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зећа са JIT сис те мом управ ља ња вред ну ју за ли хе
не дов рше не про из вод ње за по тре бе ек стер ног из -
веш та ва ња на кра ју об ра чун ског пе ри о да, док
кла сич ни сис те ми про из вод ње и управ ља ња има -
ју по тре бе да пра те трош ко ве син хро ни зо ва но са
кре та њем про из во да од ди рек тног ма те ри ја ла
пре ко по луп ро из во да до готових производа.

Ра чу но во дство у JIT сис те му одго ва ра тре -
нут ним по тре ба ма и окол нос ти ма орга ни за ци је.
Код JIT про из вод ње за ли хе су ми ни мал не, а као
по сле ди ца тога сис тем ра чу но во дства се може по -
јед нос та ви ти ди рек тним за ра чу на ва њем свих
трош ко ва на ра чун “Трош ко ви про да тих про из во -
да”. Уко ли ко на кра ју пе ри о да по сто је одређене
за ли хе, део трош ко ва пе ри о да прво бит но про -
књи же них на ра чу ну “Трош ко ви про да тих про из -
во да” се оду зи ма и уна зад за ра чу на ва на одго ва -
ра јуће ра чу не за ли ха. Овај основ ни об лик
об ра чу на има сле деће ка рак те рис ти ке:
= “Ко рис ти се само је дан ра чун за за ли хе си ро -

ви на и не дов рше не про из вод ње (raw
materials  and work in - process materials
inventory (RIP));

= Не по сто ји по се бан ра чун не дов рше не про -
из вод ње, тако да је ели ми ни са но њено
праћење;

= За си ро ви не и де ло ве из да те у про из вод њу,
те ре ти се ра чун RIP;

= Пос то ји само је дан ра чун за трош ко ве рад не
сна ге и опште трош ко ве и то ра чун Трош ко -
ви пре ра де за сва ку JIT ли ни ју;

= Трош ко ви ма те ри ја ла се ди рек тно за ра чу на -
ва ју про из во ду;

= Трош ко ви пре ра де се ало ци ра ју, на осно ву
ма шин ских ча со ва или вре ме на цик лу са
про из вод ње, ди рек тно на ра чун за ли ха го то -
вих про из во да;

= Када је про из вод за вршен, из нос на ра чу ну
RIP се ума њу је за за ли хе ма те ри ја ла, а по том
пре но си на ра чун го то вих про из во да."17

Очиг лед но да је овај ме тод у суп рот нос ти са
тра ди ци о нал ним об ра чу ном трош ко ва про из во да 
који по чи ње од си ро ви на и креће се унап ред до да -
јући и ап сор бу јући трош ко ве како на пре ду је про -
цес. У осно ви, ради се о ало ци ра њу трош ко ва
између трош ко ва про да тих про из во да и го то вих
про из во да. Не по јав љу је се вред но ва ње не дов -
рше не про из вод ње, јер је Backflush снаж но по ве -
зан са JIT сис те мом где се ин пу ти јав ља ју је ди но
уко ли ко по сто ји про из вод ња на ме ње на за до во -
ље њу одређене траж ње.

Успеш на при ме на Backflush об ра чу на трош -
ко ва под ра зу ме ва углав ном ис пу ња ва ње сле -
дећих усло ва:
= ме наџ мент жели јед нос та ван сис тем ра чу но -

во дства у коме није не опход но де таљ но
праћење ствар них из но са ди рек тног ма те ри -
ја ла или ди рек тног рада кроз се ри ју опе ра -
ци ја, сек вен ци јал но до за вршног мо мен та,

= сва ки про из вод има скуп стан дар дних трош -
ко ва и

= овај об ра чун даје при ближ но исте фи нан сиј -
ске ре зул та те као ме тод сек вен ци јал ног
праћења и то кад су укуп ни трош ко ви за ли ха 
не дов рше не про из вод ње и трош ко ви за ли ха
укуп ног ди рек тног ма те ри ја ла ни ски и кон -
стан тни18.

Backflush об ра чун трош ко ва се раз ви ја кроз
три мо де ла, при чему се за сва ки од њих ве зу је
одређени број мо ме на та стар то ва ња и стар тне
тач ке које одређују где су на ста ли уно си у ра чу -
но во дстве ни сис тем19, што је при ка за но у пре гле -
ду при ка за ном на дну стра не.20

Сви мо де ли пре тпос тав ља ју да нема за ли ха
си ро ви на, не дов рше не про из вод ње и го то вих про -
из во да на по чет ку пе ри о да, као ни одсту па ња стан -
дар дних и ствар них трош ко ва у сва ком од мо де ла.

Ше мат ску илус тра ци ју суш ти не Мо де ла 1
Backflush об ра чу на трош ко ва при ка зу је Слика 1.

Број
 мо ме на та стар то ва ња Стар тне тач ке

Мо дел 1 2
1. На бав ка си ро ви на (ди рек тног ма те ри ја ла) и
2. ком по не на та
3. Ком пле ти ра ње је ди ни ца го то вих про из во да

Мо дел 2 2
1. На бав ка си ро ви на и ком по не на та
2. Про да ја је ди ни ца го то вих про из во да

Мо дел 3 1 1. Ком пле ти ра ње је ди ни ца го то вих про из во да

17) Mc Watters, C.S., Morse, D.C. and Zimmerman, J.L., 2001, Management Accounting, Mc-Grow – Hill Hagler Education, New York, p. 438.

18) Horngreen, Ch. and Foster, G., 1991, Accounting for Management Control, Prentice – Hall Inc., стр. 627. пре ма Ден дић, Д., 2000, Ме наџ -
мент кон тро ла – у функ ци ји сни жа ва ња трош ко ва, Еко ном ски фа кул тет, Приш ти на, p. 234.

19) Drury, C., 1996., Management and Cost Accounting, International Thompson Business Press, ITP,   стр. 130.

20) Ibidem, стр. 235.



На Сли ци 1 се уоча ва да у овом мо де лу по -
сто је две стар тне тач ке, мо ме нат када се ма те ри -
јал ку пу је и мо ме нат када се ком пле ти ра ју го то ви
про из во ди. С тим у вези, по треб но је пра ти ти сле -
деће ко ра ке Backflush об ра чу на трош ко ва:
= еви ден ти ра ње на бав ке ди рек тног ма те ри ја -

ла у об ра чун ском пе ри о ду,
= утврђива ње трош ко ва пре ра де, тј. трош ко ва

рад не сна ге и општих трош ко ва за сва ку JIT
ли ни ју,

= утврђива ње бро ја за врше них про из во да у
об ра чун ском пе ри о ду,

= из ра чу на ва ње стан дар дних трош ко ва за сва -
ку за врше ну је ди ни цу. У овој фази об ич но се 
ко рис те лис та ма те ри ја ла (опис врсте и ко ли -
чи не ма те ри ја ла) и спи сак опе ра ци ја,

= еви ден ти ра ње трош ко ва го то вих про из во да.
Трош ко ви који би тра ди ци о нал но били књи -
же ни на не дов рше ној про из вод њи (ди рек тан 
ма те ри јал и трош ко ви пре ра де), у Backflush

об ра чу ну књи же се ди рек тно на го то вим
про из во ди ма, јер не по сто ји ра чун не дов -
рше не про из вод ње,

= утврђива ње трош ко ва про да тих го то вих
про из во да и

= утврђива ње мањ ка или виш ка ало ци ра них
трош ко ва пре ра де. Ствар ни трош ко ви
прераде могу бити пре ма ло или пре ви ше ало -
ци ра ни у било ком об ра чун ском пе ри о ду. Ком -
па ни је које ко рис те Backflush об ра чун трош -
ко ва об ич но има ју ни ске за ли хе, па је по тре ба
за рас по де лом мањ ка или виш ка ало ци ра них
трош ко ва између го то вих про из во да и трош -
ко ва про да тих про из во да мање из ра же на.
Уко ли ко су за ли хе мале, зна ча јан део трош ко -

ва про из вод ње ће бити укљу чен у трош ко ве про -
да тих про из во да и неће бити за држан у за ли ха ма.
Ели ми ни са њем ра чу на Не дов рше на про из вод ња
зна чај но се сма њу је де таљ ност у ин тер ном ра чу -
но во дстве ном сис те му. Ипак, могуће је праћење
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Сли ка 1 - Ше мат ски при каз Мо де ла 1 Backflush сис те ма об ра чу на трош ко ва

Извор: Zimmerman, J., 1997., Accounting for Decision Making and Control, McGraw – Hill, USA, стр. 658.

Сли ка 2 - Ше мат ски при каз Мо де ла 1 Backflush сис те ма об ра чу на трош ко ва

При ла гођено пре ма: Zimmerman, J., 1997, Accounting for Decision Making and Control, McGraw – Hill, USA, p. 658.



про из во да дуж про из вод не ли ни је, али без кон ти -
ну и ра ног праћења трош ко ва по је ди ни ци про из -
во да помоћу рад них на ло га. Пош то нема ра чу на
Не дов рше на производња, трошкови се директно
књиже на рачуну Готови производи.

У Мо де лу 2 Backflush об ра чу на трош ко ва
пред ност је дата про да ји про из во да као тач ки на
ко јој се еви ден ти ра ју књи го во дстве не про ме не у
од но су на за врше так (ком пле ти ра ње) про из во да,
као што је представљено на Слици 2.

Прва стар тна тач ка је иста као у Мо де лу 1 –
на бав ка си ро ви на и ком по не на та. Нас та нак трош -
ко ва пре ра де књи жи се као у пре тход ном мо де лу.
Међутим, како је дру га стар тна тач ка – про да ја, а
не ком пле ти ра ње про из во да, за ду жу је се ра чун
Трош ко ви про да тих про из во да, а по тра жу ју ра -
чун За ли хе ма те ри ја ла и ра чун Трош ко ви пре ра -
де. Крај њи сал до укуп них за ли ха сас то ји се од
вред нос ти не утро ше ног ди рек тног ма те ри ја ла и
вред нос ти ди рек тног ма те ри ја ла сад ржа ног у
про из ве де ним, али не про да тим производима.

Два су оправ да на раз ло га овак вог еви ден ти -
ра ња ра чу но во дстве них про ме на, пре ма Мо де лу 2:
= избећи под сти ца је ме на џе ра да про из во де за

за ли хе, а не за про да ју. У тра ди ци о нал ним
сис те ми ма об ра чу на трош ко ва за које је ка -
рак те рис тич на “ап сор пци ја трош ко ва”, по -
слов ни до би так се може повећати про из вод -
њом про из во да који се не мо ра ју про да ти,
као и већим за ли ха ма не дов рше не про из вод -
ње. Уко ли ко је по лаз на тач ка за књи же ње
про да ја, сма њу је се по тре ба за књи же њем
трош ко ва пре ра де на за ли хе јер се они смат -
ра ју трош ко ви ма периода;

= усме ри ти фо кус ме на џе ра на шире ци ље ве,
као што је про из вод ња је ди ни ца које се могу
про да ти, а не на ци ље ве по је ди них по го на
или про из во да, као што је већа про дук тив -
ност рада код ин ди ви ду ал не рад не ћели је.21

Мо дел 2 је, такође, при хват љив код ве о ма ни -
ских за ли ха, јер су трош ко ви пре ра де без на чај ни.

Мо дел 3 је на јјед нос тав ни ја ва ри јан та
Backflush об ра чу на трош ко ва, јер по сто ји само
јед на стар тна тач ка. Под пре тпос тав ком да је то
про из вод ња (ком пле ти ра ње) за врше не је ди ни це,
ше мат ска илус тра ци ја модела 3 приказана је на
Слици 3.

Оба ве зе пре ма до бав ља чи ма за ди рек тан ма -
те ри јал не еви ден ти ра ју се док про из во ди у по -
тпу нос ти не на пус те про из вод ни про цес. Трош -
ко ви пре ра де се за ду жу ју она ко како на ста ју
ствар ни трош ко ви. По том се, као у мо де лу 1, из -
ра чу на ва ју стан дар дни трош ко ви го то вих про из -
во да и утврђују трош ко ви про да тих го то вих про -
из во да.

На кра ју сва ког ме се ца до би ја се би ланс за -
ли ха го то вих про из во да, док вред ност си ро ви не
која је на бав ље на, али још увек није пре рађена у
го то ве про из во де, неће бити за бе ле же на у сис те -
му об ра чу на трош ко ва про из во да па, са мим тим,
неће бити ни укључена у закључно вредновање
залиха.

Мо дел 3 може про узро ко ва ти зна чај не раз -
ли ке у вред но ва њу за ли ха, у од но су на кон вен ци -
о нал ни сис тем об ра чу на трош ко ва, због чега по -
сто ји могућност да овај ме тод не буде
при хват љив за ек стер но фи нан сиј ско из веш та ва -
ње. Међутим, уко ли ко су за ли хе ни ске или се не
ме ња ју знат но кроз пе ри о де, ре зул тат и вред ност
за ли ха до би је них на осно ву Backflush об ра чу на
неће се мно го раз ли ко ва ти од оних до би је них
кон вен ци о нал ним сис те мом. У том слу ча ју
Backflush је при хват љив и за ек стер но фи нан сиј -
ско из веш та ва ње22.

При ме на Мо де ла 3 је при хват љи ва и када
по сто ји ве о ма мали за стој између при је ма ди рек -
тног ма те ри ја ла и за вршет ка про из во да, од но сно
када има ве о ма мало залиха готових производа.

РАЧУНОВОДСТВО 7-8/2009 ________________________________________________________ 61

Сли ка 3 - Ше мат ски при каз Мо де ла 1 Backflush сис те ма об ра чу на трош ко ва

При ла гођено пре ма: Zimmerman, J., 1997, Accounting for Decision-Making and Control, McGraw – Hill, USA, p. 658.

21)  Foster, G. and Horngren, Ch., нав. дело, стр. 22.
22)  Drury, C., нав. дело, стр. 130.



3.2. Пред нос ти и не дос та ци
Backflush об ра чу на трош ко ва

За го вор ни ци JIT-а и Backflush Costing-а
тврде да овај сис тем об ра чу на ства ра:
= пре циз ни је ин фор ма ци је о трош ко ви ма,
= бољу кон тро лу трош ко ва и
= ниже трош ко ве сис те ма.

Као до да так овим тврдња ма одређени ау то -
ри ис ти чу да Backflush сис те ми по јед нос тав љу ју
ра чу но во дство и сни же ње трош ко ва када је кон -
тро ла у JIT по го ни ма на ви со ком ни воу. Осим
тога, ако су за ли хе мале или се не ме ња ју знат но
од јед ног до дру гог об ра чун ског пе ри о да, нема
ма те ри јал не раз ли ке у од но су на под ат ке до би је -
не кла сич ним ме то да ма об ра чу на.

У одло же ном об ра чу ну трош ко ва, кон тро ла
трош ко ва се све више усме ра ва на фи зич ке мере
до ко јих се до ла зи не пос ред но у фаб рич кој хали.
Пос ло ва ње се пра ти лич ним опа жа њем, ком пју -
тер ским под ржа ва њем и не фи нан сиј ским ме ра -
ма, израженим кроз физичке показатеље.

Прис та ли це схва та ња да се сис те ми об ра чу -
на трош ко ва мо ра ју ме ња ти са усав рша ва њем
про из вод них сис те ма, осим што ис ти чу пред нос -
ти Backflush об ра чу на, из но се и при мед бе, као
што су:
= Backflush се је ди но може оправ да ти уко ли -

ко су крај ње за ли хе не дов рше не про из вод -
ње без на чај не, што ће про из вес ти само ми -
ни мал ну греш ку при ли ком про це њи ва ња
за ли ха;

= мора по сто ја ти адек ват на кон тро ла у току
про це са про из вод ње, што ће омо гућити
ефи кас ну кон тро лу трош ко ва;

= овај сис тем об ра чу на није осмиш љен за пре -
циз но из веш та ва ње о одсту па њи ма. Он пру -
жа ин ди ка ци је о про ме на ма про дук тив нос -
ти, али не скреће ди рек тно паж њу на ак тив -
нос ти са на јвећим трош ко ви ма. Сто га
Backflush пру жа зна чај не ко рис ти је ди но у
усло ви ма доб ро по став ље ног, ис прав но про -
јек то ва ног и при хваћеног JIT сис те ма управ -
ља ња.23

Као јед на од сла бос ти одло же ног об ра чу на
трош ко ва на во ди се чи ње ни ца да упрошћене ме -
то де не пру жа ју мно го ин фор ма ци ја, као што то
чине сло же ни је ме то де об ра чу на трош ко ва. По -
ред тога, мо де ли 2 и 3 нису стрик тно у скла ду са
општеп рих ваћеним при нци пи ма ек стер ног из -
веш та ва ња24.

Пош то је JIT сис тем ин ста ли ран у јед ној од
Hewlett Packard фаб ри ка, за ли хе су се кре та ле од

двод нев ног до пе тод нев ног ни воа, а за ли хе го то -
вих про из во да су опа ле са 2,8 на 1,3 ме сеч ног
ни воа. Међутим, про из вод ња се утрос тру чи ла,
тако да је ствар на до лар ска вред ност за ли ха
увећана. Backflush је у овој фаб ри ци драс тич но
сма њио број ра чу но во дстве них уно са, али ра чу но -
во дстве ни сис тем више није био у ста њу да пра ти
ни вое за ли ха, што је усло ви ло по тре бу за по пи сом
за ли ха на сва ких шест ме се ци. Не кон зис тен тно са
основ ном JIT фи ло зо фи јом, ова пре бро ја ва ња за -
ли ха су ак тив нос ти које не до да ју вред ност про из -
во ду и пре ки да ју про цес про из вод ње.

На осно ву на ве де ног мо же мо за кљу чи ти да
по ред зна чај них пред нос ти Backflush об ра чу на
трош ко ва, при ли ком ње го вог увођења и упот ре -
бе, мо ра мо има ти у виду и огра ни че ња која су
њему својствена.

ЗАКЉУЧАК

Глав ни ци ље ви JIT сис те ма од но се се на от -
кла ња ње ак тив нос ти које не до да ју вред ност
про из во ду, одсус тво за ли ха, одсус тво де фе ка та,
ве ли чи ну пар ти је од јед не је ди ни це и 100% пра -
вов ре ме не ис по ру ке. Њихо во дос ти за ње пред -
став ља иде ал пред узећа и под сти цај за стал на
по бољ ша ња и дос ти за ње сав рше нства у по сло -
ва њу.

Орга ни за ци о не и про ме не фи зич ке струк ту -
ре фаб ри ке у JIT сис те му за хте ва ју про ме не у сис -
те му ме ре ња пер фор ман си и ин тер ном ра чу но во -
дстве ном сис те му које их пра те и под ржа ва ју. С
тим у вези, про ме не у сис те му об ра чу на трош ко -
ва, услов ље не JIT на бав ком, ве зу ју се за повећану
могућност ди рек тног ве зи ва ња трош ко ва, про ме -
не мес та трош ко ва и базе за ало ка ци ју ин ди рек -
тних трош ко ва, сма ње ње зна ча ја ин фор ма ци ја о
це нов ним одсту па њи ма и сма ње ње учес та лос ти
или де таљ нос ти до ку мен то ва ња на бав ки у ин тер -
ном ра чу но во дстве ном сис те му. Про ме не сис те -
ма об ра чу на трош ко ва услов ље не JIT про из вод -
њом, пак, укљу чу ју повећање могућнос ти
ве зи ва ња трош ко ва, ели ми ни са ње или сма ње ње
мес та трош ко ва  за више ак тив нос ти које су кла -
си фи ко ва не као ин ди рек тне, сма ње ње зна ча ја
одсту па ња код директног рада и општих
трошкова, поједностављење информација које се
уносе у радне налоге и нижи ниво детаљности
информација о трошковима радне снаге.

Један од на чи на који омо гућава ју об ра чун
трош ко ва у брзо ме ња јућем про из вод ном окру -
же њу је тзв. Backflush Costing. Ми ни ми зо ва ње за -
ли ха у JIT про из вод њи услов ља ва по јед нос тав -
ље ње сис те ма ра чу но во дства трош ко ва, чија
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24) Ден дић, Д., нав. дело, стр. 241.



по сле ди ца је ди рек тно за ра чу на ва ње свих трош -
ко ва на трош ко ве про да тих про из во да. Уко ли ко
на кра ју пе ри о да по сто је одређене за ли хе, део
трош ко ва пе ри о да прво бит но про књи же них на
ра чу ну Трош ко ви про да тих про из во да оду зи ма се 
и уна зад за ра чу на ва на одго ва ра јућим ра чу ни ма
за ли ха. Ова ко кон ци пи ран, Backflush Costing ка -
рак те ри ше се ко ришћењем само јед ног ра чу на за
за ли хе си ро ви на и не дов рше не про из вод ње (raw
materials and work in-process materials inventory-
RIP), не пос то ја њем по себ ног ра чу на не дов рше не 
про из вод ње и ели ми ни са њем ње ног праћења,
терећењем RIP ра чу на за си ро ви не и де ло ве из да -
те у про из вод њу, по сто ја њем само јед ног ра чу на
за трош ко ве рад не сна ге и опште трош ко ве
(трош ко ви пре ра де) за сва ку JIT ли ни ју, ди рек -
тним за ра чу на ва њем трошкова материјала
производу и директним алоцирањем трошкова
прераде, на основу машинских часова или
времена циклуса производње, на рачун залиха
готових производа.

Раз ви ја ње Backflush об ра чу на трош ко ва
врши се кроз три мо де ла, при чему су за Мо де ле 1
и 2 ка рак те рис тич не две стар тне тач ке које
одређују где су на ста ли уно си у ра чу но во дстве ни
сис тем, док се за Мо дел 3 ве зу је само јед на. Стар -
тне тач ке Мо де ла 1 су “На бав ка си ро ви на (ди рек -
тног ма те ри ја ла) и   ком по не на та” и “Ком пле ти ра -
ње је ди ни ца го то вих про из во да”, Мо де ла 2
“На бав ка си ро ви на (ди рек тног ма те ри ја ла) и ком -
по не на та” и “Про да ја је ди ни ца го то вих про из во -
да”, а Мо де ла 3 “Ком пле ти ра ње је ди ни ца го то вих
про из во да”. У за вис нос ти од њих, не опход но је
при ме ни ти одго ва ра јуће ко ра ке Backflush об ра -
чу на трошкова.
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др Ма ри ја
АНЂЕЛКОВИЋ-ПЕШИЋ*

Модели управљања
трошковима квалитета

Ре зи ме

Трош ко ви ква ли те та пред став ља ју еко ном ску ка те го ри ју чија по пу лар ност рас те по -
след њих де це ни ја про шлог, али не је ња ва ни на по чет ку овог века. Циљ увођења ове ка те -
го ри је јес те ука зи ва ње на зна чај повећања ни воа ква ли те та, од но сно на фи нан сиј ске
ефек те који се могу оства ри ти по осно ву повећања ни воа ква ли те та. Прем да се
повећање ни воа ква ли те та об ич но до во ди у везу са повећањем трош ко ва, ефек ти
повећања ни воа ква ли те та огле да ју се и у сма ње њу одређених ка те го ри ја трош ко ва. Ово
упућује на по тре бу за праћењем трош ко ва ква ли те та не само у укуп ном из но су, већ и по
по је ди ним ка те го ри ја ма трош ко ва које чине трош ко ве ква ли те та, а то су: трош ко ви
пре вен ци је, трош ко ви де тек ци је, трош ко ви ин тер но уоче них не дос та та ка и трош ко ви
ек стер но уоче них не дос та та ка. Инфор ма ци је које се об ез беђују ана ли зом ка те го ри ја
трош ко ва ква ли те та могу бити зна чај ни је уко ли ко се по смат ра ју у окви ру сав ре ме них
ме наџ мент ала та, као што су Six Sigma и Усклађена лис та.

Кључ не речи: ква ли тет, трош ко ви ква ли те та, Six Sigma, усклађена лис та.

Увод

Ква ли тет је има нен тан људ ској при ро ди.
Ипак, он по ста је ак ту ел на тема тек по сле Дру гог
свет ског рата на јпре у Јапа ну, чија је при вре да
била ра том „опус то ше на“. Због не дос тат ка при -
род них, од но сно фи зич ких ре сур са, Јапан ци су
из лаз из кри зе тра жи ли кроз управ ља ње ква ли те -
том, а не кван ти те том. У томе су им по мог ли аме -
рич ки струч ња ци за ква ли тет, од но сно гу руи ква -
ли те та, Juran и Deming. Јапан ски при вред ни ци
при хва ти ли су ме то де и инстру мен те на које су
Juran и Deming ука зи ва ли и, за хва љу јући томе,
успе ли да зна чај но повећају ниво ква ли те та и
сма ње трош ко ве по сло ва ња. На при ме ру ја пан -
ских пред узећа, прак са је показала да се повећање 
нивоа квалитета одражава на смањење одређених 
категорија трошкова. 

Међутим, повећање ни воа ква ли те та под ра зу -
ме ва и одређене ин вес ти ци је. Ове ин вес ти ци је
није оправ да но на зи ва ти трош ко ви ма, зато што су 
њи хо ви ефек ти ду го роч ни. У том смис лу, при -
хват љи вим се смат ра виђење ква ли те та као на -
јпро фи та бил ни јег аут пу та пред узећа. Ипак, и
када се го во ри о ула га њи ма за повећање ни воа
ква ли те та уо би ча је но се ко рис ти тер мин „трош -
ко ви“. Трош ко ви који се могу до вес ти у везу са
ква ли те том, у смис лу да доп ри но се повећању
ква ли те та или се јав ља ју као по сле ди ца изо стан -
ка ква ли те та, у ли те ра ту ри се озна ча ва ју као
трош ко ви ква ли те та. Трош ко ви ква ли те та сад -
ржа ни су у кал ку ла ци ја ма, али не као посебна
ставка. Они су прикривени, те се испољавају кроз 
увећање експлицитних елемената калкулације.

У раду се ука зу је на суш ти ну тра ди ци о нал ног
и сав ре ме ног мо де ла управ ља ња трош ко ви ма
ква ли те та, али и ис ти чу пред нос ти сав ре ме ног у

УДК 657.47:658.56
Прег лед ни на учни чланак

*) Асистент на Еко ном ском фа кул те ту, Уни вер зи те та у  Нишу
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од но су на тра ди ци о нал ни мо дел. Како је је дан од
ци ље ва им пле мен та ци је кон цеп та Six Sigma, као
ала та опе ра тив ног ме наџ мен та, повећање ни воа
ква ли те та про це са и про из во да, у раду се ука зу је
на ути цај им пле мен та ци је овог кон цеп та на ви си -
ну трош ко ва ква ли те та. Има јући у виду зна чај
трош ко ва ква ли те та у раду је, такође, учи њен по -
ку шај успос тав ља ња везе између по је ди них ка те -
го ри ја трошкова квалитета и перспектива Ус кла -
ђене листе, као алата модерног стратешког ме -
наџ мен та.

1. По јам и кла си фи ка ци је трош ко ва
ква ли те та

Пре ма Crosby-ју ква ли тет пред став ља под -
удар ност са за хте ви ма по тро ша ча (ко рис ни ка). То 
под ра зу ме ва да за хте ви по тро ша ча мо ра ју бити
унап ред по зна ти, као и да ме ри ла пер фор ман си
мо ра ју бити при ла гођена за хте ви ма по тро ша ча.
Ина че, за хте ви по тро ша ча могу бити кван ти та -
тив ни и ква ли та тив ни, а тек када су сви за до во ље -
ни смат ра се да је по стиг нут за хте ва ни ква ли тет.
Ако је у управ љач ком про це су ква ли тет за не ма -
рен, на стаће про бле ми, које мно ги ау то ри на зи ва -
ју „про бле ми ма ква ли те та“, а за пра во је реч о про -
бле ми ма у про це су управ ља ња. Да би се из бег ли
„про бле ми ква ли те та“, ме наџ мент мора усме ра -
ва ти за пос ле не ка ква ли те ту. На је фи кас ни ји је по -
сао који се ква ли тет но об а ви први пут, од но сно
који не за хте ва по нав ља ње због не а дек ват них ре -
зул та та. Зато ква ли тет мора бити уграђен у про из -
во де и про це се, од но сно о ква ли те ту се мора во -
ди ти ра чу на још при диз ај ни ра њу про из во да и
про це са. Овим се по тврђује да је спре ча ва ње гре -
ша ка мно го боље од ели ми ни са ња ис тих. Пре ма
Crosby-ју трош ко ви ква ли те та су мер љи ва ве ли -
чи на, а могу се ме ри ти трош ко ви ма до дат ног рада 
на ис прав ља њу гре ша ка, трош ко ви ма га ран тног
рока, трош ко ви ма ве за ним за враћене про из во де
и слич но. Ови трош ко ви, за пра во пред став ља ју
„цену неподударања“ производа са захтевима
потрошача, али и директно, финансијско мерило
квалитета. Поред тога, значајна су и статистичка
мерила квалитета. У том смислу, једини
прихватљиви стандард јесте „нула дефеката“.

Још је дан ау тор чији је доп ри нос раз во ју мо де -
ла управ ља ња трош ко ви ма ква ли те та зна ча јан
јес те Deming. Deming је страс тве но ве ро вао да
људи по се ду ју спо соб ност унап ређења не чег што 
је лоше или осред ње, па чак и не чег што је доб ро.
Он је док то ри рао на теми из об лас ти фи зи ке, али

је био ве о ма им пре си о ни ран ста тис ти ком. По је -
ди ни ау то ри1 ис ти чу да се на јвећи доп ри нос
Demingа огле да у при хва та њу и про мо ви са њу
ква ли те та у Јапа ну. Deming је по кре нуо ини ци ја -
ти ву за „са се ца ње ака дем ске те о ри је“ и пре зен то -
ва ње иде ја у јед нос тав ној фор ми, коју ће моћи да
схва те сви за пос ле ни, укљу чу јући и оне са
најнижим степеном стручности. Он је трошкове
квалитета посматрао у духу статистике.
Први ау тор који је јас но по ка зао да трош ко ве

ква ли те та не тре ба иден ти фи ко ва ти са трош ко ви -
ма кон тро ле ква ли те та јес те Armand Feigenbaum.
Feigenbaum је раз вио сис тем за из веш та ва ње о
трош ко ви ма ква ли те та још чет рде се тих го ди на
про шлог века. Све трош ко ве ква ли те та сврстао је
у че ти ри ка те го ри је, а то су: трош ко ви пре вен ци -
је, трош ко ви де тек ци је, трош ко ви ин тер но уоче -
них и ек стер но уоче них де фе ка та. Пос лед њих го -
ди на ови трош ко ви на зи ва ју се „трош ко ви ма об -
ез беђења сатисфакције потрошача“ што показује
колико су њихово мерење и анализа значајно.
Осим Feigebaumа, од но сно под е ле трош ко ва

ква ли те та коју је он при ка зао, јав ља се низ дру гих 
под е ла ових трош ко ва. Зап ра во, реч је о дру га чи -
јим кри те ри ју ми ма за гру пи са ње трош ко ва, који
се јав ља ју ради спре ча ва ња или от кла ња ња по -
сле ди ца гре ша ка. Трош ко ви ква ли те та могу се
гру пи са ти на сле дећи на чин:2

1. трош ко ви у про це су про из вод ње:
a. трош ко ви пре вен ци је,
b. трош ко ви де тек ци је,
c. трош ко ви (гу би ци) због ло шег ква ли -

те та,
2. трош ко ви у про це су упот ре бе про из во да:

a. трош ко ви ква ли те та у га ран тном року,
b. трош ко ви сер ви си ра ња про из во да,
c. трош ко ви одржа ва ња ква ли те та про из -

во да,
3. трош ко ви у про це су по сту пот ре бе про из -

во да:
a. трош ко ви де по но ва ња про из во да,
b. трош ко ви пре ра де про из во да,
c. трош ко ви униш та ва ња про из во да,
d. трош ко ви се лек ци је де ло ва про из во да,
e. трош ко ви ре цик ла же,
f. трош ко ви еко лош ких про ме на.

1) Beckford J., Quality, Routledge, Taylor & Francis Group, London, 2005, стр. 66.

2) Ђури чић М.Р., Ћук М. Н., Ду ла но вић В.П., Рис та но вић М.Р., Управ ља ње ква ли те том – дог рад ња сис те ма ква ли те та, Виша тех нич -
ка шко ла, Ужи це, 1996.
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Овак ва под е ла очиг лед но је ре зул тат по смат -
ра ња про из во да кроз фазе жи вот ног цик лу са, од -
но сно кроз про це се про из вод ње, ко ришћења и
ели ми ни са ња про из во да. Када се о ква ли те ту
води ра чу на у про це су про из вод ње, трош ко ви
ква ли те та у про це су ко ришћења про из во да биће
знат но нижи. Трош ко ве у про це су ели ми ни са ња
про из во да је го то во не мо гуће избећи. Међутим,
као што се може при ме ти ти, до бар део ових трош -
ко ва на ста је ради пре ра де про из во да (или по је ди -
них де ло ва про из во да) како би се до би ле си ро ви -
не које се по но во могу ко рис ти ти као ре сур си и
које се, због по нов ног укљу чи ва ња у про цес про -
из вод ње, на зи ва ју се кун дар не си ро ви не. У том
смис лу ре ал ни трош ко ви ква ли те та у про це су
ели ми ни са ња про из во да пред став ља ју раз ли ку
између на ве де них трош ко ва у окви ру овог про це -
са, са јед не и вред нос ти ре цик ли ра ног ма те ри ја ла 
(се кун дар них си ро ви на), с друге стране. 

У ли те ра ту ри се сус рећу још и сле деће ка те го -
ри је трош ко ва ква ли те та:

= трош ко ви ин тер но уоче них де фе ка та – трош -
ко ви који на ста ју услед от кри ва ња де фе ка та
пре ис по ру ке про из во да по тро ша чи ма,

= трош ко ви ек стер но уоче них де фе ка та –
трош ко ви који на ста ју услед от кри ва ња де -
фе ка та на кон ис по ру ке про из во да по тро ша -
чи ма,

= трош ко ви кон тро ле – трош ко ви који на ста ју
услед про ве ре усклађенос ти про из во да са
де фи ни са ним ква ли те том (стан дар дом),

= трош ко ви пре вен ци је – трош ко ви који на -
ста ју ради ми ни ми зо ва ња, од но сно спре ча -
ва ња по ја ве де фе ка та и

= трош ко ви ак тив нос ти које не до да ју вред -
ност.3

Трош ко ви ква ли те та могу се по смат ра ти и по
одређеним функ ци ја ма у пред узећу, како би се
лак ше ло ка ли зо ва ла мес та на стан ка ових трош -
ко ва, од но сно мес та на ко ји ма тре ба више паж ње
по све ти ти о ква ли те ту. По ве за ност трош ко ва ква -
ли те та по функ ци ја ма или орга ни за ци о ним је ди -
ни ца ма у пред узећу при ка зу је Прег лед бр. 1. 

На пре гле ду се уоча ва да спре ча ва ње по ја ве
де фе ка та у окви ру ис тра жи ва ња и раз во ја за хте ва
тес ти ра ње диз ај на. Исто тако, у окви ру на бав ке
по сти за ње ква ли те та за хте ва паж љи ву про це ну и
из бор до бав ља ча, док у окви ру про из вод ње по -
сти за ње ква ли те та за хте ва об уку и тре нинг за пос -
ле них. Не до вољ не или не а дек ват не ак тив нос ти
ве за не за пре вен ци ју и де тек ци ју гре ша ка и де фе -
ка та про узро ко ваће по ја ву ин тер но или ек стер но
уоче них не дос та та ка, што ће у окви ру ис тра жи ва -
ња и раз во ја за хте ва ти по тре бу за ре ди зај ни ра -
њем или рес трук ту ри ра њем про це са и/или про -
из во да, за тим, у окви ру на бав ке по тре бу за

функ ци је или
орга ни за ци о не је ди ни це

трош ко ви ква ли те та

трош ко ви пре вен ци је трош ко ви де тек ци је трош ко ви ин тер них и
ек стер них не дос та та ка

ис тра жи ва ње и раз вој тес ти ра ње диз ај на пре ис пи ти ва ње
про то ти па про из во да ре ди зај ни ра ње

на бав ка про це на до бав ља ча кон тро ла на бав ље ног
ма те ри ја ла

враћање ма те ри ја ла
не одго ва ра јућег
ква ли те та

про из вод ња об ука за пос ле них кон тро ла про це са до ра да, пре ра да

про да ја об ука за пос ле них кон тро ла по руџ би на
враћање по руџ би на
услед по греш не
ис по ру ке

Прег лед бр. 1 - Трош ко ви ква ли те та по орга ни за ци о ним је ди ни ца ма пред узећа

3) Chase R., Jacobs R., Aquilano N., Operations Management for Competitive Adventage, McGraw Hill, Irwin, 2004. (Ци ти ра но пре ма: Анђел -
ко вић М., ‘’Six Sigma – алат за ели ми ни са ње де фе ка та‘’, Пос лов на по ли ти ка, Бе ог рад, феб ру ар, 2004, стр. 52-56.)



враћањем ма те ри ја ла не одго ва ра јућег ква ли те та
до бав ља чу, од но сно у окви ру про из вод ње до ра ду
или пре ра ду де фек тних про из во да или делова
производа.

Ипак, на јчешће се трош ко ви ква ли те та сврста -
ва ју у че ти ри ка те го ри је, пред ло же не од стра не
Feigebaumа. Неки од трош ко ва који би се мог ли
сврста ти у те че ти ри ка те го ри је су:
= трош ко ви пре вен ци је: трош ко ви об уке за -

пос ле них, трош ко ви про це не до бав ља ча,
трош ко ви одржа ва ња сред ста ва, трош ко ви
раз во ја про гра ма унап ређења ква ли те та,
трош ко ви ана ли зе и из веш та ва ња о ни воу
ква ли те та;

= трош ко ви де тек ци је: трош ко ви при јем не
кон тро ле, трош ко ви про цес не и за вршне
кон тро ле, трош ко ви тес ти ра ња про из во да,
трош ко ви ма те ри ја ла по треб ног за про ве ру
ква ли те та, трош ко ви опре ме за про ве ру и
ис пи ти ва ње; 

= трош ко ви ин тер них не дос та та ка: трош ко ви
ана ли зе де фе ка та, трош ко ви за ме не, трош -
ко ви  до ра де и по прав ке, трош ко ви по нов не
кон тро ле и ис пи ти ва ња, трош ко ви ели ми ни -
са ња шкарт про из во да, опор ту ни тет ни
трош ко ви (ве за ни за из губ ље но вре ме),
трош ко ви шкар та (ре сур си утро ше ни за про -
из вод њу шкар та);

= трош ко ви ек стер них не дос та та ка: трош ко ви
по вла че ња про из во да из про да је, из губ ље ни
при ход од про да је, трош ко ви рек ла ма ци ја у
га ран тном року, трош ко ви транс пор та
враћених про из во да, трош ко ви сер ви си ра ња 
про из во да.4

Ако би се сма ње ње или повећање трош ко ва
мог ло ме ри ти ва гом и ако би се на јед ном тасу ваге
на ла зи ло повећање трош ко ва који доп ри но се
повећању ква ли те та, а на дру гом сма ње ње трош -
ко ва који про ис ти чу из повећања ква ли те та, увек
би пре ваг нуо тас на коме се на ла зе сма ње ни трош -
ко ви про ис тек ли из повећања ква ли те та. То зна чи
да се сма ње ње бро ја де фе ка та, од но сно де фек тних
про из во да ди рек тно одра жа ва на фи нан сиј ско ста -
ње пред узећа. Да би се у то уве ри ли, ме на џе ри мо -
ра ју про наћи одго во ре на сле дећа пи та ња:
= која је цена шкар та, од но сно ко ли ки су трош -

ко ви про из вод ње де фек тног про из во да;
= ко ли ко кош та до ра да, од но сно ис прав ља ње

де фек тног про из во да (ако се греш ке могу
ис пра ви ти);

= ко ли ко кош та каш ње ње у ис по ру ци про из во да;
= ко ли ки су укуп ни трош ко ви не ква ли те та,

од но сно тош ко ви ло шег ква ли те та.5

2. Управ ља ње трош ко ви ма ква ли те та

Управ ља ње трош ко ви ма ква ли те та под ра зу -
ме ва њи хо во иден ти фи ко ва ње (по пре тход но ис -
так ну тим ка те го ри ја ма), али и ана ли зу про ме не
њи хо ве ве ли чи не и струк ту ре. У ли те ра ту ри и
прак си по зна ти су тра ди ци о нал ни и савремени
модел управљања трошковима квалитета.

2.1. Тра ди ци о нал ни мо дел управ ља ња
трош ко ви ма квалитета

Тра ди ци о нал ни мо дел управ ља ња трош ко ви -
ма ква ли те та под ра зу ме ва иден ти фи ко ва ње и
сма ње ње трош ко ва ква ли те та који има ју зна чај но
учешће у струк ту ри укуп них трош ко ва. Он по ла -
зи од тога да није упут но сма њи ти или ели ми ни -
са ти све трош ко ве, већ само неке ка те го ри је
трош ко ва ве за них за ква ли тет. У том смис лу,
трош ко ви ве за ни за ква ли тет у овом мо де лу су
сврста ни у трош ко ве пре вен ци је, трош ко ве де -
тек ци је, трош ко ве ин тер них не дос та та ка и трош -
ко ве ек стер них недостатака.
Прве две ка те го ри је могу се на зва ти и трош ко -

ви ма об ез беђења ква ли те та, јер доп ри но се да се
спре че или укло не греш ке и де фек ти пре за вршет -
ка про це са про из вод ње. Прем да се по смат ра ју
као ка те го ри је трош ко ва ква ли те та, по след ње две 
ка те го ри је трош ко ва, трош ко ви ин тер но и ек стер -
но от кри ве них не дос та та ка, за пра во пред став ља -
ју трош ко ве ло шег ква ли те та, јер се јав ља ју у слу -
ча ју за кас не лог от кри ва ња де фе ка та, од но сно у
слу ча ју от кри ва ња де фе ка та по за вршет ку про из -
вод ње. Пре ма тра ди ци о нал ном мо де лу управ ља -
ња трош ко ви ма ква ли те та опти мал ни ниво ква -
ли те та по сти же се када је збир трош ко ва ин тер но
и ек стер но от кри ве них не дос та та ка јед нак зби ру
трош ко ва пре вен ци је и де тек ци је. Опти мал ни
ниво ква ли те та се, дак ле, на ла зи у пре се ку кри ве
трош ко ва пре вен ци је и де тек ци је, са јед не и кри -
ве трош ко ва ин тер но и ек стер но от кри ве них де -
фе ка та, са дру ге стра не, што јас но показује Слика
бр. 1. 
Тра ди ци о нал ном мо де лу управ ља ња трош ко -

ви ма ква ли те та има нен тан је тзв. trade off између
трош ко ва пре вен ци је и де тек ци је, са јед не и трош -
ко ва ин тер но и ек стер но уоче них не дос та та ка, са
дру ге стра не. Кри ва укуп них трош ко ва ква ли те та
има об лик раз ву че ног ла ти нич ног сло ва „U“, што
зна чи да је могуће иден ти фи ко ва ти зону дег ре си -
је, зону про пор ци о нал нос ти и зону про гре си је.
Зона дег ре си је на ста је због тога што је сма ње ње
трош ко ва ин тер но и ек стер но уоче них не дос та та -
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4) Agrawal S., Siegel P., Cost Management System: An Operational Overview, Managerial Finance, 1998, Vol. 24, No.1, стр. 60-78.
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ка из ра же ни је него што је повећање трош ко ва
пре вен ци је и де тек ци је. Тач ка пре се ка кри ве
трош ко ва пре вен ци је и де тек ци је и кри ве трош -
ко ва ин тер но и ек стер но уоче них не дос та та ка на -
ла зи се у зони про пор ци о нал нос ти, када је сма ње -
ње трош ко ва ин тер но и ек стер но уоче них не дос -
та та ка сраз мер но повећању трош ко ва пре вен ци је
и де тек ци је. Зона про гре си је на ста је због зна чај -
ни јег по рас та трош ко ва пре вен ци је и де тек ци је
него што је сма ње ње трош ко ва ин тер но и ек стер -
но уоче них не дос та та ка. Очиг лед но је да тра ди -
ци о нал ни мо дел управ ља ња трош ко ви ма ква ли -
те та не ин спи ри ше пред узећа да теже пер фек ци -
ји, јер се опти мал ни ниво трош ко ва ква ли те та
дос ти же на ни воу мањем од 100% исправности.

Такође, тра ди ци о нал ни мо дел управ ља ња
трош ко ви ма ква ли те та је те о риј ски и пре тпос тав -
ља ста тич ност окру же ња, као и кон зис тен тност
про це са про из вод ње то ком вре ме на. У ствар нос -
ти, у про из вод њи, од но сно у пред узећу стал но се
де ша ва ју про ме не, ве за не за по бољ ша ње тех но -
ло ги је, усав рша ва ње за пос ле них, унап ређење
про це са итд. У том смис лу, веза између трош ко ва
пре вен ци је и де тек ци је, с јед не и трош ко ва ин тер -
них и ек стер них не дос та та ка, са дру ге стра не је
про мен љи ва, јер пред узећа стал но ко рис те зна ње
и тех но ло ги ју да повећају ква ли тет про из во да и
по сло ва ња, уопште. Пот ре ба за стал ним усав -

рша ва њем рад ни ка и унап ређењем тех но ло ги ја,
иманентних савременим условима пословања,
учинили су традиционални модел управљања
трошковима квалитета неприхватљивим.

2.2. Сав ре ме ни мо дел управ ља ња
трош ко ви ма ква ли те та

Сав ре ме ни мо дел управ ља ња трош ко ви -
ма ква ли те та по ла зи од под е ле трош ко ва ква -
ли те та на ди рек тне и ин ди рек тне.6 Ди рек тни
трош ко ви ква ли те та об ухва та ју трош ко ве који
се јав ља ју услед на ста лих гре ша ка и трош ко ва
об уке ради спре ча ва ња по ја ве гре ша ка. Дак ле,
ди рек тни трош ко ви ква ли те та сас то је се из
трош ко ва пре вен ци је и де тек ци је и трош ко ва
ин тер них и ек стер них не дос та та ка. Инди рек тни 
трош ко ви ква ли те та ве зу ју се за не за до во љство
по тро ша ча, а од но се се на трош ко ве те ле фон -
ских раз го во ра ради при ја ве де фе ка та, трош ко -
ве враћања де фек тних про из во да, из губ ље ну
ко рист услед че ка ња на дос тав ља ње но вих, ис -
прав них про из во да и др., као и опор ту ни тет не
трош ко ве који пред став ља ју из губ ље ни при ход
услед лоше ре пу та ци је пред узећа. Сли ка бр. 2.
јас но по ка зу је ову ка те го ри за ци ју трош ко ва.

Сли ка бр. 1 - Опти мал ни ниво трош ко ва ква ли те та пре ма
тра ди ци о нал ном мо де лу управ ља ња трош ко ви ма ква ли те та

6)  Harrington J., „Performance improvement: a total poor-quality cost system“, The TQM Magazine, 2004, Vol.11, No.4, стр. 221-230.



Инди рек тни трош ко ви ква ли те та укљу чу ју,
такође, и трош ко ве ек стер ног об ез беђења ква ли -
те та, као што су: трош ко ви ве за ни за кон сал тинг
услу ге и сер ти фи ко ва ње, трош ко ви де мо нстра ци -
о них ис пи ти ва ња и трош ко ви до ка зи ва ња ква ли -
те та.7

Овак ва под е ла трош ко ва ква ли те та је зна ча јан
инстру мент у ру ка ма ме наџ мен та. Међутим,
само саз на ње да по сто је трош ко ви који се ква ли -
фи ку ју као трош ко ви ква ли те та неће ре ши ти про -
бле ме пред узећа, у смис лу сма ње ња трош ко ва и
повећања ква ли те та. Не оп ход но је иден ти фи ко -
ва ти, а за тим и ана ли зи ра ти трош ко ве ква ли те та,
по смат ра јући их по пре тход но на ве де ним ка те го -
ри ја ма, са ци љем про на ла же ња могућнос ти за
сма ње ње ин ди рек тних трош ко ва ква ли те та, као и
ди рек тних трош ко ва ло шег ква ли те та. При томе,
тре ба има ти у виду да не пос то ја ње трош ко ва об -
ез беђења ква ли те та про узро ку је трош ко ве ло шег
ква ли те та, а као последица тога и трошкове
незадовољства потрошача, као и опортунитетне
трошкове услед лошег имиџа предузећа. 

По је ди ни ау то ри трош ко ве ло шег ква ли те та
по смат ра ју као вид љи ве и при кри ве не трош ко ве.8
Вид љи ви су трош ко ви до дат ног рада рад ни ка,
који је по тре бан како би се греш ке ис пра ви ле,
трош ко ви ма те ри ја ла утро ше ног при ис прав ља -
њу гре ша ка, трош ко ви скла диш те ња до дат ног

ма те ри ја ла, амор ти за ци ја због до дат не об ра де де -
фек тних про из во да и сл. Прик ри ве ни трош ко ви
ло шег ква ли те та об ухва та ју пе на ле за каш ње ње у
ис по ру ци, трош ко ве при је ма и раз мат ра ња жал би 
по тро ша ча, из губ ље ни при ход, трош ко ве об уке
но вих за пос ле них због одлас ка не за до вољ них за -
пос ле них из пред узећа, трош ко ве ан га жо ва ног
ка пи та ла, због по тре бе до дат ног за ду жи ва ња код
ба на ка и слич но.9Тре ба нагласити да нема
разлике између поделе трошкова квалитета на
директне и индиректне и поделе трошкова
квалитета на видљиве и прикривене.

Сав ре ме ни мо дел управ ља ња трош ко ви ма
ква ли те та ели ми ни ше не дос тат ке тра ди ци о нал -
ног мо де ла. На и ме, у овом мо де лу се мења об лик
кри ве укуп них трош ко ва ква ли те та, као по сле ди -
ца ау то ма ти за ци је про це са у пред узећима. Кри ва
укуп них трош ко ва ква ли те та у овом мо де лу
управ ља ња трош ко ви ма ква ли те та дег ре сив ног
је ка рак те ра, због јаче дег ре си је трош ко ва ин тер -
них и ек стер них не дос та та ка од про гре си је трош -
ко ва пре вен ци је и де тек ци је. Као по сле ди ца тога
не ста је trade off између трош ко ва об ез беђења
ква ли те та и трош ко ва ло шег ква ли те та. По ло жај
кри ве укуп них трош ко ва ква ли те та, кри ве трош -
ко ва пре вен ци је и де тек ци је, као и криве
трошкова интерних и екстерних недостатака, у
савременом моделу управљања трошковима
квалитета, приказује Слика бр. 3.
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8)  Jones S., „Understanding Six Sigma“, Quality, 2004, March, стр.24. 

9)  Beckford J., Quality, Routledge, Taylor & Francis Group, London, 2005.



3. Мо де ли управ ља ња трош ко ви ма ква ли те та 
и кон цепт Six Sigma

Дуго се ве ро ва ло да повећање ни воа ква ли те та 
има за ре зул тат повећање трош ко ва. Уко ли ко се
сис тем ква ли те та по ис то већује са кон тро лом ква -
ли те та и ис прав ка ма де фе ка та, овак ва кон ста та -
ци ја може се при хва ти ти. Међутим, уко ли ко се
ква ли тет по смат ра као на сто ја ње да се по сао увек
ура ди доб ро први пут, тада је ова кон ста та ци ја по -
греш на. У том смис лу, сав ре ме но схва та ње по јма
ква ли те та, које за го ва ра и кон цепт Six Sigma, уво -
ди нов при ступ трош ко ви ма, по коме је повећање
квалитета праћено смањењем трошкова по с ло ва -
ња предузећа.
Ме то до ло ги ја Six Sigma раз ви је на је и први

пут при ме ње на у ком па ни ји Motorola 80–их го ди -
на про шлог века са ци љем сма ње ња трош ко ва
ква ли те та, пу тем сма ње ња де фе ка та, на јпре у
про из вод њи, а за тим и у чи та вој ком па ни ји. Пош -
ло се од чи ње ни це да и на јма ње ва ри ја ци је ква ли -
те та ма те ри ја ла за из ра ду, рада не пос ред них про -
из вођача, усло ва про из вод ње и оста лих фак то ра
ути чу на ва ри ја ци је у ква ли те ту го то вих про из во -
да.10 Уко ли ко су ове ва ри ја ци је из ван де фи ни са -
них, при хват љи вих гра ни ца оне зна че по ја ву де -
фе ка та. По ја ва де фе ка та по вла чи за со бом из губ -
ље не трош ко ве (вред ност ре сур са утро ше них за

њи хо ву из ра ду увећана за опор ту ни тет не трош -
ко ве, од но сно про пуш те ну за ра ду) или до дат не
трош ко ве који се јав ља ју услед ис прав ља ња гре -
ша ка и де фе ка та (у слу ча је ви ма у ко ји ма је то
могуће). Пре ма томе, по ја ва де фе ка та под ра зу ме -
ва не пот реб но тро ше ње ре сур са, који су по де фи -
ни ци ји огра ни че ни али, што је јед на ко зна чај но,
до во де до не за до во љства по тро ша ча и, у ко нач -
ном, до гу бит ка по тро ша ча. Има јући у виду да
пред узеће ду го ро чан успех може об ез бе ди ти
једино осигурањем сатисфакције, а затим и
лојалности потрошача, то елиминисање или сво -
ђење дефеката на разумну меру мора пред став ља -
ти значајан задатак сваког предузећа.

У прак си је по тврђено да им пле мен та ци ја кон -
цеп та Six Sigma доп ри но си сма ње њу трош ко ва
ква ли те та. Ова по тврда про ис ти че из по зи тив не
ко ре ла ци је између бро ја де фек тних про из во да у
ми ли он могућнос ти и ви си не трош ко ва ква ли те -
та, из ра же них у про цен ту од про да је. Повећањем
ква ли те та, ис ка за ног пу тем сиг ма ни воа, од но сно 
сма ње њем бро ја де фе ка та у ми ли он могућнос ти
сма њу је се про цен ту ал но учешће трошкова ква -
ли те та у приходу од продаје, што јасно показује
Преглед бр. 2.

Међутим, са ин тен зи ви ра њем на по ра да се
повећа ниво ква ли те та, не ме ња ју се само ви си на
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укуп них трош ко ва ква ли те та, већ и ве ли чи на по -
је ди них ка те го ри ја у струк ту ри трош ко ва ква ли -
те та. Пре циз ни је, повећава се учешће трош ко ва
пре вен ци је и де тек ци је у укуп ним трош ко ви ма
ква ли те та, док се учешће трош ко ва ин тер но и ек -
стер но уоче них не дос та та ка сма њу је, што је при -
каз но на Сли ци бр. 4.
Ипак, ниво ква ли те та, те и ниво трош ко ва ква -

ли те та, не може се про ме ни ти пре ко ноћи.
Повећање пер фор ман си услед про гра ма об уке и

тре нин га за пос ле них, мо ди фи ко ва ња диз ај на или
ин ста ли ра ња сав ре ме не опре ме за хте ва и вре ме и
но вац, али су, ду го роч но по смат ра но, ефек ти по -
зи тив ни. Без на по ра за унап ређење ква ли те та,
трош ко ви ин тер них и ек стер них не дос та та ка све
би више до ми ни ра ли у струк ту ри трош ко ва ква -
ли те та, али и повећава ли укуп не трош ко ве ква ли -
те та. У суп рот ном, трош ко ви ин тер них и ек стер -
них не дос та та ка сма њу ју се то ком вре ме на, што
до во ди до ума ње ња трош ко ва ква ли те та у це ли -
ни, што је и при ка за но на Сли ци бр. 5.
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Six Sigma на кре та ње трош ко ва ква ли те та*

сиг ма ниво број де фе ка та у ми ли он могућнос ти трош ко ви ква ли те та
као % од про да је

2 308.537 (ис под про сеч но пред узеће) > 40%
3 66.807 25–40%
4 6.210 (про сеч но пред узеће) 15–25%
5 233 5–15%
6 3–4 (пред узећа свет ске кла се) < 1%

* www.scs.com/features/2006/11.html
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И по ред тога што се зна чај трош ко ва ква ли те та 
не до во ди у пи та ње, има ау то ра који смат ра ју да је 
исти пре це њен. На и ме, Hitoshi Kume11 ис ти че да
је крај њи циљ унап ређења по сло ва ња повећање
про фи та, а не сма ње ње трош ко ва. Када сма ње ње
трош ко ва зна чи и сма ње ње про фи та, сма ње ње
трош ко ва не сме бити циљ пред узећа. У суп рот -
ном, када повећање трош ко ва зна чи и повећање
про фи та, али у већој мери, онда и повећање трош -
ко ва може бити и јес те оправ да но.

На сли чан на чин, може се успос та ви ти веза
између трош ко ва и ква ли те та. На и ме, када сма -
ње ње трош ко ва зна чи и сма ње ње ква ли те та, сма -
ње ње трош ко ва не сме бити циљ пред узећа, али
уко ли ко повећање трош ко ва зна чи и повећање
ква ли те та, али у већој мери, повећање трош ко ва
може бити оправ да но. Сли чан при ступ имао је и
John Akers, пред сед ник ком па ни је IBM. На и ме, у
ја ну а ру 1989. го ди не ком па ни ја IBM лан си ра ла је
про грам унап ређења ква ли те та под на зи вом
‘’Тржиш тем ин спи ри сан ква ли тет’’. Циљ про гра -
ма био је по враћај ими џа и ли дер ске по зи ци је у
ком пју тер ској ин дус три ји. Ме наџ мент-тим за ду -
жен за ана ли зу лоше тржиш не по зи ци је IBM-а
кон ста то вао је да је из вор про бле ма ове ком па ни је 
низ ак ква ли тет, па је, уз под ршку Akersa ини ци ра -
ни про грам и при ме њен. На ве де ни про грам имао
је три основ не ком по нен те: по кре та ње ини ци ја -
ти ве, де фи ни са ње сис те ма ме ри ла ква ли те та и ре -
ви зи ја про це са. За да так про гра ма био је свођење
де фе ка та бли зу нуле. У окви ру по кре та ња ини ци -
ја ти ве Akers је оку пио ме на џе ре и ис та као да је
унап ређење ква ли те та за њи хо ву ком па ни ју пи та -
ње опстан ка на тржиш ту. Про це си у пред узећу
под е ље ни су на мање це ли не, за које су за ду же ни
одређени за пос ле ни тзв. „влас ни ци про це са“,
чији је за да так било повећање ни воа ква ли те та,
ради повећања са тис фак ци је по тро ша ча. Пре ма
томе, циљ овог про гра ма није било сма ње ње
трош ко ва ква ли те та, већ кон ти ну и ра но унап -
ређење про це са до дос ти за ња ‘’ну ла де фе ка та’’,
али се услед тога ја вио и ути цај на трош ко ве ква -
ли те та. Так вој теж њи на јви ше је одго ва рао Six
Sigma сис тем ме ри ла, па је исти при ме њен ради
кон тро ле и праћења ре дук ци је де фе ка та. Akers је
смат рао да за пос ле ни у про из вод њи тре ба да се
баве де фек ти ма, од но сно унап ређењем ква ли те -
та, а да бри га о трош ко ви ма ква ли те та тре ба да
буде пре пуш те на за пос ле ни ма у об лас ти фи нан -
си ја. Ру ко во дећи се Six Sigма фи ло зо фи јом, а по -
себ но ана ли зи ра јући трош ко ве ква ли те та, IBM је
успео да по вра ти сво је кон ку рен тно мес то на
тржиш ту.12

Кон цепт Six Sigma може се до вес ти у везу са
сав ре ме ним мо де лом управ ља ња трош ко ви ма ква -
ли те та. Сход но сав ре ме ном мо де лу управ ља ња
трош ко ви ма ква ли те та, трош ко ви ло шег ква ли те -
та могу се по смат ра ти и као трош ко ви ло шег диз ај -
ни ра ња и трош ко ви лоше ре а ли за ци је про це са.
Ако су трош ко ви ло шег ква ли те та по сле ди ца ло -
шег диз ај ни ра ња по треб но је из врши ти ре ди зајн,
од но сно про ме ну струк ту ре про це са, а уко ли ко су
по сле ди ца лоше ре а ли за ци је про це са по треб но је
из врши ти по бољ ша ње про це са. Ова кав на чин по -
смат ра ња трош ко ва ло шег ква ли те та по ла зи од
про це са, јер се смат ра да од диз ај на про це са и ње -
го ве ре а ли за ци је за ви си и ква ли тет про из во да.
Кон цепт Six Sigma упра во је пре поз нат љив по ме -
то до ло ги ја ма за унап ређење про це са, а то су
DMAIC и DMADV ме то до ло ги ја. DMAIC ме то до -
ло ги ја при ме њу је се када се повећање ни воа ква -
ли те та може оства ри ти увођењем ин кре мен тал -
них про ме на. Спро во ди се кроз сле деће фазе: де -
фи ни са ње, ме ре ње, ана ли за, им пле мен та ци ја и
кон тро ла. У сва кој од ових фаза об ав ља ју се
одређене ак тив нос ти и при ме њу ју одређена ме ри -
ла и инстру мен ти, како би се узро ци де фе ка та
иден ти фи ко ва ли, а за тим и ели ми ни са ли. DMADV
ме то до ло ги ја при ме њу је се када ин кре мен тал не
про ме не не могу укло ни ти узро ке де фе ка та, од но -
сно када је по треб но из врши ти рес трук ту ри ра ње
по сто јећих или струк ту ри ра ње но вих про це са
(про из во да). Спро во ди се кроз сле деће фазе: де фи -
ни са ње, ме ре ње, ана ли за, диз ај ни ра ње и ве ри фи -
ко ва ње. У на ве де ним фа за ма ко рис те се ме ри ла и
инстру мен ти ка рак те рис тич ни за DMAIC ме то до -
ло ги ју, али и тех ни ке и инстру мен ти спе ци фич ни
за диз ај ни ра ње про це са (про из во да)13. Уко ли ко се
при диз ај ни ра њу но вих про це са или про из во да
при ме ни DMADV ме то до ло ги ја, тада ће трош ко ви 
ло шег ква ли те та који се јав ља ју као по сле ди ца ло -
шег диз ај ни ра ња бити нижи, а у на јбо љем слу ча ју
ће изо ста ти. Такође, уко ли ко се у пред узећу при -
ме њу је DMAIC ме то до ло ги ја, изо стаће трош ко ви
ло шег ква ли те та који се јав ља ју као по сле ди ца
лоше ре а ли за ци је про це са или ће бити све де ни на
ми ни мум.

4. Мо де ли управ ља ња трош ко ви ма ква ли те та 
и кон цепт усклађене листе

Усклађена лис та да нас пред став ља алат мо -
дер ног стра теш ког ме наџ мен та, пре мда је прво -
бит но има ла функ ци ју ала та за ме ре ње пер фор -
ман си. Основ ни доп ри нос овог ала та јес те ис ти -
ца ње зна ча ја тзв. водећих ин ди ка то ра, по ред ин -
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ди ка то ра са каш ње њем (који за пра во пред став ља -
ју ра чу но во дстве на ме ри ла пер фор ман си), због
чи ње ни це да ис кљу чи во осла ња ње на ра чу но во -
дстве не ин ди ка то ре про мо ви ше крат ко роч ну
ори јен та ци ју14. Међутим, како водећи ин ди ка то -
ри не по ка зу ју како се сва код нев не ак тив нос ти
одра жа ва ју на фи нан сиј ске ре зул та те, ра чу но во -
дстве на ме ри ла пер фор ман си не тре ба за не ма ри -
ти, већ само до пу ни ти водећим ин ди ка то ри ма.
Избор ме ри ла об ухваћених усклађеном лис том
од ве ли ког је зна ча ја, јер не а дек ват ни ин ди ка то ри
(ме ри ла) могу бити кон трап ро дук тив ни. Основ на 
сврха ме ри ла јес те мо ни то ринг ак тив нос ти, про -
це са и аут пу та, ко ји ма се об ез беђује кре и ра ње
вред нос ти за stakeholdere пред узећа, као и за само 
пред узеће. Зап ра во, сврха усклађене лис те јес те
да по пу ни јаз између фор му ли са ња стра те ги је и
њене ре а ли за ци је под ржа ва њем и по ве зи ва њем
че ти ри кри тич на про це са:
= об јас ни ти и при бли жи ти за пос ле ни ма ви зи -

ју и стра те ги ју,
= по ста ви ти ци ље ве и стра теш ку ини ци ја ти ву,
= успос та ви ти међуза вис ност између ци ље ва

и ме ри ла и
= об ез бе ди ти feedback и уче ње на осно ву ис тог.
Како су пред узећа уви де ла да је теш ко ква ли -

тет ис ка за ти само ви си ном трош ко ва ква ли те та,
иако нису у по тпу нос ти на пус ти ла тра ди ци о нал -
ни мо дел трош ко ва ква ли те та, ипак су фи нан сиј -
ске по ка за те ље до пу ни ла и не фи нан сиј ским по -
ка за те љи ма, од но сно ме ри ли ма ква ли те та. У том
смис лу ја вио се при ступ управ ља ња ква ли те том
на бази Усклађене лис те (Balanced Scorecard) и
трош ко ва ква ли те та. 

При томе, по ла зи се од тра ди ци о нал них фи -
нан сиј ских по ка за те ља, који се до пу њу ју низ ом
не фи нан сиј ских ин ди ка то ра. У том смис лу, пре -
ма овом мо де лу по сло ва ње пред узећа тре ба по -
смат ра ти из сле деће че ти ри пер спек ти ве: фи нан -
сиј ска пер спек ти ва, пер спек ти ва по тро ша ча, пер -
спек ти ва ин тер них про це са и пер спек ти ва уче ња
и рас та. У окви ру сва ке пер спек ти ве де фи ни шу се 
ци ље ви и њима одго ва ра јућа ме ри ла, при чему се

води ра чу на о међусоб ној по ве за нос ти ци ље ва и
ме ри ла раз ли чи тих пер спек ти ва. По ве за ност се
огле да у томе што ци ље ви де фи ни са ни у окви ру
пер спек ти ве по тро ша ча пред став ља ју осно ву за
оства ре ње ци ље ва фи нан сиј ске пер спек ти ве.
Такође, са јед не стра не, ци ље ви де фи ни са ни у
окви ру пер спек ти ве ин тер них про це са у функ ци -
ји су оства ре ња ци ље ва у окви ру пер спек ти ве по -
тро ша ча, док, са дру ге стра не, они пред став ља ју
осно ву за де фи ни са ње ци ље ва у окви ру пер спек -
ти ве уче ња и рас та. Ова ко по смат ра ни мо дел
Усклађене лис те може олак ша ти ме на џе ри ма
иден ти фи ко ва ње фак то ра који ути чу на по је ди не
ка те го ри је трош ко ва ква ли те та. На тај на чин, ме -
на џе ри могу кроз праћење по је ди них не фи нан -
сиј ских по ка за те ља иден ти фи ко ва ти могућности
редукције трошкова.
По да ци о ви си ни и на чи ну управ ља ња трош ко -

ви ма ек стер но уоче них де фе ка та на јбо ље се могу
уочи ти на осно ву ме ри ла из пер спек ти ве по тро ша -
ча Усклађене лис те. Нека од њих су: ниво за до во -
љства по тро ша ча, број пра вов ре ме них ис по ру ка,
учешће пра вов ре ме них ис по ру ка у укуп ном бро ју
ис по ру ка, број жал би по тро ша ча, вре ме ре ша ва ња
жал би по тро ша ча и слич но. Трош ко ви ин тер них
не дос та та ка и трош ко ви де тек ци је могу се пра ти ти 
пре ко пер спек ти ве ин тер них про це са, од но сно
одго ва ра јућих ме ри ла при сут них у овој пер спек -
ти ви. У но ви је вре ме на зна ча ју до би ја ју: сто па де -
фе ка та, сто па ис прав нос ти, водеће вре ме про це са,
вре ме про це си ра ња, број де фе ка та у ми ли он могу -
ћнос ти (опци ја), сиг ма ниво ква ли те та и слич но.
Трош ко ви пре вен ци је ком па ти бил ни су са пер -
спек ти вом уче ња и рас та и њој одго ва ра јућих ме -
ри ла, као што су: ис ко ришћеност ка па ци те та, вре -
ме при пре ме ма ши на, вре ме раз во ја про из во да,
број иде ја или пред ло га по за пос ле ном, број ча со ва
об уке за пос ле них итд. На осно ву пре тход ног може
се за кљу чи ти да су по је ди не ка те го ри је трош ко ва
ква ли те та ка рак те рис тич не за одређене пер спек ти -
ве Усклађене лис те. Зап ра во, трош ко ви ква ли те та
пре ма пер спек ти ва ма Усклађене лис те пред став ља -
ју фи нан сиј ска ме ри ла пер фор ман си ових пер спек -
ти ва, што је при ка за но у пре гле ду бр. 3.
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пер спек ти ве
Усклађене лис те не фи нан сиј ска ме ри ла фи нан сиј ска ме ри ла

пер спек ти ва
по тро ша ча

са тис фак ци ја по тро ша ча, број
пра вов ре ме них ис по ру ка, број жал би

потрошача

трош ко ви ек стер но
уоче них не дос та та ка

пер спек ти ва
ин тер них про це са

сто па де фе ка та, водеће вре ме про це са,
број де фе ка та у ми ли он могућнос ти

трош ко ви ин тер но уоче них
не дос та та ка, трош ко ви де тек ци је

пер спек ти ва
уче ња и рас та

ис ко ришћеност ка па ци те та, вре ме при -
пре ме ма ши на, вре ме раз во ја про из во да трош ко ви пре вен ци је

Прег лед бр. 3 - Трош ко ви ква ли те та по пер спек ти ва ма Усклађене лис те

14) Ђури чин Д., Јано ше вић С., Ме наџ мент и стра те ги ја, Еко ном ски фа кул тет, Бе ог рад, 2006, стр. 65-67.



Зак љу чак

Има јући у виду огра ни че ност ре сур са и по -
себ но зна чај вре ме на као фак то ра кон ку ре нтске
пред нос ти пред узећа, греш ке и де фек ти који се
јав ља ју као по сле ди ца гре ша ка, али и трош ко ви
њи хо ве пре вен ци је или от кла ња ња мо ра ју бити
пред мет ана ли зе ме на џе ра. По ја ва де фек тних
про из во да, када је исте могуће ис пра ви ти, зна чи
до дат но (не пот реб но) тро ше ње ре сур са и дуже
(не пот реб но) за држа ва ње про из во да у пред узећу.
Вре ме које про из вод про ве де у пред узећу ради
ис прав ља ња де фе ка та под ра зу ме ва, не само до -
дат но тро ше ње ре сур са, већ и до дат не трош ко ве
држа ња за ли ха, као и до дат не трош ко ве ка пи та ла
(ве за ног у за ли ха ма де фек тних про из во да). У
слу ча ју када де фек те није могуће ис пра ви ти, нов -
ча ни из раз ре сур са утро ше них за њи хо ву про из -
вод њу пред став ља „из губ ље не трош ко ве“, а до -
би так који изо ста не због не мо гућнос ти њи хо ве
тржиш не ре а ли за ци је „про пуш те ну за ра ду“. Ове
и дру ге ка те го ри је које се јав ља ју као по сле ди ца
по ја ве де фе ка та по треб но је сма њи ва ти, а то је
могуће оства ри ти кон ти ну и ра ним из два ја њем
сред ста ва за спре ча ва ње по ја ве де фе ка та. Ова
ула га ња озна ча ва ју се као трош ко ви пре вен ци је,
мада се могу на зва ти и „пре вен тив ним ин вес ти -
ци ја ма“, јер се њи хо ви ефекти манифестују у
дугом року. Осим издвајања средстава за спре ча -
ва ње појаве дефеката, пожељно је контролисати
ток процеса, како би се настали дефекти што
раније уочили и уклонили, што условљава појаву
трошкова детекције. 

Пре ма тра ди ци о нал ном мо де лу управ ља ња
трош ко ви ма ква ли те та, из два ја ње сред ста ва за
об ез беђење ква ли те та оправ да но је само до
одређене гра ни це (опти мал ни ниво ква ли те та).
Међутим, прак са је по ка за ла да је, упра во због ду -
го роч ног ефек та трош ко ва пре вен ци је, сма ње ње
трош ко ва ин тер них и ек стер них не дос та та ка зна -
чај ни је у од но су на повећање трош ко ва пре вен -
ци је и де тек ци је, што је усло ви ло по ја ву сав ре ме -
ног мо де ла управ ља ња трош ко ви ма ква ли те та.
Ко ли ко су праћење, ана ли за и кон тро ла ка те го ри -
ја трош ко ва ква ли те та зна чај ни по тврђују и сав -
ре ме ни кон цеп ти управ ља ња ква ли те том, међу
ко ји ма је и кон цепт Six Sigma. У скла ду са фи ло зо -
фи јом овог кон цеп та, ме на џе ри ма се су ге ри ше
ана ли за ка те го ри ја трош ко ва ква ли те та и пред -
узи ма ње мера ко ји ма ће се по стићи повећање
трош ко ва об ез беђења ква ли те та, на ра чун трош -

ко ва ло шег ква ли те та. Ради ре а ли за ци је овог
задат ка ме на џе ри мо ра ју усво ји ти про цес ни при -
ступ, како у орга ни за ци ји по сла, тако и у про миш -
ља њу на чи на ре а ли за ци је ис тог. По ред кон цеп та
Six Sigma, зна ча јан алат за управ ља ње трош ко ви ма 
ква ли те та јес те и Усклађена лис та. Успос тав ља ње
везе између пер спек ти ва Усклађене лис те и трош -
ко ва ква ли те та олак ша ва иден ти фи ко ва ње мо -
гућнос ти за њи хо во сма ње ње.
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др Во јис лав
МАРЈАНОВИЋ*

Раз вој кон тро лингa и
ње го ва при ме на у прак си

Ре зи ме
Кон тро линг је из ве ден од ен глес ког гла го ла „to control“ и пред став ља функ ци о нал ни, све о -
бух ват ни управ љач ки кон цепт, са глав ним за дат ком спро вођења циљ не ко ор ди на ци је
план ских про це са, кон тро ле и об ез беђења ин фор ма ци ја у вези са ре зул та том пред узећа. У
суш ти ни, мора да се на пра ви јас на раз ли ка између кон тро лин га као про це са и не ко га ко
спро во ди тај про цес. Кон тро линг је за пра во глав ни за да так ме наџ мен та. Изврша ва јући
сво је за дат ке, ме на џер такође спро во ди одређене функ ци је кон тро лин га. Кон тро линг не
пред став ља неку одређену по зи ци ју или осо бу, већ одређено под руч је одго вор нос ти, за
које су, по по тре би, за ду же не раз ли чи те осо бе или чак ме наџ мент.

Кључ не речи: controlling, controller, кон тро ла, ме наџ мент ко ор ди на ци ја, пла ни ра ње,
инстру мен ти controllinga, фи нан сиј ско из веш та ва ње, над зор.

Увод на раз мат ра ња

Овај чла нак на сто ји на јпре да ети мо лош ки об -
јас ни по јам кон тро линга, за тим да саг ле да дос -
тиг нућа раз во ја (прак тич на и те о риј ска), у ли те -
ра ту ри водећих зе ма ља из ове об лас ти: ен глес ког
и не мач ког го вор ног под руч ја. У по след њем делу
ак це нат је став љен на по је ди не инстру мен те кон -
тро линга, који у сав ре ме ном пред узећу на ро чи то
до ла зе до из ра жа ја. При ли ком кон ци пи ра ња
струк ту ре, утврђене су сле деће пре тпос тав ке.
= кон тро линг се ис то риј ски прво ја вио у прак -

си, тек кас ни је по ста је пред мет те о риј ских
раз мат ра ња;

= по сто је раз ли чи ти при сту пи кон тро лингу на 
ен глес ком и не мач ком го вор ном под руч ју,
због раз ли чи тих ис то риј ских окол нос ти раз -
во ја пред узећа;

= у будућнос ти ће паж ња кон тро лерa све
више бити скре ну та од уско спе ци ја ли зо ва -
них зна ња, ка тзв. „ме ким веш ти на ма“ („soft
skills“), као што су: умеће ко му ни ка ци је са
пар тне ри ма, ко ор ди на ци ја раз ли чи тих оде -

ље ња уну тар и из ван пред узећа, као и спо -
соб ност при ла гођава ња.

Ве ли ки део овог рада про ис те као је из ис кус -
та ва ау то ра сте че них са учешћа на се мина ри ма
рад них гру па Међуна род ног са ве за кон тро лерa
(Internationaler Controller Verein), u Gauting-у,
Augsburg-у и Mhnchen-у. Због тога, то ком це ло -
куп ног рада се про жи ма ју ме то ди ис тра жи ва ња
за сно ва ни на ана ли зи, ин дук тив ном за кљу чи ва -
њу и одређеном сте пе ну ком пи ла ци је.

1. По јам кон тро лингa

При ли ком об јаш ња ва ња по јма кон тро линг об -
ич но на ста ју мно гоб рој не теш коће, због на сто ја -
ња да се он из ве де из јед нос тав ног зна че ња речи
„кон тро ла“, од но сно гла го ла „to control“. У
српском је зи ку, по јам „кон тро ла“ по ти че од фран -
цус ке речи „le contr^le“, ко јом се озна ча ва „ ...
спро вођење по ступ ка двос тру ког ра чу но во дства,
како би се пу тем над зо ра из бег ле греш ке, зло у -
пот ре бе и сл.“1 У не мач кој ли те ра ту ри по слов ног
управ ља ња, кон тро ла (die Kontrolle), на јчешће
озна ча ва спро вођење јед нос тав ног по ступ ка упо -
ређења: „Под кон тро лом се под ра зу ме ва поре ђење
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*) До цент на Пос лов ном фа кул те ту Уни вер зи те та Син ги ду нум, Бе ог рад.
e-mail: vmarjanovic@singidunum.ac.rs

1) Лек си кон стра них речи – Ми лан Ву јак ли ја, осмо из да ње, „Прос ве та“ Бе ог рад, 2004, стр. 447.



76 ________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 7-8/2009

пла ни ра них и оства ре них вред нос ти у циљу до би ја -
ња ин фор ма ци ја о ре зул та ту по слов них ак тив нос -
ти“2 или про цес „кон ти ну и ра ног над гле да ња, од но -
сно над зо ра над не чим што је под ређено, од но сно
што је пред мет по смат ра ња“.3 Међутим, у ли те ра -
ту ри сав ре ме ног ме наџ мен та, ен глес ког го вор ног
под руч ја, под из ра зом „to control“ об ич но се под ра -
зу ме ва ју по ступ ци сав ла да ва ња, вођења, управ ља -
ња и ре гу ли са ња про це са, што об ухва та све
„инстру ме на те ко ји ма се оси гу ра ва да се ак тив нос -
ти одви ја ју у оном сме ру, у ком ру ко во ди о ци то
желе“4, чиме је на гла ше но знат но шире зна че ње од
српског и не мач ког по јма кон тро ла. Не за ди рући
дуб ље у ети мо лош ко об јаш ње ње, кон тро линг у
сав ре ме ној при вред ној прак си пред став ља са ве то -
дав ну функ ци ју ме наџ мен та и са мим тим сно си део
одго вор нос ти за про цес одлу чи ва ња. Његов на јзна -
чај ни ји за да так се сас то ји у „снаб де ва њу ру ко во -
дства ин фор ма ци ја ма ре ле ван тним за одлу чи ва ње и 
ко ор ди на ци ју више или мање са мос тал них по слов -
них је ди ни ца пред узећа“.5 Сход но томе, кон тро -
линг об ухва та до би ја ње, об ра ду и пре зен та ци ју ин -
фор ма ци ја, чиме из ла зи из ис кљу чи вог окви ра фи -
нан сиј ског из веш та ва ња, по што узи ма у раз мат ра -
ње и не фи нан сиј ске по ка за те ље.
Сход но тра ди ци о нал ном схва та њу по слов ног

управ ља ња у пред узећу, ме на џер је за ду жен за
оства ре ње ко нач ног ре зул та та, пре узи ма њем одго -
вор нос ти за стра теш ко по зи ци о ни ра ње одређеног
про јек та, про из во да или по слов ног под руч ја, у

ши рем спек тру кон ку ре нтских окол нос ти. За
спро вођење так вих ак тив нос ти, ме на џер мора по -
се до ва ти ши рок спек тар зна ња из раз ли чи тих об -
лас ти, што је у прак си го то во не мо гуће6. У том
слу ча ју, controller на сту па на јпре као пру жа лац са -
ве то дав них услу га, од но сно „спа ринг пар тнер“7

ме на џе ра, тако што на сто ји да из дво ји бит не ин -
фор ма ци је из раз ли чи тих об лас ти ин те ре со ва ња,
пла ни ра и ко ор ди ни ше њи хов ток и об ра ду и пред -
ста ви их ме на џе ру, што пред став ља основ за до но -
ше ње одлу ка. Кон тро линг се на јчешће саг ле да ва
као одређени пре сек ак тив нос ти ме на џе ра и кон -
тро лерa (При каз 1).8 Дак ле, controller је у првом
пла ну за ду жен за транс па рен тност ин фор ма ци ја и
пред став ља сво је врсног „на ви га то ра до до бит ка“,
тако што пру жа услу ге ин фор ми са ња, са ве то ва ња
при одлу чи ва њу и ко ор ди на ци је, чиме доп ри но си
це ло куп ном про це су пла ни ра ња. Из тога се може
из вес ти за кљу чак да кон тро линг пред став ља про -
цес, који не спро во ди одређено оде ље ње на кон -
крет ној ло ка ци ји у пред узећу, већ је више раз ло -
жен у це ло куп ној орга ни за ци о ној струк ту ри и об -
ухва та осо бе (кон тро лерe) раз ли чи тих про фи ла.
Нај чешће је зич ке не суг ла си це на ста ју у томе што
се controller по ис то већује са кон тро ло ром.
Controller не спро во ди са мос тал но про цес
control-е или кон тро лин га, већ за пра во по ма же ме -
наџ мен ту у томе. Дак ле, про цес кон тро лин га је за -
да так ме на џе ра, коме controller по ма же, спро -
вођењем одређених ак тив нос ти.

При каз 1 - Кон тро линг као пре сек ак тив нос ти ме на џе ра и controllera

2) Frese Erich: Grundlagen der Organisation, 8. Auflage, Gabler Verlag, Wiesbaden, 2000, S. 3. 
3) Duden – Deutsches Universalw`rterbuch, 5. neu bearbeitete und erweiterte Auflage, Bibliographisches Institut & F.A. Brockhaus, Mannheim, 

2003, S. 187.
4) Anthony, R. N., Dearden J., Govindrajan, V.: Management Control Systems, 7. Edition, Homewood, Illinois, 1992, стр. 3.
5) Baum Heinz-Georg, Coeneberg Adolf, Ghnther Thomas: Strategisches Controlling, 3. hberarbeitete und erweiterte Auflage,

Sch@ffer-Poeschel Verlag, Stuttgart, 2004, S. 3 f.
6) По ме ну та одго вор ност ме на џе ра за стра теш ко по зи ци о ни ра ње за хте ва и одређено по зна ва ње ра чу но во дстве них стан дар да, кон крет -

но Међуна род ног стан дар да фи нан сиј ског из веш та ва ња 8 – Пос лов ни сег мен ти, који је од 1. ја ну а ра 2009. го ди не за ме нио Међуна род -
ни ра чу но во дстве ни стан дард 14 – Извеш та ва ње по сег мен ти ма. Међутим, и так ва зна ња не мо ра ју бити ка рак те рис тич на за сав ре ме -
ног ме на џе ра, који се прве нстве но фо ку си ра на до но ше ње одлу ке на осно ву, углав ном ра ни је при прем ље них из веш та ја.

7) Horv<th PJter: Controlling, 11. vollst@ndig hberarbeitete Auflage, Franz Vahlen Verlag, Mhnchen 2008, S. 17.
8) Ibidem, S. 18.
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Једна од на јзна чај ни јих ин сти ту ци ја из об лас -
ти кон тро лин га, International Group of Controlling
(IGC)9, де фи ни ше ак тив нос ти кон тро лера на сле -
дећи на чин: „Кон тро лери об ли ку ју и пра те про -
цес ме наџ мен та (Controlling, прим. В.М.), при де -
фи ни са њу ци ље ва, пла ни ра њу и управ ља њу,
чиме сно се део одго вор нос ти за дос ти за ње ци ље -
ва10“. То кон крет но зна чи да кон тро лери:11

= доп ри но се јас нос ти стра те ги је, ре зул та та,
фи нан си ја и про це са, чиме ути чу на вишу
ефи кас ност;

= ко ор ди ни шу у по тпу нос ти по је ди нач не ци -
ље ве и пла но ве, и орга ни зу ју све о бух ват но
из веш та ва ње, усме ре но на будућност;

= уређују и об ли ку ју про цес ме наџ мен та, при
де фи ни са њу ци ље ва, пла ни ра њу и управ ља -
њу, тако да сва ки учес ник у одлу чи ва њу има
циљ ну ак тив ност;

= пру жа ју не опход не услу ге у снаб де ва њу ру -
ко во дства пред узећа не опход ним под а ци ма
и ин фор ма ци ја ма;

= об ли ку ју и одржа ва ју сис тем кон тро линга.

2. Раз вој и ин сти ту ци о на ли за ци ја
кон тро линга

Нас та нак кон тро линга у да наш њем смис лу
прве нстве но је ре зул тат ин дус триј ског раз во ја у
САД, у дру гој по ло ви ни де вет на ес тог века. Прво
пред узеће које је уста но ви ло по зи ци ју кон тро -
лера је било „Atchison, Topeka & Santa Fe Railway
System“, 1880. го ди не, при чему је он об ав љао го -
то во ис кљу чи во фи нан сиј ске ак тив нос ти.12 Са
дру ге стра не, прва ин дус триј ска ком па ни ја, која
је у сво ју орга ни за ци о ну струк ту ру уврсти ла и
по зи ци ју contrоller-а била је „General Electric
Company“, 1892. го ди не. Неш то кас ни је усле ди ло 
је и осни ва ње првих ин сти ту ци ја из об лас ти кон -
тро линга, које су по кре ну ле и из да ва ње пра тећих
ча со пи са. Прва так ва ин сти ту ци ја је осно ва на
1931. го ди не, у САД (New Jersey), под на зи вом
„Controller’s Institute of America“, док се 1934. го -
ди не по ја вио и први ча со пис: The Controller. Не -
ко ли ко де це ни ја кас ни је, 1962. го ди не, усле ди ло
је пре и ме но ва ње по ме ну те ин сти ту ци је у: “Fi nan -
ci al Executives Institute“,13 што је, у скла ду са тим,

При каз 2 - Струк ту ра пред узећа чла но ва „Financial Executives Institute-а“13

9) Реч је о ин сти ту ци ји која је осно ва на 1995. го ди не са се диш тем у St. Gallen-у (Швај цар ска), као ин те рес на за јед ни ца са ци љем об ра зо -
ва ња, као и ис тра жи ва ња и раз во ја на пољу controlling-а. О томе де таљ ни је ви де ти у: International Group of Controlling:
www.igc-controlling.org (14. jun 2009)

10) International Controller Verein e.V. Controller-Leitbild, S. 8. http://www.controllerverein.com/redaktion/download.php?type=file&id=1214
(приступ: 16. јун 2009.)

11) Ibidem, S. 8.
12) По зи ци је које су тада уста нов ље не нису но си ле експли цит ни на зив controller, већ comptroller. О њи хо вим за да ци ма у том пе ри о ду ви -

де ти де таљ ни је у: Horv<th Peter: Controlling, op. cit., S. 19 f.
13) Op. cit., http://www.financialexecutives.org/eweb/DynamicPage.aspx?Site=_fei&WebKey=f05baa44-256b-431a-990d-9551de16b237, (17.

јун 2009), Сопствени приказ
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про узро ко ва ло и про ме ну на зи ва прво бит ног ча -
со пи са у: The Financial Executive.14 На кон осни ва -
ња Инсти тут је до жи вео на гли раз вој, тако да да -
нас по се ду је 86 сво јих ис пос та ва ши ром САД и
Ка на де, при чему ње го во чла нство укљу чу је ве -
ли ки број пред став ни ка пред узећа, раз ли чи те ве -
ли чи не и де лат нос ти (При каз 2).
Основ ни за да ци кон тро лера већ у том пе ри о -

ду су пре ва зиш ли ис кљу чи ви оквир фи нан сиј -
ског, об ухва та јући:15

= ра чу но во дство: књи го во дство, об ра чун
трош ко ва, из ра да на црта ме то да и сис те ма у
ра чу но во дству, ко ор ди на ци ју и управ ља ње у 
це ло куп ном пред узећу;

= ре ви зи ју: из ра ду и над гле да ње сис те ма ин -
тер не кон тро ле, ин тер ну ре ви зи ју;

= са рад њу са ек стер ном ре ви зи јом;
= по рес ка пи та ња: при куп ља ње по рес ких ин -

фор ма ци ја, по рес ке при ја ве, са рад њу са фи -
нан сиј ским ин сти ту ци ја ма;

= ин тер пре та ци ју: при пре ма ње, ана ли зу и
об јаш ње ње фи нан сиј ских ин фор ма ци ја за
под ршку ме наџ мен ту при пла ни ра њу,
утврђива њу ре зул та та или за дру ге ек стер не
и ин тер не на ме ре.

У Са вез ној Ре пуб ли ци Не мач кој об ласт кон -
тро линга је при сут на од дру ге по ло ви не пе де се -
тих го ди на два де се тог века, на кон сту диј ских по -
се та мно гих не мач ких прак ти ча ра САД-у. У том
кон тек сту, 1957. го ди не је по зна та из да вач ка кућа
„Gabler Verlag“ из Wiesbaden-а (Hessen), по кре ну -
ла ча со пис Kostenrechnungspraxis - KRP, који се
по ред тема из об лас ти об ра чу на трош ко ва, ба вио
и кон тро лингом. Од 2002. го ди не ча со пис носи
на зив Zeitschrift fhr Controlling & Management16.
Се дам де се тих го ди на про шлог века осно ва не су и 
две на јзна чај ни је ин сти ту ци је кон тро линга у Не -
мач кој. Прва је осно ва на 1971. го ди не, под на зи -
вом Controller Akademie у Gauting-у, као ин сти тут 
за об уку и ис тра жи ва ње из об лас ти кон тро линга,
под ру ко во дством Albrecht-a Deyhle-a, који је
ујед но био и први про фе сор кон тро линга на не -
мач ком го вор ном под руч ју. Неш то кас ни је, 1975.
го ди не, из ове ака де ми је је из рас тао и на јзна чај -
ни ји ин сти тут из об лас ти кон тро линга у Не мач -
кој, Der Internationale Controlling Verein, који да -
нас по се ду је 24 ис пос та ве у Не мач кој, 6 у
Аустрији, 2 у Швај цар ској и 8 у оста лим држа ва -
ма Евро пе, укљу чу јући пре ко 6.000 чла но ва у

виду раз ли чи тих пред узећа17. Прва ка тед ра кон -
тро линга осно ва на је 1973. го ди не на Тех нич ком
уни вер зи те ту у Darmstadt-у, под ру ко во дством
про фе со ра PJter-а Horv<th-а, док њи хов број на
не мач ком го вор ном под руч ју да нас пре ва зи ла зи
се дам де сет (При каз 3). Тај број на ро чи то рас те
на кон ује ди ње ња Не мач ке и осни ва њем ка тед ри
кон тро линга на те ри то ри ји не ка даш ње Не мач ке
Де мок рат ске Ре пуб ли ке. 

У Срби ји, тре нут но ни на јед ном уни вер зи те ту 
не по сто ји ка тед ра за controlling, док су по је ди ни
фа кул те ти уве ли на спе ци ја лис тич ким и мас тер
сту ди ја ма пред ме те који у свом на зи ву експли -
цит но сад рже controlling. Једи на ин сти ту ци ја која 
се бави кон тро лингом у Срби ји је Кон тро линг
д.о.о. са се диш тем у Но вом Саду, кон сул та нтски
цен тар у виду „ла бо ра то ри је“, која пру жа ви шес -
тра не услу ге при вред ним друш тви ма, уста но ва -
ма и дру гим орга ни за ци ја ма у њи хо вом раду и по -
сло ва њу18.

3. Кон тро линг на ен глес ком
го вор ном под руч ју

Нај зна чај ни ји доп ри нос раз во ју у об лас ти кон -
тро линга је оства рен у прак си и ли те ра ту ри ен -
глес ког и не мач ког го вор ног под руч ја. Због раз -
ли чи тог тре ти ра ња по јма controlling, овим го вор -
ним под руч ји ма ће бити по свећена по себ на паж -
ња. Сре ди ном пе де се тих го ди на про шлог века и у
САД је глав ни ин фор ма ци о ни из вор кон тро линга
било ра чу но во дство. Пош то се controller по смат -
ра прве нстве но као ко ор ди на тор и снаб де вач ин -
фор ма ци ја ма ру ко во дства пред узећа, намеће се
пи та ње о сте пе ну сло бо де који он тре ба да по се -
ду је, од но сно о сте пе ну цен тра ли за ци је, тј. де -
цен тра ли за ци је кон тро линг оде ље ња. У том кон -
тек сту, кључ но пи та ње је да ли ће се про цес кон -
тро линга спро во ди ти у окви ру по сто јеће орга ни -
за ци о не струк ту ре или је не опход но устро јство
по себ них по зи ци ја кон тро лера. У слу ча ју дру гог
ре ше ња, не опход но је такође одлу чи ти да ли ће те
по зи ци је бити увршћене у по сто јећу орга ни за ци -
о ну струк ту ру по при нци пу тзв. ли ниј ског или
штап ског при сту па. Код ли ниј ског при сту па је ка -
рак те рис тич на рас по де ла над леж нос ти у хи је -
рар хиј ској струк ту ри, тако да су ниже орга ни за -
ци о не по зи ци је дис цип ли нар но под ређене ви -

14) О ис то риј ском раз во ју ове ин сти ту ци је из об лас ти controlling-а, ви де ти де таљ ни је на сај ту Financial Executives Institute:
www.financialexecutives.org (17. jun 2009)

15) Horv<th PJter: Controlling, op. cit., S.19 f.
16) О томе де таљ ни је ви де ти у: Zeitschrift fhr Controlling & Management, www.zfcm.de (18. jun 2009)
17) О томе де таљ ни је ви де ти у: International Controller Verein, op.cit.
18) О томе де таљ ни је ви де ти на: Кон тро линг д.о.о., www.kontroling.com (20. јун 2009)



шим. На суп рот томе, штап ске по зи ци је кон тро -
лерa не по се ду ју над леж ност наређива ња, већ су
до де ље не ли ниј ским по зи ци ја ма и слу же им као
ис по моћ у ак тив нос ти ма са ве то ва ња и при пре ми
за до но ше ње одлу ка.19 Ти пич ни при ме ри штап -
ске орга ни за ци је кон тро лерa су прав не служ бе и
ре ви зи ја.20 У ра ни је по ме ну том пе ри о ду у САД-у,
кон тро линг је био го то во ис кљу чи во ли ниј ски
увршћен у по сто јећу орга ни за ци о ну струк ту ру
пред узећа, при чему је по се до вао вишу хи је рар -
хиј ску по зи ци ју у од но су на ра чу но во дство и ре -
ви зи ју (При каз 4). 

Међутим, у струч ној ли те ра ту ри ен глес ког го -
вор ног под руч ја се рет ко више може срес ти на зив
controlling. По во дом пре и ме но ва ња Controllerґs
Institute-a of America у Financial Executives Institute 
1962. го ди не, јав ља се функ ци ја controllership-a,

која за јед но са treasurership-ом чини оквир
Financial Management-a. Controllership пре ва зи ла -
зи чис то фи нан сиј ске ак тив нос ти тра ди ци о нал ног
кон тро лин га, и ула зи у нове об лас ти као што су
оси гу ра ње и по рес ка при ма ња. При том се уоча ва
теж ња за стрик тним раз два ја њем про це са
controllership-a и treasurership-а (при каз 5). У но -
ви је вре ме controllership је у ди рек тној над леж нос -
ти chief financial officer-a (CFO), који се још об ич -
но на зи ва фи нан сиј ском ди рек то ром, и за јед но са
управ ља њем ри зи ком, кон тро лом и ре ви зи јом,
пред став ља инстру мент Corporate Governance-a
за над гле да ње и управ ља ње. Controllership сада
више нема ка рак тер ли ниј ске орга ни за ци о не
струк ту ре као ра ни је, већ је по штап ском при нци -
пу уврштен у ме ха ни зам снаб де ва ња ин фор ма ци -
ја ма и при пре ме за до но ше ње одлу ка (При каз 6).
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При каз 3 - Раст бро ја ка тед ри кон тро лин га на уни вер зи те ти ма не мач ког го вор ног под руч ја19

19) Khpper Hans-Ulrich: Controlling, 4. hberarbeitete Auflage, Sch@ffer-Poeschel Verlag, Stuttgart, 2005, S. 4, пре ма: Binder Christoph, Sch@ffer 
Utz: „Deutschsprachige Controllinglehrsthhle an der Schwelle zum Generationswechsel“, Zeitschrift fhr Controlling & Management, (49)
2005, Gabler Verlag Wiesbaden, S. 100 ff.

20) О ли ниј ској и штап ској орга ни за ци о ној струк ту ри contr^ller-a ви де ти де таљ ни је: Horv<th & Partners: Das Controllingkonzept,
Deutscher Taschenbuch Verlag, Mhnchen, 2006, S. 293 ff.
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При каз 4 - „Ти пич на“ орга ни за ци ја кон тро лерa пе де се тих го ди на про шлог века у САД21

При каз 5 - Раз гра ни че ње између controllership-a и treasurership-a,
сход но Financial Executives Institute-у22

21) Horv<th Peter: Controlling, op. cit., S. 31, пре ма: Simon, H.A. и дру ги: Centralization vs. Decentralization in Organizing the Controllerґs
Department, New York, 1954. стр. 71.

22) Horv<th Peter: Controlling, op. cit., S. 31, пре ма: Financial Executives Institute: „Controllership and Treasurership Functions Defined by
FEI“, The Controller, 30 (1962), стр. 289. Упрошћени при каз. 



Једно од на јзна чај ни јих ис тра жи ва ња из об -
лас ти кон тро линга спро вео23је Institute of
Management Accounting 1999. го ди не, у коме је
ан ке ти ра но трис та management accountants-a
(кон тро лерa), о њи хо вим тре нут ним ак тив нос ти -
ма у пред узећу и кре та њу у будућнос ти24. Ре зул -
та ти ан ке те по ка за ли су да кон тро ле ри на јви ше
вре ме на по свећују сле дећим ак тив нос ти ма: ра чу -
но во дстве ним сис те ми ма и фи нан сиј ском из веш -
та ва њу (61,9%), управ ља њу ра чу но во дством и
фи нан си ја ма (42,1%) и ин тер ним са ве то дав ним
услу га ма (41,8%). Испи та ни ци су такође про гно -
зи ра ли да ће у будућнос ти паж ња бити усме ре на:
мање на из веш та ва ње, а више на ана ли зу и пла ни -
ра ње (30,1%), више на ком пју тер ске тех но ло ги је
и со фтвер (26,4%), у од но су на са ве то ва ње код
управ љач ких одлу ка (24,6%). Из овог ис тра жи ва -
ња се уоча ва ја сан тренд ка ана ли тич ким и стра -
теш ким задацима. 

4. Кон тро линг на не мач ком го вор ном под руч ју

Као што је ра ни је на по ме ну то, раз вој кон тро -
линга у не мач ком го вор ном под руч ју је био под
снаж ним ути ца јем дос тиг нућа из ове об лас ти у
САД. Међутим, за раз ли ку од САД, где је кон тро -
линг на јпре за жи вео у прак си, па тек кас ни је на ка -
тед ра ма уни вер зи те та, у Не мач кој је било суп рот -
но. Ка тед ре осно ва не у Не мач кој из уча ва ле су
прак тич ну про бле ма ти ку кон тро линга, која је
раз ви је на у прак си аме рич ких пред узећа. Тек од
кра ја се дам де се тих и по чет ка осам де се тих го ди -
на про шлог века, по че ла су и прва озбиљ ни ја ис -
тра жи ва ња кон тро лин га и у не мач ким пред -
узећима. Пос лед ња так ва ис тра жи ва ња спро ве де -
на су у пе ри о ду 2006-2008. го ди не. Истра жи вач ка 

гру па, сас тав ље на од еми нен тних прак ти ча ра
(Weber, Hirsch, Rambusch, Schlhter, Sill, Spatz), у
сво јој сту ди ји из 2006. го ди не је ис пи ти ва ла тре -
нут ну си ту а ци ју и пер спек ти ве кон тро лин га у не -
мач ким пред узећима25. Нај пре је ис тра жи ва но у
ко јим усло ви ма, орга ни за ци о ној струк ту ри, и са
как вим сте пе ном сло бо де функ ци о ни шу кон тро -
лери. Осим тога, ис тра жи ва на је и струк ту ра по -
зи ци ја коју кон тро лери за узи ма ју у пред узећу,
као и она ин тер на под руч ја, која сарађују са кон -
тро лерима или им кон ку ри шу. Ово ис тра жи ва ње, 
као и већина пре тход них, је спро ве де но ан ке ти ра -
њем ве ли ког бро ја пред узећа26. Глав ни ре зул та ти
ис тра жи ва ња могу се су ми ра ти на сле дећи начин:
= на ска ли од 1 (низ ак зна чај) до 7 (ви сок зна -

чај), ка те го ри ји „за да ци пла ни ра ња и кон -
тро ле“, је вред ношћу 5,42 при пи сан ре ла -
тив но ви сок зна чај. Оста ле ка те го ри је за да -
та ка кон тро лера: „снаб де ва ње ин фор ма ци -
ја ма“ (5,37), „об ез беђење ко ор ди на ци је“
(5,25), као и „ко ор ди на ци ја“ (4,26), за узи ма -
ју мање зна чај на мес та;

= уну тар ка те го ри је „снаб де ва ње ин фор ма ци -
ја ма“, на јзна чај ни је мес то за узи ма „пре зен -
та ци ја ин фор ма ци ја“ (6,05), ис пред „при -
пре ма ња ин фор ма ци ја сход но за да тим по -
тре ба ма“ (5,41), „при ла гођеног про слеђива -
ња ин фор ма ци ја“ (5,28);

= за да так „пла ни ра ња и кон тро ле“ дели се на
по тка те го ри је „поређење пла ни ра ног и
оства ре ног“ (5,88), „по  став ка пла но ва“
(5,81), кри тич ка кон тро ла (5,31), и „по сти за -
ње ци ље ва“ (4,66);

= на јзна чај ни ји „за да ци ко ор ди на ци је“ пре ма
ре зул та ти ма ис тра жи ва ња су: „усклађива ње
пла но ва“ (4,79), „ре ор га ни за ци ја“ (4,66),
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При каз 6 - Controllership у штап ској орга ни за ци о ној струк ту ри23

23) Horngren T. Charles, Datar M. Srikant, Foster George: Cost Accounting, twelfth Edition, Pearson Prentice Hall, New Jersey, 2006, стр. 14.
Упрошћени при каз. 

24) О ре зул та ти ма овог ис тра жи ва ња ви де ти више у: Institute of Management Accounting: Counting more, Counting less-Transformations in
the Management Accounting Profession, Montvale, 1999. стр. 6-10.

25) О томе де таљ ни је ви де ти: Horv<th Peter: Controlling, op. cit., S. 54 f.
26) Про сеч на сто па по враћаја ис пу ње них упит ни ка креће се у рас по ну 20-35%, што чес то из а зи ва сум њу у реп ре зен та тив ност узор ка. 



„орга ни за ци о на про ме на“ (4,63), као и
„усклађива ње кон тро ле“ (4,44);

= ко нач но, у на јваж ни је „за дат ке об ез беђења
ра ци о нал нос ти“, се убра ја ју „кри тич ко ис -
пи ти ва ње де јства ре зул та та“ (5,56), „пре узи -
ма ње уло ге пар тне ра за дис ку си ју“ (5,53),
као и „ак тив но ства ра ње упут ста ва за могуће 
по бољ ша ње“ (5,37);

= ге не рал но је утврђено да је зна чај кон тро -
лингa даље по рас тао у од но су на пре тход но
ис тра жи ва ње. Осим тога, кон тро лери који
спро во де прак тич не ак тив нос ти за да так об -
ез беђења ра ци о нал нос ти на јра ди је при пи -
су ју со пстве ној кон цеп ци ји кон тро лера;

= контро лери све из ра же ни је по ста ју кон ку -
рен ци ја оста лим ин тер ним пру жа о ци ма
услу га, нпр. ек стер ном ра чу но во дству или
ин тер ној ре ви зи ји. При овак вом раз во ју
ства ри кон тро лери се сва ка ко не смат ра ју
угро же ним на свом путу ка функ ци ји ин тер -
них са вет ни ка. Тако ће се у будућнос ти на ро -
чи то це ни ти ква ли фи ка ци је, нпр. спо соб -
ност кри тич ке ана ли зе, ко му ни ка ци је и тим -
ског рада ис пи та ни ка.

Зна ча јан доп ри нос раз уме ва њу кон тро лингa
не мач ког го вор ног под руч ја је пру жи ло и ис тра -
жи ва ње које је спро вео Institut fhr Management
und Controlling (IMC), na WHU-Otto Beisheim
School of Management у Vallendar-у. Реч је о
упоређива њу вред нос ти че ти ри кључ на под руч ја
ак тив нос ти кон тро ле ра: из веш та ва ње, пе ри о дич -
но пла ни ра ње и кон тро ла, ин вес ти ци о ни кон тро -

линг и об ра чун трош ко ва, за 2007. и 2008. го ди ну,
на осно ву ан ке те 470 реп ре зен та тив них пред -
узећа27. У фо ку су овог члан ка прве нстве но се на -
ла зе ас пек ти из веш та ва ња и об ра чу на трош ко ва. 28

Извеш та ва ње пред став ља срж снаб де ва ња
ин фор ма ци ја ма ме наџ мен та пред узећа, за шта су
за ду же ни кон тро лери. За ту по тре бу, они сас тав -
ља ју из веш та је раз ли чи те струк ту ре и пе ри о да,
међу ко ји ма до ми ни ра ју ме сеч ни из веш та ји.
Искус тво је по ка за ло да ме на џе ри по свећују
огра ни че ну паж њу из веш та ји ма. Дру гим ре чи ма,
по рас том об и ма из веш та ја, опа да број про чи та -
них стра на! Из тог раз ло га не опход но је су ми ра ти 
ин фор ма ци је, пред ста ви ти их у фор ми одређених 
по ка за те ља или гра фи ко на, уз до пу ну коју чине
пра тећи ко мен та ри. Ако се саг ле да струк ту ра так -
вих из веш та ја, уоча ва се јас на до ми на ци ја не фи -
нан сиј ских по ка за те ља, као што су ин фор ма ци је
у вези са од носом са до бав ља чи ма и куп ци ма,
кон ку рен ци јом на тржиш ту, по слов ном кли мом,
итд. У том кон тек сту, у струк ту ри из веш та ја пред -
ност има упо ређење пла ни ра них и оства ре них
вред нос ти, праћено ана ли зом узро ка на ста лих
одсту па ња, док пред ло зи за евен ту ал ним ко рек -
тив ним ме ра ма при лич но за оста ју за пре тход на
два (При каз 7). За ова кав тип из веш та ва ња по сто -
ји још при ли чан раз вој ни по тен ци јал кон тро ле -
ра, пошто не постоји најбоље решење по питању
форме извештаја, јер је присутна вишестрана
зависност многобројних фактора, као што су
нпр.: грана делатности, утицаји из окружења,
преференције менаџера, итд.
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При каз 7 - Зас туп ље ност по је ди них ин фор ма ци ја у струк ту ри ме сеч них из веш та ја28

27) О томе де таљ ни је ви де ти у: Weber Jhrgen, Zubler Susanne, Krhgerke Christian: „Neueste Benchmarking-Ergebnisse fhr die Controllership
im deutschschprachigen Raum“, Zeitschrift fhr Controlling & Management, (1), 2009, Gabler Verlag Wiesbaden, S. 50 f.

28) Ibidem, S. 51.



Обра чун трош ко ва је на јзна чај ни ји ин фор -
ма ци о ни из вор кон тро лингa и у ве ли ком бро ју
слу ча је ва му је и хи је рар хиј ски под ређен. Њего ви 
ре зул та ти су прве нстве но усме ре ни ка ин тер ним
ко рис ни ци ма, са глав ним за дат ком кон тро ле еко -
но мич нос ти и опе ра тив ног пла ни ра ња, док се об -
ра чун цене кош та ња и упо ређење про из вод ног
про це са на ла зе у дру гом пла ну. За за до во ље ње
при мар них по тре ба ин тер них ко рис ни ка по сто је
раз ли чи ти сис те ми об ра чу на трош ко ва, који пру -
жа ју одређени тип ин фор ма ци ја, не опход них за
кон крет ну одлу ку. По ме ну ти Institut fhr
Management und Controlling је, на осно ву спро ве -
де ног ис тра жи ва ња, пред ста вио лис ту сис те ма
об ра чу на трош ко ва, који су озна ча ва ли на јзна чај -
ни ји из вор кон тро линга, у пре тход не две го ди не
(При каз 8). На осно ву при ка за јас но се уоча ва да
су сис те ми об ра чу на трош ко ва ин тен зив ни је ко -
ришћени за по тре бе кон тро линга у 2008. у од но -
су на 2007. го ди ну, при чему до ми на ци ју има об -
ра чун на бази кон три бу ци о не до би ти, због из -
узет не по год нос ти за до но ше ње одлу ка у ре ла -
тив но краћем вре мен ском пе ри о ду. Међутим, још 
се не може за кљу чи ти да ли је реч о за по че том
трен ду, по што су по смат ра не само две пре тход не
го ди не.29

5. Инстру мен ти кон тро лин га

У по ступ ку снаб де ва ња ру ко во дства пред -
узећа ин фор ма ци ја ма ре ле ван тним за до но ше ње
по слов них одлу ка, кон тро лери ко рис те под ат ке
раз ли чи тих из во ра (об ра чун трош ко ва, за кон ска
и про фе си о нал на ра чу но во дстве на ре гу ла ти ва,
реј тинг аген ци је, рас по ло жи ва ис тра жи ва ња,
итд.), како би их пред ста ви ли у виду по је ди них
инстру ме на та кон тро лингa, који на ла зе при ме ну
у кон крет ним си ту а ци ја ма, за вис но од при ро де
по смат ра ног слу ча ја. До сада је раз ви јен ве ли ки
број так вих инстру ме на та,30 од којих ће следећи
бити укратко објашњени:
= Balanced Scorecard;
= ду го роч но по слов но пла ни ра ње;
= Међуна род ни стан дар ди фи нан сиј ског из -

веш та ва ња (МСФИ);
= управ ља ње ри зи ци ма.

Balanced Scorecard је инстру мент који су раз -
ви ли аме рич ки ау то ри Robert Kaplan и David
Norton, по чет ком де ве де се тих го ди на про шлог
века, као кон цепт за пре вођење стра те ги је у ак -
тив нос ти. Глав ни за да так овог инстру мен та је из -
на ла же ње адек ват ног на чи на за ме ре ње и вред но -
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При каз 8 - Нај зна чај ни ји сис те ми об ра чу на трош ко ва 
за по тре бе кон тро линга у пре тход не две го ди не29

29) Ibidem, S. 53. Скраћени при каз. Иако се у овом ис тра жи ва њу Target Costing тре ти ра као сис тем об ра чу на трош ко ва, неки ау то ри се не
сла жу са тим. На и ме, сва ки сис тем об ра чу на трош ко ва за пред мет свог об ра чу на има трош ко ве, док Target Costing прве нстве но по -
смат ра до бит, док су трош ко ви само спо ре дан услов, од но сно рес трик ци ја. Са тог ас пек та, Target Costing се не може смат ра ти сис те -
мом об ра чу на трош ко ва, већ кон цеп том пла ни ра ња и управ ља ња трош ко ви ма. Реч је о де ли мич но не а дек ват ном пре во ду ен глес ког по -
јма „target“, који се јав ља и у не мач ком је зи ку, тако да се Target Costing об ич но пре во ди као „Zielkostenrechnung“, од но сно сис тем
об ра чу на циљ них трош ко ва. О томе де таљ ни је ви де ти у: Schweitzer Marcell, Khpper Hans-Ulrich: Systeme der Kosten - und
Erl`srechnung, 7. Auflage, Franz Vahlen Verlag, Mhchen, 1998, S. 632.

30) О томе де таљ ни је ви де ти: Internationaler Controller Verein, op. cit.



ва ње учи на ка. До та даш ње при ка зи ва ње учи на ка
је има ло две глав не ка рак те рис ти ке:
= учин ци су углав ном ме ре ни помоћу фи нан -

сиј ских по ка за те ља (при ход, трош ко ви, до -
бит, итд.), што није из вод љи во у мно гим си -
ту а ци ја ма;

= услед мнош тва фи нан сиј ских по ка за те ља,
по сто ји ре ал на опас ност да се мање ре ле ван -
тним фак то ри ма при да већи зна чај, него што
им об јек тив но при па да.

Глав ни за да так кон тро лера би се сас то јао у
томе да помоћу еле ме на та Balanced Scorecard-a
про нађе адек ват не фи нан сиј ске и не фи нан сиј ске
по ка за те ље за ме ре ње учи на ка, раз врста их по
сте пе ну ре ле ван тнос ти у кон крет ној по слов ној
си ту а ци ји и дос та ви их ме наџ мен ту у јасном и
прегледном извештају. 

Ду го роч но по слов но пла ни ра ње пред став ља 
учес та ли про цес уче ња у раз во ју, при ла гођава њу
и спро вођењу по слов них пла но ва, што за хте ва
по тпу но ан га жо ва ње ру ко во дства пред узећа и
кон тро лерa. Уло га кон тро лерa огле да се у пре -
поз на ва њу кон крет них пре крет ни ца за по сло ва -
ње пред узећа у будућнос ти и њи хо вој адек ват ној
пре зен та ци ји у из веш та ји ма („Road maps“).
Кључ ни еле мен ти рада кон тро лерa у овом
случају би били:
= при ка зи ва ње текуће по слов не си ту а ци је;
= раз ви ја ње пред ста ве о кре та њу будуће по -

слов не си ту а ци је;
= јас на фор му ла ци ја ци ље ва и по сту па ка за

њи хо во дос ти за ње;
= -пла ни ра ње упот ре бе не опход них ре сур са у

будућнос ти (кад ро ви, ин вес ти ци је, фи нан -
си је, know-how, итд.);

= пред ла га ње адек ват них ко рек тив них мера.
Уоп ште но ре че но, глав на сврха Међуна род -

них стан дар да фи нан сиј ског из веш та ва ња
(МСФИ) је по сти за ње стан дар ди зо ва ног при пре -
ма ња фи нан сиј ских из веш та ја, ре ле ван тних за
до но ше ње одлу ка ек стер них ко рис ни ка, који има -
ју ин те рес за одређено пред узеће. Так ви ко рис ни -
ци су на јчешће: ана ли ти ча ри, бан ке, куп ци, до -
бав ља чи и држа ва. У кон тек сту фи нан сиј ског из -
веш та ва ња, за кон тро лере су од значаја следећа
три ставке:
= Управ љач ки при ступ Међуна род них стан -

дар да фи нан сиј ског из веш та ва ња. Овај при -
ступ се за сни ва на чи ње ни ци да се об јав ље -
ни фи нан сиј ски из веш та ји ба зи ра ју на ис то -
вет ној ин фор ма ци о ној осно ви, коју ру ко во -
дство пред узећа прак ти ку је и за по тре бе ин -
тер ног из веш та ва ња. На тај на чин кон тро ле -
ри тре ба ре зул та те об ра чу на трош ко ва да
пре ве ду у ек стер не фи нан сиј ске из веш та је.
То прак тич но зна чи да ру ко во деће струк ту ре 

мо ра ју има ти ко рис ти од струк ту ре пре зен -
та ци је ек стер них фи нан сиј ских извештаја;

= Текуће при ка зи ва ње будућих догађаја.
Сход но стан дар ди ма, фи нан сиј ски из веш та -
ји тре ба да при ка жу и пре поз нат љи ве по сле -
ди це будућих по слов них догађаја, што се де -
ли мич но по кла па и са за да ци ма кон тро лера. 
То по вла чи и пи та ња раз гра ни че ња по смат -
ра них пе ри о да об јек тив ног вред но ва ња и
пре поз на ва ња догађаја, који не ма ју ути цај
на фи нан сиј ску си ту а ци ју пред узећа (не -
утрал них ефе ка та);

= Су коб ин те ре са. Стрик тна при ме на Међуна -
род них стан дар да фи нан сиј ског из веш та ва -
ња по став ља кон тро ле ре у по зи ци ју у ко јој
се јав ља су коб ин те ре са. На и ме, при ли ком
при пре ма ња ин тер них ин фор ма ци ја, кон -
тро ле ри мо ра ју во ди ти ра чу на о томе да те
ин фор ма ци је има ју зна ча ја и за ин вес ти то ре
(ек стер не ко рис ни ке), при до но ше њу одлу -
ка. Тре ба на зна чи ти да се ек стер ни ин те ре си
за крат ко роч ним ин фор ма ци ја ма у вези са
трош ко ви ма чес то не под уда ра ју са ин тер -
ним ин те ре си ма за управ љач ким ин фор ма -
ци ја ма, у смис лу повећања рен та бил нос ти.

Управ ља ње ри зи ци ма пред став ља сас тав ни
еле мент кор по ра тив ног управ ља ња и за јед но са
кон тро лингом и ре ви зи јом чини сис тем за над гле -
да ње ак тив нос ти пред узећа. Пос туп ци који се
при ме њу ју при ли ком саг ле да ва ња ри зи ка могу
бити пре ви ше ма те ма ти зо ва ни, што услед не поз -
на ва ња суш ти не, код ру ко во дства пред узећа чес -
то из а зи ва не до у ми це. Из тог раз ло га, уло га кон -
тро лера у овак вој син те зи огле да се у ко ор ди на -
ци ји ак тив нос ти при ли ком при куп ља ња ин фор -
ма ци ја и ре ле ван тних по ка за те ља у вези са ри зи -
ком конкретних пословних одлука, као и њиховој
презентацији у извештајима, на начин разумљив
руководству.

Зак љу чак

Глав ни про блем у де фи ни са њу по јма кон тро -
линг на ста је услед по ку ша ја да се он по ис то ве ти
са зна че њем речи „кон тро ла“, по што тај тер мин
има више зна че ња у раз ли чи тим је зи ци ма. Да -
наш њи по јам кон тро линг по ти че из ен глес ког је -
зи ка, и озна ча ва, у ужем смис лу, теж њу ка снаб де -
ва њу ру ко во дства пред узећа ин фор ма ци ја ма ре -
ле ван тним за до но ше ње доб рих по слов них одлу -
ка. Пос то је при лич не раз ли ке у зна че њу овог по -
јма између ен глес ког и не мач ког го вор ног под -
руч ја. Фун кци ја кон тро ле ра је први пут сврста на
у орга ни за ци о ну струк ту ру јед ног пред узећа,
кра јем де вет на ес тог века, док се прве ин сти ту ци -
је и ка тед ре на уни вер зи те ти ма јав ља ју сре ди ном
три де се тих го ди на про шлог века, када су ујед но
по кре ну ти и први ча со пи си из ове об лас ти. Кон -
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тро линг је на ен глес ком го вор ном под руч ју
(прве нстве но САД), усме рен више ка про бле ми -
ма по слов ног одлу чи ва ња, док је на не мач ком го -
вор ном под руч ју зна чај ни је фо ку си ран на ак тив -
нос ти ко ор ди на ци је и бу џе ти ра ња, уз снаж ну по -
тпо ру ре зул та та об ра чу на трош ко ва. Због ди вер -
зи фи ко ва нос ти ак тив нос ти и улас ка у нове сег -
мен те по сло ва ња, који тра ди ци о нал но не при па -
да ју основ ном јез гру де лат нос ти31, кон тро ле ри
су при нуђени да се у будућнос ти више фо ку си ра -
ју на проблеме успостављања и одржавања
контаката са клијентима, што од њих захтева
шира знања из области квантификовања ризика,
стратешког планирања и координације, што
знатно излази из ужег оквира финансијског
извештавања.
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31) Кла си чан при мер за то су ау то мо бил ски про из вођачи, који све више ула зе у по сло ве ин вес ти ра ња, бан ка рства, трго ви не и ли зин га, на -
пуш та јући основ ну де лат ност диз ај ни ра ња и про из вод ње ау то мо би ла.



мр Мар ко СЛАВКОВИЋ*

Ми лан ЧУПИЋ, дипл.ек.**
Фи нан сиј ски ас пек ти

при ме не
downsizing стра те ги је

Ре зи ме

Текућа фи нан сиј ска кри за и от е жа ни усло ви по сло ва ња све више при мо ра ва ју ме на џе ре на
ре де фи ни са ње по сто јећих стра те ги ја и ства ра ње флек си бил них орга ни за ци ја спрем них да
одго во ре на све усло ве из окру же ња уз оства ри ва ње за до во ља ва јућег ни воа нове вред нос ти.
Једна од стра теш ких ак ци ја која би тре ба ло да омо гући пре тход но на ве де ног циља је и
downsizing. Сврха овог рада је да иден ти фи ку је на јзна чај ни је ас пек те downsizing-a, као и
еко ном ске и пси хо лош ке им пли ка ци је које про ис ти чу из њега. Циљ рада је да на са жет на -
чин пру жи кон цеп ту ал ни оквир ме на џе ри ма за одлу чи ва ње при свим ак ци ја ма које се од но се
на downsizing, уз по се бан фо кус на сма ње ње бро ја за пос ле них. У том смис лу, рад је кон ци пи -
ран тако што су на јпре ана ли зи ра на два могућа downsizing при сту па са стра те ги ја ма које
су њима об ухваћене, а за тим је кроз при зму ин вес ти ци о не ана ли зе обрађен про блем иден ти -
фи ко ва ња по тен ци јал них ко рис ти и трош ко ва при ме не downsizing-а и на чи на њи хо вог са -
ме ра ва ња. На кра ју рада је дата ем пи риј ска ана ли за за сно ва на на број ним ис тра жи ва њи -
ма спро ве де ним на при ме ри ма на јвећих свет ских ком па ни ја.

Увод

Дуги низ го ди на, а на ро чи то у пе ри о ду од
1970. до 1990., у управ ља њу ком па ни ја ма ва жи ло
је пра ви ло "што веће то боље" (the bigger the
better). Пос мат ра но са ас пек та кон ку рен тнос ти
пред узећа на ве де на мак си ма зна чи ла је да ве ли -
чи на пред узећа ме ре на об и мом ан га жо ва них
сред ста ва пред став ља га рант успеш нос ти. Ве ли -
чи на је тре ба ло да пред став ља под ршку ма сов ној
про из вод њи ба зи ра ној на ефек ти ма еко но ми је об -
и ма и кри ве ис кус тва. Пос то јао је про блем управ -
ља ња ди вер зи фи ко ва ним пред узећем, због чега је 
дос та по тен ци ра но си нер гет ско де ло ва ње свих

де ло ва као и де цен тра ли зо ва но одлу чи ва ње, чиме 
су ме на џе ри ни жих орга ни за ци о них ни воа до би -
ја ли више ау то ри те та и одго вор нос ти за до но ше -
ње одлу ка. Ве ли чи на је тре ба ло да об ез бе ди мо -
но пол ску по зи ци ју, а са мим тим и ско ро не огра -
ни че ни из вор нове вред нос ти за влас ни ке. Раст и
раз вој пред узећа били су јед на од глав них пре оку -
па ци ја ме на џе ра.

Вре ме ном се си ту а ци ја на гло бал ном тржиш ту 
драс тич но про ме ни ла. Зах те ви по тро ша ча зна чај -
но су повећани, у смис лу ква ли те та, ро ко ва ис по -
ру ке, диз ај на, функ ци о нал нос ти и сер ви са на кон
ку по ви не. До дат ни про блем при функ ци о ни са њу

Пос лов не финансије

УКД 005.591.4
Прег лед ни на учни чланак

*) Асистент на Еко ном ском фа кул те ту Уни вер зи те та у Кра гу јев цу

**) Асистент-при прав ник на Еко ном ском фа кул те ту Уни вер зи те та у Кра гу јев цу
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пред узећа пред став ља ју и за хте ви да се вре ме
раз во ја но вог про из во да зна чај но ре ду ку је. За ве -
ли ка пред узећа овак во ста ње гло бал них фак то ра
по сло ва ња до ве ло је до про ме не по слов не фи ло -
зо фи је. Акценат је са ко ришћења ефе ка та еко но -
ми је об и ма и кри ве ис кус тва по ме рен на флек си -
бил ност и ко ришћење ефе ка та еко но ми је ши ри -
не. Ве ли ка пред узећа су по ста ла пре гло маз на и
не спо соб на да одго во ре на из а зо ве окру же ња,
тако да су убрзо ме на џе ри и кон сул тан ти по ста ли
све упор ни ји у за хте ви ма за њи хо вим рес тру к ту -
ри ра њем.
Број ни раз ло зи могу до вес ти до одлу ке о спро -

вођењу downsizing-а. Орга ни за ци је и за пос ле ни
су при мо ра ни да се адап ти ра ју у од но су на окру -
же ње које ка рак те ри ше број на кон ку рен ци ја,
држав на де ре гу ла ци ја, тех но лош ка ево лу ци ја и
слич но. Орга ни за ци је, које су сис те мат ски по ку -
ша ва ле да при ву ку паж њу број ним рад ни ци ма у
току осам де се тих, сада су ско ро об а вез не да се
рес трук ту ри ра ју да би "пре жи ве ле" у овом но вом
еко ном ском окру же њу. Када су фир ме де ло ви
веће кор по ра ци је, кор по ра тив ни ниво има одлу -
чу јући ути цај на одлу ку о downsizing-у1.
Мно ге орга ни за ци је су ко рис ти ле downsizing

као стра теш ку опци ју, на ро чи то у САД. Пре ма не -
ким про це на ма, пре ко 85% фир ми са лис те 1000
на јус пеш ни јих коју из да је ма га зин Fortune у пе ри -
о ду између 1987. и 1995. при бег ло је downsizing-у
што је узро ко ва ло сма ње ње бро ја рад них мес та за
пре ко 7 ми ли о на. Тренд је на став љен и кас ни је и
тра је још увек. Број орга ни за ци ја при нуђених на
сма њи ва ње бро ја за пос ле них у стал ном је по рас ту.

1. Downsizing стра те ги је

У про це су рес трук ту ри ра ња пред узећа ко рис -
ти се више стра те ги ја које тре ба да до ве ду до по -
бољ ша ња пер фор ман си орга ни за ци је. По ред оса -
мос та љи ва ња по слов них је ди ни ца, про да је по -
слов них је ди ни ца које нису до вољ но кон ку рен -
тне и про фи та бил не, пре узи ма ња пред узећа од
стра не за пос ле них или ме на џе ра, ак ви зи ци ја, фу -
зи ја и слич но, чес то ко ришћена стра те ги ја рес -
трук ту ри ра ња је и downsizing од но сно сма ње ње
орга ни за ци је.

Downsizing је пла ни ра на ели ми на ци ја ве ли ког
бро ја за пос ле них спро ве де на у сврху по бољ ша ња 
орга ни за ци о не кон ку рен тнос ти2. Прак са је по -
тврди ла да се downsizing углав ном од но си на сма -
ње ње ве ли чи не пу тем сма њи ва ња рад не сна ге,

међутим downsizing стра те ги ја, по смат ра на у ши -
рем кон тек сту, об ухва та и сма њи ва ње ак ти ве
пред узећа. Сма њи ва ње бро ја рад ни ка може, али и 
не мора, бити праћено сма њи ва њем ак ти ве пред -
узећа. Нека но ви ја ис тра жи ва ња ука зу ју на то да
се downsizing ипак од но си само на сма њи ва ње
рад не сна ге, док се сма њи ва ње ак ти ве може по -
смат ра ти као мера фи нан сиј ског рес трук ту ри ра -
ња или по сле ди ца про да је дела пред узећа од но -
сно по је ди них по слов них јединица.

Downsizing може да се спро во ди и у току рас та
и у току опа да ња орга ни за ци је, као и у сва кој дру -
гој тач ки жи вот ног цик лу са орга ни за ци је. Раст
или опа да ње орга ни за ци је може се по смат ра ти
кроз више па ра ме та ра, али пре све га кроз тржиш -
но учешће, кре та ње вред нос ти ак ци ја, фи нан сиј -
ски ре зул тат, сте пен би рок ра ти за ци је и слично.

Спро вођење downsizing-а у фази опа да ња сас -
вим је раз умљи во. Оно пред став ља по ку шај да се
тен ден ци ја да љег опа да ња за уста ви и под стак ну
про ме не ко ји ма ће се орга ни за ци ја ре ви та ли зо ва -
ти. У овом слу ча ју, downsizing је изнуђена мера,
од но сно по след њи по ку шај да се не што ура ди.

Downsizing у фази рас та на први по глед може
да зву чи па ра док сал но, јер је раст углав ном асо -
ци ја ци ја за нова за пош ља ва ња. Међутим, фир ме
које се баве ду го роч ним пред виђањем по слов ног
окру же ња ко рис те downsizing како би се осло бо -
ди ле "ба лас та" и аку му ли ра ле по тен ци јал за
могуће пре тње из окру же ња у на ред ном пе ри о ду.
Ова кав про ак ти ван при ступ downsizing-у от ва ра
мно го више ма не вар ског про сто ра ме наџ мен ту у
слу ча је ви ма брзих и драс тич них про ме на.

Downsizing у фа за ма ста би ли за ци је на кон рас -
та или опа да ња тре ба да доп ри не се до дат ној кон -
со ли да ци ји по слов них при ли ка и ство ри
могућнос ти за нови раст. Раст се не догађа a priori
на кон сма њи ва ња рад не сна ге, али ства ра
могућност да се до го ди. Амбивалентност ис хо да
је функ ци ја ква ли те та спро ве де них про ме на.

1.1 Тра ди ци о нал не downsizing стра те ги је

Downsizing као стра теш ки про цес под ра зу ме -
ва де фи ни са ње јас не стра те ги је за сма њи ва ње
рад не сна ге. Нека ис тра жи ва ња у при вре ди САД
по ка зу ју да орга ни за ци је у на јвећем бро ју слу ча -
је ва при ме њу ју три downsizing стра те ги је: ре дук -
ци ју рад не сна ге, орга ни за ци о ни ре ди зајн и сис -
тем ску стра те ги ју.

1) Dewettinck, K., Buyens, D. 2002. „Employment implications of downsizing strategies and reorientation practices: an empirical exploration”.
Working Paper, Faculteit Economie, Gent, стр. 3.

2) Noe, A., Hollenbeck, J.R., Gerhart, B., Wright, стр. M. 1997. Human Resource Management: Gaining A Competitive Advantage, 2nd edition.
Irwin, Chicago, стр.  271.



Стра те ги ја ре дук ци је рад не сна ге је ве ро ват но
јед на од на јчешће ко ришћених јер ре зул ти ра у не -
пос ред ном сма њи ва њу трош ко ва рад не сна ге и
лако се диз ај ни ра и спро во ди. Прог рам стра те ги је 
се, ти пич но, усме ра ва одоз го на доле и углав ном
циља на ве ли ку ре дук ци ју "бе лих краг ни" од но -
сно сред ње ли ни је ме на џе ра и об ич них рад ни ка3.

Стра те ги ја је осмиш ље на тако да се при ме њу -
је на све орга ни за ци о не ни вое. Акценат је на љу -
ди ма, а не на са мом про це су рада, што зна чи да
нема пре тход них раз мат ра ња кру ци јал них веш ти -
на и кри тич них људ ских ре сур са, што може до вес -
ти до "ане ми је ком пе тен ци ја". Одлас ком кључ них
људи орга ни за ци ја се може наћи у не за вид ном
по ло жа ју, у смис лу слаб ље ња кон ку ре нтске пред -
нос ти или чак ње ног пре ли ва ња у дру ге орга ни за -
ци је код ко јих је ви шак рад ни ка на шао нови по -
сао. Одла зак кључ них рад ни ка на ро чи то је из ра -
жен када се за пос ле ни ма оста ви могућност доб -
ро вољ ног одлас ка из орга ни за ци је. По пра ви лу
одла зе на јбо љи и на јспо соб ни ји, који ве о ма лако
на ла зе нови по сао или за по чи њу со пстве ни биз -
нис.

Топ ме наџ мент се за стра те ги ју ре дук ци је рад -
не сна ге одлу чу је углав ном када оста ле мере не
дају оче ки ва не ре зул та те, од но сно када у орга ни -

за ци ји по сто ји "по жар" који тре ба уга си ти. Прак -
тич но је downsizing по след њи из бор у очу ва њу
сто пе про фи та и цене ак ци ја ре дук ци јом трош ко -
ва рад не сна ге. Сма њи ва ње трош ко ва је мно го из -
вес ни је од повећања при хо да, на ро чи то када је
кон ку рен ци ја број на, а орга ни за ци ја у кри зи. Ре -
зул та ти при ме не стра те ги је оче ку ју се у крат ком
року. Урген тност спро вођења стра те ги је и при ти -
сак вре ме на могу до вес ти до ка тас тро фал них гре -
ша ка то ком саме им пле мен та ци је.

Емпи риј ска ис тра жи ва ња по ка зу ју да је ова
downsizing стра те ги ја у рет ким си ту а ци ја ма
успеш на и по зи тив на. До дат но, стра те ги ја ре ду -
ко ва ња рад не сна ге тежи да буде не га тив на по
сво јим по сле ди ца ма. На при мер, ве о ма је теш ко
одре ди ти ко ли чи ну ре ле ван тног зна ња, ин сти ту -
ци о нал не ме мо ри је и оста лих кри тич них веш ти -
на које орга ни за ци ја може да из гу би то ком им пле -
мен та ци је ове стра те ги је. Са дру ге стра не, ра ди -
ка лан при ступ сма ње њу рад не сна ге фо ку си ра се
на крат ко роч не ефек те и ве ро ват но ће узро ко ва ти
сма њи ва ње ве ли чи не и трош ко ва4.

Стра те ги ју орга ни за ци о ног ре ди зај на ве о ма је
теш ко брзо им пле мен ти ра ти, јер ре ди зајн орга ни -
за ци је за хте ва вре ме. Ово је стра те ги ја на сред њи
рок, коју фир ме ко рис те за от кла ња ње или ре по -
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зи ци о ни ра ње по слов них је ди ни ца уну тар орга -
ни за ци је или када желе да ели ми ни шу одређене
по сло ве. Не кад је ели ми на ци ја хи је рар хиј ских
ни воа могућа и без ре ди зај на по сло ва, али ге не -
рал но, нека врста ре ди зај на по сло ва по ве за на је
са овом стра те ги јом.5

Ова стра те ги ја об ухва та ак тив нос ти као што
су: уки да ње функ ци ја, ели ми ни са ње хи је рар хиј -
ских ни воа, гру па, ди ви зи о на и про из во да, ре ди -
зај ни ра ње за да та ка, кон со ли до ва ње и спа ја ње по -
слов них је ди ни ца и сма њи ва ње укуп ног бро ја
рад них сати. Емпи риј ска еви ден ци ја по ка зу је да
орга ни за ци је које спро во де ову downsizing стра -
те ги ју могу остварити већи степен ефикасности
путем своје упрошћене структуре.

Орга ни за ци о ни ре ди зајн под ра зу ме ва ак тив -
нос ти про ме не под е ле рада, де ле ги ра ња ау то ри -
те та и рас по на кон тро ле. Сма њи ва њем бро ја хи је -
рар хиј ских ни воа до би ја се "тан ка" орга ни за ци о -
на струк ту ра. Сред ња ли ни ја ме на џе ра спуш та се
на ниже орга ни за ци о не ни вое или бива при -
нуђена да оде из орга ни за ци је. Нова под е ла рада и 
ре ди зајн по сло ва тре ба да до ве ду до ели ми ни са -
ња по је ди них рад них мес та у са мој про из вод њи,
чиме рад ни ци који су их опслу жи ва ли ау то мат ски 
оста ју без по сла. Импле мен та ци јом ове down -
sizing стра те ги је, смањивање радне снаге се не
врши директно, већ индиректно, променом ор га -
ни за ци о ног дизајна.

Де ле ги ра ње ау то ри те та у но вим окол нос ти ма
иде у прав цу пре но ше ња овлашћења за одлу чи ва -
ње и об ав ља ње по је ди них по сло ва са ви ших на
ниже орга ни за ци о не ни вое. Стра теш ке одлу ке
оста ју у до ме ну топ ме наџ мен та. Оста ле одлу ке
се до но се на ни жим орга ни за ци о ним ни во и ма, уз
мањи или већи степен консултовања са врховним
структурама. 

И по ред сма њи ва ња рад не сна ге, ради от кла -
ња ња већег бро ја хи је рар хиј ских ни воа, до ла зи
до повећања рас по на кон тро ле, у ма њој или већој
мери. Ово може да буде не га тив на по сле ди ца
стра те ги је орга ни за ци о ног ре ди зај на јер ме на џе -
ри мо ра ју да над гле да ју рад већег бро ја по је ди на -
ца. Ре ше ња тре ба тра жи ти у тим ском раду и по лу -
а у то ном ним гру па ма. Одго вор ност за ре зул та те је 
ко лек тив на и ме на џе ри у так вим окол нос ти ма
могу да над гле да ју рад не ко ли ко гру па или
тимова. 

Про ме не орга ни за ци о не струк ту ре има нен тне
су овој стра те ги ји; међутим, иако је експли цит но
не под ра зу ме ва, про ме на струк ту ре мора пре или

кас ни је по кре ну ти и про ме ну орга ни за ци о не кул -
ту ре. Стра те ги ја под ржа ва и тран зи ци ју и транс -
фор ма ци ју.

Не дос та так стра те ги је огле да се у изо стан ку
крат ко роч них ре зул та та, пре све га сма ње ња
трош ко ва рад не сна ге у крат ком року. Међутим,
то се оства ру је у сред њем року, уз по сто ја ње
орга ни за ци о не струк ту ре која је флек си бил на и
спрем на на из а зо ве из окру же ња.

Сис тем ска стра те ги ја се из осно ва раз ли ку је
од пре тход них две ју стра те ги ја. Сис тем ска стра -
те ги ја под ра зу ме ва хо лис тич ки и сис тем ски по -
глед на орга ни за ци о не про ме не. Downsizing се од -
но си на све ас пек те орга ни за ци је - укљу чу јући
до бав ља че, за ли хе, диз ајн про це са, про из вод не
ме то де, по тро шач ке од но се и мар ке тинг. Због
тога је downsizing пер ци пи ран као "на чин жи во -
та" и као кон ти ну и ра ни ин кре мен тал ни процес.

Сис тем ска стра те ги ја за хте ва ре о ри јен та ци ју
у downsizing-у. Фо кус про ме на је по ме рен са ефи -
кас нос ти на ква ли тет и по сти же се пу тем за пос -
ле них. Стра те ги ја ко рис ти сис тем ски при ступ ба -
зи ра јући се на кул ту ру и вред нос ти, сис тем људ -
ских ре сур са, по тро ша че и кон ти ну и ра но по бољ -
ша ње. Кључ не ком по нен те по кре та ква ли те та су:
ин тер на и ек стер на по тро шач ка са тис фак ци ја,
орга ни за ци о на при врже ност ква ли те ту, стал на
ана ли за под а та ка и за јед нич ка по свећеност про -
це си ма од стра не оспо соб ље них за пос ле них и ме -
наџ мен та6.

Стра те ги ја об ухва та про ме ну на чи на на који
ме на џе ри и за пос ле ни при сту па ју свом по слу. У
да наш њем окру же њу, стал на про ме на је кључ
успе ха, а dowsizing је јед нос тав но на чин жи во та
орга ни за ци је, без об зи ра на то да ли орга ни за ци ја
рас те или се сма њу је. Ова кав при ступ не по смат -
ра за пош ља ва ње као орга ни за ци о ни за да так већ
пре као ак тив ност која мора да буде у скла ду са за -
хте ви ма тржиш та, сма њи ва њем трошкова радне
снаге, побољшањем процеса и развојем тех но ло -
ги је. 

Сма њи ва ње рад не сна ге у овак вим окол нос ти -
ма је про цес који нема кра ја. Ста бил ност за пос ле -
ња и до жи вот ни по сао су ка те го ри је не спо ји ве са
овом стра те ги јом. Ве ли чи на кор пу са рад не сна ге
у окви ру рад не орга ни за ци је ве о ма је флек си бил -
на ка те го ри ја. Суп сти ту ци ја људ ског рада услов -
ље на раз во јем тех но ло ги је само под сти че про цес
сма њи ва ња рад не сна ге. Веш тач ка ин те ли ген ци ја 
и ро бо ти ка све више по тис ку ју људе из про из вод -
них ак тив нос ти.

5) Cameron, K.S., Freeman, S.J., Mishra, A.K. 1991. „Best practices in white-collar downsizing: managing contradictions”. Academy of
Management Executive, Vol. 5, No. 3, стр.  62.

6) Feldheim, M.A., Liou, K.T. 1999. „Downsizing Trust”. Management, Vol. 2, No. 3, стр.  57.



Импле мен та ци ја стра те ги је за хте ва дужи рок
и у ис том том року могу се оче ки ва ти и ре зул та ти
ње ног спро вођења. Ду го роч на им пле мен та ци ја је 
по треб на због чи ње ни це да је при мар ни об је кат
про ме не орга ни за ци о на кул ту ра која под ра зу ме -
ва сис тем вред нос ти, нор ми, ве ро ва ња и ста во ва
усво је них уну тар орга ни за ци је. У пи та њу су ка -
те го ри је које се ве о ма дуго фор ми ра ју и за чију
про ме ну је, такође, по треб но дос та вре ме на. Пот -
реб но је про ме ни ти свест људи у вези са са мим
по слом и ду жи ном за пос ле ња. 
Прет ход но ре че но ука зу је на не опход ност

орга ни зо ва ња тре нин га, се мина ра и слич них ак -
тив нос ти у окви ру ко јих би се врши ло пре вођење
за пос ле них из јед ног у дру го ста ње свес ти и ути -
ца ло на лак ше при хва та ње нове ствар нос ти. Због
све га на ве де ног, ве о ма мали број орга ни за ци ја се
одлу чу је за ову стра те ги ју. Прак са је по ка за ла да
се пред узећа углав ном опре де љу ју за стра те ги ју
ре ду ко ва ња бро ја рад ни ка, за тим за орга ни за ци о -
ни ре ди зајн и на кра ју за сис тем ску стра те ги ју.
Ипак, на јбо ље је при ме ни ти све три стра те ги је
ис тов ре ме но, чиме се по сти жу крат ко роч ни,
сред њо роч ни и ду го роч ни ефек ти, по тпу но
транс фор ми са на орга ни за ци ја и про ме на свес ти
запослених.

1.2 Нови при сту пи фор му ли са њу
downsizing стра те ги ја

DeWitt7 је у свом раду фор му ли сао три
downsizing стра те ги је које се могу озна чи ти као
нови при сту пи де фи ни са њу downsizing фе но ме -
на. Сва ка од на ред них три ју стра те ги ја није ди -
рек тно ве за на за на чин сма ње ња кор пу са рад не
сна ге, али је то по сле ди ца ак тив нос ти која под ра -
зу ме ва сва ка кон крет на стра те ги ја.
Стра те ги ја ре фо ку си ра ња при хо да за сно ва на

је на по ртфо лио ана ли зи про из вод ног про гра ма.
Основ ни циљ так ве ана ли зе је иден ти фи ко ва ње
про из во да који се на ла зе на кра ју свог жи вот ног
цик лу са и од ко јих се у на ред ном пе ри о ду не
може оче ки ва ти зна ча јан доп ри нос ства ра њу
нове вред нос ти у орга ни за ци ји. Так ви про из во ди
се укла ња ју из про из вод ног про гра ма, као и про -
из во ди који нису у ди рек тној вези са суш тин ском
ком пе тен ци јом орга ни за ци је и који као так ви не -
ма ју пер спек ти ву на тржиш ту. Пос ле ди ца на ве де -
них мера је по сте пе но сма ње ње про из вод ње и га -
ше ње по го на у ко ји ма се об ав ља про из вод ња, што 
за по сле ди цу има сма ње ње бро ја запослених. 
Стра те ги ја сма ње ња трош ко ва ба зи ра на је на

ре ин же ње рин гу по слов них про це са. Суш ти на

ове стра те ги је огле да се у стра теш кој ана ли зи
кључ них по слов них про це са и опе ра ци ја и из на -
ла же њу на чи на њи хо вог унап ређења. Сим пли фи -
ка ци јом про це са, увођењем тех но лош ких ино ва -
ци ја или ко ришћењем сав ре ме ни је опре ме
могуће је орга ни зо ва ти по слов не опе ра ци је са
мање за пос ле них, што за ди рек тну по сле ди цу
има по тре бу за сма ње њем бро ја рад ни ка. При ме -
ном стра те ги је сма ње ња трош ко ва у ми ни ми за -
ци ји трош ко ва ра чу на се на двос тру ке уште де:
повећање про дук тив нос ти и ди рек тно сма ње ње
бро ја за пос ле них, што за по сле ди цу има сма ње ње 
трош ко ва радне снаге.

Трећи на чин при ме не downsizing-а у не кој
орга ни за ци ји је при ме на стра те ги је за тва ра ња
фаб ри ка. Ова стра те ги ја је више него јед нос тав -
на. Стра теш ко-по слов не је ди ни це које не по слу ју
про фи та бил но и за које је топ ме наџ мент про це -
нио да на дужи рок не ма ју пер спек ти ву би ва ју
уга ше не или им се кон стан тно сма њу је ак ти ва
(дез ин вес ти ра ње). Ди рек тна по сле ди ца так вих
мера је сма ње ње бро ја за пос ле них. Ме то до лош ки 
по смат ра на, стра те ги ја за тва ра ња фаб ри ка је ве о -
ма блис ка тра ди ци о нал ној стра те ги ји ре дук ци је
радне снаге.

2. Анализа по тен ци јал них ко рис ти и
трош ко ва downsizing-a

Без об зи ра на раз ло ге који су је узро ко ва ли,
одлу ка о downsizing-у за хте ва пред узи ма ње број -
них, сло же них и ску пих про це ду ра, које могу
има ти ве о ма бол не по сле ди це за за пос ле не и саму 
ком па ни ју. Зато је важ но да одлу ка о downsizing-у
буде до не та тек на кон пре тход но де таљ но спро ве -
де не cost-benefit ана ли зе. У еко ном ској ли те ра ту -
ри су, у вези са ефек ти ма downsizing-а, раз ви је не
две те о риј ске пер спек ти ве – еко ном ска и пси хо -
лош ка. Еко ном ски при ступ по ла зи од пре тпос -
тав ке да ме наџ мент до но си одлу ку о downsizing-у 
са ци љем сма ње ња трош ко ва и унап ређења по -
слов них пер фор ман си, од но сно ука зу је на по зи -
тив не фи нан сиј ске ефек те downsizing-а. Пси хо -
лош ки при ступ, са дру ге стра не, ука зу је на ве за -
ност, која се вре ме ном раз ви ја код за пос ле них
пре ма њи хо вој ком па ни ји, услед чега веће орга -
ни за ци о не про ме не могу из аз ва ти не пред вид љи -
ве пси хо лош ке ре ак ци је, у виду де мо ра ли са нос -
ти, не по ве ре ња или не пос луш нос ти за пос ле них,
са озбиљ ним не га тив ним фи нан сиј ским по с ле ди -
ца ма. 
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2.1 Ко рис ти од downsizing-a

У еко ном ској ли те ра ту ри на ве де но је не ко ли ко 
ко рис ти од downsizing стра те ги је: а) сма ње ње
трош ко ва по сло ва ња, б) уки да ње су виш них
управ љач ких ни воа, ц) ра ци о на ли за ци ја и мо дер -
ни за ци ја по сло ва ња, д) уки да ње не пот реб них
орга ни за ци о них де ло ва, е) повећање укуп не ефи -
кас нос ти, ф) повећање кон ку рен тнос ти пред -
узећа на тржиш ту.8 
Основ на ко рист која тре ба да про ис тек не из

успеш но спро ве де не downsizing стра те ги је је сма -
ње ње трош ко ва по сло ва ња, од но сно по бољ ша ње
ефи кас нос ти, ме ре но од носом трош ко ва и при хо -
да. Са ас пек та ком па ни је, ели ми на ци ја рад них
мес та и са њом по ве за но от пуш та ње виш ко ва за -
пос ле них тре ба да до ве де до сле дећих ди рек тних
фи нан сиј ских уште да:
= сма ње ња из да та ка за пла те у вези са от пуш -

те ним рад ни ци ма и
= сма ње ња из да та ка у вези са ели ми ни са ним

служ ба ма и бе не фи ци ја ма (орга ни зо ва ни
пре воз, ју би лар не на гра де, про гра ми со ли -
дар нос ти, про гра ми усав рша ва ња и сл.) ра -
ни је намењених отпуштеним радницима.

Будући да су пред мет от пуш та ња у опти мал -
ном слу ча ју мање ефи кас ни за пос ле ни, као ин ди -
рек тну фи нан сиј ску уште ду тре ба оче ки ва ти и
сма ње ње оста лих трош ко ва по сло ва ња, услед
струч ни јег ко ришћења опре ме (мање по прав ки и
одржа ва ња), ра ци о нал ни јег ко ришћења си ро ви на 
и енер ги је, про из вод ње ква ли тет ни јих про из во да
(мањи трош ко ви сер ви си ра ња) и сл. Сма ње ње
трош ко ва није само себи циљ, већ тре ба да усло ви 
сма ње ње цена про из во да, а за тим и повећање об -
и ма про да је, тржиш ног учешћа и при хо да од про -
да је.
Када под ра зу ме ва за ме ну за ста ре лих тех но ло -

ги ја и от пуш те них рад ни ка но вим тех но лош ким
ре ше њи ма, downsizing може ре зул ти ра ти по ве -
ћањем про дук тив нос ти. Нова тех но лош ка ре ше -
ња, која за ме њу ју мање про дук тив ну рад ну сна гу, 
на ро чи то у об лас ти те ле ко му ни ка ци ја и ин фор -
ма ци о них тех но ло ги ја, могу об ез бе ди ти већу ко -
ли чи ну, ква ли тет ни јих про из во да по ни жој цени.
Тако је у аме рич ким те ле ко му ни ка ци ја ма, између 
1970. и 1994. го ди не, број за пос ле них сма њен за
ско ро 60%. Упот ре бом ком пју те ра, умес то от -
пуш те не рад не сна ге, про дук тив ност је повећана

за више од 700%, што је из аз ва ло ис тов ре ме но
сма ње ње трош ко ва и цена услу га.9 У овом слу ча -
ју повећање укуп них при хо да пред став ља ди рек -
тну ко рист од downsizing-а, мада ис тов ре ме но до -
ла зи до сма ње ња трош ко ва, услед еко но ми је об и -
ма и повећане ефикасности.
Иако је у до но ше ње ква ли тет них одлу ка боље

укљу чи ти већи број струч ња ка, то може узро ко -
ва ти оду гов ла че ња и спо ро ве. Уко ли ко под ра зу -
ме ва уки да ње не пот реб них функ ци ја и управ љач -
ких ни воа, downsizing може доп ри не ти већој
флек си бил нос ти пред узећа. Краће ли ни је ко му -
ни ка ци ја и мање ад ми нис тра тив них пре пре ка
омо гућава ју брже до но ше ње важ них одлу ка и
опти ми за ци ју трош ко ва. Истов ре ме но, пред -
узеће по ста је кон ку рен тни је, јер може брже да
одго во ри на из ме ње не окол нос ти у окру же њу, из -
а зо ве и за хте ве по тро ша ча. Однос но, downsizing
може помоћи ком па ни ји да успос та ви орга ни за -
ци ју опти мал не ве ли чи не. Кључ ни про блем у
вези са флек си бил ношћу су огра ни че не мо -
гућ ности (уко ли ко уопште по сто је) за про це ну
ко рис ти које из ње про ис ти чу за предузеће.

2.2 Трош ко ви downsizing-a

Када су у пи та њу трош ко ви у вези са
downsizing-ом, ау то ри су не што кре а тив ни ји и на -
јчешће на во де: а) сма ње ње до бит ка, б) успо ра ва -
ње рас та ди ви ден ди, ц) пад тржиш них цена ак ци -
ја, д) пад мо ра ла и за до во љства рад ни ка који нису
от пуш те ни, е) учес та ли ја каш ње ња и одсус тво ва -
ња, као и веће флук ту а ци је за пос ле них, ф)
повећање сте пе на опте рећења рад ни ка, стре са и
трош ко ва здра встве не за шти те.10 
Зна чај ни не га тив ни фи нан сиј ски то ко ви у вези 

са одлу ком о downsizing-у на ста ју већ на по чет ку
њене ре а ли за ци је. Ту се мис ли на:
= от прем ни не за от пуш те не,
= от прем ни не за пре вре ме но пен зи о ни са не и 
= оста ле трош ко ве који на ста ју у вези са от -

пуш та њем, по пут до дат не здра встве не за -
шти те, ад ми нис тра тив них трош ко ва и сл.11

Иако на ве де ни одли ви могу на ста ја ти и у кас -
ни јим го ди на ма, могу се тре ти ра ти као ини ци јал -
но ула га ње у downsizing. Врло је ве ро ват но и да ће 
не пос ред но по от пуш та њу, или у врло крат ком
року, из вес тан број от пуш те них по кре ну ти суд -
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ски по сту пак про тив пред узећа, што ће из аз ва ти
до дат не трош ко ве. Основ на ка рак те рис ти ка свих
ових трош ко ва је да нису по ве за ни са про дук тив -
ношћу, те да могу ути ца ти на раст цена про из во да
или зна ча јан пад про фи та бил нос ти у пе ри о ду не -
пос ред но на кон downsizing-а. Трош ко ви који ће
ве ро ват но оста ти не мер љи ви и чији тре ну так на -
стан ка је теш ко про це ни ти јесу трош ко ви гу бит ка 
доб рог ими џа у јав нос ти (на ро чи то ком па ни ја
које су от пус ти ле већи број за пос ле них), који ће
учи ни ти не из беж ним ула га ња у ње го во по прав -
ља ње и пад будућих профита.

Као ди рек тна по сле ди ца downsizing-а, од но -
сно сма ње ња бро ја ан га жо ва них рад ни ка, могу
на ста ти гу би ци услед ума ње ног об и ма про из вод -
ње. Ови гу би ци могу бити за не мар љи ви уко ли ко
пре оста ли рад ни ци, без икак вих до дат них
плаћања, успе ју да за ме не от пуш те не и у по тпу -
нос ти об а ве њи хов по сао, али и не мер љи во ви со -
ки, уко ли ко пред узеће на пус те ло јал ни кли јен ти.
Ипак је мно го ве ро ват ни је да ће пред узеће, како
би одржа ло не про ме ње ни обим про из вод ње, мо -
ра ти да пла ти пре ков ре ме ни рад, ан га жу је хо но -
рар не рад ни ке или да по сао от пуш те них, уз одго -
ва ра јућу над окна ду, по ве ри не ком дру гом пред -
узећу (outsourcing). Иако је outsourcing  ску па
стра те ги ја, не тре ба за бо ра ви ти на ко рис ти које из 
ње могу про ис тећи (при ступ но вим тех но ло ги ја -
ма и спе ци фич ним зна њи ма, већа спо соб ност
прилагођавања променама тражње, мања фиксна
улагања и сл.) могу узроковати ниже укупне
трошкове пословања и већу профитабилност.

Downsizing и пра теће ак тив нос ти за по сле ди -
цу има ју и не пред вид љи ву пси хо лош ку ре ак ци ју
за пос ле них, тако да у об зир тре ба узе ти: а) пад
рад не мо ти ва ци је и по свећенос ти орга ни за ци ји,
б) сла би је рад не ре зул та те и ц) низ ак сте пен по ве -
ре ња и ви сок сте пен не си гур нос ти за пос ле них.
На ве де не пси хо лош ке ре ак ци је на јчешће се при -
пи су ју „син дро му пре жи ве лих“,12 чији су сим -
пто ми пад кре а тив нос ти, не за ин те ре со ва ност и
авер зи ја пре ма ри зи ку. Рад ни ци који су оста ли у
пред узећу на кон downsizing-а могу осе ти ти кри -
ви цу због тога што су они за држа ли по сао, а њи -
хо ви при ја те љи и са рад ни ци нису. Такође, „пре -
жи ве ли“ могу осе ти ти не ла год ност и страх од гу -
бит ка по сла, по ста ју мање про дук тив ни, раз ви ја -
ју лош од нос пре ма по слу и чес то доб ро вољ но на -
пуш та ју пред узеће. Због тога није рет ко да
downsizing за ре зул тат има сма ње ње бро ја за пос -
ле них у већем про цен ту, него што је то пла ни ра -
но. Та окол ност из а зи ва до дат не трош ко ве по нов -
ног за пош ља ва ња не дос та јућих кад ро ва или из -
дат ке у циљу по прав ља ња рад не ат мос фе ре (пла -

но ви сти пен ди ра ња, флек си бил но рад но вре ме,
пси хо лош ка помоћ, ра ди о ни це, про гра ми раз во ја
ка ри је ре, днев ни бо ра вак за децу за пос ле них и
друге бенефиције). 

Још јед но опте рећење које трпе не от пуш те ни је 
и окол ност да мо ра ју увећати сво је на по ре како би
ис пу ни ли по ве ре не им за дат ке. У ти пич ном сце на -
ри ју, не от пуш те ни тре ба да ис пу не сво је уо би чај -
eне об а ве зе, али и део за да та ка от пуш те них, што
може бити про блем на ро чи то уко ли ко се ради о за -
да ци ма који за хте ва ју спе ци фич на зна ња. Будући
да ме на џе ри могу за не ма ри ти не дос та так струч -
нос ти оних ко ји ма су за да ци по ве ре ни по инер ци -
ји, не от пуш те ни се могу су о чи ти са пи та њем где
да стек ну по треб на зна ња и спо соб нос ти. У ду жем
року овај пре вид може узро ко ва ти по сте пе ни пад
ква ли те та об ав ље ног по сла, с об зи ром на то да за -
пос ле ни не могу у не дог лед об ав ља ти повећани
обим по сла, за који уз то не ма ју по треб ну струч -
ност. Ипак је ве ро ват ни је да ће ме наџ мент мо ра ти
да орга ни зу је про гра ме об уке, како би за пос ле ни
мог ли да одго во ре на нове за дат ке, што ће из аз ва ти
зна чај не до дат не из дат ке.
По себ но тре ба истаћи да је при ли ком про це не

оче ки ва них не га тив них и по зи тив них фи нан сиј -
ских по сле ди ца downsizing-а не опход но узе ти у
об зир ефек те ин фла ци је и опо ре зи ва ња. То зна чи
да оче ки ва не при ли ве и одли ве тре ба ко ри го ва ти
за оче ки ва ну сто пу ин фла ци је и сто пу по ре за.

3. Про це на фи нан сиј ске ис пла ти вос ти
одлу ке о downsizing-у

Одлу ку о downsizing-у, због ње них ду го роч них 
фи нан сиј ских по сле ди ца по пред узеће, тре ба по -
смат ра ти као ти пич ни ин вес ти ци о ни про је кат, од -
но сно као ал тер на ти ву ду го роч не упот ре бе огра -
ни че ног ка пи та ла пред узећа. У циљу саг ле да ва ња 
ис пла ти вос ти пла ни ра них ак тив нос ти у вези са
одлу ком о downsizing-у, не опход но је спро вес ти
де таљ ну ин вес ти ци о ну ана ли зу и пред узе ти сле -
деће ана ли тич ке поступке:
= про це ну ини ци јал них нов ча них одли ва, који 

на ста ју у не пос ред ној вези са сма ње њем
бро ја за пос ле них (от прем ни не, под сти ца ји
за пен зи о ни са ње и сл.);

= про це ну кас ни јих нето нов ча них то ко ва који
тре ба да на ста ну као по сле ди ца спро ве де не
одлу ке о downsizing-у;

= про ра чун сто пе при но са, као сто пе која из -
јед на ча ва са даш њу вред ност ини ци јал ног
нов ча ног одли ва и кас ни јих нето нов ча них
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12) Brockner, J. Cummings, L.L. 1988. „The effects of work layoffs on survivors: Research, theory, and practice“, Research in Organizational
Behavior. Vol. 10. стр. 213-255.



то ко ва у вези са downsizing-ом, при ме ном
сле деће фор му ле коју је по треб но ре ши ти
по id :

R
i

Ct

dt

n

( )11 -
=

=
å

где су C – ини ци јал ни нов ча ни одлив, Rt –
кас ни ји нето нов ча ни то ко ви, id – сто па при -
но са ула га ња у downsizing;

= про це ну оче ки ва ног ре зи ду ал ног до бит ка,
поређењем сто пе при но са од downsizing-а са
из аб ра ном сто пом ин вес ти ци о ног кри те ри -
ју ма (цена ка пи та ла или же ље на сто па при -
но са), од но сно

i k rd d- =
где су k – сто па ин вес ти ци о ног кри те ри ју ма
и rd - ре зи ду ал ни до би так;

= поређење ова ко утврђеног ре зи ду ал ног до -
бит ка од downsizing-а, са ре зи ду ал ним до -
бит ком који би био оства рен из бо ром неке
дру ге ин вес ти ци о не ал тер на ти ве.

Ми ни мал ни услов који тре ба да буде ис пу њен
како би одлу ка о downsizing-у била оце ње на као ис -
пла ти ва је по зи ти ван ре зи ду ал ни до би так, од но сно
по зи тив на раз ли ка између оче ки ва не сто пе при но са 
од downsizing-а и из аб ра не сто пе ин вес ти ци о ног
кри те ри ју ма. Услов да одлу ка о downsizing-у буде
ре а ли зо ва на је већи ре зи ду ал ни до би так од оног
који би био оства рен из бо ром неке дру ге ин вес ти -
ци о не ал тер на ти ве (об устав ља ње outsourcing-а,
сма ње ње бро ја рад них сати у току не де ље, сма ње -
ње за ра да не про из вод ном особ љу, скраћива ње
рад не не де ље, не плаћено одсус тво и сл.). 
Мада се фи нан сиј ској ло ги ци на ве де ног по -

ступ ка ин вес ти ци о не ана ли зе може мало шта за -
ме ри ти, ње го ва ре а ли за ци ја је у ре ал ном окру же -
њу ве о ма теш ка. Ако би се и за не ма ри ли про бле -
ми про це не фи нан сиј ских по сле ди ца пси хо лош -
ке ре ак ци је за пос ле них, оста је чи ње ни ца да је
тач но про јек то ва ње будућих нов ча них то ко ва у
вези са downsizing-ом ве о ма теш ко. То не зна чи да
до но си о ци одлу ка тре ба да одус та ну од ин вес ти -
ци о не ана ли зе, јер је и не до вољ но по узда на овак -
ва ана ли за не опход на, већ да се мо ра ју осло ни ти
на со пстве на и ис кус тва дру гих пред узећа, ин ту и -
ци ју и ме на џер ску флек си бил ност13, као и
инстру мен те ex post ана ли зе до не тих одлу ка.

3.1 Ме ре ње фи нан сиј ских по сле ди ца
downsizing-a

Прак са не при хва та ка пи тал но ула га ње као де -
фи ни тив ну си ту а ци ју, од но сно ме на џе ри у сва -
ком тре нут ку могу, у скла ду са но вим окол нос ти -

ма, ре е ва лу и ра ти и ко ри го ва ти ра ни је до не ту
одлу ку. Ако се у било ком тре нут ку у току или на -
кон ре а ли за ци је одлу ке о downsizing-у про ме не
па ра мет ри на осно ву ко јих је та одлу ка до не та,
тако да она више није, нити је из вес но да ће у
будућнос ти бити ис пла ти ва, боље је ми ни ми зо ва -
ти могуће ште те ње ном ко рек ци јом (одус та ја ње
од даље ре а ли за ци је, по нов но за пош ља ва ње, до -
дат но от пуш та ње и сл.), него на ста ви ти њено сле -
по праћење. Како би ова ко схваћена ме на џер ска
флек си бил ност дош ла до из ра жа ја и како би ме -
наџ мент на вре ме мо гао да ука же на не опход ност
downsizing-а, нуж но је рас по ла га ти одго ва ра -
јућим ра чу но во дстве ним и фи нан сиј ским ме ри -
ли ма успе ха, од ко јих су нека већ по ме ну та (ROA,
цена акција). 

Ра чу но во дстве на ме ри ла се за сни ва ју на об ра -
чун ским под а ци ма, сад ржа ним у зва нич ним фи -
нан сиј ским из веш та ји ма. Ме на џе ри их радо ко -
рис те због јед нос тав нос ти њи хо вог об ра чу на и ту -
ма че ња, упркос њи хо вим број ним не дос та ци ма.
Нај по пу лар ни ја ра чу но во дстве на ме ри ла ефе ка та
downsizing-а су при нос на укуп ну имо ви ну (ROA -
Return on assets) и при нос на со пстве на сре дства
(ROE - Return on equity). ROA пред став ља од нос
између по слов ног до бит ка и укуп не имо ви не. Ко -
рис ност овог ме ри ла про ис ти че из могућнос ти ње -
го вог раш чла ња ва ња, у циљу саг ле да ва ња ре ла -
тив ног ути ца ја по је ди них фак то ра на рен та бил -
ност укуп не имо ви не. Један од могућих при сту па
раш чла ња ва њу ROA је сле дећи:

ROA = =Пословни добитак
Укупна имовина

ROA = ´

Приходи
од продаје
Број

запослених

Број
запослених
Укупна
имовина

Пословни
добитак
Приходи
од продаје

´

Из пре тход но на ве де ног об рас ца види се да
ROA за ви си од про дук тив нос ти за пос ле них, ра -
ци ја бро ја за пос ле них и укуп не имо ви не и сто пе
по слов ног до бит ка (која је ин ди рек тно одређена
ви си ном трош ко ва рад не сна ге). ROE пред став ља 
од нос између нето до бит ка и со пстве ног ка пи та -
ла. ROE је могуће раш чла ни ти на сли чан на чин
као ROA, како би по стао очиг лед ни ји на чин на
који за пос ле ност утиче на рентабилност
коришћења сопственог капитала. 

Основ ни про блем у вези са упот ре бом ROA и
ROE је могућност њи хо вог рас та чак и када из нос
оства ре ног до бит ка опа да, само зато што се ис -
тов ре ме но сма њу је вред ност уло же ног ка пи та ла.
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13) У вези са ин ту и ци јом и ме на џер ском флек си бил ношћу и могућнос ти ма њи хо вог ин кор по ри ра ња у ин вес ти ци о ну ана ли зу по гле да ти
Стан чић, П. 2006. Сав ре ме но управ ља ње фи нан си ја ма пред узећа. Еко ном ски фа кул тет у Кра гу јев цу. стр. 180-183.



Раст ових по ка за те ља, у так вим окол нос ти ма,
теш ко може бити ока рак те ри сан као по же љан.
Осим тога, док је ROA без већих про бле ма могуће 
ко рис ти ти на ни воу по слов них је ди ни ца, дот ле је
упот ре ба ROE, због теш коћа у вези са ало ка ци јом
ула га ња и општих трош ко ва, огра ни че на на ниво
ком па ни је.
Фи нан сиј ска ме ри ла узи ма ју у об зир ре ал не

нов ча не то ко ве, вре мен ску вред ност нов ца и ри -
зик ула га ња (из бо ром одго ва ра јуће сто пе ка пи та -
ли за ци је). Будући да за хте ва ју озбиљ не ана ли -
тич ке спо соб нос ти, још увек се не до вољ но ко -
рис те у прак си. Нај важ ни ја ме ри ла из ове гру пе
су еко ном ска до да та вред ност (EVA – Economic
value added) и до да та нов ча на вред ност (CVA –
Cash value added). Ути цај ула га ња у људ ске ре -
сур се на ви си ну ова два ме ри ла могуће је саг ле да -
ти по ана ло ги ји са ути ца јем који укуп но уло же ни
ка пи тал има на њих (Сли ка 2).
Пре ма томе, EVA и CVA су одређене сле дећим

фак то ри ма:14

= до да та вред ност по за пос ле ном (VAP) - вред -
ност која је про сеч но ство ре на по јед ном за -
пос ле ном. Утврђује се при ме ном сле дећег
об рас ца:

VAP= Додата вредност
Број запослених

=

=
- -Приходи

од продаје
Трошкови
материјала

Трошкови
амортизације

Трошкови
капитала

Број запослених

-

Укљу чи ва њем трош ко ва ка пи та ла у пре тход но 
на ве де ни об ра зац, от кла ња се могућност да суп -
сти ту ци јом уло же ног ка пи та ла са људ ским ре -
сур си ма, дође до по рас та VAP, без об зи ра на то да
ли је суп сти ту ци ја по жељ на са ас пек та ства ра ња
вред нос ти. VAP на тај на чин мери про дук тив ност
за пос ле них;
= про сеч ни тро шак људ ских ре сур са (ACP) -

утврђује се при ме ном сле дећег об рас ца:

ACP = Трошкови бруто плата
Број запослених

= број за пос ле них.

EVA и CVA ће бити по зи тив не, од но сно ула га -
ње у људ ске ре сур се ис пла ти во, када је VAP веће
од ACP. Однос но, ова ме ри ла су одређена ефи кас -
ношћу ула га ња (VAP) и фак то ром рас та (P). Вред -
ност ме ре на са EVA и CVA може бити увећана на
сле деће на чи не:
= повећањем VAP пу тем повећања цена, сма -

ње ња трош ко ва ма те ри ја ла, ре ин же ње рин га
ак тив нос ти итд. VAP не пос ред но ука зу је на
ква ли тет управ ља ња људ ским ре сур си ма,
на ро чи то у до ме ну рег ру то ва ња и тре нин га;

= про фи та бил ним рас том за пос ле нос ти, који
под ра зу ме ва повећање за пос ле нос ти, онда
када је VAP веће од ACP, од но сно от пуш та -
ње када је VAP мање од ACP. Тако се об ез -
беђује усклађеност ин те ре са за пос ле них и
оста лих стеј кхол де ра, на ро чи то ак ци о на ра,
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Сли ка 2 - По ве за ност пер спек ти ва уло же ног ка пи та ла и људ ских ре сур са

Извор: The Boston Consultиng Group. “RAVE: Integrated Value Management for Costumer, Human, Supplier and
Invested Capital”, European Management Journal, Vol. 20, Issue 2, стр. 147-158.

14) The Boston Consulting Group. “RAVE: Integrated Value Management for Costumer, Human, Supplier and Invested Capital”, European
Management Journal, Vol. 20, Issue 2. str. 147-158.



будући да се број за пос ле них ко ри гу је, има -
јући у виду циљ мак си ми зо ва ња вред нос ти;

= сма ње њем ACP, пре меш та њем ак тив нос ти у
при вред не об лас ти са ни жом це ном рад не
сна ге, сма ње ња пла та и на кна да, сма ње ња
бро ја за пос ле них и сл.

Основ на пред ност ова ко утврђених ме ри ла је
њи хо ва ди рек тна услов ље ност ис пла ти вошћу
ула га ња у људ ске ре сур се и за сно ва ност на ре ал -
ним еко ном ским ве ли чи на ма, уз ува жа ва ње цене
ка пи та ла. Иако се ради о ве о ма слич ним кон цеп -
ти ма ре зи ду ал ног до бит ка, EVA је више за сно ва -
на на ра чу но во дстве ним под а ци ма, док CVA више 
у об зир узи ма нов ча не то ко ве15.

3.2 Ре зул та ти ис тра жи ва ња о
ис пла ти вос ти downsizing-a

У вези са ис кус тви ма дру гих пред узећа са
downsizing-ом, у не дос тат ку домаћих сту ди ја о
овој про бле ма ти ци, ме на џе ри се могу осло ни ти
на сту ди је из дру гих зе ма ља, пре све га САД. Ове
сту ди је су се пре вас ход но ба ви ле ути ца јем об ја ве
и ре а ли за ци је одлу ке о downsizing-у на кре та ње
цена ак ци ја и про фи та бил ност пред узећа. 
Америчко удру же ње ме на џе ра (AMA –

American Management Association), које чини око
1.000 ком па ни ја, је тако 1994. и 1995. го ди не
спро ве ло ис тра жи ва ња о ефек ти ма downsizing-а
на фи нан сиј ске пер фор ман се сво јих ком па ни -
ја-чла ни ца. Пре ма АМА 1994. го ди не је мање од
35% ком па ни ја, које су пред узе ле downsizing,
оства ри ло повећање про дук тив нос ти, све га 44%
повећање по слов ног до бит ка, док је го то во
трећина ком па ни ја за бе ле жи ла зна ча јан пад про -
дук тив нос ти. Го ди не 1995. ре зул та ти су били не -
што по вољ ни ји, будући да је го то во 50% ком па -
ни ја, које су пред узе ле downsizing из вес ти ло о
повећању по слов ног до бит ка.16 Morris је, са са -
рад ни ци ма, спро вео ис тра жи ва ње ефе ка та
downsizing-a на 3.628 ком па ни ја, које су се у пе ри -
о ду од 1980-1994. на шле у окви ру Standard &

Poor’s 500 ин дек са. Истра жи ва ње је по ка за ло да
су downsizing по пра ви лу пред узи ма ле ком па ни је
које су оства ри ва ле на тпро сеч ну ROA, те да су
на кон downsizing-a бе ле жи ле прво ис под про сеч -
ну, а за тим го то во исту сто пу при но са као и пре
downsizing-a. Истра жи ва ње је по ка за ло и да су на -
јбо ље пер фор ман се оства ри ва ле ком па ни је са
ста бил ним бро јем за пос ле них.17 

Ursel и Armstrong-Stassen су спро ве ли ис тра -
жи ва ње о ути ца ју 137 об ја ва о downsizing-u које
је, у пе ри о ду од ја ну а ра 1989. до ав гус та 1992. го -
ди не, из да ло 57 ка над ских ком па ни ја. Они су
утврди ли не га тив не ре ак ци је тржиш та ка пи та ла
на ове об ја ве, при чему су ини ци јал не об ја ве има -
ле јачи не га тив ни ути цај, него кас ни је. Такође су
от кри ли да јачи не га тив ни ути цај на цене ак ци ја
има ју об ја ве већих, него што их има ју об ја ве ма -
њих от пуш та ња.18 Worrell, Davidson и Sharma су,
на узор ку од 194 downsizing-a спро ве де них од
1979. до 1987. го ди не, утврди ли не га тив ну ре ак -
ци ју тржиш та уко ли ко се одлу ка о downsizing-а
до не се као одго вор на фи нан сиј ске про бле ме, а
не знат ну по зи тив ну ре ак ци ју, уко ли ко је одлу ка
до не та у циљу рес трук ту ри ра ња.19 До слич ног за -
кључ ка је, са сво јим са рад ни ци ма, на осно ву ис -
тра жи ва ња 140 об ја ва downsizing-a, у пе ри о ду од
1982. до 1990. го ди не, до шао Palmon.20 Chen је, са
са рад ни ци ма, на узор ку од 349 об ја ва
downsizing-a, у пе ри о ду од ја ну а ра 1990. до де -
цем бра 1995. го ди не, до шао до за кључ ка да
downsizing пред узи ма ју ком па ни је у пе ри о ду фи -
нан сиј ских теш коћа, те да на кон downsizing-a
оства ру ју по бољ ша ње про фи та бил нос ти, иако је
ре ак ци ја тржиш та ка пи та ла на об ја ву по пра ви лу
не га тив на.21

Зак ључ ци сту ди ја о downsizing-u очиг лед но се
раз ли ку ју, што се може об јас ни ти број ним раз ло -
зи ма, а на ро чи то раз ли ка ма у по чет ним пре тпос -
тав ка ма, из аб ра ном узор ку, пе ри о ду по смат ра ња,
из аб ра ном фи нан сиј ском тржиш ту и сл. Сту ди је
се у ви со ком сте пе ну под уда ра ју када је у пи та њу
ре ак ци ја тржиш та на об ја ву downsizing-a, будући
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да ма хом тврде да је она не га тив на када је одлу ка
до не та као по ку шај пре ва зи ла же ња фи нан сиј -
ских теш коћа, од но сно по зи тив на уко ли ко је до -
не та у циљу рес трук ту ри ра ња. Неш то веће раз ли -
ке се јав ља ју када је у пи та њу ути цај downsizing-a
на про фи та бил ност. Ме на џе ри сва ка ко тре ба да
се осло не на при нцип угле да ња (benchmarking),
од но сно про уча ва ње про це ду ра downsizing-a,
које су у слу ча ју неке дру ге ком па ни је, слич не со -
пстве ној, до ве ле до успе ха, будући да је теш ко из -
вес ти општи за кљу чак који би ва жио у сва ком
случају.

Зак љу чак

При ме на downsizing-а као стра теш ке опци је је
у на јвећем бро ју слу ча је ва по ве за на са па дом по -
слов них пер фор ман си од но сно пред став ља одго -
вор ме наџ мен та на текућу кри зу у орга ни за ци ји.
Ова кав ре ак тив ни при ступ спро вођењу down -
sizing-а носи зна ча јан ри зик саме при ме не у смис -
лу оче ки ва них ре зул та та. Због тога је од из узет -
ног зна ча ја де таљ но пре ис пи ти ва ње одлу ке о сма -
ње њу бро ја за пос ле них пре, то ком и на кон ње ног
спро вођења, како би се на вре ме пред узе ле ко рек -
тив не ак ци је. У том смис лу по треб но је пред узе ти 
сле деће кораке:
= про це ни ти трош ко ве и ко рис ти на ди рек тан

или ин ди рек тан на чин по ве за не са при ме -
ном неке од downsizing стра те ги ја;

= ева лу и ра ти одлу ку о downsizing-у при ме ном
фи нан сиј ских по ка за те ља који су ба зи ра ни
на нов ча ним то ко ви ма;

= упо ре ди ти ре зул та те при ме не downsizing-a у 
да тој орга ни за ци ји са ре зул та ти ма слич них
орга ни за ци ја у про шлос ти, како би се на
осно ву по сто јећих ис кус та ва из бег ле гру бе
греш ке и не тач нос ти про це не.

Искус тва раз ви је них зе ма ља по ка зу ју да при -
ме на downsizing-a може има ти ам би ва лен тан ис -
ход, што је по сле ди ца број них фак то ра који под -
сти чу или ин хи би ра ју овај про цес. У скла ду са
тим чини се да је при ме на про ак тив ног при сту па
при ме ни downsizing-a ре ше ње за из бе га ва ње не -
га тив них по сле ди ца, али то под ра зу ме ва про ниц -
љи вост топ ме наџ мен та у пред виђању трен до ва у
по слов ном окру же њу у на ред ном пе ри о ду. Сис -
тем ска стра те ги ја тра ди ци о нал ног downsizing
при сту па у по тпу нос ти је ком па ти бил на са пре -
ми са ма про ак тив ног при сту па, али се увек по -
став ља пи та ње њене адек ват нос ти у окру же њу
које об е ле жа ва ју дис кон ти ну и ра не про ме не или у 
усло ви ма гло бал не еко ном ске кри зе. Због све га
на ве де ног може се за кљу чи ти да сва ка орга ни за -
ци ја мора да осмис ли по се бан downsizing при -
ступ, при ме рен ње ним по тре ба ма уз де таљ ну фи -

нан сиј ско-еко ном ску ана ли зу која тре ба пред -
став ља про це ну ре зул та та једне такве одлуке.
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мр Слађана 
САВОВИЋ*

Ефекти процеса
преузимања предузећа

Ре зи ме

Рад се бави саг ле да ва њем могућих ефе ка та про це са пре узи ма ња пред узећа. У окви ру
првог дела рада ана ли зи ра се тржиш те кор по ра тив не кон тро ле и ис ти че да пре узи ма ње
пред узећа пред став ља глав ну ак тив ност на овом тржиш ту, чији је циљ дис цип ли но ва ње
рада ме на џе ра. Како по сто је и при ста ли це, али и кри ти ча ри тржиш та кор по ра тив не
кон тро ле, на во де се ар гу мен ти јед них и дру гих, као и усло ви који су не опход ни за ефи кас но
функ ци о ни са ње овог тржиш та. Дру ги део рада бави се ана ли зом ефе ка та про це са пре -
узи ма ња на кључ не стеј кхол де ре, и то ак ци о на ре, за пос ле не и ме на џе ре. Има јући у виду да 
одређене по ну де за пре узи ма ње нису успеш не, од но сно не до во де до пре узи ма ња циљ ног
пред узећа, не опход но је саг ле да ти и ефек те на пуш те них пре узи ма ња, што је пред мет
ана ли зе трећег дела рада. Анализом ефе ка та, од но сно кон сек вен ци на пуш те них пре узи -
ма ња омо гућује се боље раз уме ва ње про це са пре узи ма ња, од но сно раз ре ше ње из вес них
пи та ња о ко ји ма по сто је кон тра вер зни ста во ви у литератури.

Кључ не речи: тржиш те кор по ра тив не кон тро ле, про цес пре узи ма ња, ефек ти про це са
пре узи ма ња, кре и ра ње вред нос ти, на пуш те на пре узи ма ња

Увод

Пот ре ба за кор по ра тив ним управ ља њем јав ља
се у усло ви ма раз дво је нос ти влас ниш тва и кон -
тро ле, када се ње го ва уло га огле да у дис цип ли но -
ва њу ме на џе ра у циљу ефи кас не упот ре бе ре сур -
са. Доб ро кор по ра тив но управ ља ње под ра зу ме ва
до но ше ње и при ме ну низа пра ви ла и про пи са
који тре ба да об ез бе де оства ри ва ње ци ље ва који
су у ин те ре су и ком па ни је и ак ци о на ра. Тржиш те
кор по ра тив не кон тро ле, као је дан од ек стер них
ме ха ни за ма кор по ра тив ног управ ља ња, сас тав -
ље но је од ску па по тен ци јал них влас ни ка који ку -
пу ју влас нич ке по зи ци је или пре узи ма ју пред -

узећа чије су пер фор ман се ниже у од но су на
могуће, што на јчешће под ра зу ме ва и про ме ну ме -
на џер ског тима који је до вео до опа да ња вред нос -
ти пред узећа. Пос то ја ње кон ти ну и ра ног стра ха
ме на џе ра да могу бити сме ње ни уко ли ко оства ру -
ју лоше пер фор ман се де лу је на ја ча ње њи хо ве
тржиш не дис цип ли не и сти му ли ше на управ ља -
ње и усме ра ва ње ка пи та ла ка про фи та бил ни јим
упот ре ба ма. Стеј кхол де ри ин вол ви ра ни у про цес
пре узи ма ња погођени су на раз ли чи те на чи не,
будући да ефек ти пре узи ма ња могу бити и по зи -
тив ни и не га тив ни. Да би се утврди ле број не кон -
сек вен це пре узи ма ња и при ка за ле на сис те ма ти -
чан на чин, не опход но је из врши ти њи хо ву ана ли -

УДК 005.591.45
Прег лед ни на учни чланак

*) Асистент на Еко ном ском фа кул те ту, Уни вер зи те та у Кра гу јев цу
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зу у од но су на глав не стеј кхол де ре: ак ци о на ре
пре д узећа које је из врши ло пре узи ма ње, ак ци о -
на ре предузећа које је преузето, запослене и
менаџере. Поред проучавања реализованих пре у -
зи ма ња, корисно је сагледати и ефекте на пуш те -
них преузимања у циљу бољег разумевања ве ли -
ког броја неразрешених питања везаних за ак тив -
ност преузимања. 

1. Тржиш те кор по ра тив не кон тро ле и
про цес пре узи ма ња предузећа

Те о ри ја тржиш та кор по ра тив не кон тро ле први 
пут се по ми ње 1965. го ди не у ра до ви ма Herny G.
Manne-a, про фе со ра Washington University Law
School-а. Он углав ном ана ли зи ра тржиш те кор по -
ра тив не кон тро ле које има уло гу да убла жи аген -
циј ски про блем на стао услед раз два ја ња влас -
ниш тва и кон тро ле у сав ре ме ним ком па ни ја ма.
Пос то је две де фи ни ци је тржиш та кор по ра тив не
кон тро ле. Прву је дао  Manne (1965) у ко јој се ис -
ти че да је то ре а ли за ци ја тржиш них транс акција
и транс фер кон трол них пра ва пу тем бор бе за  за -
ступ нич ка пра ва и пре узи ма ња пред узећа.1 Дру гу 
су пред ло жи ли Jensen и Ruback  (1983) који ис ти -
чу да је то тржиш те на коме се раз ли чи ти ти мо ви
ме на џе ра боре за кон трол на пра ва над ре сур си ма
ком па ни је. 2

Те о ри ја тржиш та кор по ра тив не кон тро ле под -
ржа на од стра не Manne-a и оста лих ау то ра при -
хва та ба зич ну пре тпос тав ку не окла сич не те о ри је
тржиш та ка пи та ла, која смат ра да пред узећа тре -
ба да се при држа ва ју циља мак си ми ра ња вред -
нос ти. Пре ма овој те о ри ји, уко ли ко ме наџ мент
одсту па од овог јед нос тав ног циља и лоше води
пред узеће доћи ће до ре дук ци је про фи та и сни же -
ња цена ак ци ја. Када ове не га тив не по ја ве дос тиг -
ну одређени ниво, вред ност пред узећа биће мања
од ре ал но  могуће, од но сно по ја виће се геп
између оства ре не и по тен ци јал не вред нос ти,
чиме се от ва ра могућност да пред узеће по ста не
мета за пре узи ма ње. Пос то ја ње раз ви је ног фи -
нан сиј ског тржиш та и бер зе, као ње го вог на јфи -
ни јег ме ха низ ма, омо гућује јед нос та ван транс -
фер влас ниш тва пу тем про да је ак ци ја, а све то на
транс па рен тан на чин дос ту пан јав нос ти. Дак ле,
тржиш те кор по ра тив не кон тро ле сас тав ље но је
од ску па по тен ци јал них влас ни ка који ата ку ју на
тржиш но по тце ње на пред узећа како би про ме ном 
не е фек тив ног топ ме наџ мен та  по бољ ша ли кон -
ку ре нтску по зи ци ју пред узећа. Стална претња да

може доћи до преузимања предузећа делује на
јачање тржишне дисциплине менаџера, сти му ли -
шући их на управљање и усмеравање капитала на
профитабилније управљање. 

За го вор ни ци не окла сич не те о ри је тржиш та
ка пи та ла смат ра ју да су пре узи ма ња есен ци јал не
транс акције за ка на ли са ње кор пор тив них сред -
ста ва ка упот ре ба ма веће вред нос ти. Њихов став
је да тржиш те кор по ра тив не кон тро ле може да
има по зи тив ну уло гу и да де лу је као ек стер ни ме -
ха ни зам кор по ра тив не кон тро ле, који је у ста њу
да сма њи аген циј ске трош ко ве и убла жи суп рот -
нос ти између ак ци о на ра и ме наџ мен та. Као на -
јзна чај ни ју ко рист од тржиш но ори јен ти са них
сис те ма на во де по сто ја ње кон ти ну и ра ног стра ха
ме на џе ра да могу  бити сме ње ни уко ли ко оства -
ру ју лоше пер фор ман се. Овај страх може их спре -
чи ти да одсту па ју од по на ша ња усме ре ног ка мак -
си ми ра њу вред нос ти за ак ци о на ре. По ред тога,
по сто ја ње сло бод ног тржиш та омо гућује опти -
мал ну алокацију ресурса, односно њихово
усмеравање ка најпродуктивнијим употребама,
што је у интересу не само акционара, већ и
друштва у целини. 

Дру ги ау то ри до во де у пи та ње по зи тив ну уло -
гу тржиш та кор по ра тив не кон тро ле, смат ра јући
да оно не може да реши при нци пал-агент про -
блем и да пре узи ма ња могу само повећати суп -
рот нос ти између ме на џе ра и ак ци о на ра. По тен -
ци јал ни не дос та ци ак тив ног тржиш та кор по ра -
тив не кон тро ле су опас ност од крат ко роч не ори -
јен та ци је и ви со ки трош ко ви који на ста ју при ли -
ком одбра не од пре узи ма ња. Ме на џе ри могу бити
усме ре ни на оства ри ва ње адек ват них фи нан сиј -
ских ре зул та та у крат ком року, а да пре ви де важ -
ност ин вес ти ра ња у одржа ва ње пер фор ман си у
ду гом року. Изне над не про ме не кор по ра тив не
кон тро ле могу осла би ти ре пу та ци ју пред узећа у
очу ва њу ду го роч них уго вор них од но са са ме на -
џе ри ма и за пос ле ни ма, чиме се об ес храб ру ју ин -
вес ти ци је у дато пред узеће. По ред тога, не е фи ка -
сан ме наџ мент чес то бра ни сам себе пу тем раз ли -
чи тих мера одбра не. На по ри и трош ко ви који при
том на ста ју, одвраћају га од ње го вих глав них за -
да та ка, повећава јући и даље не е фи кас ност пред -
узећа.3

По дршка сло бод ног тржиш та пре узи ма ња до -
во ди се у пи та ње по више осно ва. Прво, чес то се
тврди да фо ку си ра ње ис кљу чи во на ути цај пре -
узи ма ња на ак ци о на ре укљу че них фир ми пред -

1) Manne, H., (1965), Mergers and the market form corporate control, Journal of Political Economy, Vol. 75, pp. 110-120

2) Jensen, M.C., Ruback, R.S., (1983), The market for corporate control: the scientific evidence, Journal of Financial Economics, Vol. 11, pp. 5-50

3) Moreland, P.W., (1995), Alternative disciplinary mechanisms in different corporate systems, Journal of Economic Behavior and Organization,
Vol. 26, pp.17-34
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став ља пре ви ше уско и не тач но саг ле да ва ње
укуп них ефе ка та ак тив нос ти пре узи ма ња.

Укљу чи ва њем оста лих стеј кхол де ра при саг -
ле да ва њу ефи кас нос ти пре узи ма ња чес то от кри -
ва да  на јвећи део увећања бо га тства ак ци о на ра у
ства ри пред став ља ре дис три бу ци ју од дру гих
стеј кхол де ра као што су држа о ци об вез ни ца, за -
пос ле ни, кре ди то ри и по рес ке влас ти. Дак ле,
иако по је дин ци или гру пе могу оства ри ти до бит
од транс акција пре узи ма ња, оце њи ва ње укуп них
ефе ка та ак тив нос ти пре узи ма ња је да ле ко ком -
плек сни ја. Дру го, може доћи до не га тив них ефе -
ка та по по тро ша че уко ли ко спа ја ње пред узећа до -
ве де до сма ње ња тржиш не кон ку рен ци је. Треће,
сла бе ex-post пер фор ман се спо је них пред узећа и
дру ге дис фун кци о нал не кон сек вен це, као што су
ефек ти на мо рал и про дук тив ност за пос ле них,
при ти сак на ме наџ мент да у фо кус ста ви крат ко -
роч не пер фор ман се, на ве ла је кри ти ча ре да одба -
ци на вод не ко рис ти од пре узи ма ња као пре уве ли -
ча не или чак не пос то јеће. Њихо ве пре по ру ке ре -
гу ла тив ним влас ти ма су да спро во де рес трик тив -
не мере како би огра ни чи ли ак тив нос ти пре узи -
ма ња.4

По је ди ни ау то ри на во де два усло ва  не опход на 
за об ез беђење ефи кас ног де ло ва ња тржиш та кор -
по ра тив не кон тро ле: 1) цене ак ци ја на тржиш ту
тре ба да одра жа ва ју ак ци је и опе ра тив ну ефи кас -
ност ме на џе ра (ви со ка цена ин ди ци ра да је опе ра -
тив на ефи кас ност ме на џе ра већа); 2) пре узи ма ња
се де ша ва ју зато што ме на џе ри ма не дос та је спо -
соб нос ти или њи хо ве ак тив нос ти нису усме ре не
на оства ри ва ње ин те ре са ак ци о на ра.5 Међутим,
неки ау то ри до во де у пи та ње ова два усло ва. На
првом мес ту, фак то ри који де тер ми ни шу вред -
ност ком па ни је, јед ним де лом за ви се од рада ме -
на џе ра, али исто тако за ви се и од не ких ек стер них 
фак то ра, као што је не по вољ на по слов на кли ма
на тржиш ту. С дру ге стра не, чак и кад би се пре -
тпос та ви ло да су ме на џе ри глав ни или је ди ни
фак то ри који де тер ми ни шу вред ност ком па ни је,
теш ко је да тржиш те у по тпу нос ти опсер ви ра ак -
ци је ме на џе ра и адек ват но их про це ни, по што се
јав ља аси мет рич ност ин фор ма ци ја између ме на -
џе ра и тржиш та. Пос то ји дак ле ве ли ки рас ко рак
између ин фор ма ци ја ме наџ мент тима циљ не ком -
па ни је и ин фор ма ци ја које по се ду ју ек стер ни по -
смат ра чи. Оту да је међуза вис ност између по на -
ша ња ме на џе ра и цена ак ци ја сма ње на. По ред

тога, по сто је број ни раз ло зи за што до ла зи до пре -
узи ма ња, као што су теж ња да се оства ри си нер -
ги ја и еко но ми ја ве ли чи не, повећање тржишне
моћи и др. Отуда, неадекватно понашање и
некомпетентност менаџера је само један од
узрока преузимања предузећа. До преузимања,
дакле, може доћи и услед разлога који апсолутно
немају везе са неефикасношћу менаџера. 

Да би тржиш те кор по ра тив не кон тро ле ефи -
кас но функ ци о ни са ло не опход но је да:

= кре та ње цена ак ци ја на тржиш ту одра жа ва
оче ки ва ну про фи та бил ност ула га ња у ак ци -
је раз ли чи тих пред узећа;

= упра ва пред узећа куп ца раз ли ку је по слов не
пер фор ман се пред узећа које су по сле ди ца
ло шег ру ко во дства од оних које су по сле ди -
ца не по вољ не по слов не кли ме на тржиш ту;

= ме наџ мент тим пред узећа куп ца буде мо ти -
ви сан да ради у сво ју ко рист и при том по -
шту је по ли ти ку мак си ми ра ња бла гос та ња
сво јих ак ци о на ра.6

Тржиш те кор по ра тив не кон тро ле је на јраз ви -
је ни је у САД и Ве ли кој Бри та ни ји. У оста лим
зем ља ма по сто ји, али са мање по сле ди ца на сис -
тем кор по ра тив ног управ ља ња. На и ме, смат ра се
да у овим зем ља ма, због кон цен тра ци је влас ниш -
тва у ру ка ма до ми нан тних влас ни ка, нема по тре -
бе за ин тен зи ви ра њем прак се пре узи ма ња,
будући да моћни фи нан сиј ски по сред ни ци кон -
тро ли шу кор по ра тив не пер фор ман се. Зна чај ни
бло ко ви ак ци ја у ру ка ма ве ли ких ак ци о на ра слу -
же као глав на струк тур на ба ри је ра од не при ја -
тељ ских пре узи ма ња. При ме ра ради, по ку ша ји
не при ја тељ ског пре узи ма ња у Не мач кој су рет ки,
услед зна чај не кон цен тра ци је влас ниш тва која
ка рак те ри ше тржиш те ка пи та ла. Међутим, број -
ни ау то ри су ука зи ва ли да тржиш те кор по ра тив не 
кон тро ле по сто ји у Не мач кој, пре мда у об ли ку
који је раз ли чит од оног у САД и Ве ли кој Бри та -
ни ји. Они ис ти чу да аут сај де ри по ку ша ва ју да
оства ре кон тро лу пу тем на сто ја ња да пре узму је -
дан или више бло ко ва од по сто јећих блок хол де -
ра.7 У Јапа ну, ве ли ке ин дус триј ске гру пе ефи кас -
но врше са мо кон тро лу пу тем уза јам ног пар тне -
рства. Ове гру пе има ју кон тро лу над то ко ви ма
фи нан сиј ског ка пи та ла. Јапан ска по слов на кул ту -
ра огра ни ча ва не при ја тељ ска пре узи ма ња. Ути -
цај ба на ка, уна крсно влас ниш тво и груп на из ба -

4) O’Sullivan, Wong, P., (2001), The Determinants and Consequences of abandoned Takeovers, Journal of Economic Surveys, Vol.15, No.2, pp.
145-186

5) The theory of the market for corporate control and the current state of the market form corporate control in China, pp.1-47,
 http://www.oecd.org/dataoecd/53/60/31601011.pdf 

6) Пет ро вић, Е., Ден чић-Ми хај лов, К., (2007) Пос лов не фи нан си је – ду го роч ни ас пект фи нан сиј ских ула га ња, Еко ном ски фа кул тет у
Нишу, стр. 276 

7) Denis, D. K., McConnell, J.J. (2003) International Corporate Governance, ECGI, Finance Forking Paper No 05/2003, pp.1-62



лан си ра ност пред став ља ју струк тур не ба ри је ре
сло бод ном тржиш ту кор по ра тив не кон тро ле.8

Глав ну ак тив ност на тржиш ту кор по ра тив не
кон тро ле пред став ља не при ја тељ ско пре узи ма -
ње, које пред став ља на јра ди кал ни ји ме ха ни зам
дис цип ли но ва ња и за ме не ме на џер ског тима. Код 
не при ја тељ ског пре узи ма ња ку пац даје по ну ду за
ку по ви ну свих или дела ак ци ја  и пре узи ма ње је
успеш но уко ли ко се от ку пи више од 50% ак ци ја
чиме је омо гућено оства ри ва ње кон тро ле над
пред узећем.9 Зна чај који пред узећа при да ју пре -
узи ма њи ма види се из об и ма транс акција које се
об ав ља ју сва ке го ди не. На сли ци 1 при ка за на
свет ска ак тив ност у об лас ти М&А у пе ри о ду од
1997. до 2008. год. У 2000. го ди ни укуп на ин вес -
ти ра ња пред узећа у про це се спа ја ња и пре узи ма -
ња из но си ла је око 2900 ми ли јар ди $. На кон 2000.
год. до ла зи до пада, како об и ма, тако и вред нос ти
транс акција, да би се у на ред ним го ди на ма тренд
по пра вио. У 2006. го ди ни  вред ност ак тив нос ти
спа ја ња и пре узи ма ња пред узећа била је пре ко
3500 ми ли јар ди $. 10 У 2007. години забележен је
рекорд и вредност активности спајања и пре узи -
ма ња била је 4350 милијарди $, што је 20% више у 
односу на претходну годину.  
Међутим у 2008. го ди ни си ту а ци ја се мења.

Свет ска фи нан сиј ска кри за ути ца ла је на сма ње -

ње вред нос ти ак тив нос ти спа ја ња и пре узи ма ња.
Гло бал но тржиш те спа ја ња и пре узи ма ња пред -
узећа опа ло је у 2008. год. на кон пет го ди на кон -
стан тног рас та. Један од раз ло га је не дос та так фи -
нан сиј ских сред ста ва за фи нан си ра ње на ве де них
транс акција услед по тре са  на свет ском фи на н -
сиј ском тржиш ту. 

2. Ефек ти про це са пре узи ма ња пред узећа на
раз ли чи те стеј кхол де ре

Већ дуго вре ме на на учни ци, еко но мис ти, по -
ли ти ча ри, јав ни кон сул тан ти воде де ба те о томе
ко има ко рис ти од пре узи ма ња пред узећа. Овај
про цес може бити од ко рис ти за ак ци о на ре, али
ште тан за куп це ако кре и ра мо но пол ску по зи ци ју
и веће цене. Алтернативно, ре ал на по бољ ша ња у
ефи кас нос ти могу во ди ти бо љем ква ли те ту и ни -
жим трош ко ви ма про из вод ње. Гло бал на еко но -
ми ја по ста је ди на мич ни ја, от ва ра ју се веће
тржиш не и по слов не могућнос ти када се ре сур си
увек ефи кас но ис ко ришћава ју и пре усме ра ва ју ка
на је фи кас ни јим упот ре ба ма. Овај раз вој је, на -
рав но, мала уте ха за за пос ле не који губе по сао
када ин тег ри са но пред узеће ре ду ци ра ви шак ка -
па ци те та и ели ми ни ше су виш не позиције.
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2.1. Ефек ти про це са пре узи ма ња
пред узећа на ак ци о на ре

Број не ем пи риј ске сту ди је биле су усме ре не на 
ис тра жи ва ње да ли транс акције пре узи ма ња
пред узећа кре и ра ју вред ност за ак ци о на ре.
Будући да сва ко ис тра жи ва ње има себи сво јстве -
не ме то де, да је раз ли чи то вре ме по смат ра ња и
број об ухваћених пред узећа, чес то до ла зи до раз -
ли чи тих про це на. Упркос томе, могу се извући
неки општи закључци. 
На и ме, ис тра жи ва ња су по ка за ла да пре узи ма -

ње до во ди до повећања бо га тства ак ци о на ра циљ -
ног пред узећа будући да они го то во увек за хте ва -
ју плаћање пре ми је из над тре нут не тржиш не
цене ак ци ја, како би при хва ти ли по ну ду за пре -
узи ма ње. Goergen и Renneboog (2004) ис ти чу да
ак ци о на ри циљ ног пред узећа оства ру ју огром не
пре ми је, у про се ку 20-40% у од но су на цену ак ци -
ја пре об јав љи ва ња по ну де.11 Kottler, at al. (2005)
на во де да се ви си на пре ми је за пре узи ма ње у про -
се ку  креће око 30% из над тржиш не вред нос ти.12

Код не при ја тељ ских пре узи ма ња пре ми ја може
бити и око 45% из над тржиш не вред нос ти услед
већих от по ра по ну ди и веће кон ку рен ци је, од но -
сно так ми че ња већег бро ја понуђача.13 Пос то ја ње 
кон ку рен ци је између пред узећа које ини ци ра ју
про цес пре узи ма ња, до во ди до тога да уко ли ко

јед но не по ну ди адек ват ну цену, сле деће пред -
узеће може по ну ди ти већу пре ми ју ак ци о на ри ма.
Уко ли ко по сто ји на го веш тај да може доћи до пре -
узи ма ња, од но сно уко ли ко ин фор ма ци је о по тен -
ци јал ном пре узи ма њу по ста ну рас по ло жи ве, до -
ла зи до рас та тржиш не цене ак ци ја, а тај раст се
на став ља и 10-так дана на кон јав ног огла ша ва ња.
Дак ле, акционари остварују значајну корист и у
периоду антиципирања процеса преузимања и
касније након објаве.
С дру ге стра не, ем пи риј ске сту ди је ука зу ју на

не знат но повећање цене ак ци ја пред узећа које
врши пре узи ма ње. Пос тав ља се пи та ње за што ак -
ци о на ри овог пред узећа оства ру ју мању ко рист у
поређењу са ак ци о на ри ма пред узећа које се пре -
узи ма. Једно об јаш ње ње јесу пре ви со ке пре ми је
које се ис плаћују, а за које се оправ да ње тра жи у
по тен ци јал ној си нер ги ји или по бољ ша ном ме наџ -
мен ту који би тре ба ло да се оства ре. На и ме, пред -
узеће које врши пре узи ма ње оче ку је да ће оства ри -
ти ко рис ти пу тем си нер ги је и бо љег ко ришћења
сред ста ва, а до тога чес то не до ла зи. Пос то ја ње ви -
со ких пре ми ја се об јаш ња ва и чи ње ни цом да се
про да је већин ски па кет ак ци ја, па се тиме врши
транс фер кон трол них влас нич ких и управ љач ких
пра ва. Кре та ње про сеч них до дат них при но са на
ак ци је код циљ ног и пред узећа које врши пре узи -
ма ње при ка за но је на сли ци 2.

Сли ка 2. Кре та ње про сеч них до дат них при но са на ак ци је
код циљ ног и пред узећа које врши пре узи ма ње

11) Goergen, M.,  Renneboog, L.,(2004) Shareholder Wealth Effects of European Domestic and Cross-border Takeover Bids, European Financial
Management, Vol. 10, No. 1, pp. 9-45

12) Koller T.,  Goedhart, M, Wessels,D., (2005) Valuation – Measuring and Managing the Value of Companies, McKinsey & Company.Inc., New
Jersey, p 445.

13) Fanlkner D., Cambell A., (2003) The Oxford Handbook of Strategy, Vol II: Corporate Strategy, Oxford University pess  p.103



Могу се на вес ти не ко ли ко раз ло га за што  куп -
ци плаћају ви со ке пре ми је14:

1. Прок ле тство по бед ни ка. Уко ли ко не ко ли ко
пред узећа про це њу је дато циљ но пред узеће
и смат ра да могу оства ри ти си нер ги ју, онај
ко на јви ше прeце ни по тен ци јал ну си нер ги ју 
по ну диће на јвећу цену. Кад се цена ба зи ра
на пре це ње нос ти, а не на кре и ра њу вред нос -
ти, “по бед ник” плаћа пре ви ше. У не ким слу -
ча је ви ма, до ла зи до гепа између оче ки ва не и
оства ре не си нер ги је услед опти мис тич ких
оче ки ва ња, а у не ким услед не успе ха у ефи -
кас ном из врше њу ин тег ра ци о них пла но ва.
Једна сту ди ја је по ка за ла да у 64% ис пи ти ва -
них пред узећа која су из врши ла пре узи ма ња 
дош ло до униш та ва ња вред нос ти за ак ци о -
на ре тог пред узећа. 15  

2.   “Free-rider” про блем или про блем ко лек тив -
ног из бо ра. Да би се схва тио “free-rider” 
про блем по ла зи се од по зна тог ло гич ког
про бле ма на зва ног “за тво ре ни ко ва ди ле ма”, 
који се од но си на си ту а ци ју када су дво ји ца
осум њи че них ухап ше ни и раз дво је ни у две
ћели је. Они могу да би ра ју да ли ће при зна ти 
или не и у за вис нос ти од тога до би ја ју каз ну: 
ако об оји ца не при зна ју иду у за твор по пет
го ди на, ако је дан при зна, а дру ги не, онда
први бива осло бођен каз не, а дру ги до би ја
де сет го ди на за тво ра и ако об оји ца при зна ју
добиће каз ну од осам го ди на. Ди ле ма је да
ак ци ја (при зна ти не при зна ти) може ко рис -
ти ти по је дин цу који пра ви из бор и да има
суп рот но де јство на гру пу (за твор), док ак -
ци ја која ко рис ти гру пи (не при зна ти) може
има ти суп рот ну по сле ди цу по по је дин ца
(за твор, ако дру ги при зна).16 Када пред узеће
које врши пре узи ма ње не може лако од ма -
њин ских ак ци о на ра да от ку пи пре оста ле ак -
ци је, тада они сти чу влас ниш тво у но вом
ком би но ва ном пред узећу. Ако укуп на вред -
ност коју пред узеће које врши пре узи ма ње
сти че пре ва зи ла зи цену коју је пла ти ло и ис -
плаћену пре ми ју, тада ће ак ци о на ри пред -
узећа које је из врши ло пре узи ма ње оства ри -
ти већу вред ност од оних који су сво је ак ци је 
про да ли. Све док ак ци о на ри циљ ног пред -
узећа смат ра ју да ће већу ко рист оства ри ти
кас ни је него да одмах про да ју сво је ак ци је,
нико неће бити мо ти ви сан за про да ју. Да би
мо ти ви са ли и убе ди ли ак ци о на ре да про да ју 

сво је ак ци је, пред узећа која на ме ра ва ју да
из врше пре узи ма ње морају понудити ви со -
ку цену.

3. Охо лост ме на џе ра. Када из узет но са мо у ве ре ни 
ме на џе ри, оце њу ју по тен ци јал но пре узи ма -
ње, пре те ра на вера у со пстве не спо соб нос ти 
узро ку је пре це њи ва ње по тен ци ја ла за кре и -
ра ње вред нос ти, што за по сле ди цу има
плаћање пре ви со ке пре ми је. Управ љач ка
гор дост до во ди до тога да ве ру ју да су њи хо -
ве про це не боље од тржиш них. У сту ди ји
100 ве ли ких аме рич ких пре узи ма ња про -
нађено је да ви си на пре ми је за пре узи ма ње
по зи тив но ко ре ли ра са пре тход ним пер фор -
ман са ма пред узећа које врши пре узи ма ње,
ме диј ским по хва ла ма из вршних ди рек то ра
(CEO-a) и њи хо ве “уоб ра же нос ти” ме ре не
ви си ном пла те у од но су на дру ге чла но ве
управ ног одбо ра. Ге не рал но гле да но, што су
веће биле ове три мере, то је била већа пре -
ми ја за пре узи ма ње, а ис тов ре ме но је по -
враћај ак ци о на ри ма пред узећа које је из -
врши ло пре узи ма ње уто ли ко био мањи. 17

На сли чан на чин дру ги ау то ри су ге ри шу да ек -
стер ни са вет ни ци, на ро чи то ин вес ти ци о не бан ке, 
могу кре и ра ти зна ча јан ек стер ни при ти сак на
пред узеће које врши пре узи ма ње да пре ра но за -
врши про це ну ак ви зи ци је, како би се транс акција
што пре одви ла. Инвес ти ци о не бан ке чес то до би -
ја ју исте на кна де за са ве то дав не услу ге код пре -
узи ма ња пред узећа без об зи ра на не опход но вре -
ме или до би ја ју на кна де у за вис нос ти од успеш -
ног окон ча ња по сла. Екстер ни са вет ни ци тако
могу фа во ри зо ва ти брзо окон ча ње про це са из со -
пстве ног ин те ре са. Инте ре сан тан је податак да
корпоративни клијенти исте инвестиционе банке
плаћају сличне премије за преузимање. 
Јасно је да не опход ност плаћања пре ми је за

пре узи ма ње пред став ља зна чај но огра ни че ње
спо соб нос ти пред узећа које врши пре узи ма ње да
ге не ри ше по зи ти ван ис ход за со пстве не ак ци о на -
ре. Како би се успеш но кре и ра ла вред ност будући 
нов ча ни то ко ви пре узе тог пред узећа мо ра ју бити
увећани и то у вред нос ти која ће бити већа од пре -
ми је за пре узи ма ње, као и трош ко ва прав ље ња
понуде и интегрисања, што је представљено
сликом 3.

 На осно ву број них ем пи риј ских ис тра жи ва -
ња, дош ло се до за кључ ка  да се ефек ти пре узи ма -
ња на ак ци о на ре раз ли ку ју у за вис нос ти од ме то -
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да фи нан си ра ња. Дру гим ре чи ма, ефек ти које ће
оства ри ти ак ци о на ри за ви се од тога да ли пред -
узеће које врши пре узи ма ње плаћање из врша ва 
го то вин ски или пу тем хар ти ја од вред нос ти, пре
све га ак ци ја. Истра жи вач ке сту ди је по ка зу ју да су 
по зи тив ни ефек ти за ак ци о на ре циљ ног пред -
узећа већи када су пре узи ма ња финансирана
путем готовине него када се користе хартије од
вредности. 
У пе ри о ду 1955-85. год. по ну де са плаћањем

ис кљу чи во го то ви ном (all–cash) или ис кљу чи во
ак циј ским ка пи та лом (all–equity) биле су на -
јчешће ме то де плаћања у транс акциј а ма пре узи -
ма ња у UK и САД. Ова два ме то да плаћања била
су при сут на у го то во 50% пре узи ма ња у UK и 2/3
пре узи ма ња у САД. До дат них 20% пре узи ма ња у
UK упот реб ља ва ла су микс го то ви не и ак ци ја.
Уко ли ко се по ну да фи нан си ра пу тем го то ви не,
пре циз но се може одре ди ти вред ност по ну де за
ак ци о на ре циљ ног пред узећа и по сле дич но, ак -
ци о на ри по се ду ју ква ли тет не ин фор ма ци је при
одлу чи ва њу да ли при хва ти ти или одби ти по ну ду. 
Међутим, по ну де фи нан си ра не за ме ном ак ци ја
укљу чу ју већи сте пен не си гур нос ти за ак ци о на ре 
јер вред ност по ну де за ви си од будућег управ ља -
ња ком би но ва ним пред узећем. Акционари циљ -
ног пред узећа могу, такође, по сум ња ти да
понуђач ко рис ти за ме ну ак ци ја зато што ве ру је да
су ак ци је ње го вог пред узећа  пре це ње не. Већи

сте пен не си гур нос ти сво јствен за ме ни ак ци ја
такође пру жа веће могућнос ти ме наџ мен ту циљ -
ног пред узећа да пру жи от пор по ну ди. Su dar -
sanam (1995) про на ла зи да у слу ча ју не при ја тељ -
ских по ну да у UK упот ре ба ак циј ског ка пи та ла
зна чај но ума њу је ве ро ват ноћу успеш ног пре узи -
ма ња у слу ча ју не при ја тељ ских по ну да.18

Мно ге сту ди је  по ка за ле су да су ефек ти које
оства ре ак ци о на ри пред узећа које је из врши ло
пре узи ма ње не га тив ни или не утрал ни. Сту ди ја
коју је спро вео Saeyoung Chang ана ли зи ра ла је
крат ко роч не тржиш не одго во ре на ак тив нос ти
пред узећа када врше по ну ду за пре узи ма ње.
Ефек ти ак ци о на ра ових пред узећа за ви си ли су од
на чи на фи нан си ра ња. У сту ди ји је ана ли зи ра но
281 транс акција у пе ри о ду од 1981-1992. год и за -
кљу че но је да су крат ко роч ни при но си ак ци о на ра
пред узећа које врши пре узи ма ње били углав ном
нула када је плаћање врше но го то ви ном, а за по -
ну де фи нан си ра не хар ти ја ма од вред нос ти чак и
не га тив ни -2.46%.19

На осно ву под а та ка 12.023 ак ви зи ци ја спро ве -
де них у пе ри о ду од 1980. до 2001. Moeller,
Schlingemann и Stulz  су ана ли зи ра ли ду го роч не
пер фор ман се пред узећа.  Они су от кри ли да су ак -
ци о на ри пред узећа које врши пре узи ма ње у пе ри о -
ду од 1998. до 2001. год. из гу би ли 240 ми ли јарди $, 
тако да у поређењу са тим  8 ми ли јар ди $ гу би та ка 
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оства ре них у 80-тим из гле да мало. Док су ра ни је
сту ди је по ка зи ва ле да нето ефек ти на при но се ак -
ци о на ра могу бити и по зи тив ни, кад су узму у об -
зир и до би ци које оства ре ак ци о на ри циљ ног пред -
узећа, Moeller, Schlingemann и Stulz су от кри ли да
чак и  кад би се ове ко рис ти ак ци о на ра циљ ног
пред узећа уве ле у об ра чун,  нето ефек ти би били
још не га тив ни и из но си ли 134 ми ли јар ди $. 20

2.2. Ефек ти про це са пре узи ма ња
пред узећа на за пос ле не

Мно га ис тра жи ва ња о про це си ма пре узи ма ња
пред узећа била су усме ре на на про уча ва ње по на -
ша ња за пос ле них, на саг ле да ва ње како они до -
жив ља ва ју ове про це се и како на њих ре а гу ју.
Орга ни за ци о не и пер со нал не про ме не, које на -
ста ју као ре зул тат пре узи ма ња пред узећа, до во де
до не из вес нос ти за за пос ле не. Ова  не из вес ност
не може се избећи по што су мно ге про ме не, по ве -
за не са про це сом пре узи ма ња, ево лу тив ног ка -
рак те ра и ко нач ни ис хо ди чес то су не поз на ти то -
ком пре го ва ра ња. У за вис нос ти од тога како по је -
дин ци про це њу ју ефек те пре узи ма ња пред узећа,
за ви сиће и ефе кат на њих саме: (1) ире ле ван тна
оце на неће има ти ни ка кав ефе кат, (2) по зи тив на
оце на кре и раће из а зов не могућнос ти за по је дин -
ца, (3) не га тив на оце на ће до вес ти до тога да се
по је ди нац осећа угро же ним.21 
За пос ле ни до жив ља ва ју не ко ли ко не га тив них

ре ак ци ја при ли ком об ја ве пре узи ма ња. Ини ци -
јал но, за пос ле ни могу осе ти ти шок, не ве ри цу, а
за тим тугу. Ове ре ак ци је могу да пре рас ту у озло -
јеђеност, гнев и/или деп ре си ју, а по след ња ре ак -
ци ја, уко ли ко до ње дође, била би при хва та ње
про ме на. Schweiger, Ivancevich и Power (1985)
упо ређују осећање за пос ле них, са осећањем де -
те та оду зе тог од ње го ве мај ке.22 То ком пре узи ма -
ња може се повећати дис фун кци о нал ност када за -
пос ле ни по ста ју ве о ма не е фи кас ни. За пос ле ни
могу мно го вре ме на да по тро ше на ре ша ва ње не -
бит них ства ри или јед нос тав но да про во де вре ме
раз миш ља јући о томе шта ће се де си ти. У так вој
си ту а ци ји може доћи до по ре мећаја по сло ва ња,
јер људи не раз миш ља ју о по слу, већ о со пстве -
ном по ло жа ју. Они по ста ју опсед ну ти опстан ком,
тро шећи више вре ме на на за шти ту од про ме на
или бри нући о со пстве ној будућнос ти него о об -
ав ља њу по сла. Не из вес ност и узне ми ре ност коју,
у вези с тим, осећају има ути ца ја не само на про -

фе си о нал ну стра ну, већ и на њи хов при ват ни жи -
вот, јер се пси хо лош ка ди на ми ка пре но си и на по -
ро ди цу. 
За пос ле ни чес то осећају ви сок ниво узне ми -

ре нос ти и  не из вес нос ти на кон об ја ве пре узи ма -
ња пред узећа стра ху јући да могу оста ти без по -
сла. Будући да су ра ни је има ли јаку везу са пред -
узећем, осећају се из губ ље ним када се та веза
униш ти или про ме ни. Они до жив ља ва ју гу би так
иден ти те та када дуже вре ме не иден ти фи ку ју
себе са сво јим пред узећем. Про цес пре узи ма ња
ка рак те ри ше не дос та так вре ме на и пре циз них
ин фор ма ци ја о будућнос ти, што може кре и ра ти
ви сок ниво за бри ну тос ти код за пос ле них. Из раз -
ло га што мно ги од њих не могу да под не су не из -
вес ност, гу би так по ве за нос ти са пред узећем и
про ме не, они на пуш та ју пред узеће, што ре зул ти -
ра у одлас ку та лен то ва них људи.

Marks и Mirvis (1986)  ис ти чу да су ре ак ци је за -
пос ле них узро ко ва не ре ак ци ја ма ме на џе ра. У јед -
ној сту ди ји је от кри ве но да се ме на џе ри на кон
пре узи ма ња по вла че од сво јих сва код нев них  по -
сло ва, што ути че на за пос ле не да се осећају
отуђеним од пред узећа. Они не пре поз на ју сво је
ста ро пред узеће и осећају да му већ дуже вре ме не 
при па да ју. Пов ла че ње ме наџ мен та може такође
до вес ти до опа да ња по слов ног мо ра ла и мање по -
свећенос ти за пос ле них пред узећу, што даље
може узро ко ва ти мању ефи кас ност у по сло ва њу и 
пад про дук тив нос ти. Уко ли ко ме наџ мент не
може да даје адек ват на упу тства, чес то због тога
што ни сам није си гу ран у упу тства која до ла зе из
пред узећа које је из врши ло пре узи ма ње, под -
ређени могу осећати још већу не си гур ност и збу -
ње ност у так вој си ту а ци ји. У не ким слу ча је ви ма,
ова не из вес ност може до вес ти до одлас ка за пос -
ле них из пред узећа.23 И дру ге ре ак ци је ме на џе ра,
по пут одлас ка топ ме на џе ра из пред узећа могу
ути ца ти на за пос ле не. Ако ли де ри на пус те пред -
узеће, за пос ле ни нису дуго си гур ни шта да оче ку -
ју, јер мож да орга ни за ци о не нор ме и оче ки ва ња
која су ра ни је ва жи ла нису више адек ват на за
ново пред узеће. Оно што је важ но на гла си ти је да
ак ци је за пос ле них ути чу на ре ак ци је под ређених. 
За пос ле ни паж љи во по смат ра ју сво је над ређене,
ин тер пре ти ра јући њи хо ве ак тив нос ти и ре ак ци је
као сво је смер ни це. 
Може се иден ти фи ко ва ти не ко ли ко фак то ра

који по ма жу љу ди ма да се из бо ре са про бле ми ма
које са со бом носи про цес пре узи ма ња. Један је
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пер цеп ци ја за пос ле них да ме на џе ри по сту па ју са
про ме на ма ефи кас но. За пос ле ни који су ин фор -
ми са ни о про це су и који су раз уме ли за што су
одређене одлу ке до не те, могу има ти по вољ ни је
гле диш те од оних који су не ин фор ми са ни. Дру ги
фак тор који убла жа ва тран зи ци ју је при сус тво со -
ци јал не под ршке. За пос ле ни који има ју под ршку
сво јих пре тпос тав ље них и ко ле га, до жив ља ва ју
мањи стрес и мање су скеп тич ни у мо ти ве и на ме -
ре ме наџ мен та. 

Krug и Nigh (2001) по ку ша ли су да схва те за -
што неки оста ју, а неки на пуш та ју пред узећа на -
кон њи хо вог пре узи ма ња. Они су про наш ли че ти -
ри глав на раз ло га за оста нак у орга ни за ци ји: са -
тис фак ци ја на по слу, повећање по слов ног ста ту -
са, ау то но ми ја и лич на пи та ња. Даље, они су про -
наш ли три глав на раз ло га за на пуш та ње орга ни -
за ци је: не дос та так ли де рства код топ ме наџ мен та
пред узећа, не пош те ње и не дос та так мо ра ла ме на -
џе ра и лош трет ман за пос ле них од стра не пред -
узећа које је из врши ло пре узи ма ње.24

2.3. Ефек ти про це са пре узи ма ња
пред узећа на ме на џе ре

Ве ли ки број ис тра жи ва ча на гла ша вао је чи ње -
ни цу да ме на џе ри који раде у пред узећима која су
пред мет пре узи ма ња на сто је да га на пус те на кон
тог про це са. Раз ли чи ти сти ло ви управ ља ња узро -
ку ју ви сок ниво стреп ње код ме на џе ра који могу
ре а го ва ти де фан зив но држећи се чврсто со пстве -
них уве ре ња и при сту па у по ку ша ју да ре ду ци ра -
ју не из вес ност и очу ва ју свој иден ти тет.
Анализирајући по на ша ње ме наџ мен та у циљ -

ном пред узећу, ау то ри Mirvis и Marks (1986) ис -
ти чу да  ме наџ мент ре а гу је на пре узи ма ње тако
што се пре тва ра у криз ни ме наџ мент, цен тра ли зу -
је до но ше ње одлу ка и по чи ње да до но си одлу ке
на ау то ри та ти ван на чин, сма њу јући сво ју при сту -
пач ност за за пос ле не и ко ле ге, као и то ко ве ко му -
ни ци ра ња, остав ља јући сво је људе не ин фор ми са -
ним. Раз лог овак ве ре ак ци је мо гао би бити осећај
ме на џе ра да губе не за вис ност у свом пред узећу и
желе за себе да оси гу ра ју неку врсту кон тро ле.
Криз ни ме наџ мент ства ра илу зи ју ме на џе ри ма да 
држе ства ри под кон тро лом. Исти на је да су стра -
те ги је пре пре узи ма ња об ич но по јед нос тав ље не
и јед нос тра не. Када за ис та дође до пре узи ма ња,
ови пла но ви сус рећу се са пла но ви ма дру гог
пред узећа, чес то под јед на ко јед нос тра ним, што
до во ди до раз би ја ња илу зи је кон тро ле и тада за -
по чи ње бор ба за осва ја ње кон тро ле. На осно ву
број них ис тра жи ва ња, ови ау то ри дош ли су до за -

кључ ка да је де фан зив на, на стра ху за сно ва на ре -
ак ци ја, за пра во нор мал на ре ак ци ја на не из вес -
ност и стрес коју са со бом носи пре узи ма ње. 25

При ли ком про це са пре узи ма ња пред узећа, ме -
на џе ри осећају не из вес ност на по слу, пла ше се гу -
бит ка по зи ци је уко ли ко она буде дуп ли ра на или
није пред виђена но вим орга ни за ци о ним пла ном.
Ка рак тер и кул ту ра пред узећа могу се у по тпу нос -
ти про ме ни ти, тако да стрес по ста је при род на ре -
ак ци ја. Не ко ли ко ка рак те рис ти ка про це са пре узи -
ма ња доп ри но си овим про бле ми ма. Пре све га,  на -
јвећи део пре го ва ра ња о пре узи ма њу фо ку си ра се
на за кон ска и фи нан сиј ска пи та ња, док се пи та ња
ве за на за људ ске ре сур се за не ма ру ју. По ред тога, 
пре го ва ра ња се чес то воде у тај нос ти, доп ри но -
сећи не из вес нос ти. Сре дства јав ног ин фор ми са -
ња, но ви не и ча со пи си углав ном се фо ку си ра ју на
ри зи ке и про бле ме које са со бом носи про цес пре -
узи ма ња пред узећа, под сти чући тиме за бри ну тост 
код људи. У не мо гућнос ти да се из бо ре са по слов -
ном не си гур ношћу, коју том при ли ком осећају, ме -
на џе ри се одлу чу ју на одла зак из пред узећа.  

Утврђено је да су на пуш та ња пре узе тог пред -
узећа то ком прве го ди не два на ест пута већа у од -
но су на пред узећа која нису пре узе та и да у про се -
ку 25% топ ме на џе ра на пус ти пред узеће на кон
пре узи ма ња. На рав но, нису сва ова на пуш та ња
увек доб ро вољ на. Ме наџ мент пред узећа које
врши пре узи ма ње може от пус ти ти ме на џе ре пре -
узе тог пред узећа који има ју лоше пер фор ман се
или им на мет ну ти со пстве ни ме наџ мент тим као
део ин тег ра ци о ног про це са. Ово је на ро чи то слу -
чај када је пре узе то пред узеће има ло лоше пер -
фор ман се пре пре узи ма ња и када су као об ли ци
ин тег ра ци је усво је не ап сор бци ја или хол динг. Ге -
не рал но по смат ра но, ви со ка сто па на пуш та ња
по сла до во ди до ни ских пер фор ман си, јер гу би -
так зна чај ног ис кус тва није лако над окна ди ти.26

Интег ри са на пред узећа има ју про бле ме из
више раз ло га. Ве ли ке раз ли ке у ве ли чи ни или про -
фи та бил нос ти до во де то тога да се јед на стра на
осећа моћно, а дру га сла бо. Осим тога, не пос то ја -
ње за јед нич ких ци ље ва може такође да ство ри
про блем. По је ди ни ау то ри пре узи ма ња схва та ју
као ма ни фес та ци је кор по ра тив не кон тро ле, где до -
ла зи до повећања кон тро ле глав ног пред узећа над
пре узе тим. Фор ме кон тро ле могу бити, при ме ра
ради, повећање из веш та ва ња или  пре ла зак ме на -
џе ра из пред узећа које је из врши ло пре узи ма ње ка
пре узе том, чиме се огра ни ча ва ју ак ци је ме на џе ра
пре узе тог пред узећа. Огра ни че ње сло бо де ме на -
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џе ра, као и сма ње на могућност да до но се одлу ке
чес то је узрок њи хо вог одлас ка из пред узећа. 
Пи та њи ма дис фун кци о нал ног на ме та ња сис -

те ма пред узећа које врши пре узи ма ње оном које
се пре узи ма, ба ви ли су се Jemison i Sitkin (1986).
Пре ма њима, так ва на ме та ња се могу по смат ра ти
као ис хо ди две сна ге: де фан зив нос ти и аро ган -
тнос ти. Прва по ти че од не поз на ва ња про це ду ра
пред узећа које се пре узи ма, док је дру га ис ход ге -
не рал но по греш ног ве ро ва ња ме наџ мен та пред -
узећа које врши пре узи ма ње да су ње го ви  сис те -
ми су периорни ји у од но су на сис те ме циљ ног
пред узећа и да зато тре ба да се ускла де јед но об -
раз но на кон пре узи ма ња. Исход може бити ште та
– сис тем може бити адек ва тан у првом пред узећу,
а да не одго ва ра ен ти те ту који се пре узи ма. Ови
ау то ри го во ре о по сто ја њу тзв. аро ган тнос ти
пред узећа ро ди те ља. Утврди ли су по сто ја ње три
фор ме орга ни за ци о ног шо ви низ ма ба зи ра ног на
управ љач ким раз ли ка ма: међуљуд ска аро ган -
тност, аро ган тност у по гле ду кул ту ре и ме на џер -
ска аро ган тност. Када пред став ни ци пред узећа
које врши пре узи ма ње по ка зу ју међуљуд ску аро -
ган тност, њи хов став је “будући да ми пре узи ма -
мо вас, ми смо па мет ни ји”. Овај став је чес то
праћен пре тпос тав ком да стил пред узећа које
врши пре узи ма ње, ње го ве вред нос ти, ве ро ва ња и
прак се су су периорни је него код пре узе тог пред -
узећа и тре ба их на мет ну ти. Арогантност у по гле -
ду кул ту ре од но си се на чи ње ни цу да се кључ ни
сим бо ли пре узе тог пред узећа одба цу ју без саг ле -
да ва ња как ве ефек те би то мог ло да има. Ко нач но,
ме на џер ска аро ган тност огле да се у пре тпос тав -
ци да су ад ми нис тра тив ни и опе ра тив ни сис те ми
пред узећа које врши пре узи ма ње су периорни ји и
да сто га уни фор мно тре ба да буду при хваћени од
стра не под ређеног пред узећа.27 
У на сто ја њу да дају одго вор на пи та ње како

спре чи ти одла зак ме на џе ра из пред узећа, по је ди ни 
ау то ри смат ра ли су да оце на рада ме на џе ра може
бити јед но од ре ше ња. На и ме, важ но је иден ти фи -
ко ва ти та лен то ва не ме на џе ре који по се ду ју важ но
зна ње и доб ро раз ви је ну мре жу од но са како уну -
тар, тако и ван пред узећа, који ће зато до би ти по зи -
тив не оце не, бити на грађени и тиме мо ти ви са ни за
оста нак. С дру ге стра не, они ме на џе ри који нису
ефи кас ни и има ју лоше оце не, тежиће да на пус те
пред узеће, из бе га ва јући на тај на чин не из вес ност,
од но сно ри зик да буду пре меш те ни на ниже по зи -
ци је или да до би ју от каз.  
Одла зак ме на џе ра је про блем мно гих пред -

узећа која врше пре узи ма ња. Ли те ра ту ра по ка зу је 
да ме на џе ри на пуш та ју пред узеће када су су о че -
ни са не из вес ношћу, када опа жа ју да ће ме наџ -

мент пред узећа које врши пре узи ма ње бити ису -
ви ше раз ли чит од њих, када по сто је раз ли ке у
управ љач ким сти ло ви ма или кул ту ри. Нај већа за -
ин те ре со ва ност за ово пи та ње у ли те ра ту ри по -
сто ји јер одлас ком ме на џе ра, пред узеће губи зна -
чај но зна ње и веш ти не, што ће има ти ути ца ја на
ства ра ње вред нос ти на кон пре узи ма ња. Ипак,
могу се пред узе ти одређени ко ра ци који би ума -
њи ли не га тив не ефек те и по мог ли пред узећу да
оства ри же ље не опе ра тив не и фи нан сиј ске пер -
фор ман се, као што су раз вој за јед нич ких ци ље ва,
де ље ње кор по ра тив них кул ту ра, успос тав ља ње
тран зи ци о не структуре и сл.

3. Еко ном ски ефек ти на пуш те них
про це са пре узи ма ња предузећа

Упркос ве ли ком об и му ем пи риј ских ис тра жи -
ва ња, чији је фо кус пре све га на ефек те спро ве де -
них пре узи ма ња, кон тра вер за о уло зи и ефек ти ма
пре узи ма ња оста је не раз ре ше на. По тен ци јал ни из -
вор по бољ ша ња схва та ња про це са пре узи ма ња
лежи у ана ли зи ра њу не успеш них по ну да за пре узи -
ма ње. Број на пуш те них пре узи ма ња је зна ча јан.
O’Sullivan и Wong про це њу ју да је у пе ри о ду од
1989. до 1995. год. 18,7% по ну да за пре узи ма ње на -
пуш те но у Ве ли кој Бри та ни ји, док у сво јој ана ли зи
пре узи ма ња за вре ме 80-тих го ди на Holl и Kyriazis
тврде да је чак 25,2% по ну да на пуш те но. По ку ша ји
пре узи ма ња могу бити не успеш ни из више раз ло га,
укљу чу јући ин тер вен ци је ре гу ла тив них орга на,
успеш ну одбра ну ме наџ мен та циљ не ком па ни је,
одус та ја ње понуђача и одби ја ње по ну де од стра не
ак ци о на ра циљ не ком па ни је. Про у ча ва ње не успеш -
них пре узи ма ња је по тен ци ја л но ко рис но за боље
схва та ње ве ли ког бро ја не раз ре ше них пи та ња ве за -
них за ак ти в нос ти пре узи ма ња. 
Сту ди је кон сек вен ци на пуш те них пре узи ма ња 

ко ришћене су како би дале одго вор на три пи та ња
о ко ји ма по сто је кон тра вер зни ста во ви у ли те ра -
ту ри која се бави пре узи ма њи ма пред узећа:28

1. сте пен у коме пре тња  пре узи ма њем пове -
ћава дис цип ли ну,

2. раз ло зи одби ја ња по ну де за пре узи ма ње,
3. опа жа ње раз ли ка између ал тер на тив них из -

во ра вред нос ти од пре узи ма ња.
Чес то се ис ти че да по сто ја ње пре тње од пре -

узи ма ња, пре него само пре узи ма ње, може бити
ефи кас но  у об ез беђива њу да ме на џе ри теже ци ље -
ви ма ак ци о на ра. Овим се су ге ри ше да по кре ну та,
али не ре а ли зо ва на пре узи ма ња могу има ти дис -
цип ли ну јући ефе кат на ме на џе ре са ло шим пер -
фор ман са ма. На и ме, када је дата по ну да за пре узи -
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ма ње, из ње могу про ис тећи нове ин фор ма ци је
које омо гућава ју тржиш ту да при ла го ди сво ја оче -
ки ва ња о будућем по сло ва њу циљ ног пред узећа.
Пре ма сту ди ји коју је спро вео Pickering (1983) пер -
фор ман се циљ ног пред узећа на кон на пуш те ног
пре узи ма ња су унап ређене као ре зул тат пре узе тих
ко ра ка рес трук ту ри ра ња, чији је циљ био да се
пред упре де будући по ку ша ји пре узи ма ња.
Agrawal и Walkling (1994) ис ти чу да по ну де за пре -
узи ма ње ге не ри шу до дат не ин фор ма ци је о ме на -
џер ским пер фор ман са ма, без об зи ра на ис ход по -
ну де, које кас ни је тржиш те рад не сна ге ко рис ти
како би дис цип ли но ва ло ме на џе ре. 
Ме на џе ри циљ ног пред узећа на јчешће се суп -

рот став ља ју по ну ди за пре узи ма ње из стра ха да ће
бити сме ње ни уко ли ко дође до пре узи ма ња.
Међутим, број на ис тра жи ва ња су по ка за ла да
успеш на одбра на од пре узи ма ња не зна чи ау то мат -
ски да ће ме на џе ри циљ ног пред узећа за држа ти
сво је по зи ци је. Jensen и Warner  (1988) сла жу се да
ако по ку ша ји пре узи ма ња сиг на ли зи ра ју лоше ме -
на џер ске пер фор ман се, при сус тво ин тер них ме ха -
ни за ма кор по ра тив ног управ ља ња који доб ро
функ ци о ни шу до во де до већег сте пе на одлас ка ме -
на џе ра, чак и када до пре узи ма ња и не дође. Истра -
жи ва ње које су спро ве ли Denis и Serrano (1996) по -
ка за ло је да у 34% пред узећа која су била мета на -
пуш те ног пре узи ма ња дош ло до одлас ка топ ме на -
џе ра  у року од 2 го ди не од не успеш не по ну де. 
Дру го пи та ње које је пред мет кон тра вер зних

раз мат ра ња је да ли се де фан зив не так ти ке одбра -
не од пре узи ма ња ко рис те због за шти те ин те ре са
ме на џе ра или ак ци о на ра. Пре ма хи по те зи ме на -
џер ских ин те ре са де фан зив не так ти ке одбра не
ко рис те ме на џе ри који по ку ша ва ју да себе изо лу -
ју од дис цип ли на тор них ефе ка та тржиш та кор по -
ра тив не кон тро ле. Пре ма хи по те зи ак ци о нар ских
ин те ре са де фан зив не мере слу же како би се
увећало бо га тство ак ци о на ра пу тем ја ча ња пре го -
ва рач ке моћи ме на џе ра циљ ног пред узећа то ком
пре го во ра о пре узи ма њу. Један ме тод за про це ну
ре ак ци је тржиш та је саг ле да ва ње кре та ња цена
ак ци ја циљ ног пред узећа по об ја ви на пуш та ња
пре узи ма ња. Алтернативно, може се пра ти ти кре -
та ње цена ак ци ја за дужи пе ри од који об ухва та
не ко ли ко го ди на на кон не успеш ног пре узи ма ња.
У Ве ли кој Бри та ни ји зна чај ни не га тив ни при но си 
по ак ци ји су за бе ле же ни то ком на ја ве пре ки да ња
про це са пре узи ма ња. Међутим, ова кав пад вред -
нос ти не до во ди до по тпу ног униш те ња вред нос -
ти која је оства ре на ини ци јал ном на ја вом по ну де
и догађа се у ду жем вре мен ском пе ри о ду. С дру ге
стра не, има ау то ра који ис ти чу да иако се ко рис ти
не губе у по тпу нос ти, зна ча јан пад вред нос ти ак -
ци ја на кон на ја ве на пуш та ња пре узи ма ња је сам

по себи сна жан сиг нал да су не успеш не по ну де
не га тив но пер ци пи ра не од стра не тржиш та.
Mikkelson и Ruback (1985), Ruback (1988), Choi
(1991) и Safieddine и Titman (1999) по ка зу ју да
цене ак ци ја ре а гу ју не га тив но на на ја ву будућих
по ку ша ја пре узи ма ња. Прак тич но, Safieddine и
Titman су про наш ли да мање од 50% пред узећа
која су одба ци ла ини ци јал но пре узи ма ње је пре -
узе то у на ред них пет го ди на. Сто га, они за кљу чу -
ју да оче ки ва ни до би ци од по тен ци јал но веће тен -
дер по ну де у будућнос ти не могу бити ком пен зи -
ра ни гу бит ком од одби ја ња ини ци јал не по ну де. 29

Не га тив не кон сек вен це на пуш те них пре узи ма -
ња могу во ди ти за кључ ку да ме наџ мент циљ ног
пред узећа не тре ба да се суп рот став ља по ну ди за
пре узи ма ње. Међутим, Chatterjee  (1992) на гла ша -
ва да одлу ка ме наџ мен та циљ ног пред узећа да се
суп рот ста ви или при хва ти по ну ду за пре узи ма ње
тре ба да за ви си од тога шта је из вор вред нос ти од
пре узи ма ња. Неки од основ них из во ра су си нер ги -
ја и ефек ти од рес трук ту ри ра ња. Пре по ру ка је да
пре узи ма ње чији је циљ оства ри ва ње си нер ги је
тре ба при хва ти ти, јер уко ли ко пре узи ма ње буде
не успеш но доћи ће до пада цена ак ци ја, које ће
ком пен зи ра ти ини ци јал ни раст цена ак ци ја на кон
об ја ве по ну де о пре узи ма њу. Уко ли ко је рес трук -
ту ри ра ње при мар на мо ти ва ци ја не мора зна чи ти
да ће одби ја ње по ну де бити штет но, на ро чи то у
слу ча ју када се те про ме не могу на кнад но им пле -
мен ти ра ти од стра не ме на џе ра циљ ног пред узећа. 

Зак љу чак

Ве ли ки број ис тра жи вач ких сту ди ја је об ав ље -
но како би се утврди ли ефек ти про це са пре узи ма -
ња. Ове сту ди је су по тврди ле да до би ци у так вим
транс акциј а ма ве о ма ва ри ра ју, за вис но од пер -
спек ти ве по смат ра ња. Ге не рал но, ак ци о на ри пре -
узе те ком па ни је про ла зе боље, будући да им се
ис плаћују ви со ке пре ми је, док ис пла та тих пре -
ми ја од стра не пред узећа које врши пре узи ма ње
огра ни ча ва ње го ву спо соб ност да оства ри по зи -
тив не ефек те за со пстве не ак ци о на ре. Ефек ти
пре узи ма ња на за пос ле не ис по ља ва ју се на јпре у
виду њи хо ве за бри ну тос ти да може доћи до про -
ме не у ме наџ мент сти лу до тога да могу бити от -
пуш те ни с по сла. Заб ри ну тост се чес то увећава
када дође до ре а ли за ци је пре узи ма ња и када се
успос тав ља ју нови сис те ми хи је рар хиј ског из -
веш та ва ња, ме наџ мент струк ту ре и кон тро ле. За -
пос ле ни пре узе тог пред узећа могу осећати да су
отуђени и мар ги на ли зо ва ни, што може до вес ти до
повећања стре са, сма ње не по свећенос ти по слу и
оства ри ва ња ло ши јих пер фор ман си. Пос лов ну не -
си гур ност осећају и ме на џе ри циљ ног пред узећа
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29) Goldman, E., & Qian, J. (2005), Optimal toeholds in takeover contest, Journal of Financial Economics, Vol. 77, pp. 321-346.



су о ча ва јући се са но вом орга ни за ци о ном струк ту -
ром, сис те мом управ ља ња, но вим се том вред нос -
ти. У так вим усло ви ма они могу ре а го ва ти де фан -
зив но држећи се со пстве них уве ре ња по ку ша ва -
јући да очу ва ју свој иден ти тет и сма ње не из вес -
ност, а уко ли ко у томе не успе ју одлу чу ју се на
одла зак из пред узећа чиме може бити из губ ље но
зна чај но зна ње и ис кус тво. Раз вој за јед нич ких ци -
ље ва, де ље ње кор по ра тив них кул ту ра, успос тав -
ља ње тран зи ци о не струк ту ре може помоћи пред -
узећу да спре чи одла зак кључ них ме на џе ра и по -
бољ ша опе ра тив не и фи нан сиј ске пер фор ман се.
Сту ди је су по ка за ле да чак и не ре а ли зо ва на пре -
узи ма ња могу има ти дис цип ли ну јући ефе кат на
ме на џе ре који, у на сто ја њу да спре че будуће по -
ку ша је пре узи ма ња, пред узи ма ју раз ли чи те ко ра -
ке усме ре не у правцу побољшања перформанси
предузећа.
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Ре зи ме

У раду је из ло же на ме то до ло ги ја управ ља ња свет ском еко ном ском кри зом. Аутор је паж -
њу усме рио ка сле дећим ас пек ти ма: из во риш ти ма свет ске еко ном ске и фи нан сиј ске кри -
зе, ста рој и но вој стра те ги ји ста би ли за ци је фи нан сиј ских тржиш та, уло зи аме рич ког
до ла ра, држав ном ин тер вен ци о низ му у са ни ра њу бан кар ских сис те ма, међуна род ној ко -
ор ди на ци ји, но вој ре гу ла ти ви и ре фор ми фи нан сиј ских ин сти ту ци ја и тржиш та. Циљ
рада је ис тра жи ва ње ве о ма важ не и ком плек сне теме, свет ске еко ном ске кри зе, како са
друш тве ног, тако и на учног ас пек та. Тема за хте ва одго во ран, уте ме љен при ступ саг ле -
да ва њу низу ас пе ка та, од узро ка до опти мал ног раз ре ше ња. На ме ра је да се доп ри не се
сти му ли са њу рас пра ве у Ре пуб ли ци Срби ји о при ме ни одго ва ра јућих мера и стан дар да
мо не тар не и фис кал не по ли ти ке у окол нос ти ма свет ске еко ном ске кри зе.

Кључ не речи: ак ту ел на еко ном ска и фи нан сиј ска кри за, из во ри, уло га, стра те ги ја, мо не -
тар на по ли ти ка, ре фе рен тна ка мат на сто па, де виз ни курс, еко ном ски раст, ре гу ла ти ва, 
Енглес ка, Ка на да, Кина, САД, EU, FED1, BOC2, BOE3, ECB4, CB5 и IMF6.

УВОД

Ми ли о ни људи оста ју без по сла, кућа и пен зи о -
них фон до ва, ши ром све та ове го ди не, као и про шле.
Вла де по ку ша ва ју да управ ља ју ак ту ел ном еко ном -
ском кри зом, тра жећи адек ват ну ме то до ло ги ју и
при пре ма ју ми ли јар де но вих нов ча них је ди ни ца које 
ће ста ви ти на рас по ла га ње бан кар ским сис те ми ма
који су опас но уздрма ни. Актуелна свет ска еко ном -

ска кри за прво се ис ка за ла као фи нан сиј ска кри за
сре ди ном 2007. го ди не, а мог ла би се опи са ти и ме та -
фо ром, као ука зи ва ње врха сан те леда, који је рас тао
у про тек лом пе ри о ду, а ве ли чи на сан те још није по -
тпу но саг ле ди ва, чак ни за ре фе рен тне еко но мис те.
Дак ле, еко ном ска кри за се на јпре ма ни фес то ва ла не -
лик вид ношћу одређених ко мер ци јал них ба на ка, што 
је ве о ма снаж но из ра же но бер зан ским тур бу лен ци ја -
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ма у не пра вил ним пе ри о дич ним ин тер ва ли ма и раз -
ли чи тог ин тен зи те та у по след њих два де сет ме се ци,
што је по при ми ло ди мен зи је гло бал не фи нан сиј ске,
па еко ном ске кри зе. Чел ник ММФ, Dominique Straus
Kahn, из ја вио је сада да су САД, Евро па и Јапан у
еко ном ској деп ре си ји. Он је из ра зио миш ље ње да је
свет ска еко но ми ја у мно го дуб љој кри зи него што
мно ги еко но мис ти оче ку ју. Њего во миш ље ње је да
оста так све та тре ба да пра ти пред сед ни ка Оба му у
по бољ ша њу по трош ње и раш чишћава њу про бле ма
у бан кар ским сис те ми ма7. Очиг лед но је да ће ова
деп ре си ја бити де тер ми нан та свет ске еко но ми је у
сле дећих не ко ли ко го ди на, а одра жа ваће се и на еко -
ном ске па ра мет ре до кра ја сле деће де це ни је. Неки
еко но мис ти упо ређују ову еко ном ску кри зу са Ве ли -
ком деп ре си јом, између два свет ска рата, а дру ги
налазе упо ре ди ве по ка за те ље са кри зом од пре
ско ро три де се так го ди на, у 1981/82. го ди ни. Ова
фи нан сиј ска и еко ном ска кри за би мо ра ле ука жу,
као ни јед на пре, на не опход ност све о бухват не ре -
фор ме ре ги о нал них и свет ских фи нан сиј ских ин сти -
ту ци ја и тржиш та, како би се сма њи вао јаз између
ин дус триј ски на јраз ви је них и зе ма ља у раз во ју и
како би сви осе ти ли бе не фи ци је од успеш но осмиш -
ље них и спро ве де них не оп ход них ре фор ми, од но сно 
про ме на.

1. НЕПОСРЕДНИ И СТВАРНИ УЗРОЦИ
СВЕТСКЕ ЕКОНОМСКЕ КРИЗЕ

Могуће је кла си фи ко ва ти узроке свет ске еко ном -
ске кри зе на не пос ред не и ствар не. Мог ло би се пре -
циз ни је де фи ни са ти да је не пос ред ни узрок свет ске
еко ном ске кри зе ко лапс сло бод ног ре гу ли са ња
тржиш та кре ди та без га ран ци ја у САД. Ова свет ска
еко ном ска кри за на јав ље на је ба ло ни ра њем и им пло -
зи јом бер зан ских, елек трон ских и ин фор ма тич -
ких-тех но лош ких сто ко ва у 2000/2001. го ди ни. Дак -
ле, та даш ња еко ном ска кри за је одло же на но вим чу -
дом, над ува ва њем тржиш та ста ног рад ње, и са даш ња
еко ном ска кри за је мно го ком плек сни ја него пре де вет 
го ди на. Али је по све јас но да су пре два де сет ме се ци
до де ље не уло ге фи нан сиј ским ин сти ту ци ја ма (US
Federal Reserve, European Central Bank, Bank of
Canada, Bank of England итд.), да одго во ре убриз га ва -
њем ми ли јар ди нов ча них је ди ни ца на крат ко роч -
на/ноћна фи нан сиј ска тржиш та, како би се кон тро ли -
са ла кри за про ис тек ла из не ква ли тет них кре ди та, од -
но сно ко лап са сло бод ног ре гу ли са ња тржиш та ових
кре ди та. Ове фи нан сиј ске ин јек ци је су биле ба зи ра не

на јед нод нев ним ин тер вен ци ја ма, убриз га ва њем ми -
ли јар да нов ча них је ди ни ца у крат ко роч на нов ча на
тржиш та, како би одбра ни ли про јек то ва не и стра теш -
ке ци ље ве по ме ну тих цен трал них ба на ка (лик вид -
ност, де виз ни курс, ре фе рен тне ка мат не сто пе итд.). О 
овим не пос ред ним узро ци ма су на пи са не хи ља де хи -
пер тро фи ра них стра ни ца, а ствар ни узро ци су још
пр(и)ек ри ве ни јед ним ве лом, па чак и не до вољ но ис -
тра жи ва ни ни пре зен то ва ни у ака дем ским кру го ви ма. 
Дак ле, намеће се не опход ност ши рег из ла га ња, у
овом раду, ствар них узро ка свет ске еко ном ске кри зе.

Ствар не узро ке свет ске еко ном ске кри зе
могуће је наћи у одлу ка ма, ни ских ре фе рен тних
ка мат них сто па и пре ко мер ном штам па њу нов ца,
Alan-а Greenspan-а док је био пред сед ник FED-а од 
11. ав гус та 1987. до 31. ја ну а ра 2006. го ди не.
Већина људи у САД ће смат ра ти да ње го ве одлу ке у
FED-у ре зул ти ра ју го ром си ту а ци јом у над ола -
зећим го ди на ма, ово би се мог ло де фи ни са ти као
по зна ти ефе кат фаз ног по ма ка или ду го роч ног
ефек та мо не тар не по ли ти ке. Нај већи фи нан сиј ски
ау то ри те ти у све ту по све су јас ни да је свет ска еко -
ном ска кри за про узро ко ва на се бич ном мо не тар ном 
по ли ти ком САД у про тек лим де це ни ја ма. Доз во ли -
те да одре ди мо ову аме рич ку мо не тар ну по ли ти ку
из тог пе ри о да као мо не тар ни про тек ци о ни зам за -
сно ван на по ли тич кој моћи уни по лар ног све та8.

Исти на је да већина одлу ка Greenspan-а као ру -
ко во ди о ца FED-а нису биле бе не фи ци је за про сеч -
не грађане САД-а нити је он оста вио зем љу у бо -
љем ста њу упркос ње го вом опти мизму ко јим је об -
раз ла гао ње го ве одлу ке. Он је гре шио кон стан тно
би ра јући су ви ше ни ске ре фе рен тне ка мат не сто пе, 
што је из а зи ва ло фи нан сиј ске тур бу лен ци је, а по -
том је то са ни рао но вим још ни жим ре фе рен тним
ка мат ним сто па ма. Ово је ре зул ти ра ло кљу ча њем
и ба ло ни ра њем, од но сно пре це њи ва њем вред нос -
ти бер зан ских сто ко ва тех но лош ких и тржиш та
не крет ни на у току ње го вог ман да та у FED-у. Пе ри -
од пре Greenspan-а на челу FED-у од 50 го ди на у
САД био је без над ува ва ња/пре це њи ва ња, осим у
јед ном крат ком пе ри о ду ма ни је за пле ме ни тим ме -
та ли ма и ро ба ма од кра ја 1979. до 1980. го ди не9.

Цен трал ни бан ка ри су у ства ри цен трал ни
пла не ри. Они су као би рок рат ски ли де ри цен -
трал ног пла ни ра ња или ко ман дне еко но ми је, они
‘и за бе ру’ ка мат ну сто пу са две де ци ма ле са ци -
љем да буде ко рек тна, а за тим то про це су и ра ју
кроз бан кар ски сис тем. За ис та де лу је иро нич но

7) Barrie Mckeenna, “United States, Europe and Japan ‘already in depression’, head of IMF says”, The Globe and Mail, Toront, 9. 02. 2009, str. A9 

8) William A. Fleckenstein with Frederic Sheehan, GREENSPAN’S BUBBLES: The Age of Ignorance at the Federal Reserve, McGraw Hill,
New York, 2008, str. 3

9) Ibid.
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да мала гру па у ко ми те ту, FOMC10, је слич на раз -
ли чи тим ни во и ма пла ни ра ња у бив шим ко му нис -
тич ким ре жи ми ма, држи по лу ге управ ља ња на -
јвеће свет ске еко но ми је вред не око 13 би ли о на
до ла ра. Зна јући да људи нису свез на јући и без -
греш ни, ис то риј ски цен трал но-план ски ко ми те -
ти су чес то ле жа ли у греш ка ма, а тако исто су се
‘би ра ле’ по греш не по смат ра не ре фе рен тне ка -
мат не сто пе11.

FED-у је до де ље на глав на ми си ја у об ез -
беђива њу ста бил нос ти и еко но мич нос ти фи нан -
сиј ског сис те ма у САД. Пре ма ин тер нет пре зен -
та ци ји FED-а, три главне јавне обавезе су:
= вођење на ци о нал не мо не тар не по ли ти ке са

ути ца јем нов ца и кре дит них усло ва у еко но -
ми ји са теж њом пуне за пос ле нос ти и ста -
бил нос ти цена,

= над зор и ре гу ла ци ја бан кар ских/фи нан сиј -
ских ин сти ту ци ја ради об ез беђења си гур нос -
ти и ви тал нос ти бан кар ског и фи нан сиј ског
сис те ма и за шти те кре дит них пра ва кли је на та,

= ја ча ње ста бил нос ти фи нан сиј ског сис те ма12.

Ови ци ље ви зву че ве о ма јед нос тав но, али је по -
тпу но јас но да је по сти за ње ових пла ни ра них ци ље -
ва ве о ма сло жен и по не кад кон флик тан за да так.
Анализе про це на Ма ес тра, како су те па ли Алану
Грин спа ну, мо ра ле су из гле да ти тако очиг лед не, па
се по креће пи та ње мо ти ва ци је ње го вих одлу ка.
Чини се да је вршио ре дис три бу ци ју на ци о нал ног
бо га тства, од сред ње кла се пре ма ма њој гру пи из -
узет но бо га тих људи. Сли ко ви то би се мог ло об јас -
ни ти да је да вао за ма јац спи ра ли рас та бер зан ских
тех но лош ких сто ко ва и тржиш та не крет ни на, омо -
гућава јући по влашћеним ин вес ти то ри ма да по зај -
мљу ју но вац по ни ској ка мат ној сто пи и да гра де
огром ну “пи ра ми дал ну схе му”, ку пу јући вред нос -
не па пи ре у вези са тржиш тем не крет ни на и бер зан -
ских сто ко ва, и за ду жи ва њем на уштрб ин те ре са
сред ње кла се и си ро маш них и тро шећи њи хо ве
основ не нов ча не ре сур се.

Кроз еко ном ску ис то ри ју тржиш та кре и ра ју
на из ме нич но гу бит ни ке и до бит ни ке. На род је то
сли ко ви то из ра зио из ре ком: јед на го бе ља из кала,
а дру га у кал. Цене иду у небо, а за тим се стрмог -
ла ве. У тим окол нос ти ма об и чан свет на јчешће не 
може да по мог не себи и то су пе ри о ди кри за који
обележавају снажно сваку цивилизацију.

Свест о ба ло ни ра њу или пре це њи ва њу бер -
зан ских сто ко ва и тржиш та не крет ни на у САД-а,

али и у дру гим еко ном ским си ла ма, по чи ње да
саз ре ва и међу њи хо вим грађани ма. Грађани по -
ста ју свес ни да се то није де си ло јуче, него да су
се гра ди ле куле на стак ле ним но га ма дужи низ го -
ди на. Међутим, зна ча јан број грађана ових зе ма -
ља још увек није схва тио цену из врта ња ис ти не и
под сти ца ња од стра не FED-а под ру ко во дством
Алана Грин спа на, због тех но лош ког на прет ка
који је омо гућио нови и квалитетнији ниво
живљења људи, уместо ‘визионарства’ Маестра.

2. СТАРА И НОВА
СТРАТЕГИЈА СТАБИЛИЗАЦИЈЕ
ФИНАНСИЈСКИХ ТРЖИШТА

Једна ки нес ка по сло ви ца каже: мож да жи ви те 
у ин те ре сан тно вре ме. Ако то зна чи вре ме про мо -
ви са ња но вих при сту па стра те ги ји цен трал них ба -
на ка у ста би ли за ци ји фи нан сиј ских тржиш та, за -
ис та је ин те ре сан тно из ло жи ти и упо ре ди ти сада
већ ста ри или тра ди ци о нал ни при ступ и ‘но ви’ на -
чин ста би ли за ци је фи нан сиј ских тржиш та.

2.1. Ста ре стра те ги је

Већина, ако не и све цен трал не бан ке, смат ра ју
да је мо не тар на ста бил ност јед на од на јфун кци о -
нал ни јих ме то да за одржа ва ње фи нан сиј ске ста -
бил нос ти, што се ди рек тно одра жа ва на раст и
ефи кас ност бан кар ског сис те ма. Цен трал не бан ке
већ дуго вре ме на смат ра ју да има ју уло гу у одржа -
ва њу фи нан сиј ске ста бил нос ти, која по ти че из
њене уло ге управ ља ња домаћом ва лу том, по ли ти -
ком ре фе рен тних ка мат них сто па и лик вид ношћу
ко мер ци јал них ба на ка. Њихо ва уло га је у об ез -
беђењу фи нан сиј ске ста бил нос ти, која ће ево лу и -
ра ти како се буде раз ви јао фи нан сиј ски сис тем.

Не тако дав но, кра јем XIX и по чет ком XX века,
по ста ло је уо би ча је но усва ја ње стан дар ди зо ва ног
кон цеп та цен трал не бан ке у свим ин дус триј ским
зем ља ма, који је те жио успос тав ља њу и одржа ва њу
ста би ли за ци је фи нан сиј ског тржиш та. То је укљу -
чи ва ло хит ну под ршку лик вид нос ти бан кар ских
ин сти ту ци ја, али на јед ној ad hoc ко о пе ра тив ној
осно ви са уопште ним об а ве за ма и не прих ва та њем
ни јед не нор ма тив не или над зор не уло ге. За тим,
цен трал не бан ке су об ав ља ле уло гу за јмо дав ца као
есен ци јал ну де лат ност. Оне су по ста ле бан кар ба -
на ка, који се по сте пе но по вла чио из ко мер ци јал них
ак тив нос ти. Ово је доп ри не ло из бе га ва њу су ко ба

10)  Federal Open Market Committee, Фе де рал ни ко ми тет от во ре ног тржиш та, гру па од 11 чла но ва

11)  William A. Fleckenstein, “Champ or Chump?”, Financial Post-Weekend, Toronto, 21. Juni 2008, str. FW6. 

12)  Overview of the Federal Reserve System, Federal Reserve, Internet: www.federalreserve.gov/pf/pdf/pf_1pdf, 9.8.2008.
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ин те ре са и про ме ни од но са између цен трал не бан -
ке и ко мер ци јал них ба на ка, од кон ку рен тног ка чес -
то са ве то дав ном. Дак ле, као ре зул тат про ме ње них
окол нос ти цен трал на бан ка је ево лу и ра ла у
одређену врсту над зо ра или ту то ра це лог фи нан сиј -
ског сис те ма, не тако дав но.

Злат но по криће, је дан одле вак или ко ва ни ца
као је ди ни ца ме тал не кон вер ти бил нос ти, био је
стан дард све до прве по ло ви не XX века, када је за -
по чео про цес по сте пе не еро зи је овог при сту па.
Ово је за ме ње но чис тим дек ре том или но вим при -
сту пом, тер ми но лош ки де фи ни са ним ста бил -
ношћу цена. У овом окви ру се на ла зе и сред њо -
роч ни ци ље ви који су ва ри ја бил ни13. Пос лед њих
де сет го ди на цен трал не бан ке смат ра ју по ли ти ку
ка мат них сто па ча роб ним шта пићем, де тер ми -
нан том или чак леком за све економске промене
на светским финансијским тржиштима.

2.2. Држав ни ин тер вен ци о ни зам у ‘но вој’
мо не тар ној политици

Чини се да смо све до ци про мо ви са ња ‘но вог’
кон цеп та у мо не тар ној по ли ти ци САД, који ће
под ра зу ме ва ти на пуш та ње не за вис не по зи ци је
FED-а у од но су на Вла ду, па су ве о ма глас ни за го -
вор ни ци кон цеп та да FED тре ба орга ни за ци о но и
функ ци о нал но смес ти ти у окри ље Ми нис та рства
фи нан си ја, Department of the Treasury. На рав но,
то је ис то риј ски за окрет и ново по глав ље де фи ни -
са ња и уоб ли ча ва ња уло ге и зна ча ја цен трал не
бан ке које ће за си гур но има ти да ле ко сеж не гло -
бал не реф лек си је на кре и ра ње мо не тар них по ли -
ти ка ши ром све та14.

Federal Reserve сада прак ти ку ју стра те ги ју
ства ра ња пре тпос тав ки за еко ном ски раст аме -
рич ке при вре де, као прво раз ред ни за да так њене
мо не тар не по ли ти ке, која по при ма об ли ке држав -
ног ин тер вен ци о низ ма и за не ма ри ва ња или на -
пуш та ња кон цеп та еко ном ске по ли ти ке ли бе ра -
лиз ма или не оли бе ра лиз ма. Очиг ле дан је по ли -
тич ки ути цај у по ли ти ци аме рич ке цен трал не
бан ке или боље ре че но ја ча ња држав ног ин тер -
вен ци о низ ма као ре гу ла то ра на тржиш ту, умес то
да се омо гући да за ко ни тржиш та (који су осно ви
фи ло зо фи је ли бе ра лиз ма) успос та ве не опход ну
рав но те жу између про фи та и со ци јал них по тре ба
грађана. У не ким аме рич ким ме ди ји ма се пре те -
ру је озна ча ва њем овог трен да као ‘ду ха со ци ја -
лиз ма’ или ‘со ци ја лиз ма који пу зи’ у мо не тар ној

по ли ти ци. Чак у не ким ака дем ским кру го ви ма се
из но си миш ље ње да већ дуго у САД нема ве ли ке
раз ли ке између цен трал них бан ка ра и цен трал -
них пла не ра ко му нис тич ке мат ри це. Међутим,
овај ‘но ви’ приступ ипак делује као прагматична
монетарна политика у којој је важнији практични
национални интерес од теоретских и догматских
постулата филозофије економског либерализма.

Ова ис кус тва могу бити ве о ма за ним љи ва за
На род ну бан ку Срби је, јер се намеће не опход -
ност раз мат ра ња њене мо не тар не по ли ти ке и уоб -
ли ча ва ња так ве по ли ти ке која ће омо гућити еко -
ном ски раст, раз вој и саз ре ва ње у про це су при -
пре ме улас ка у ЕУ, како не би била униш те на
њена при вре да при ли ком улас ка у ЕУ од но сно
ЕМУ. Про мо ци ја еко ном ског рас та и пуне за пос -
ле нос ти као при мар ног за дат ка мо не тар не по ли -
ти ке аме рич ке цен трал не бан ке може бити до бар
при мер за раз мат ра ње и осмиш ља ва ње мо не тар -
не по ли ти ке у Ре пуб ли ци Србији.

3. УЛОГА АМЕРИЧКОГ ДОЛАРА КАО
СВЕТСКЕ ВАЛУТЕ У ЕКОНОМСКОЈ КРИЗИ

У гло бал ној еко но ми ји све је по ве за но, па по чи -
ње да се по на ша по за ко ну спо је них по су да. Сма ње -
ње ре фе рен тних ка мат них сто па FED-а, које је било
кон стан тно од сеп тем бра ме се ца 2007. го ди не до
сре ди не про шле го ди не одра зи ло се на (сло бо дан)
пад вред нос ти аме рич ког до ла ра, што је по зи тив но
ути ца ло на сма ње ње огром ног аме рич ког спољ нот -
рго вин ског де фи ци та, и као ре зул тат сла бог до ла ра
сма њен је огром ни аме рич ки спољ нот рго вин ски
де фи цит, за 6 % у дру гом по лу го диш ту 2007. го ди -
не, као и на дру ге еко ном ске па ра мет ре. По тврду
ових оце на могуће је наћи у одго во ру ак ту ел ног
пред сед ни ка FED-а, Бен Бер нан ке, при ли ком кон -
грес ног ис пи ти ва ња у феб ру а ру про шле го ди не,
када је ре као да слаб до лар повећава аме рич ку кон -
ку рен тност на свет ском тржиш ту.

Амерички до лар је из гу био вред ност од 2002.
го ди не до сре ди не про шле го ди не пре ма ва лу та ма 
на јваж ни јих при вред них пар тне ра од око 30%, а
пре ма евру не што више од 40%. Ове аме рич ке фи -
нан сиј ске тур бу лен ци је одра зи ле су се по себ но
на про гре сив ни раст по смат ра них ва лу та у дру гој 
по ло ви ци 2007. го ди не и неке су дос тиг ле ис то -
риј ске ре кор де ста ре не ко ли ко де це ни ја. На рав но, 
пад аме рич ког до ла ра се одра зио на еко ном ске

13) Forrest Capie, Charles Goodhart, Norbert Schnadt,“The development of central banking”, у: Forrest Capie (ur),The Future of Central Banking: 
the tercentenary symposium of the Bank of England, Cambridge University Press, New York, 1994, стр.10-11.

14) Dennis Kucinich discusses taking back FED, 27.01.2009, Internet, http://www.prisonplanet.com/dennis-kucinich-discusses-
taking-back-the-fed.html, 16.02.2009. 



при ли ке у све ту, па су се от во ри ла мно га ста ра и
нова пи та ња и по тре ба да су мно ге цен трал не
бан ке мо ра ле да па ри ра ју ме ра ма мо не тар не по -
ли ти ке са ци љем да њи хо ве ва лу те оста ну у не -
ким па ра мет ри ма, а не да на рас ту до штет не вред -
нос ти за њи хо ве еко но ми је.

Ни зак аме рич ки до лар мо ти ви сао је мно ге да по -
чну раз мат ра ти суд би ну њи хо ве ва лу те у но вим
окол нос ти ма за вис но од ре ла ци је пре ма до ла ру. На
при мер, Ује ди ње ни Арапски Еми ра ти били су по -
себ но за ин те ре со ва ни за суд би ну аме рич ког до ла -
ра, јер је њи хо ва ва лу та, дир хам, у де виз но ва лут -
ном аран жма ну “pegged” са аме рич ким до ла ром.
Мно ге цен трал не бан ке по се ду ју де виз не ре зер ве у
аме рич ким до ла ри ма, као општеп рих ваћеној свет -
ској ва лу ти. Исти на је такође да су се мно ге цен -
трал не бан ке у по след њој де це ни ји вра ти ле ре зер -
ва ма у зла ту и пле ме ни тим ме та ли ма због не из вес -
не флук ту а ци је свет ске ва лу те. Све је ово ути ца ло
на об нав ља ње рас пра ве о суд би ни аме рич ког до ла -
ра као свет ске ва лу те. ‘Ожи ве ле’ су раз не (прак тич -
не и те о риј ске) могућнос ти, како би се раз ре шио
про блем сла бе свет ске ва лу те, по ме нућемо само
неке: ства ра ње ра чу на у окви ру IMF-а као спе ци јал -
ног пра ва ву че ња, би по лар ни сис тем свет ске ва лу -
те, као евро и до лар и кор пе ва лу та итд.

Пош то је Бер нан ке про мо ви сао за ла га ње за
по ли ти ку ја ког до ла ра као свет ске ва лу те по чет -
ком јуна про шле го ди не, у овом раду нећемо шире 
ела бо ри ра ти ал тер на ти ве сла бом до ла ру као свет -
ској ва лу ти. У скла ду са тим, FOMC први пут од
сеп тем бра 2007. го ди не, у јуну про шле го ди не
није гла сао за сма ње ње ка мат не сто пе, а по чет ком
ав гус та про шле го ди не за држа на је ка мат на сто па
од 2%, упркос ри зи ку успо ра ва ња рас та и дру гим
еко ном ским аг ре га ти ма на јвеће еко но ми је на све -
ту, коју об е ле жа ва ју ви со ки ниво за ду же нос ти и
не опход ност стал ног по зај мљи ва ња нов ца на
свет ским тржиш ти ма.

Опре де ље ње да се до ла ру вра ти ста бил ност од
стра не FED-а ре зул ти ра ла је већ у за дњем квар та -
лу про шле го ди не да је аме рич ки до лар оја чао то -
ли ко нпр. пре ма евру да је дос ти зао на јвеће вред -
нос ти за по след њих не ко ли ко го ди на, такође је до -
лар оја чао и пре ма дру гим ва лу та ма ско ро сраз -
мер но рас ту пре ма евру. На рав но, овај про мптни
раст до ла ра по креће пи та ње те о ри ја и аран жма на
де виз них кур се ва Поз на те еко ном ске те о ри је и
аран жма ни де виз ног кур са не могу то об јас ни ти
на учном ме то до ло ги јом, па се у вези са тим, от ва ра 
пи та ње одржи вос ти по зна тих те о ри ја одре ђива ња

де виз ног кур са. Раст до ла ра се одмах сраз мер но
одра зио на пад цена на фте на свет ском тржиш ту.
Под сећања ради цене на фте биле су дос тиг ле
екстрем не вред нос ти у про шлој го ди ни. Исти не
ради, са даш њи пад цена на фте про у зро ко ван је и
де лом пада по траж ње због еко ном ске кри зе.

4. САНИРАЊЕ 
 БАНКАРСКИХ СИСТЕМА У КРИЗИ

Реф лек си је ак ту ел них фи нан сиј ских теш коћа
осе ти ле су мно ге ве ли ке бан ке и фи нан сиј ске ин -
сти ту ци је у све ту, али у овом раду ћемо по ме ну ти
само пар првих које су биле ко ла те рал не ште те по -
смат ра не фи нан сиј ске кри зе, „Northern Rock“ и
„Bear Sternsa Cos. Inc.“ чији је прав ни и фи нан сиј -
ски ста тус по но во де фи ни са ла ова кри за.

„Northern Rock“ бан ка ће си гур но ући у фи нан -
сиј ску ли те ра ту ру као при мер ко ла те рал не ште те
ак ту ел не фи нан сиј ске кри зе и под ат ком да су њене
де о ни це пале за шест ме се ци са 10.000$ на 500$ и
па нич ним по вла че њем кеша ње них кли је на та15.

Ве о ма су за ним љи ви по ли тич ко-прав но-фи нан -
сиј ски ас пек ти са ни ра ња ове бан ке. Вла да пре ми је -
ра Гор до на Бра у на из по ли тич ких раз ло га је окле ва -
ла да по сег не за на ци о на ли за ци јом ове бан ке, мада
је ла бу рис тич ка. Ко нач но по сле ду гог окле ва ња
Вла да Ве ли ке Бри та ни је је на ци о на ли зо ва ла ову
по срну лу бан ку 18. феб ру а ра 2008. Одмах су се ја -
ви ли кри ти ча ри, за ступ ни ци еко ном ског (нео)ли бе -
ра лиз ма, мож да при ме ре ни је дог ма ти ци (нео)ли бе -
ра лиз ма, а пред став ни ци вла де на сто ја ли су да от -
упе оштри цу кри ти ка, не по ми њући тер мин на ци о -
на ли за ци ја него при вре ме но јав но влас ниш тво.

Све до ци смо ис то риј ских одлу ка на фи нан сиј -
ском тржиш ту. FED су под узе ле опе ра ци ју спа са ва -
ња „Bear Stearns“ ко рис тећи де се ти не ми ли јар ди
до ла ра из фон до ва ре зер ви да би спа си ли ову ин вес -
ти ци о ну бан ку, која је била пред ко лап сом сре ди -
ном мар та ове го ди не. Ова ри зич на опе ра ци ја је
пред узе та, јер би бан кро тство/лик ви да ци ја мог ло
зна чај но оште ти ти и на јвећу еко но ми ју на све ту.
Бан кро тство/лик ви да ци ја би ве ро ват но зна чи ло
ниже за ра де, раст цене по зај мље ног нов ца за об ра -
зо ва ње, трош ко ве сва код нев ног жи во та, нижу вред -
ност пен зи о них уштеђеви на и раст не за пос ле нос -
ти. Украт ко пред вид љи ву еко ном ску не по го ду16.

Спа со нос ни аран жман је био у ку по ви ни ове
по срну ле бан ке од стра не дру ге бан ке „JP Morgan
Chase“. Да би до аран жма на дош ло, FED су об ез бе -
ди ле 25 ми ли јар ди до ла ра кре ди та за „Bear
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Stearns“ из фон до ва за хит не слу ча је ве. Ова ак ци ја
је по први пут пред узе та по сле 1930. го ди не и ова
могућност је от во ре на и свим дру гим аме рич ким
ин вес ти ци о ним бан ка ма и да у ра ним ста ди ји ма
кри зе по зај ме но вац за са ни ра ње теш коћа.

Ово нису само при ме ри где су рес пек тив не цен -
трал не бан ке спа са ва ле глав не но си о це домаћег
фи нан сиј ског сис те ма. Ко рис но се при се ти ти и
фи нан сиј ске кри зе на Да ле ком ис то ку из 1997. го -
ди не. Јапан је био то ком целе де це ни је у деф ла ци ји 
и че ти ри на јвеће ја пан ске бан ке су ушле у ве ли ке
про бле ме и на го ми ла ле би ли он до ла ра ду го ва. На -
рав но, цен трал на бан ка Јапа на није лик ви ди ра ла
ове бан ке, него је осмис ли ла шес то го диш њи про -
грам са на ци је и оздрав ље ња фи нан сиј ског тржиш -
та, што је ре зул ти ра ло успе хом и омо гућило нови
за мах ја пан ској еко но ми ји. На рав но, ово је само
пар при ме ра одго вор ног и праг ма тич ног трет ма на
фи нан сиј ског сис те ма у кри зи од стра не рес пек -
тив них цен трал них ба на ка у све ту.

Пос ле теш коћа са ко ји ма су се су о чи ле мно ге
бан ке у све ту, што је ре зул ти ра ло на ци о на ли за ци -
јом низа ба на ка и/или ве ли ким гу би ци ма њи хо -
вих вред нос ти у по смат ра ној свет ској фи нан сиј -
ској кри зи није оста ла не при мећена ви тал ност ка -
над ских и шпан ских ба на ка у овом теш ком вре ме -
ну. Ка над ске и шпан ске бан ке су се по ка за ле да су
са доб рим ре зул та ти ма по сло ва ња пре ма свет -
ским стан дар ди ма по сло ва ња у свет ској кри зи.
Ка на да се смат ра про ми нен тан ли дер у бан кар -
ској ре гу ла ти ви, али ни ка над ски ни шпански
банкарски систем није прихваћен као службени
модел у Риму за земље G7 пре пар дана.

Ви тал ност бан кар ског сис те ма Ка на де и Шпа -
ни је се на мет ну ла као могући до бар при мер уоб -
ли ча ва ња бан кар ске ре гу ла ти ве за зем ље G20.
Осмиш ље не бан кар ске ре гу ла ти ве и сис те ми ри -
зи ка ме наџ мен та тре ба ло би да буду пре вен ти ва
за будуће евен ту ал не фи нан сиј ске кри зе. Рад на
гру па G20, Working Group One, при пре ми ла је из -
веш тај о увећању вред нос ти ре гу ла ти ве фи нан -
сиј ских услу га и по бољ ша њу транс па рен тнос ти
по сло ва ња фи нан сиј ског сек то ра за сас та нак ми -
нис та ра финансија и руководилаца централних
банака G20 у Лондону у марту ове године.

Општа оце на је да би се пре ва зиш ла свет ска
фи нан сиј ска кри за не опход на је нова основ на
стра те ги ја ба на ка, да бан ке има ју више ка пи та ла,
више ре зер ви, сјај ни над зор и узор ну кон тро лу у
сфе ри извршних пословних одлука.

Кре и ра ње ин тер на ци о нал ног сета фи нан сиј -
ских стан дар да у по сло ва њу као бан кар ске са мо -
кон тро ле биће ве о ма теш ко. Америчке бан ке по -

сло вич но одби ја ју могућност ’пре ко мер не ре гу -
ла ти ве’ као за ди ра ње у њи хо ву по слов ну ау то но -
ми ју или ’су ве ре ни тет’. Неке зем ље су за теш њу
или стро жу ре гу ла ти ву, али не желе уни вер зал ну
при ме ну. Још је пре ра но го во ри ти о гло бал ној
бан кар ској ре гу ла ти ви, али већ сфе ра раз миш ља -
ња от ва ра пи та ње ко би им пле мен ти рао еве н ту ал -
ну глобалну финансијску регулативу и стандарде
и ко би је контролисао и надзирао.

Глав не цен трал не бан ке има ју ви зи ју ре гу ла -
ти ве која ће об ез бе ди ти одржа ва ње спо соб нос ти
при ват них ин вес ти то ра да рас ту и да по сту па ју
ве о ма паж љи во са фи нан сиј ским про из во ди ма
као са ле ко ви ма. Ова иде ја је била пре зен то ва на
кра јем јуна (29) у го диш њем из веш та ју Бан ке за
међуна род но по рав на ње (The Bank of Inter natio -
nal Settlements), која пред став ља гру пу од 55 глав -
них цен трал них ба на ка у све ту. Ова ин сти ту ци ја
са се диш тем у Ба се лу у Швај цар ској до би ла је
ман дат од Гру пе од 20 еко ном ски моћних зе ма ља,
да пред ло же пра ви ла која би била пре вен ти ва за
на ста ја ње будућих фи нан сиј ских кри за. Ова фи -
нан сиј ска ин сти ту ци ја је брзо ре а го ва ла и
направила концепт макро-разумне регулативе,
која не би дозволила понављање сличне глобалне
финансијске кризе.

Такође, цен трал ни бан ка ри ин тен зив но пра те еко -
ном ске по ка за те ље, како би у пра вом тре нут ку по вук ли 
одређену ре гу ла ти ву која би била коч ни ца већ првих
кон трак ци ја у опо рав ку еко но ми је на кон ре це си је.

По јав љи ва ње Financial Stability Forum-а (Фи -
нан сиј ског ста би ли за ци о ног фо ру ма), тела ми -
нис та ра фи нан си ја, гу вер не ра цен трал них ба на ка 
и ре гу ла то ра, мог ло би да пред ло жи нова пра ви ла
гло бал них фи нан сиј ских стан дар да, као што су
бан кар ске (ре фе рен тне) ка мат не сто пе итд. Нови
Међуна род ни мо не тар ни фонд би мо гао да има и
за да так да пра ти им пле мен та ци ју глобалних
финансијских стандарда у низу земаља.

5. ТРИ МОГУЋА СЦЕНАРИЈА У ОДВИЈАЊУ 
СВЕТСКЕ ЕКОНОМСКЕ КРИЗЕ

Уо би ча је но чел ни ци по зи ци ја, од но сно врши о -
ци на јод го вор ни јих фи нан сиј ских и еко ном ских
функ ци ја у све ту, гле да ју свет кроз ру жи час те на -
оча ре. На жа лост, свет није пре крас ни ру жи час ти
кра јо лик, него је ве о ма чес то об ојен и су мор ним
бо ја ма, па су по треб на и при сут на дру га миш ље -
ња. Већ сада је могуће про гно зе одви ја ња свет ске
еко ном ске кри зе кла си фи ко ва ти на опти мис тич ки, 
пе си мис тич ки и ре а лис тич ки сце на рио.
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5.1. Опти мис тич ки сце на рио одви ја ња
свет ске еко ном ске кри зе

Овде ће бити из ло же но пар миш ље ња ува же -
них опти мис та који из но се уве ре ње да ће сва сре -
дства и мере упот реб ље не за са ни ра ње еко но ми је
по стићи же ље ни ефе кат у опас ној еко ном ској
кри зи. У гру пу ве ли ких опти мис та спа да ју гу вер -
нер цен трал не бан ке Ка на де, Bank of Canada,
Mark Carney и пред сед ник US FED, Бен Бер нан ка. 
Пре ма миш ље њу ка над ског гу вер не ра цен трал не
бан ке, ре кор дне го то вин ске ин фу зи је у бан кар ски 
сис тем са ве о ма ни ском ка мат ном сто пом, ско ро
бес ка мат не, и ве ли ким бро јем вла ди них мера ће
омо гућити опо ра вак по тро шач ке и по слов не по -
траж ње. Пред сед ник FED-а оце њу је да је цен -
трал на бан ка на пра ви ла без пре се да на на пор да
об ез бе ди огром на сре дства за бан кар ски сис тем у
очиг лед ним теш коћама и да ти на по ри већ по чи -
њу да ва ти ре зул тат. Кре дит ни усло ви су се већ по -
пра ви ли од сеп тем бра про шле го ди не. Опти мис -
ти већ виде свет ло на кра ју ту не ла. Они виде да се
тржиш те у САД опо рав ља, као и сек тор ста ног -
рад ње. Про да ја је по рас ла за 1% у ја ну а ру ове го -
ди не у САД, што је први пут у по след њих се дам
ме се ци. Мада по сто ји опште миш ље ње да ће све
еко но ми је син хро ни зо ва но уто ну ти у ре це си ју у
овој го ди ни, опти мис ти ве ру ју да ће еко но ми ја у
САД бе ле жи ти раст од 2,6% у сле дећој го ди ни17.

5.2. Пе си мис тич ки сце на рио одви ја ња
свет ске еко ном ске кри зе

Пе си мис ти пред виђају апо ка лип тич ки сце на -
рио у који ће нас одвес ти гло бал но кре дит но ба -
ло ни ра ње. Ре фе рен тни еко но мис ти оце њу ју пе -
си мис те као кри ти зе ре без ар гу ме на та. Међутим,
пе си мис ти су има ли свет ле мо мен те када су се
оства ри ла њи хо ва црна пред виђања ве ли ког или
сло бод ног пада ин дус триј ских про се ка Daw
Jones или ве ли ких теш коћа Lehman Brothers бан -
ке, при мер пе си миз ма њу јор шког уни вер зи тет -
ског про фе со ра, Nouriel Roubini, је ин ди ка ти ван
итд. Пе си мис ти оце њу ју да су еко ном ске теш коће 
бли зу па ра мет ри ма еко ном ске деп ре си је и да ће
се пре ли ти у сле дећу го ди ну. Они ипак не мис ле
да ће ова кри за бити слич на ја пан ској јед но де це -
ниј ској ре це си ји у 1990-им. Пе си мис ти смат ра ју
да САД не раде пра ве ства ри и да ова ре це си ја
може пре рас ти у ви ше го диш њу и бли зу деп ре си -
је, а да су сада на сре ди ни ре це си је. Пе си ми зам би 

био још црњи када би и Кина била у кру гу зе ма ља
са еко ном ским аг ре га ти ма у ре це си ји18.

Неки виде и целу сле дећу де це ни ју као де це -
ни ју „W-ре це си је“, де фи ни са на је ен глес ким сло -
вом „W“ јер пред виђају да ће се ди јаг ра ми еко -
ном ских аг ре га та кре та ти у скла ду са об ли ком
тога сло ва. Они мис ле да ће се по јав љи ва ти зна ко -
ви опо рав ка и рас та, а да ће за тим до ла зи ти до
неминовног економског пада више пута.

5.3. Ре а лис тич ни сце на рио одви ја ња
свет ске еко ном ске кри зе

Пе си мис ти смат ра ју да на јго ре тек до ла зи, а
опти мис ти виде среб рну по за ди ну и у на јго рим
вес ти ма, док су ре а лис ти у већини на сре ди ни две
крај нос ти ве ру јући да опо ра вак сле ди, али да још
није ту. Они не смат ра ју да је ак ту ел на еко ном ска
кри за упо ре ди ва са јед ном Ве ли ком деп ре си јом
или са дес то го диш њом ја пан ском ре це си јом.
Међутим, они не смат ра ју да ће опо ра вак стићи
лако. Марк Зан ди, водећи еко но мис та Moody`s
Economy.com при па да ре а лис тич ком кру гу. Он,
као и низ ре а лис тич них еко но мис та, смат ра да је
могућ опо ра вак еко но ми је већ кра јем ове го ди не,
по сле не ко ли ко теш ких квар та ла, али да ће то за ви -
си ти од без број фак то ра, по чев ши од уоб ли ча ва ња
до им пле мен ти ра ња сти му ла тив них па ке та за фи -
нан сиј ски сек тор, те па ке та ожив ља ва ња при вред -
не ак тив нос ти. Њего во је миш ље ње да је сти му ла -
тив ни па кет пред сед ни ка Оба ме доб ро и раз умно
струк ту и ран. Да је оправ да но да ми нис та рство фи -
нан си ја от куп љу је (на ци о на ли зу је) лошу имо ви ну 
од фи нан сиј ских ин сти ту ци ја у про бле ми ма и да
прак ти ку је „стрес тест“ у ин сти ту ци ја ма фи нан -
сиј ског сек то ра. Банкама ће тре ба ти мно го но вог
ини ци јал ног ка пи та ла, да би еко но ми ја до би ла за -
мах. Овај држав ни ин тер вен ци о ни зам ће кре и ра ти
3 ми ли о на но вих рад них мес та у САД-а и за држа -
ва ти даљи раст не за пос ле нос ти за 1,5%19.

IMF у еко ном ским про гно за ма, об јав ље ним
сре ди ном јуна, пред виђа со ли дан опо ра вак од ре -
це си је сре ди ном сле деће го ди не (2010) у на јвећој
свет ској еко но ми ји, у САД. Они виде на јвеће ри -
зи ке на још ра њи вом тржиш ту не крет ни на и
могућем расту каматних стопа.

Еко ном ски опо ра вак и најбржи из ла зак из ре це си -
је могуће је пред ви де ти прво у НР Кини, јер та мош ње
тржиш те је још ве о ма глад но про из во да тех но лош ких 
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ре во лу ци ја из пре тход них две ју де це ни ја тако да је
сти му ли са на по трош ња од држа ве ве о ма доб ро при -
хваћена од ста нов ниш тва и могуће је лако пред ви де ти 
еко ном ски раст и пре ко 10% у сле дећим го ди на ма и
могућност да НР Кина по ста не на јвећа еко но ми ја по -
сле гло бал не ре це си је. Међутим, у са даш њој на јвећој
еко но ми ји у све ту, у САД, су о ча ва ју се са штед њом
ста нов ниш тва, дак ле, нема повећања по трош ње и по -
ру ке о не опход нос ти повећања по трош ње као фак то -
ру који омо гућава општи раст за сада нису опште при -
хваћене и оче ки ва ти је успо ре ни ји опо ра вак тамо и
гу би так свет ског при ма та. Ве ли ки ен ту зи ја зам, који је 
у по чет ку пра тио сти му лан се еко ном ске по ли ти ке
пред сед ни ка Оба ме по ла ко сплаш ња ва, при сут не су
мно ге кри ти ке так ве по ли ти ке у ака дем ској пе ри о ди -
ци, па и у ме ди ји ма, чак и у ху мо рис тич ким ске че ви ма 
број них аме рич ких те ле ви зи ја. Ипак, и у так вом ам -
би јен ту по сто је на зна ке свет ла у да љи ни.

6. НЕОПХОДНОСТ МЕЂУНАРОДНЕ
КООРДИНАЦИЈЕ УПРАВЉАЊА СВЕТСКОМ 

ЕКОНОМСКОМ КРИЗОМ

Нај зна чај ни ји свет ски ли де ри фи нан си ја, ми -
нис три фи нан си ја и гу вер не ри цен трал них ба на -
ка на јраз ви је ни јих зе ма ља, Г7/8, одржа ва ју ре -
дов не дво ме сеч не ску по ве да би раз мат ра ли еко -
ном ско теш коће и могућност да ства ри могу бити
још горе због еко ном ске кри зе коју је ге не ри са ла
ак ту ел на фи нан сиј ска кри за. Очиг лед но, по треб -
но је ра ди ти ду го роч но да се по пра ви си ту а ци ја
по сле ак ту ел не фи нан сиј ске кризе.

Учес ни ци ових кон сул та тив них сас тан ка за ло -
жи ли су се за будуће ре фор ме у фи нан сиј ском
сек то ру, како би се пре вен тив но де ло ва ло да се не
по јав љу ју фи нан сиј ске кри зе у об и му по пут ав -
гус тов ске кри зе из 2007. или њене по сле ди це20.

Пос ти за ње кон сен зу са на овим сас тан ци ма је
Си зи фов по сао, јер су уло зи и ин те ре си раз ли чи -
ти. Једна од лек ци ја ак ту ел них тур бу лен ци ја свет -
ских фи нан сиј ских тржиш та је по тре ба чес тих
ко му ни ка ци ја и ко ор ди на ци ја ак ци ја цен трал них
ба на ка, како би се кон тро ли са ле кри зе. У тој
функ ци ји су сас тан ци гу вер не ра на јвећих цен -
трал них ба на ка (Г 20). Они су дис ку то ва ли о ве о -
ма важ ним те ма ма као што су успо ре ни еко ном -
ски раст, раст ин фла ци је, ути цај кри зе аме рич ких
хи по те кар них кре ди та на гло бал ну еко но ми ју и
пу те ве раз ре ше ња ових горућих про бле ма.
Инфор ма ци је са овог сас тан ка на го веш та ва ју да
се могу оче ки ва ти прва еко ном ска по бољ ша ња

крајем ове године. Дакле, актуелна финансијска
криза ће одредити и економске параметре и пар
следећих година у свету.

Очекује се да ће ак ту ел на фи нан сиј ска кри за, као
ни шта пре, под стаћи јед ну дуго оче ки ва ну и све о -
бух ват ну ре фор му ре ги о нал них и гло бал них фи нан -
сиј ских ин сти ту ци ја и тржиш та, а пре све га Међуна -
род ног мо не тар ног фон да, IMF и Свет ске бан ке, WB, 
са се диш тем у Ва шин гто ну (Washington).

Дак ле, ако ак ту ел на фи нан сиј ска кри за није
от во ри ла очи љу ди ма ни шта неће, речи су бив шег 
пред сед ни ка Вла де Ка на де, Пол Мар ти на. Њего -
во је миш ље ње да на јбо га ти је зем ље, апос тро фи -
ра јући ин дус триј ски на јраз ви је ни је, не ма ју мо -
рал но пра во по сле ге не ри са ња ак ту ел не фи нан -
сиј ске кри зе да не упит но воде свет ску еко но ми ју
и гло бал не фи нан сиј ске ин сти ту ци је и тржиш та.
Он је као бив ши, ‘main stream, свет ски ли дер ко -
рис тио могућност да ло би ра за ин сти ту ци о нал ну
ре фор му IMF-а на ску пу од 40 свет ских фи нан -
сиј ских ау то ри те та у Ва тер лу у ка над ској про вин -
ци ји Онта рио, а који је орга ни зо вао Centre for
International Governance Innovation по во дом рас -
пра ве о будућнос ти IMF-а 19. јула 2008. го ди не21.

Учес ни ци кон фе рен ци је у Waterloo-у су се сло -
жи ли да се IMF на ла зи на ис то риј ској рас крсни ци
и да има само не ко ли ко го ди на да об но ви по ве ре ње 
зе ма ља у раз во ју пре него ове зем ље успос та ве па -
ра лел ну и/или кон ку рен тну ин сти ту ци ју или чак
да иду влас ти тим пу тем као неке зем ље са на -
јбржим раз во јем, као што су Кина, Бра зил и Инди -
ја. Уло га IMF-а као по зај мљи ва ча по след ње наде
помоћи је осла би ла, јер су ве ли ки по зај мљи ва чи
као Аргентина и Ру си ја вра ти ли сво је ду го ве, па је
оста ви ло ње го во особ ље са мало ути ца ја на вла де
да при хва та ју њи хо ве са ве те или дик та те у фи нан -
сиј ској по ли ти ци.

Мно ги по смат ра чи виде јед ну уло гу за 184 чла -
ни це IMF у раз ре ша ва њу ак ту ел не фи нан сиј ске
кри зе и ства ра њу сис те ма који ће пре вен тив но де -
ло ва ти на оне мо гућава њу но вог по нав ља ња кри зе. 
IMF се види као ре фор ми са ни и могући врх јед ног
сис те ма, који има ре гу ла тор ну и над зор ну уло гу и
који по ве зу је мре жу ре ги о нал них чво риш та, ре ги -
о нал них тела над зо ра и са куп ља ња ин фор ма ци ја
на ци о нал них бан кар ских ре гу ла то ра који би мог ли 
да сиг на ли зи ра ју на вре ме пре тњу ста бил нос ти
ло кал ном, ре ги о нал ном или гло бал ном фи нан сиј -
ском сис те му. На рав но да би то било из вод љи во,
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IMF се мора ре фор ми са ти и мора да при хва ти ре -
ал ност и ре ле ван тност еко ном ских про ме на.

Неће моћи још дуго љу бо мор но да се чу ва ју ста -
ту си по осно ву уло га у IMF од стра не на јбо га ти јих
еко ном ских сила, јер при сти жу и нове ин дус триј ске 
силе као што су Кина и Инди ја, а и дру ге зем ље у
раз во ју су не за до вољ не са status quo. Оне желе зна -
чај ни ју уло гу за зем ље у раз во ју. Кина већ по тпу но
от во ре но за хте ва већу уло гу у управ ља њу свет ском
еко но ми јом. По себ но то до би ја на зна ча ју са чи ње -
ни цом да Кина по ка зу је зна ко ве да ће бити прва од
‘main stream’ еко но ми ја у све ту, спо соб на да изађе
из раља свет ске еко ном ске кри зе.
На осно ву ин фор ма ци је Reuters-а, Пе кинг у до -

пи су, који је по слао сво јим дип ло мат ским пред -
став ни ци ма у феб ру а ру, из но си ста но виш те да је
не опход на већа уло га зе ма ља у раз во ју у управ ља -
њу у ММФ и Свет ској бан ци. На ве де ни па пир је
при прем љен као пре зен та ци ја по зи ци је Кине за
сас та нак чел ни ка зе ма ља G20 одржа ног 2. ап ри ла
ове го ди не у Лон до ну, а у вези са осмиш ља ва њем
ме то до ло ги је у управ ља њу ак ту ел ном свет ском
еко ном ском кри зом. Кина смат ра да би уло га
ММФ мог ла бити у оја ча ва њу кон тро ле мак ро е ко -
ном ских по ли ти ка за све пар ти је, кон крет но, за
еко но ми је са ва лу та ма свет ских ре зер ви и об ез -
беђењу ин фор ма ци ја и по бољ ша ња са ве то дав не
функ ци је за све чла но ве на ре гу лар ној осно ви22.
Очиг лед но по сто ји от пор зна чај ни јој ре фор ми

IMF-а, што се може ар гу мен то ва ти дво го диш њим
пре го ва рач ким про це сом о пре рас по де ли уде ла
или ути ца ја у овој гло бал ној фи нан сиј ској ин сти -
ту ци ји. Дак ле, јас но је да је пре овлађујућа теж ња у
све ту да је дан ре фор ми са ни сис тем тре ба да про -
ме ни са даш њу прак су IMF-а. Зем ље у раз во ју мо -
ра ју дати сна жан доп ри нос ре фор ми са њу IMF-а,
јер си гур но је да ре фор ма неће ићи лако, али тај
пут про ме на нема ал тер на ти ве. Пи та ње је само
вре ме на када ће не ми нов ност ре ал нос ти при хва -
ти ти еко ном ски моћници.
Ре фор ми са ни IMF тре ба да успос та ви ли ни ју

ме наџ мен та у скла ду са свет ском ре ал ном еко ном -
ском и фи нан сиј ском си ту а ци јом у ко јем неће бити 
стра но да ре ци мо Кина пре узме по зи ци је Енглес ке 
и Фран цус ке, да зем ље у раз во ју до би ју адек ват ни -
ји ста тус итд. Један нови пра вед ни ји свет ски по ре -
дак неће уређива ти шта тре ба да пре пус те се дам
ин дус триј ски раз ви је них зе ма ља зем ља ма у раз во -
ју, него шта тре ба ура ди ти на гло бал ној мо не тар -
ној ко о пе ра ци ји, како би се боље упос ли ли или ан -
га жо ва ли сви гло бал ни ре сур си.

ЗАКЉУЧАК

Свет ска еко ном ска кри за прво се ис ка за ла као
фи нан сиј ска кри за сре ди ном 2007. го ди не. Неки

еко но мис ти упо ређују ову еко ном ску кри зу са
кри за ма, Ве ли ком деп ре си јом, између два свет ска
рата, а дру ги на ла зе упо ре ди ве по ка за те ље са кри -
зом од пре ско ро три де се так го ди на, у 1981/82. го -
ди ни. Ова фи нан сиј ска па еко ном ска кри за би мо -
ра ла да ука же, као ни јед на пре, на не опход ност
све о бух ват не ре фор ме ре ги о нал них и свет ских
фи нан сиј ских ин сти ту ци ја и тржиш та, како би се
сма њи вао јаз између ин дус триј ски на јраз ви је ни -
јих и зе ма ља у раз во ју, и како би сви осе ти ли бе не -
фи ци је од успеш но осмиш ље них и им пле мен ти ра -
них не опход них ре фор ми, од но сно про ме на.

Могуће је кла си фи ко ва ти узро ке свет ске еко -
ном ске кри зе на не пос ред на и ствар на из во риш та.
Мог ло би се пре циз ни је де фи ни са ти не пос ред на
из во риш та свет ске еко ном ске кри зе као ко лапс
сло бод ног ре гу ли са ња тржиш та кре ди та без га -
ран ци ја у САД-а. Ова свет ска еко ном ска кри за на -
јав ље на је ба ло ни ра њем и им пло зи јом бер зан -
ских, елек трон ских и ин фор ма тич ких-тех но лош -
ких сто ко ва у 2000/2001. го ди ни.

Ствар не узро ке свет ске еко ном ске кри зе
могуће је наћи у одлу ка ма, ни ских ре фе рен тних
ка мат них сто па и пре ко мер ном штам па њу нов ца,
Alan-а Greenspan-а док је био пред сед ник FED-а од 
11. ав гус та 1987. до 31. ја ну а ра 2006. го ди не.
Већина људи у САД ће наћи да ње го ве одлу ке у
FED-у ре зул ти ра ју го ром си ту а ци јом у над ола -
зећим го ди на ма, ово би се мог ло де фи ни са ти као
по зна ти ефе кат фаз ног по ма ка или ду го роч ног
ефек та мо не тар не по ли ти ке. Нај већи фи нан сиј -
ски ау то ри те ти у све ту по све су јас ни да је свет ска
еко ном ска кри за про узро ко ва на се бич ном мо не -
тар ном по ли ти ком САД у про тек лим де це ни ја ма.

Чини се да смо све до ци про мо ви са ња ‘но вог’
кон цеп та у мо не тар ној по ли ти ци САД, а који ће
под ра зу ме ва ти на пуш та ње не за вис не по зи ци је
FED-а у од но су на Вла ду, па су чак ве о ма глас ни
за го вор ни ци кон цеп та да FED тре ба орга ни за ци о -
но и функ ци о нал но смес ти ти у окри ље Ми нис та -
рства фи нан си ја, Department of the Treasury. На -
рав но, да је то ис то риј ски за окрет и ново по глав ље
де фи ни са ња и уоб ли ча ва ња уло ге и зна ча ја цен -
трал не бан ке које ће за си гур но има ти да ле ко сеж не
гло бал не реф лек си је на кре и ра ње мо не тар них по -
ли ти ка ши ром све та23.

Пос ле тешкоћа са ко ји ма су се су о чи ле мно ге
бан ке у све ту, што је ре зул ти ра ло на ци о на ли за ци јом
низа ба на ка и/или ве ли ким гу би ци ма њи хо вих вред -
нос ти у по смат ра ној свет ској фи нан сиј ској кри зи
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22) Duncan Mavin, “China wants bigger role in world economy”, Financial Post, Vancouver, 10. 02. 2009, стр. C6.,

23) Dennis Kucinich discusses taking back FED, 27.01.2009, Internet, http://www.prisonplanet.com/dennis-kucinich-discusses-
taking-back-the-fed.html, 16.02.2009. 



није оста ла не при мећена ви тал ност ка над ских и
шпан ских ба на ка у овим теш ком вре ме ну. Ка над ске
и шпан ске бан ке су се по ка за ле да су са доб рим ре -
зул та ти ма по сло ва ња пре ма свет ским стан дар ди ма
по сло ва ња у свет ској кри зи.
Њихова ви тал ност се на мет ну ла као могући

до бар при мер за уоб ли ча ва ње бан кар ске ре гу ла -
ти ве за зем ље G20. Осмиш ље не бан кар ске ре гу -
ла ти ве и сис те ми ри зи ка ме наџ мен та тре ба ло би
да буду пре вен ти ва за будуће евен ту ал не фи на н -
сиј ске кри зе.
Оче ку је се да ће ак ту ел на фи нан сиј ска кри за,

као ни шта пре, под стаћи дуго оче ки ва ну и све о -
бух ват ну ре фор му ре ги о нал них и гло бал них фи -
нан сиј ских ин сти ту ци ја и тржиш та, а пре све га
Међуна род ног мо не тар ног фон да, IMF и Свет ске
бан ке, WB, са се диш тем у Ва шин гто ну.
Општа је оце на да би се пре ва зиш ла свет ска

фи нан сиј ска кри за не опход на је нова основ на
стра те ги ја ба на ка, да бан ке има ју више ка пи та ла,
више ре зер ви, сјај ни над зор и узор ну кон тро лу у
сфе ри из вршних по слов них одлу ка.
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др Миладин БОВАН
(1950–2009.)

У Бе ог ра ду је 9. јула 2009.
го ди не пре ми нуо др Ми ла дин
Бо ван, углед ни члан Са ве за
ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби -
је. Рођен је 21. сеп тем бра
1950. го ди не у Со је ву код Уро -
шев ца. Основ ну и сред њу
шко лу за вршио је у Уро шев -
цу, а Еко ном ски фа кул тет у
Скоп љу. На ис том фа кул те ту
је 1978. го ди не упи сао по -
стди по лом ске сту ди је и ма -
гис три рао 1984. го ди не. Док -
тор ску дис ер та ци ју, под на -
сло вом Фис кал не об а ве зе ју -
гос ло вен ске при вре де и њи хов
ути цај на унут раш њу ста -
бил ност и раз вој одбра нио је
на Еко ном ском фа кул те ту у
Приш ти ни, де цем бра 1996. го ди не.

Ре дов ни рад ни од нос за сно вао је јуна
1974. го ди не у Дрвно-ин дус триј ском ком би на ту у 
Уро шев цу, а од мар та 1976. до но вем бра 1979. го -
ди не ра дио је на по сло ви ма пла на и ана ли зе у
ООУР-у “Ко со вот ранс“ у Уро шев цу. Од но вем -
бра 1979. го ди не до по чет ка 1981. го ди не био је
за пос лен у Пок ра јин ском сек ре та ри ја ту за
тржиш те и цене, као са мос тал ни струч ни са рад -
ник за свод не ана ли зе, а до 1986. го ди не као сек -
ре тар Одбо ра за свод не ана ли зе у Пок ра јин ској
за јед ни ци за по сло ве цена у Приш ти ни. Го ди не
1986. Извршно веће Скуп шти не Ко со ва и Ме то -
хи је име но ва ло га је за помоћника ди рек то ра у
Пок ра јин ској упра ви за цене, а 1990. го ди не, ре -
ше њем Извршног већа Скуп шти не Ре пуб ли ке
Срби је, за помоћника по кра јин ског сек ре та ра за
при вре ду у Приш ти ни. Од мар та 1992. до сеп тем -
бра 1997. године обављао је послове саветника

министра у Министарству ин -
дус три је Републике Србије, са
канцеларијом у Приштини.
Сеп тем бра 1997. сте као је

зва ње до цен та за пред мет уп -
рав љач ко ра чу но во дство на
Еко ном ском фа кул те ту Уни -
вер зи те та у Приш ти ни, а на кон
пет го ди на зва ње ван ред ног
про фе со ра за пред мет фи нан -
сиј ско-ра чу но во дстве на ана -
ли за. За ре дов ног про фе со ра др 
Ми ла дин Бо ван изабран је у
јуну 2009. године на истом
факултету.
Пре пре лас ка на фа кул тет,

др Ми ла дин Бо ван об ав љао је
више по сло ва, како из фи нан -

сиј ске об лас ти на ни воу пред узећа (утврђива ње и
ана ли за план ских за да та ка на краћи и дужи рок,
пла ни ра ње и ана ли за фи нан сиј ских ре зул та та по -
сло ва ња, об ра да фи нан сиј ске до ку мен та ци је
ради сас тав ља ња ко нач ног об ра чу на ре а ли зо ва не
ин вес ти ци је), тако и сту диј ско-ана ли тич ке по сло -
ве на мик ро е ко ном ском пла ну (ана ли за кре та ња
цена и трош ко ва жи во та са пред ло зи ма мера за
суз би ја ње рас та цена у по је ди ним гра на ма, сек то -
ри ма и об лас ти ма, ана ли зе ре зул та та по сло ва ња,
про из вод не и влас нич ке орга ни зо ва нос ти пред -
узећа из ин дус три је и ру да рства у Пок ра ји ни,
пред узи ма ње мера за ре ша ва ње про из вод но-фи -
нан сиј ске и дру га про бле ма ти ка по је ди них пред -
узећа и други послови).

Др Ми ла дин Бо ван учес тво вао је као са мос -
тал ни ис тра жи вач у из ра ди ана ли за о по ло жа ју
при вред них об лас ти и гра на у при мар ној рас по -
де ли. Обја вио је више на учно-струч них ра до ва у

In memoriam
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ча со пи си ма (32), као и књи га и уџбе ни ка (10) из
об лас ти ра чу но во дства и ре ви зи је. Био је члан Ко -
ми си је за ма гис тар ске тезе и док тор ске дис ер та -
ци је, као члан, од но сно мен тор. По ред тога,
учествовао је у више пројеката и студија, као и
анализа.

Сво ју на став но-пе да гош ку ак тив ност за по -
чео је 1997. го ди не на Еко ном ском фа кул те ту у
Приш ти ни у зва њу до цен та за пред мет управ љач -
ко ра чу но во дство, за тим фи нан сиј ско ра чу но во -
дстве на ана ли за, у зва њу ван ред ног про фе со ра,
као и на по стдип лом ским сту ди ја ма, на сме ру Ме -
наџ мент при вре де у тран зи ци ји. Исто тако, пред -
а вао је и на Фа кул те ту за ин дус триј ски ме наџ -
мент у Крушевцу и на Вишој економској школи
Пећ у Лепосавићу.

Др Ми ла дин Бо ван успеш но је из во дио на ста -
ву из пред ме та за које је био ан га жо ван и оства ри -
вао ко рек тну са рад њу са сту ден ти ма, како у току
пред а ва ња, тако и кроз кон сул та ци је и при из ра ди
се минар ских и дип лом ских ра до ва. Кон сул то вао

је об им ну ли те ра ту ру која му је омо гућава ла пра -
вов ре ме но упоз на ва ње са сав ре ме ним тен ден ци -
ја ма и достигнућима у оквиру научне дисциплине 
којом се бавио.
У пе ри о ду ан га жо ва ња у Са ве зу ра чу но вођа и

ре ви зо ра Срби је сарађивао је са оста лим ау то ри -
ма на на учним ску по ви ма о сав ре ме ној ра чу но во -
дстве ној те о ри ји и прак си у об лас ти ра чу но во -
дства и ра чу но во дстве ног ин фор ми са ња и тиме
сте као про фе си о нал ни углед међу ра чу но во -
дстве ним по сле ни ци ма. Од 10. но вем бра 2006.
го ди не име но ван је за чла на Сим по зи јум ског
одбо ра Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је.  За
свој на ро чи ти доп ри нос раду Сим по зи јум ског
одбо ра, по во дом об е ле жа ва ња ју би лар ног Чет -
рде се тог сим по зи ју ма, у мају ове го ди не на Зла -
ти бо ру, Извршни одбор Са ве за ра чу но вођа и ре -
ви зо ра Србије доделио му је признање Златна
плакета. 
У Бе ог ра ду, 12. јула. 2009. го ди не

др Ду шан Ден дић



Исправке и допуне
из претходног двоброја Часописа 5-6/2009

1. Рад др Мар ка Пет ро вића "Узро ци и по сле ди -
це одсус тва при ме ре ног функ ци о ни са ња сис тема
ра чу но во дства у Срби ји" (стр. 12 – 62). Исправ ке
се од но се само на оне фор му ла ци је у тек сту које
би мог ле да про ме не сми сао тек ста. То су:

1. на стра ни 25. код фус но те 8, до пи са ти још
Доц. др Ди мит ри је Пе ро вић: Осно ви те о -
ри је трош ко ва, из да вач Међуна род на књи -
жар ни ца, Бе ог рад 1941.

2. на стра ни 27 (дру ги па сус, пети ред) умес то
речи „пар тиј ској“ тре ба „гар диј ској“.

3. На стра ни 29 за ме ни ти текст фус но те 17
сле дећим тек стом:
Сврха по кре та ња Еко но ми ке пред узећа је
била по пу ња ва ње праз ни не у тре ти ра њу
унут раш њег рада и по сло ва ња пред узећа
по сле њи хо ве свес тра ни је пред а је на управ -
ља ње рад ним ко лек ти ви ма. Основ на је ли -
ни ја била „из прак се за прак су“ али и те о -
риј ско уопшта ва ње дате про бле ма ти ке и
пре зен това ње до би је них ре зул та та на
при сту па чан на чин.
Први уређивач ки одбор са чи ња ва ли су:
др Кос та Ва си ље вић, као одго вор ни уред -
ник, за тим Арсеније Ташић, Пећ, др Мир ко
Да у то вић, Сте ван Ку ко ле ча, Ђорђе Ман -
чић, Ниш, Ра дос лав Ни ке тић, Гој ко Осто -
јић, Мар ко Пет ро вић, Ми лош Соф ре но вић,
Јован Хаџи Пешић, Јули је Ше фер, Нови Сад.
Већ од дру гог бро ја исте го ди не на во ди се
др Кос та Ва си ље вић, и као глав ни уред ник,
од че твртог бро ја пре ста ју да буду чла но -
ви уређивач ког одбо ра тро ји ца из ван Бе ог -
ра да, а за но вог чла на име но ван је Ду шан
Пуђа, а од сле дећег Вла ди мир Бу гар ски,
Божа Јова но вић и Сава Рон че вић, да би пре 

кра ја прве године био укључен и Миодраг
Чукулић.

4. На стра ни 31 (трећи па сус, трећи ред одоз -
до) за ме ни ти реч „на ру ша ва ње“ реч ју „уру -
ша ва ње“

5. На стра ни 39 (трећи па сус 10-ти ред) реч
„угро жа ва ти“ за ме ни ти реч ју „упраж ња ва ти“

6. На стра ни 45 за ме ни ти фус но ту 29 сле -
дећим тек стом: ста во ви 12. и 13. чла на 38.
За ко на

7. На стра ни 48, из врши ти до пу ну тек ста фус -
но те 30 сле дећим: као и фус но ту 29 са
стра не 45

8. На стра ни 48 (пе тврти па сус 8 и 9 ред) реч
„чи нов ни ци“ за ме ни ти реч ју „чи ни о ци“.

9. На стра ни 51. текст фус но те 31. за ме ни ти
тако да гла си: Ibidem. За тим на кра ју дру гог
па су са дру гог па су са исте стра не, пре мес -
ти ти фус но ту 33 са 52 стра не.

10. На 52. стра ни на ис том мес ту где је била
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