cep t fer vred -
no sti za ̀ i veo ta ko {to se ce ne sa ber ze uzi -
ma ju kao fer vred no sti, evi den ti ra ju se
do bi ci i gu bi ci usled pro me ne fer vred no -
sti na bi lan sni dan u okvi ru do zvo qe nih al -
ter na ti va ko je pred vi |a stan dard MRS 39.
Te o re ti ~a ri ma osta je da na gla se da ova ko od -
re |e ne fer vred no sti ni su "fer”, od no sno
ni su u skla du sa onim {to je stan dar dom de -
fi ni sa no kao "fer vred nost”. Me |u tim, ne
mo ̀ e mo se ote ti uti sku da su prak ti ~a ri 
pre vi de li ~i we ni cu da MRS 39 (par. 69 i
par. 73), uka zu je na to da fi nan sij ske in stru -
men te tre ba vred no va ti po na bav noj vred no -
sti, uz uva ̀ a va we na ~e la im pa ri te ta, u slu -
~a je vi ma ka da se fer vred nost ak ci je ili
ob ve zni ce ne mo ̀ e po u zda no utvr di ti, {to je
sva ka ko slu ~aj u na {oj ze mqi.

Ima ju }i sve pret hod no na ve de no u vi du, na -
me }e se za kqu ~ak da je kon cep t na bav ne vred no -
sti za fi nan sij ske in stru men te u na {oj ze mqi
oprav da n i je di ni is pra van. Na bav na vred nost 
se te me qi na prin ci pu za{ ti te po ve ri la ca,
{to od go va ra tra di ci o nal nom kon cep tu kon -
ti nen tal no-evrop skog ra ~u no vod stva. Ima ju }i 
u vi du pri vred ni i po li ti~ ki am bi jent u Sr -
bi ji, ko ji ka rak te ri {e za bri wa va ju }i plat -
no-bi lan sni de f i cit, ra stu }a za du ̀ e nost,
in fla ci ja, pre te }a de pre si ja ci ja di na ra i iz -
ra ̀ e na po li ti~ ka ne sta bil nost iza zva na ugro -
`a va wem te ri to ri jal nog in te gri te ta Sr bi je,
kao i glo bal na  ne iz ve snost pod stak nu ta kri -
zom u SAD, a pra }e na iz vla ~e wem ka pi ta la iz
fi nan sij skog sek to ra i pre me{ ta wem ka pro -
dukt nim ber za ma, {to je pak do pri ne lo pa du
ber zan skih in dek sa na go to vo svim ber za ma i
ra stu ce na ener ge na ta i ru da (~e mu je do pri neo
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i ubr za ni raz vo j ze ma qa BRIK-a).68 Pra vo li -
nij skom pri me nom MRS 39, kao da ne po sto je
tr ̀ i{ na ogra ni ~e wa ko ji ma  se ne gi ra pri me -
na fer vred no sti, vr {i se evi den ti ra we uve -
}a wa ber zan ske vred no sti ak ci ja kroz pri ho de, 
{to je po seb no opa sno. Jer, la ko se mo ̀ e na -
knad no is po sta vi ti da je pret hod no ob ra ~u na -
ti, opo re zo va ni, ras po de qe ni i is pla }e ni do -
bi tak kroz di vi den de ne po sto je }i. “Is ku stva
tran zi ci o nih eko no mi ja uka zu ju da su ak ci je
pred u ze }a ~e sto pot ce we ne u to ku pri va ti za -
ci je, na kon ~e ga do la zi do wi ho ve pre ce we no -
sti, i na po sled do la zi do pa da vred no sti ak ci -
ja (ko rek ci je), na kon ~e ga se vred no sti
sta bi li zu ju.” 69 Bi lan si ra we ak ci ja po fer vred -
no sti, uz evi den ti ra we raz li ka kao osta lih
pri ho da (ne re a li zo va ni do bi ci), u uslo vi ma
pre ce we no sti ak ci ja ozna ~a va gu bi tak sup -
stan ce, uko li ko je pret hod no ob ra ~u nat do bi -
tak is pla }en kroz di vi den de. U pri log na ve de -
no me, vred no je po me na i da su go to vi svi
in ve sti ci o ni fon do vi u{ li u 2008. go di nu sa
mi nu som, a da se “po bed ni kom ber ze” ~e sto
pro gla {a va fond ko ji je pret hod nog da na imao
naj ma wi gu bi tak.

Har mo ni za ci ja na ci o nal nog ra ~u no vod -
stva i me |u na rod ne re gu la ti ve (MRS/MSFI)
je du go tra jan pro ce s ko ji tra ̀ i us kla |i va we sa 
svim stan dar di ma, pa i oni ma ko ji su kom pli -
ko va ni za pri me nu. Iz ve{ taj ni zah te vi po ve -
za ni sa MRS 39 i pri me nom kon cep ta fer
vred no sti, zna ~aj no su {i ri od do ma }e prak se
u ovoj obla sti, {to }e ne sum wi vo po ve }a ti
tro{ ko ve iz ve{ ta va wa pri vred nih dru{ ta va,
a to je jo{ je dan  u ni zu raz lo ga da se za pot pu nu
pri me nu fer vred no sti u vred no va wu fi nan -
sij skih in stru me na ta u na {oj ze mqi, sa ~e ka
po voq ni ji tr ̀ i{ ni i in ve sti ci o ni am bi -
jent.

Za kqu ~ak

Fi nan sij ski si ste m od re |en je pri vred nim 
si ste mom ze mqe, ali i po vrat no od re |u je stil i
na ~in od vi ja wa pri vred nog `i vo ta, uti ~u }i,
iz me |u osta lo ga, i na iz bor mo de la  ra ~u no vod -
stve nog iz ve{ ta va wa, pa po sle di~ no i mo de la
iz ve{ ta va wa o fi nan sij skim in stru men ti ma.
U te o ri ji i prak si po sto je dva fi nan sij ska si -
ste ma: in saj der ski i aut saj der ski. U pr vom do -

mi ni ra ban ka kao kqu~ ni po ve ri lac, dok u dru -
gom  do mi ni ra ju fi nan sij ska tr ̀ i{ ta. Mo de li
ko ji ima ju ka rak te ri sti ke i jed nog i dru gog na -
zi va ju se me {o vi ti mo de li fi nan sij skog si ste -
ma. Fi nan sij ski si ste m sa svo jim oso be no sti -
ma uti ~e na iz bor ci qe va i prin ci pa
ra ~u no vod stve nog iz ve{ ta va wa o fi nan sij skim 
in stru men ti ma. Ta ko u si ste mu ko ji se de ter mi -
ni {e kao in saj der ski, iz ve{ ta va we po ~i va na:
na bav noj vred no sti, prin ci pu re a li za ci je i
prin ci pu im pa ri te ta, dok je zna ~aj na po me na
mar gi na li zo van. U aut saj der skom si ste mu do -
mi ni ra ju prin ci p fer vred no sti, prin ci p
pri zna va wa ne re a li zo va nih do bi ta ka i gu bi ta -
ka usled me re wa fer vred no sti, prin ci p pot -
pu nih na po me na, kao i prin ci pi pri zna va wa
na osno vu ugo vor nog od no sa za osnov ne i de ri -
vat ne fi nan sij ske in stru men te. U Sr bi ji je
pro mo vi sa na pri me na mo di fi ko va nog an glo -
sak son skog mo de la iz ve{ ta va wa, opred me }e nog
u MSFI/MRS. Ali u ta kvom mo de lu iz ve{ ta -
va wa, pri ne raz vi je nim fi nan sij skim tr -
`i{ ti ma, jed no smer na pri me na stan dar da MRS 

39 - Fi nan sij ski in stru men ti: pri zna va we i od -
me ra va we, iza zi va mno go broj ne di le me, po sta -
vqa ogra ni ~e wa, dok se iz laz i per spek ti va  na -
la ze u pri me ni na bav ne vred no sti, od no sno u
po vrat ku na prin ci pe kon ti nen tal no-evrop -
skog mo de la, ko je po d r ̀ a va i stan dard MRS 39,
ali sa mo za in stru men te za ko je ni je objek tiv no
od re di va fer vred nost. Na bav nu vred nost bi
tre ba lo pri me wi va ti sve dok ne sa zri tr -
`i{ ni i in ve sti ci o ni am bi jent ko ji }e bi ti
pod sti ca j, a ne ba ri je ra za pri me nu ovog zna ~aj -
nog stan dar da.
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dr Jovan 
VUKA[INOVI]*

Ra ~u no vod stve ni aspek ti kurs nih 
raz li ka pre ma MRS 21 U~in ci 
pro me na kur se va stra nih va lu ta

Re zi me

Pro ble ma ti ku kur sa, a sa mim tim i kurs nih raz li ka mo gu }e je po sma tra ti sa vi {e aspe -
ka ta. Ovo pi ta we je re zul ta t op {te pri vred ne si tu a ci je u jed noj ze mqi kao od ra z we ne
eko nom ske po li ti ke i ima uti ca j na is ka za ni po slov ni re zul ta t pred u ze }a uto li ko vi {e
uko li ko je ono u ve }em ste pe nu ori jen ti sa no ka spoq no tr go vin skom pro me tu (iz vo z, uvoz,
kre dit ni aran ̀ ma ni, za jed ni~ ka ula ga wa itd. ). 

U ovom ra du se na mer no ap stra hu ju ne ki isto ta ko bit ni aspek ti od uti ca ja na kre ta we
kur sa kao {to su ni vo ostva re ne pro duk tiv no sti ra da u od no su na pro se~ nu svet sku pro -
duk tiv nost ra da, ni vo kre dit nog za du ̀ e wa ze mqe, od no s raz me ne ("terms of tra de” ) itd. , u
ci qu da se sa gle da ju ra ~u no vod stve ni aspek ti kurs nih raz li ka i wi ho v uti ca j na po slov ni
re zul ta t u od re |e nom vre men skom pe ri o du. 

Mo ̀ e se kon sta to va ti da u me ri u ko joj je pred u ze }e u ve }em ste pe nu ori jen ti sa no, pa sa -
mim tim i za vi sno od spoq no tr go vin skog pro me ta, u is toj me ri i u istom ste pe nu za we ga
je va ̀ ni je pi ta we kurs nih raz li ka. 

Uvod

Kurs na raz li ka je raz li ka ko ja pro is ti ~e
iz raz li ka u de vi znim kur se vi ma od re |e ne iz -
ve {taj ne va lu te pre ma dru gim va lu ta ma u raz -
li ~i tim vre men skim pe ri o di ma. Pri tom se
pod raz li ~i tim vre men skim pe ri o di ma pod ra -
zu me va ju pe ri o d na stan ka tran sak ci je i pe ri o d 
we nog iz mi ri va wa. 

Uko li ko je mo ne tar ni po lo ̀ aj do ma }e va -
lu te u po sma tra nom vre men skom pe ri o du bio
po voq ni ji u od no su na pret hod ni ima }e mo po -
zi tiv ne kurs ne raz li ke i na rav no obr nu to. 

 Po zi tiv ne kurs ne raz li ke se po ja vqu ju ka -
da se od re |e na de vi zna oba ve za pla }a po kur su
ni ̀ em od kur sa ko ji je va ̀ io na dan na stan ka
oba ve ze, ka da se de vi zno po tra ̀ i va we na pla -
}u je po kur su ko ji je vi {i od kur sa ko ji je va -
`io na dan ka da je po tra ̀ i va we na sta lo i ka da
od re |e ni po slov ni su bje ka t po se du je de vi zna
sred stva, a do |e do po ra sta kur sa va lu te. 

U obr nu tim slu ~a je vi ma od na ve de nih na -
sta ju ne ga tiv ne kurs ne raz li ke. 

U ovom ra du }e kroz ne ko li ko pri me ra bi ti 
pri ka za na kwi ̀ e wa po slov nih do ga |a ja pro -
is te klih u ve zi sa na bav kom mo ne tar ne i ne mo -
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ne tar ne imo vi ne, tran sak ci je u stra noj va lu ti
i sa tim u ve zi  dej stvo kurs nih raz li ka na
ostva re ni po slov ni re zul ta t  pred u ze }a i to
na ro ~i to ako su po slov ne tran sak ci je  ugo vo -
re ne na du ̀ i vre men ski rok. 

Raz ma tra wu pro ble ma ti ke uti ca ja kurs nih
raz li ka na po slov ni re zul ta t sva ka ko tre ba da
pret ho di pod se }a we na ne ke osnov ne poj mo ve
ve za ne za de vi zni kurs pod ko ji m u naj {i rem
smi slu re ~i tre ba raz u me ti ce nu ino stra ne va -
lu te, is ka za nu u do ma }oj va lu ti. U sa vre me noj
tr ̀ i {noj eko no mi ji su sre }u se dva osnov na
ob li ka de vi znog kur sa: fluk tu i ra ju }i i fik -
sni de vi zni kurs. 

Fluk tu i ra ju }i de vi zni kurs u osno vi
pred sta vqa od go vor na tr ̀ i {na kre ta wa i sto -
ga pred sta vqa tr ̀ i {nu ka te go ri ju, a for mi ra
se na de vi znom tr ̀ i {tu kao re zul ta t dej stva
re al nih od no sa po nu de i tra ̀ we za de vi za ma u
od re |e nom tre nut ku vre me na. 

Fik sni de vi zni kurs uvek od re |u je dr ̀ a va
iz raz li ~i tih raz lo ga, a je dan od naj ~e {}ih je
eli mi na ci ja krat ko ro~ nih (dnev nih) osci la -
ci ja na de vi znom tr ̀ i {tu. Za to fik sni de vi -
zni kurs mo ̀ e bi ti re a lan (us po sta vqe na rav -
no te ̀ a iz me |u po nu de i tra ̀ we de vi za) sa mo
ako dr ̀ a va pre ko svo jih mo ne tar nih vla sti
in ter ve ni {e na de vi znom tr ̀ i {tu uvek ka da je 
po treb no. 

Pro me ne de vi znog kur sa kao re zul ta t od lu -
ka mo ne tar nih vla sti, ta ko |e, uti ~u i na pri -
vred ne su bjek te ko ji svo je po slo va we oba vqa ju
sa mo na do ma }em tr ̀ i {tu, ima ju }i u vi du po -
ve za nost i me |u sob nu za vi snost unu tra {wih i
spoq nih eko nom skih to ko va. 

Ri zi k pro me ne ili bo qe re ~e no fluk tu a -
ci je de vi znog kur sa je vi {e struk i od ra ̀ a va se
ka ko na sek tor sta nov ni {tva, ta ko i na sek tor
pri vre de. 

Kurs ne raz li ke na sta ju kao raz li ka iz me |u
kur sa stra ne va lu te u ko joj je ugo vo re na raz me na 
(ku po vi na ili pro da ja ro be ili uslu ga, kre di -
ti ra we, pro da ja i ku po vi na ak ci ja, itd. ) i
kur sa stra ne va lu te u tre nut ku pla }a wa ili na -
pla te tran sak ci je iz ra ̀ e no u iz ve {taj noj va -
lu ti i mo ̀ e na sta ti sa mo po sle ini ci jal nog
pri zna va wa ne ke tran sak ci je. 

1. Ob u hvat nost i de fi ni sa we tran sak ci ja u
stra noj va lu ti pre ma MRS 21

Me |u na rod ni ra ~u no vod stve ni stan dard 21 

- U~in ci pro me na kur se va stra nih va lu ta se
pri me wu je:

a) pri li kom ob ra ~u na va wa tran sak ci ja i
sal da u stra nim va lu ta ma, osim tran sak -

ci ja de ri va ti ma i sal da ko ja su u de lo -

kru gu MRS 39 - Fi nan sij ski in stru men -
ti: pri zna va we i od me ra va we;

b) pri li kom pre vo |e wa re zul ta ta i fi -
nan sij ske po zi ci je ino stra nog po slo -
va wa ko je je ob u hva }e no fi nan sij skim
iz ve {ta ji ma en ti te ta pu tem kon so li da -
ci je, pro por ci o nal ne kon so li da ci je
ili me to de ude la i

c) pri li kom pre vo |e wa re zul ta ta i fi -
nan sij ske po zi ci je en ti te ta u va lu tu za
pre zen ta ci ju. 

Pri vred ni su bjek ti po slo va we sa ino -
stran stvom mo gu da oba vqa ju na dva na ~i na: kao
po slo va we sa ino stra nim part ne rom i ta kve
tran sak ci je ima ju tret ma n tran sak ci je u stra -
nim va lu ta ma i dru gi na ~in je po slo va we sa
ino stran stvom pre ko za vi snog dru {tva, pri -
dru ̀ e nih pred u ze }a, fi li ja la, za jed ni~ kog
ula ga wa i sli~ no. 

Ka da je re~ o pre vo |e wu re zul ta ta i fi nan -
sij ske po zi ci je en ti te ta u va lu tu za pre zen ta -
ci ju tre ba re }i da se kao va lu ta za pre zen ta ci ju 
(ob ja vqi va we) fi nan sij skih iz ve {ta ja nig de
ne po mi we od re |e na va lu ta ve} to mo ̀ e bi ti
bi lo ko ja va lu ta. 

Tre ba na gla si ti da se MRS 21 (ta~ ke od 3 do 
7) ne pri me wu je pri onim de ri vat nim tran sak -
ci ja ma i sal di ma u stra noj va lu ti ko ja ni su u
de lo kru gu MRS 39, ali i ra ~u no vod stvu za {ti -
te stav ki u stra noj va lu ti (ukqu ~u ju }i i za {ti -
tu ne to ula ga wa u ino stra no po slo va we jer su
oni sa dr ̀ a ni u MRS 39 i pre zen ta ci ju nov ~a -
nih to ko va ko ji pro is ti ~u iz tran sak ci ja u
stra nim va lu ta ma, kao ni pri li kom svo |e wa
nov ~a nih to ko va iz ino stra nog po slo va wa. 

2. Pri zna va we kurs nih 
raz li ka kod tran sak ci ja 

u stra noj va lu ti

Pod tran sak ci ja ma u stra noj va lu ti pod ra -
zu me va ju se one tran sak ci je ko je su iz ra ̀ e ne
ili zah te va ju iz mi re we u stra noj va lu ti (ku po -
vi na ili pro da ja do ba ra i uslu ga, ~i ja ce na je
iz ra ̀ e na u stra noj va lu ti, uzi ma we i da va we
zaj mo va, gde su oba ve ze i po tra ̀ i va wa iz ra ̀ e -
ni u stra noj va lu ti itd. ). 

Po ~et no pri zna va we tran sak ci ja u stra noj
va lu ti pre ma MRS 21, t. 21 tre ba evi den ti ra ti
u funk ci o nal noj va lu ti, pri me nom prompt nog
de vi znog kur sa (spot kur sa) na dan tran sak ci je. 
Prompt ni de vi zni kurs (spot kurs) se pri me -
wu je na is po ru ke ko je se od mah oba vqa ju, a kao
dan tran sak ci je se sma tra pr vi dan ka da tran -
sak ci ja udo vo qa va uslo vi ma pri zna va wa pre ma 
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Me |u na rod nim stan dar di ma fi nan sij skog iz -
ve {ta va wa. 

MRS 21 do pu {ta i da se ume sto prompt nog
de vi znog kur sa (spot kur sa) mo ̀ e iz prak -
ti~ nih raz lo ga (pu no tran sak ci ja sa raz li ~i -
tim da tu mi ma) pri me ni ti pri bli ̀ ni kurs (na
pri mer, pro se ~an dnev ni ili me se~ ni kurs na
sve tran sak ci je u sva koj stra noj va lu ti ko je su
se oba vi le u to ku tog pe ri o da) ko ji je pri bli -
`an stvar nom kur su na da tum tran sak ci je uz
uslo v da se kurs zna ~aj ni je ne me wa (t. 22). 

Ova kva mo gu} nost, me |u tim, ima ogra ni ~e -
wa ka da su u pi ta wu ve li ke osci la ci je kur sa
jer pro se ~an kurs ne bi bio po u zdan. Da kle, ovu 
mo gu} nost tre ba ko ri sti ti sa mo ako osci la ci -
je kur sa ni su bi le znat ne to kom iz ve {taj nog
pe ri o da. 

U ve zi sa na knad nim iz ve {ta va wem po -
treb no je obra ti ti pa ̀ wu o to me da li se ra di o 
mo ne tar noj ili ne mo ne tar noj stav ci. Mo ne -
tar na stav ka da je pra vo na pri ma we (ili oba ve -
zu za da va we) fik snog ili la ko utvr di vog bro ja 
je di ni ca va lu te, na su prot ne mo ne tar noj stav -
ci ko ja ne pru ̀ a pra vo na pri ma we pri ma we
(ili oba ve zu za da va we) fik snog ili la ko utvr -
di vog bro ja je di ni ca va lu te. 

Kod na knad nog iz ve {ta va wa tran sak ci ja u
stra noj va lu ti tre ba pri me ni ti sle de }e kur se -
ve:

= mo ne tar ne stav ke (oba ve ze, po tra ̀ i va wa, 
avan si ) se ne pri zna ju na dan iz mi re wa
tran sak ci je ve} na kra ju ob ra ~un skog pe -
ri o da uz pri me nu za kqu~ nog kur sa na dan
bi lan sa ka ko je i re gu li sa no MRS 21 t. 23 
(a),

= ne mo ne tar ne stav ke me re ne po isto rij -
skom tro {ku u stra noj va lu ti pre vo de se
ko ri {}e wem kur sa na da tum tran sak ci je u
skla du sa MRS 21 t. 23 (b) i

= ne mo ne tar ne stav ke ko je se od me ra va ju po
fer vred no sti u stra noj va lu ti pre vo de se
ko ri {}e wem kur sa na da tum va lu te ka da je
fer vred nost od re |e na a u skla du sa MRS
21 t. 23 (c), {to se mo ̀ e gra fi~ ki pred sta -
vi ti na sle de }i na ~in:

Vr sta 
stavke

Mo ne tar -
na stavka 

Ne mo ne tar na stavka
vrednovana po isto rij s -

kom tro {ku 
(na bav na vred nost ili

cena ko {ta wa)

Ne mo ne -
tar na
stav ka

vred no va -
na pre ma

fer 
vred no -

sti 

Kurs

Za kqu~ ni 
kurs (kurs 

na dan 
bi lan si -

ra wa)

Kurs za raz me nu na dan
tran sak ci je

Kurs na
da tum ka -
da je fer 
vred nost
utvr |e na

Kurs ne raz li ke na sta le po osno vu iz mi re -
wa mo ne tar nih stav ki ili kod pre vo |e wa mo -
ne tar nih stav ki po kur se vi ma ko ji se raz li ku ju 
od onih po ko ji ma je vr {e no pre vo |e we pri li -
kom po ~et nog pri zna va wa to kom da tog iz ve -
{taj nog pe ri o da ili u pret hod nim fi nan sij -
skim iz ve {ta ji ma po ko ji ma su po ~et no
evi den ti ra ne pri zna ju se u do bit ku ili gu bit -
ku pe ri o da u kom su na sta li (MRS-21, t. 28),
osim od re |e nih slu ~a je va iz ta~ ke 32. 

Ka da mo ne tar ne stav ke na sta nu po osno vu
tran sak ci ja u stra nim va lu ta ma, a u pe ri o du od
da na tran sak ci je do da na iz mi re wa do |e do
pro me ne de vi znog kur sa, do la zi do na stan ka
kurs ne raz li ke. 

Ka da su tran sak ci je u stra noj va lu ti ve za ne
za mo ne tar nu stav ku iz mi re ne u istom ra ~u no -
vod stve nom pe ri o du ta da se i na sta le kurs ne
raz li ke pri zna ju u tom ob ra ~un skom pe ri o du.
Sa dru ge stra ne, me |u tim, ka da se tran sak ci je
za mo ne tar nu stav ku iz mi ru ju u na red nim raz -
do bqi ma ta da se kurs ne raz li ke pri zna ju u sva -
kom raz do bqu do tre nut ka iz mi re wa pri me wu -
ju }i de vi zne kur se ve na kra ju sva kog raz do bqa
(MRS 21, t. 29). 

Ve za no za MRS 21, t. 29 tre ba na gla si ti da
sa sta no vi {ta mo men ta kwi ̀ e wa ovu smer ni -
cu tre ba raz u me ti ta ko da se kurs na raz li ka mo -
`e ali i ne mo ra pri zna ti od no sno evi den ti -
ra ti u po slov nim kwi ga ma na dan iz mi re wa
(pla }a wa ili na pla te) ve} na kra ju iz ve {taj -
nog (ob ra ~un skog ) pe ri o da u kom se spro vo di
uskla |i va we za sve mo ne tar ne stav ke po de vi -
znom kur su ko ji va ̀ i na da tum bi lan sa. 

Kurs ne raz li ke na sta le na mo ne tar nim
stav ka ma ko je ~i ne deo ne to in ve sti ci je (u~e -
{}e pred u ze }a u ne to imo vi ni ino stra nog
prav nog su bjek ta) iz ve {taj nog en ti te ta u ino -
stra no po slo va we pri zna ju se u do bit ku ili gu -
bi t ku u za seb nim fi nan sij skim iz ve {ta ji ma
iz ve {taj nog en ti te ta ili ako je pri klad ni je u
po je di na~ nim fi nan sij skim iz ve {ta ji ma ino -
stra nog po slo va wa (MRS 21, t. 32). 

Po red na ve de nog, MRS 21, t. 30 zah te va da
se ka da je do bi tak ili gu bi tak od ne mo ne tar ne
stav ke pri znat di rekt no u ka pi ta lu (glav ni ci) 
ta da se i sva ka kom po nen ta raz me ne tog do bit ka 
ili gu bit ka ta ko |e pri zna je di rekt no u ka pi -
ta lu (i obr nu to). Ovo se mo ̀ e do go di ti u slu ~a -
je vi ma re va lo ri za ci je ne kret ni na, po stro je wa
i opre me ko je su is ka za ne u stra noj va lu ti, ali
i kod fi nan sij ske imo vi ne ras po lo ̀ i ve za
pro da ju. 

Ako ta kva imo vi na ko ti ra na ak tiv nom tr -
`i {tu ta da se ona na knad no me ri pre ma fer
vred no sti. dok se re zul ti ra ju }i do bi tak i gu -
bi tak pri zna je u ka pi ta lu (glav ni ci). Ali, ako 
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je do bi tak ili gu bi tak od ne mo ne tar ne stav ke
pri znat u ra ~u nu do bit ka i gu bit ka, sva ka kom -
po nen ta  kurs nih raz li ka  ta kvog do bit ka  ili
gu bit ka tre ba  tre ba da se ta ko |e pri zna  u ra ~u -
nu do bit ka i gu bit ka.  

Funk ci o nal na va lu ta iz ve {taj nog en ti te ta
mo ̀ e se pro me ni ti ako do |e do pro me ne va lu te
ko ja u naj ve }oj me ri uti ~e na pro me ne pro daj nih
ce na do ba ra i uslu ga. U ta kvoj si tu a ci ji iz ve -
{taj ni en ti tet je du ̀ an da pre ve de sve stav ke ka -
ko mo ne tar ne ta ko i ne mo ne tar ne u no vu funk -
ci o nal nu va lu tu po de vi znom kur su va ̀ e }em na
dan da tum pro me ne (MRS 21, t. 35 i 36). 

Osim to ga, MRS 21, u t. 38 je do zvo qe no da iz -
ve {taj ni en ti tet pre zen tu je svo je fi nan sij ske
iz ve {ta je u bi lo ko joj va lu ti (ili va lu ta ma). Ako
se va lu ta za pre zen ta ci ju raz li ku je od funk ci o -
nal ne va lu te iz ve {taj nog en ti te ta, en ti tet vr {i
pre vo |e we re zul ta ta i fi nan sij ske po zi ci je u
va lu tu za pre zen ta ci ju. Ova mo gu} nost je na ro ~i to 
zna ~aj na kod za vi snih pred u ze }a gde se gru pa sa -
sto ji od po je di na~ nih prav nih li ca ~i ji se re -
zul ta ti i fi nan sij ska po zi ci ja iz ra ̀ a va ju raz -
li ~i tim funk ci o nal nim va lu ta ma pa je
neo p hod no da se re zul ta t gru pe iz ra zi u za jed -
ni~ koj va lu ti ka ko bi se mo gla iz vr {i ti pre zen -
ta ci ja kon so li do va nih fi nan sij skih iz ve {ta ja. 

Pre vo |e we re zul ta ta i fi nan sij ske po zi -
ci je se pre ma MRS 21, t. 39 vr {i ko ri {}e wem
sle de }ih po stu pa ka:

a) sred stva i oba ve ze za sva ki pre zen to va -
ni bi lans sta wa pre vo de se po za -
kqu~ nom kur su va ̀ e }em na da tum tog bi -
lan sa sta wa,

b) pri ho di i ras ho di za sva ki bi lans uspe -
ha pre vo de se po kur se vi ma va ̀ e }im na
da tu me tran sak ci je i 

c) sve re zul ti ra ju }e kurs ne raz li ke (ku mu -
li ra ne kurs ne raz li ke) se pri zna ju kao
za seb na kom po nen ta ka pi ta la. 

U ta be li su, kao {to se vi di, pri ka za ni
efek ti pri me ne ini ci jal nog i na knad nog kur -
sa na po ja vu kurs nih raz li ka i wi ho vo pri zna -
va we. Sa sta no vi {ta re zul ta ta u ra ~un do bit ka
i gu bit ka da tog ob ra ~un skog pe ri o da mo gu se
ukqu ~i ti sa mo mo ne tar ne stav ke i ne mo ne tar -
ne stav ke po fer vred no sti(ne re a li zo va ni do -
bi tak u ra ~u nu do bit ka i gu bit ka), kod ne mo ne -
tar ne stav ke po isto rij skom tro {ku ne ma
pri zna va wa kurs ne raz li ke, a ne mo ne tar ne
stav ke po fer vred no sti (ne ra li zo va ni do bi -
tak u ka pi ta lu) pri zna je se (tran sfe ri {e) kao
ka pi tal (glav ni ca). 

2. 1 Kwi ̀ e we mo ne tar nih i ne mo ne tar nih
stav ki is ka za nih po isto rij skom tro {ku u

stra noj va lu ti i pri zna va we kurs nih raz li ka

U ovom mo de lu mo gu }e je da se kwi ̀ e we
kurs nih raz li ka vr {i:

= sa mo na kra ju iz ve {taj nog (ob ra ~un skog)
pe ri o da uz pri me nu za kqu~ nog kur sa na
dan bi lan sa ili

= na dan iz mi re wa po slov nih tran sak ci ja s
tim {to se vr {i wi ho vo svo |e we na kra ju
iz ve {taj nog pe ri o da na dan bi lan sa po za -
kqu~ nom kur su. 

U pri me ru ko ji sle di Pri vred no dru {tvo
"Sig ma” iz Be o gra da ~i ja je osnov na de lat no st
uvoz i pro da ja opre me za od re |i va we kva li te ta
pi ja }e vo de i hra ne uvo zi, po red osta log, i
spek tro fo to me tre od do ba vqa ~a "Euro lab” iz
Ne ma~ ke. Pla sman uve ze ne ro be se pre te ̀ no vr -
{i u Sr bi ji, ali ovo do ma }e pred u ze }e pro da je
ro bu i na dru ga tr ̀ i {ta u okru ̀ e wu. Oba ve ze
pre ma do ba vqa ~u kao i po tra ̀ i va wa od ku pa ca
iz ino stran stva se iz mi ru ju u evri ma. 

U skla du sa MRS 21, t. 9 kao funk ci o nal na
va lu ta ko ri sti se di na r ko ji je isto vre me no i
iz ve {taj na va lu ta u ko joj se pre zen tu ju osnov ni 
fi nan sij ski iz ve {ta ji. Ra di jed no stav no sti u
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STAV KA
KURS INI -
CI JAL NOG

PRI ZNA VA WA

KURS NA -
KNAD NOG

PRI ZNA VA WA
KURS NA RAZ LI KA 

PRI ZNA VA -
WE KURS NE

RAZ LI KE

Mo ne tar na stav ka Kurs na dan
tran sak ci je Za kqu~ ni kurs Raz li ka iz me |u za kqu~ nog i ini -

ci jal nog kur sa
Ra ~un do bit ka

i gu bit ka

Ne mo ne tar na stav ka
 po isto rij skom tro {ku 

Kurs na dan
tran sak ci je

Kurs na dan
tran sak ci je Ne ma kurs ne raz li ke

Ne ma pri zna -
va wa kurs ne

raz li ke
Ne mo ne tar na stav ka po fer vred -
no sti(ne re a li zo va ni do bi tak u

ra ~u nu do bit ka i gu bit ka) 

Kurs na dan
tran sak ci je

Kurs na dan
utvr |i va wa

fer vred no sti

Raz li ka iz me |u kur sa na dan utvr -
|i va wa fer vred no sti i ini ci jal -

nog kur sa

Ra ~un do bit ka
i gu bit ka

Ne mo ne tar na stav ka po fer vred -
no sti (ne ra li zo va ni do bi tak u ka -

pi ta lu)

Kurs na dan
tran sak ci je

Kurs na dan
utvr |i va wa

fer vred no sti

Raz li ka iz me |u kur sa na dan utvr -
|i va wa fer vred no sti i ini ci jal -

nog kur sa 

Ka pi tal     
(glav ni ca)

U sle de }oj ta be li pri ka za no je me re we i pri zna va we raz li ka za mo ne tar ne i ne mo ne tar ne stav ke:



ovom pri me ru se ne pri ka zu ju PDV, tro {ko vi,
ca ri ne, pre vo za i osta li za vi sni tro {ko vi. 

 U pri me ri ma ko ji sle de po seb no se ob ra -
|u je slu ~aj kwi ̀ e wa kurs nih raz li ka sa mo na
kra ju iz ve {taj nog (ob ra ~un skog) pe ri o da, a po -
seb no na dan iz mi re wa tran sak ci je i uskla |i -
va wa na kra ju ob ra ~un skog pe ri o da. 

 2. 1. 1. Kwi ̀ e we kurs nih raz li ka sa mo na
kra ju iz ve {taj nog (ob ra ~un skog ) pe ri o da, uz

pri me nu za kqu~ nog kur sa na dan bi lan sa

U ovom slu ~a ju kurs na raz li ka na sta je kao
raz li ka u va lut nim kur se vi ma ko ji su va ̀ i li
na dan na stan ka tran sak ci je i da tu ma bi lan sa
(ako tran sak ci ja na da tum bi lan sa ni je iz mi -
re na). 

Ako je tran sak ci ja iz mi re na u ob ra ~un skom 
pe ri o du u ko me je i na sta la ob ra ~u na te kurs ne
raz li ke pri zna ju se u ce lo sti u tom ob ra ~un -
skom pe ri o du kao fi nan sij ski pri ho d (ako je u
pi ta wu po zi tiv na kurs na raz li ka) ili fi nan -
sij ski ras ho d (ako je u pi ta wu ne ga tiv na kurs -
na raz li ka). 

Kon kret ni po da ci da ti su u pri me ru ko ji
sle di. 

1) Pri vred no dru {tvo "Sig ma” iz Be o gra -
da ku pi lo je pet spek tro fo to me ta ra ~i ja
je po je di na~ na ce na 5.000,00 EUR. Do ba -

vqa~ "Euro lab” iz Ne ma~ ke je is po sta vio
fak tu ru na uku pan iz no s od 25.000,00
EUR. Sred wi kurs NBS pre ma EUR na

dan is po sta vqa wa fak tu re bio je 80,30
di na ra. Na ba vqe ni spek tro fo to me tri
se u po slov nim kwi ga ma Pri vred nog
dru {tva "Sig ma” evi den ti ra ju kao tr go -
va~ ka ro ba po ini ci jal nom kur su, u iz -
no su od 2.007.500 di na ra. 

2) Pri vred no dru {tvo "Sig ma” iz Be o gra -
da pro da lo je dva spek tro fo to me tra
kup cu "Akva lab” iz Sko pqa i is po sta -
vi lo mu fak tu ru na iz no s od 10.000,00
EUR. U mo men tu is po sta vqa wa fak tu re

ino kup cu sred wi ku rs NBS pre ma EUR
bio je 80,10 di na ra. U svo jim po slov nim
kwi ga ma Pri vred no dru {tvo "Sig ma”
iz Be o gra da kwi ̀ i po tra ̀ i va we od
801.000 di na ra . 

Za li he ro be na ve li ko se raz du ̀ u ju po
na bav noj vred no sti u iz no su od 803.000
di na ra od no sno po ini ci jal nom kur su. 

3) Pred u ze }e "Akva lab” iz Sko pqa pla ti lo
je po lo vi nu svo jih du go va wa u iz no su od
5.000,00 EUR na de vi zni ra ~un Pri vred -
nog dru {tva "Sig ma” iz Be o gra da. Sred -

wi kurs NBS pre ma EUR na dan upla te iz -
no si 80,20 di na ra. U po slov nim kwi ga ma
}e se kwi ̀ i ti pri liv u di nar skoj pro -
tiv vred no sti, u iz no su od 401. 000 di na -
ra. 

4) Pri vred no dru {tvo "Sig ma” iz Be o gra -
da uze lo je du go ro~ ni kre di t od "Cen -
tro ban ke "iz Be o gra da u iz no su od 4.000
EUR. Sred wi kurs NBS pre ma EUR bio
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Ra di bo qeg uvi da u pri zna va we tran sak ci ja u stra noj va lu ti za mo ne tar ne stav ke da je se
sle de }i pre gled - Pre gled br. 1

Red. Broj Mo ne tar ne stav ke Oba ve ze pre ma
ino do ba vqa ~u

Po tra ̀ i va wa od
ino kup ca

Oba ve za za 
uze ti kre di t 

1. Iz no s u stra noj va lu ti 25. 000,00 EUR 10. 000 EUR 4. 000,00 EUR
2. Kurs na dan tran sak c.  80,30  80,10  81,00

3 (1x2) Iz no s u funk c. va lu ti (din) 2.007.500 801.000  324.000
4. Iz no s u stra noj va lu ti na dan iz mi re wa u EUR  4.000,00 5.000,00  0,00
5.  Kurs na dan iz mi re wa  80,10  80,20  0,00

6 (4x5) Iz no s u funk c. va lu ti na dan iz mi re wa  320.400  401.000  0,00
7 (1-4) Sal do u stra noj va lu ti na dan 31. 12. u EUR 21.000,00 5.000,00  4.000,00
8 (3-6) Sal do na ra ~u nu bez uskla |e wa na dan 31. 12. u din 1.687.100  400.000  320.000

9. Kurs 1 EUR  79,00  79,00  79,00

10 (7x9) Sal do na ra ~u nu po za kqu~ nom kur su na dan
bi lan sa 31. 12 u din 1.659.000  395.000

 316.000 

11 (8-10) Kurs ne raz li ke u din.  28.100  - 5.000  4.000 

 Kao {to se iz pri ka za nog pre gle da mo ̀ e vi de ti, pri vred no dru {tvo "Sig ma” iz Be o gra da je
na mo ne tar nim stav ka ma oba ve ze pre ma ino do ba vqa ~u i oba ve ze za uze te kre di te ima lo po zi tiv -
ne kurs ne raz li ke (oba ve ze pre ma ino do ba vqa ~u ma we su za 28.100 di na ra, a za uze te kre di te oba -
ve ze pre ma kre di to ru ma we su 4.000 di na ra), a na mo ne tar noj stav ci po tra ̀ i va wa od ino-ku pa ca
ne ga tiv ne kurs ne raz li ke u iz no su od 5.000 di na ra. 



je 81,00 di na ra, {to u di nar skoj pro tiv -
vred no sti iz no si 324.000 di na ra. 

5) Pri vred no dru {tvo "Sig ma” iz Be o gra da

pla }a 4.000 EUR ino-do ba vqa ~u "Euro lab”
iz Ne ma~ ke, sa svog de vi znog ra ~u na.
Sred wi kurs NBS pre ma EUR na dan upla -
te iz no si 80,10 di na ra, pa se u po slov nim
kwi ga ma kwi ̀ i iz no s od 320.400 di na ra. 

6) Sa sta wem na dan 31.12, ko ji pred sta vqa
da tum sa sta vqa wa fi nan sij skih iz ve -
{ta ja, sve mo ne tar ne stav ke se za kqu ~u ju 

po sred wem kur su NBS pre ma EUR na
ovaj da tum od 79,00 di na ra.

 U po slov nim kwi ga ma Pri vred nog dru -
{tva "Sig ma” iz Be o gra da bi se spro ve la sle -
de }a kwi ̀ e wa:

Red. br. Opis Kon to
Iz no s

dug. po tr.

1. Za li he ro be na ve li ko 132 2.007.500

Do ba vqa ~i u ino str. 434 2.007.500

Za ku pqe nu ro bu od ino do ba vqa ~a

2. Kup ci u ino stran stvu 203 801.000

Pri ho di od pro da je 
na ino str. tr ̀ i {tu 613 801.000

Za pro da tu ro bu ino kup cu

3. Na bav na vred nost 
 pro da te ro be 501 803.000

Za li he ro be 
na ve li ko 132 803. 000

Za raz du ̀ e we za li ha ro be 

4.  De vi zni ra ~un 244 401.000

 Kup ci u ino str. 203 401.000 

Za de li mi~ nu na pla tu od ino kup ca

5. De vi zni ra ~un 244 324.000

 Du gor. kred. u ze mqi 414 324.000

 Za uze ti du go ro~ ni kre di t

6. Do ba vqa ~i u ino str. 434 320. 400 

 De vi zni ra ~un 244 320.400

Za pla }e ne oba ve ze ino-do ba vqa ~u

7. Do ba vqa ~i u ino str. 434 28.100 

Po zi tiv ne kurs ne 
raz li ke 663 28.100

 Za svo |e we oba ve za pre ma  do ba vqa ~u 
u ino. na dan bi lan sa na za kqu~ ni kurs 31.12.

 8. Kup ci u ino stran stvu 203 5.000 

 Ne ga tiv ne 
kurs ne raz li ke 563 5.000

 Za svo |e we po tra ̀ i va wa od ino ku pa ca 
na dan bi lan sa na za kqu~ ni kurs 31.12.

 9. Du gor. kred. u ze mqi 414 4.000 

 Po zi tiv ne 
kurs ne raz li ke 663 4.000

 Za svo |e we oba ve za za dug.  kre di te 
na dan bi lan sa- za kqu~ ni kurs 31.12. 

Na ne mo ne tar noj stav ci za li he ro be kao za -
kqu~ ni se pri me wu je ini ci jal ni kurs, od no -
sno kurs na dan ini ci jal ne tran sak ci je, ka da
su za li he i pri ba vqe ne ta ko da se ne }e pri ka -
za ti kurs ne raz li ke na ovom ra ~u nu kao {to je
slu ~aj sa mo ne tar nim stav ka ma po za kqu~ nom
kur su na dan bi lan sa 31. 12, {to se mo ̀ e vi de -
ti iz sle de }eg pre gle da:

 Pre gled br. 2

Red ni broj Ne mo ne tar na stav ka  Za li he ro be

 1. Iz no s na dan tran sak ci je
(ku po vi ne) u EUR  25.000,00

 2. Kurs na dan tran sak ci je
(ini ci jal ni kurs)  80,30

 3. = 1 x 2  Iz no s u funk c. va lu ti na
dan tran sak ci je  2.007.500

 4. Iz no s na dan tran sak ci je
(pro da je) u EUR  10.000,00 

 5. Ini ci jal ni kurs  80,30

 6= 4 x 5 Iz no s u funk c. va lu ti na
dan tran sak ci je u din.  803.000

 7=1-4 Sal do u stra noj va lu ti na
dan bi lan sa 31. 12. (EUR )  15.000,00

 8=3-6 Sal do na ra ~u nu za li ha na
dan bi lan sa u din.  1.204.500

 9. Ini ci jal ni kurs  80,30

 10=7 x 9 Sal do na ra ~u nu za li ha na
dan bi lan sa 31. 12. u din.  1.204.500

 11. Kurs ne raz li ke 0,00

  2.1.2. Kwi ̀ e we kurs nih raz li ka na
mo ne tar nim stav ka ma na dan iz mi re wa

po slov nih tran sak ci ja i wi ho vo 
svo |e we na kra ju iz ve {taj nog pe ri o da – 

na dan bi lan sa po za kqu~ nom kur su 

Kod ovog mo de la kwi ̀ e we kurs nih raz li ka 
ko je na sta ju kod iz mi ri va wa mo ne tar nih stav -
ki pri zna ju se na dan iz mi re wa (pla }a wa ili
na pla te) pre ma kur su na taj dan. U ovom slu ~a ju
kurs na raz li ka se pri zna je to kom ob ra ~un skog
pe ri o da kao raz li ka iz me |u po slov ne tran sak -
ci je ob ra ~u na te po ini ci jal nom kur su i kur su
u mo men tu na pla te po tra ̀ i va wa, iz mi re wa
oba ve za i sl. 

Ali, kurs ne raz li ke na sta le pri li kom iz -
mi re wa mo ne tar nih stav ki se ne pri zna ju na
dan iz mi re wa oba ve ze ili na pla te po tra ̀ i va -
wa ve} na kra ju ob ra ~un skog pe ri o da (31.12) ta -
ko {to se vr {i uskla |i va we na ra ~u ni ma po -
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tra ̀ i va wa i oba ve za is ka za nih u stra noj
va lu ti po za kqu~ nom kur su na dan bi lan sa, uz
ko rek ci ju za iz no se kwi ̀ e ne u to ku go di ne. 

Ta ko, ko ri ste }i pret hod ni pri mer, u pro -
me ni broj 3 se pri zna je po zi tiv na kurs na raz -
li ka u mo men tu iz mi re wa u iz no su od 500 di na -
ra, jer je po tra ̀ i va we u iz no su od 5. 000 EUR
na pla }e no po kur su od 80,20 di na ra za 1 EUR
{to iz no si 401.000 di na ra, {to je vi {e u od no -
su na iz no s po ini ci jal nom kur su u iz no su od

400.500 di na ra (5.000 EUR po 80,10 di na ra).

Isto ta ko kod pro me ne broj 5 ta ko |e }e
bi ti pri zna ta po zi tiv na kurs na raz li ka u
mo men tu iz mi re wa u iz no su od 800 di na ra,

jer je oba ve za u iz no su od 4.000 EUR iz mi re na 
po kur su od 80,10 di na ra {to iz no si 320.
400 di na ra, a oba ve za po ini ci jal nom kur su
bi la je 321. 200 di na ra (4.000 EUR po 80,30
di na ra). 

Usled pri zna va wa de la kurs nih raz li ka to -
kom ob ra ~un skog pe ri o da po treb no je po tom
spro ve sti uskla |i va wa na ra ~u ni ma mo ne tar -
nih stav ki u stra noj va lu ti, pri me wu ju }i za -
kqu~ ni kurs na dan bi lan sa, i pri zna ti na sta -
le kurs ne raz li ke. 

U po slov nim kwi ga ma pri vred nog dru {tva
"Sig ma” iz Be o gra da ko ri {}e wem ove mo gu} no -
sti bi la bi spro ve de na sle de }a kwi ̀ e wa:

Red. br. Opis Kon to
Iz no s

dug. po tr.

1. Za li he ro be na ve li ko 132 2.007.500

 Do ba vqa ~i u ino str. 434 2.007.500

Za ku pqe nu ro bu od ino do ba vqa ~a

 2. Kup ci u ino stran stvu 203 801.000

 Pri ho di od pro da je 
 na ino str. tr ̀ i {tu 613 801.000

Za pro da tu ro bu ino ku cu

3. Na bav na vred nost 
    pro da te ro be 501 803.000

 Za li he ro be 
na ve li ko 132 803. 000

Za raz du ̀ e we za li ha ro be 

4. De vi zni ra ~un 244 401.000

Po zi tiv ne kurs ne 
raz li ke 663 500 

Kup ci u ino stran stvu 203 400.500 

Za de li mi~ nu na pla tu od ino-kup ca

5. De vi zni ra ~un 244 324.000

Du gor. kred. u ze mqi 414 324.000

 Za uze ti du go ro~ ni kre di t

6. Do ba vqa ~i u ino str. 434 321.200 

Po zi tiv ne 
kurs ne raz li ke 663 800

De vi zni ra ~un 244 320.400 

Za pla }e ne oba ve ze ino-do ba vqa ~a

7. Do ba vqa ~i u ino str. 434 27.300 

Po zi tiv ne 
kurs ne raz li ke 663 27.300 

 Za svo |e we oba ve za pre ma do ba vqa ~u 
na dan bi lan sa- za kqu~ ni kurs 31.12.

8. Kup ci u ino stran stvu 203 5.500

Ne ga tiv ne 
kurs ne raz li ke 563 5.500 

 Za svo |e we po tra ̀ i va wa  od ku pa ca u ino stran stvu  
na dan bi lan sa - za kqu~ ni kurs 31.12. 
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Ra di bo qeg uvi da u pri zna va we tran sak ci ja u stra noj va lu ti za mo ne tar ne stav ke, dat je sle de -
}i pre gled: 

 Pre gled br. 3

Red. broj Mo ne tar ne stav ke Oba ve ze pre ma
ino-do ba vqa ~u

Po tra ̀ i va wa
od ino-kup ca

Oba ve za za 
uze ti kre di t 

1. Iz no s u stra noj va lu ti 25.000,00 EUR 10 000 EUR 4.000,00 EUR
2. Kurs na dan tran sak c.  80,30  80,10  81,00

3=1x2. Iz no s u funk c. Va lu ti (din.) 2.007. 500 801.000  324. 000
4. Iz no s u stra noj va lu ti na dan iz mi re wa u EUR  4.000,00 5.000,00  0,00
5.  Kurs na dan iz mi re wa  80,30  80,10  0,00

6=4x5. Iz no s u funk c. va lu ti na dan iz mi re wa  321.200  400.500  0,00
7=1-4. Sal do u stra noj va lu ti na dan 31. 12. u EUR 21.000,00 5.000,00  4.000,00
8. =3-6 Sal do na ra ~u nu bez uskla |e wa na dan 31. 12. u din 1.686.300  400.500  320. 000

9. Kurs 1 EUR 79,00  79,00  79,00

10=7x9. Sal do na ra ~u nu po za kqu~ nom kur su na dan bi lan sa
31. 12 u din 1.659.000  395.000  316. 000 

11=8-10. Kurs ne raz li ke u din.  27.300  - 5.500  4. 000 



Po sle svih kwi ̀ e wa na kon tu 663 }e bi ti
evi den ti ra n uku pan pro met po osno vu po zi -
tiv nih kurs nih raz li ka u iz no su od 28. 600 di -
na ra, a na kon tu 563 uku pan pro met u iz no su od
5.500 di na ra po osno vu ne ga tiv nih kurs nih
raz li ka. 

Sa sta no vi {ta uti ca ja na po slov ni re zul -
ta t u na {em slu ~a ju ve }i su fi nan sij ski pri -
ho di po osno vu po zi tiv nih kurs nih raz li ka u
od no su na fi nan sij ske ras ho de po osno vu ne ga -
tiv nih kurs nih raz li ka za 23. 100 di na ra za ko -
li ko }e bi ti ve }i po slov ni do bi tak u bi lan su
uspe ha (ra ~u nu do bit ka i gu bit ka). 

3. Kwi ̀ e we kurs nih raz li ka na stav ka ma
fi nan sij ske imo vi ne u stra noj va lu ti i wi ho vo

pri zna va we u ra ~u nu do bit ka i gu bit ka 

Shod no od red ba ma MRS 39, t. 9 fi nan sij -
ska imo vi na se kla si fi ku je kao sred stvo ko je
se dr ̀ i ra di tr go va wa od no sno pro da je ili po -
nov ne ku po vi ne u bli skoj bu du} no sti, a shod no 
t. 38 re do van na ~in ku po vi ne ili pro da je fi -
nan sij skog sred stva tre ba da se pri zna je ko ri -
{}e wem ra ~u no vod stve nog ob u hva ta wa na da -
tum pro da je ili na da tum iz mi re wa. 

U na red nom pri me ru je pri ka za no kwi go -
vo stve no ob u hva ta we efe ka ta pro me ne kur sa
kod tran sak ci ja sa fi nan sij skom imo vi nom u
stra noj va lu ti, uva ̀ a va ju }i na ve de ne od red be
po me nu tih stan dar da. 

1) Pret po sta vi mo da Pri vred no dru {tvo
"Be ta" iz Be o gra da ima slo bod na nov ~a na
sred stva ko ja pla si ra u ku po vi nu 300 ak ci ja
Tr go va~ kog dru {tva "Ve ma" iz Za gre ba na Za -
gre ba~ koj ber zi i za te na me ne is pla }u je sa
de vi znog ra ~u na svo joj bro ker skoj ku }i 6.500
EUR (kurs EUR na dan upla te bio je 80,00 di na -
ra). 

Ce na jed ne ak ci je u mo men tu ku po vi ne bi la

je 20,00 EUR. 
Funk ci o nal na va lu ta Pri vred nog dru {tva 

"Be ta" iz Be o gra da je di na r. 

2) Na ime pro vi zi je bro ker ska ku }a je za ra -

~u na la 1% za svo je uslu ge (60 EUR). 

Uku pan tro {ak ku po vi ne ak ci ja }e bi ti
6.060,00 EUR, a bro ker ska ku }a je vra ti la na de -
vi zni ra ~un Pri vred nog dru {tva "Be ta " iz

Be o gra da 440,00 EUR (kurs EUR na dan po vra }a ja 
bio je 80,00 di na ra). 

3) Na dan bi lan sa fer vred nost tr go va~ kog
dru {tva "Ve ma " iz Za gre ba bi la je 25,00 EUR.
Za kqu~ ni kurs EUR bio je 79,50 di na ra. 

Da kle, uskla |e we na fer vred nost ak ci ja u
na {em pri me ru i na sta le kurs ne raz li ke se

pri zna ju shod no na ve de nim od red ba ma, {to se
mo ̀ e vi de ti u sle de }em pre gle du:

 Pre gled br. 4

Iz no s u
EUR

 Kurs Iz no s
u din

Do bi -
tak/
gu bi -
tak

Tro {ak na bav ke
ak ci ja  6.060,00  80,00  484.800  -

Fer vred nost na
da tum bi lan sa

–isto rij ski kurs
 7.500,00  80,00  600.000 115.200

Fer vred nost na
da tum bilansa-
 zakqu~ni kurs 

 7.500,00  79,50  596.250  - 3.750

U po slov nim kwi ga ma bi la bi spro ve de na
sle de }a kwi ̀ e wa:

Red. br. Opis Kon to
Iz no s

dug. po tr.

1. Da ti avan si za 
   za li he i uslu ge 150 520.000 

De vi zni ra ~un 244 520.000

Za upla tu avan sa bro ker skoj ku }i

2. Har ti je od vred no sti ko je 
   se dr ̀ e do  do spe }a-deo ko ji 
   do spe va  do jed ne go di ne 235 484.800

Da ti avan si za 
za li he i uslu ge 150 484.000 

Za pri ba vqa we ak ci ja ra di pro da je

2a) De vi zni ra ~un 244 35.200 

Da ti avan si za za li he 
i uslu ge 150 35.200

Za po vra }aj vi {e upla }e nog avan sa

3. Har ti je od vred no sti ko je 
    se dr ̀ e do do spe }a - deo 
    ko ji do spe va do jed ne go di ne 235 115.200

 Pri ho di od 
uskla |i va wa 
vred no sti har ti ja 
od vred no sti 
as po lo ̀ i vih 
za pro da ju 683 115.200

Za svo |e we ak ci ja na fer vred nost na dan bi lan sa

3a) Ne ga tiv ne kurs ne raz li ke 563 3.750

Har ti je od vred no sti 
ko je se dr ̀ e do do spe }a 
- deo ko ji  do spe va 
do jed ne go di ne 235 3.750

Za pri zna va we ne ga tiv ne kurs ne raz li ke na dan bi lan sa
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4 Kwi ̀ e we kurs nih raz li ka na stav ka ma
fi nan sij ske imo vi ne u stra noj va lu ti i wi ho vo 

pri zna va we u ka pi ta lu (glav ni ci)

Shod no od red ba ma MRS 39, t. 55(b) do bi tak 
ili gu bi tak ko ji se ja vqa usled pro me ne fer
vred no sti fi nan sij skog sred stva ili fi nan -
sij ske oba ve ze ko ja ni je deo od no sa he xin ga
tre ba da se pri zna je di rekt no u ka pi tal kroz
iz ve {taj o pro me na ma u ka pi ta lu, a shod no od -
red ba ma MRS 21, t. 30 ka da je do bi tak ili gu bi -
tak od ne mo ne tar ne stav ke pri znat di rekt no
kao ka pi tal, sva ka kom po nen ta raz me ne tog do -
bit ka ili gu bit ka se pri zna je di rekt no u ka pi -
ta lu. 

Na ve de ne od red be se mo gu ilu stro va ti sle -
de }im pri me rom:

 1) Pret po sta vi mo da Pri vred no dru {tvo " 
Ba deks” iz Be o gra da `e li da pla si ra vi {ak
svo jih li kvid nih sred sta va u ku po vi nu 200 ak -
ci ja Tr go va~ kog dru {tva "Ohis "iz Sko pqa na
Skop skoj ber zi. 

U tom ci qu je sa de vi znog ra ~u na bro ker skoj
ku }i do zna ~en na de vi zni ra ~un iz no s od 12.500

EUR (kurs EUR na dan upla te bio je 81, 00 di na ra). 

 Funk ci o nal na va lu ta pri vred nog dru {tva 
"Ba deks " iz Be o gra da je di na r. 

2) U po god nom tre nut ku ku pqe no je 200 ak -
ci ja na Skop skoj ber zi po tr ̀ i {noj ce ni od

60,00 EUR po ak ci ji. 

Na ime svo je pro vi zi je bro ker ska ku }a je

za ra ~u na la 1% od no sno 120 EUR. 
Po osno vu ove tran sak ci je, pri vred no dru -

{tvo "Ba deks” iz Be o gra da ima lo je uku pan

tro {ak od 12.120,00 EUR. 

Bro ker ska ku }a je iz vr {i la po vra }aj vi {e
upla }e nih sred sta va svog ko mi ten ta u iz no su
od 380,00 EUR, upla tom na de vi zni ra ~un (kurs

EUR na dan upla te bio je 81,00 di na ra). 

Ku pqe ne ak ci je se pre ma MRS 39 vo de kao
fi nan sij ska imo vi na na me we na pro da ji i kla -
si fi ku je se kao du go traj na imo vi na. 

3) Fer vred nost na dan bi lan sa po tro {ku na bav -
ke iz no si 70 EUR (kurs EUR iz no si 81,00 di na ra). 

Za kqu~ ni kurs na dan bi lan sa bio je 82,00 di na ra. 

4) Po sle 16 me se ci od da na ku po vi ne pri -
vred no dru {tvo " Ba deks” iz Be o gra da je od lu -
~i lo da pro da svih 200 ak ci ja po ce ni od 65,00
EUR po jed noj ak ci ji, ukup no 13.000,00 EUR. 

Bro ker ska ku }a je za ra ~u na la svo ju pro vi -
zi ju u iz no su od 1% od no sno 130,00 EUR. 

Na de vi zni ra ~un ovog pri vred nog dru {tva upla -

}e no je 12.870,00 EUR (kurs EUR je 83,00 di na ra) ili u
di nar skoj pro tiv vred no sti od 1.068.210 di na ra. 

 U po slov nim kwi ga ma bi se spro ve la sle -
de }a kwi ̀ e wa: 

Red. br. Opis Kon to
Iz no s

dug. po tr.

1). Da ti avan si za 
     za li he i uslu ge 150 1.012.500 

De vi zni ra ~un 244 1.012.500 

Za upla tu avan sa bro ker skoj ku }i

2) U~e {}a u ka pi ta lu osta lih 
    prav nih li ca i dru ge har ti je
    od vred no sti ras po lo ̀ i ve
    za pro da ju 032 981.720 

 Da ti avan si za 
za li he i uslu ge 150 981.720

Za ku po vi nu ak ci ja

2 a) De vi zni ra ~un 244 30.780 

Da ti avan si za 
za li he i  uslu ge 150 30.780 

Za po vra }aj avan sa

3) U~e {}a u ka pi ta lu osta lih 
    prav nih li ca i dru ge har ti je
    od vred no sti ras po lo ̀ i ve 
   za pro da ju 032 166.280 

 Re va lo ri za ci o ne 
re zer ve 330 166.280

Za svo |e we ak ci ja na fer vred nost i kurs nih raz li ka
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U sle de }em pre gle du pri ka za no je uskla |i va we ak ci ja na fer vred nost i kurs nih raz li ka na
dan bi lan sa:

 Pre gled br. 5

Iz no s u EUR  Kurs Iz no s u din Do bi tak/ gu bi tak
Tro {ak na bav ke ak ci ja  12.120,00  81,00  981. 720  - 

Fer vred nost na da tum bi lan sa 
– isto rij ski kurs  14.000,00  81,00  1.134.000  152.280

Fer vred nost na da tum
bilansa-zakqu~ni kurs  14.000,00  82,00  1.148.000  14.000 

Ne to iz no s re zer vi zbog pro me ne fer vred no sti i kurs ne raz li ke  166.280



4) De vi zni ra ~un 244 1.068.210 

U~e {}a u ka pi ta lu 
osta lih prav nih li ca 
i dru ge har ti je od 
vred no sti ras po lo ̀ i ve 
za pro da ju  032 981.720

 Do bi ci od pro da je 
u~e {}a i du go ro~ nih
har ti ja od vred no sti 672 86.490

Za pri zna va we re a li zo va nih do bi ta ka kod pro da je ak ci ja

4a) Re va lo ri za ci o ne re zer ve 330 166.280

Do bi ci od pro da je 
u~e {}a i du go ro~ nih
har ti ja od vred no sti 672 166.280

Za tran sfe r re a li zo va nog do bit ka od pro da tih ak ci ja

Kao {to se mo ̀ e vi de ti, ukup no re a li zo va -
ni do bi tak od pro da je ak ci ja iz no si 252. 770 di -
na ra, a sa sto ji se od 166. 280 di na ra do bit ka ko -
ji se od no si na re va lo ri za ci o ne re zer ve ko je su
bi le ini ci jal no is ka za ne u ka pi ta lu (glav ni -
ci), pri li kom uskla |i va wa ak ci ja na fer vred -
nost i za kqu~ ni kurs na da tum bi lan sa i 86,490
di na ra do bit ka od pro da tih ak ci ja, ko ji se od -
no si na do bi tak od pro me ne fer vred no sti i
kur sa od da na bi lan sa do da na pro da je ak ci ja. 

5. Osta la pi ta wa ve za na za evi den ti ra we
kurs nih raz li ka

Uko li ko pred u ze }e pla }a po pred ra ~u nu (avan -
sno pla }a we) ino stra nom do ba vqa ~u ta da se pri me -
wu je tran sak ci o ni kurs od no sno pro daj ni kurs po -
slov ne ban ke po ko me su ku pqe ne de vi ze ko ji ma je
pla }en pred ujm qe ni iz no s iz pred ra ~u na. 

U ovom slu ~a ju ne na sta ju kurs ne raz li ke jer 
je ra ~un iz mi ren (sle di sa mo kwi go vod stve no
za tva ra we avan sa ka da pri stig ne fak tu ra od
ino stra nog do ba vqa ~a). 

 Pri me we ni kurs u ovom slu ~a ju je osno va
za da qu kal ku la ci ju ce ne ro be ili uslu ge a ne
kurs ca ri ne ko ji je slu ̀ io pri li kom uvo za za
iz ra ~u na va we ca ri ne, PDV i dru gih pla }a wa. 

Uko li ko se do ba vqa ~u iz ino stran stva pla }a 
na knad no od no sno po sle pri je ma ro be ili iz vr -
{e ne uslu ge iz ino stran stva, a u ne kom ro ku ko ji 
ni je uslo vqe n isto vre me nom is po ru kom, ta da se
mo ̀ e pri me ni ti sred wi kurs NBS. 

Za kqu~ak

U ra du su pri ka za ni svi ra ~u no vod stve ni
aspek ti ob ra ~u na i kwi ̀ e wa kurs nih raz li ka
u skla du sa MRS 21, {to mo ̀ e bi ti od ko ri sti
pri prak ti~ noj pri me ni ovog re vi di ra nog
stan dar da. 

Po red ra ~u no vod stve nih kurs ne raz li ke
ima ju i zna ~aj ne po re ske im pli ka ci je na vi si -
nu ostva re ne do bi ti, tim zna ~aj ni je {to su i
kurs ne raz li ke ve }e, a {to mo ̀ e bi ti pred me t
po seb nog raz ma tra wa. 

Ra zu mqi vo je da je po treb no te meq no po -
zna va we mo gu} no sti ko je pru ̀ a sva ka od na ve -
de nih al ter na ti va MRS 21, ka ko bi se mi nu ci -
o zno sa gle da le im pli ka ci je sva ke od wih na
po slov ni re zul ta t od no sno do bi tak u ob ra ~un -
skom pe ri o du. 

Po red po zna va wa MRS/MSFI, po treb -
no je po zna va we i na {e za kon ske re gu la ti -
ve, pri ~e mu se pre sve ga mi sli na ra ~u no -
vod stve ne, de vi zne i po re ske pro pi se ka ko
bi se raz u me la ce li na pro ble ma i pra vil na
pri me na svih od re da ba ko je se od no se na
kurs ne raz li ke. 

Sva ko dru ga ~i je po stu pa we ima lo bi, po
na {em mi {qe wu, ne ga tiv ne im pli ka ci je na
re al nost i objek tiv nost fi nan sij skih iz ve -
{ta ja sa mo gu }im za kon skim po sle di ca ma, gu -
bqe wem ugle da, kre dit nog rej tin ga pred u ze }a 
itd. 
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dru ge stej khol de re u jed noj kor po ra ci ji. Me |u
ti pi~ nim  stej ho de ri ma jed ne kor po ra ci je su
vla sni ci ka pi ta la, vla sni ci ob ve zni ca, kre -
di to ri, za po sle ni, me nax men t, bord di rek to -
ra, po tr o {a ~i, do ba vqa ~i, upra va, lo kal na
upra va i osta li ko ri sni ci za jed ni~ kih re sur -
sa kao {to su qu di i ̀ i vo ti we ko ji mo gu bi ti
ugro ̀ e ni eks plo a ta ci jom ze mqi{ ta, vo de i va -
zdu ha od stra ne kor po ra ci je. 

Prin ci pi jel no po sma tra no do bra eti ka
tre ba da ozna ~a va i do bar bi znis, me |u tim, to
ne mo ra uvek bi ti ta~ no. Na i me, do bro po na -
{a we se uvek ne is pla ti, jer naj ~e{ }e ni je do -
bro pla }e no od stra ne or ga ni za ci je u ko ju je
in vol vi ra no.  To po go to vo va ̀ i na kra tak rok.
Ne ka da po je din ci pred u zi ma ju ak ci je ko je ni su 
ni u wi ho vom sop stve nom in te re su ni ti u in -
te re su vla sni ka or ga ni za ci je ve} u in te re su
dru gih stej khol de ra jer ih na to te ra ju pro pi si. 
Prak ti~ no in di vi du a ima stal nu bor bu sa sop -
stve nim ego i zmom i ono ga {to se sma tra pra -
vim i pra ved nim, {to jo{ vi {e pod sti ~e pi -
ta we pri me ne eti ke u po slo va wu pred u ze }a. 
Kru ci jal no eti~ ko pi ta we je ste ka ko na te ra ti
po je din ca da se po na {a u skla du sa in te re si ma
or ga ni za ci je, ka da ima i dru ge ~e sto su pr ot ne
sop stev ne in te re se.  

U ovom ra du }e mo da ti osnov ne ka rak te ri -
sti ke do br og eti~ kog po na {a wa, za tim, od re -
di ti pi ta wa me nax men t kon tro le u ko ji ma
eti~ ko po na {a we do la zi po seb no do iz ra ̀ a ja i 
naj zad is ta }i kqu~ ne prin ci pe eti~ kog po na -
{a wa upra vqa~ kih ra ~u no vo |a i fi nan sij skih 
me na xe ra. 

1. Osnov na obe le` ja 
do br og eti~ kog po na {a wa 

Ne e ti~ ka po na {a wa na no se {te tu po je din -
ci ma, or ga ni za ci ja ma, tr ̀ i{ tu i dru{ tvu
uop{te. Ona pro u zro ku ju po tre bu za do dat nim
za kon skim re gu li sa wem, kao i stan dar di za ci je  
od stra ne vla de ili re gu la tor nih te la. Ne e -
ti~ ko po na {a we, ta ko |e, pro u zro ku je po tre bu
za od re |i va wem ni za pra vi la, vr {e wem do dat -
nih pre gle da, su per vi zi ja i sl. Svi ovi iz nu -
|e ni me ha ni zmi ni su do voq ni, ni su ni do voq -
no efi ka sni, a uz to su i sku pi i ima ju do sta
ne do sta ta ka, ka da je re~ o ak ci ja ma me nax men t 
kon tro le. Ne go va we do br og eti~ kog po na {a wa
je za da ta k ka ko or ga ni za ci ja ta ko i dru{ tva u
ce li ni. 

Od stu pa wa od eti~ kog po na {a wa su ~e sto
vo di la pre va ra ma. U obla sti fi nan sij skog iz -
ve{ ta va wa, ko je je u funk ci ji jav nog in te re sa,
zbog ve li kog bro ja po zna tih stej khol de ra,  po
pri ro di po sto je mo gu} no sti po pra vqa wa re -
zul ta ta jed nog pe ri o da na {te tu dru gih pe ri o -

da, {to je do ve lo do  stan dar di za ci je eks ter nog  
fi nan sij skog iz ve{ ta va wa, ka ko bi se te te o -
rij ske i prak ti~ ne mo gu} no sti pot pu no eli -
mi ni sa le ili sve le na ra zum nu i la ko pre po -
zna tqi vu me ru. Upo re do sa tim idu i prin ci pi 
i pra vi la eti~ kog po na {a wa pro fe si o nal nih
ra ~u no vo |a za du ̀ e nih za pri pre mu i sa sta vqa -
we fi nan sij skih iz ve{ ta ja, od no sno ko di fi -
ko va wa po na {a wa pro fe si o nal nih ra ~u no vo -
|a. Na taj na ~in uda re ni su te me qi i raz vi je ni
si ste mi kon tro le wi ho vog po na {a wa. 

Me |u tim,  pro ce s re gu li sa wa eti~ kog po -
na {a wa nu ̀ no je  za hva tio i in ter no fi nan -
sij sko pred vi |a we i iz ve{ ta va we, kao i upra -
vqa we or ga ni za ci ja ma. Ta ko i upra vqa~ ki
ra ~u no vo |e i fi nan sij ski me na xe ri mo ra ju da
po{ tu ju prin ci pe i pra vi la eti~ kog po na {a -
wa i raz vi ja ju ve{ ti ne wi ho ve pri me ne u in te -
re su na ve de nih stej khol de ra. Po{ to va we
eti~ kih prin ci pa i pra vi la, kao i raz vi ja we
od go va ra ju }ih ve{ ti na wi ho ve pri me ne od
stra ne me na xe ra je nu ̀ no pri li kom skla pa wa
po slov nih aran ̀ ma na, od no sno pri pre mu
stru~ nih eks per ti za za pri hva ta we ta kvih
aran ̀ ma na gde je ulo ga upra vqa~ kih ra ~u no vo -
|a ne za me wi va. Me na xe ri se ni o ri bi tre ba li
bi ti pri me ri do br og mo ral nog po na {a wa. 

Si ste m me nax men t kon tro le mo ra bi ti po -
sta vqen ta ko da pro mo vi {e mo ral na pi ta wa
pro jek ci ja i  eti~ kog po na {a wa. Od re |e ni
broj vi so ko spe ci ja li zo va nih kon tro la, ko je
zah te va ju po li ti ke, pro ce du re i ele men te me -
re wa u si ste mu mo ti vi sa wa i na gra |i va wa
pod sti ~u pri me nu eti~ kih prin ci pa i pra vi -
la u vr {e wu ana li za. Vr lo ~e sto }e te ana li ze
zah te va ti do dat ne kon tro le ka ko bi se obez be -
di li uslo vi za eti~ ko po na {a we, ima ju }i u vi -
du da u eko no mi ji i me nax men tu ne ma pre ci -
znih i eg zakt nih vred no sti i va ri ja bli.
Shva ta we ulo ge i zna ~a ja eti~ kog po na {a wa
me |u za po sle ni ma pod sti ~e se kroz raz ne ob li -
ke edu ka ci je, iz ra dom ko dek sa po na {a wa i sl. 

Me na xe r ko ji ne po zna je fun da men te
eti~ kog po na {a wa mo ̀ e svo jim oba vqa wem
upra vqa~ kih ak tiv no sti stvo ri ti uslo ve za
ne e ti~ ka po na {a wa u or ga ni za ci ji iz naj ma we
dva raz lo ga.  Pr vo, mo ̀ e se po ja vi ti pro ble m 
pre po zna va wa eti~ kih pi ta wa u mo men tu  ka da
se po ja ve, zbog to ga {to za po sle ni mo gu me {a ti 
eti~ ka i za kon ska po na {a wa i shva ti ti da ako
ne{ to ni je ile gal no, on da je i eti~ ko, {to je
pot pu no po gre{ no. Za ko ni su, kao {to je po -
zna to,  uop{te ne nor me po na {a wa i ne mo gu
ob u hva ti ti i za bra ni ti sve ob li ke ne e ti~ kog
po na {a wa. Po sto je, me |u tim, eti~ ke vred no -
sti, kao {to su in te gri te t, lo jal nost i te ̀ wa
ka naj bo qem ko je je ne mo gu }e ugra di ti u za ko ne.
Te i ta kve vred no sti su osno va do no {e wa
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eti~ kog ko dek sa, ko ji m od re |e na pro fe si o nal -
na gru pa ure |u je prin ci pe i pra vi la po na {a -
wa, vr lo ~e sto stro ̀ a od sa mog za ko na. Eti~ ki
ko dek si po na {a wa su, ta ko |e, zna ~aj ni za ure -
|e we ne ko g dru{ tva. 

Dru go, od re |e ni broj qu di naj ~e{ }e iden -
ti fi ku je eti~ ka pi ta wa sa pro stim pra vi li -
ma, kao {to su „uvek re ci isti nu", „ ne ~i ni
zlo", „ra di dru gi ma ono {to bi vo leo da te bi
ura de" i sl., dok su  pro ce si oba vqa wa po slov -
nih ak tiv no sti i upra vqa wa da le ko od ta kve
jed no zna~ no sti. 

Eti~ ko po na {a we je te meq mo der nog pro -
fe si o na li zma, ko ji se od no si na „po na {a we,
te ̀ wu ili od re |e ne kva li te te ko ji obe le ̀ a va -
ju pro fe si ju ili pro fe si o nal nu oso bu"1. Skup
ta kvih vred no sti, kao i prin ci pa, pra vi la i
po li ti ka wi ho vog odr ̀ a va wa i una pre |e wa
is ka za nog u pi sa noj for mi i pri hva }e nih od
svih pri pad ni ka pro fe si je pred sta vqa ko dek s
pro fe si o nal ne eti ke. Ko dek s pro fe si o nal ne
eti ke pred sta vqa osnov ni me ha ni zam na pod -
ru~ ju o~u va wa eti~ kih vred no sti, kao i funk -
ci o ni sa wa pra vi la i prin ci pa wi ho ve
za{ ti te. „Na osno vu ova kvog ko dek sa:

1) ko ri sni ci pro fe si o nal nih uslu ga zna -
ju {ta da o~e ku ju ka da im je ne ka uslu ga
ne o p hod na,

2) ~la no vi pro fe si je zna ju ka kvo se po na -
{a we pre po ru ~u je i

3) pro fe si ja pri me wu je pra vi la da bi
kon tro li sa la ak tiv no sti svo jih ~la no -
va i pri me wi va la od go va ra ju }e di sci -
plin ske me re"2 .

Ra ~u no vod stve na pro fe si ja za jed no sa me -
di ci nom i pra vom od osta lih za ni ma wa se
odva ja ju pre ma „ste pe nu od go vor no sti, mu dro -
sti i bri ge za dru{ tve nu do bro bit, ko ja se na
zah te va ni ti pre po zna je kod dru gih za ni ma wa
ko ja se na zi va ju pro fe si jom"3. Od ra ~u no vo |e
se tra ̀ i da ka da se ja vi su ko b iz me |u li~ nih i
pro fe si o nal nih in te re sa nad vla da ju in te re si 
pro fe si je, od no sno jav ni in te re s za ko lek tiv -
no do bro za jed ni ce qu di i in sti tu ci ja. U tom
smi slu se ci qe vi ra ~u no vod stve ne pro fe si je
uop{te po sta vqa ju pre ma naj vi {im stan dar di -
ma pro fe si o na li zma, naj ve }im do stig nu }i ma
us pe{ no sti u ra du i za do vo qe wa jav nog in te -

re sa, a eti~ ko po na {a we i pro fe si o nal ni
stav sma tra ju kqu~ nim za uspe h ra ~u no vod stve -
ne pro fe si je. Ne e ti~ ko po na {a we ra ~u no vo |e
{tet no je po we ga sa mog, we go vu pro fe si ju, ali 
i za dru ge.

2. Pi ta wa si ste ma me nax men t kon tro le 
i eti~ ko po na {a we

Me nax men t kon tro la je ne po sred no ili
po sred no po ve za na sa eti kom. Pi ta we ovih ve -
za na la zi se u sa mim fun da men ti ma si ste ma
me nax men t kon tro le, ima ju }i u vi du da je tr -
`i{ na eko no mi ja u~vr sti la in sti tu ci ju me -
nax men ta kao do no si o ca po slov nih od lu ka.
Sa mim po sta vqa wem pro fi ta kao ci qa po slo -
va wa is pred bla go sta wa za po sle nih je, po svo -
joj pri ro di ne e ti~ ko, bez ob zi ra na to {to se
uka zu je da je to nu ̀ nost ko ju zah te va okru ̀ e we.
Ta pi ta wa  pre va zi la ze okvi re ovog ra da. 

Ima ju }i u vi du da su osnov ni ele men ti si -
ste ma me nax men t kon tro le  bu xe ti ra we, ko je
re zul ti ra bu xe ti ma i me ra ma per for man si  i
kon tro la iz vr {e wa bu xe ta i ostva re nih me ra
per for man si, lo gi~ no je da se eti~ ka pi ta wa
mo gu po sta vi ti u sva kom od ovih pro ce sa, kao i 
na ~i na po stu pa wa po sle utvr |i va wa, ka ko lo -
{ih ta ko i do brih in di ka to ra iz vr {e wa, od -
no sno me ra per for man si. Za pra vo di zaj ni ra -
we me nax men t kon tro le ne mo ̀ e bi ti
iz vr {e no bez po zna va wa eti ke. Spe ci fi~ na
pra vi la ko ja upra vqa~ ke ra ~u no vo |e mo gu da
ko ri ste pri di zaj ni ra wu me nax men t kon tro le
za sno va ne na eti ci „ukqu ~u ju ga ran to va we da:

= kom pa ni ja ima for mu li san, pri me wen i
od svih za po sle nih usvo jen je dan is cr pan
ko dek s eti ke; 

= svi za po sle ni raz u me ju ko dek s eti ke ko ji je 
usta no vi la wi ho va or ga ni za ci ja;

= po sto ji si ste m de tek to va wa i iz ve{ ta va -
wa o kr {e wu ko dek sa eti ke ko je je usta no -
vi la or ga ni za ci ja"4.

Ne po sred na ve za iz me |u eti~ kog po na {a wa 
i si ste ma me nax men t kon tro le po sto ji u  pro -
ce su bu xe ti ra wa (a) i  od go vo ra na lo {e i do -
bre  in di ka to re ostva re wa (b).

Zna ~aj no je da po me ne mo i prin ci p upra -
vqa~ ke kon tro le, od no sno kon tro le na osno vu

RA^UNOVODSTVO 9-10/2008 ____________________________________________________41 

1)

 S.M. Muntz, Ca ses in Ac co un t ing  Eticks and Pro fes si o n a l ism, 3th Ed., New York, Ir vinMcGrow-Hill, 1977, str. 4.2)

 B. No vi }e vi}, "Kqu~ ni prin ci pi pro fe si o nal ne eti ke u fi nan sij skom iz ve{ ta va wu", re fe rat na XXXVII Sim po zi ju mu Me |u na -
rod na pro fe si o nal ne (ra ~u no vod stve na) re gu la ti va kao osno va kva li te ta fi nan sij skog iz ve{ ta va wa, Zla ti bor, 2006, str.22.3)

 Ma gill Ha rrz T., Garz John, Pro fe si o nal Re spon si bi l i ti es, An In tro duc tion So ut-We stern Pu blic hing Co, Cin cin na ti, 1991, str. 4.4)

 A. A. At kin son, R.D. Ban ker, R.S. Ka plan, S.M. Zo ung, Ma n a ge ment Ac co un t ing, Pren ti ce Hall, En gle wo od Clifs, New Jer sey, 1995.  



od stu pa wa (ma n a ge ment by ex cep ti on)5. Kon tro la
ukqu ~u je dve kom po nen te a) ak ci ju ko ja spro vo -
di plan ske od lu ke i b) pro ce nu po slo va wa ko ja
obez be |u je po vrat ne in for ma ci je o po slo va wu. 
Na i me, kon tro la je nu ̀ na zbog to ga da bi se po -
re di li ostva re ni re zul ta ti  sa plan skim, a za -
da ta k me na xe ra je da se ba ve raz li ka ma, tj. od -
stu pa wi ma iz me |u pla na i ostva re wa. Da kle,
ka da me na xe ri upo tre bqa va ju ovaj prin ci p,
obi~ no se ka ̀ e da me na xe ri „upra vqa ju po mo }u 
iz u zet ka".

a) Eti ka u pro ce su bu xe ti ra wa

Op{te je po zna to da stil me nax men ta igra
zna ~aj nu ulo gu u pro ce su bu xe ti ra wa. Pri to me 
je eti ka vr lo zna ~aj na, ne za vi sno od sti la
upra vqa wa o ko me se ra di6. De lo tvor no sti bu -
xe ti ra wa do pri no si vi {e par ti ci pa tiv ni
stil upra vqa wa, ko ji je pri hva }en u sa vre me -
nim pred u ze }i ma, od no sno pred u ze }i ma vi so -
kih pro iz vod nih, in for ma ci o nih i ko mu ni -
ka ci o nih teh no lo gi ja. Ovaj stil upra vqa wa je
ob u hva tio sa vre me na do stig nu }a te o ri je po na -
{a wa.  U ta kvim pred u ze }i ma ciq ne per for -
man se su od re |e ne uz u~e{ }e, ka ko pret po sta -
vqe nih, ta ko i ne po sred nih iz vr {i la ca.
Ta kvim po stup kom, za po sle ni u ovim or ga ni -
za ci ja ma pre u zi ma ju na se be od go vor nost za iz -
vr {a va we oba ve za  ko je su sa mi se bi po sta vi li
u po gle du ope ra ci je ko je ne po sred no iz vo de i
wi ho vih per for man si, kao i iz to ga pro i -
za{ lih bu xe ta, ali i iz vo |e we osta lih ope ra -
ci ja u po slov nom pro ce su, od no sno po sta vqa -
we bu xe ta u pro ce su bu xe ti ra wa uop{te. Sva ko 
neo d go vor no po na {a we u pro ce su po sta vqa wa
ciq nih per for man si i bu xe ti ra wa do vo di po
svo joj pri ro di do gre {a ka u po sta vqa wu ciq -
nih per for man si i bu xe ta kao osno va za po re -
|e we sa ostva re wi ma. U ta kvoj si tu a ci ji za po -
sle ni mo gu po la zi ti od po gre{ ne po zi ci je u
ko joj se na la ze u op{tem smi slu ili ne do voq ne  
in for mi sa no sti ka ko eks ter ne ta ko i in ter -
ne, od no sno pre u ve li ~a ne pred sta ve o in te gri -
te tu i objek tiv no sti.  In te gri te t i objek tiv -
nost upra vqa~ kog ra ~u no vo |e, ~i ji za da ta k je
iz ra da bu xe ta  po ve zu ju se sa we go vom ~e sti -
to{ }u, po{ te wem i isti no qu bi vo{ }u, kao i
sa ko mu ni ci ra wem in for ma ci ja ma ko je su fer
i objek tiv ne. Prin ci pi eti~ kog po na {a wa
ob u hva ta ju, po red osta lih i in gri tet i objek -

tiv nost, pa je otu da ja sna ve za iz me |u  bu xe ti -
ra wa i  eti ke.

Na dru goj stra ni, po sta vqa we bu xe ta sa

sla bo sti ma – „slack" bu xe ta mo ̀ e bi ti, a pre ma
ne kim ana li za ma i je ste po sle di ca ukqu ~i va -
wa su vi {e li~ nih in te re sa, od no sno na sto ja -
wa da se ostva ri {to vi {e li~ ne  ko ri sti
prav da ju }i to objek tiv nim okol no sti ma po -
slo va wa, a ima ju }i u vi du ve} raz vi je ni si ste m
mo ti vi sa wa i na gra |i va wa. U skla du sa tim,
ovo je eti~ ko pi ta we par eks e lans. 

Eti~ ka stra na bu xe ti ra wa se po seb no is -
ti ~e, jer ona mo ̀ e mno go da ko{ ta od re |e ne
stej khol de re, po seb no or ga ni za ci ju, vla sni ke

i kre di to re. Na i me, „slack"  bu xe ti ni su do bra
osno va za op ti mi zi ra we mo ti va ci je za po sle -
nih i me na xe ra. Ka da  za po sle ni u to ku go di ne
uo~e  da }e ci qe vi bi ti is pu we ni on da wi ho vo 
za la ga we i elan  pri rod no opa da ju. Po na vqa we 
„slack"   bu xe ta iz go di ne u go di nu auto mat ski
do vo di do le ̀ er nog po na {a wa za po sle nih i
me na xe ra, za tim ne po treb ne po tro{ we ili,
pak, od la ga wa pro fi ta za sle de }u i na red ne go -
di ne. 

Isto ta ko, bu xe ti sa sla bo sti ma ni su po u -
zda na osno va za do no {e we od lu ka o ula ga wi ma,
alo ka ci ji re sur sa i vred no va wu per for man si. 

Ne tre ba za ne ma ri ti ni shva ta wa ko ja kre -
i ra we bu xet skih sla bo sti sma tra ju nor mal nim 
na ~i nom pro fe si o nal nog po na {a wa i sma tra -
ju ga ra ci o nal nim od go vo rom na iza zo ve iz
okru ̀ e wa, sma we we po slov ne  ne iz ve sno sti
uzi ma ju }i u ob zi r, pre sve ga, fak to re po slo va -
wa ko ji se ne mo gu kon tro li sa ti. To sve vo di ka 
uma we nu po slov nog ri zi ka, a uti ~e na funk ci -
o ni sa we si ste ma mo ti vi sa wa i na gra |i va wa.
Isto vre me no, od re |e ni me na xe ri tvr de da je
kre i ra we bu xe ta sa sla bo sti ma od re |e na vr sta
ba lan si ra wa mo }i hi je rar hij skih ni voa upra -
vqa wa. On, za pra vo, po ma ̀ e za{ ti ti ni ̀ ih
ni voa upra vqa wa od ne a de kvat nog vred no va wa, 
ko je mo ̀ e bi ti pro u zro ko va no ne mo gu} no{ }u
po u zda nog me re wa ili zlo u po tre bom od stra ne
nad re |e nih. Me na xe ri ko ji bra ne  kre i ra we
bu xe ta sa sla bo sti ma sma tra ju, ta ko |e, da to
po ja ~a va wi ho vu pre go va ra~ ku po zi ci ju u   pro -
ce su bu xe ti ra wa. Me na xe ri na svim ni vo i ma
upra vqa wa  pre go va ra ju u pro ce su bu xe ti ra wa
sa una pred wi ma po zna tim sla bo sti ma ko je mu
pre sta vqa ju osno vu we go vog bu du }eg po na {a wa. 
Na i me, me na xe ri naj vi {ih ni voa ja ~a ju svo ju
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po zi ci ju zbog to ga {to su bi li do bri pre go va -
ra ~i u pro ce su bu xe ti ra wa sla bo sti,  uz isto -
vre me no re al no o~e ki va we olak {a nog po sti -
za wa sop stve nih ci qe va. Ta ko, u mno gim
or ga ni za ci ja ma nad re |e ni `e le da wi ho vi
pod re |e ni bu xe ti ra ju od re |e ne sla bo sti, jer    
}e  i oni ima ti ko ri sti od to ga, po{ to je
ostva ri va we wi ho vih ci qe va pot pu no za vi sno
od ostva re wa ci qe va  we go vih pod re |e nih. Na
taj na ~in, nad re |e ni u`i va ju plo do ve uma we wa 
po slov nog ri zi ka i  po ve }a wa mo gu }e na gra de.
Po sta vqa se pi ta we da li ove kom pa ni je pod -
sti ~u ne e ti~ ko po na {a we, od no sno da li je bu -
xe ti ra we od re |e nih ne pre ci zno sti pri hva -
tqiv na ~in po na {a wa i za po sle nih i
me na xe ra.  

Kon zi stent no to me, da bi se mo glo pro su -
|i va ti da li se ne ka sla bost u bu xe ti ra wu mo -
gla sma tra ti po sle di com eti~ kog ili ne e -
ti~ kog po na {a wa upra vqa~ kih ra ~u no vo |a i
me na xe ra mo ra se uze ti u ob zi r ve li ki broj
fak to ra, kao {to su:

= ko li ko su do bre me re  per for man si (u
smi slu  ja ~i ne wi ho vog uti ca ja na me na xe -
re ili en ti tet, od no sno fak to ra ko ji se
mo gu kon tro li sa ti); 

= svi ci qa ni bu xe ti su ob u hva }e ni kao kru -
to o~e ki va we od stra ne me na xe ra kor po ra -
ci je;

= sva ka me na xe ro va na me ra da kre i ra sla bo -
sti u bu xe ti ma pri mar no se re flek tu je na
we go ve ci qe ve;

= sva ki pret po sta vqe ni ima ne ku  na gra du
od sla bo sti bu xe ta;

= sva ki me na xe r ohra bru je kre i ra we sla bo -
sti;

= sva ki obim sla bo sti  je zna ~a jan; ili

= po na {a we sva ke in di vi due je re gu li sa no jed -
nim ili vi {e stan dar da ili ko dek sa (mno go
ra ~u no vo |a da, dok mno go me na xe ra ne)7.   

b) Po na {a we me na xe ra 
i za po sle nih na ostva re wa bu xe ta

Po na {a we za po sle nih i me na xe ra je zna -
~aj no  i ka da su re zul ta ti iz vr {e wa bu xe ta lo -
{i i ka da su do bri.

Re a li za ci ja ci qa nih me ra per for man si
pru ̀ a in for ma ci je za po sle ni ma o to me {ta je
za kom pa ni ju bi lo va ̀ no, kao i da li je ostva -
ri la  pro fit, rast,  ci qa ni kva li tet i sl.
Uko li ko za po sle ni ni su u~e stvo va li u de fi -

ni sa wu ci qe va, on da je mo gu }e da oni i ne
pre po zna ju svo je in te re se u toj kom pa ni ji. U
ta kvim uslo vi ma oni ra de pod pri ti skom ili
sa mih pro ce sa ili me na xe ra.  Is tra ̀ i va wa su
po ka za la da tre }i na za po sle nih ose }a ne ku vr -
stu pri ti ska u iz vr {a va wu po slov nih ci qe va
kom pa ni je, a znat no  je ma we onih  ko ji pri zna -
ju da su po sao ura di li lo {e ili da se sti de ta -
kvog po sla. [ta vi {e, mno ge pre va re i dru ge
ne e ti~ ke ak tiv no sti od stra ne za po sle nih ura -
|e ne su mi sle }i  da su one ko ri sne za op sta nak
ili raz vo j  wi ho ve kom pa ni je, a kat kad su ura -
|e ne pod pri ti skom vi {eg ni voa me nax men ta. 

Fa vo ri zo va we krat ko ro~ nih u od no su na
du go ro~ ne ci qe ve or ga ni za ci je je, ta ko |e,
pred me t in te re so va wa eti ke, jer to do no si ko -
ri sti za po sle ni ma i me na xe ri ma, ali uma wu je
vred nost vla sni ka. 

Po seb no se po sta vqa pi ta we po na {a wa za -
po sle nih i me na xe ra na kon iz vr {e nih me re wa 
po stig nu tih re zul ta ta, ako su sa zna li da su po -
sta vqe ne ciq ne me re per for man si bi le de -
fekt ne, a ostva re ni re zul ta ti lo {i i da su 
zbog to ga iz gu bi li pra vo na na gra du. Mno gi za -
po sle ni i me na xe ri ra di je bi oda bra li na sta -
vak ra da mo ti vi sa n na gra dom, na sto je }i da se
si ste m me re wa u tom smi slu i pro me ni,  dok bi 
od re |e ni broj za po sle nih i me na xe ra na sta vio
da ra di, mo ti vi sa n sop stve nim in ter si ma za
ko je ve ru ju da su u skla du sa ci qe vi ma or ga ni -
za ci je. Ova kvo po na {a we mo ̀ e bi ti sma tra no
ne e ti~ kim. Ko }e o to me od lu ~i ti? Upra -
vqa~ ki ra ~u no vo |e ima ju eti~ ki ko dek s po na -
{a wa i la ko }e se opre de li ti, a {ta ima ju me -
na xe ri, osim mo ̀ da lo jal no sti pre ma
kom pa ni ji.

Pi ta we po na {a wa za po sle nih i me na xe ra
u slu ~a ju do brih ostva re nih re zul ta ta je po seb -
no va ̀ no. Me |u tim, tre ba od mah na gla si ti da
su sa vr {e ni in stru men ti kon tro le mo gu }i za -
hva qu ju }i vi so kim teh no lo gi ja ma. Ne ra di se
sa mo o to me da se za po sle ni pra te pre ko ekra -
na, ve} i o pri slu{ ki va wu pre ko te le fo na,
kom pju ter skom pra }e wu ula za i iz la za ili me -
re wa pro duk tiv no sti, od no sno kre ta wa za po -
sle nih. Pro ce ne  po ka zu ju da 10 mi li o na rad -
ni ka u USA pra te po slo dav ci dok ko ri ste
kom pju te r ili te le fo n. 

Pra }e we po na {a wa za po sle nih i me na xe ra 
je po treb no i ko ri sno. To uti ~e na wi ho ve re -
zul ta te, jer zna ju {ta se od wih tra ̀ i. Me |u -
tim, to mo ̀ e bi ti sma tra no kao  gu {e we pra va
i auto no mi je za po sle nih i me na xe ra sa  ne ga -
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tiv nim po sle di ca ma   na wi ho vo zdra vqe. Ov de 
se  eti~ ka pi ta wa od no se na to:8

= da li se pri me wu ju taj ne me re ili me ra za
ko je zna ju za po sle ni; na pri mer, da li
pret po sta vqe ni pri slu{ ku ju ta ko da obez -
be de pri vat nost za po sle nih,

= da li su za po sle ni u~e stvo va li u po sta vqa -
wu to ga si ste ma (po sta vqe we bi lo pri hva -
}e no),

= ka da pret po sta vqe ni pri me wu ju pre ci zne
kon tro le, da li is ti ~u sa mo kva li tet ili
ne,

= da li ko ri ste me re ko je se za sni va ju na tre -
nut nom ra du za po sle nih  ili na wi ho vom
is ku stvu.

3. Kqu~ ni eti~ ki prin ci pi upra vqa~ kih
ra ~u no vo |a i fi nan sij skih me na xe ra

Kqu~ ni prin ci pi eti~ kog po na {a wa upra -
vqa~ kih ra ~u no vo |a i fi nan sij skih me na xe ra
su kom pe tent nost, po ver qi vost, in te gri te t i
objek tiv nost. Za pra vo, to su isti prin ci pi ko -
ji va ̀ e za fi nan sij skog ra ~u no vo |u. 

3.1. Kom pe tent nost upra vqa~ kih ra ~u no vo |a 
i fi nan sij skog me na xe ra

Osnov ni smi sao ovog prin ci pa je u zah te vu
da upra vqa~ ki ra ~u no vo |e i fi nan sij ski me -
na xe ri oba vqa ju one ak tiv no sti u kom pa ni ji 
za ko je su pot pu no stru~ ni ili se wi ho va
stru~ nost mo ̀ e upot pu ni ti uz ko ri sne sa ve te
i po mo} dru gih li ca kom pe tent nih za spe ci -
jal na pi ta wa. Uz to, te ak tiv no sti se mo ra ju
oba vqa ti na naj bo qi mo gu }i na ~in, od no sno uz 
po{ to va we naj no vi jih do stig nu }a u naj bo qoj
te o ri ji i naj ra zvi je ni joj prak si. 

Shod no to me, pro fe si o nal na kom pe tent -
nost tre ba la bi se po tvr di ti i stal no odr ̀ a -
va ti ima ju }i u vi du di na mi~ ke uslo ve po slo va -
wa. Upra vqa~ ki ra ~u no vo |e i fi nan sij ski
me na xe ri tre ba lo bi da po se du ju ni vo op{tih
i po seb nih zna wa  iz ra ~u no vod stva, po slov -
nih fi nan si ja i dru gih eko nom skih i ne e ko -
nom skih di sci pli na ste ~e nih na fa kul te tu.
To kom sti ca wa op{tih i po seb nih zna wa
upra vqa~ ki ra ~u no vo |e i fi nan sij ski me na -
xe ri isto vre me no raz vi ja ju pro fe si o nal ne
ve{ ti ne, po seb ne spo sob no sti za pri me nu

pro fe si o nal nih zna wa, ~i me sti ~u ima nent ne 
pro fe si o nal ne vred no sti i ra su |i va wa9.  Po -
se do va we pro fe si o nal nih vred no sti, sa
aspek ta ovog prin ci pa, pod ra zu me va pot pu nu
po sve }e nost upra vqa~ kih ra ~u no vo |a i fi -
nan sij skih me na xe ra sti ca wu kom pe tent no sti
uz we no stal no usa vr {a va wa i u~e we. Jed nom
ste ~e na kom pe tent nost tre ba la bi da se stal no
odr ̀ a va i usa vr {a va, jer je pro ce s upra vqa wa
pred u ze }em di na mi ~an i na we ga uti ~e ve li ki
broj  fak to ra. To zna ~i da upra vqa~ ke ra ~u no -
vo |e i fi nan sij ski me na xe ri ima ju pro fe si o -
nal nu oba ve zu da pra te raz vo j na u ke i prak se iz
obla sti ra ~u no vod stva i po slov nih fi nan si -
ja,  kao i dru gih na u~ nih di sci pli na, ali i
raz vo j me |u na rod ne i do ma }e pro fe si o nal ne i
za kon ske re gu la ti ve u obla sti ra ~u no vod stva,
fi nan sij skog iz ve{ ta va wa i po slov nog pra va. 

Upra vqa~ ki ra ~u no vo |e i fi nan sij ski me -
na xe ri, da kle, mo ra ju svo ja zna wa, ve{ ti ne,
in te lek tu al ne vred no sti, eti ku i sta vo ve sti -
ca ti, odr ̀ a va ti i usa vr {a va ti na ni vou ko ji je 
neo p ho dan da bi se ka pi tal vla sni ka  efek tiv -
no usme ra vao i efi ka sno ko ri stio u vr lo `i -
vom i di na mi~ nom po slov nom okru ̀ e wu uz
uva ̀ a va we naj no vi jih do stig nu }a na u ke, stru -
ke, teh no lo gi ja i za ko no dav stva. 

3.2. Po ver qi vost upra vqa~ kih ra ~u no vo |a 
i fi nan sij skih me na xe ra  

Pri pre mom in for ma ci o ne osno ve i we nom 
pri me nom u pro ce su upra vqa wa upra vqa~ ki ra -
~u no vo |e i fi nan sij ski me na xe ri, po svo joj
pri ro di, po se du ju ve li ki broj in for ma ci ja za
ko je ne sa mo da ne zna {i ra jav no st, ve} ne zna ju
ni mno gi in ter ni stej khol de ri. To su in for -
ma ci je ko je se sma tra ju po ver qi vim. One se ne
sme ju ob ja vi ti ni ti neo vla{ }e no ko ri sti ti,
bez od go va ra ju }eg i kon kre ti zo va nog ovla{ }e -
wa od re |e nog ni voa me nax men ta. Upra vqa~ ki
ra ~u no vo |e i fi nan sij ski me na xe ri ne sme ju
do pu sti ti ni da se po sum wa u to da su po ver qi -
ve in for ma ci je upo tre bqe ne ra di sti ca wa
li~ ne ko ri sti ili ko ri sti za  tre }a li ca. Zah -
te vi prin ci pa po ver qi vo sti va ̀ e ka ko za vre -
me oba vqa wa upra vqa~ kih ak tiv no sti, ta ko i
po sle to ga. To zna ~i da se ov de do sled no mo ra
po{ to va ti pra vi lo da  pro fe si o nal ni ra ~u no -
vo |a tre ba in di vi du al no da bu de do bar „sva ki
dan, u to ku da na i dan po sle"10 . Ovi zah te vi se
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pro te ̀ u i na li ca ko ja u~e stvu ju u pri pre mi i
ob ra di in for ma ci ja ili oba vqa ju od re |e ne fa -
ze pro ce sa upra vqa wa, kao i na li ca od ko jih se
pri ma ju sa ve ti i stru~ na po mo}. 

3.3. In te gri te t i objek tiv nost 
upra vqa~ kih ra ~u no vo |a i 

fi nan sij skih me na xe ra

Prin ci p in te gri te ta se osla wa na osnov ne
mo ral ne oso bi ne sva ke li~ no sti ko ja se ba vi
upra vqa~ kim ra ~u no vod stvom ili fi nan sij -
skim me nax men tom. On je po ve za n sa ~e sti -
to{ }u, po{ te wem i isti no qu bi vo{ }u  upra -
vqa~ kih ra ~u no vo |a i fi nan sij skih me na xe ra
pri oba vqa wu po slo va me nax men t kon tro le.
Fer po na {a we je sa stav ni deo prin ci pa in te -
gri te ta. Shod no to me, upra vqa~ ki ra ~u no vo |e i 
fi nan sij ski me na xe ri ne mo gu da pri pre ma ju
iz ve{ ta je ko ji sa dr ̀ e ne ta~ ne, ob ma wu ju }e, ne -
po tvr |e ne i ne pot pu ne in for ma ci je. 

Objek tiv nost kao eti~ ki prin ci p uop{te
ozna ~a va  mi sa o no sta we ko je omo gu }a va da se
pri iz vr {a va wu po sta vqe nih za da ta ka u ob zi r
uzi ma ju sa mo re le vant ni sta vo vi, ra su |i va wa
i mi{ qe wa. U ra ~u no vod stvu objek tiv nost kao
pro fe si o nal ni eti~ ki prin ci p pod ra zu me va
ne pri stra snost, od no sno od su stvo pred ra su da, 
na vi ja~ kih stra sti  ili dru gih sli~ nih uti ca ja 
pri re {a va wu pro fe si o nal nih pro ble ma. Ovaj 
prin ci p mo ra ju po{ to va ti i li ca ko ja u~e -
stvu ju u pri pre mi i ko ri{ }e wu in for ma ci ja
re le vant nih za me nax men t kon tro lu.

Do sled no uva ̀ a va we zah te va prin ci pa in -
te gri te ta i objek tiv no sti pod ra zu me va od su -
stvo su ko ba in te re sa bi lo ko je vr ste. Me |u tim, 
u po slov noj prak si ja vqa ju se si tu a ci je ko je
mo gu do ve sti do su ko ba in te re sa. One mo gu bi -
ti pot pu no tri vi jal ne, ali mo gu do ve sti i do
zlo u po tre ba i sli~ nih ne za ko ni tih ak tiv no -
sti. Iz tih raz lo ga upra vqa~ ki ra ~u no vo |a i
fi nan sij ski me na xe r ove si tu a ci je mo ra ju
ima ti na umu i na sto ja ti da ih pre po zna ju kao
ta kve ili da pre po zna ju fak to re ko ji do wih
do vo de.  Oba vqa ju }i upra vqa~ ke ak tiv no sti
upra vqa~ ki ra ~u no vo |e i fi nan sij ski me na -
xe ri  mo gu se su ko bi ti sa in te re si ma li~ ne
pri ro de, ali i sa in te re si ma dru gih u or ga ni -
za ci ji i/ili iz van we. Slo ̀ e nost pi ta wa su -
ko ba in te re sa zah te va od kom pa ni ja da usta no ve 
po li ti ke i po stup ke re {a va wa su ko ba in te re -
sa. U tom po stup ku se mo ra ju uva ̀ a va ti eti~ ki
prin ci pi ko je je usta no vi la Me |u na rod na fe -

de ra ci ja ra ~u no vo |a, kao i stan dar di ko je je
usta no vio In sti tut upra vqa~ kih ra ~u no vo |a
IMA11.  

Za kqu ~ak

Upra vqa~ kom ra ~u no vod stvu je ima net no da 
ne sa mo me ri i iz ve{ ta va o po slov nim do ga |a -
ji ma unu tar or ga ni za ci je ve} i da pra ti ka ko }e 
to pra }e we i iz ve{ ta va we uti ca ti na po na {a -
we me na xe ra i za po sle nih. [ta vi {e, ono ne
vr {i sa mo pra }e we i iz ve{ ta va we ve} kroz
si ste m bu xe ti ra wa de ter mi ni {e una pred na -
~in wi ho vog po na {a wa, od no sno obez be |e wem
in for ma ci o ne osno ve omo gu }a va od lu ~i va we
ko je ni je ni{ ta dru go ne go ob li ko va we po na -
{a wa pred u ze }a i we go vih me na xe ra i za po sle -
nih pre ma po sta vqe nim ci qe vi ma, glo bal nim
stra te gi ja ma i prav ci ma raz vo ja. U osno vi tog
po na {a wa je sva ka ko eti~ ko po na {a we.  

Bu xe ti ra we i kon tro li sa we iz vr {e wa po -
sta vqe nih bu xe ta ima, pre ma to me, vr lo iz ra -
`e nu eti~ ku di men zi ju. Bu xe ti ko ji su re zul ta t 
pro ce sa bu xe ti ra wa mo gu bi ti is cr pqu ju }i za
za po sle ne i me na xe re, ali mo gu u se bi sa dr ̀ a -
va ti una pred ugra |e ne  sla bo sti, za ko je zna ju
sa mo oni ko ji su bu xe te sa ~i ni li i/ili od re -
|e na gru pa za po sle nih, ko ja je po prin ci pu
par ti ci pa ci je u~e stvo va la u iz ra di bu xe ta.
Ta kvo po na {a we za po sle nih i me na xe ra mo ti -
vi sa no je, naj ~e{ }e, sop stve nim in te re si ma
po ve }a wa mo gu }eg za hva ta wa na gra da ko je pred -
vi |a ve} for ma li zo van i or ga ni zo va n si ste m
na gra |i va wa i mo ti vi sa wa, bez ko ga u sa vre me -
nim uslo vi ma ne ma efi ka snog upra vqa wa i
sti mu li sa wa in di vi du al nog i tim skog ra da.
Ova kvi bu xe ti mo gu ima ti zna ~aj ne po sle di ce,
ka ko krat ko ro~ ne ta ko i du go ro~ ne pri ro de, na 
rast i raz vo j pred u ze }a. 

Pri kon tro li iz vr {e wa bu xe ta po zna te su 
in for ma ci je o ostva re wi ma, ko ja na rav no po
svo joj pri ro di bi va ju ve }a ili ma wa od bu xe ti -
ra nih. Pi ta we eti ke se ov de po sta vqa u po stu -
pa wu ka ko sa ne ga tiv nim ta ko i sa po zi tiv nim
od stu pa wi ma stvar nih od bu xe ti ra nih vred no -
sti. Ovo pi ta we je tim zna ~aj ni je, uko li ko za -
po sle ni ili ni ̀ i ni vo i me nax men ta ni su
u~e stvo va li u pro ce su bu xe ti ra wa i sa mim tim 
ni su ni pri hva ti li ci qa ne me re per for man -
si, za tim, uko li ko su za dat ke iz vr {a va li pod
pri ti skom pret po sta vqe nih, po tom, uko li ko
se u to ku pe ri o da bu xe ti ra wa po ka ̀ e da je ne ka
me ra per for man si ne a de kvat no od me re na, naj -
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zad, uko li ko su u pro ce su kon tro le ko ri{ }e ne
vi so ke teh no lo gi je i sl. 

Upra vqa~ ke ra ~u no vo |e i fi nan sij ski me -
na xe ri mo gu usme ri ti svo je po na {a we u skla du 
sa stan dar di ma wi ho vog eti~ kog  po na {a wa,
ko je kre i ra ju mno ge pro fe si o nal ne or ga ni za -
ci je, kao {to su In sti tut upra vqa~ kih ra ~u -
no vo |a (IMA), In sti tut ovla{ }e nih upra -
vqa~ kih ra ~u no vo |a (CI MA) i dr. Po sta vqa se
pi ta we osno ve po na {a wa dru gih pro fi la me -
na xe ra, ako to ni je lo jal nost sa moj or ga ni za -
ci ji, {to je mo ra se pri zna ti la bav oslo nac.      
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PRI LOG  In sti tut upra vqa~ kih ra ~u no vo |a: Stan dar di eti~ kog po na {a wa prak ti -
~a ra upra vqa~ kog ra ~u no vod stva i fi nan sij skog me nax men ta12

Prak ti ~a ri upra vqa~ kog ra ~u no vod stva i
fi nan sij skog me na xe men ta ima ju oba ve zu pre -
ma jav no sti, wi ho voj pro fe si ji, or ga ni za ci ji
u ko joj ra de i  sa mi ma se bi da po{ tu ju i odr ̀ a -
va ju vi so ke stan dar de eti~ kog po na {a wa. Po -
zna ju }i te oba ve ze, In sti tut upra vqa~ kih ra -
~u no vo |a je pro gla sio sle de }e stan dar de
eti~ kog po na {a wa za prak ti ~a re upra vqa~ kog
ra ~u no vod stva i fi nan sij skog me nax men ta.
Pri dr ̀ a va we ovih stan dar da je in te gri sa no u
ci qe ve upra vqa~ kog ra ~u no vod stva, ka ko u do -
ma }im ta ko i u in ter na ci o nal nim okvi ri ma.
Prak ti ~a ri upra vqa~ kog ra ~u no vod stva i fi -
nan sij skog me nax men ta ne mo gu iz vr {a va ti
svo je ak tiv no sti su pr ot no ovim stan dar di ma,
ni ti bi oni sme li da bu du za ne ma re ni u oba ve -
za ma dru gih unu tar or ga ni za ci je. 

KOM PE TEN CI JA

Prak ti ~a ri upra vqa~ kog ra ~u no vod stva i
fi nan sij skog me nax men ta ima ju od go vor nost da:

= na za vid nom ni vou odr ̀ a va ju pro fe si o -
nal ne kom pe ten ci je, u skla du sa raz vo jem
pro fe si o nal nih i od go va ra ju }ih zna wa i
ve{ ti na;

= oba vqa ju svo je pro fe si o nal ne du ̀ no sti u
skla du sa re le vant nim za ko ni ma, re gu la -
ti va ma i  teh ni~ kim stan dar di ma;

= pri pre ma ju kom plet ne i ja sne iz ve{ ta je,
kao i pre po ru ke na kon iz vr {e nih ana li za
re le vant nih i po u zda nih in for ma ci ja. 

PO VER QI VOST

Prak ti ~a ri upra vqa~ kog ra ~u no vod stva i
fi nan sij skog me nax men ta ima ju   od go vor nost: 

= da se su zdr ̀ a va ju od obe lo da wi va wa po ver -
qi vih in for ma ci ja do ko jih su do{ li u
to ku oba vqa wa ra da, osim ka da za to ima ju
ovla{ }e wa ili ih za kon oba ve zu je na to;

= da na pri kla dan na ~in in for mi {u pret -
po sta vqe ne o po ver qi vo sti in for ma ci ja
do ko jih su do{ li u to ku ra da ili mo ni to -
rin ga ak tiv no sti, ka ko bi obez be di li po -
d r{ ku svo joj po ver qi vo sti;

= da se su zdr ̀ a va ju od ko ri{ }e wa ili ob ja -
vqi va wa po ver qi vih in for ma ci ja do ko -

jih su do{ li u to ku ra da ra di sti ca wa ne e -
ti~ kih ili ile gal nih li~ nih ko ri sti ili
omo gu }a va wa sti ca wa ko ri sti tre }ih li -
ca.

IN TE GRI TE T

Prak ti ~a ri upra vqa~ kog ra ~u no vod stva i
fi nan sij skog me nax men ta ima ju od go vor nost:

= da iz beg nu stvar ne i pri vid ne su ko be in -
te re sa i oba ve ste sve za in te re so va ne stra -
ne o po ten ci jal nom kon flik tu;

= da se su zdr ̀ a va ju  od an ga ̀ o va wa u ve zi sa
oba vqa wem od re |e ne ak tiv no sti ko ja pre -
va zi la zi wi ho ve kom pe ten ci je i spo sob -
no sti ka ko ne bi iza{ li iz okvi ra eti~ kog 
po na {a wa;

= da od bi ju po klon, na klo nost, go sto qu bi -
vost ka ko ne bi stvo ri li uslo ve za uti ca -
we, ili  iz gle d za uti ca j na we go ve ak ci je;

= da pre po zna ju i sa op{te pro fe si o nal na
ili ne ka dru ga ogra ni ~e wa ko ja bi mo gla
one mo gu }i ti od go va ra ju }e ra su |i va we ili
us pe{ no oba vqa we ne ke ak tiv no sti;

= da sa op{te in for ma ci o ne ne do stat ke ili
po god no sti za pro fe si o nal no ra su |i va we
ili mi{ qe we;

= da se su zdr ̀ e od an ga ̀ ma na ili po d r{ ke
ne koj ak tiv no sti ko ja bi dis kre di to va la
pro fe si ju.

OBJEK TIV NOST

Prak ti ~a ri upra vqa~ kog ra ~u no vod stva i
fi nan sij skog me nax men ta ima ju od go vor nost
da:

= sa op{ta va ju in for ma ci je fer i objek tiv no;

= u pot pu no sti ob ja ve sve re le vant ne in for -
ma ci je ko je bi uti ca le na na me re ko ri sni -
ka, pod ra zu me va ju }i i iz ve{ ta je, ko men ta -
re i pre zen to va ne pre po ru ke.

RE [A VA WE ETI^ KOG  KON FLIK TA

U pri me ni stan dar da eti~ kog po na {a wa
prak ti ~a ri upra vqa~ kog ra ~u no vod stva i fi -
nan sij skog me nax men ta se mo gu su o ~i ti sa pro -
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ble mom iden ti fi ko va wa ne e ti~ kog po na {a wa
ili re {a va wa eti~ kog kon flik ta. Ka da se su o -
~e sa va ̀ nim eti~ kim pi ta wi ma prak ti ~a ri
upra vqa~ kog ra ~u no vod stva i fi nan sij skog
me nax men ta  mo gu ko ri sti ti us po sta vqe ne po -
li ti ke wi ho ve or ga ni za ci je u smi slu re {a va -
wa sva kog kon flik ta. Ako te po li ti ke ne re {e
eti~ ki kon flikt sva ki prak ti ~ar bi mo gao da
raz mo tri  sle de }i tok ak tiv no sti:

= di sku to va ti o sva kom pro ble mu sa ne po -
sred no vi {im pret po sta vqe nim od no sno
sa sle de }im vi {im upra vqa~ kim ni vo om u 
slu ~a ju da je ovaj pr vi bio ukqu ~en ka da se 
pro ble m po ja vio. Ako pro ble m ni je re {en
na za do vo qa va ju }i na ~in na tom ni vou do -
sta vqa se sle de }em vi {em ni vou me nax -
men ta. Ako je taj vi {i ni vo me nax men ta
{ef iz vr{ nog ode qe wa ili sli ~an or ga n,
pri hva tqi va za me na mo ̀ e bi ti for mal na
gru pa auto ri te ta, kao {to je od bor (ko mi -
te t) za re vi zi ju, iz vr{ ni ko mi te t, bord
di rek to ra, bord sa vet nik ili vla sni ci.
Kon takt sa vi {im ni vo i ma me nax men ta od 
ne po sred nog pret po sta vqa nog mo ̀ e bi ti
us po sta vqe n sa mo sa we go vim zna wem uko -
li ko on ni je is kqu ~iv. Ko mu ni ci ra we o
ta kvim pro ble mi ma sa auto ri te ti ma ili

in di vi du a ma ko ji ni su za po sle ni  ili an -
ga ̀ o va ni od or ga ni za ci je ni je ne o p hod na
uko li ko to za ko nom ni je pred vi |e no; 

= raz ja{ wa va ti re le vant na eti~ ka pi ta wa u
po ver qi vim di sku si ja ma sa objek tiv nim

sa vet ni kom (tj. IMA Eti~ ki ser vis za sa ve -
to va wa) ka ko bi se iza brao bo qi kurs ak -
tiv no sti; 

= kon sul to va ti va {eg sop stve nog za stup ni -
ka kad se ra di o za kon skim oba ve za ma i
pra vi ma ko ja se od no se na eti~ ka pi ta wa;

= ako eti~ ki kon flikt jo{ po sto ji na kon
is cr pqe no sti svih mo gu }ih na ~i na re {a -
va wa unu tar or ga ni za ci je, a ne po sto je ni
dru ge mo gu} no sti ni ti re sur si za re {e we
kon flik ta, on da se o to me oba ve{ ta va od -
go va ra ju }a re pre zen ta tiv na or ga ni za ci ja.
Na kon to ga, za vi sno od pri ro de eti~ kog
kon flik ta mo ̀ e  bi ti pri klad no da se
oba ve sti dru ga stra na. 

IN STI TUT OF MA N A GE MENT AC CO UN TING 

Iz ve{ ta ji upra vqa~ kog ra ~u no vod stva 
Iz ve{ taj br. IC 

(re vi sed)
April 30, 1997.  
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Uvod

Mul ti na ci o nal ne kom pa ni je (MNK) su
kom pa ni je sa ve li kim bro jem po d ru ̀ ni ca u ze -
mqi i ino stran stvu. Po d ru ̀ ni ce se dru ga ~i je
na zi va ju kom pa ni je „k}e ri", dok se  ma ti~ na
kom pa ni ja u ko joj se na la zi glav ni {tab me nax -
men ta (top me nax men t tim)  na zi va „ro di teq -
ska", a re |e i „otax bin ska" kom pa ni ja. Glav ni
{tab me nax men ta kom pa ni je tre ba da kre i ra i
im ple men ti ra mi si ju, vi zi ju i stra te gi ju, ko je
}e do pri ne ti naj e fi ka sni jem ostva re wu ci qe -
va na glo bal nom ni vou (na ni vou MNK). To je
kom plek san po sao, jer je na jed noj stra ni me -
nax men t ro di teq ske kom pa ni je, a na dru goj me -
nax men t broj nih i ge o graf ski dis lo ci ra nih
po d ru ̀ ni ca. Ge o graf ska dis lo ci ra nost pod -
ra zu me va rad u raz li ~i tim eko nom skim, po li -
ti~ kim i kul tu ro lo {kim uslo vi ma, a me na xe -
ri po d ru ̀ ni ca ima ju za da ta k da sa vla da ju sve te 
raz li ke i do pri ne su naj e fi ka sni jem po slo va -
wu po d ru ̀ ni ce. S ob zi rom na to da ra de iz van
dr ̀ a ve u ko joj je lo ci ra na ro di teq ska kom pa -
ni ja i po sta vqa ju se na od re |e no vre me, me na -

xe ri po d ru ̀ ni ca se na zi va ju expartiate me na xe ri 
ili me na xe ri na pri vre me nom ra du iz van

otax bi ne (me na xe ri „ga star baj te ri"). Oni
pred sta vqa ju „ve zu iz me |u ro di teq ske kom pa -
ni je i po d ru ̀ ni ca u ino stran stvu", ali i
„pro du ̀ e nu ru ku glav nog {ta ba me nax men ta

mul ti na ci o nal ne kom pa ni je". Od go vor ni su za
„kom ple men ta r nu kor po ra tiv nu kon tro lu po d -
ru ̀ ni ce sa kor po ra tiv nom kon tro lom ro di -
teq ske kom pa ni je"1. U ve li kim MNK se na ove

me na xe re gle da kao na „stra te {ke part ne re",
jer po ma ̀ u u kon tro li po d ru ̀ ni ca. Ni je re dak 
ni na ziv „stub" ro di teq ske kom pa ni je u po d ru -
`ni ci, a mo gu se na zva ti i „am ba sa do ri ma"
kom pa ni je u po d ru ̀ ni ca ma.

Sa glo ba li za ci jom po slo va wa, expartiate me -
na xe ri do bi ja ju sve vi {e na zna ~a ju za efi ka -
snost po d ru ̀ ni ce i MNK, te po sta ju naj sku pqi 
qud ski re sur s po sle pred sed ni ka MNK. Ta kva
ve li ~i na wi ho vog kom pen za ci o nog pa ke ta iza -
zi va po do zre we ka ko me nax men ta ro di teq ske
kom pa ni je, ta ko i za po sle nih u po d ru ̀ ni ci,
na ro ~i to zbog to ga {to expartiate me na xe ri ne
ostva ru ju uvek o~e ki va ne per for man se. Neo -
stva ri va we o~e ki va nih per for man si, uglav -
nom, ni je po sle di ca ne kom pe tent no sti expartiate

menaxera, ve} ne a de kvat ne po d r {ke me na x men ta
glav nog {ta ba kom pa ni je i za po sle nih u po d -
ru ̀ ni ci, kao i kul tu ro lo {kih raz li ka iz me |u
ma ti~ ne ze mqe („otax bi ne") i ze mqe u ko joj je
lo ci ra na po d ru ̀ ni ca. Iako je kom pen za ci o ni
pa ket dva do tri pu ta ve }a od onog ko ji su ima li
u ro di teq skoj kom pa ni ji, oko 70% ame ri~ kih

expartiate me naxe ra se vra ti pre vre me na u SAD:
od 10 do 20% zbog to ga {to ne mo gu da se pri la -
go de uslo vi ma ko je zah te va po slo va we po d ru -
`ni ce, a osta li zbog to ga {to ne mo gu da is pu ne
o~e ki va wa glav nog {ta ba me nax men ta MNK.

Ve li ki broj expartiate me na xe ra ko ji is pu ne o~e -
ki va wa, u ro ku od jed ne go di ne po po vrat ku u ro -
di teq sku kom pa ni ju ode kod kon ku ren ci je, a
sto pa od la ska ta kvih me na xe ra je dvo stru ko ve -
}a ne go kod me na xe ra ko ji ni su ra di li u ino -
stra nim po d ru ̀ ni ca ma.2 Sve to (ve li ki kom -
pen za ci o ni pa ket, per for man se is pod
o~e ki va wa, vi so ka sto pa fluk tu a ci je uspe {nih 
expartiate me na xe ra, wi ho v od la zak kod kon ku -
rent skih kom pa ni ja i dr.) zah te va po se ban pro -
ce s upra vqa wa ovim me na xe ri ma, po go to vo {to 
„oko 80% sred wih i ve li kih kom pa ni ja {a qe
pro fe si o nal ce u ino stran stvo, a 45% pla ni ra

da po ve }a taj broj".3 Ne {a qu se sa mo me na xe ri
na „pri vre me ni rad u po d ru ̀ ni cu", ve} i osta -
li pro fe si o nal ci (teh ni~ ki i teh no lo {ki ka -
dar, na pri mer), a na ve de ni pro ble mi se ja vqa ju
i u wi ho vom ra du. Sto ga, u prak si po sto ji pro -
ble m upra vqa wa svim pro fe si o nal ci ma na

„pri vre me nom ra du u po d ru ̀ ni ca ma" ili pro -
fe si o nal ci ma na ra du iz van otax bi ne

(expartiates). Efi ka san upra vqa~ ki pro ce s ima
tri fa ze: fa zu re gru to va wa expartiates (me na xe ra) 

i dru gih pro fe si o na la ca, fa zu eks pa tri ja ci je i 
fa zu re pa tri ja ci je. U ovom ra du se sva ka od ovih
fa za ob ra |u je po seb no, ali u okvi ru ce log me -

nax men t pro ce sa i sa mo  za expartiate me na xe re.
Pro ble mi ko ji se ja vqa ju pri li kom upra vqa wa 
expartiate pro fe si o nal ci ma sli~ ne su pri ro de.

1. Re gru to va we 
expartiate me naxe ra

Zbog to ga {to su expartiate me na xe ri naj sku -
pqi qud ski re sur s po sle pred sed ni ka MNK i
{to u naj ve }em bro ju slu ~a je va ne do no se ade -
kva tan pri no s na ta kvu in ve sti ci ju, po sled -
wih go di na je kre i ran i im ple men ti ran ve }i
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broj for mal nih i ne for mal nih pri stu pa za
re gru to va we (iz bor) ovih me na xe ra. Raz vi ja ju
ih: kom pa ni je po je di na~ no, kon zor ci jum kom -
pa ni ja ili se taj po sao da je u out so ur cing spe ci -
ja li zo va nim or ga ni za ci ja ma. Ne ki pri stu pi
su u`i, a ne ki {i ri: u`i ob u hva ta ju sa mo teh -
ni~ ki po sao iz bo ra ex pa tri a te me na xe ra, a {i ri
pri stu pi ob u hva ta ju ceo pro ce s pri pre me me -
na xe ra za ex pa tri ja ci ju. Naj {i ri pri stu pi
ukqu ~u ju i fa zu re pa tri ja ci je, od no sno ceo

pro ce s upra vqa wa ex pa tri a te me na xe ri ma (fa zu
re gru to va wa, fa zu eks pa tri ja ci je i fa zu re pa -
tri ja ci je). Kod svih pri stu pa bit no je da se me -
na xe r pri pre ma za ex pa tri ja ci ju u ze mqi gde je
lo ci ra na po d ru ̀ ni ca ko jom }e upra vqa ti, jer je 

ma kro okru ̀ e we bi tan fak to r eks pa tri ja ci je.
Po red pro fe si o nal nih, stru~ nih spo sob no sti, 

ex pa tri a te me na xe r tre ba da ima i sle de }e: da bu de
ko mu ni ka ti van, da ima spo sob no st so ci ja li za -
ci je, kul tu ro lo {ku flek si bil nost i spo sob no -
st ko la bo ra tiv nog pre go va ra wa i da bu de ko -
smo po lit ski ori jen ti san.4 Na rav no, pri stu pi
se vre me nom ko ri gu ju, u za vi sno sti od to ga da
li ih prak sa ve ri fi ku je, od ba cu je ili tra ̀ i
de li mi~ nu ko rek ci ju.

Jon Hun ts man, jr., vi ce pred sed nik ve li ke he -

mij ske kom pa ni je The Hun ts man Cor po ra tion, je u
to ku pet go di na raz vio jed no sta van i ne for ma -
lan me to d oce ne spo sob no sti svo jih za po sle nih 
za rad u po d ru ̀ ni ca ma u ino stran stvu, ko ji se
po ka zao uspe {nim. Ka da ide na slu ̀ be no pu to -
va we u ino stran stvo, on po zo ve za po sle ne  (me -
naxer sko i ne me naxer sko oso bqe), ~i je spo sob -
no sti `e li da oce ni, da po |u sa wim na
slu ̀ be ni put. Na taj na ~in di rekt no pra ti wi -
ho vo po na {a we: u po d ru ̀ ni ci, u re sto ra nu, u
pro dav ni ci, na uli ci – jed no stav no, na sva kom

me stu gde }e se bu du }i expartiate kre ta ti. Ta ko |e,
pra ti ka ko se ti za po sle ni po na {a ju u ro di teq -
skoj kom pa ni ji ka da je slu ̀ be no po se }u ju stran -
ci. Ovaj me to d je fi nan sij ski eko no mi ~an, ali
je „ve li ki po tr o {a~ vre me na", od no sno zah te va
du ̀ e vre me za pra }e we i oce wi va we spo sob no -

sti po ten ci jal nih expartiates. Oprav da va ula ga we 
svih re sur sa sa mo u kom pa ni ja ma ko je kon ti nu i -
ra no upra vqa ju ovom vr stom za po sle nih.

LG Gro up, ve li ki ko rej ski kon glo me rat, pri -

me wu je for mal ni me to d re gru to va wa expartiate me -
na xe ra, ali je i to me to d ko ji od go va ra sa mo kom pa -
ni ja ma ko je kon ti nu i ra no upra vqa ju po ten ci jal nim 
expartiates. Po ten ci jal nim me na xe ri ma po d ru -

`ni ca jo{ na po ~et ku me naxer ske ka ri je re da je
upit nik sa 100 pi ta wa na ko ja tre ba da od go vo re.
To su pi ta wa gde se na osno vu od go vo ra mo ̀ e pro -
ce ni ti spo sob no st me na xe ra za iz vr {a va we za da -
ta ka u glo bal nom okru ̀ e wu (u po d ru ̀ ni ci) i we -
go ve kros-kul tu ro lo {ke ve {ti ne. Od go vo ri se
ana li zi ra ju i bi ra se u`i krug me na xe ra sa ko ji -
ma raz go va ra ju wi ho vi nad re |e ni o to me ka ko da
se ne ke spo sob no sti po boq {a ju, a even tu al ni ne -
do sta ci ot klo ne. Ta ko se for mi ra plan raz vo ja
ka ri je re za sva kog po je di na~ no i, po po tre bi, or -
ga ni zu ju kur se vi za po boq {a we kon kret nih spo -
sob no sti. Zbog to ga ne iz ne na |u je da 97% expartiate
me na xe ra ove kom pa ni je is pu wa va o~e ki va wa
glav nog {ta ba me nax men ta kom pa ni je.5 Tre ba na -
po me nu ti da je LG Gro up ovaj upit nik ku pi la od
spe ci ja li zo va ne or ga ni za ci je, ko ja se ba vi ovom
pro ble ma ti kom, i da je ko {tao oko 500 $ po oso -
bi. To zna ~i da se ne mo ra ju da ti u out so ur cing  ni
svi po slo vi iz jed ne fa ze, ve} sa mo de li mi~ no,  a

da pri no s od in ve sti ci ja u re gru to va we expartiates
bu de za do vo qa va ju }i.

Kom pa ni ja Col ga te-Pal mo live oko 70% svo je pro -
iz vod we pro da je na ino stra nom tr ̀ i {tu, a te ̀ i
po ve }a wu tog ude la. Ona za re gru to va we ko ri sti

stra te gi ju jef ti nih expartiates: expartiates re gru tu je
iz re do va stu de na ta u dr ̀ a va ma gde ima po d ru ̀ ni -
ce i svo jih mla dih za po sle nih. Stu den ti za vr -
{nih go di na stu di ja do bi ja ju sti pen di je pod uslo -
vom da po za vr {et ku stu di ja ra de u po d ru ̀ ni ci
ove kom pa ni je u toj ze mqi. Na taj na ~in se ot kla -
wa ju pro ble mi ko je stva ra ju kros-kul tu ro lo {ke
raz li ke iz me |u za po sle nih u po d ru ̀ ni ci i
expartiates. Da qe, ume sto da se expartiates re gru tu ju za
du ̀ i pe ri o d iz re do va sta ri jih me na xe ra kom pa -
ni je ko ji ima ju po ro di ce, ide se na re gru to va we iz
re do va mla dih za po sle nih ko ji ne ma ju po ro di cu i
na kra }i pe ri o d (naj ~e {}e na pe ri o d od {est do
osam na est me se ci). Ovi mla di za po sle ni vi {e na -
la ze sa tis fak ci ju u bo rav ku u ino stran stvu, a ma -
we u vi so kim kom pen za ci o nim pa ke ti ma, luk su -
znim ku }a ma za sta no va we i sku pim slu ̀ be nim
auto mo bi li ma (re dov no su sa mi vo za ~i, te {te de
iz dat ke za slu ̀ be nog vo za ~a). Na taj na ~in se for -
mi ra i {i ro ka ba za za re gru to va we expartiate me na -
xe ra, po {to je vre me bo rav ka u jed noj po d ru ̀ ni ci
kra }e. ^e sto se i ro ti ra ju po is te ku ro ka iz jed ne
po d ru ̀ ni ce u dru gu. 

Hon da of Ame r i ca Ma n u fac tu ring je raz vi la in te -

gri sa ni pri stup re gru to va wu expartiates, ko ji
ob je di wu je ne ke ele men te pret hod nih tri ju pri -
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stu pa, a za re zul ta t ima sto pu za me ne expartiate
me na xe ra sa mo 5%: 95% expartiate menaxera is pu -
wa va o~e ki va wa glav nog {ta ba me nax men ta
kom pa ni je.6 Ova kom pa ni ja po sta vqa dva ja sna

stra te {ka za dat ka expartiate menaxerima: ili raz -
vi ja we no vog mo de la au to mo bi la, ili po boq {a -
we od no sa sa do ba vqa ~i ma. Spe ci ja li zo va na

or ga ni za ci ja za re gru to va we expartiate menaxera
kom ple ti ra iz ve {taj o li~ nim spo sob no sti ma
i even tu al nim ne do sta ci ma kan di da ta i do sta -
vqa ih kom pa ni ji. Vi {i me nax men t do no si od -
lu ku o to me da li }e ot kla wa ti ne do stat ke i po -
boq {a va ti spo sob no sti ne kih kan di da ta, te se
u skla du sa tom od lu kom or ga ni zu je ili ne or ga -
ni zu je kurs. Pri stup ko ji je raz vi la ova kom pa -
ni ja se na zi va in te gri san ne sa mo za to {to ob u -
hva ta ele men te vi {e pri stu pa, ve} i zbog to ga
{to ob u hva ta sve tri fa ze upra vqa~ kog pro ce sa: 

expartiate me na xe r, na pri mer, {est me se ci pre
po vrat ka u otax bi nu (fa za re pa tri ja ci je) zna
ko ji po sao }e oba vqa ti u ro di teq skoj kom pa ni -
ji, a pri do de qi va wu po sla vo di se ra ~u na o is -
ku stvu ste ~e nom u po d ru ̀ ni ci u ino stran stvu. 

2. Eks pa tri ja ci ja me na xe ra

Eks pa tri ja ci ja se kod mno gih MNK sma tra

je di nom fa zom pro ce sa upra vqa wa expartiate me -
na xe ri ma. To je ve ro vat no je dan od raz lo ga zbog
ko jih se ovaj pro ce s sma tra ve o ma jed no stav nim.

Fa za eks pa tri ja ci je je cen tral na fa za, jer joj
pret ho di fa za re gru to va wa, a sle di fa za re pa -
tri ja ci je. Pred sta vqa fa zu, ali i „stra te {ko
sred stvo za ugrad wu kor po ra tiv ne kul tu re, kon -
trol nih me ha ni za ma i pro ce du ra u po slo va we
po d ru ̀ ni ce ra di po sti za wa ci qe va kom pa ni -
je".7 Tran sfe r kor po ra tiv ne kul tu re, kon trol -
nih pro ce du ra i kon trol nih me ha ni za ma iz ro -
di teq ske kom pa ni je u po d ru ̀ ni ce u ino stran -

stvu je, upra vo, za da ta k expartiate me na xe ra. Za 
ostva re we tih za da ta ka oni do bi ja ju kom pen za -
ci o ni pa ket ko ji je ve }i od kom pen za ci o nog pa -
ke ta ko ji su ima li u ro di teq skoj kom pa ni ji.
Po red pla te i fi nan sij skih i ne fi nan sij skih

bo nu sa, on sa dr ̀ i jo{: pre mi ju za pri hva ta we
za da ta ka u ino stran stvu, do da ta k za od ri ca we
od `i vot nih na vi ka u otax bi ni i do da ta k za
pre o ri jen ta ci ju na ne kon ven ci o nal ne nor me.8

Uku pan iz no s kom pen za ci o nog pa ke ta kre }e se
iz me |u 300.000 i 1,000.000 $, {to je ne sa mo vi -
{e od iz no sa kom pen za ci o nog pa ke ta ko ji je

expartiate me na xe r imao u ro di teq skoj kom pa ni -
ji, ve} je po ve li ~i ni od mah iza
kom pen za ci o nog pa ke ta pred sed ni ka kom pa ni -
je. Ono {to je naj bit ni je, glav ni {tab me nax -
men ta MNK ne o~e ku je da  per for man se
expartiate me na xe r od mah bu du bo qe no u ro di teq -

skoj kom pa ni ji: re dov no, per for man se expartiate
me na xe r u po d ru ̀ ni ci su sla bi je na po ~et ku, a
vre me nom se pri bli ̀ a va ju o~e ki va nim. Osnov -

ni fak to ri ko ji do vo de do to ga su: ka rak te ri -
sti ke dru {tve nog si ste ma u ze mqi gde je po d ru -
`ni ca lo ci ra na, kul tu ro lo {ke raz li ke, a ~e sto
i ne do bi ja we ade kvat ne po d r {ke od glav nog  {ta -
ba me nax men ta MNK.

Na osno vu ka rak te ri sti ka dru {tve nog si -
ste ma, dr ̀ a ve se de le na one u ko ji ma se si ste m
upra vqa wa te me qi na pra vi li ma i one u ko ji ma
se si ste m upra vqa wa te me qi na us po sta vqa wu
per so nal nih od no sa. Si ste m upra vqa wa uti ~e na
di men zi je za dat ka expartiate me na xe ra, kao {to su:
ro ko vi za iz vr {a va we po sla, obim po sla, in ve -
sti ra we vre me na i re sur sa i spi sak pri o ri te ta.9

Ta be la br. 1 po ka zu je od no s iz me |u ovih di men zi -
ja u si ste mi ma sa raz li ~i tim ka rak te ri sti ka ma.

Ta be la br. 1 – Ka rak te ri sti ke si ste ma upra -
vqa wa te me qe nog na utvr |e nim pra vi li ma i

na us po sta vqe nim per so nal nim od no si ma

Di men zi je

Si ste m upra vqa -
wa te me qen na
per so nal nim 

od no si ma 

Si ste m upra vqa -
wa te me qen 
na utvr |e nim

pra vi li ma
- Vre me tra ja wa
rad nog od no sa

- Ne ja sno 
de fi ni sa no

- Ja sno 
de fi ni sa no

- Obim za dat ka

- „[i ro ki" i „du -
bo ki" per so nal ni
od no si (ukqu ~u ju
i po na {a we iz van 
po sla, kao i pri -
vat ne pro ble me)

- „Uska" i spe ci -
fi~na pra vi la

(ori jen ti sana sa -
mo na za da ta k)

- In ve sti ra we
vre me na i re sur sa 
za raz vo j rad nih

od no sa

- Ve li ke 
in ve sti ci je

- Ma le 
in ve sti ci je

-Pr i o r i t e t i

-Ra z v oj po ve re wa
po sle iz grad we
per so nal nih od -

no sa

- Raz vo j per so nal -
nih od no sa te me qen 

na ini ci jal nim
pret po stav ka ma po -

ve re wa
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Sli ka br. 1 gra fi~ ki ilu stru je ka kve kom -
bi na ci je si ste ma upra vqa wa mo gu bi ti us po -
sta vqe ne iz me |u expartiate me na xe ra i za po sle -
nih u po d ru ̀ ni ci, a one se di rekt no
od ra ̀ a va ju na per for man se ovog me na xe ra i
od no s glav nog {ta ba me nax men ta kom pa ni je
pre ma we mu. To do vo di do raz li ~i tog pri no sa

na in ve sti ci je u expartiate me na xe re.

Naj bo qa kom bi na ci ja je u kva dran tu tri,
jer se si ste m upra vqa wa u obe ma ze mqa ma (ze -
mqi gde je lo ci ra na ma ti~ na kom pa ni ja i ze -
mqi gde je lo ci ra na po d ru ̀ ni ca) te me qi na
utvr |e nim pra vi li ma: ja snom za ko no dav stvu,
efi ka snom sud stvu, po li ti~ kim pra vi ma,
slo bo di {tam pe i po ve re wu u jav ne in sti tu -
ci je. Sto ga su za po sle ni u po d ru ̀ ni ca ma na -
vik nu ti na po {to va we za ko no dav stvom utvr -
|e nih pra vi la i ni je ih te {ko edu ko va ti i za
po {to va we pra vi la ko ja va ̀ e za ma ti~ nu kom -
pa ni ju. Ta kav si ste m upra vqa wa do no si sve
one pred no sti iz Ta be le 1. Od no si iz me |u
expartiate me na xe ra i za po sle nih u po d ru ̀ ni ci
su: ja sno de fi ni sa ni, ori jen ti sa ni sa mo na
za da ta k, us po sta vqa ju se br zo i uz ma la ula ga -
wa re sur sa, a do u~vr {}i va wa ta kvih od no sa
pre o vla da va po ve re we. Ova kav od no s je re dak,
a mo ̀ e se la ko us po sta vi ti sa mo u po d ru ̀ ni -
ca ma lo ci ra nim u ze mqa ma sa pri bli ̀ no

istim kul tur nim si ste mom. On da se expartiate
me na xe ri ne znat no „lo ka li zu ju", a za po sle ni u
po d ru ̀ ni ci ne znat no „glo ba li zu ju". „Lo ka li -

za ci ja" expartiate me na xe ra zna ~i pri hva ta we
ne kih kul tu ro lo {kih nor mi ze mqe u ko joj je
po d ru ̀ ni ca lo ci ra na, a „glo ba li za ci ja" za -
po sle nih u po d ru ̀ ni ci pod ra zu me va pri hva -
ta we kqu~ nih  nor mi iz kor po ra tiv ne kul tu -

re MNK. U ta kvim uslo vi ma expartiate me na xe r 
naj br ̀ e do sti ̀ e o~e ki va ne per for man se, a
ka ko vi si na kom pen za ci o nog pa ke ta za po -
sle nih u po d ru ̀ ni ci za vi si i od ostva re nih 
per for man si, to su i kon flik ti re |i: kon -

flik ti iz me |u expartiate me na xe ra i glav nog
{ta ba me nax men ta MNK i kon flik ti iz me -

|u expartiate me na xe ra i za po sle nih u
po d ru ̀ ni ci. 

^e {}i slu ~aj u prak si je si tu a ci ja iz kva -

dran ta dva: expartiate me na xe ri svoj si ste m upra -
vqa wa za sni va ju na utvr |e nim pra vi li ma (bi -
lo za ko no dav stvom, bi lo kor po ra tiv nom
kul tu rom MNK), a za po sle ni u po d ru ̀ ni ci na
us po sta vqa wu per so nal nih od no sa. U ovoj si -
tu a ci ji se zah te va ve }a „lo ka li za ci ja" expartiate
me na xe ra, a za po sle ni u po d ru ̀ ni ci te {ko
pri hva ta ju glo bal nu kor po ra tiv nu kul tu ru.
Ne po ve re we je du go pri sut no, jer i jed ni i dru -
gi o~e ku ju da }e vre me nom bi ti iz gra |e ni ko -
rekt ni rad ni od no si, {to uti ~e na to da pe ri -
o d do ostva ri va wa o~e ki va nih per for man si

bu de du ̀ i. Kra }i je uko li ko expartiate me na xe r
ne po sred no ko mu ni ci ra sa mo sa  glav nim me -
naxe rom ili sa me nax ment-ti mom po d ru ̀ ni -
ce, jer oni tre ba da pri hva te od re |e ne nor me i
da ih pro sle de osta lim za po sle ni ma u po d ru -
`ni ci. Uko li ko je vi si na kom pen za ci o nog pa -
ke ta ovog ti ma me na xe ra za vi sni ja od per for -
man si po d ru ̀ ni ce, uto li ko }e ade kvat ni
od no si bi ti br ̀ e us po sta vqe ni. Naj ~e {}e se
in si sti ra na pri hva ta wu ne ko g ele men ta kor -
po ra tiv ne kul tu re ko ji is ti ~e re pu ta ci ju
MNK, pa ga za po sle ni la ko pri hva ta ju i po tom 
osno vu se iden ti fi ku ju sa MNK. 

Su pr ot no od kva dran ta dva je kva drant ~e -
ti ri, u ko me expartiate me na xe ri si ste m upra -
vqa wa te me qe na us po sta vqa wu per so nal nih
od no sa, a za po sle ni u po d ru ̀ ni ci na utvr |e -
nim pra vi li ma. To su po d ru ̀ ni ce gde MNK

ni je do br o do {la, pa se i expartiate me na xe ri do -
~e ku ju sa ne po ve re wem. Naj go re je ako do |e do
tzv. po vla ~e wa za po sle nih, jer on da od bi ja ju
sa rad wu sa  expartiate me naxe rom i vr lo br zo od -
la ze iz po d ru ̀ ni ce. Vr lo br zo mo ̀ e do }i i do
za tva ra wa po d ru ̀ ni ce uko li ko ova kvo ras po -
lo ̀ e we stva ra lo kal ni me nax men t (ka drov ska
me nax men t struk tu ra po d ru ̀ ni ce). Ta kvih
pri me ra ima mno go u ze mqa ma u tran zi ci ji, a
ma ni fe stu ju se pu tem „bor be za o~u va we lo kal -

nih vred no sti". 
Kva drant je dan iz ra ̀ a va kom bi na ci ju od -

no sa te me qe nu na upra vqa wu pre ko us po sta -
vqa wa per so nal nih od no sa. Uko li ko u po d ru -
`ni ci po sto ji lo kal ni me nax men t tim,
ko la bo ra tiv ni od no si sa expartiate me naxe rom
se us po sta vqa ju br ̀ e, a sa mim tim se do o~e ki -
va nih per for man si do la zi uz ma we in ve sti ra -
we re sur sa. Pri to me, expartiate me na xe ri se re -
dov no mo ra ju de li mi~ no „lo ka li zo va ti", a
za po sle ni u po d ru ̀ ni ci pri li~ no „glo ba li -

zo va ti". Naj o se tqi vi ji ele men ti za de li mi~ nu
„lo ka li za ci ju" i pri li~ nu „glo ba li za ci ju" su
vi si na kom pen za ci o nog pa ke ta i si ste m kul tu -
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re: za po sle ni u po d ru ̀ ni ci tra ̀ e da kom pen za -
ci o ni pa ket expartiate me na xe ra bu de po ve li ~i -
ni pri bli ̀ an wi ho vom i da expartiate me na xe r
pri hva ti wi ho v si ste m kul tu re. 

Ve li ~i na kom pen za ci o nog pa ke ta  expartiate 
me na xe ra je „trn u o~i ma" mno gih:

= u o~i ma ~la no va glav nog {ta ba me nax men -
ta MNK sa mo uko li ko expartiate me na xe r ne
da je o~e ki va ne per for man se,

= u o~i ma me na xe ra ro di teq ske kom pa ni je,
jer je dva do tri pu ta ve }i od wi ho vih pri -
ma wa i

= u o~i ma svih za po sle nih (me naxer skog i
ne me naxer skog oso bqa) u po d ru ̀ ni ci. 

Uko li ko je ve li ka raz li ka iz me |u pri ma wa 
expartiate me na xe ra i za po sle nih u po d ru ̀ ni ci,
oni se ose }a ju pro fe si o nal no i na ci o nal no
uvre |e nim. Naj go ra je si tu a ci ja ko ja do vo di do

„po vla ~e wa" ili ne ko o pe ra tiv no sti za po sle -
nih u po d ru ̀ ni ci. Oni ome ta ju iz vr {a va we

za da ta ka  expartiate me na xe ra, te mo ̀ e da bu de
vra }en u ro di teq sku kom pa ni ju. S ob zi rom na

to da expartiate me na xe r za stu pa in te re se MNK,
glav ni {tab me nax men ta kom pa ni je mo ̀ e
spre ~i ti ova kvu si tu a ci ju kre i ra wem tzv. zo ne 
pre go va ra wa. Zo na pre go va ra wa pod ra zu me va
spi sak pi ta wa o ko ji ma se mo ̀ e pre go va ra ti sa 
za po sle ni ma u kon kret noj po d ru ̀ ni ci i tip
od no sa ko ji bi bi li pri hva tqi vi, ta ko da ima

svo ju {i ri nu i sa dr ̀ aj. Za po sle ni u po d ru ̀ ni -
ci se mo gu upu ti ti ko je ben ~mar ke re da ko ri ste 
za svo je kom pen za ci o ne pa ke te, osim kom pen -

za ci o nog pa ke ta expartiate me na xe ra. Ta ko, na
pri mer, kao ben ~mar ke ri su pri me re ni ja pri -
ma wa za po sle nih pre for mi ra wa po d ru ̀ ni ce
i pri ma wa za po sle nih u srod nim lo kal nim
kom pa ni ja ma. Po {to  su wi ho va pri ma wa
obi~ no ve }a u od no su na oba ben ~mar ke ra, lo -
gi~ no je da i pri ma wa expartiate me na xe ra bu du
ve }a, a po seb no zbog te ̀ ih uslo va u ko ji ma ra -
de: pro me na rad ne i ̀ i vot ne sre di ne, kul tu ro -
lo {ke raz li ke, pro me ne ko je tre ba da sa vla da ju
i ~la no vi wi ho vih po ro di ca i dr.

Su mar no: 

1) si ste m upra vqa wa expartiate me na xe ra te -
me qen na pra vi li ma i si ste m upra vqa wa
u po d ru ̀ ni ci te me qen na pra vi li ma vo -
de ostva re wu o~e ki va nih per for man si i

od expartiate me na xe ra i od za po sle nih u
po d ru ̀ ni ci, pa je i pri no s od in ve sti -
ci ja u ove qud ske re sur se za do vo qa va ju }i;

 2) si ste m upra vqa wa expartiate me na xe ra te -
me qen na pra vi li ma i si ste m upra vqa -
wa u po d ru ̀ ni ci te me qen na us po sta -
vqa wu per so nal nih od no sa mo gu do ve -
sti do o~e ki va nih per for man si i

expartiate me na xe ra i za po sle nih u po d ru -
`ni ci uko li ko za po sle ni u po d ru ̀ ni -
ci glo ba li zu ju svo je po na {a we po ne -
kim kqu~ nim pi ta wi ma. Tek on da }e
pri no s od in ve sti ci ja u ove qud ske re -
sur se bi ti za do vo qa va ju }i, a u su pr ot -
nom je is pod o~e ki va nog;

3) po d ru ̀ ni ce ko je ima ju si ste m upra vqa -

wa te me qen na pra vi li ma, a expartiate me -
na xe r na us po sta vqa wu li~ nih od no sa,
tek du go ro~ no mo gu da ti o~e ki va ne per -
for man se, po {to za po sle ni u po d ru -
`ni ci tre ba da pri hva te je dan broj pra -
vi la po na {a wa ro di teq ske kom pa ni je.
Pe ri o d za do sti za we o~e ki va nog pri no -
sa od in ve sti ci ja u ovu vr stu qud skih re -
sur sa je mno go du ̀ i no pod 2); 

4) naj te ̀ a je si tu a ci ja ako i expartiate me na -
xe ri i za po sle ni u po d ru ̀ ni ci te me qe
si ste m upra vqa wa na per so nal nom po -

na {a wu. Ex pa tri a te me na xe r }e bi ti uspe -
{ni ji uko li ko si ste m upra vqa wa u po d -
ru ̀ ni ci pod ra zu me va kon takt sa mo sa
ge ne ral nim me naxe rom (CEO) po d ru -
`ni ce ili sa ma lim bro jem kqu~ nih za -
po sle nih u po d ru ̀ ni ci. Pri no s na in -
ve sti ci je u qud ske re sur se mo ̀ e se o~e -
ki va ti tek du go ro~ no.

Po d ru ̀ ni ce se lo ci ra ju u ze mqa ma sa raz -
li ~i tim si ste mi ma upra vqa wa, naj ~e {}e ta mo
gde do no se ne ku kon ku rent sku pred no st MNK
(vi so ko kom pe tent nu rad nu sna gu sa ni ̀ im
kom pen za ci ja ma, ma sov no tr ̀ i {te, po re ske
olak {i ce i sl.). Za to su mo gu }e sve kom bi na -
ci je sa Sli ke br. 1, pa expartiate me na xe ri ma ni je 
la ko da sa vla da ju si stem ske i kul tu ro lo {ke
raz li ke i u skla du sa wi ma iz gra de spo sob no -
sti glo bal nog me na xe ra. Glav ni {tab me nax -
men ta MNK ima za to raz u me va we, ali do iz ve -
sne gra ni ce: per for man se expartiate me na xe ra
mo gu bi ti is pod o~e ki va nih od re |e no vre me,
ali ne u to ku ~i ta vog pe ri o da ko ji tre ba da
pro ve de u po d ru ̀ ni ci. Me |u tim, ni su ret ki
slu ~a je vi da po sto ji ne ra zu me va we u onim

MNK ko je pro ce s upra vqa wa expartiate me na xe -
ri ma svo de sa mo na fa zu eks pa tri ja ci je: kod
wih fa za re pa tri ja ci je i ne po sto ji, pa pre ko
od la ska uspe {nih expartiate me na xe ra  gu be naj -
vred ni ji hu ma ni ka pi tal, na ro ~i to ako od la ze
kod kon ku ren ci je.

3. Re pa tri ja ci ja expartiate me na xe ra

Ra zu mqi vo je ka da ro di teq ska kom pa ni ja

ni je za in te re so va na za sud bi nu expartiate me na -
xe ra ko ji ni su is pu ni li o~e ki va wa ni po sle
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ra zum nog pe ri o da pri la go |a va wa u po d ru ̀ ni -
ci. Ali ni je ni ra zu mqi vo, ni oprav da no ka da
ne po ka zu je do voq no in te re so va wa za uspe {ne
expartiate me na xe re. Po sle po vrat ka u otax bi nu,

expartiate me na xe ri, ta ko |e, ima ju pro ble m pri -
la go |a va wa okru ̀ e wu, jer su bi li ne ko vre me
od sut ni iz tog okru ̀ e wa. Pri la go |a va we „no -

voj" rad noj i `i vot noj sre di ni u otax bi ni (ze -
mqi gde je lo ci ra na ro di teq ska kom pa ni ja)
na zi va se re pa tri ja ci ja expartiate me na xe ra, a
raz li ~i te MNK je raz li ~i to shva ta ju:

= ne ke MNK raz mi {qa ju o po vrat ku i re pa -
tri ja ci ji ovih me na xe ra ne ko li ko me se ci
pre is te ka pe ri o da eks pa tri ja ci je. Na pri -

mer, u kom pa ni ji Mon san to se raz mi {qa tri
do {est me se ci pre is te ka ro ka za po vra tak
expartiate me na xe ra: me na xe r ode qe wa za
qud ske re sur se, pret po sta vqe ni me na xe r

expartiate me naxe ru  i expartiate me na xe r  raz go -
va ra ju o po slo vi ma ko ji bi bi li naj ko ri -
sni ji i za we ga i za kom pa ni ju. Ova kom pa -
ni ja pri me wu je ovaj pri stup ve} {est go di -
na i sto pa fluk tu a ci je expartiate me na xe ra
znat no je sma we na. U naft noj kom pa ni ji
Uno cal pri me wu ju slo ̀ e ni ji pri stup. Za

expartiate me na xe re i wi ho ve po ro di ce or ga -
ni zu je se su sret sa za po sle ni ma u ro di teq -
skoj kom pa ni ji, ka ko bi se wi ho va de ca
upo zna la i dru ̀ i la sa svo jim vr {wa ci ma.
Po seb no se or ga ni zu je i su sret sa biv {im

expartiate me na xe ri ma ka ko bi im oni pre ne -
li li~ no is ku stvo o re pa tri ja ci ji, pri ka -
zu ju se vi deo snim ci o bit nim do ga |a ji ma, a 
ob ja vqu je se i ~a so pis u ko me se stru~ no i
na stu di ja ma slu ~a ja ob ja {wa va pro ce s re -
pa tri ja ci je. Po se ban do pri no s se po sti ̀ e
pre ko  stru~ nog ~a so pi sa. Ovo je ja ko skup

po stu pa k za Uno cal, ali u ovoj kom pa ni ji
sma tra ju da se ta kva ula ga wa u is ku sne
expartiate me na xe re is pla te;

= ne ke kom pa ni je se udru ̀ u ju u kon zor ci ju me 
i na taj na ~in ras po de qu ju ve li ke in ve sti -
ci je u re pa tri ja ci ju, a ne ke po sao re pa tri -
ja ci je, de li mi~ no ili pot pu no, po ve ra va ju
spe ci ja li zo va nim or ga ni za ci ja ma. Sve jed -
no ka ko po kri va ju in ve sti ra na sred stva,
ove kom pa ni je expartiate me na xe re sma tra ju
vred nim re sur som; 

= ne ke MNK ne vo de ra ~u na o re pa tri ja ci ji:
one ne pra te ko li ko jo{ expartiate me na xe ri
ima ju do po vrat ka u otax bi nu, a ka da se vra te 
~e ka ju da bu du ras po re |e ni na ne ki po sao.

Obi~ no se ras po re |u ju na ni ̀ u po zi ci ju od
one ko ju su ima li pre od la ska u po d ru ̀ ni cu, 
a wi ho va po ro di ca je wi ho va li~ na bri ga.
Dve tre }i ne ta kvih me na xe ra na pu sti kom -
pa ni ju u ro ku od jed ne go di ne i ode kod kon -
ku ren ci je. Re zul ta ti ne kih is tra ̀ i va wa
po ka zu ju da: 1/3 expartiate me na xe ra jo{ tri
me se ca po po vrat ku iz ino stra ne po d ru ̀ ni -
ce ima istu po zi ci ju kao u po d ru ̀ ni ci, ¾ se 
de gra di ra ju, dok je 61% od go vo ri lo da ne ma
pri li ku da ko ri sti ste ~e no is ku stvo u ino -
stran stvu. Ala r mi ra ju }i je po da ta k da je jed -
na kom pa ni ja u ro ku od jed ne go di ne iz gu bi -
la svih 25 expartiate me na xe ra ko ji su se vra ti -
li iz po d ru ̀ ni ca u ino stran stvu. „To je kao
da je na pi san ~ek od 50 mi li o na $ i ba ~en

kroz pro zor"10, za kqu ~u ju  is tra ̀ i va ~i ko ji
su do {li do ove in for ma ci je;

= od re |e nom bro ju me na xe ra ni je po treb na

re pa tri ja ci ja, ve} kon ti nu i ra na eks pa tri -
ja ci ja. To su me na xe ri ko ji sko ro ceo rad ni
vek pro ve du kao expartiate me na xe ri u raz li -
~i tim ze mqa ma ta ko da im je po treb no kon -
ti nu i ra no pri la go |a va we, od no sno eks pa -
tri ja ci ja, a ne re pa tri ja ci ja. Si gur no je da
se oni mno go lak {e pri la go |a va ju ne go me -

na xe ri ko ji su pr vi put expartiate me na xe ri.
Oni su uglav nom mla di i ne po ro di~ ni qu -
di {to, ta ko |e, pr o ce s pa tri ja ci je ~i ni
lak {im, ali i eko no mi~ ni jim za MNK. Re -
|e su kon ti nu i ra ni  expartiate me na xe ri po -
ro di~ ni qu di, jer se oni te ̀ e opre de qu ju
da ceo rad ni vek pro ve du u tom za ni ma wu,
sku pqi su za kom pa ni ju, a pro ce s wi ho ve
kon ti nu i ra ne eks pa tri ja ci je pra }en je
pro ble mi ma po ro di~ ne pri ro de (po {to,
uglav nom, ne ko od ~la no va po ro di ce osta ne 
u ze mqi u ko joj su pret hod no bi li).

I za ovu fa zu, kao i za pret hod ne dve, vr {i
se ana li za oprav da no sti in ve sti ra wa u re pa -
tri ja ci ju pre ko pri no sa ko ji ove in ve sti ci je
do no se. Uglav nom, is ku stvo ste ~e no u po d ru ̀ ni -
ca ma u ino stran stvu, ako se ko ri sti na pra vi
na ~in, do no si o~e ki va ni pri no s. Ne in ve sti ra -
we u re pa tri ja ci ju, pak, do vo di do gu bit ka pri -
no sa, jer ga in di rekt no pri sva ja kon ku ren ci ja.

 Za kqu ~ak

U te o ri ji i prak si se do sta du go go vo ri o
me na xe ri ma kao naj sku pqem re sur su. U MNK 

naj sku pqi su expartiate me na xe ri ili me na xe ri

RA^UNOVODSTVO 9-10/2008 ____________________________________________________55 

10)

 Ibid, str. 60.



po d ru ̀ ni ca u ino stran stvu. Oni su po sle
pred sed ni ka kom pa ni je naj sku pqi re sur s, jer
su dva do tri pu ta sku pqi od me na xe ra u ro di -
teq skoj kom pa ni ji. Wi ho v kom pen za ci o ni pa -
ket ima raz u |e ni ju struk tu ru, jer sa dr ̀ i i pri -
ma wa ko ja kom pen za ci o ni pa ket me na xe ra u
ro di teq skoj kom pa ni ji ne sa dr ̀ i, a to su: pre -
mi ja za pri hva ta we za da ta ka u po d ru ̀ ni ci u
ino stran stvu, do da ta k za od ri ca we od `i vot -
nih na vi ka u otax bi ni i do da ta k za pre o ri jen -
ta ci ju na ne kon ven ci o nal ne nor me. Ako je po d -
ru ̀ ni ca lo ci ra na u raz vi je ni joj ze mqi od
otax bin ske ze mqe, on da su i pla ta i bo nu si ve -
}i. Me |u tim, da bi in ve sti ci je u expartiate me -
na xe re bi le eko nom ski oprav da ne, oni tre ba da 
ostva ru ju per for man se u skla du sa o~e ki va -
nim. ^e sto se ta o~e ki va wa ne ostva re i to ne
sa mo kri vi com sa mih expartiates, ve} i kri vi -
com ge ne ral nog {ta ba me nax men ta MNK, jer
im ne pru ̀ a ade kvat nu po d r {ku u im ple men ti -
ra wu kor po ra tiv ne kul tu re, kon trol nih pro -
ce du ra i kon trol nih me ha ni za ma. I ne a de kvat -
na po d r {ka u im ple men ti ra wu kom pen za ci o ne 

po li ti ke je ~e sto uzro k ne u spe ha expartiate me -
na xe ra, po {to po sto ji ne ra zu me va we we go ve
ulo ge u od no su na ulo gu me na xe ra u otax bi ni i
za po sle nih u po d ru ̀ ni ci. Kul tu ro lo {ke raz -
li ke su  re dov no ote ̀ a va ju }i fak to r. 

Upra vqa we expartiate me na xe ri ma je pro ce s ko -
ji se sa sto ji od: fa ze re gru to va wa, fa ze eks pa tri -
ja ci je i fa ze re pa tri ja ci je. U prak si se ovaj pro ce s
~e sto iz jed na ~a va sa mo sa fa zom eks pa tri ja ci je, te
sa mo kom pa ni je ko je vo de ra ~u na o svim fa za ma
du go ro~ no ima ju vi so k pri no s na vi so ke in ve -
sti ci je u ovaj tip me na xe ra. Naj ren ta bil ni ji su

tzv. kon ti nu i ra ni expartiate me na xe ri. To su me na -
xe ri ko ji ceo rad ni vek pro ve du kao „ga star baj te -
ri", od no sno kao me na xe ri po d ru ̀ ni ca u ino -
stran stvu. Naj ve }i broj wih su  ne po ro di~ ni
qu di ko ji jo{ pre svo je tri de se te go di ne po ~i wu

ka ri je ru expartiate me na xe ra. Uko li ko su po ro -
di~ ni i uspe {ni, uglav nom, se i wi ho va de ca
pri pre ma ju za ta kvu ili sli~ nu ka ri je ru. 

U Sr bi ji, sve ve }i broj MNK ima svo je po d -
ru ̀ ni ce, a u wi ho voj prak si se po tvr |u ju di -

men zi je upra vqa wa expartiate me na xe ra opi sa ne u
ovom ~lan ku, ba zi ra nom na pra }e wu ino stra ne
li t e r a tu re o ovoj pro ble ma ti ci. Iako se mno go
to ga ~u va kao po slov na taj na, ipak se mo ̀ e do }i

do in for ma ci ja: o struk tu ri pri ma wa expartiate
me na xe ra, o wi ho vom od no su pre ma za po sle ni ma 

u po d ru ̀ ni ci i za po sle nih u po d ru ̀ ni ci pre -

ma wi ma, o ti po vi ma expartiate me na xe ra i o
wi ho voj fluk tu a ci ji u po d ru ̀ ni ci. Sma we we
bro ja za po sle nih u po d ru ̀ ni ci, ve li ~i na i
struk tu ra kom pen za ci ja svih za po sle nih u po d -
ru ̀ ni ci, struk tu ra top me nax men t ti ma u po d -
ru ̀ ni ci, od no s pre ma ra du i dru gi fak to ri
uti ~u na op sta nak po d ru ̀ ni ce, a ne sa mo stav
glav nog {ta ba me nax men ta MNK (ka ko se, naj -
~e {}e, mi sli i prav da ga {e we po d ru ̀ ni ca).
Glav ni {tab me nax men ta  MNK for mi ra svoj
stav o po d ru ̀ ni ci na osno vu per for man si ko je
ona po sti ̀ e, a to su za jed ni~ ke per for man se za -
po sle nih u po d ru ̀ ni ci i expartiate me na xe ra.
Ne za do vo qa va ju }e per for man se „vra }a ju"
expartiate me na xe ra u otax bi nu pre is te ka ro ka na 
ko ji je po slat, a po d ru ̀ ni ca, ta ko |e, tr pi ne ga -
tiv ne po sle di ce. Za to za po sle ni u po d ru ̀ ni ci

tre ba po li ti ku „mi i oni" da za me ne po li ti kom 
„mi", jer glo ba li za ci ju ne mo ̀ e da iz beg ne ni
jed na ze mqa u sve tu, pa ni Sr bi ja.11 A glo ba li za -
ci ja lo kal nog i lo ka li za ci ja glo bal nog su dve
stra te gi je ko je se do pu wu ju, a ne kon fron ti ra ju. 
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dr Radmila 
JABLAN  STEFANOVI]*

Kon tro la ispravnosti {ifrirawa
in ter nih dokumenata pred u ze}a

Re zi me 

U napisu su na gla{eni neki od po stu pa ka kon tro le ispravnosti ispisivawa {ifara na
in ter nim dokumentima. Pre ukazivawa na same postupke kon tro le, dat je nu`an osvr t
na in ter nu dokumentaciju i weno {ifrirawe, kao i na zna~aj iz bo ra optimalnog si ste ma
{ifrirawa.

Kqu~ne re~i: in ter na do ku men ta ci ja, {ifrirawe, optimalan si ste m {ifrirawa, kon -
trol ni broj, modul 10, modul 11.

Uvod

Celinu ra zno vr sne do ku men ta ci je koja se
ja vqa u po slo va wu pred u ze}a mogu}e je
klasifikovati na razne na~ine, u skla du sa
perspektivom we nog posmatrawa od no sno
kriterijumu od ko jeg se polazi. Dokumente, po
pravilu, sa sta vqa na me stu i u vre me na stan ka
po slov nog doga|aja u~esnik odnosnog doga|aja.
Polaze}i od me sta na stan ka do ku me na ta, wi ho -
vog porekla od no sno da li se ispostavqaju u
pred u ze}u u ko jem se i kwi`e ili van wega,
raz li ku ju se: eks ter ni i in ter ni do ku men ti.

Eks ter ni do ku men ti su do ku men ti pri -
speli u kon kret no pred u ze}e spoqa, iz ok -
ru`ewa – iz we go vih po slov nih od no sa sa
tre}im li ci ma, koja su ih i sastavila. Ovi do -
ku men ti sa sta vqe ni su, da kle, iz van po sma tra -
nog pred u ze}a u ko jem se evi den ti ra ju tj. kod
we go vih po slov nih part ne ra. Wi ho v ob li k,
broj pri me ra ka, upo tre ba simbolike i sl. su

van kompetencija po sma tra nog pred u ze}a u koje 
su pristigli. Re~ je o ele men ti ma na koje ono
ne mo`e da uti~e – mo`e samo da izvr{i od go -
va ra ju}a pri la go|avawa primqenih do ku me na -
ta sop stve nim pri li ka ma od no sno po sto je}im
organizacionim re{ewima. Na i me, tek kada
isprave primqene od prav nih ili fizi~kih
lica iz van pred u ze}a pristignu u po sma tra no
pred u ze}e, mogu}e ih je „dora|ivati" tj. vr -
{iti wi ho vo najosnovnije pri la go|avawe (uk -
qu ~uju}i tu i {ifrirawe), ~ime se, fak ti~ki,
pri pre ma ju za kasniju ob ra du u pred u ze}u.

Za raz li ku od eks ter nih do ku me na ta, koji
pristi`u u po sma tra no pred u ze}e iz okru`ewa 
od we go vih po slov nih part ne ra koji su ih i sa -
sta vi li i u vezi sa ko ji ma nema ne kih po seb nih 

or ga ni za ci o nih problema, in ter ni do ku men ti
na sta ju u wemu samome. Oni mogu u pred u ze}u
nastati bukvalno u svim we go vim segmentima,
pa u odre|enim uslo vi ma i u ra~unovodstvu.
Kako je kre i ra we ovih do ku me na ta u nad -
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le`nosti sa mog pred u ze}a u kome se i is pos -
tavqaju, wi ho va for ma, sadr`ina, kao i broj
pri me ra ka mogu va ri ra ti od pred u ze}a do pred -
u ze}a i uslovqeni su kon kret nim pri li ka ma
tj. spe ci fi~nostima sa mog pred u ze}a, od no sno 
spe ci fi~nim po tre ba ma – zah te vi ma. In ter ni 
do ku men ti su iz u zet no zna~ajni, s ob zi rom na
wi ho vu broj no st i raznovrsnost, kao i pro ble -
me koji se ti~u oblikovawa i or ga ni za ci je wi -
ho vog toka u konkretnom pred u ze}u.

Ima ju}i u vidu pret hod no na ve de no, svo ju
pa`wu usmeri}emo na je dan od iz u zet no
zna~ajnih aspekata – postupke kon tro le is -
pravnosti ispisivawa {ifara na in ter nim
dokumentima. Pre neposrednog fokusirawa na 
neke od najz na~ajnijih po stu pa ka, osvr nu}emo
se na zna~aj {ifrirawa in ter ne do ku men ta ci -
je, kao i nu`nost iz bo ra optimalnog si ste ma
{ifrirawa.

1. [ifrirawe in ter ne do ku men ta ci je

Pod {ifrirawem se pod ra zu me va kon den -
zo vani ob li k izra`avawa tj. skra}eno iz ra -
`avawe pred me ta ili pojava (po seb no onih
koji se ~esto ponavqaju), pomo}u utvr|enih
oznaka – {ifara, pre ma pret hod no pre ci zno
de finisanoj {emi. [ifre se, da kle, kon sti -
tui{u za odre|ene po tre be, pre ma unapred
utvr|enim pra vi li ma.

Si ste m razvrstavawa i ozna~avawa (po mo -
}u simbola i znakova) ~ini sa stav ni deo si s -
te ma in for ma ci ja u pred u ze}u. Pre ma tome, ce -
lis hodno razra|en si ste m {ifrirawa i
we go va korektna upo tre ba jesu istovremeno i
zna~ajne pretpostavke i obe le`ja do brog si ste -
ma informisawa u pred u ze}u – uto li ko vi{e
uko li ko je zna~ajnije u~e{}e sa vre me nih sred -
sta va za ob ra du po da ta ka.

Uvo|ewe si ste ma oznaka od no sno simbola za
po je di ne pojmove bilo je nu`no zbog po sto ja wa
ve li kog bro ja pojmova, raznovrsnosti na zi va za
isti pojam, po tre be da se u{tedi u vre me nu
ispisivawa, sma wi mogu}nost gre{aka, kao i
pri me ne metode masovne ob ra de po da ta ka. Na i -
me, radi {to lak{eg, br`eg i ta~nijeg po pu wa -
va wa in ter nih obrazaca od no sno for mi ra wa
in ter nih do ku me na ta, kao i wi ho ve ka sni je ob -
ra de i evidentirawa, ~esto se – ume sto uno{ewa
odre|enih na zi va u predvi|ene ko lo ne i okvire
obrazaca, upisuju od go va ra ju}e {ifre tj. oznake,
skra}enice.1 Na pri mer, uno se se sim bo li me sta 

tro{kova, nosilaca tro{kova od no sno radnih
na lo ga, radnika, ma te ri ja la, poluproizvoda, go -
tovih proizvoda i dr. 

Si ste m {ifrirawa mora da bude do bro
razra|en i ko rekt no kori{}en, kako bi do -
prineo lak{oj i br`oj cirkulaciji odnosnih
do ku me na ta i, u skla du s tim, ve}oj efi ka sno -
sti ce li ne obra~unskog toka. Pri izboru
objekata {ifrirawa od no sno pri li kom op re -
de qewa {ta sve tre ba {ifrirati, nu`no je od -
lu ~iti na ko ji m }e se dokumentima oni is pi -
si vati, u ko jem slu~aju, na ko ji m mestima i u
ko jem obliku. U sva kom slu~aju, nu`no je pri
tome se rukovoditi zahtevom da tro{kovi uvo -
|ewa, ispisivawa {ifara na dokumentima,
wi ho ve kon tro le, ob ra de po da ta ka, kao i sa sta -
vqa wa ko dek sa (kataloga {ifara) ne budu ve}i
od tro{kova koje nosi dru go opredeqewe – da
se radi sa iz vor nim od no sno ne{ifriranim
po da ci ma.

2. Zna~aj iz bo ra 
optimalnog si ste ma {ifrirawa 

Poznato je da se gre{ke u or ga ni za ci ji
talo`e u kwi go vod stvu, tako da se pro ble ma tici
ustrojstva celishodnog si ste ma {ifrirawa -
kao iz u zet no slo`enom i zna~ajnom problemu –
mora posvetiti ne op hod na pa`wa.

Kako se {ifrirawe ko ri sti u ciqu
olak{avawa, ubrzawa pisawa, prenosa i
~itawa po da ta ka od no sno in for ma ci ja,
logi~no je da i pri ustrojstvu si ste ma
{ifrirawa , kao i u slu~aju dru gih or ga ni za -
ci o nih re{ewa, tre ba te`iti izboru
optimalnog re{ewa. Optimalan iz bor si ste ma 
{ifrirawa tre ba da omo gu}i neophodno pri -
la go|avawe strukture si ste ma, ima ju}i u vidu
kon kret ne spe ci fi~nosti i po tre be a da, pri
tome, ne do|e do pro me ne sre|ene ce li ne.

Gre{ke koje se ja vqa ju pri {ifrirawu do -
ku men ta ci je mogu da pro u zro ku ju zna~ajne pro -
ble me u vezi sa we nom daqom obradom. Na i me,
usled po gre{nog uno{ewa {ifara, wi ho vog
izostavqawa, ne mo gu}nosti ispisivawa zbog
neadekvatnog {ifarskog si ste ma i sl. mo`e
do}i kako do za sto ja u obradi, tako i do po -
gre{ne ob ra de po da ta ka. 

Na rav no, ne po sto ji idealan si ste m
{ifrirawa koji se, kao univerzalno re{ewe,
mo`e pre po ru~iti. Si ste m kondenzovanog
izra`avawa od no sno si ste m {ifrirawa koji
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}e se primewivati u konkretnom pred u ze}u
odre|en je mno gim fak to ri ma. U sva kom po je -
di na~nom slu~aju tre ba te`iti optimalnom
re{ewu, od no sno iz grad wi si ste ma {if ri -
rawa koji }e uz najmawe tro{kove rada i sred -
sta va zadovoqiti sve po tre be za re le vant nim
informacijama i predmetima {ifrirawa.

Neizostavno se, pri razradi optimalnog
si ste ma {ifrirawa u konkretnom pred u ze}u,
mo ra ju uva`avati wegove spe ci fi~nosti i po -
tre be. Isto tako, nu`no je i odli~no po zna va -
we ce li ne problematike {ifrirawa – svih
mogu}nosti i zah te va po je di nih si ste ma {if -
ri rawa, kao i po sto ja we sa rad we stru~waka iz
obla sti {ifrirawa i ra~unovodstvenog kadra. 
Svi radnici koji su zadu`eni za po slo ve
{ifrirawa na od go va ra ju}im dokumentima
mo ra ju detaqno da budu upo zna ti sa {iframa
koje biti kori{}ene u svom delokrugu po sla,
sa na~inom {ifrirawa, sa postupkom
otklawawa eventualnih gre{aka i sl.

Pri izboru si ste ma {ifrirawa nu`no je
ima ti u vidu kon kret ne uslo ve u ko ji ma se
odre|eni si ste m oznaka gradi, uz istovremeno

uva`avawe prin ci pa svrsishodnosti (te`i da
struktura {ifre bude ta kva da postavqeni ciq

na najboqi na~in ispuni) i prin ci pa eko no -
mi~nosti (da se postavqeni ciq postigne uz
najmawe ula ga we rada i sred sta va). U sva kom
slu~aju, ste pe n korisnosti neke {ifre tre ba da
pre va zi la zi tro{kove pribavqawa,
registrovawa, ob ra de, kori{}ewa i slawa
(predavawa) po da ta ka od no sno in for ma ci ja.
Kako ne po sto ji idealan si ste m {ifrirawa kao
univerzalno re{ewe za sva pred u ze}a, nu`no je
da se od go va ra ju}im analizama od no sno
studijama, u sva kom konkretnom slu~aju, do|e do
re la tiv no najboqeg tj. optimalnog si ste ma
{ifrirawa. Pod ra zu me va se, na rav no,
uva`avawe dinami~kog aspekta razmatrawa, od -
no sno uva`avawe per spek ti ve razvoja pred u ze}a
i na~ina ob ra de po da ta ka.

Efek ti optimalnog si ste ma {ifrirawa
tesno su po ve za ni sa izradom i primenom od -
go va ra ju}ih re{ewa i kori{}ewa ure|aja za
ob ra du po da ta ka. Kori{}ewe optimalne
{ifre tre ba da obez be di postizawe
maksimalnih efekata, uz {to ni`e ukup ne
tro{kove, na rav no, uz ade kvat nu or ga ni za ci -
ju, {to in ten ziv ni je kori{}ewe od go va ra -
ju}ih sred sta va za ob ra du po da ta ka, kao i uz
neprekidno usavr{avawe kadrova, koji mo ra ju 
da budu sposobni da is ko ri ste sve pred no sti
i mogu}nosti si ste ma {ifrirawa koji se ko -
ri sti.

Kada je re~ o vrednosnim efektima pri me ne
optimalnog si ste ma {ifrirawa, apos tro fi -

rajmo da se oni po ja vqu ju di rekt no i indirektno

– kao u{teda u ispisivawu, slawu, primawu,

registrovawu i obradi po da ta ka, ali i

mogu}nosti stvarawa zavidnog fonda upo redivih 

po da ta ka, brzog dobijawa po da ta ka

klasifikovanih sa raz li~itih ta~aka gle di{ta,

od no sno po svim `eqenim pers pek tivama i sl.

Po seb no su zna~ajne u{tede koje na sta ju

zahvaquju}i trajnim vrednostima jed nom uvedenog 

si ste ma {ifrirawa, naro~ito gde se ve li ki

zna~aj pri da je upore|ivawu i kon tro li po da ta ka

iz pro{losti. U uslo vi ma neadekvatnog si ste ma

{ifrirawa - kada do la zi do re la tiv no brzog

zastarevawa {ifara ili, pak, ako one ne daju sve

re le vant ne po dat ke o predmetima {ifrirawa -

ukup ni tro{kovi uvo|ewa nove {ifre mogu biti

iz u zet no vi so ki, naro~ito uko li ko je u pi ta wu

zna~ajan asortiman pred me ta {ifrirawa. Osim

pomenutog, u{teda tro{kova na sta la zahvaquju}i

pri me ni ra znih me to da koje se baziraju na

optimalnom si ste mu {ifrirawa (pri me ra radi,
standardizovawe, ana li za vred no sti i sl.), pred -

sta vqa indirektan efe kat {ifrirawa. 

3. Po stup ci kon tro le ispravnosti 
ispisivawa {ifara

Optimalan si ste m {ifrirawa pod ra zu me -

va i we go vu korektnu upo tre bu. Na doku men -

tima se mo ra ju ispisivati ta~ne {ifre.

Gre{ke do ko jih mo`e do}i pri tome mogu

dovesti do ne`eqenih po sle di ca. 

Iz u zet no je bit no da pi ta wu ta~nosti

{ifre posvete du`nu pa`wu kako oni koji je

ispisuju na dokumentu (od no sno uno se u

obrazac), tako i oni koji je kon tro li{u i,

najzad, oni koji je evi den ti ra ju. U su prot nom,

ispisivawe po gre{ne {ifre mo`e ima ti za

po sle di cu po gre{no usmeravawe do ku me na ta

i, pre ma tome, kwi`ewe na po gre{nom ra~unu. 

Ovo }e ima ti za re zul ta t nehomogene i

neintegralne po ka za te qe. Pri me ra radi, po -

gre{no ispisane {ifre mogu dovesti do

neta~nog obuhvatawa tro{kova od no sno wi ho -

vog po gre{nog rasporeda. Ade kvat no razra|en

si ste m {ifrirawa pod ra zu me va, da kle, i we -

go vu korektnu upo tre bu koja, izme|u osta log,

daje ne sum wi v do pri no s a`urnosti.
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Poznato je da, rade}i sa brojevima, ~ovek
po ka zu je ten den ci ju da pra vi odre|ene vr ste
gre{aka, bez ob zi ra na to da li ih uno si u kom -
pju te r, u te le fo n ili ih, pak, ~ita nekome.
Ima ju}i ovo u vidu, Ri~ard Heming2 isti~e dve 
naj~e{}e vr ste gre{aka:

= permutaciju cifara kon kret nog bro ja: na
pri mer - 37 postaje 73;

= duplirawe cifre u trocifrenom broju u
ko jem su dve susedne cifre iste: pri me ra
radi – 337 postaje 377.

Razmatraju}i od no sni pro ble m, J. Verhoeff3

prezentuje detaqniju kategorizaciju gre{aka,
apostrofiraju}i: po je di na~ne gre{ke (a
postaje b), izostavqawe ili dodavawe
cifre, zamenu pozicija su sed nih oznaka (ab
postaje ba), potpuno obrtawe redosleda (acb 
postaje bca).

Po me nu te gre{ke mogu dovesti do
ne`eqenih po sle di ca. No, bez ob zi ra na raz -
lo g na sta ja wa gre{ke, od no sno ne za vi sno od
toga da li je gre{ka u ispisivawu {ifre na -
sta la zbog toga {to je, pri me ra radi, u {ifri
po gre{no ispisan odre|eni broj od no sno
oznaka (ume sto {ifre 23713 upisano 28713)
ili su, pak, zamewena (permutovana) me sta
oznake u {ifri (ume sto 39179 upisano 31979),
tre ba preduzeti od go va ra ju}e mere da se gre{ke
spre~e (tj. minimizuje mogu}nost wi ho vog na -
stan ka) od no sno otklone na sta le gre{ke.

Jed na od mogu}nosti4 je da se po red {ifre
ispi{e i na ziv pred me ta {ifrirawa, {to omo -
gu}ava da se upore|ivawem na zi va i {ifre -
koja se u slu~aju gre{ke od no si na ne{to dru go, 
a ne ono {to je na ve de no u nazivu - ot kri je i
ispravi u~iwena gre{ka u {ifri - kao
ispravan se uva`ava na ziv pred me ta
{ifrirawa. Ovo se po seb no od no si na uslo ve
kla si~ne (ru~ne) ob ra de po da ta ka.              

Po sto ji i niz dru gih mera da se ot kri ju i
isprave u~iwene gre{ke u {ifri. U na stav ku
}emo se osvr nu ti na tzv. kon trol ni broj,5 koji
se utvr|uje radi spre~avawa pravqewa gre{aka 
pri li kom ispisivawa {ifara. Kon trol ni
broj se izra~unava po seb nim ra~unskim
postupkom i dodaje {ifri, obi~no na kra ju
(re|e na po~etku ili u sredini {ifre), kako

bi se sma wi la mogu}nost me{awa kontrolnog
bro ja sa mestima u {ifri koja su no si o ci
{ifriranih in for ma ci ja.

3.1. Jed no stav ni je metode 
utvr|ivawa kontrolnog bro ja 

Po sto je raz li~ite metode za utvr|ivawe
kontrolnog bro ja. Neke od wih su jed no stav ni je 
- dru ge su, pak, slo`enije. Ne za vi sno od
primewene metode, oce na boniteta bilo koje
od wih u skla du je sa ve ro vat no}om da }e po -
gre{no ispisana {ifra na dokumentu biti
otkrivena. U na stav ku }emo se prvo osvr nu ti

na  jed no stav ni je metode.

Najjednostavnija me to da je, sva ka ko, ona
~ijom primenom se do kontrolnog bro ja do la zi
sa bi ra wem ~lanova jed ne {ifre. Zbir cifara
u odnosnoj {ifri pred sta vqa, da kle, kon trol -
ni broj, koji se dodaje od no sno ispisuje na kra -
ju po me nu te {ifre. Uko li ko se, na pri mer,
radi o {ifri 132 kon trol ni broj je 6 (1 + 3 +
2), a {ifra sa kontrolnim bro jem ispisuje se
kao 132 6. Uko li ko se {ifra po gre{no unese
kao 232 6, kon tro lom }e se ot kri ti gre{ka.
Me|utim, primenom ove metode ot kri va we
gre{ke nije pouzdano, s ob zi rom na to da se ne
mo`e ot kri ti zamena me sta unu tar {ifre.

Sle de}a me to da, koja sa prethodnom ima za -
jed ni~ko to da, pri utvr|ivawu kontrolnog
bro ja, ima u vidu ~lanove samo jed ne {ifre i
da spa da u jed no stav ni je, odlikuje se time da se
kon kret na {ifra po sma tra kao broj od no sno
varijabla koja se deli odre|enim bro jem, a
ostatak koji se ja vqa pred sta vqa kon trol ni
broj. Uko li ko je ciq da kon trol ni broj ima jed -
no me sto, {ifra se mora po de li ti sa
jednocifrenim bro jem. Na pri mer, ako {ifre
delimo bro jem 7, za {ifru 1675 kon trol ni broj 
je 2 (1675: 7 = 239 i ostatak 2), tako da se od no -
sna {ifra sa kontrolnim bro jem ispisuje kao
1675 2, dok je za {ifru 1673 kon trol ni broj 0
(1673: 7 = 239 i ostatak 0), tako da se ispisuje
kao 1673 0. Pri me na dru ge metode tako|e je
nepouzdana, jer se mo`e do go di ti da se i u
slu~aju gre{ke u {ifri do bi je isti ostatak
na kon deqewa, kao i kada je {ifra ispravna.
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Er ror De tecting Dec i mal Codes, Math e mat i cal Cen tre Tract 29, The Math e mat i cal Cen tre, Am ster dam, 1969., cited in Wag ner and Put -
ter, ’’Er ror De tecting Dec i mal Digits“, CACM, Vol 32, No. 1 (Jan u ary, 1989.), p. 106 – 110, http:// en.wikipedia.org4)

Dodu{e neprakti~na, zbog dodatnog posla u ispisivawu.5)

U uslovima primene savremenih sredstava za obradu podataka, ispravnost ispisivawa {ifara se obi~no programski kontroli{e
pomo}u odnosnog broja.



Za raz li ku od prethodnih dveju me to da, koje
pri utvr|ivawu kontrolnog bro ja ima ju u vidu
~lanove samo jed ne {ifre, tre}a me to da ima u
vidu vi{e {ifara, pri utvr|ivawu kon -
trolnog bro ja. Na i me, ova me to da objediwuje
ho rizontalno i vertikalno utvr|ivawe
kontrolnog bro ja – po horizontali, za sva ku
pojedinu {ifru (od no sno sva ki red) utvr|uje
se kon trol ni broj, sa bi ra wem svih wenih ele -
me na ta (~lanova) i oduzimawem tako utvr|enog 
zbira od "prve ve}e dekade”; po vertikali,
kon trol ni broj se utvr|uje na iden ti~an
na~in, ali sa bi ra wem ele me na ta koji
pripadaju raz li~itim {iframa, a na la ze se u
is toj ko lo ni i oduzimawem tako utvr|enog
zbira od naredne dekade.               

Opisani po stu pa k pri me ni}emo, ilu stra ci -
je radi, za utvr|ivawe kontrolnog bro ja za tri
{ifre. Imamo, pri tome, u vidu {ifre 234, 726 i 
399 (od ko jih sva ka ima svoj kon trol ni broj).     

[ifra Kon trol ni
broj

Izra~unavawe 
kontrolnog bro ja

234 1 2 + 3 + 4 =  9    10 – 9 = 1
726 5 7 + 2 + 6 = 15    20 – 15 = 5
399 9 3 + 9 + 9 = 21    30 – 21 = 9

861 5 Kon trol ni brojevi po
kolonama

KB leve ko lo ne 2 + 7 + 3 = 12    20 – 12 = 8
KB sredwe ko lo ne 3 + 2 + 9 = 14    20 – 14 = 6
KB desne ko lo ne 4 + 6 + 9 = 19    20 – 19 = 1

KB kontrolnih bro je va 1 + 5 + 9 = 15    20 – 15 = 5

Kon tro la ta~nosti ispisivawa kon kret nih 
serija {ifara vr{i se tako {to zbir svakog
reda ili sva ke ko lo ne zajedno sa kontrolnim
bro jem mora dati broj ~ija je zadwa cifra 0 (na
pri mer, zbir ele me na ta {ifre u prvom redu i
kontrolnog bro ja: 2 + 3 + 4 + 1 = 10; ili zbir
ele me na ta u ko lo ni kontrolnih bro je va i
kontrolnog bro ja: 1 + 5 + 9 + 5 = 20  itd.).

3.2. Slo`enije metode utvr|ivawa 
kontrolnog bro ja

Nepouzdanost pret hod no na ve de nih me to da
u ot kri va wu i lokalizovawu gre{aka pri
ispisivawu {ifara, ogra ni~ava i wi ho vu upo -
tre bu. Za raz li ku od pomenutih – jed no stav ni jih
me to da, u prak si su {iroku pri me nu na{le tzv.

metode "modul”. U pi ta wu su ne{to slo`enije
metode, koje svo ju zastupqenost u prak si duguju
visokom ste pe nu pouzdanosti u ot kri va wu i
lokalizovawu gre{ke. Pri tome, po seb no su
za`ivele me to da "modul 11” i me to da "modul
10”. Sva ka od wih ima i svo je verzije – ra zno li -
kost, naj~e{}e, poti~e od na~ina na koji se
vr{i ponderisawe.   

[to se metode modul 11 ti~e, ka rak te ri -
sti~an je sle de}i po stu pa k pri utvr|ivawu
kontrolnog bro ja:  

1. sva ko kon kret no informaciono me sto u 
{ifri mno`i se odre|enim ponderom,
po~ev s desna na levo – npr. me sto je -
dinica do bi ja pon der 2, me sto desetica
pon der 3, me sto stotina pon der 4 itd.; 

2. na pret hod ni na~in do bi je ni proizvodi 
(umno{ci) se sabiraju;

3. do bi je ni zbir deli se bro jem 11;

4. u slu~aju da je koli~nik ceo broj bez
ostatka, kon trol ni broj je 0;

uko li ko se na kon deqewa (zbira bro jem
11) javi ostatak, od no sni ostatak
oduzima  se od bro ja 11 i dobijena raz li -
ka pred sta vqa kon trol ni broj.

U na stav ku }emo ilustrovati ovu metodu.
Po|imo od toga da je re~ o broj~anoj {ifri 435
632 748 koja, da kle, ima devet informacionih
me sta, kao i da se in for ma ci o na me sta (redom
tj. sa desna na levo) mno`e ponderima od 2 do
10 od no sno, na sle de}i na~in:

[ifra         4   3   5   6   3   2   7   4   8

Ponderi       10   9   8   7   6   5   4   3   2

1. Proizvodi:    40  27  40  42  18  10  28  12  16

2. Zbir: 233 (40+27+40+42+18+10+28+12+16)

3. Koli~nik: 21  uz ostatak  2 (233: 11)

4. Kon trol ni broj:9 (9=11-2) 

[KB = br. 11 mi nus ostatak pri deqewu (2)]

Da kle, {ifra sa kontrolnim bro jem
ispisuje se kao:  435 632 748 9, dok se kon tro la
ispravnosti vr{i na sle de}i na~in: 

[ifra  (sa KB)   4   3   5   6   3   2   7   4   8   9

Ponderi         10   9   8   7   6   5   4   3   2   1

Proizvodi:      40  27  40  42  18  10  28  12  16   9

Zbir: 242 (40+27+40+42+18+10+28+12+16+9)

Koli~nik: 22 bez ostatka        (22 = 242: 11)

Dobijawe koli~nika bez ostatka u po stup ku 
kon tro le uka zu je na to da je {ifra ispravno
ispisana. 

Isti~e se da je ne do sta tak ove metode u tome 
{to se ne mo`e pri me ni ti na zbirove gde se
na kon deqewa sa 11 ja vqa ostatak 1, s ob zi rom
na to da bi kon trol ni broj u tom slu~aju bio
dvocifren  (odnosnoj {ifri bio bi do de qe n
kon trol ni broj 0, kao i u  slu~ajevima
koli~nika bez ostatka).    

Kao {to je ve} pomenuto, me to da modul 11
mo`e se pri me ni ti i u dru gim verzijama, u
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zavisnosti od na~ina na koji se vr{i
ponderisawe. Tako, jed na od verzija je sa
kori{}ewem pondera od 2 do 7. Od no sna
verzija se, osim za utvr|ivawe kontrolnog
bro ja, kada su u pi ta wu {ifre sa {est
informacionih me sta, mo`e bez problema ko -
ri sti ti i kada je re~ o {iframa sa ve}im ili
mawim bro jem informacionih me sta. Uko li ko 
{ifra ima ve}i broj me sta, in for ma ci o na me -
sta se teku}im redom, sa desna na levo, mno`e
ponderom od 2 do 7, da bi se po sle {estog
informacionog me sta u {ifri (koji do bi ja pon -
der 7), po no vo po~elo sa ponderom 2 itd. Pod ra -
zu me va se da se, kada je broj informacionih me sta 
u {ifri mawi od {est, ko ri sti i ade kvat no
mawi broj pondera, po~ev od 2. 

Dru ga modul me to da za utvr|ivawe

kontrolnog bro ja koja je po me nu ta tj. me to da modul
10 ima, kao i pret hod na (modul 11), vi{e verzija. 

Jed na od verzija ove metode pod ra zu me va da
se kon trol ni broj utvr|uje tako {to se saberu
brojevi – ~lanovi kon kret ne {ifre i
posledwa cifra odnosnog zbira pred sta vqa
wen kon trol ni broj. Na i me, ostatak koji se ja -
vqa na kon deqewa zbira sa bro jem 10 (~emu
duguje i svo je ime), pred sta vqa kon trol ni broj.
Pri me ra radi, za {ifru 437319  kon trol ni
broj bi se utvrdio na sle de}i na~in:

In for ma ci o na
me sta Zbir Kon trol ni broj [ifra sa  KB

4 3 7 3 1 9 27 7 4 3 7 3 1 9  7

Osim po me nu te, po sto je i dru ge verzije
metode modul 10, koje pokazuju ve}u ve ro vat -
no}u ot kri va wa po gre{no ispisane {ifre na
dokumentu. Re~ je o verzijama koje ko ri ste od -
go va ra ju}e fak to re (pondere) ko ji ma se vr{i
ponderisawe informacionih me sta u kon -
kretnoj {ifri.

Tako, na pri mer, ako se po|e od verzije da
se fak to ri ma 3, 7 i 1 - sa desna na levo -
ponderi{u me sta u {ifri, kon trol ni broj za
{ifru 3 7 6 8 2 5  do bi ja se, analogno me to di

modul 11, sa bi ra wem  do bi je nih relevantnih
umno`aka, de qe wem dobijenog zbira sa bro jem
10 i oduzimawem ostataka od bro ja 10. Da kle,
kon trol ni broj se utvr|uje na sle de}i na~in: 

[ifra                3   7   6   8   2   5

Ponderi              1   7   3   1   7   3

Proizvodi:           3   49  18   8   14  15

Zbir:       107        (3+49+18+8+14+15)

Koli~nik:    10  uz ostatak 7     (107:10)

Kon trol ni broj:   3          (3=10-7)

[KB = broj 10 mi nus ostatak pri deqewu (7)] 

Da kle, od no sna {ifra sa kontrolnim bro -
jem ispisuje se kao 3 7 6 8 2 5   3.

Pod ra zu me va se da ume sto kori{}ewa
pomenutih fak to ra (tj. pondera 3, 7 i 1), po sto -
je i dru ge mogu}nosti za ponderisawe. Tako,
pri me ra radi, za neparna me sta u {ifri mo`e
se ko ri sti ti broj 1, a za parna broj 2.
Ponderisawe se mo`e vr{iti i na razne dru ge
na~ine, od no sno kao ponderi se mogu ko ri sti -
ti ra zni, unapred odre|eni nizovi bro je va (na
pri mer: 16, 8, 4, 2, 1 i sl.), ~ime se do bi ja ju i

nove verzije metode modul 10, za izra~unavawe
kontrolnog bro ja.               

Ima ju}i u vidu pret hod no izlo`eno,
mo`emo jo{ jed nom ista}i da po me nu te metode
modul, koje se ko ri ste za izra~unavawe
kontrolnog bro ja, pokazuju ve li ki ste pe n ve ro -
vat no}e da }e gre{ka u ispisivawu {ifre na
dokumentu biti i otkrivena.

3.3. Osta li po stup ci kon tro le

Lak{em ot kri va wu eventualne gre{ke
pri li kom ispisivawa {ifre do pri no si i
kori{}ewe tzv. kon trol ne slovne oznake, koje se 
dopisuju uz konkretnu {ifru. [ifri se, tako, 
mo`e dodati po~etno slovo na zi va pod ru~ja
ili pred me ta na koji se {ifra od no si. Po seb -
no kada se {ifre raz li~itih pod ru~ja ili
grupa pred me ta preklapaju, celishodno je da se, 
sa ci qem kon tro le ta~nosti ispisivawa
odnosnih {ifara, doda po~etno slovo pod -
ru~ja ili gru pe pred me ta na koje se one od no se
(na pri mer, {iframa ma te ri ja la dodaje se
slovo M; {ifri ma te ri ja la dodaje se po~etno
slovo na zi va ma te ri ja la i sl.).  

Radi ot kri va wa i ispravqawa eventualnih
gre{aka u ispisivawu {ifara na dokumentima, 
osim ve} na ve de nih me to da, pred u zi ma ju se i
dru ge mere. Tako, kon tro lu {ifara mogu}e je

vr{iti i ispitivawem strukture poqa od no sno 
ispitivawem da li su ispo{tovana unapred
odre|ena pra vi la pri li kom for mi ra wa
strukture poqa u {ifri. Pomenutom kon tro -
lom mogu se ot kri ti formalne gre{ke u smi slu
da odre|eni znak (slovni ili numeri~ki) ne
sto ji na od go va ra ju}em - unapred de fi ni sa nom
me stu unu tar {ifre. Pri me ra radi, po|imo od
pra vi la da zna ci za od go va ra ju}a me sta u {ifri 
mogu biti: 

za  prvo me sto: A, B, C, D, E, F  ili G , 

za  dru go me sto: A do M  ili  X, Y, Z
za  tre}e me sto:  3,
za  ~etvrto me sto: 2 ili 3, 

za  peto me sto:   0 - 9,

za  {esto me sto:      0 - 9 ... 
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U skla du sa pret hod no de fi ni sa nim pra vi -
li ma, za {ifru  CM3257 mo`e se re}i da je, sa
formalnog aspekta, pra vil no ispisana, dok

se, na pri mer, za {ifru  AX2579 to ne mo`e
re}i, s ob zi rom na to da u {ifri AX2579 nisu
pra vil no ispisani zna ci na tre}em (ume sto 2
tre ba da sto ji 3) i ~etvrtom  (ume sto 5 mo`e da
sto ji 2 ili 3) me stu.       

Za kqu~ak

Na kra ju, isti~emo jo{ jed nom da u sva kom 
konkretnom pred u ze}u tre ba te`iti iz grad wi
optimalnog si ste ma {ifrirawa, od no sno si -
ste ma koji bi, bez izuzetka, tre ba lo da: bude u
skla du sa primewenim na~inom ob ra de po da ta -
ka; pod ra zu me va uva`avawe prin ci pa
stalnosti u smi slu primewenog si ste ma
{ifrirawa ({to je po seb no zna~ajno zbog
mogu}nosti upore|ivawa i kon tro le po da ta ka
iz pro{losti); pod ra zu me va uva`avawe prin -
ci pa elasti~nosti (koji nala`e da {ifre budu 
elasti~ne od no sno da wi ho v kapacitet bude
dovoqan da obez be di nedvosmisleno
{ifrirawe svih pred me ta, kako onih koji ve}
po sto je tako i novih, koji se ti~u budu}eg
poslovawa); pod ra zu me va da u jed noj {ifri
bude {to mawe oznaka; itd.     

Podvucimo da se do optimalne {ifre do -
la zi procesom or ga ni za ci je, kao i da je
uvo|ewe optimalne {ifre oprav da no kada su u
pi ta wu predmeti ve li kog asortimana, za
predmete za koje se, u du`em vre men skom pe ri o -
du, mora raspolagati uporedivim po da ci ma,
kao i za predmete o ko ji ma se ko ri ste in for -
ma ci je ~esto i na ve}em broju me sta (od stra ne
ve}eg bro ja ko ri sni ka). Optimalnim si ste mom 
{ifrirawa tre ba obez be di ti ni`e tro{kove

ob ra de i prenosa po da ta ka, ve}u brzinu ob ra de, 
uz mawi utro{ak rada i, kao naj va`nije,
precizne in for ma ci je na pravom me stu i u
pra vo vre me.

Optimalan si ste m {ifrirawa pod ra zu me -
va i we go vu korektnu upo tre bu. Na i me, gre{ke
koje se mogu javiti pri li kom ispisivawa
{ifara na in ter nim dokumentima mogu da
dovedu do zna~ajnih problema u wenoj daqoj
obradi. Kako je is tak nu to, po gre{no uno{ewe
{ifara, wi ho vo izostavqawe, ne mo gu}nost
ispisivawa zbog neadekvatno razra|enog si -
ste ma {ifrirawa i sl. mogu prouzrokovati
kako zastoje u obradi, tako i po gre{nu ob ra du
po da ta ka. S ob zi rom na po sle di ce, ne za vi sno
od raz lo ga na stan ka gre{ke, nu`no je
preduzeti od go va ra ju}e mere da se gre{ke
spre~e tj. minimizuje mogu}nost wi ho vog na -
stan ka, od no sno da se ve} na sta le gre{ke
otklone.      
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ci o nal na stan dar di za ci ja pro iz vo da i uslu ga

i kon cep t TQM.

U ra du }e bi ti ob ra |e na pro ble ma ti ka ISO
stan dar da i si ste m TQM kao dva vr lo va ̀ na
aspek ta  upra vqa wa  kva li te tom, kao i pi ta we
u ve zi sa eko no mi sa wem kva li te tom kao me na -
xer skom fi lo zo fi jom ana li zom tro {ko va 
kva li te ta.

1. Uop {te no 
o upra vqa wu  kva li te tom

Kva li tet je vr lo va ̀ an za po tro {a ~a. Pod
kva li te tom se pod ra zu me va od re |e no za do voq -
stvo od stra ne po tro {a ~a u ve zi sa ko ri {}e -
wem ne ko g pro iz vo da ili ko ri {}e wa ne ke
uslu ge. Me |u tim, pod tro {ko vi ma kva li te ta se 
pod ra zu me va me re we i upra vqa we  tro {ko vi ma 
po ve za nim sa obez be |i va wem ni voa per for -
man si pro iz vo da ili uslu ga ko ji su zah te va ni
od po tro {a ~a.

Pi ta wa u ve zi sa upra vqa wem sa kva li te -
tom su po sto ja la od u vek ali  na kon dru gog svet -
skog ra ta ona sve vi {e do bi ja ju na zna ~a ju. U
li te ra tu ri se mo ̀ e na i }i  na ve li ki broj ~u ve -
nih auto ra ko ji su se ba vi li upra vqa wem kva -
li te ta. Me |u tim, po seb no tre ba da  is tak ne mo
da je ovo pi ta we u zad woj de ce ni ji po sta lo jo{
va ̀ ni je. 

Da bi kom pa ni je mo gle da za dr ̀ e svo je po -
tro {a ~e, tre ba stal no da se bri nu o kva li te tu
svo jih pro iz vo da i uslu ga. Zbog to ga ta kva
pred u ze }a uvo de si ste m  upra vqa wa  kva li te -
tom. Pri tom se ko ri ste  naj no vi ja do stig nu }a
u sfe ri te o ri je i prak se da bi se us po sta vio
ade kva tan si ste m upra vqa wa  kva li te tom. Do -
bar si ste m za upra vqa we  kva li te tom je neo p -
ho dan pred u ze }i ma zbog usme re wa pre ma kva li -
te tu kao jed nom stra te gij skom ci qu. Me |u tim,
on po ma ̀ e me nax men tu i u ostva ri va wu osta -
lih stra te gij skih ci qe va kao {to su pro iz vod -
wa pro iz vo da sa ma wim tro {ko vi ma i bla go -
vre me no do sta vqa we do po tro {a ~a.

Si ste m  upra vqa wa  kva li te tom ima za ciq
da, po red osta log,  iden ti fi ku je i me ri tro -
{ko ve kva li te ta ra di ostva ri va wa ci qe va 
kva li te ta pro iz vo da i uslu ga. Na la zi mo za
neo p hod no da na ovom me stu is tak ne mo ~i we -
ni cu da je do ne dav no ve o ma ma lo pa ̀ we bi lo
po sve }i va no  tro {ko vi ma kva li te ta. Tra di ci -
o nal no upra vqa~ ko ra ~u no vod stvo ni je iden -
ti fi ko va lo po seb no tro {ko ve  kva li te ta.
Ume sto to ga oni su bi li ukqu ~e ni u tro {ko ve
evi den ti ra ne u raz li ~i te vr ste i de lo ve jed ne
kom pa ni je. Ka da tro {ko vi  kva li te ta ni su po -
seb no iden ti fi ko va ni me nax men t ne mo ̀ e da
zna ko li ki je u su {ti ni iz no s ko ji se tro {i na 

kva li tet, od no sno ne mo ̀ e da zna efek tiv nost
ula ga wa u kva li tet. Zbog to ga i me nax men t ko ji
ne ma pri stup pre ma ukup nim i po je di nim vr -
sta ma tro {ko va  kva li te ta ne mo ̀ e da do no si
ra ci o nal ne po slov ne od lu ke.

Si ste m  upra vqa wa  kva li te tom mo ̀ e mo
pred sta vi ti na sle de }oj sli ci.

Kao {to je pri ka za no na sli ci si ste m

upra vqa wa  kva li te tom pred sta vqen je sa {est

ak tiv no sti upra vqa wa  kva li te tom. Wi ho va

po ve za nost je pri ka za na sa pu nim li ni ja ma. U

do wem de lu su pri ka za ni tro {ko vi kva li te ta.

Oni na sta ju pri sva kom ko ra ku u pro ce su upra -

vqa wa  kva li te tom. Wi ho ve ve ze su pri ka za ne

sa is pre ki da nim li ni ja ma. Pri ovo me pro ce s

upra vqa wa  kva li te tom za po ~i we raz u me va wem 

zah te va po tro {a ~a, a za vr {a va se re ak ci jom

ko ri sni ka u ve zi sa kva li te tom pro iz vo da. Kad 

se pro iz vod do sta vi do po tro {a ~a i uko li ko su 

is pu we na o~e ki va wa ko ri sni ka pro ce s upra -

vqa wa  kva li te tom tu se ne za vr {a va. Za vr {ni

ko rak u pro ce su je ana li za iz vo ra svih de fe ka -

ta i in ter nih i eks ter nih. Ana li za tre ba da

omo gu }i pro na la ̀ e we fak to ra ko ji su uti ca li

na to da se po ja vi pro ble m, kao i da iden ti fi -

ku je ko rek tiv ne me re ko je me nax men t tre ba da

pre du zme sa ci qem re di zaj ni ra wa rad nih pro -

ce sa, ka ko bi se spre ~i la po nov na po ja va ne ga -

tiv nih tren do va u od vi ja wu tih pro ce sa.

No vi pri stu pi u upra vqa wu  kva li te tom su 

in ter na ci o nal na stan dar di za ci ja pro iz vo da i 

uslu ga i TQM (To tal Qu a l ity Ma n a ge ment). 
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Slika 1. Si ste m upra vqa wa kvalitetom



2. Pri stu pi upra vqa wu kva li te tom

ISO kao pro ce s upra vqa wa kva li te tom
obez be |u je da top me nax men t bu de uvek fo ku si -
ran pre ma za do vo qa va wu po tre ba i o~e ki va wa
ku pa ca. Na pod ru~ ji ma stan dar da 9001:2000 naj -
~e {}e su ko ri {}e ni si ste m upra vqa wa  kva li -
te tom, od go vor nost me nax men ta, upra vqa we
re sur si ma, re a li za ci ja pro iz voda/uslu ga, me -
re we, ana li za i una pre |i va wa kva li te ta.

ISO pri stup se ba zi ra na pro ce snom mo de -
lu. Ciq je da se sti mu li {e usva ja we pro ce snog
pri stu pa upra vqa wu fir mom.

U zad woj de ka di pro {log ve ka, u raz vo ju me -
nax men t pro ce sa, kre i ra se jed na no va re vo lu ci ja
u na u ci i prak si ~i me se gra di jed na ve o ma br za
tran sfor ma ci ja pre ma si ste mu upra vqa wa ukup -

nim kva li te tom (To tal Qu a l ity Ma n a ge ment – TQM).
Uspe {na im ple men ta ci ja ovog si ste ma zah te va or -
ga ni za ci o ne pro me ne i ak tiv no u~e {}e me nax -
men ta u sva koj fir mi. Pri to me je va ̀ no na gla si -
ti da su pro me ne shva ta wa i po na {a wa ~o ve ka 

upra vo taj kqu~ ni ele me na t za uspe h si ste ma TQM.

U prak si po sto ji {a ro li kost u ve zi sa
pri me nom ovih si ste ma. Ta ko je re ci mo do zvo -
qe na  ser ti fi ka ci ja si ste ma  upra vqa wa  kva -

li te tom pre ma ISO stan dar da bez TQM. Fir ma
mo ̀ e da ima si ste m TQM bez ISO stan dar da za
kva li tet. U prak si naj ~e {}e kom pa ni je mo gu

bi ti ser ti fi ko va ne sa ISO 9000 stan dar di ma,
a za tim da pri stu pe ka im ple men ta ci ji TQM
si ste ma. Me |u tim, po sto je slu ~a je vi kod ne -
kih kom pa ni ja gde su us po sta vqe ni i funk ci -
o ni {u oba pro ce sa isto vre me no.

Sva ki od ovih  si ste ma ima svo je ka rak te -
ri sti ke po ko ji ma se me |u sob no raz li ku ju. Pri 
to me tre ba is ta }i da se vi {e na gla se pre po -
zna tqi vi je kao i su {tin ske raz li ke. Ta ko, na
pri mer, ISO 9000 je si ste m upra vqa wa  kva li te -

tom u kom su na gla {e ni je pi sa ne pro ce du re i
rad na uput stva. U tom smi slu, tre ba o~e ki va ti
da }e se u fir mi ra di ti pre ma pro ce du ra ma ko -
je }e ga ran to va ti ko rekt no iz vr {en po sao.  U
ob zi r se uzi ma ju in ter ni i eks ter ni fak to ri  
da bi se iden ti fi ko va lo da li su po slo vi iz -
vr {e ni  u skla du sa zah te vi ma stan dar da. Uko -
li ko ni je ta ko, on da po sto ji ko rek tiv na ak ci ja 
ko jom bi se od stra ni li ne do sta ci ko ji su se
po ja vi li. Zna ~i, tu je fo kus  pre te ̀ no ak cen -
ti ran na funk ci o ni sa we teh ni~ kog si ste ma.

Fir me su  vi {e  sklo ne una pre |e wu  teh -
ni~ kih si ste ma. Me |u tim, teh ni~ ki si ste mi su
in te gral ni deo po slov nih si ste ma i wi ho vo re -
le vant no una pre |e we pod ra zu me va i una pre |e we 
ukup nog po slov nog si ste ma. Dru gim re ~i ma, sa -
mo ta kvim pri stu pom je mo gu }e iz gra di ti kul tu -

ru upra vqa wa kva li te tom. TQM  si ste m upra vo
po ~i va na ta kvim osno va ma. On teh ni~ ke i dru ge
si ste me unu tar po slov nog si ste ma po ve zu je sa
zah te vi ma ku pa ca i za po sle nih u kom pa ni ji.

Raz li ke pri sut ne iz me |u ova dva si ste ma
upra vqa wa kva li te tom ja sno ilu stru je Sli ka 2. 2 

TQM pri stup se za sni va na broj nim idejama 
na ko je se me nax men t fir me  ori jen ti {e pre ma 
kva li te tu. U li te ra tu ri po sto je broj ni raz li -

~i ti poj mo vi o TQM a mi }e mo na ve sti sa mo ne -
ke od wih.

Ta ko je na jed nom me stu He le ta is ta kao da
pre ma Ros-u is tak nu tom auto ru iz obla sti kva -
li te ta, TQM zna ~i raz vi ja we kva li te ta u svim
funk ci ja ma kom pa ni je i u svim de lo vi ma pro -
ce sa, uz isto vre me nu in te gra ci ju me |u sob no
po ve za nih funk ci ja na svim ni vo i ma. Pre ma
ovom auto ru to je si stem ski pri stup ko ji
ostva ru je ve zu iz me |u raz li ~i tih ele me na ta
or ga ni za ci je ta ko da je ukup na efi ka snost si -
ste ma  ve }a od zbi ra iz la za na po je di na~ nim
de lo vi ma.3
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Si ste m ISO stan dar da Si ste m TQM
- ni je nu ̀ no fo ku si ran na kup ce - ja sno fo ku si ran na kup ce
- fo ku si ra we na teh ni~ ki si ste m - raz vi ja fi lo zo fi ju, pri stu pe, alat ke i teh ni ke
- ne  ukqu ~u je  nu ̀ no za po sle ne - na gla {e no ukqu ~i va we za po sle nih i ovla {}i va wa
- ne fo ku si ra se na kon ti nu i ra no una pre |e we ISO stan dar da - kon ti nu i ra ni na pre dak je si no nim za TQM
- ode qe we za kva li tet je od go vor no za kva li tet pro iz vo da i uslu ga - sva ko je od go vo ran za kva li tet
- ima za ciq  odr ̀ a we  sta tu sa quo -  ima za ciq pro me ne u kul tu ri upra vqa wa kva li te tom

Sli ka 2 – Raz li ke iz me |u ISO stan dar di i kon cep t TQM

2)

  Pi ke John: TQM and Sin gle Mar ket t-Ga ted Hy dra u lics Li mi ted”, Lon don, 1992, str. 333)

 M.He le ta: Kva li te tom u svet si stem kva li te ta osno va za TQM, Ma gen ta, Be o grad, 1995, str. 205 kao i Joel Ross: To tal Qu a l i ty Ma n a -
ge ment, At lan tic Uni ver sity Flo ri da, 1944 str. 95-97



Evrop ska fon da ci ja za upra vqa we  kva li -

te tom po sta vqa fun da men tal ni kon cep t  TQM
pre ma kup ci ma, part ner stvu sa do ba vqa ~i ma i
za po sle nih. Evrop ska or ga ni za ci ja za kva li tet 
(Eu ro pean Or ga ni za tion for Qu a l ity - EOQ) de fi ni {e 

TQM kao sve u ku pan pri stup kva li te tu i kon ku -
rent no sti, a ne kao stan dar di zo va ni,
op{tepri hva }e ni mo de l. Pre ma ovoj or ga ni za -
ci ji TQM je vi {e di men zi o ni ran i di na mi ~an
i uzi ma u ob zi r sve zna ~aj ni je pa ra me tre sa po -
seb nim na gla skom na u~e {}a za po sle nih i
traj no po boq {a we. Ukqu ~i va we za po sle nih u
upra vqa we zna ~i no vu kul tu ro lo {ku di men zi -
ju ovog kon cep ta.

De ming je bio pi o nir u po pu la ri za ci ji,

kre i ra wu i pri me ni  TQM si ste ma upra vqa wa
kva li te tom jo{ ra nih `50-ih go di na pro {log
ve ka u Ja pa nu. Pre ma we mu kva li tet se de fi ni -
{e kao pred vi dqiv ste pe n jed no o bra zno sti ko -
ji za do vo qa va zah te ve na tr ̀ i {tu sa ni skim
tro {ko vi ma.4 On je i pr vi raz vio mo de l  sta ti -
sti~ kog upra vqa wa kva li te tom, ko ji je fo ku -
si ran ne sa mo na upra vqa we  kva li te tom, ve} i
na sve  ak tiv no sti u kom pa ni ji kroz po zna ti
ci klus pla ni ra wa, re a li za ci je, pro ve re i ak -
ci je. Ovaj pro ce s mo ̀ e mo pred sta vi ti na sle -
de }oj sli ci.

Sli ka 3 – De min gov ci klus

- Pla ni ra we (1) - Pro ve ra (upo re |e we) (3)

- Re a li za ci ja (2) - Pri me na me ra-po boq {a wa 
(ak ci ja) (4)

Ovaj ci klus tre ba da po slu ̀ i sva kom za po -
sle nom u re a li za ci ji svo jih ak tiv no sti u pro -
ce su. To zna ~i da sva ka ak tiv nost tre ba da se
pla ni ra, re a li zu je, pro ve ri i po boq {a. Ci -
klus se po na vqa ukqu ~i va wem svih za po sle nih
i uko li ko je po treb no, stva ra se pro ce s kon ti -
nu i ra nog po boq {a wa.

De ming je li~ no  sma trao da stil upra vqa wa 
tre ba da pre tr pi od re |e ne pro me ne. Ta ko pre -
ma we mu pr vi ko rak u to me je sva ka ko li~ na
tran sfor ma ci ja. Ova tran sfor ma ci ja pred sta -
vqa dis kon ti nu i tet sa do sa da {wim mi {qe -
wem o we go vom `i vo tu, de {a va wu, vred no sti
po ve za nih me |u qu di ma itd. Li de ri te tran -
sfor ma ci je mo ra ju da u~e psi ho lo gi ju li~ no -
sti, psi ho lo gi ju gru pe, psi ho lo gi ju dru {tva

kao i psi ho lo gi ju sa me pro me ne.5 Ovo zbog jed -
no stav nog raz lo ga {to  su svi pro ce si i
si ste mi  iz lo ̀ e ni  stal nim pro me na ma, a pro -
me ne mo gu bi ti pro u zro ko va ne  po seb nim raz -
lo zi ma ko ji, pak tre ba da bu du eli mi ni sa ni
pre im ple men ta ci je pro ce sa. 

De ming je ve ro vao u spo sob no sti za po sle nih 
ko ji do pri no se kon ti nu i ra nom po boq {a wu
raz u me va wem pro ce sa, kao i to ka ko se oni una -
pre |u ju. On je po sta vio oko 14 uni ver zal nih
ta ~a ka za upra vqa we ko je su po sta le ba za za

obra zo va we me na xe ra u Ja pa nu `50-tih go di na
pro {log ve ka. Pri to me me na xe ri se mo ra ju
pri dr ̀ a va ti i is ta }i sve pred vi |e ne ta~ ke
sva kog da na i pri dr ̀ a va ti ih se ako ho }e da

ima ju uspe {nu im ple men ta ci ju TQM si ste ma.

Od osta lih auto ra na ve {}e mo li de ra Ju -
ran-a, ko ji je dao zna ~a jan do pri no s u obla sti
kva li te ta na kon dru gog svet skog ra ta, kao i   Fe -
gen ba um-a i Krozby-a.

Ju ran de fi ni {e TQM kao uni ver zal ni pro -
ce s upra vqa wa kva li te tom, ko ji ob u hva ta sve
funk ci je i sve pro iz vod ne li ni je.6 U tom pro -
ce su po sto ji pla ni ra we kva li te ta, una pre |e we 
kva li te ta sni ma wem i ot kla wa wem ne do sta ta -
ka i una pre |e we kva li te ta odr ̀ a va wem re zul -
ta ta pla ni ra wa i pret hod nog  ni voa una pre |e -

wa kva li te ta. To je tzv. tri lo gi ja kva li te ta.

Fe gen ba um, ko ji je ste kao pri zna we u
Japanu, ko ri sti pri stup "kon tro le  ukup nog

kva li te ta (to tal qu a l ity con trol –TQC)”, {to je za -
pra vo pret hod nik da na {weg TQM.7 On pro mo -
vi {e si ste m  in te gra ci je  na po ra za po sti za we
kva li te ta onih ko ji su ve za ni za raz vo j, odr ̀ a -
va we  i una pre |i va wa kva li te ta od stra ne raz -
li ~i tih gru pa i kom pa ni ja

Kon cep t auto ra Crosby-a   upra vqa wa  kva -
li te tom uve den je  1960. go di ne, sa po zna ti jim

"ze ro de fect" ili „bez ne do stat ka". Ide ja   "ze ro
de fect" je kon tro verz na. Me |u tim Crosby ve ru je u 
sva ~e ti ri ele men ta kva li te ta ko ji su jed no -
stav ni ali i  efi ka sni u od no su na fi lo zo fi ju 

TQM i mo gu da se pri me ne u bi lo ko joj si tu a ci -
ji ili kom pa ni ji. Te ele men ti su sle de }i: 1) 
po je di nac ko ji tre ba da raz u me kva li tet kao
usa gla {a va we ugo vo re nih zah te va ku pa ca; 2)
si ste m, ko ji mo ra da obez be di kva li tet kroz
pre ven ci ju gre {a ka; 3) ne u sa gla {e nost ko ja
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4)

 Ed wards De ming: Qu a l ity Pro duc ti v ity and Com pe t i ti ve Po si tion, Cam brid ge, MA Mas sac hu sets In sti tu te of Teh no logy, 1982, str. 1105)

 Ed wards De ming, ci ti ra no de lo, str. 12-166)

 J.Ju ran: Ju ran and Plan ning for Qu a l ity, Free press, New York, str. 94 -957)

 Fe gen ba um Ar mand: To tal Qu a l ity Con trol, 3d-edi tion, Mc Grew-Hill Bo ok Com pany, New York, 1983 str. 54-56



tre ba da se  me ri kao "ze ro de fect”; 4) ce na usa -
gla {e no sti ko jom se me ri kva li tet.8

Kqu~ na va ̀ nost ovog mo de la sva ka ko je
kon ti nu i ra no po boq {a va we kva li te ta ko je le -
`i u me ha ni zmu ko rek tiv nih me ra. Pra vo vre -
me ne ko rek tiv ne me re tre ba da bu du usme re ne
ka is pu we wu usvo je ne po li ti ke i pla ni ra nih
ci qe va za po boq {a we kva li te ta. Upra vo ova -
kvo upra vqa we je upra vqa we  to tal nim kva li -

te tom kroz De min gov ci klus.

3. Upra vqa we  kva li te tom 
i ISO stan dar di

Da nas po sto ji vr lo atrak ti van tren d upra -
vqa wa  kva li te tom da sva ka kom pa ni ja mo ̀ e  da 
bu de ser ti fi ko va na pre ma si ste mu stan dar da,
ko je je ob ja vi la Me |u na rod na or ga ni za ci ja za

stan dar di za ci ju (In ter na ti o nal Or ga ni za tion for
Stan dar d i za tion)  tzv. ISO 9000. Ovaj stan dard je

iden ti ~an evrop skom stan dar du EN 29000 i
ame ri~ kom stan dar du Q 9000. 

Na kon Dru gog svet skog ra ta, stan dard je
imao ozna ku BC 5750 i imao je na ziv stan dard
za upra vqa we. Ni je se  od no sio na ono {ta se
iz ra |u je, ve} na upra vqa we pro ce som iz ra de.
Bri tan ska vla da,  1987. go di ne, pred lo ̀ i la je
Me |u na rod noj or ga ni za ci ji za stan dar di za ci -
ju da ovaj stan dard bu de pri znat kao in ter na ci -
o nal ni stan dard. Ta ko je BC 5750 po stao ISO
9000. Stan dard  ISO 9000 ima istu struk tu ru kao 
i BC 5750 i ima tri mo de la si ste ma za obez be -
|i va we kva li te ta ko ji ob u hva ta sve ak tiv no sti 

or ga ni za ci je: ISO 9001.1987, mo de l ko ji obez be -
|u je kva li tet u di zaj nu, is tra ̀ i va wu, pro iz -
vod wi, im ple men ta ci ji i odr ̀ a va wu, za kom -
pa ni je ko je stva ra ju no ve pro iz vo de; ISO
9002.1987, mo de l ko ji obez be |u je kva li tet u
pro iz vod wi, od no sno isto kao i pret hod ni
mo de l  iz u zi ma ju }i one de lo ve ko ji se od no se

na is tra ̀ i va we no vih pro iz vo da i ISO
9003.1987, mo de l za obez be |i va we kva li te ta
kraj weg is pi ti va wa i te sti ra wa fi nal nog
pro iz vo da.

Ser ti fi kat o  ISO 9000 ko ji je vr lo br zo po -
stao nu ̀ an za vo |e we bi zni sa ne sa mo u Evro pi 
ne go i u ce lom sve tu. Ovo iz raz lo ga {to se
stan dar dom 9000 de fi ni {u i spe ci fi~ ni ele -
men ti, po {to si ste m kva li te ta mo ̀ e bi ti
viso ko efi ka san ili zna ~aj no ne e fi ka san. 

Ovim stan dar dom je pred vi |e na mo gu} nost me -
re wa efi ka sno sti si ste ma  kva li te ta. Na i me,
pred vi |e no je vi {e mo gu} no sti za me re we, od
bro ja wa de fe ka ta (gre {aka) do nad zo ra za do vo -
qe wa so fi sti ci ra nih zah te va ku pa ca. Po {to
ova me re wa zah te va ju od re |e ne tro {ko ve ISO
9000 stan dard pre po ru ~u je fi nan sij ska me ri la  
kva li te ta kao AN SI/ASQC, Q9004-1-1004. Po red 
efi ka sno sti, si ste m kva li te ta  pro fi ta or ga -
ni za ci je mo ̀ e bi ti vr lo zna ~a jan  jer se sma -
we wem gu bit ka na sta log zbog gre {ke i ula ga -
wem na po ra u za do vo qe we zah te va ku pa ca
po boq {a va po slo va we. In for ma ci je ove vr ste 
za me nax men t kom pa ni je tre ba do sta vi ti na ja -
san i uo bi ~a jen je zik  svih ode qe wa.

Ele men ti ISO 9001, 9002 i 9003 opi su ju po -
slo ve si ste ma  kva li te ta ko ji se od no se na raz -
vo j, pro iz vod wu, ugrad wu i uslu ge ko ji bi tre -
ba lo da bu du sma we ni na pri ro dan na ~in, kao i 
da nad wi ma bu de iz vr {e na re vi zi ja. Ovi stan -
dar di ne ka zu ju ni {ta o tro {ko vi ma kva li te ta. 

ISO 9004 je do ku me na t ko ji obez be |u je de taq ne
prav ce ukup nog upra vqa wa kva li te tom, kao i
in for ma ci je re le vant ne za im ple men ta ci ju

do ku me na ta ISO 9001, 9002 i 9003. 

Kon kret no su po seb no in te re sant na do ku -
men ta  ISO stan dar da ko ji se od no se na tro {ko ve  

kva li te ta, a to su: ISO 9004-1:1994: "Uput stva za
upra vqa we  kva li te tom i ele men ti si ste ma 
kva li te ta (Qu a l ity Ma n a ge ment and Qu a l ity Sys tem
Ele ments” i ISO 10014: " i Uput stva za upra vqa we  
eko no mi jom kva li te ta”.9 Oni su iden ti~ ni sa
ANSI/ASQC, Q9004-1-1994 {to je re vi di rano iz
ori gi nal ne ver zi je u 1987. go di ni.

ISO 9000 iz 1994 go di ne ima sle de }e va ri -
jan te: ISO 9001  ko ji de fi ni {e zah te ve; ISO 9002
ko ji po kri va kon cep t i ISO 9004 ko ji pred sta -
vqa do dat no uput stvo ko je se od no si na po boq -
{a va we per for man si.

No vi stan dard iz 2000. go di ne  ISO 9001:2000
pred sta vqa ko rak una pred u obla sti kva li te ta gde 
se te ̀ i {te usme ra va pre ma upra vqa wu  kva li te -
tom (me nax men t kva li te ta). To u osno vi zna ~i da 
si ste m  kva li te ta tre ba do sled no da obez be di
efi ka snost u ostva ri va wu ci qe va, da obez be di
re le vant ne in for ma ci je za pre i spi ti va we pro -
ce sa i na rav no da omo gu }i kon ti nu i ra no una -
pre |i va we si ste ma. Pu tem ovog stan dar da gra di
se stra te gi ja da bi se po stao naj bo qi u svo joj kla -
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Crosby: ”The Ma n a ge ment of Qu a l ity”, Re se arch Ma n a ge ment, N.J., 1982, str. 25-279)

AN SI/ASQC Q9004-1-1994: "Qu a l ity Ma n a ge ment and Qu a l ity Sys tem El e ments”- Gu i de li nes, Mil wa u kee, ASQC Qu a l ity Press,
Bo ston, 1994, str. 7-8



si i po sti za we upra vqa wa to tal nim kva li te tom

(To tal Qu a l ity Ma n a ge ment – TQM).  

4.  Fi lo zo fi ja eko no mi je kva li te ta

Da nas se po jam eko no mi ja kva li te ta ko ri -
sti u ve zi sa tro {ko vi ma na sta lim da bi se do -
bio 100% kva li tet pro iz vo da i uslu ga. Zbog to -
ga ovaj iz raz ima ve li ki zna ~aj u sa vre me nom
okru ̀ e wu ko je je do sta kon fu zno. Na i me, ne ki
me na xe ri ve ru ju da ne po sto ji eko no mi ja bez
kva li te ta, {to zna ~i da eko no mi ja ni kad ne
ig no ri {e kva li tet. Me |u tim, ima me na xe ra
ko ji ve ru ju da ni je ra ci o nal no  ima ti 100%
kva li tet. Na i me,  me na xe ri mo ra ju ima ti mo -
gu} nost iz bo ra ko ja se iz vr {a va sa "to je do -
voq no do bro”.10

Pra va di le ma po sto ji ka da me na xe ri ra de
za jed no ope ri {u }i sa raz li ~i tim ste pe nom
ovog di ver gent nog po gle da na kva li tet. Ova kva
si tu a ci ja uvek do vo di do to ga da kva li tet ne }e
ni kad  po sti }i op ti mum u pra vi li ma za una -
pre |e we bi zni sa, zbog to ga {to su ovi od no si
di rekt no po ve za ni sa eko no mi jom kva li te ta,
bez ob zi ra na to ka kvo je gle di {te, tro {ko vi
kva li te ta su dru gi ter mi n ko ji na ne ki na ~in
kre i ra kon fu zi ju. Ide ja da se ter mi n tro {ko va 
kva li te ta ne tre ba ni kad da  ko ri sti jer je kva -
li tet pro fi ta bil ni, a ne tro {kov ni ele me na -
t.11  Pra vo re {e we u tom po gle du je pro gram 
kva li tet ko ji po boq {a va pro fit i po ve }a va
broj ku pa ca. Teh ni ke ko je su pred lo ̀ e ne u tom
pro gra mu u ve zi tro {ko va  kva li te ta su in stru -
ment me nax men ta kom pa ni ja za po boq {a we
kva li te ta kao i po ve }a wa pro fi ta.

Me |u tim, iz gle da da se kon cep t tro {ko va 
kva li te ta je nu ̀ an za stva ra we ja sne sli ke o
ra zli ci iz me |u tro {ko va  kva li te ta ve za nih za 
funk ci ju kva li te ta i tro {ko va kva li te ta kom -
pa ni je. Na i me, za tro {ko ve funk ci je kva li te -
ta od go vor na je ova funk ci ja, dok su za tro {ko -
ve kva li te ta kom pa ni je od go vor ne sve funk ci je
kom pa ni je. Na i me, ka da je rad  po no vo ura |en
tro {ko vi  kva li te ta ra stu. Sko ro sva ka funk -
ci ja u kom pa ni ji mo ̀ e bi ti kri va za gre {ke
ili pro pu ste ko ji su raz lo g za po na vqa we po -
sla ko ji je ve} bio iz vr {en. Ovo pred sta vqa u
su {ti ni iz no s tro {ko va za ne u speh. I po red
to ga {to ni su ko ri {}e ni isti ter mi ni, ova -
kve slu ~a je ve  su sre }e mo i u uslu ̀ nim de lat no -

sti ma. Bez ob zi ra, na to, da li se ra di o pro iz -
vod noj ili uslu ̀ noj fir mi, pro gram ukqu ~u je
po sta vqa we stan dar da u sva koj obla sti ope ra -
ci ja, sle da iz vr {e wa po sla, ko rek ci je po po -
tre bi i per ma nent no kvan ti ta tiv no po boq {a -
we. Pre ma to me, pro gram tre ba da do pri ne se 
kva li fi ko va wu vred no sti  po boq {a wa upra -
vqa wa  kva li te tom i oprav da wa  pre u ze tih  ko -
rek tiv nih ak ci ja ko je tre ba da bu du pred u ze te.

Me re we tro {ko va kva li te ta obez be |u je
pra vac pro gra ma  upra vqa wa  kva li te tom isto
kao {to si ste m ra ~u no vod stva tro {ko va obez -
be |u je uput stva za ge ne ral ni me nax men t. On de -
fi ni {e sve tro {ko ve na ko je se mo ̀ e di rekt -
no uti ca ti (ka ko po zi tiv no ta ko i ne ga tiv no)
i omo gu }a va efi ka sni je upra vqa we kva li te -
tom.  Tro {ko vi kva li te ta kom pa ni je se naj ~e -
{}e de le na pre ven tiv ne tro {ko ve, tro {ko ve
pro ce ne i tro {ko ve ne u spe ha (in ter ni i eks -
ter ni tro {ko vi ne u spe ha).

Kod upra vqa wa  tro {ko vi ma  kva li te ta od
na ro ~i tog zna ~a ja je gra da ci ja iz me |u raz li ~i -
tih vr sta tro {ko va, {to omo gu }u je de fi ni sa -
we ci qe va kao i de ter mi ni sa we op se ga (ran ga)

usa gla {e no sti. Pa ra lel no sa pri stu pom TQM
mo ̀ e da se pri me ni i pra vi lo "1-10-100”.12,
pri ka za no na Sli ci 4. 

Sli ka ja sno uka zu je na to da je pra vi lo
pred sta vqe no u vi du pi ra mi de. Pra vi lo je ta -
ko po sta vqe no gle da ju }i sa vr ha pre ma osno vi
i to 1–10–100. Na vr hu pi ra mi de je je dan u sre -
di ni 10, a na osno vi 100. Pre ma ovom pra vi lu
uko li ko fir ma ulo ̀ i sa mo je dan do lar u kva -
li tet ona }e u{te de ti 10 do la ra na vred no va wu
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Jack Cam pa nel la, Frank Cor co ran: "Prin ci ples of Qu a l ity Costs”, An nual Qu a l ity Con gress Tran s ac ti ons, Mil wa u kee, Ame r i can So ci -
ety for Qu a l ity Con trol, New York, 1982, str.211)

 H. Har ring ton: "po or Qu a l ity Cost”, Mil wa u kee, ASQC Qu a l ity Press, Bo ston, 1987, str. 24-2912)

 Crosby: "Cost of Qu a l ity”, Mc Graw-Hill Bo ok Com pany, N.J., 1991. str. 146-147



i ko rek ci ji utvr |e nih ne u sa gla {e no sti, od -
no sno 100 do la ra na gre {ka ma ko je se po ja vqu ju
uko li ko ni su iz vr {e na pret hod na ula ga wa.
Na su prot ovo me, ako fir ma ne ulo ̀ i 1 do lar u
kva li tet on da ona mo ra da ulo ̀ i 10 do la ra u
vred no va we kva li te ta ili }e ima ti gre {a ka u
iz no su od 100 do la ra.

Od no si iz me |u raz li ~i tih vr sta tro {ko va 
kva li te ta kao {to je, na pri mer, si ste m
"1-10-100”, de lu ju za stra {u ju }e (jer se u prak si
ra di  o ve li kim fi nan sij skim iz no si ma), ali
ob ja {we wa se mo gu  na }i u vi dqi vim i ne vi dqi -
vim tro {ko vi ma  kva li te ta. Do bro di zaj ni ran
si ste m za me re wa tro {ko va kva li te ta je od su -
{tin ske va ̀ no sti za je dan efek ti van si ste m 
upra vqa wa  kva li te tom. Da bi je dan si ste m  bio
efek ti van, me na xe ri mo ra ju da ima ju u vi du we -
go va  teh ni~ ka, bi hej vi o ri sti~ ka i kul tur na
obe le` ja. Bi hej vi o ri sti~ ka obe le` ja su ve za na za 
uslu ̀ nost pre ma zah te vi ma po tro {a ~a, bo qe od -
no se pre ma kva li te tu i bo qe upra vqa we  tro -
{ko vi ma kva li te ta. Ka da je re~ o kul tur nim obe -
le` ji ma si ste ma upra vqa wa kva li te tom, va ̀ no
je is ta }i da on tre ba da stvo ri jed nu ta kvu  or ga -
ni za ci o nu kul tu ru u ko joj kva li tet po sta je je dan
`i vot ni stil i cen tral na eti~ ka vred nost.

Ova ko di zaj ni ra ni si ste m  tro {ko va kva -
li te ta tre ba lo bi da bu de za sno va n  na in for -
ma ci ja ma zna ~aj nim za do no {e we po slov nih
od lu ka i raz u me va wu pro ce sa ko ji vo de ka stva -
ra wu ovih tro {ko va. In for ma ci je o tro {ko -

vi ma kva li te ta mo gu da se is ko ri ste u ana li zi
iz vo ra sa ci qem fo ku si ra wa  tro {ko va kva li -
te ta na eli mi na ci ji uzro ka ne u spe {no sti da -
tog pro iz vo da. Pri to me kom bi na ci ja ana li ze
iz vo ra i in for ma ci ja o tro {ko vi ma kva li te ta 
za sva ki iz vor ni uzro k pro ble ma mo ̀ e da pred -
sta vqa do bro sred stvo ko je }e  po mo }i me nax -
men tu u pra vil ni jem usme ra va wu pre ma tro -
{ko vi ma kva li te ta. 

Na osno vu hi po te ti~ kih po da ta ka o ukup -
nim tro {ko vi ma kva li te ta u ovom iz ve {ta ju
vi di se od re |e no po boq {a we kva li te ta. Tre ba
na gla si ti da se tro {ko vi kva li te ta mo gu me -
ri ti pri me nom pro cen ta na pri ho de od pro da -
je, a sam kva li tet sto pom de fe ka ta (gre {a ka).

Fir ma ko ja pro iz vo di pro iz vo de sa lo {im 
kva li te tom ve ro vat no tro {i ma we na pre ven -
ci ju i pro ce nu i  ti me }e stvo ri ti ve }e tro -
{ko ve ne u spe ha. Obr nu to pred u ze }e ko je pro -
iz vo di pro iz vo de pri bli ̀ no do nu la de fek ta
ve ro vat no tro {i vi {e na pre ven ci ju i pro ce -
ne. Ka ko se kre }u pre ma nu la de fek ti ta ko i
kri va ukup nih tro {ko va  kva li tet po pri ma
for mu slo va "U”. Pri to me naj ni ̀ a ta~ ka ove
kri ve pred sta vqa mi ni mal ne ukup ne tro {ko ve 
kva li te ta. Za jed no stra te gij ski do bro upra -
vqa we, od no sno do no {e we ra ci o nal nih od lu -
ka pred u ze }e tre ba da od re di na ~in na ko ji }e
pro ce wi va ti po ten ci jal ne u{te de na tro {ko -
vi ma, ko je bi da le od re |e ne po zi tiv ne efek te
re zul ta te od bo qeg upra vqa wa kva li te tom.
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2007 2008
Iz no s % Iz no s %

Tro {ko vi pre ven ci je
- Raz vo j si ste ma 90.000 10% 150.000 18,75%
- Sta ti sti~ ka kon tro la pro ce sa - - 50.000 6,25%

Ukup no 90.000 10% 200.000 25%
Tro {ko vi pro ce ne

- Za li he 6.000 0,67% 8.000 1%
- Amor ti za ci ja opre me 22.000 2,44% 30.000 3,75%
- In spek ci ja 52.000 5,78% 82.000 10,25%
- Te sti ra we pro iz vo da 60.000 6,67% 100.000 12,5%

Ukup no 140.000 15,56% 220.000 27,5%
Tro {ko vi in ter nog ne u spe ha

- Rad na po nov noj ob ra di 70.000 7,78% 120.000 15%
- Vred nost ot pa da ka 40.000 4,44% 60.000 7,5%

Ukup no 110.000 12,22% 180.000 22,5%
Tro {ko vi eks ter nog ne u spe ha
- Po prav ke pod ga ran ci jom 330.000 36,67% 110.000 13,75%
- Za me ne pod ga ran ci jom 230.000 25,55% 90.000 11,25%

Ukup no 560.000 62,22% 200.000 25%
Ukup no tro {ko vi kva li te ta 900.000 100% 800.000 100%

Iz ve {taj o  tro {ko vi ma kva li te ta mo gao bi ima ti sle de }i ob li k:



Za kqu ~ak

Da bi kom pa ni je  mo gle da za dr ̀ e svo je po -
tro {a ~e tre ba da se stal no  bri nu o kva li te tu
svo jih pro iz vo da i uslu ga. Zbog to ga ta kva
pred u ze }a uvo de si ste m  upra vqa wa  kva li te -
tom. No vi pri stu pi upra vqa wu  kva li te tom  na 
ko je na i la zi mo  u li te ra tu ri i prak si su in -
ter na ci o nal na stan dar di za ci ja pro iz vo da i

uslu ga i kon cep t TQM.

Ono {to je ve o ma in te re sant no is ta }i je da
da nas po sto ji atrak tiv ni ji tren d u upra vqa wu sa 
kva li te tom. Zna ~i sko ro sva ka kom pa ni ja ho }e

da bu de ser ti fi ko va na u si ste mu stan dar da ISO
9000. Ta ko je ser ti fi kat ISO 9000 vr lo br zo po -
stao nu ̀ an za vo |e we bi zni sa u ce lom sve tu. Ovaj 
stan dard de fi ni {e i spe ci fi~ ne ele men te si -
ste ma  kva li te ta. Si ste m  kva li te ta mo ̀ e bi ti
vi so ko efi ka san ili zna ~aj no ne e fi ka san. Pre -
ma ovom stan dar du, efi ka snost si ste ma  kva li -
te ta mo ̀ e bi ti mer qi va. Po sto ji vi {e mo gu} no -
sti me re wa, od bro ja wa de fe ka ta (gre {a ka), do
nad zo ra za do vo qa va wa  so fi sti ci ra nih zah te va
ku pa ca. Po {to ova me re wa mo ra ju bi ti fi nan -
si ra na, ISO stan dar dom se pre po ru ~u ju fi nan -
sij ska me ri la za kva li tet kao AN SI/ASQC,
Q9004-1-1004. Pri ovo me vr lo je bit no is ta }i da
efi ka snost si ste ma  kva li teta mo ra bi ti me re na 
u fi nan sij skim po ka za te qi ma. No vi stan dard

iz 2000 go di ne  ISO 900:.2000 pred sta vqa ve li ki
ko rak una pred u obla sti kva li te ta, pri ~e mu se
te ̀ i {te sa obez be |e wa kva li te ta po me ra na
upra vqa we  kva li te tom. To u osno vi zna ~i da si -
ste m  kva li tet tre ba do sled no da obez be di efi -
ka snost u ostva ri va wu ci qe va, da obez be di re le -
vant ne in for ma ci je za pre i spi ti va we pro ce sa
i na rav no da omo gu }i kon ti nu i ra no una pre |i -
va we si ste ma. Pu tem ovog stan dar da gra di se
stra te gi ja da bi se po stao naj bo qi u svo joj kla si
i po sti za we to tal nog me nax men ta  kva li te -

ta-TQM.  No va ver zi ja ovog stan dar da, ko ja tre ba
da bu de ob ja vqe na 2008. go di ne, do ne }e ne ke no -
vi ne ko je }e u kraj woj in stan ci do pri ne ti upra -
vqa wu  kva li te tom.

Ta ko |e tre ba is ta }i da su ve }i na pred u ze }a 
da nas  sklo na vi {e una pre |e wu teh ni~ kih si -
ste ma. Me |u tim, teh ni~ ki si ste mi ni su sa mo -
stal ni, ve} ~i ne deo ukup nog po slov nog si ste -
ma  i sa mo in te gri sa nim pri stu pom mo ̀ e se
po sta ti kon ku ren tan i efi ka san u sa vre me nom
po slov nom okru ̀ e wu.  Na taj na ~in bi se iz -
gra di la i svo je vr sna kul tu ra upra vqa wa kva li -

te tom. TQM kon cep t upra vo ima ova kav pri stup 
upra vqa wa ukup nim pro ce si ma u pred u ze }u. 

Ciq pred vi |a wa i pra }e wa tro {ko va  kva -
li te ta je da mak si mal no po mog ne me nax men tu da 
po ve }a vred nost ko ju do bi ja ju po tro {a ~i od

pro iz vo da ili uslu ga. Ne u speh u to me ili ne ki
dru gi ne u spe {ni re zul ta t pro iz vo da stva ra
tro {ko ve ka ko za pred u ze }e ta ko i za po tro {a -
~a. Pre ma to me, po boq {a wa per for man si pro -
iz vo da ili uslu ga sma wu ju tro {ko ve pro iz vo |a -
~a, a ta ko |e sma wu ju tro {ko ve i kod ko ri sni ka
u to ku pe ri o da ko ri {}e wa pro iz vo da pu tem
sma we wa tro {ko va kod upo tre be, odr ̀ a va wa i
po prav ki. Krat ko re ~e no, tro {ko vi  kva li te ta
ima ju zna ~a jan uti ca j na pro fi ta bil nost pred u -
ze }a. Prak sa po ka zu je da eli mi ni sa we ili sma -
we we tro {ko va  kva li te ta ob ve zno do vo di do
po ve }a wa pro fi ta kom pa ni je. 

Li te ra tu ra

1. John Oak land: To tal Qu a l ity Ma n a ge ment, But -
ter worth He i ne mann, Am ster dam, 2007.

2. She rr Law ren ce: To tal Qu a l ity Ma n a ge ment in
Hig her Ed u ca tion, Jos sey-Bass Inc Pu blis hi,
New York, 1991.

3. Ja mes Mac key, Mi c hael Tho mas: Ma n a ge ment
Ac co un t ing, So ut-We stern Col le ge Pu b lis hing,
Cin ci na ti, 1999.

4. L.Be van da, M.Ju ri {i}: Ci vil En gi ne e ring
Pri cing-Ba sis of Con struc tion De sign Qu a l ity
Ma n a ge ment, 2 In ter na ti o nal Con fe r en ce UPS,
Vi en na, 2001.

5. Pi ke John: ”TQM and Sin gle Mar ket t-Ga ted Hy dra u -
lics Li mi ted”, Lon don, 1992.

6. M.He le ta: Kva li te tom u svet si ste m
kva li te ta osno va za TQM, Ma gen ta, Be o -
grad, 1995.

7. Don Han sen: Ma n a ge ment Ac co un t ing and Con -
trol, So ut We st ern Col le ge Pub., New York,
1995.

8. Ed wards De ming: Qu a l ity Pro duc ti v ity and
Com pe t i ti ve Po si tion, Cam brid ge, MA Mas sac -
hu sets In sti tu te of Teh no logy, 1982.

9. J.Ju ran: Ju ran and Plan ning for Qu a l ity, Free
press, New York

10. Fe gen ba um Ar mand: To tal Qu a l ity Con trol,
3d-edi tion, Mc Grew-Hill Bo ok Com pany, New
York, 1983.

11. Crosby: ”The Ma n a ge ment of Qu a l ity”, Re se -
arch Ma n a ge ment, N.J., 1982.

12. Crosby: "Qu a l ity is Free”, McGraw Com pany,
New York, 1979. 1991

RA^UNOVODSTVO 9-10/2008 ____________________________________________________79 



prof. dr Bo`idar 
RAI^EVI]*

Sa{a 
RAN\ELOVI]**

Po re ski pod sti ca ji u si ste mi ma opo re zi va wa

do bi ti pred u ze}a dr`ava ex-Jugoslavije

Re zi me

Za kon ska sto pa po re za na do bit pred u ze }a naj vi {a je u Slo ve ni ji (23%) i Hr vat skoj
(20%), dok je u dru gim dr ̀ a va ma ex-Ju go sla vi je sko ro ujed na ~e na i kre }e se u ra spo nu od  9%
do 10%. Si ste m po re skih pod sti ca ja u do me nu po re za na do bit pred u ze }a naj {i re je po sta -
vqen u Sr bi ji. Iako sa znat no ma wim op se gom po re skih pod sti ca ja u od no su na Sr bi ju,
Slo ve ni ja se na la zi na dru gom me stu, a za wom sle de Cr na Go ra, BJR Ma ke do ni ja i Fe de ra -
ci ja BiH, dok u Hr vat skoj i Re pu bli ci Srp skoj go to vo da i ne ma po re skih pod sti ca ja u do -
me nu po re za na do bit. Na osno vu pret hod no na ve de nog mo ̀ e se za kqu ~i ti da je efek tiv na
sto pa po re za na do bit u Sr bi ji me |u naj ni ̀ i ma u po sma tra noj gru pi dr ̀ a va.

Kqu~ ne re ~i

Po re ski pod sti ca ji, po re z na do bit pred u ze }a, efek tiv na po re ska sto pa

Uvod na raz ma tra wa

U uslo vi ma ogra ni ~e ne ras po lo ̀ i vo sti
ka pi ta la, jed nog od osnov nih fak to ra pro iz -
vod we, tj. pri vred nog raz vo ja, sko ro sve dr ̀ a ve 
na sta le dez in te gra ci jom SFRJ (iz u zev Slo ve -
ni je) svo ju stra te gi ju pri vred nog raz vo ja za -
sno va le su na pri vla ~e wu stra nih di rekt nih
in ve sti ci ja. Me |u tim, ka ko ka pi tal po sta je
sve oskud ni ji re sur s, ze mqe u tran zi ci ji se
me |u sob no tak mi ~e u po gle du obez be |e wa {to
po voq ni jih uslo va za in ve sti ra we i po slo va -
we ka ko bi pri vu kle ka pi tal u {to ve }em iz -
no su. U tom po gle du, po re ska kon ku rent nost se

sma tra jed nom od bit nih kom po ne na ta atrak tiv -
no sti dr ̀ a ve kao in ve sti ci o ne de s ti na ci je.
Ka ko po re z na do bit pred u ze }a pred sta vqa po -
re ski ob li k ko ji di rekt no uti ~e na sto pu pri -
no sa na ulo ̀ e ni ka pi tal (tj. na vi si nu ne to
do bi ti ko ju ak ci o na ri mo gu ras po de li ti), po -
re ska kon ku rent nost se ~e sto po sma tra kroz
pri zmu kon ku rent no sti si ste ma opo re zi va wa
do bi ti pred u ze }a.

S ob zi rom na to da se utvr |i va we opo re zi -
ve do bi ti u ve }i ni evrop skih ze ma qa za sni va
na sli~ nim prin ci pi ma, osnov ne de ter mi -
nan te kon ku rent no sti si ste ma opo re zi va wa
do bi ti pred u ze }a su: vi si na za kon ske po re ske

Javne fi nan si je, ban kar stvo i investirawe
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Pregledni nau~ni ~lanak

*)

Redovni profesor na predmetu Javne finansije na Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Beogradu**)

Saradnik u nastavi na predmetu Javne finansije na Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Beogradu



sto pe, obim ras po lo ̀ i vih po re skih pod sti ca -
ja (olak {i ca) kao i sta bil nost, tj. pred vi dqi -
vost po re skog si ste ma.

Sa ci qem una pre |e wa svo je in ve sti ci o ne
atrak tiv no sti, tj. kre i ra wa pod sti caj nog pri -
vred nog am bi jen ta, dr ̀ a ve-suk ce so ri SFRJ su
u po sled wih osam go di na spro ve le ra di kal ne
po re ske re for me, ukqu ~u ju }i i te meq nu re -
for mu si ste ma opo re zi va wa do bi ti pred u ze }a.
Po re z na do bit pred u ze }a ni je u zna ~aj ni joj me -
ri har mo ni zo van na ni vou Ev rop ske uni je
(EU), ta ko da za dr ̀ a ve na sta le dez in te gra ci -
jom SFRJ ni su po sto ja le uni form ne smer ni ce
u smi slu kon ci pi ra wa re for me si ste ma opo -
re zi va wa do bi ti. Zbog to ga su ove dr ̀ a ve po me -
nu toj po re skoj re for mi pri stu pi le po la ze }i
od ka rak te ri sti ka svog po re skog si ste ma,
struk tu re svo je pri vre de i sop stve nog po i ma -
wa pri o ri te ta u po gle du eko nom skih ci qe va i
op ti mal nog se ta in stru me na ta za wi ho vu re a -
li za ci ju. Iako se po re ske re for me ze ma qa
ex-Ju go sla vi je su{ tin ski raz li ku ju, za jed -
ni~ ko im je to {to su re for me si ste ma opo re -
zi va wa do bi ti pred u ze }a u svim dr ̀ a va ma
uzro ko va le sni ̀ e we za kon ske po re ske sto pe.
Me |u tim, ka da je re~ o pro me na ma spro ve de nim 
u do me nu po re skih pod sti ca ja kod opo re zi va wa 

do bi ti pred u ze }a, re zul ta ti u dr ̀ a va ma ex-Ju -
go sla vi je ve o ma su di fe ren ci ra ni, na osno vu
~e ga se mo ̀ e za kqu ~i ti i da je od stu pa we efek -
tiv ne od za kon ske po re ske sto pe u ovim dr ̀ a -
va ma raz li ~i to. 

U ovom ra du }e bi ti iz vr {en kom pa ra tiv -
ni osvr t na za kon ske sto pe po re za na do bit kao
i na si ste m po re skih pod sti ca ja u ze mqa ma ex
Ju go sla vi je, ka ko bi se stvo ri le pret po stav ke
za ana li zu kon ku ren to sti si ste ma opo re zi va -
wa do bi ti ovih ze ma qa, u kon tek stu wi ho ve
ukup ne in ve sti ci o ne atrak tiv no sti.

1. Ulo ga i zna ~aj po re za na do bit u po re skim
si ste mi ma dr ̀ a va ex-Ju go sla vi je

Ulo ga po re za na do bit pred u ze }a u ze mqa ma
u tran zi ci ji naj ~e{ }e je dvo ja ka. Pr vo, kao i
kod ve }i ne po re skih ob li ka, va ̀ an ciq po sto -
ja wa ovog po re skog ob li ka je obez be |e we jav nih 
pri ho da. Osim to ga, u uslo vi ma o{ tre re gi o -
nal ne i glo bal ne kon ku ren ci je, re la tiv no
ume re no opo re zi va we do bi ti ~e sto se sma tra
bit nim ele men tom kva li te ta po slov ne kli me.

Struk tu ra po re skih pri ho da u od re |e noj
dr ̀ a vi uslo vqe na je ka ko ka rak te ri sti ka ma
osnov nih ele me na ta naj z na ~aj ni jih po re skih
ob li ka, ta ko i broj nim spe ci fi~ nim fak to -
ri ma ve za nim za tu dr ̀ a vu. Em pi rij ski po da ci 
po ka zu ju da je bi lan sni zna ~aj di rekt nih po re -
za (pre sve ga po re za na do ho dak fi zi~ kih li ca
i po re z na do bit pred u ze }a) u di rekt noj ko re -
la ci ji sa ni vo om eko nom skog raz vo ja od re |e ne
dr ̀ a ve. Ta ko u raz vi je nim dr ̀ a va ma ~la ni ca -
ma OECD do mi ni ra ju pri ho di po osno vu di -
rekt nih po re za, dok se u ze mqa ma u tran zi ci ji
ve }i deo jav nih pri ho da pri ku pqa po osno vu
in di rekt nih po re za. Bi lan sni zna ~aj po re za
na do bit pred u ze }a u ze mqa ma ex-Ju go sla vi je je
di fe ren ci ran, o ~e mu sve do ~e i po da ci pri ka -
za ni na Gra fi ko nu br. 1.

Gra fik 1 - U~e{ }e pri ho da od po re za na do bit
pred u ze }a u ukup nim po re skim pri ho di ma 

dr ̀ a va ex-Ju go sla vi je1

Na osno vu pri ka za nih po da ta ka mo ̀ e se za -
kqu ~i ti da je bi lan sni zna ~aj po re za na do bit
pred u ze }a naj ve }i u Slo ve ni ji i Hr vat skoj, dok je
naj ni ̀ i u Sr bi ji i Fe de ra ci ji BiH. Ana li zom
osnov nih ele me na ta po re za na do bit (pre sve ga
po re skih pod sti ca ja i po re skih sto pa) u dr ̀ a va -
ma ex-Ju go sla vi je, mo gu }e je de li mi~ no od go vo ri -
ti na pi ta we uzro ka ta ko di fe ren ci ra nog zna ~a ja 

ovog po re za u struk tu ri po re skih pri ho da.

2. Si ste m pod sti ca ja u do me nu po re za na do bit 
u dr ̀ a va ma ex-Ju go sla vi je

2.1. Slo ve ni ja

Si ste m pod sti ca ja u do me nu po re za na do -
bit u Slo ve ni ji za sni va se na odo bra va wu od -
bi ta ka od po re ske osno vi ce po raz li ~i tim
osno va ma. Ta ko ob ve zni k po re za na do bit mo ̀ e
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ostva ri ti pra vo na uma we we po re ske osno vi ce 
po osno vu ula ga wa u is tra ̀ i va we i raz vo j (do
20% iz vr {e nog ula ga wa, tj. do 30% - 40% iz vr -
{e nog ula ga wa u slu ~a ju da je re~ o prav nim li -
ci ma ko ja po slu ju u od re |e nim re gi o ni ma u
Slo ve ni ji).

Ob ve zni k mo ̀ e ostva ri ti pra vo i na uma -
we we po re ske osno vi ce po osno vu za po{ qa va -
wa li ca sa in va li di te tom (u iz no su od 50% do
70% za ra de is pla }e ne tim li ci ma), kao i po
osno vu an ga ̀ ma na stu de na ta na stru~ noj prak -
si (u iz no su od 20% pro se~ ne me se~ ne za ra de u
Slo ve ni ji). 

Sa ci qem pod sti ca wa raz vo ja do br o voq nog 
do pun skog pen zij skog osi gu ra wa, u Slo ve ni ji
je pro pi sa no i pra vo na uma we we opo re zi ve
do bi ti po osno vu iz vr {e nih upla ta do pri no sa 
za do br o voq no do pun sko pen zij sko osi gu ra we
(u iz no su od 24% oba ve znih pen zij skih do pri -
no sa, mak si mal no 2.390 evra go di{ we po za po -
sle nom).

Ob ve zni ci po re za na do bit ta ko |e mo gu
uma wi ti svo ju opo re zi vu do bit po osno vu iz da -
ta ka u hu ma ni tar ne, na u~ ne, obra zov ne, me di -
cin ske, eko lo{ ke i sli~ ne svr he. Mak si ma lan 
iz no s od bi ta ka ostva re nih po ovom osno vu ne
mo ̀ e bi ti ve }i od 0,3% opo re zi vog do hot ka.

Osim to ga, prav na li ca ko ja po slu ju u po -
seb nim eko nom skim zo na ma mo gu ostva ri ti
pra vo na do dat ne po re ske olak {i ce, kao {to
su pri me na ni ̀ e sto pe po re za na do bit (ne ni -
`e od 10%), uma we we opo re zi ve do bi ti po
osno vu iz vr {e nih ula ga wa u osnov na sred stva
(ras po lo ̀ i vo is kqu ~i vo ve li kim pred u ze }i -
ma), kao i po osno vu za ra da is pla }e nih no vo za -
po sle nim li ci ma ko ja su u pret hod nih {est
me se ci bi la evi den ti ra na kao ne za po sle na li -
ca. Tre nut no u Slo ve ni ji po sto ji sa mo jed na
po seb na eko nom ska zo na (zo na Ko par).

2.2. Hr vat ska

Na kon iz me na Za ko na o po re zu na do bit,
spro ve de nih u 2005. i 2006. go di ni, u si ste mu
opo re zi va wa do bi ti u Hr vat skoj ne ma di rekt -
nih po re skih pod sti ca ja. Uma we we po re ske
osno vi ce mo gu }e je iz vr {i ti je di no po osno vu
po re skih gu bi ta ka ostva re nih u pret hod nom
pe ri o du ({to je mo gu }e i u svim dru gim dr ̀ a -
va ma ex-Ju go sla vi je). Osim po osno vu ko ri{ }e -
wa po re skih gu bi ta ka, raz li ka iz me |u efek -
tiv ne i za kon ske po re ske sto pe mo ̀ e na sta ti
jo{ sa mo po osno vu us kla |i va wa pri ho da i
ras ho da iz bi lan sa uspe ha, u skla du sa spe ci -
fi~ nim od red ba ma po re skih pro pi sa. 

2.3. Cr na Go ra

Si ste m olak {i ca u do me nu po re za na do bit 
prav nih li ca u Cr noj Go ri sa sto ji se od tri
osnov na ele men ta. Pr vo, uma we we po re ske
osno vi ce po osno vu za ra da is pla }e nih no vo za -
po sle nim li ci ma uve }a nih za iz no s so ci jal -
nih do pri no sa pla }e nih na te ret po slo dav ca.
S ob zi rom na to da se tro{ ko vi za ra da pri zna -
ju kao od bi ta k pri sa mom po stup ku ob ra ~u na va -
wa opo re zi ve do bi ti, pro pi si va we ove po re -
ske olak {i ce za pra vo omo gu }a va dvo stru ko
uma we we po re ske osno vi ce, po osno vu za ra da
is pla }e nih no vo za po sle nim li ci ma. Uko li ko
rad ni od no s sa no vo za po sle nim li ci ma bu de
ras ki nut pre is te ka pe ri o da od dve go di ne,
prav no li ce ko je je ostva ri lo pra vo na po re sku 
olak {i cu ima }e oba ve zu da iz no s ostva re ne
po re ske u{ te de upla ti na ra ~un bu xe ta dr ̀ a ve.

Dru go, ne vla di ne or ga ni za ci je su oslo bo -
|e ne pla }a wa po re za na do bit do iz no sa od
4.000 evra, pod uslo vom da tu do bit ko ri ste za
fi nan si ra we ci qe va svog osni va wa.

Tre }e, no vo o sno va na prav na li ca, re gi -
stro va na u ne do voq no raz vi je nim op{ti na ma,
~i ja je osnov na de lat no st – pro iz vod wa, oslo -
bo |e na su pla }a wa po re za na do bit ostva re nu
po slo va wem u ne do voq no raz vi je nim op{ti na -
ma u pe ri o du od tri go di ne.

2.4. BJR Ma ke do ni ja

Kao ni u pret hod no ana li zi ra nim dr ̀ a va -
ma ex-Ju go sla vi je, ni u BJR Ma ke do ni ji si ste m
po re skih pod sti ca ja u do me nu po re za na do bit
ni je eks ten ziv no po sta vqen. 

Prav na li ca – ob ve zni ci po re za na do bit u 
BJR Ma ke do ni ji mo gu ostva ri ti pra vo na uma -
we we po re ske osno vi ce po osno vu re in ve sti -
ra wa do bi ti pred u ze }a u od re |e ne vr ste osnov -
nih sred sta va (ne kret ni ne, raz li ~i te vr ste
opre me, soft ve ri i sl.). 

Sa ci qem sti mu li sa wa stra nih di rekt nih
in ve sti ci ja, pro pi sa no je pra vo na po re ski
kre di t, tj. na uma we we oba ve ze za po re z na do -
bit pro por ci o nal no u~e{ }u ino stra nog ka pi -
ta la u ukup nom ka pi ta lu pred u ze }a (mi ni mal -
no 20%) u pe ri o du od tri go di ne, po ~ev od
go di ne u ko joj to pred u ze }e po~ ne da ostva ru je
do bit.

Osim to ga, pred u ze }a osno va na u po seb nim
teh no lo{ ko-in du strij skim zo na ma (Sko pqe,
[tip i Te to vo) oslo bo |e na su oba ve ze pla }a -
wa po re za na do bit u pe ri o du od 10 go di na od
go di ne ot po ~i wa wa oba vqa wa pri vred ne ak -
tiv no sti u toj zo ni.
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2.5. Bo sna i Her ce go vi na

Po re z na do bit pred u ze }a je u in ge ren ci ji
en ti te ta u okvi ru Bo sne i Her ce go vi ne. Ta ko
Fe de ra ci ja Bo sna i Her ce go vi na, kao i Re pu -
bli ka Srp ska ima ju po seb ne za ko ne ko ji ma se
ure |u je opo re zi va we do bi ti pred u ze }a i za seb -
no ad mi ni stri ra ju ovaj po re ski ob li k. 

a) Fe de ra ci ja Bo sna i Her ce go vi na

U Fe de ra ci ji BiH si ste m po re skih pod -
sti ca ja u do me nu po re za na do bit usme re n je na
una pre |e we iz vo za, pod sti ca we ve li kih in ve -
sti ci ja kao i na za po{ qa va we li ca sa in va li -
di te tom. Ta ko je pred u ze }e ko je vi {e od 30%
ostva re nih pri ho da ostva ru je po osno vu iz vo -
za, u pot pu no sti oslo bo |e no pla }a wa po re za na 
do bit u toj go di ni. 

Pra vo na pot pu no oslo bo |e we od oba ve ze
pla }a wa po re za na do bit mo ̀ e ostva ri ti i
pred u ze }e u ~i joj struk tu ri za po sle nih pre ko
50% ~i ne li ca sa in va li di te tom. Pra vo na
oslo bo |e we se mo ̀ e ostva ri ti u sva koj po re -
skoj go di ni u ko joj je po me nu ti uslo v u po gle du
bro ja za po sle nih li ca sa in va li di te tom is pu -
wen. Za ko nom ni je pro pi sa no ogra ni ~e we u
po gle du bro ja go di na ko ri{ }e wa ove, kao ni
pret hod no opi sa ne po re ske olak {i ce.

Ta ko |e, pred u ze }e ko je u pe ri o du od pet go -
di na ulo ̀ i u pro iz vod nu de lat no st na te ri to -
ri ji Fe de ra ci je BiH naj ma we 20 mi li o na kon -
ver ti bil nih ma ra ka (pri bli ̀ no 10,2 mi li o na
evra) oslo bo |e no je pla }a wa po re za na do bit u
pe ri o du od pet go di na, po ~ev {i od pr ve go di ne 
ula ga wa u ko joj mo ra bi ti ulo ̀ e no naj ma we 4
mi li o na kon ver ti bil nih ma ra ka.

S ob zi rom na slo ̀ e nost po re ske struk tu re
Bo sne i Her ce go vi ne, sa ci qem eli mi ni sa wa
unu tra{ weg dvo stru kog opo re zi va wa, u Fe de -
ra ci ji BiH je pro pi sa no da je do bit ko ju li ce
ne re zi dent Fe de ra ci je BiH, sa se di{ tem u
BiH ostva ri po slo va wem na te ri to ri ji Fe de -
ra ci je BiH, oslo bo |e na pla }a wa po re za na do -
bit.

b) Re pu bli ka Srp ska

Osim pri zna va wa po re skog kre di ta po
osno vu po re za pla }e nog u ino stran stvu sa ci -
qem eli mi ni sa wa me |u na rod nog dvo stru kog
opo re zi va wa, kao i po seb nog re ̀ i ma opo re zi -
va wa ma lih po re skih ob ve zni ka, u si ste mu po -
re za na do bit u Re pu bli ci Srp skoj, ne ma po -
seb nih po re skih olak {i ca.

Prav na li ca sa sta tu som ma log ob ve zni ka
po re z na do bit pla }a ju po sto pi od 2% (za raz -
li ku od osta lih ob ve zni ka ko ji po re z na do bit
pla }a ju po sto pi od 10%).

Da bi se prav no li ce sma tra lo ma lim ob ve -
zni kom, po treb no je da ku mu la tiv no bu du is pu -
we ni sle de }i uslo vi: (1) da se to prav no li ce
ne ba ve po slo vi ma u obla sti ban kar stva, fi -
nan sij skih uslu ga, osi gu ra wa i re o si gu ra wa,
(2) da u vla sni{ tvu tog prav nog li ca u~e stvu ju
naj vi {e dva fi zi~ ka li ca, (3) da ne za po{ qa va
vi {e od de vet li ca i (4) da ne ostva ru ju uku pan
go di{ wi pri ho d ve }i od 100.000 kon ver ti bil -
nih ma ra ka (pri ~e mu ne ostva ru ju vi {e od 50%
svog pri ho da od jed nog kup ca).

2.6. Sr bi ja

U si ste mu po re za na do bit pred u ze }a u Sr -
bi ji po sto ji iz ra zi to ra z u |en i eks ten ziv no
po sta vqen skup po re skih pod sti ca ja, ko ji se
mo gu si ste ma ti zo va ti u ~e ti ri gru pe: ubr za na
amo r ti za ci ja, po re ska oslo bo |e wa, po re ski
kre di t i pod sti ca ji kod ula ga wa.

a) Ubr za na amo r ti za ci ja

Za ko nom o po re zu na do bit pred u ze }a i od -
go va ra ju }im pod za kon skim ak ti ma ure |e no je
pi ta we ob ra ~u na po re ske amor ti za ci je osnov -
nih sred sta va (sto pe iz no se od 2,5% do 30%).
Me |u tim, ob ve zni k mo ̀ e ob ra ~u na va ti po re -
sku amo r ti za ci ju od re |e nih vr sta osnov nih
sred sta va po sto pa ma vi {im od 25% u od no su
na pro pi sa ne. Re~ je o ra ~u na ri ma, osnov nim
sred stvi ma ko ja se ko ri ste u eko lo{ ke svr he
(spre ~a va we za ga |e wa, u{ te da ener gi je i sl.),
osnov nim sred stvi ma ko ja se ko ri ste u na u~ no -
i stra ̀ i va~ ke svr he, kao i za {ko lo va we i obu -
ku ka dro va.

b) Po re ska oslo bo |e wa

Ne do bit ne or ga ni za ci je oslo bo |e ne su
oba ve ze pla }a wa po re za na ostva re ni vi {ak
pri ho da nad ras ho di ma, do iz no sa od 300.000
di na ra2 (uz is pu we we Za ko nom pro pi sa nih
uslo va).

Osim to ga, kon ce si o no pred u ze }e mo ̀ e bi -
ti oslo bo |e no oba ve ze pla }a wa po re za na do -
bit ostva re nu po osno vu kon ce si o nog po sla u
pe ri o du od pet go di na od da na ugo vo re nog za vr -
{et ka kon ce si o nog po sla. 

Pred u ze }a ko ja se ba ve po slo vi ma re ha bi -
li ta ci je, rad nog ospo so bqa va wa i za po{ qa va -
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wa li ca sa in va li di te tom traj no su oslo bo |e -
na oba ve ze pla }a wa po re za na do bit, sra zmer no 
u~e{ }u do bi ti ostva re ne po tom osno vu u ukup -
no ostva re noj do bi ti pred u ze }a.

c) Po re ski kre di t 

U si ste mu po re za na do bit pred u ze }a u Sr -
bi ji po sto je dve zna ~aj ne vr ste po re skog kre di -
ta: in ve sti ci o ni po re ski kre di t i po re ski
kre di t po osno vu no vo za po sle nih li ca. 

Pred u ze }e ko je iz vr {i ula ga we u osnov na
sred stva u sop stve noj de lat no sti mo ̀ e ostva -
ri ti pra vo na po re ski kre di t (uma we we po re -
ske oba ve ze) u iz no su od 20% iz vr {e nog ula ga -
wa (40% - uko li ko je re~ o ma lom pred u ze }u) do
50% po re ske oba ve ze (70% - za ma la pred u ze }a).
Ne is ko ri{ }e ni iz no s po re skog kre di ta mo ̀ e
se pre ne ti i is ko ri sti ti u na red nih de set go -
di na. Me |u tim, u slu ~a ju da je re~ o pred u ze }u
ko je po slu je u ne koj od Za ko nom pro pi sa nih de -
lat no sti (po qo pri vre da, pro iz vod wa ma {i na
i ure |a ja, pro iz vod wa vo zi la i dr. – ukup no 16
de lat no sti), ras po lo ̀ i vi po re ski kre di t iz -
no si 80% iz vr {e nog ula ga wa, bez ogra ni ~e wa
pro cen ta po re ske oba ve ze.

Sa ci qem di rekt nog sti mu li sa wa za -
po{ qa va wa ta ko |e je pro pi sa no da ob ve zni k
mo ̀ e ostva ri ti po re ski kre di t u iz no su jed na -
kom bru to za ra di is pla }e noj no vo za po sle nom
li cu u toj po re skoj go di ni, uve }a noj za so ci jal -
ne do pri no se na te ret po slo dav ca.

Osim po me nu tih, u si ste mu po re za na do bit 
pred u ze }a u Sr bi ji po sto ji i pra vo na oslo bo -
|e we od pla }a wa po re za na do bit ostva re nu po -
slo va wem no vo o sno va ne po slov ne je di ni ce u
ne do voq no raz vi je nom pod ru~ ju u pe ri o du od
dve go di ne, sra zmer no u~e{ }u ta ko ostva re ne
do bi ti u ukup noj do bi ti pred u ze }a.

d) Pod sti ca ji ula ga wu 

U okvi ru ove gru pe po re skih pod sti ca ja
raz li ku ju se tzv. ve li ki i ma li tax ho l i day.

Ve li ki tax ho l i day pod ra zu me va pra vo na
oslo bo |e we od oba ve ze pla }a wa po re za na do -
bit u pe ri o di od de set go di na za ona pred u ze }a
ko ja iz vr {e ula ga we u osnov na sred stva u svo joj 
re gi stro va noj de lat no sti u iz no su od naj ma we
600 mi li o na di na ra i pri tom za po sle naj ma we
100 li ca. Po re sko oslo bo |e we se ostva ru je
sra zmer no iz no su iz vr {e nog ula ga wa.

Ob ve zni ci ko ji oba vqa ju de lat no st u pod -
ru~ ji ma od po seb nog in te re sa, a ko ji iz vr {e
ula ga we u osnov na sred stva od naj ma we 6 mi li -

o na di na ra i pri tom na neo d re |e no vre me za -
po sle naj ma we pet li ca (uz is pu we we osta lih
pro pi sa nih uslo va) mo gu ostva ri ti pra vo na
oslo bo |e we pla }a wa po re za na do bit u pe ri o du 
od pet go di na, sra zmer no iz vr {e nom ula ga wu. 

3. Za kon ske vs. efek tiv ne sto pe 
po re za na do bit

Zbog ~i we ni ce po sto ja wa po re skih pod -
sti ca ja, tj. olak {i ca, fi nal na po re ska oba ve -
za ~e sto ne pred sta vqa re zul ta t jed no stav ne
pri me ne po re ske sto pe na po re sku osno vi cu.
Zbog to ga se u prak si ~e sto raz li ku ju za kon ska
i efek tiv na po re ska sto pa. Ta ko no mi nal na
(za kon ska) po re ske sto pe pred sta vqa sto pu
utvr |e nu od go va ra ju }im za ko nom, dok efek tiv -
na po re ska sto pa pred sta vqa od no s stvar no
pla }e nog po re za u od no su na ve li ~i nu na ko ju
se po re z ob ra ~u na va i pla }a. Ta ko efek tiv na
sto pa po re za na do bit pred u ze }a pred sta vqa
od no s stvar no pla }e nog po re za na do bit i ne to
do bi ti pre opo re zi va wa is ka za ne u bi lan su
uspe ha pred u ze }a. Zbog ~i we ni ce da pri ka zu je
stvar no (ko na~ no) po re sko op te re }e we, efek -
tiv na sto pa po re za na do bit ~e sto se ko ri sti
kao in stru ment me re wa kon ku rent no sti si ste -
ma opo re zi va wa do bi ti pred u ze }a. Efek tiv na
po re ska sto pa pred sta vqa re zul tan tu vi si ne
za kon ske po re ske sto pe i {i ri ne si ste ma po -
re skih pod sti ca ja ko ji sto je na ras po la ga wu
po re skom ob ve zni ku. 

Gra fi kon 2 - Za kon ske sto pe po re za na do bit u 
ze mqa ma ex-Ju go sla vi je u 2007. go di ni3

Iz vor: [3], [8], [9], [10], [11]

Na osno vu po da ta ka pri ka za nih na Gra fi -
ko nu 2 mo ̀ e se za kqu ~i ti da su za kon ske sto pe
po re za na do bit naj vi {e u Slo ve ni ji (23%) i
Hr vat skoj (20%), dok su u svim osta lim po re -
skim ju ris dik ci ja ma sto pe ujed na ~e ne i iz no se 
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10% (osim u Cr noj Go ri gde za kon ska po re ska
sto pa iz no si 9%).

S ob zi rom na ~i we ni cu da je za kon ska sto -
pa po re za na do bit u Sr bi ji ni ̀ a ili go to vo
jed na ka sto pa ma ko je se pri me wu ju u osta lim
dr ̀ a va ma ex Ju go sla vi je, mo ̀ e se za kqu ~i ti da
re la tiv na vi si na efek tiv ne sto pe po re za na
do bit u Sr bi ji u od no su na osta le po sma tra ne
dr ̀ a ve za vi si od ka rak te ri sti ka si ste ma po -
re skih pod sti ca ja. 

Po da ci na ve de ni u ovom ra du uka zu ju na to
da je si ste m olak {i ca, tj. pod sti ca ja u do me nu
opo re zi va wa do bi ti pred u ze }a u Sr bi ji znat no 
raz vi je ni ji (eks ten ziv ni ji) u od no su na dru ge

ze mqe ex Ju go sla vi je. Na i me, ob ve zni ci ma po -
re za na do bit u Sr bi ji na ras po la ga wu sto ji se -
dam vr sta po re skih olak {i ca. Za naj i zda{ ni je
vr ste po re skih olak {i ca (kao {to je po re ski
kre di t za ula ga wa u osnov na sred stva) pred u -
slo vi ko ri{ }e wa su po sta vqe ni ta ko da ih ve -
li ki broj po re skih ob ve zni ka is pu wa va, {to
ove olak {i ce ~i ni do stup nim za zna ~aj ni deo
srp ske pri vre de. Na kon Sr bi je, po ra z u |e no -
sti si ste ma olak {i ca u do me nu po re za na do -
bit na la zi se Slo ve ni ja (oko {est vr sta olak -
{i ca), za tim Cr na Go ra, BJR Ma ke do ni ja i
Fe de ra ci ja BiH (sa po tri gru pe olak {i ca),
dok u Re pu bli ci Srp skoj i Hr vat skoj olak {i -
ce u do me nu po re za na do bit go to vo da ne po sto -
je. Me |u tim, od bro ja po re skih olak {i ca bit -
ni ja je wi ho va iz da{ nost, a Sr bi ja i u tom

po gle du pred wa ~i u od no su na dru ge dr ̀ a ve ex
Ju go sla vi je. 

Pret hod no na ve de ni po da ci i kon sta ta ci je 
uka zu ju na to da je za kon ska sto pa po re za na do -
bit pred u ze }a u Sr bi ji ni ̀ a ili na ni vou sto -

pa pri me we nih u dru gim dr ̀ a va ma ex-Ju go sla -
vi je, a da je si ste m po re skih pod sti ca ja
ube dqi vo naj ek sten ziv ni ji. Iako eg zakt nih
po da ta ka o vi si ni efek tiv ne sto pe po re za na
do bit u dr ̀ a va ma ex-Ju go sla vi je ne ma, na osno -
vu pret hod no re ~e nog mo ̀ e se za kqu ~i ti da je
efek tiv na sto pa po re za na do bit u Sr bi ji naj -
ni ̀ a u gru pi ze ma qa suk ce so ra SFRJ. 

Za kqu~ na raz ma tra wa

Po da ci o re la tiv noj vi si ni pri ho da po
osno vu po re za na do bit pred u ze }a, kao i o vi -
si ni za kon skih po re skih sto pa i {i ri ni sku -
pa po re skih pod sti ca ja uka zu ju na to da po sto ji
zna ~a jan ni vo ko re la ci je iz me |u bi lan snog
zna ~a ja po re za na do bit i vi si ne po re skih sto -
pa. Ta ko je, u gru pi ze ma qa ex-Ju go sla vi je, bi -
lan sni zna ~aj po re za na do bit u Slo ve ni ji i
Hr vat skoj naj vi {i, {to se mo ̀ e do ve sti u ve zu
sa ~i we ni com da ove ze mqe ima ju naj vi {e za -

kon ske sto pe po re za na do bit i skro man (ili
ni ka kav) si ste m po re skih olak {i ca. Sa dru ge
stra ne, bi lan sni zna ~aj po re za na do bit u Sr -
bi ji je (uz Fe de ra ci ju BiH) naj ni ̀ i u po sma -
tra nom sku pu ze ma qa, {to se ta ko |e mo ̀ e do ve -
sti u ve zu sa ~i we ni com da Sr bi ja pri me wu je
naj ni ̀ u za kon sku sto pu po re za na do bit i ube -
dqi vo naj i zda{ ni ji si ste m po re skih pod sti -
ca ja, zbog ~e ga je re al no pret po sta vi ti da Sr -
bi ja ima i naj ni ̀ u efek tiv nu sto pu po re za na
do bit.

U kon tek stu de lo va wa u prav cu stva ra wa
pred u slo va za pri vla ~e we stra nih di rekt nih
in ve sti ci ja, a u uslo vi ma ne mo gu} no sti da u
krat kom ro ku su{ tin ski de lu je na una pre |e we
dru gih fak to ra in ve sti ci o nog od lu ~i va wa,
Sr bi ja se opre de li la za ja ~a we kon ku rent no sti
po re skog si ste ma, na ro ~i to u do me nu opo re zi -
va wa do bi ti. Kao in stru ment re a li za ci je tog
ci qa, u Sr bi ji je sni ̀ e na no mi nal na sto pa po -
re za na do bit na 10% ({to su za tim ura di le jo{

ne ke dr ̀ a ve ex-Ju go sla vi je) i uve den je vr lo {i -
rok si ste m po re skih olak {i ca, tj. pod sti ca ja u
ovom do me nu (znat no {i ri ne go u bi lo ko joj
dru goj dr ̀ a vi ex-Ju go sla vi je). Da je pri mar ni
ciq ova ko kre i ra nog si ste ma opo re zi va wa
upra vo pri vla ~e we stra nih di rekt nih in ve sti -
ci ja po ka zu je i struk tu ra po re skih pod sti ca ja.
Na i me, ve }i na wih je usme re na ka pod sti ca wu
ula ga wa u osnov na sred stva, kao i na pod sti ca -
we ve li kih ula ga wa i za po{ qa va wa. 

Iako je una pre |e we kon ku rent no sti po re -
skog si ste ma pro pi si va wem po re skih pod sti -
ca ja po zi tiv no sa aspek ta una pre |e wa po slov -
nog am bi jen ta, pre te ra no {i re we si ste ma
pod sti ca ja mo ̀ e ima ti i ne ga tiv nih efe ka ta,
pre sve ga u po gle du mo gu} no sti efek tu i ra wa
wi ho vog dis tor ziv nog dej stva. Na i me, po sto ja -
we ve li kog bro ja iz u ze ta ka od osnov nog pra vi -
la opo re zi va wa na ru {a va jed nu od osnov nih
ka rak te ri sti ka do bro di zaj ni ra nog po re skog
si ste ma – we go vu ne u tral nost. 

Iako ima ve o ma kon ku ren tan si ste m opo -
re zi va wa do bi ti pred u ze }a u od no su na dru ge

dr ̀ a ve ex Ju go sla vi je, Sr bi ja ne pred wa ~i i u

ni vou stra nih di rekt nih in ve sti ci ja (per ca pi -
ta), {to na vo di na za kqu ~ak da kon ku ren tan
po re ski si ste m pred sta vqa po tre ban, ali ne i
do vo qan pred u slov za wi ho vo pri vla ~e we.
Ure |e we pi ta wa pra va vla sni{ tva nad ze -
mqi{ tem, po jed no sta vqe we ad mi ni stra tiv -
nih pro ce du ra za po kre ta we i vo |e we po slo va -
wa, prav na si gur nost, po li ti~ ka sta bil nost,
efi ka snost in sti tu ci ja pra vo sud nog si ste ma,
raz vo j put ne, in for ma ti~ ke i dru ge in fra -
struk tu re, da qa har mo ni za ci ja pro pi sa sa pra -
vi li ma EU sa mo su ne ki od osnov nih ele me na ta 
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atrak tiv nog in ve sti ci o nog, tj. po slov nog am -
bi jen ta. Tek is pu we wem ovih pred u slo va stvo -
ri }e se pret po stav ke za ostva re we zna ~aj nih
po zi tiv nih efe ka ta po osno vu po sto ja wa ni ske 
sto pe efek tiv nog po re skog op te re }e wa do bi ti
pred u ze }a u Sr bi ji.
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ske, Za greb, 2008.

7. „Ta x a ti on in Slo ve nia", The Mi n i s try of Fi nan ce
of the Re pu b lic of Slo ve nia, lju blja na, 2007.

8. Za kon o po re zu na do bit ("Na rod ne No -
vi ne Re pu bli ke Hr vat ske" br. 177/04,
90/05, 57/06)

9. Za kon o po re zu na do bit ("Slu ̀ be ne no -
vi ne Fe de ra ci je BiH", br. 97/07).

10. Za kon o po re zu na do bit ("Slu ̀ be ni
gla snik Re pu bli ke Srp ske", br. 91/06).

11. Za kon o po re zu na do bit prav nih li ca
("Slu ̀ be ni list Re pu bli ke Cr ne Go -
re", br. 65/01, 12/02, 80/04).

12. Za kon o po re zu na do bit pred u ze }a
("Slu ̀ be ni gla snik Re pu bli ke Sr bi -
je", br. 25/2001, 80/2002, 43/2003,
84/2004).

13. Ministarstvo finansija 
Federacije BiH www.fmf.gov.ba

14. Ministarstvo finansija 

Hrvatske www.mfin.hr

15. Ministarstvo finansija 
Crne Gore www.gom.cg.yu/mfin

16. Ministarstvo finansija 

BJR Makedonije www.fi nan ce.gov.mk

17. Ministarstvo finansija 

Slovenije www.mf.gov.si

18. Ministarstvo finansija 
Srbije www.mfin.sr.gov.yu
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