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др Мар ко

ПЕТРОВИЋ*
Обнов ље но за ла га ње

за ход уна зад умес то унап ред

Ре зи ме

Међуна род ни стан дар ди фи нан сиј ског из веш та ва ња могу ис кљу чи во да за до во ље све по -

тре бе за фи нан сиј ским из веш та ва њем еко ном ских ен ти те та. Оту да је об јек тив но

штет но за ла га ње да се у Срби ји при ме њу ју на ци о нал ни ра чу но во дстве ни (фи нан сиј ски)

стан дар ди умес то њих. Так во по греш но миш ље ње про ис ти че из на го ми ла них за блу да и

пред ра су да то ком ду гог пе ри о да у на шој зем љи уки ну те и за бра ње не при ват не сво ји не,

за хва љу јући по ли тич кој иде о ло ги ји.

Кључ не речи: Међуна род ни стан дар ди фи нан сиј ског из веш та ва ња; за ла га ње; ход на зад;
ход на пред; на ци о нал ни ра чу но во дстве ни (фи нан сиј ски стан дар ди); ште тан; на го ми ла -
не за блу де и пред ра су де, уки ну та и за бра ње на при ват на сво ји на; по ли тич ка иде о ло ги ја.

Увод

На пис Г. Не на да Уро ше вића (над а ље: ау тор),
под на сло вом „Не оп ход ност до но ше ња домаћих
ра чу но во дстве них (фи нан сиј ских) стан дар да“,
који је об јав љен ап ри ла ове го ди не у Прив ред ном
са вет ни ку, до бар је по вод да се ге не рал но раз мот -
ри у чему су, как ва су, ко ли ка су и због чега на ста -
ју не ра зу ме ва ња, не схва та ња и не прих ва та ња
при ро де, сврхе, уло ге и што це лис ход ни јег на чи -
на фи нан сиј ског из веш та ва ња, како у окви ру
пред узећа и дру гих еко ном ских ен ти те та (над а -
ље: еко ном ски ен ти те ти), тако и по вeза но с њима,
а у окол нос ти ма круп них при вред них и дру гих
про ме на, уз по се бан осврт на при ли ке у Срби ји.
По ве за но са за до во ља ва њем по тре ба ре а лис тич -
ких људи биз ни са, до овог са даш њег об ли ка фи -
нан сиј ског из веш та ва ња до ла зи ло се дуго, без из -
узет ка, на на чин бли зак здра вом раз уму. Онда су
се, као по сле ди ца за кон ског огра ни ча ва ња ко -
ришћења, или чак по тпу ног уки да ња при ват не
сво ји не, по ја ви ла раз на одсту па ња, а сво је за хте ве
и при ла гођава ња из ис ки ва ла је и гло ба ли за ци ја.

На раз ли чи те на чи не, кључ но је пи та ње било
по ве за но са ко рис ни ци ма фи нан сиј ског из веш та -

ва ња, ина че бит ног и цен трал ног чи ни о ца у слу -
ча ју сва ког ин фор ми са ња. Сле деће се од но си ло
на за кон ско ре гу ли са ње овог из веш та ва ња, укљу -
чу јући и по ја ву и све зна чај ни ју уло гу ре гу ла ти ве
Међуна род не фе де ра ци је ра чу но вођа (IFAC).
Круп ну уло гу и да ле ко се жан ути цај имао је из ме -
ње ни при ла гођени сад ржај об ра зо ва ња у вези са
фи нан сиј ским из веш та ва њем, на мет нут за хте ви -

ма јед нос тра не и ис кљу чи ве по ли тич ке иде о ло -
ги је. Реп ри ва ти за ци ја је само била ве ли ки из а зов,
због опте рећенос ти за блу да ма, пред ра су да ма,
али и днев ним ин те ре си ма по је ди на ца и по је ди -
них ин те рес них гру па, као и због ви шес тру ких и
број них сла бос ти држав не ад ми нис тра ци је, због
чега су њена урођена би рок рат ска бес мис ле ност
и оси о ност по ста ле још упад љи ви је. Оту да је сва -
ко за ла га ње за повратак неславној прошлости
изузетно штетно и опасно, нарочито зато што
може лако наћи одзив код оних који се одбојно
односе према неизбежном оспособљавању за
промењено.

УДК 006.44:657

На уч на кри ти ка, по ле ми ка и осврти

За кон ска и про фе си о нал на

ра чу но во дстве на ре гу ла ти ва

*) Члан Академије еко ном ских на ука Срби је и Црне Горе, ре дов ни про фе сор Бе ог рад ског уни вер  зи те та у пен зи ји и овлашћени ре ви зор
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1. Шта се по јав љу је као кључ но

не ра зу ме ва ње, не схва та ње и не прих ва та ње

око фи нан сиј ског из веш та ва ња

по ве за ног са еко ном ским ен ти те ти ма

Извор на, при мар на и глав на при род на сврха
фи нан сиј ског из веш та ва ња еко ном ског ен ти те та
била је и јес те да за до во љи по тре бе опе ра тив ног и 
стра те гиј ског управ љач ког по слов ног одлу чи ва -
ња при ват ног влас ни ка еко ном ског ен ти те та и
ње го вог ме наџ мен та, за тим и дру гих који су по -
слов но за ин те ре со ва ни, као и за кон тро лу спро -
вођења да тих одлу ка. Проб лем што се овог тиче
на ста је уки да њем при ват не сво ји не због иш че за -
ва ња ис тин ски за ин те ре со ва ног ко рис ни ка фи -
нан сиј ског из веш та ва ња у лику приватног вла с -
ни ка и његових, исто тако углавном приватних
пословних партнера. 

Што се тиче по узда нос ти, ква ли те та, олак ша -
не при пре ме и ис ко ришћава ња да тог фи нан сиј -
ског из веш та ва ња, све зна чај ни ју уло гу је иг ра ла
све по тпу ни ја јед но об раз ност ње го ве сад ржи не и
тако се дош ло до Међуна род них стан дар да фи -
нан сиј ског из веш та ва ња (МСФИ). Ради се не
само о ис тој врсти сад ржи не, већ и о ис том ње ном
одме ра ва њу. За раз ли ку од на ци о нал них и/или ре -
ги о нал них стан дар да, је ди но међуна род ни су на
свет ском ни воу, у скла ду са по тре ба ма и за хте ви -
ма гло ба ли за ци је. Уос та лом, и тех нич ки стан дар -
ди теже да буду у светским размерама, пошто је
тек тада учинак стандардизације максималан и
потпун.

Међутим, овим се не исцрпљу је у по тпу нос ти
одго вор на пи та ње који би ниво стан дар ди за ци је
био што це лис ход ни ји за еко ном ске ен ти те те који
су до сада и у дог лед но вре ме не за ин те ре со ва ни
за по сло ва ње са пар тне ри ма, ре ци мо из ван исте
држа ве. По вршно, мог ло би се по мис ли ти да би
њи хо ву по тре бу мог ли за до во љи ти на ци о нал ни
стан дар ди фи нан сиј ског из веш та ва ња. Ба рем два
раз ло га по сто је про тив јед ног так вог ре ше ња.
Нор мал но, сва ки иоле успе шан еко ном ски ен ти -
тет при род но тежи да се укруп ња и/или повећа
раз но врсност сад ржи не свог по сло ва ња, а то дво -
је може да про ши ри круг до та даш њих по слов них
пар тне ра и на оне из ван држа ве у ко јој је. Тако су
ра ни је били до вољ ни на ци о нал ни стан дар ди фи -
нан сиј ског из веш та ва ња, а у окви ру исте држа ве
да нас по сто је ве ро ват но број ни еко ном ски ен ти -
те ти, који има ју сво ју не сум њи ву по тре бу за ко -
ришћењем и при ме њи ва њем Међуна род них
стан дар да фи нан сиј ског из веш та ва ња, а послују
и са онима који такву потребу немају. Њихово
међусобно пословно комуницирање било би
лишено сваке олакшице и преимућства које
пружа стандардизација.

Сто га би био здрав ком про мис, за дог лед но
вре ме, и за оне који већ има ју по тре бу да при ме -
њу ју Међуна род не стан дар де фи нан сиј ског из -
веш та ва ња, и оне који је не ма ју, да по то њи пре ма
сво јим по тре ба ма сами одре де врсту сад ржи не
исту као оно код МСФИ, или срод ну, спа ја јући
код себе сад ржи ну два ју или више МСФИ, али без 
оног што је на јсло же ни је стан дар ди зо ва ње, а то је 
одме ра ва ње. Тако би се јед нос тав ни је и лак ше
сада спо ра зу ме ва ли, а у будућности би био
олакшан прелазак на пуно примењивање МСФИ.

2. Не ра зу ме ва ње, не схва та ње и не прих ва та ње

пра ве уло ге за кон ског и про фе си о нал ног

ре гу ли са ња фи нан сиј ског из веш та ва ња

у вези са еко ном ским ен ти те ти ма

Сав ре ме но фи нан сиј ско из веш та ва ње било је
прво бит но огра ни че но на оквир еко ном ског ен -
ти те та и пред став ља ло по вер љи ву за ин те ре со ва -
ност ње го вог при ват ног влас ни ка. Под сти цај за
прво за кон ско ре гу ли са ње овог из веш та ва ња
пред став ља ла је за шти та при ват них влас ни ка
еко ном ских ен ти те та, који су са вес но по сло ва ли,
а ипак пали под сте чај и тако оште ти ли сво је по -
ве ри о це. На и ме, пру же на им је могућност да на
осно ву под а та ка из свог уред но вођеног књи го во -
дства могу до ка зи ва ти да зло на мер ним из а зи ва -
њем сте ча ја нису до ве ли до оштећења сво јих по -
ве ри ла ца. Бит но је да је у држа ва ма, чији по ре дак
је за сно ван на по што ва њу и за шти ти при ват не
сво ји не, ово до да нас остао основ ни и глав ни мо -
тив за кон ског ре гу ли са ња фи нан сиј ског из веш та -
ва ња еко ном ских ен ти те та. Дак ле не при мар но
кон тро ла ради за до во ље ња ин те ре са не ког
држав ног орга на, на при мер, у вези са на пла том
даж би на, него увек изворни и главни повод био је
и јесте заштита приватне својине власника
економских ентитета и њихових пословних
партнера, уколико савесно послују.

Огра ни че но одсту па ње од из ло же ног по ја ви ло 
се у то та ли тар ним држа ва ма, как ва је, на при мер,
била на цис тич ка Не мач ка, где при ват на сво ји на
није била уки ну та, али је њено ко ришћење ради
при вређива ња, било огра ни че но и под вргну то
ин те ре си ма и ци ље ви ма јед но пар тиј ске држа ве.
Још драс тич ни је за кон ско ре гу ли са ње фи нан сиј -
ског из веш та ва ња еко ном ских ен ти те та до го ди ло
се у оним то та ли тар ним држа ва ма у ко ји ма је из
иде о лош ких раз ло га би ва ло по тпу но уки да но и
за бра њи ва но по сто ја ње било как вог об ли ка при -
ват не сво ји не. Како су овак ва одсту па ња од нор -
мал не држа ве и нор мал не при вре де тра ја ла мно го 
де це ни ја, узас топ ни на раш та ји би ва ли су све
више и по тпу ни је ли ша ва ни те о риј ске и прак тич -
не ре а лис тич ке пред ста ве шта је то при ват на сво -
ји на и как ва је њена ис тин ска уло га у про це су
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прив ређива ња. Основ ни и глав ни циљ фи нан сиј -
ског из веш та ва ња еко ном ских ен ти те та, у так вим
окол нос ти ма, по ста јао је пре овлађујући и ско ро
ис кљу чи во јед на об а ве за пре ма држав ним орга ни -
ма, а оно само ли ше но сво је из вор не и при род не
сврхе, не ми нов но via facti, друш тве но и струч но
било је уна зађено и уни же но. На и ме, због уро ђе -
ног би рок ра тиз ма држав не ад ми нис тра ци је, об а -
ве за фи нан сиј ског из веш та ва ња еко ном ских ен -
ти те та сро за на је на фор мал но ис пу ња ва ње, у
усло ви ма не пос то ја ња и јед ног ис тин ски за ин те -
ре со ва ног ко рис ни ка, чиме је оно суштински
обесмишљено.

На суп рот ово ме, у нор мал ним држа ва ма, са
нор мал ним при вре да ма и при ват ном сво ји ном,
као сво јом осно вом, фи нан сиј ско из веш та ва ње
еко ном ских ен ти те та, због сво је све зна чај ни је
уло ге, све се више и свес тра ни је раз ви ја ло и по -
ста ја ло све це ње ни је и са све више за ин те ре со ва -
них ко рис ни ка. При том основ на сврха је дос лед -
на за шти та и унап ређење при ват не имо ви не у
окви ру еко ном ских ен ти те та. Такође уз све то, иза 
прве нстве них и глав них ко рис ни ка фи нан сиј ског
из веш та ва ња у лику њи хо вих при ват них влас ни -
ка и њи хо вог ме наџ мен та на ста ју број ни дру ги за -
ин те ре со ва ни ко рис ни ци тога (стејкхолдери). А
веома је значајан и редослед приоритета следећих 
седам група других корисника:

1. ин вес ти то ри (по сто јећи и по тен ци јал ни;

2. узај мљи ва чи (по сто јећи и по тен ци јал ни);

3. до бав ља чи и дру ги по ве ри о ци (по сто јећи и
по тен ци јал ни);

4. за пос ле ни у еко ном ском ен ти те ту и њи хо ви 
син ди ка ти;

5. куп ци (по сто јећи и по тен ци јал ни);

6. држав ни орга ни и њи хо ве аген ци је;

7. јав ност (ло кал на и шира, као и не вла ди не
орга ни за ци је и удру же ња.1

Мог ло би се при ме ти ти да је за ин те ре со ва ност 
држав них орга на, углав ном огра ни че на за овак во
фи нан сиј ско из веш та ва ње да слу жи као из вор
под а та ка за ста тис тич ку об ра ду и с тим у вези
про пи са не су у скла ду са IV ди рек ти вом Са ве та
са даш ње Европ ске Уни је че ти ри могуће вер зи је
би лан са еко ном ских ен ти те та.2

У вези са по ме ну тим раз во јем те о ри је и прак се 
фи нан сиј ског из веш та ва ња по ве за ног са еко ном -
ским ен ти те ти ма ве о ма је зна чај но на ста ја ње, по -
чев од дру ге по ло ви не XIX сто лећа на ова мо, не -

ко ли ко об ли ка при пад ни ка ра чу но во дстве не про -
фе си о нал не ели те, не за вис них овлашћених ра чу -
но во дстве них ре ви зо ра, уни вер зи тет ских на став -
ни ка ра чу но во дства и ру ко во ди ла ца ра чу но во -
дства ве ли ких, об ич но мул ти на ци о нал них кор по -
ра ци ја. Није ни ма ло слу чај но што су се они у при -
вред но на јраз ви је ни јим нор мал ним држа ва ма
све та са нор мал ним при вре да ма на шли у са мом
врху друш тва сво јих зе ма ља. Упо ре до са овим
тек ло је про фе си о нал но орга ни зо ва ње ра чу но -
вођа, прво у окви ру при вред но раз ви је ни јих зе ма -
ља, не где и ре ги о нал но, док да нас по сто ји и у гло -
бал ним раз ме ра ма, пре све га, као Међуна род на
фе де ра ци ја ра чу но вођа са зна чај ном, разуђеном
про фе си о нал ном ре гу ла ти вом фи нан сиј ског из -
веш та ва ња еко ном ских ен ти те та, не пре кид но
усав рша ва ном. Како су Ује ди ње не на ци је само
из врши ле ко ра ке на успос тав ља њу ста тис тич ке
јед но об раз нос ти, у усло ви ма гло ба ли за ци је, не -
опход на јед но об раз ност и стан дар ди за ци ја фи -
нан сиј ског из веш та ва ња еко ном ских ен ти те та
пре пуш те ни су про фе си о нал ној ре гу ла ти ви
Међународне федерације рачуновођа. Она је
доследно заснована на врхунским достигнућима
теорије и прогресивне праксе финансијског
извештавања економских ентитета у привредно
најразвијенијим земљама, чија је континуирана
основа неприкосновеност приватне својине.

На суп рот из ло же ном, у зем ља ма од ко јих су
неке кон ти нен тал них раз ме ра, мно ге су из губ ље не 
де це ни је због иде о лош ких уто пи ја, за блу да и го -
ми ла них пред ра су да, биле окон ча не углав ном са -
мо уп рав ља њем њи хо вих на ци о нал них при вре да.
У међувре ме ну, по са мој при ро ди ства ри, фи нан -
сиј ско из веш та ва ње њи хо вих еко ном ских ен ти те -
та било је чис то фор мал но, а суш тин ски об ес миш -
ље но, а кроз за кон ску ре гу ла ти ву, тре ти ра но као
пре теж но, или чак ис кљу чи во као об а ве зе пре ма
држа ви, без ис тин ски за ин те ре со ва ног ко рис ни ка.
Пос ле ди ца све га, да су чак из врше не реп ри ва ти за -
ци је еко ном ских ен ти те та у већем бро ју так вих зе -
ма ља, још увек су одраз лу та ња и изо стан ка пра ве
уло ге фи нан сиј ског из веш та ва ња еко ном ских ен -
ти те та, па се то повећава у не дос лед нос ти ма у
вези са њи хо вом стандардизацијом.

3. Узро ци и по сле ди це пре тход них

не ра зу ме ва ња, не схва та ња и не прих ва та ња

У сва кој зем љи у ко јој је до ла зи ло до пре ки да
нор мал ног по сло ва ња еко ном ских ен ти те та, као
по сле ди ца завођења то та ли тар не вла да ви не, већ у

1) Пре ма Geoff Black: Introduction Tо Accounting, Pearson Education Limited  Harlow, Essex CM-20 2 JE Englend 2000, s. 2-3

2) Prof. Dr Marko Petrovi}: Entemporarx Accounting and Financial Problems in Yougoslavia, Zbornik referata 24. Simpozij v Svo bodnih
metodah v ra~unovodsstvu i poslovnih financah 1992.



6 _________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 5-6/2010

за вис нос ти од сте пе на дос тиг ну тог при вред ног
раз во ја по сто јао је, у тре нут ку про ме не, већи или
мањи број струч ња ка и прак ти ча ра, упоз на тих са
те о ри јом и прак сом нор мал ног фи нан сиј ског из -
веш та ва ња у фир ма ма и о фир ма ма, као и како се
оно нор мал но ко рис ти. По себ но, у усло ви ма уки -
ну те при ват не сво ји не, ова њи хо ва зна ња и умећа
по ста ја ла су пре ко ноћи бес пред мет на. Њихо ве
могућнос ти све ле су се на опи си ва ње сва ко ја ких
во лун та рис тич ких ек спе ри ме на та по ли тич ких
моћника, за кон ски на мет ну тих то бо же са мос тал -
ним еко ном ским ен ти те ти ма на из врша ва ње, за -
јед но са за кон ски ре гу ли са ном об а ве зом пре ма
држа ви. Када је реч и о фи нан сиј ском из веш та ва -
њу они нису мог ли и сме ли да пре но се но во ста са -
ва јућим на раш та ји ма сво ја ис тин ска те о риј ска
зна ња и прак тич на ис кус тва, што је ис тин ско фи -
нан сиј ско из веш та ва ње и ко су ње го ви при род ни
ко рис ни ци, на који на чин и у коју сврху. А и нови
на раш та ји, по ли ни ји ма њег от по ра, нису били ре -
дов но за ин те ре со ва ни да се упоз на ју са не чим што
нема пер спек ти ву при ме не и ко ришћења. И што су 
били теш ње и јаче по ве за ни и успеш ни у сав -
лађива њу уто пиј ске те о ри је и прак се, а по себ но у
сво јој про фе си о нал ној ка ри је ри и успе ху у друш -
тву, то су били више, доб рим де лом без со пстве не
кри ви це ро бо ви и жртве за блу да и пред ра су да.
Томе је сва ка ко доп ри не ло и по вршно по зна ва ње
ствар ног ста ња у при вред но раз ви је ни јим ка пи та -
лис тич ким зем ља ма, где су сас вим рет ки из узе ци
међу ра чу но вођама има ли при ли ку за сис те ма тич -
ни је об ра зо ва ње у вези са тим како прак тич но
функ ци о ни шу њи хо ви успеш ни ји еко ном ски ен -
ти те ти, па су чак и рет ка учешћа на струч ним ску -
по ви ма у инос тра нству, за мно ге била зна чај ни ја
ради шо пин га. Као што је по зна то - да је по треб но
мно го зна ти како би се мог ло схва ти ти ко ли ко се не 
зна - када је по сле уру ша ва ња до та даш њих при -
вре да у то та ли тар ним држа ва ма, ад ми нис тра тив -
но дош ло до реп ри ва ти за ци је, овак ви кад ро ви мог -
ли су само да ства ра ју нове про бле ме, под свес но
жалећи за вре ме ном када су и струч но били до ми -
нан тни, за хва љу јући прве нстве но по ли тич ком
залеђу у јед но пар тиј ској држа ви, или су пак ко рис -
ти ли при пад ниш тво у не кој од вла да јућих пар ти ја
у но вим усло ви ма, као ново залеђе.

Међутим, не слу чај но, већ об јек тив но, у сав -
ре ме ним усло ви ма про фе си о нал на међуна род на,
не држав на ре гу ла ти ва, по ка за ла је сво је пре и -
мућство над држав ним ре гу ли са њем фи нан сиј -
ског из веш та ва ња еко ном ских ен ти те та. Док су
Ује ди ње не на ци је не пос ред но при хва ти ле да ре -
гу ли шу јед но об раз ност ста тис тич ких при ка зи ва -
ња, дот ле је ре гу ли са ње фи нан сиј ског из веш та ва -
ња еко ном ских ен ти те та оста ло у сфе ри ре гу ли -
са ња међуна род не при ват не про фе си о нал не ин -
сти ту ци је как ва је Међуна род на фе де ра ци ја ра чу -
но вођа (IFAC). На и ме, по шло се од ло гич ке пре -

ми се да је по јед нос тав ље ње, олак ша ње и што
већа по узда ност у међусоб ном раз уме ва њу по -
слов ног фи нан сиј ског из веш та ва ња, пре све га и
над ас ве у ин те ре су са мих еко ном ских ен ти те та, те
да је сто га це лис ход ни је пре пус ти ти да међуна -
род но ре гу ли са ње тога буде из ван над леж нос ти
ин хе рен тног би рок ра тиз ма др жав не ад ми нис тра -
ци је, не из беж но и на међуна род ном ни воу, у
светским размерама.

Умес то не пос ред ног за кон ског на ме та ња при -
ме не и ко ришћења међуна род них стан дар да фи -
нан сиј ског из веш та ва ња еко ном ских ен ти те та
про би тач ни је је то учи ни ти по сред но об а ве зи ва -
њем од стра не ин сти ту ци ја как ве су бер зе, ко ми -
си је за хар ти је од вред нос ти, фи нан сиј ске ин сти -
ту ци је, да се об а ви не за вис на ра чу но во дствена
ре ви зи ја, што под ра зу ме ва при ме њи ва ње овак -
вих стан дар да. Дак ле, ради се о схваћеној ко рис ти 
и за до во ља ва њу по тре бе и са мог еко ном ског ен -
ти те та, умес то пу ког из врша ва ња јед не на мет ну -
те об а ве зе од стра не држа ве, у име ње ног па тер -
на лис тич ког од но са. Уос та лом, исти је слу чај и са 
са мим вођењем књи го во дства еко ном ског ен ти -
те та, није ли то из вор но, при мар но и углав ном по -
тре ба са мог по је ди нач ног еко ном ског ен ти те та,
или је то њему на мет ну та об а ве за пре ма држа ви у
сврху кон тро ле ње го вог по сло ва ња од стра не
држа ве, као бриж не мај ке, у име на вод но ње го вог
доб ра. А у суш ти ни сво ди се на тра же ње из го во ра
за по сао увек зато спрем не би рок рат ске држав не
ад ми нис тра ци је и то у име не ког апстрак тног
јавног интереса, не схватајући да би једино
прихватљиво оправдање могло и смело да буде
заштита приватне својине власника приватних
фирми, када и ако савесно послују, препозната
као јавни интерес.

4. Са же ти ко мен тар на пи са ау то ра

у ап рил ском бро ју Прив ред ног са вет ни ка

са гле диш та из ло же них не ра зу ме ва ња,

не схва та ња и не прих ва та ња нор мал не сврхе и 

уло ге фи нан сиј ског из веш та ва ња

еко ном ских ен ти те та у Срби ји

16. Јер нико не меће нове за крпе на ста ру ха љи ну,
јер ће за крпа одад ри је ти од ха љи не и гора
ће рупа бити.

17. Нити се сипа ново вино у мје хо ве ста ре:
ина че се про дру мје хо ви и вино се про ли је, и
мје хо ви про пад ну. Него се сипа вино ново
у мје хо ве нове, и об оје се са чу ва.

(члан 9 Све тог Јеванђеља по Ма те ју)

Нема ни как ве сум ње да гло ба ли за ци ја пред -
став ља круп ну и бит ну про ме ну усло ва по сло ва -
ња еко ном ских ен ти те та ши ром наше пла не те.



Исто је тако не оспор на ве о ма ве ли ка за вис ност
еко ном ских ен ти те та Срби је, из низа раз ло га, и
када су у пи та њу њи хо ве на бав ке или про да ја од
раз ме не са еко ном ским ен ти те ти ма ши ром све та.
Нај зад, без об зи ра на њену раз ву че ност и аљ ка во
и не одго вор но спро вођење, реп ри ва ти за ци ја у
Срби ји пред став ља такође круп ну и бит ну про ме -
ну у од но су на де це ни ја ма уки ну ту и забрањену
приватну својину економских ентитета и уопште, 
без обзира на њену недовршеност.

Пре ма томе, при пад ни ци свих на раш та ја еко -
но мис та, укљу чу јући ра чу но вође које су се об ра -
зо ва ле и сти ца ле ис кус тво у бит но дру га чи јим
усло ви ма до ско ро, без сво је лич не кри ви це, по -
ста ли су жртве бит но про ме ње них окол нос ти по -
сло ва ња, од опте рећенос ти за блу да ма и пред ра су -
да ма из ду гог пе ри о да који пре тхо ди да наш њем,
уто ли ко више уко ли ко су били успеш ни ји и у јед -
нос тра ном об ра зо ва њу и то ком кас ни је ка ри је ре.
Ово на ро чи то ако и уко ли ко нису има ли при ли ку
да се дуже, сис те мат ски и успеш но об ра зу ју у не -
кој при вред но раз ви је ној зем љи, где вла да не при -
кос но ве ност при ват не сво ји не, учес тву ју у рад -
ним те ли ма, неке међуна род не ра чу но во дстве не
асоцијације и/или да се боре и свестраније
упознају са праксом пословања економских
ентитета из такве земље.

Пос ле ди це, овак вог об јек тив ног ста ња ства ри
у на шој зем љи су очиг лед но крај ње не за до во ља -
ва јући ре зул та ти по сло ва ња огром ног бро ја еко -
ном ских ен ти те та, већ одав но кон ти ну и ра но, као
и по тпу ни фи јас ко када је реч о за кон ском ре гу ли -
са њу фи нан сиј ског из веш та ва ња еко ном ских ен -
ти те та у по сто јећем За ко ну о ра чу но во дству и ре -
ви зи ји. Ра зу ме се, увек је при су тан и суб јек ти ван
мо ме нат, као и лич ни мо ти ви и ин те ре си, па по -
сто је и из узе ци који по тврђују пра ви ло, али над -
ас ве то тако наилазе припадници нових,
свестраније образованих нараштаја, те зато нада
умире последња.

Међутим, како се у на пи су, о коме је реч, дос -
лед но прво ка зу је јед но ла ки ра но пред став ља ње
ина че врло лоше про шлос ти, тиме је већ угро же -
но њено пре ва зи ла же ње и тако оме тен у пра вом
прав цу ко рак у бољу будућност. Уз то је наша са -
даш њост још увек опте рећена мно гим за блу да ма
и пред ра су да ма. Сто га се намеће по ку шај да се
украт ко ука же у чему леже и шта су узро ци и по -
сле ди це тога и каква је улога у томе датог написа.

На по чет ку овог на пи са не ште де се лас ка ве
речи и из ра зи див ље ња за твор це Југос ло вен ских
ра чу но во дстве них на че ла и стан дар да, ко ји ма
пре ма ау то ру на пи са, „сло бод но се може рећи,
могу по за ви де ти ау то ри ди рек ти ва ЕУ и Међуна -
род них ра чу но во дстве них стан дар да“. На жа лост, 
чи ње нич но ста ње је дру га чи је. Ви ше го диш њи

рад само фор мал но по сто јеће гру пе због ње ног
не стал ног сас та ва чије је је ди но стал но јез гро
опста ја ло у сас та ву проф. др Иван Турк, проф. др
Ра ди во је Теп шић и по тпи са ни, као и сек ре тар, др
Сте ван Мез на рић, на ра чу но во дстве ним на че ли -
ма во љом та даш њих моћника није био усво јен на
III кон фе рен ци ји ра чу но во дстве них и фи нан сиј -
ских рад ни ка Југос ла ви је, мар та 1986. го ди не,
него тек три го ди не кас ни је. Тек на осно ву за хте ва 
по след ње ми си је Свет ске бан ке у дру гој Југос ла -
ви ји, да се, између оста лог, об ра зу је не за вис на ра -
чу но во дстве на ре ви зи ја, при сту пи ло се, уз
обећану фи нан сиј ску по тпо ру, из ра ди првих ра -
чу но во дстве них стан дар да. У окви ру при пре ме
за ово по тпи сан је и по слат при ме рак у Лон дон од
стра не са даш њег Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра
Срби је и успос тав љен је кон такт са Ко ми те том за
Међуна род не ра чу но во дстве не стан дар де и вра тио 
се са два при мер ка њи хо вог првог из ва ња. За из -
врше ње за дат ка из ра де ра чу но во дстве них стан -
дар да, по чет ни сас тав Ко ми си је, та даш ње Са вез не
асо ци ја ци је ра чу но вођа, био је проф. др. Иван
Турк, Ни ко ла Думић, ди рек тор Ди рек ци је еко ном -
ско фи нан сиј ске ре ви зи је и по тпи са ни. По чет на
ди ле ма била је да ли ко рис ти ти прве међуна род не
ра чу но во дстве не стан дар де, чији је први пре вод,
мож да, бар не ких од њих, ин тер но по сто јао у
Окви ру Служ бе друш тве ног књи го во дства Југос -
ла ви је, или са чи ни ти домаће. Раз ре ше на је одлу -
ком за по то ње, из јаш ња ва њем првих два ју на ве де -
них чла но ва Ко ми си је. Аргумент проф. др Ива на
Тур ка је био да већ усво је ни део II На че ла о ра чу -
но во дстве ном ис ка зи ва њу еко ном ских ка те го ри -
ја, чи јег је из вор ног тек ста он био ау тор, већ сад -
ржи неке еле мен те ра чу но во дстве них стан дар да,
што ће омо гућити јед нос тав ни је и лак ше из врше -
ње иако је ве ро ват но ка пи та лис тич ко по рек ло
међуна род них ра чу но во дстве них стан дар да и ин -
тер ни ста тус већ пре ве де них, ве ро ват ни је иг рао
сво ју уло гу. На че лан став по тпи са ног био је да ис -
кљу чи во сама при ро да међуна род них ра чу но во -
дстве них стан дар да и уло га олак ша не по слов не
ко му ни ка ци је у свет ским раз ме ра ма ука зу ју на
њи хо во ап со лут но пре и мућство. Међутим, при -
хва тио је ре ал ност и одлу ку већине и чак је об раз -
ло жио њи хо во усва ја ње првог дела у про леће
1991. и дру гог по чет ком 1992, пред над леж ним
орга ном Са вез не асо ци ја ци је, први пут у њеном
пуном, а други пут већинском саставу.

На вод ни ар гу мент у на пи су за ла га ња за на ци -
о нал не ра чу но во дстве не стан дар де у Срби ји, ду -
гом при ме ном на ци о нал них у Сло ве ни ји, сам је
ау тор на пи са ина че ели ми ни сао, мож да чак не хо -
ти це умет ну тим ре чи ма у првом делу сво је ре че -
ни це: „па све до ско ра“. На жа лост, није тач но,
иако је тако сво јев ре ме но ве ро ват но мог ла из гле -
да ти из функ ци о нер ске ви зу ре, тврдња: „Овде је
мес то да се јас но каже да смо у тим 80-тим го ди -
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на ма про шлог века има ли ра чу но во дстве не и фи -
нан сиј ске ек спер те који су мог ли да се у струч ном 
смис лу мере са свет ским“. Нас леђених углед них
ра чу но во дстве них струч ња ка из Прве Југос ла ви -
је више није било, а но вонас та ле, по сле 1945. го -
ди не, ако нису има ли при ли ку за инос тра но шко -
ло ва ње и/или ствар ну прак су, у и са инос тра ним
еко ном ским ен ти те ти ма и дру го слич но ис кус тво, 
јед нос тав но би било не прих ват љи во успо ређива -
ње са свет ским. А из узе та ка, теш ко да је било до -
вољ но за свих де сет прсти ју обе руке. Тач но је из
на пи са, по сто ја ла је су периорно ст ра чу но во -
дстве не те о ри је и прак се Дру ге Југос ла ви је у од -
но су на то у зем ља ма как ве су биле Мађар ска, Бу -
гар ска, Ру му ни ја, Албанија, па и Пољска, Чешка
и друге сличне у то доба. Иако је реалније ако би
се рекло да смо били доста мање слаби у односу
на побројане земље, као уосталом тада и у другом
погледу.

У вези са оза ко њи ва њем међуна род них стан -
дар да фи нан сиј ског из веш та ва ња код нас, у на пи су 
је на чи ње на ви шес тру ка збрка. Прво је, што се
смат ра само по себи да је нор мал но и об а вез но да
ово уопште буде пред мет за кон ске, умес то про фе -
си о нал не ре гу ла ти ве. На и ме, це лис ход ни је је ово
еле ган тни је по сред но ре ши ти тако што би го диш -
њи фи нан сиј ски из веш та ји ва ља ло да буду пред -
мет об а вез не не за вис не ра чу но во дстве не ре ви зи је, 
не ради неке до дат не држав не кон тро ле, по ред оне
фи нан сиј ске по ли ци је, него ис кљу чи во ради за -
шти те при ват не сво ји не влас ни ка ка пи та ла и дру -
гих за ин те ре со ва них, уко ли ко са вес но по слу ју.
Са мим тим било би из бег ну то ства ра ње про бле ма
око ко ришћења и пуне при ме не међуна род них
стан дар да фи нан сиј ског из веш та ва ња, где то није
текуће по треб но или могуће.

Што се тиче по зи ва ња на ре гу ла ти ву Европ ске
уни је, оно је по мно го чему оправ да но, не да би
ис пу ни ли фор мал но усло ве за чла нство и/или
илу зи је да ће се лако до би ти бес пов рат на сре -
дства, него да Срби ја по ста не орга ни зо ва ни ја
зем ља са мно го тога дру гог по зи тив ног што је по -
стиг ну то од стра не ње них успеш ни јих чла ни ца.
Ово, ипак не вре ди об а вез но за ре гу ли са ње фи -
нан сиј ског из веш та ва ња, с об зи ром на то да еко -
ном ски ен ти те ти Срби је има ју по тре бу за што
јед нос тав ни јим и лак шим по слов ним ко му ни ци -
ра њем и са сво јим по сто јећим и/или по тен ци јал -
ним по слов ним пар тне ри ма из зе ма ља као што су
Рус ка Фе де ра ци ја, Сједињене Америчке Државе,
Кина, Индија, итд, а не само оним из 27 чланица
Европске уније.

Што се тиче за кон ске ре гу ла ти ве фи нан сиј ског
из веш та ва ња еко ном ских ен ти те та у Хрват ској,
њу по кри ва такође ау то ри тет ре гу ла ти ве Европ ске
уни је, а пи та ње је и да ли је одго ва ра јућа ра чу но во -

дстве на асо ци ја ци ја из те зем ље уопште члан
Међуна род не фе де ра ци је ра чу но вођа.

О ло шем сво јев ре ме ном би рок рат ском за ле та -
њу са за кон ским об а ве зи ва њем, да сви еко ном ски
ен ти те ти, без об зи ра на ве ли чи ну и зна чај, об а -
вез но при ме њу ју Међуна род не ра чу но во дстве не
стан дар де, где је пра ва сла бост била пре све га
лоше тре ти ра ње вођења књи го во дства и на чин на
који се то чини, као за кон ске об а ве зе пре ма
држав ном орга ну, а не за до во ља ва ње по тре бе
влас ни ка и дру гих стеј кхол де ра. А исто вре ди и за 
об а вез ну ре ви зи ју, а тиме посредно када су у
питању стандарди финансијског извештавања.

Језик јес те и био је пре пре ка за све који се ру -
ко во де сло га ном: го во ри српски да те цео свет
раз уме. Али да нас је у Европ ској уни ји, на коју се
ау тор то ли ко у на пи су по зи ва, уо би ча је но да се и
из ван Ује ди ње ног Кра ље вства и Ирске ен глес ки
је зик не смат ра стра ним. Проб лем у ства ри лежи
у томе што су по сле ду го го диш њег дис кон ти ну и -
те та и јед нос тра ног иде о лош ког об ра зо ва ња низа
на раш та ја по сле 1945. го ди не мно ге ка те го ри је и
фе но ме ни при вређива ња по ста ли у Срби ји туђи и 
не поз на тог зна че ња и умес то да се капа при ла -
гођава глави, демагошки се залаже да се глава
прилагођава капи.

Изго ва ра ње да по сто је мно ге домаће спе ци -
фич нос ти због тран зи ци је струч но под сећа на из -
го ва ра ње за мно ге про ма ша је и греш ке, који су
прав да ни спе ци фич нос ти ма со ци ја лис тич ког са -
мо уп рав ља ња, а у ства ри се ра ди ло о не зна њу, ба -
ха том во лун та риз му и томе слич но. Огле да ло
није ни ка да кри во, ако је сли ка ис крив ље на и
руж на, па су веш тач ки ство ре ни про бле ми то бо -
же фи нан сиј ског из веш та ва ња, а про ис ти чу из
лошег законског регулисања нечега, што
финансијско извештавање само региструје.

Зак љу чак

У доба ин фор ма ти ке, ина че зна чај но фи нан -
сиј ско из веш та ва ње еко ном ских ен ти те та дос тиг -
ло је врхун ски зна чај, а ње го ви на јпа мет ни ји по -
сле ни ци исто то ли ки друш тве ни углед. Заш то ово 
није још тако у Срби ји, бар де ли мич но се пру жа
одго вор уви дом у овај на пис ау то ра. На и ме, за ла -
га ње у њему да се умес то ко ришћења и при ме њи -
ва ња Међуна род них стан дар да овак вог из веш та -
ва ња са чи не и ко рис те на ци о нал ни, домаћи ра чу -
но во дстве ни стан дар ди, ви шес тру ко је на зад но.
Тиме се, пре све га не схва та, не раз уме и не при -
хва та сама суш ти на сврхе и уло ге стан дар да фи -
нан сиј ског из веш та ва ња у доба гло ба ли за ци је.
Ово је по себ но не прих ват љи во за мању зем љу,
как ва је Срби ја, због не опход нос ти да њени еко -
ном ски ен ти те ти што више по слу ју и сто га и ко -
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му ни ци ра ју са сво јим пар тне ри ма ши ром све та.
Упра во је ди но при ме њи ва ње Међуна род них
стандарда финансијског извештавања по је д нос -
тав љу је, олакшава и чини поузданијим овакво
комуницирање док има преимућства и у оквиру
Србије.

Узро ци и раз ло зи што се ово при ме њи ва ње не
оства ру је до вољ но и дос лед но и што се чак по јав -
љу ју за ла га ња да се умес то међуна род них стан -
дар да ко рис те и при ме њу ју на ци о нал ни ра чу но -
во дстве ни стан дар ди фи нан сиј ског из веш та ва ња
су раз но врсни, као и то бож њи раз ло зи за то. Узро -
ци су уки да ње и за бра на при ват не сво ји не еко -
ном ских ен ти те та и њена за бра на у на шој зем љи
то ком мно гоб рој них де це ни ја, од 1945. го ди не до
ско ро, чиме је ели ми ни сан не опхо дан чи ни лац
сва ког из веш та ва ња, за ин те ре со ва них ко рис ни -
ка. Пос ле ди це су на ста ја ње и го ми ла ње за блу да и
пред ра су да због иде о лош ки јед нос тра ног об ра зо -
ва ња и прак се, чиме су опте рећени без сво је лич -
не кри ви це број ни на раш та ји све до да нас и упра -
во то и пру жа могућност за ла га ња за враћање уна -
зад, не само да буде учи ње но, него и опас ност да
нађе одзи ва и тако оме та не опхо дан на пре дак
ради пре ва зи ла же ња на слеђа лоше про шлос ти и
об ез беђења боље будућнос ти. У на пи су о коме је
реч ау тор се слу жи не тач нос ти ма и по лу ис ти на ма 
што се тиче Југос ло вен ских ра чу но во дстве них
на че ла и стан дар да, као и ствар ног ни воа та даш -
ње те о ри је и прак се фи нан сиј ског из веш та ва ња,
иако је она за ис та била знат но мање сла ба од оне у 
зем ља ма та коз ва ног со ци ја лис тич ког ла ге ра.
Пос то је и де ма гош ке не при ме ре нос ти што се
тиче међуна род них стан дар да фи нан сиј ског из -
веш та ва ња еко ном ских ен ти те та, а у ко ре ну све га
на ла зе се не ра зу ме ва ње, не схва та ње и не прих ва -
та ње да у нор мал ним држа ва ма и нор мал ним при -
вре да ма са при ват ном сво ји ном еко ном ских ен -
ти те та и уопште да при мар на и глав на сврха и
уло га књи го во дства, од но сно ра чу но во дства није
да представља обавезу економских ентитета
према државним органима ради контроле
њиховог пословања, него да служи заштити
приватне својине и интереса власника
економских ентитета и других стејкхолдера, ако и 

уколико савесно послују, с обзиром да се управо
ово сматра у јавном интересу.

Објек тив не раз ли ке између оног што је било у
на шој зем љи док је по сто ја ла за бра на при ват не
сво ји не и оног што би мо ра ло бити по сле ди ца
реп ри ва ти за ци је, а у свет ским раз ме ра ма до гло -
ба ли за ци је и по сле тога, то ли ко су огром не, а у
слу ча ју Срби је по ја ча ног де ло ва ња због ње ног
при па да ња ма њим зем ља ма са оскуд ним из во ри ма 
на фте и гаса, да сва ко за ла га ње за са мо и зо ла ци ју и
огра ни че ња и када је реч о за кон ском ре гу ли са њу
фи нан сиј ског из веш та ва ња, има драс тич но штет -
не по сле ди це и то је бит но об е леж је на пи са о коме
је реч. Апсурдно је када је реч о МСФИ и дру гим
стан дар ди ма јед нос тав но пре ви де ти пре тход не
очиг лед не узро ке и раз ло ге про ма ша ја, као и када
је реч о било ком из веш та ва њу лика и уло ге глав -
ног ко рис ни ка, као и у коју прве нстве ну сврху се
за кон ски ре гу ли ше вођење књи го во дства и/или ра -
чу но во дства еко ном ског ен ти те та.

Ко нач но није лако и јед нос тав но, на ро чи то по -
сле сте че ног об ра зо ва ња у прак си у бит но раз ли -
чи тим окол нос ти ма, под вргну ти се на по ру до пу -
ња ва ња об ра зо ва ња и сти ца њу по мно го чему но -
вог ис кус тва, по себ но про фе си о нал ног, али то је
јед нос тав но им пе ра тив, а сва ко друк чи је за ла га -
ње, из било ко јих по бу да само је за ва ра ва ње, а за -
кон ска ре гу ла ти ва у нормалној држави последња
би смела да буде саучесник у томе.

Ли те ра ту ра

1. проф. др Иван Турк, проф. др Мар ко Пет ро -
вић: Ко декс ра чу но во дстве них на че ла и Ко -
декс по слов но-фи нан сиј ских на че ла са ко ме -
на ром, из да вач: Са вез ра чу но во дстве них и
фи нан сиј ских рад ни ка Југос ла ви је, Бе ог рад
1989. го ди не

2. Ра чу но во дстве на на че ла, Југос ло вен ски ра -
чу но во дстве ни стан дар ди, Ко декс про фе си -
о нал не ети ке ра чу но вођа, треће из да ње Са -
вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Србије, Београд
1986. го ди не
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др Владе 

МИЛИЋЕВИЋ*
Конкурентно управљање

трошковима помоћу концепта

ланца вредности

Резиме

У тренутку када су предузећа и њихови менаџери почели да поклањају много више пажње

збивањима у окружењу, захтевима купаца и потезима конкуренције, постало је јасно да и

управљање трошковима мора изаћи из оквира предузећа у којима се годинама налазило.

Као последица тога, уместо  расправе о бројним концептима конвенционалног

управљања трошковима, у новијој стручној литератури све више се говори о

неопходности развијања концепта конкурентног (или стратешког) управљања

трошковима. Иако у стручној литератури до данашњег дана није усвојен јединствени

поглед на то шта концепт конкурентног управљања трошковима треба да обухвата и у

којим правцима треба да се развија, у овом напису уложен је напор у то да се конкурентно

управљање трошковима представи као заокружени концепт кроз Портеров ланац

вредности који се сматра једним од важнијих инструмената у стратешком управљању,

нарочито у домену стварања одрживе конкурентске предности.

Кључне речи: Стратешко управљање, конкурентске стратегије, конкурентно

управљање трошковима, индустријски ланац вредности, интерни ланац вредности,

анализа активности, узводне и низводне везе, изазивачи трошкова, стицање и дугорочно

одржавање конкурентске предности.  

Увод

Постизање натпросечне дугорочне про фи та -
бил ности  у условима променљивог производног
и конкурентског окружења претпоставља об ли -
ковање пословних стратегија срачунатих на
постизање и очување конкурентске предности у
прилично дугим временским интервалима. У
складу са темељима које је у стратешкој анализи
поставио Мајкл Портер, постоје три могућа
стратешка приступа, односно три генеричке

стратегије: стратегија лидерства у трошковима,

стратегија диференцирања производа и стра те -

гија фокусирања. Стратегија лидерства у трош -

ковима скопчана је са опредељењем предузећа да

постане произвођач са најнижим трошковима у

гра ни којој припада. Такав ефекат је могуће

постићи захваљујући виспреном коришћењу по -

год ности које обезбеђује економија величине,

затим захваљујући унапређењу ефикасности,

ели минацији  непотребних трошења као што су

она у области истраживања и развоја, мар кетинга,

Управ љач ко рачуноводство
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сервисирања и сл. и, коначно, захваљујући
чврстој контроли трошкова у свим сегментима
пос ловног живота фирме. Стратегија ди фе рен -
цирања производа има свој ослонац у имиџу,
дизајну, квалитету и иновацијама производа, раз -
вијеним продајним мрежама, експедитивном
снабдевању купаца, садржајним, брзим и
квалитетним постпродајним услугама и сл.
Коначно, стратегија фокусирања темељи се на
једној од претходних двеју стратегија и радије се
примењује на одабраним сегментима, тј. нишама
него на читавим тржиштима.

У вези са наведеним генеричким стра те -

гијама, треба приметити барем три важне ствари.

Прво, не треба правити круту поделу пре ду -
зећа на предузећа диференцијаторе и предузећа -
трошковне лидере, због тога што су данас готово
све успешне компаније и једно и друго. То не
треба да чуди јер се показало да је мул ти пли -
кована конкурентска предност тешка за копирање
и да предузећа по основу такве предности могу
убирати значајне финансијске плодове у дугом
низу пословних година. 

Друго, без обзира на генеричку стратегију
коју предузеће одабере, оно мора рачунати са
тиме да ће избирљиви и прилично обавештени
купци захтевати да користи од понуђених
производа надмаше захтеване цене, иначе они у
супротном неће куповати производе односног
предузећа. У вези са тим предност у односу на
конкуренте може се остварити понудом веће
вредности за купце, затим нижим ценама или
обезбеђивањем увећаних користи које оп рав -
давају захтеване више цене. Све ово заправо
значи да било који метод диференцирања про из -

вода мора бити вреднован из перспективе купаца; 
перформансе од тог диференцирања морају бити
доведене у везу са перформансама које остварују
конкуренти форсирањем сличних метода и,
коначно, изабрани метод диференцирања про из -
вода мора бити одржив у дужем низу узастопних
временских периода. У супротном, сасвим
сигурно ће изостати толико жељени кон -
курентски успех на тржишту. 

Коначно, треће, и за нас овде најбитније
запажање јесте да усвајање било које генеричке
стратегије не отклања проблем трошковне
ефикасности предузећа. Напротив, ма којим
путем кренули и ма која средства одабрали да би
стигли до утврђених циљева, предузећа и њихови
менаџери не могу заобићи проблем пажљивог
управљања трошковима. У вези са тим треба
приметити да се решавање овог проблема у
данашњим околностима мора заснивати на
радикално измењеним основама. Наиме, уместо

традиционалне интроспективности управљања
трошковима, управљачке рачуновође морају за -

једно са менаџерима изаћи ван оквира предузећа,
предвидети структуру трошкова конкуренције,
мерити у релативним терминима износе и про -
мене њихових трошкова и, на крају, морају
открити начине који ће омогућити предузећу
редукцију трошкова кроз партнерско повезивање
са добављачима, дистрибутерима и купцима.  

Полазећи од претходног закључка чини нам
се да се од менаџера данас очекује да овладају
вештинама конкурентног управљања трош -

ковима. Ово нимало не треба да чуди јер су на ме -
равани или/и учињени пословни потези кон ку -
ренције одавно постали исходиште за већину
стратешких и тактичких одлука многих пре ду -
зећа, док су остварења конкуренције постала
реперне тачке које се морају што пре достићи и по
могућности пребацити. У складу са тим, уколико
неко предузеће жели да развије и одржи вођство у
трошковима или/и диференцираност у односу на
непосредне ривале на читавом тржишту или
неком његовом сегменту, оно мора боље од њих
управљати сопственим активностима. Један од
најречитијих сигнала који указује на то свакако
јесте одговор на питање да ли су трошкови
предузећа конкурентни трошковима постојећих
и потен цијалних ривала. 

Практична искуства све до почетка овог века
показују да менаџмент не може очекивати неку
значајну подршку конвенционалног управљања
трошковима у добијању одговора на претходно
постављено питање, због тога што кон вен цио -
нално управљање трошковима има наглашен
интерни фокус. У складу са тим, оно претежно
гледа ка унутрашњости предузећа, тј. ка његовим
пословним функцијама, процесима, ор га ни за -
ционим деловима и производима. Као последица
тога, конвенционална анализа трошкова бави се
сепаратном и периодичном анализом трошкова
појединих активности, тј. функција предузећа,
при чему превиђа да постоје везе између њих, а
отуда и везе између њихових трошкова. Надаље,
циљеви конвенционалног управљања трош ко ви -
ма су вишеструки, специфични и углавном крат -
ко рочни. Да се подсетимо, конвенционална ана -
лиза трошкова треба да омогући, када се за тим
укаже потреба, употребу информација о
трошковима за потребе обрачуна пословног
резултата, за потребе планирања и контроле, по -
ли тике цена, алтернативног пословног одлу чи -
вања и за потребе мотивисања и награђивања.
Упо редо са свим овим, само конвенционално уп -

рав љање трошковима засновано је на тзв.
концепту додате вредности који у први план
истиче значај максимизовања разлике (додате
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вредности) која настаје између укупних набавки
и укупних продаја, претпостављајући да је то
једини начин на који предузеће може утицати на
свој профит. 

Међутим, наставак примене овог концепта у
стратешком управљању може навести менаџере
на веома опасне странпутице из најмање два
разлога. Прво, концепт додате вредности пре ви -

ше касно стартује, због чега касни и кон ве н -

ционално управљање трошковима. Наиме, пошто
конвенционална анализа трошкова отпочиње тек
обухватањем плаћања за учињене набавке, она
објективно није у стању да истражи све
могућности повећања профита кроз ус пос тав -

љање блиских веза са добављачима. И, друго,
концепт додате вредности се сувише рано
завршава. Као последица тога конвенционална
анализа трошкова се окончава продајом про из -
вода тако да објективно није у могућности да
истражи како се непосредније повезивање са

купцима може одразити на профитабилност пре -
дузећа. У том смислу надамо се да ће наша из ла -

гања у наставку показати да односи предузећа са
добављачима и купцима нису ни у ком случају
игра без резултата, већ је то игра у којој све стране
могу имати препознатљиве увећане користи.

 Конкурентно управљање трошковима у вези
са свим претходно реченим доноси суштинске
промене које проистичу из основног циља који се
пред њега поставља. Да се подсетимо, основни
циљ конкурентног управљања трошковима јесте
осветљавање релативне трошковне позиције
предузећа и омогућавање континуиране упо тре бе
информација о трошковима за развој и иден ти -

фиковање супериорних стратегија које ће про -

извести дугорочно одрживу конкурентску пред -
ност. Имајући у виду да конкурентна (неки је са
правом називају и стратешка) анализа тро шкова
треба да осветли релативну трошковну позицију
предузећа и да у вези са тим открије начине
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стицања одрживе конкурентске предности, њен
фокус мора бити екстерни, а не интерни. Надаље,
пошто конкурентно управљање трошковима
треба да омогући употребу информација о
трошковима за потребе доношења стратешких
одлука, мора се континуирано спроводити у
прилично дугом низу узастопних временских
периода. Због свега тога конкурентно или
стратешко управљање трошковима, за разлику од
оног конвенционалног, мора бити постављено
тако да прати трошкове који настају у појединим
фазама процеса стварања вредности чији је
предузеће само један део. Судећи по свему овде
наведеном, основно аналитичко средство кон ку -

рентног управљања трошковима треба да
постане Портеров концепт ланца вредности који
може да обезбеди не само дуго тражени екстерни
фокус, него и отклон од концепта додате
вредности који се из стратешке перспективе
сматра опасно ограниченим концептом. 

1. Основе концепта 

ланца вредности

Као што смо у уводу овог написа
констатовали, Портер је у стручној литератури,
између осталог, остао упамћен по тврдњи да
предузећа могу остварити предност на тржишту
обезбеђивањем веће вредности за купце по истим
трошковима или обезбеђивањем еквивалентне
вредности уз ниже трошкове од конкуренције. У
вези са тим Портер је такође исправно запазио да
трагање за стратегијом лидерства у трошковима и
стратегијом диференцирања претпоставља да ме -
наџери морају веома добро разумети активности
које доприносе обликовању ових стратегија.
Данас нам је познато да се такве активности могу
објединити у форми индустријског ланца
вредности чија адекватна анализа може прилично
тачно показати у којим његовим деловима и на
којим местима је могуће повећати вредност за
купце, а на којим местима је могуће смањити
трошкове обезбеђивања те вредности. 

Полазећи од Портеровог запажања да ак -
тивности које се предузимају на плану стварања
вредности обично отпочињу при бав љањем си ро -

вина, а завршавају се испорукама готових про из -
вода и услуга коначним купцима, у наставку да -
јемо приказ једног ланца вредности који може
послужити као основа за наставак приче о
основама конкурентног управљања трошковима.

Као што се може видети, овај приказ ланца
вредности базира се на хипотетичком примеру
индустрије за прераду нафте. У том смислу,
истраживање налазишта, производња сирове

нафте, дистрибуција сирове нафте, рафинисање
сирове нафте, дистрибуција деривата и испорука
деривата на бензинским пумпама су стратешки
релевантне активности помоћу којих индустрија
за прераду нафте “гради” производе вредне за
коначне купце. Пошто све наведене активности
изазивају трошкове, стварају приходе и користе
одређена стална и обртна средства, могуће је за
сваку активност квантификовати економску
вредност коју је она створила. Међутим, обрачун
те вредности за нас је овде од секундарне
важности. Примарно је да размотримо како
индустријски ланац вредности може помоћи
предузећима да изграде и одрже конкурентску
предност. Да бисмо то објаснили ми смо,
једноставности ради, претпоставили да у читавој
индустрији за прераду нафте постоје само четири
предузећа која конкуришу једна другима у
појединим фазама прераде сирове нафте. Као што
претходно дата слика показује, међу тим
предузећима могуће је препознати две различите
групе предузећа. Прву групу чине потпуно
интегрисана предузећа или тзв. велике нафтне
компаније. Оне су у нашем случају представљене
предузећем “А” које учествује у стварању вред -

ности од истраживања и експлоатације на ла зиш -

та, све до испоруке деривата коначним купцима
на бензинским пумпама. Међутим, упр кос њи -
ховој величини, оваква предузећа обично нису у
стању да на основу сопствене производње
задовоље потребе огромних тржишта. Због тога
су и нафтни гиганти принуђени да купују не само
сирову нафту од многих других произвођача (као
што су предузећа “Б” и “Ц” на нашој слици), него
и готове деривате од предузећа која се баве њ и хо -
вом дистрибуцијом (као што је предузеће “Д” у
нашем случају). Све ово показује да менаџмент
предузећа “А” мора водити рачуна о економској
исплативости сваке фазе ланца вредности у којој
његово предузеће учествује. Брига о свему томе
може благовремено открити нове пословне мо -
гућ ности. На пример, резултати једне такве
анализе могу показати да је за предузеће еко -

номичније да купује одређену компоненту од
дру гих произвођача и дистрибутера него да је
само производи у сопственим погонима.  

Упоредо са великим компанијама у ин дус -

трији за прераду нафте постоји још једна група
предузећа која обухвата велики број тзв. уско
фокусираних специјалиста. Наиме, ради се о
мањим предузећима (на слици имају ознаке “Б”,
“Ц” и “Д”) која су ексклузивно укључена у
поједине сегменте ланца вредности као што су,
рецимо, истраживање налазишта, производња
сирове нафте, рафинисање, складиштење и
испорука деривата коначним купцима. Међутим,
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независно од тога што ова предузећа не учествују
у целом систему стварања вредности за купце она
ипак морају одлично познавати читав ин дус -

тријски ланац вредности, због тога што и за уско
фокусирана предузећа индустријски ланац
вредности представља оквир у коме она треба да
разматрају могућност стицања конкурентске
предности. Тако, захваљујући познавању ин дус -

тријског ланца вредности, поменута предузећа
могу остварити увид у понашање трошкова и
изворе диференцирања између било које две фазе
(карике) ланца вредности. Коначне користи од
свега тога могу бити, рецимо, у благовременом
препознавању потребе за вертикалним ин тег ри -

сањем (унапред или/и уназад) са подручјима која
могу обезбедити побољшање конкурентности и
повећање перформанси.

Надаље, важно је имати у виду да се свака
вредносна активност одликује јединственим
сетом изазивача трошкова, што представља
једино право објашњење варијација њихових
трошкова1. Услед тога свака вредносна активност
има јединствене изворе конкурентске предности.
Да бисмо ово илустровали, вратимо се поново
претходној слици. Наиме, она показује да се у
појединим фазама индустријског ланца вре д -
ности свако предузеће суочава са раз ли читим  -
конкурентима који имају различите изворе
конкурентске предности. На пример, предузеће
“Б” се у фазама истраживања налазишта и
производње сирове нафте суочава са кон ку рен -
цијом предузећа “А” и предузећа “Ц”. Оба ова
предузећа у поменуте фазе ланца вредности улазе
са различитим изворима конкурентске предности
од предузећа “Б”. Подсетимо се, за предузеће “А”
рекли смо да је потпуно интегрисано, док је
предузеће “Ц” уско специјализовано за про из -
водњу и рафинисање сирове нафте, па је отуда и
логично да се извори њихових конкурентских
предности морају разликовати. Сходно томе,
предузеће “Б” које је, узгред буди речено, најуже
фокусирано, може се ефективно такмичити са
својим конкурентима само уколико разуме
укупан ланац вредности и изазиваче трошкова
који регулишу сваку вредносну активност у
њему. У вези са тим, уколико се покаже да је, на
пример, степен вертикалне интеграције кључни
структурални изазивач трошкова производње
сирове нафте - предузеће “Б” ће бити у озбиљном

конкурентском заостатку у односу на његове
ривале на тржишту. 

На претходној слици представљено је и да је
свако предузеће у оквиру индустријског ланца
вредности негде продавац, а негде купац. У вези
са тим, обрачун процента укупног профита који
ће бити подељен у свакој фази ланца вредности
може помоћи у квантификовању релативне снаге
купаца и добављача у појединим карикама. На
пример, поређењем стопа приноса предузећа “Ц”
и предузећа “Д” могуће је идентификовати њи хо -
ву релативну снагу унутар фазе дистрибуције
деривата, у којој је предузеће “Ц” добављач, а
пре ду зеће “Д” купац. Користи од оваквих об ра -
чуна могу бити велике, пошто предузеће на овај
начин може лако открити какве су могућности по -
везивања са добављачима и купцима у циљу сма -
њења трошкова или/и побољшања дифе рен -
цираности у односу на главне конкуренте.

Досадашња излагања јасно показују да у
пракси не постоји предузеће које може са мос -
тално да затвори читав ланац вредности. У нашем
случају то није пошло за руком ни потпуно
интегрисаном предузећу “А”. Као што се види,
његова брига о вредности завршава се у тренутку
када се на бензинским пумпама испоруче де ри -
вати коначним купцима који даље самостално
располажу купљеним производима. Међутим,
наша слика ланца вредности индустрије за
прераду нафте показује да су коначни купци и
располагање производима једнако важне карике у
том ланцу. Због свега тога далеко је практичније
гледати на предузеће као на саставни део већег
сета активности у оквиру система испоруке
вредности коначним купцима. Другим речима,
фирмин тзв. интерни ланац вредности уграђен је
у већи систем вредности који обухвата ланац
вредности добављача и ланац вредности купаца2.
Због те чињенице предузеће мора континуирано
водити рачуна не само о томе како обавља
сопствене активности, већ и о томе како се те
активности уклапају у ланац вредности добав ља -
ча и ланац вредности купаца. Такође, треба имати
на уму да не постоје два предузећа, чак ни у
оквирима исте индустрије, која се такмиче на
истим тржиштима са потпуно истим добав -

љачима, због чега је глобални ланац вредности
јединствен за свако предузеће3. Логика коју
сугерише индустријски ланац вредности јесте да, 
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без обзира у ком нивоу је неко предузеће ук -

ључено у креирање вредности коначним куп ци -

ма, стварање и одржање конкурентске предности

треба изграђивати на разумевању читавог ин дус -

тријског ланца вредности, а не само дела у коме

дато предузеће учествује.

Претходно сугерисани концепт ланца вред -

ности треба да омогући предузећу да лакше иден -

ти фикује његове стратешки релевантне ак тив -

ности и да их што успешније уклопи у систем

вредности који се образује на нивоу припадајуће

индустрије. Да би се то постигло, потребно је

разумети две ствари. Прво, активности које

стварају вредност комплексно су повезане и ме -

ђусобно зависне. Друго, у повезивању вред нос -

них активности крију се неслућене могућности

диференцирања и смањења трошкова предузећа.

У складу са тим, унутар индустријског ланца

вредности морају бити идентификоване и ис ко -

ришћене интерне и екстерне везе које очигледно

постоје између активности које стварају вред -

ност. Интерне везе одражавају повезивање ак -

тивности унутар интерног ланца вредности

предузећа, док екстерне везе одражавају пове зи -

вање активности предузећа са активностима

његових добављача и купаца. У вези са овим ис -

ти чемо да, уколико предузеће игнорише пос -

тојање интерних и узводних (up stream), односно

низводних (down stream) веза на које указује

концепт ланца вредности, његове маневарске

способности, када је у питању стварање и

одржавање конкурентске предности, биће опасно

редуковане. Уместо тога треба увек имати на уму

да не само добављачи и купци, него и добављачи

добављача и купци купаца имају профитне марже

које су веома важне за идентификовање и ра зу ме -

вање трошковне и диференцијалне позиције

предузећа, због тога што на терет коначног купца

падају све профитне марже које постоје целом

дужином индустријског ланца вредности. Ме ђу -

тим, да би се уопште могле експлоатисати

интерне и екстерне везе, неопходно је унутар

интерног ланца вредности идентификовати и

издвојити активности које могу бити коришћене

за стварање и одржање конкурентске предности.

Да би се та селекција у стварности направила,

потребно је располагати одговарајућим ин фор ма -

ци јама о креираној вредности, трошковима и

фак торима који “вуку” трошкове сваке ак тив -

ности предузећа засебно. 

2. Анализа активности предузећа

У новијој стручној литератури бројни аутори
сугеришу да за потребе стратешке анализе све
активности које стварају вредност треба по д е ли -
ти у две велике групе. У прву групу треба да буду
укључене тзв. организационе активности које,
као што им и само име говори, одређују ор га ни -
зациону структуру и пословни процес предузећа.
У оквиру њих потребно је препознати стру к ту -
ралне и процедуралне, тј. извршне активности.
Структуралне активности наглашавају еко но м -

ску структуру предузећа и могу обухватати, на
пример: изградњу фабрике, избор и струк ту ри -
рање менаџмента, избор и распоређивање
радника, избор и употребу процесне технологије,
вертикално интегрисање и сл. Насупрот томе,
процедуралне активности ближе дефинишу
пословни процес и опредељују тзв. извршне
способности предузећа. То могу бити, рецимо,
обезбеђивање капацитета, обезбеђивање адек ват -
ног распореда унутар фабрике, упошљавање
радника, обезбеђивање квалитета, дизајнирање и
производња производа итд. Друга велика група
активности у предузећу обједињује тзв. опе ра -
тивне активности. Ради се о активностима које се
свакодневно предузимају у предузећу, а њихов
број и природа одређени су избором стру к ту -
ралних и процедуралних активности. У ове
активности могу се сврстати, на пример, ак -

тивности које се спроводе приликом припреме и
подешавања машина, пријема и провере
материјала, склапања делова, контролисања го -
тових производа, тестирања нових производа, ис -
по руке производа купцима, сервисирања и сл.

Међутим, поставља се питање да ли обе групе
наведених активности треба да буду предмет
интересовања конкурентног, односно стра теш ког
управљања трошковима. Веома често у стручној
литератури може се срести дефиниција која описује
предузеће као скуп људи који се удружују ради
лакшег остваривања ин ди ви ду алних циљева.
Полазећи од тога да су запослени коначни изазивачи
дугорочних трошкова, могло би се закључити да
начин на који је организовано предузеће доминантно 
утиче на дугорочну структуру његових трошкова4.
Пошто се кон ку рентно управљање трошковима у
основи базира на дугорочној анализи трошкова, то
се у његовом фокусу интересовања морају наћи
органи за ционе (дакле, структуралне и
процедуралне) а не оперативне активности
предузећа. Као пос ле ди ца тога изазивачи трошкова
организационих активности играју виталну улогу у
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било којој стратегији чији је циљ смањење трошкова. 
Међутим, из овога не треба извести погрешан
закључак - да оперативне активности предузећа
немају никакав стратешки значај. Напротив, пошто
организационе активности дефинишу опе ративне
активности, анализа оперативних активности и
њихових изазивача трошкова може бити итекако
корисна повратна информација за поновни
стратешки избор организационих ак тив ности. На
пример, уколико се зна да број померања
проузрокује трошкове руковања ма те ријалом, ова
информација може бити искоришћена како би се ти
трошкови смањили редизајнирањем распореда
опреме, а то је према нашој раније датој
класификацији процедурална (извршна) активност.
Оваквих примера је могуће још доста навести и они
недвосмислено показују да су организационе и
оперативне активности веома чврсто међусобно
повезане. 

На по ме ни мо овде да опе ра тив не ак тив нос ти
апстра ху је мо због јед не дру ге ве о ма важ не окол -
нос ти. На и ме, об ра чун трош ко ва опе ра тив них ак -
тив нос ти је више од две де це ни је део ана ли тич ке
апа ра ту ре управ љач ког ра чу но во д с тва. Под се ти -
мо се, опе ра тив не ак тив нос ти и њи хо ви из а зи ва -
чи трош ко ва су пред мет не пос ред ног ин те ре со ва -

ња об ра чу на трош ко ва на бази ак тив нос ти
(Activity Based Costing, у на став ку ABC).
Међутим, ис кус тва по ка зу ју да при ме на овог кон -
цеп та об ра чу на трош ко ва у прак си није омо -
гућила ме на џе ри ма да у по тпу нос ти раз уме ју из а -
зи ва че трош ко ва, због чега им је об јек тив но не -

дос та ја ло чврсто упо риш те на осно ву кога би гра -
ди ли одржи ву кон ку рен тну пред ност за сво ја
пред узећа. Остав ља јући орга ни за ци о не ак тив -
нос ти и њи хо ве из а зи ва че трош ко ва по стра ни,
ABC није успео да рас вет ли под руч је у коме се
кри ју мно го веће могућнос ти за сти ца ње кон ку -

ре нтске пред нос ти него што то об ез беђују опе ра -
тив не ак тив нос ти и њи хо ви из а зи ва чи трош ко ва.
Томе у при лог иду ре зул та ти јед ног ис тра жи ва ња
који по ка зу ју да ће на по ри про из вод них пред -
узећа у прав цу сма ње ња трош ко ва и ди фе рен ци -
ра ња од кон ку рен ци је бити на је фи кас ни ји уко ли -

ко су фо ку си ра ни на струк ту ру и про це се. Ски -
нер, ау тор који је спро вео ово ис тра жи ва ње, из но -
си тврдњу да се од нос између ума ње ња трош ко ва
и по бољ ша ња про дук тив нос ти може из ра зи ти
пра ви лом “40-40-20" које тре ба при ме њи ва ти
при ли ком кре и ра ња кон ку ре нтске пред нос ти5. У
вези са тим, он ис ти че да се и до 40% кон ку ре -

нтске пред нос ти може оства ри ти за хва љу јући ду -
го роч ној про из вод ној струк ту ри (нпр., број, ве ли -

чи на, ло ка ци ја и ка па ци тет по стро је ња) и при сту -

пу управ ља њу ма те ри јал ним и људ ским ре сур си -
ма, сле дећих 40% је услов ље но опре мом и про -
цес ном тех но ло ги јом (нпр., just-in-time, управ ља -
ње укуп ним ква ли те том, флек си бил ни и ком пју -
тер ски ин тег ри са ни сис те ми про из вод ње итд.),
док је само 20% кон ку ре нтске пред нос ти могуће
оства ри ти по бољ ша њем про дук тив нос ти рада,
које се об ич но из во ди из тра ди ци о нал них ана ли за
трош ко ва, укљу чу јући и ABC. 

Импли ка ци је свих пре тход но из не тих ар гу -
ме на та су више него јас не. На и ме, кључ ду го роч -
ног ума ње ња трош ко ва на ла зи се у иден ти фи ко -
ва њу, раз уме ва њу и управ ља њу из а зи ва чи ма
трош ко ва орга ни за ци о них ак тив нос ти на ефи кас -

ни ји на чин од оно га који при ме њу ју глав ни кон -

ку рен ти предузећа.        

3. Дијагностиковање изазивача трошкова 

Претходна подела организационих ак тив нос -

ти може бити искоришћена за класификовање
њи хових изазивача трошкова. У вези са тим треба
јасно правити разлику између:

 структуралних и

 извршних изазивача трошкова.

Има јући у виду чи ње ни цу да је раз уме ва ње
из а зи ва ча трош ко ва орга ни за ци о них ак тив нос ти
при мор ди јал но за кон ку рен тно управ ља ње трош -
ко ви ма, по слу жићемо се сле дећим при ка зом у
њи хо вој да љој об ра ди.6

Структуралне
активности

Структурални  
изазивачи  трошкова

Изградња фабрика
(погона)

Број фабрика (погона), обим, 
степен централизације

Управљачко
структурирање

Управљачки стил и филозофија
управљања

Распоређивање
запослених

Број запослених, број радних јединица, број
функционалних департмана, број

профитних и инвестиционих центара итд. 

Комплексност
Број производних линија, број

специфичних процеса, број јединствених
делова производа и сл.

Вертикално
интегрисање Економска снага купаца и добављача
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5) Skinner, W., ”The Productivity Paradox" Harvard Business Review, July-August 1986, p. 55-59. На ве де но пре ма књи зи Young, M., Readings 
in Management Accounting , Prentice Hall, New Jersey, 2001, p. 120.

6) При каз је на стао пре ма из ла га њи ма у књи зи Hansen, D., Mowen, M., Cost Management: Accounting and Control , South-Western
Publishing, Cincinnati, Ohio, 1997, pp. 357-358.



Избор и
коришћење
процесне
технологије

Врсте процесне технологије

Процедуралне
активности

Процедурални (извршни)
изазивачи трошкова

Упошљавање
запослених

Број радника, степен учешћа
(партиципације) и сл.

Обезбеђивање
квалитета Приступ управљању квалитетом

Обезбеђивање
распореда опреме Ефикасност распореда опреме 

Дизајнирање и
производња
производа

Конфигурација производа

Обезбеђивање
капацитета Искоришћеност капацитета

Први део претходног приказа показује нам да
структурални изазивачи трошкова настају као
последица избора активности који предузеће
чини у вези са његовом економском структуром.
У вези са тим, пред сваким предузећем се налази
следећих пет стратешких избора који ис то вре -
мено “повлаче” трошкове било ког производа7:  

 обим,

 подручје, односно ширина,

 искуство,

 технологија и

 комплексност.

Генерално посматрано, у позадини било ког
од наведених стратешких избора стоје одређена
питања чије решавање значајно утиче на
дугорочну структуру трошкова предузећа. Тако,
проблем обима поставља питање колико
капитала је потребно инвестирати у капацитете
предузећа. Проблем подручја поставља питање
колики степен вертикалне интеграције је
потребан предузећу. У вези са овим важно је
приметити да се хоризонтална интеграција овде
намерно не помиње. То је и логично, пошто је
хоризонтална интеграција више питање обима,
тј. укрупњавања капитала, него питање подручја.
Поред обима и подручја, на дугорочну структуру
трошкова утиче и нагомилано (не)искуство,
одабрани облик технологије који се користи у
свакој фази интерног ланца вредности и, најзад,
комплексност (ширина) линија производа или
услуга које се нуде купцима.

Други део претходног приказа представља
извршне активности и изазиваче њихових тро ш -

кова који такође у значајној мери одређују ду го -
роч ну трошковну позицију предузећа. Наиме, из -
вршни изазивачи трошкова представљају фак -
торе који указују на способност предузећа да ус -
пешно усмерава његове производе и услуге ка
купцима. Алтернативно, извршни изазивачи
трош кова могу се дефинисати као детерминанте
које описују способност предузећа да успешно
уп равља самим собом*. За разлику од струк -
туралних изазивача, чији карактер промена се не
мора подударати са променама пер фор манси,
промене извршних изазивача трошкова су у
линији са променама перформанси. По ку ша ћемо
то да објаснимо. Код структуралних изазивача
трошкова “више не мора увек да значи и боље”, о
чему сведоче бројни примери из пословне
праксе. Тако, опасности од дисекономије обима
инвестиција су практично увек присутне, због
тога што значајне инвестиције у, рецимо,
истраживање и развој не морају увек донети
висок резултат. Слично је и са инвестицијама у
производне капацитете, маркетинг и сл. Надаље,
успех високог степена вертикалне интеграције
није загарантован. Широка линија производа
некада може да буде лошији избор од уске линије
производа. Нагомилано искуство у динамичном
окружењу не мора увек да значи лакши пут ка
успеху. Технолошко лидерство насупрот “тех но -
лошкој упросечености” је легитиман избор за
многа предузећа  и сл. Насупрот свему овом, за
сваки извршни изазивач трошкова важи гесло
“што више - то боље”. У складу са тим, листа из -
вр шних фактора који могу побољшати
трошковну позицију предузећа могла би да
изгледа овако1:

 партиципација запослених,

 управљање укупним квалитетом,

 искоришћеност капацитета,

 ефикасност распореда опреме,

 конфигурација производа и

 искоришћавање веза са добављачима и

купцима.

У вези са наведеним факторима важно је
приметити да обезбеђивање високог нивоа сваког
од њих води ка побољшању трошковне позиције
предузећа, док су примери дисекономије у овом
домену прилично ретки у пословној пракси. У
складу са тим, логично је да ће се дугорочна
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7) Hoque, Z., Strategic Management Accounting , Prentice Hall, New York, 2003,  p. 116. 
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1) Пре ма књи зи: Shank, J., Govindarajan, V., Strategic Cost Management: The New Tool for Competitive Advantage , p. 22.



трошковна позиција предузећа побољшати уко -
лико су његови радници мотивисани и посвећени
стал ним побољшањима пословног процеса (за
ово се у новијој литератури често користи термин
kaizen cost ing преузет из јапанског језика). Слич -
но је и са усредсређеношћу предузећа на управ -
ља ње укупним квалитетом. Осим тога, до сма ње -
ња трошкова могуће је доћи побољшањем
ефикасности распореда опреме у предузећу.
Наиме, у последње време захваљујући JIT фи ло -
зо фији све присутнији су захтеви да се ранија
пракса груписања машина по функцијама, од -
носно департманима мора заменити групи са њем
машина, сходно очекиваним секвенцама у про из -

вод њи. Промене у том правцу могу смањити
непотребна путовања и задржавања материјала,
делова и недовршене производње по предузећу,
што све заједно омогућава значајне уштеде у
трошковима. Када је реч о конфигурацији про из -
вода, јасно је да дизајнирање производа са мањим
бројем делова може редуковати многе трошкове у
предузећу. Коначно, анализа ланца вредности је
показала да се успостављање и експлоатисање
веза са добављачима и купцима управо чини да би
се смањили трошкови и побољшала кон ку -
рентност предузећа на тржишту.

На основу претходно датих објашњења који
се тичу фактора који “вуку” трошкове модерних
предузећа веома је важно извести неколико
битних закључака. 

Прво, за потребе стратешког управаљања
обим пословне активности више не представља
најкориснији начин да се објасни понашање
трошкова предузећа. До само пре неколико го -
дина међу рачуновођама је постојала устаљена
пракса да трошкове предузећа треба посматрати
кроз призму само једног изазивача трошкова, тј.
обима пословне активности. На основу тога
развијен је прилично велики бој концепата
трошкова и аналитичких техника (нпр., фиксни и
варијабилни трошкови, просечни и маргинални
трошкови, анализа трошкови-обим-профит, кон -
трибуциона анализа, флексибилни буџети итд.)
које су се такође, мање или више, ослањале на
обим пословне активности као једини фактор
који “повлачи” трошкове предузећа. Међутим,
оваква пракса и поменуте аналитичке технике
нису од неке нарочите користи када је у питању
конкурентно управљање трошковима. Да се
подсетимо, основни задатак конкурентног уп рав -
љања трошковима је да осветли релативну
трошковну позицију предузећа и да омогући

употребу информација о трошковима, за потребе
обликовања адекватне стратегије постизања
конкурентске предности. У вези са тим важно је
запазити да извршавање овог задатка прет пос -
тавља дистанцирање од тога да је обим пословне
активности једини изазивач трошкова. Уместо
тога, из стратешке перспективе је много ко рис -
није објаснити трошковну позицију предузећа
која је проузрокована његовим структуралним из -

борима и извршним способностима.

Друго, уместо једног, понашање трошкова
организационих активности опредељује заиста
велики број фактора2. Као што смо раније
констатовали свака организациона активност има
своје (јединствене) изазиваче трошкова који се
разликују од изазивача трошкова других ак тив -
ности. Међутим, оно што додатно компликује
разумевање понашања трошкова ор га ни за цио них
 активности јесу још најмање две ствари. Најпре,
веома често у пракси више фактора утиче на
трошкове само једне организационе актив ности.
Узмимо, на пример, трошкове изградње фабрике.
Они могу бити у функцији броја погона, план -
ираног обима активности и степена цент рал -

изације. Тако, предузеће које преферира центра -

ли зацију може изградити већи број фабрика на
уском географском локалитету што ће омогућити
смањење трошкова изградње и задржавање
високог степена контроле над свим фабрикама.
Слично томе, комплексност може бити изазвана
бројем различитих производа, бројем једин стве -

них процеса, бројем специфичних делова или
склопова производа и сл. Међутим, у пракси нису
ретки случајеви када један фактор изазива
трошкове већег броја активности. На пример,
број радника може бити фактор који ће утицати на
трошкове распоређивања и упошљавања запос -

лених. Надаље, број делова производа може ути -
цати на трошкове активности набавке, про из -
водње и сервисирања. Дакле, поред тога што су
изазивачи трошкова структуралних и проце ду -
ралних активности многобројни, они су ис то -

времено међусобно веома комплексно повезани.
Имајући то у виду чини нам се да је разлагање тих
веза кључно за конкурентно управљање тро ш -
ковима.

Треће, сви идентификовани изазивачи трош -

кова неће бити подједнако стратешки релевантни
у дужем временском интервалу. Неки од њих ће
због свог значаја вероватно бити стално под лу -
пом конкурентног управљања трошковима. Због
свега тога можда је корисније закључити да ће,
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2) Слич но је и са опе ра тив ним ак тив нос ти ма. На по ме ни мо још јед ном да се ми овде на мер но  ни смо упуш та ли у ела бо ри ра ње опе ра тив -
них ак тив нос ти по што су оне дос та доб ро об ухваћене кроз ABC.



генерално гледано, за конкурентно управљање
трошковима бити релевантни само изазивачи
чије надгледање је круцијално за побољшање
трошковне и диференцијалне позиције пред у -
зећа.

Четврто, за сваки изазивач трошкова постоји
одређени оквир критичан за разумевање трош -
ковне и диференцијалне позиције предузећа.
Добар аналитичар трошкова мора познавати те
оквире, како би његова помоћ менаџменту дошла
до пуног изражаја. 

 Пето, иако се не ком пре тход на дис ку си ја о из -
а зи ва чи ма трош ко ва може са пра вом учи ни ти
уопште ном, на по ме ни мо овде да у струч ној ли те -

ра ту ри још увек није де фи ни са на је ди нстве на лис -

та тзв. фун да мен тал них из а зи ва ча трош ко ва орга -
ни за ци о них ак тив нос ти. Исти на, било је не ких по -
ку ша ја. Међутим, сви по ку ша ји су се об ич но за -
врша ва ли по тпу но раз ли чи тим лис та ма јер број ни
ау то ри нису успе ли да про нађу пра ве на чи не за
пре ва зи ла же ње го ми ле спе ци фич нос ти која на
стра теш ком пла ну об јек тив но по сто ји између
пред узећа. Јасно је да би усва ја ње је ди нстве не
лис те фун да мен тал них из а зи ва ча трош ко ва олак -
ша ло кон ку рен тно управ ља ње трош ко ви ма, али
по што она још увек није ни из бли за на ви ди ку про -

це њу је мо да би њено иш че ки ва ње зна чи ло губ ље -

ње дра го це ног вре ме на. Умес то тога, по треб но је
да сва ко пред узеће де фи ни ше из а зи ва че трош ко ва
ње го вих орга ни за ци о них ак тив нос ти и ве о ма брзо
ће користи од таквог приступа превазићи ука лу п -
ље но размишљање о трошковима у фун к ци ји само 
једног изазивача, тј. обима пословне активности.

4. Развој одрживе 

конкурентске предности

Финале конкурентног управљања трош ко -
вима резервисано је за развој одрживе
конкурентске предности предузећа. Наиме,
једном када предузеће идентификује ин дус триј -
ски ланац вредности, утврди своју релативну
позицију у њему и када дијагностификује из аз и -
ваче  трошкова сопствених вредносних актив нос -
ти, оно може развити одрживу конкурентску
пред ност на два начина. Прво, предузеће то може
учинити бољом контролом изазивача трошкова
вредносних активности. Друго, предузеће до
одрживе конкурентске предности може да стигне
реконфигурацијом ланца вредности. Пре избора
било ког од наведених путева, за сваку активност
која ствара вредност у предузећу морају се
прецизно дати одговори на најмање два питања.
Прво, да ли је трошкове одређене активности
могуће смањити уз одржање постојеће вред -

ности? Друго, да ли је могуће повећати вредност
уз одржање трошкова на постојећем нивоу? Из
овако постављених питања и добијених одговора
менаџери могу лако препознати да се ко н ку -
рентска предност у односу на непосредне ривале
може постићи смањивањем трошкова или/и
повећањем вредности. При свему томе важно је
запазити да ова два потенцијална пута за стицање
конкурентске предности нису међусобно ис кљу -
чива. Они се могу успешно комбиновати, што је у
изразито немирним условима пословања чак
препоручљиво, јер се верује да је мулти пли ко -
вана конкурентска предност тежа за копирање.

Нема сумње да се смањење трошкова и
повећање вредности може постићи експлоа -
тисањем интерних и екстерних веза о којима
говори концепт ланца вредности. Пошто смо се
упознали са изазивачима трошкова вредносних
активности разлози за њихово повезивање сада
постају очигледнији него када смо о њима раније
говорили. Уколико нашу пажњу најпре усмеримо
према интерним везама треба одмах подвући да
њихово ефикасно коришћење претпоставља да
односи између активности унутар интерног
(фирминог) ланца вредности морају бити тако
подешени да они резултују смањењем трошкова и
повећањем вредности. Зарад лакшег разумевања
ових веза послужићемо се једним једноставним
приказом интерног ланца вредности који описује
односе између активности које га чине. 

Слика 2 - Интерни ланац вредности

У циљу што ефикаснијег објашњења откри -
ва ња и експлоатисања интерних веза усмеримо
на шу пажњу на карику производње у претходно
при ка заном ланцу. Као што смо претходно
расправљали, смањење трошкова и повећање
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вредности унутар те карике најпре претпоставља
идентификовање активности које се обављају пре
и после производње (тзв. узводних и низводних
карика у ланцу вредности), затим препознавање
њиховог утицаја на спровођење производних
активности и, коначно, откривање најбољег
начина на који те везе треба да буду искоришћене
зарад стварања и јачања конкурентске предности. 
Нећемо ништа ново открити уколико овде
приметимо да активности дизајнирања и развоја
производа претходе производњи. Међутим,
приказани интерни ланац вредности шаље нам
јасан сигнал да упркос томе што активности
дизајнирања и развоја претходе производњи, оне
су ипак са њом тесно повезане. Другим речима,
начин на који је дизајниран неки производ у
највећем броју случајева утиче на трошкове
производње, само се поставља питање како. Да би
одговорили на ово питање морамо добро поз -
навати изазиваче трошкова вредносних ак тив -

ности предузећа. Практично то значи да су
изазивачи трошкова кључ за разумевање и
искоришћавање интерних веза између вред нос -
них активности. У вези са тим, уколико дизајнери
у предузећу знају да број делова производа
изазива трошкове великог броја производних
активности (као што су, на пример, употреба ма -

те ријала, упошљавање радника, разне врсте
контрола, држање и набавка материјала итд.) њих
треба мотивисати да уложе додатни напор у
редизајнирање производа које треба да
истовремено обезбеди мањи број делова и уштеде
у трошковима производње. Међутим, овим се
прича о уштедама у трошковима још увек не
завршава. Наиме, активности дизајнирања исто
тако утичу и на активности сервисирања унутар
интерног ланца вредности. Пошто се производи
са мањим бројем делова обично много мање
кваре, отуда су трошкови сервисирања у га -

рантном року и трошкови поправки ван
гарантног рока сразмерно мањи. Овим уштедама
у трошковима можемо додати још и то да ће пре -
дузеће захваљујући поузданијим и функ цио -
налнијим производима не само задржати
постојеће него и привући нове купце, што може
додатно оснажити његову конкурентску позицију
на тржишту.

Пошто смо раније устврдили да предузеће
представља саставни део већег тока вредности,
тј. индустријског ланца вредности онда, када је у
питању смањење трошкова и повећање
вредности, ни у ком случају не смемо игнорисати
везе које објективно постоје између вредносних
активности предузећа, са једне, и активности
добављача, односно активности купаца, са друге
стране. У вези са тим, истичемо да експлоатисање

екстерних веза подразумева управљање овим
везама на начин који ће омогућити да предузеће и
његови добављачи, односно купци имају увећане
користи од свега тога. Другим речима,
себичности предузећа у таквим односима
једноставно не сме бити места. 

Познато је да добављачи не производе и не
испоручују само инпуте који се користе у ланцу
вредности предузећа. Они истовремено преко
својих трошкова, профитне марже, квалитета
инпута и ефикасности снабдевања утичу на
трошкове предузећа и његове способности
диференцирања у односу на конкуренцију. У
складу са тим, било шта што предузеће чини у
правцу побољшања услова набавки и
ефикасности снабдевања може побољшати
његову конкурентску позицију. Размотримо све
ово на примеру једног предузећа које уводи
контролу укупног квалитета у циљу
диференцирања и смањења укупних трошкова
обезбеђивања производа врхунског квалитета.
Увођење овог приступа захтева тзв. управљање
укупним квалитетом које подразумева
организовање и контролисање производње
производа са радикално смањеним бројем
дефеката. Као последица тако организоване
производње значајно се смањују трошкови
активности обезбеђивања квалитета. Међутим,
да би неко предузеће могло да примењује
контролу укупног квалитета, оно мора имати
добру сарадњу са својим добављачима који му
морају благовремено испоручивати делове или/и
компоненте са такође радикално смањеним
бројем дефеката. Једном када идентификује ове
везе, предузеће може кроз непосредну сарадњу са
најважнијим добављачима обезбедити инпуте
који одговарају његовим потребама. Међутим, у
вези са овим треба увек имати на уму да ће
добављачи бити у оној мери кооперативни у којој
је односно предузеће спремно да им уступи део
зарађеног профита. 

Све ово о чему је пре тход но било речи пред -
став ља до вољ но снаж не раз ло ге због ко јих пред -
узеће мора бити ори јен ти са но на не пос ред ни ју са -
рад њу и раз ви ја ње пар тнер ског од но са са со пстве -
ним до бав ља чи ма. Чини нам се да су у све му томе
на јда ље от иш ле ком па ни је, као што су Toyota,
Sony, Panasonic и Ford. Између оста лог, ове ком па -
ни је су чак и кад ров ски (пре ко сво јих ин же ње ра)
све срдно по ма га ле кључ ним до бав ља чи ма да по -
бољ ша ју сво је про из вод не про це се. До бав ља чи су
им узвра ти ли ис тра жи ва њем и раз во јем ино ва тив -

них про из во да, већом флек си бил ношћу у одго во -

ри ма на за хте ва не веће ко ли чи не, за тим кон ти ну и -
ра ним ви со ким сте пе ном ква ли те та, бла гов ре ме -
ним и по узда ним ис по ру ка ма и, ко нач но, сма ње -
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њем трош ко ва об ав ља ња одре ђених ак тив нос ти
за које горе по ме ну те ком па ни је нису има ле 
компентенције.

Слично је и са каналима дистрибуције,
наравно уколико је предузеће принуђено да их
ангажује. Наиме, пошто канали дистрибуције
чине саставни део индустријског ланца
вредности и они могу имати значајан утицај на
активности и трошкове предузећа. Да будемо
прецизнији, активности које се предузимају у
каналима дистрибутера утичу на (не)задо вољ -
ство коначног купца, док су њихови трошкови и
профитне марже такође саставни део цене коју
купци плаћају за испоручени производ. Ови
аргументи указују на неопходност ближе
сарадње између предузећа и дистрибутера која
мора бити крунисана обостраним задовољством,
тј. узајамним јачањем њихових конкурентности.
Другим речима, предузеће може побољшати
конкурентност дистрибутивних канала преду -
зимањем одређених активности од којих ће имати
користи не само његов ланац вредности, већ и
ланац вредности коначног купца.

Коначно, глобални ланац вредности нам
показује како се производи предузећа уклапају у
ланац вредности купца. Другим речима, кроз
анализу глобалног ланца вредности могуће је
сазнати да ли испоручени производи и услуге
одговарају захтевима купаца. Паралелно са тим,
прилично лако се може одредити колико је
учешће трошкова производа предузећа у укуп -

ним трошковима купца. Све то показује да
анализа глобалног ланца вредности обезбеђује
информације које могу охрабрити предузеће и
његове купце да заједнички раде на редуковању
обостраних трошкова. У вези са тим, у стручној
литератури се овај проблем веома често илус -

трује примером произвођача пива и произвођача
конзерви у Америци3. Наиме, крајем 80-тих један
број произвођача конзерви је своје произ водне
капацитете изградио у непосредној близини
пивара које користе њихове производе. То је
омогућило директан транспорт конзерви помоћу
покретних трака до самих линија за пуњење у
пиварама. Од свега тога обе стране имале су
огромне уштеде у трошковима. Нараво ученије
ове приче јесте да однос предузећа према
купцима ни у ком случају није игра без резултата,
већ је то игра у којој обе стране могу постићи
значајне користи. 

На крају овог излагања треба још истаћи да
систематска анализа трошкова активности које
стварају вредност јесте потребан, али не и
довољан услов за диференцирање предузећа од
конкуренције на бази ниских трошкова. Поред
свега тога за постизање овог циља неопходно је
поређење ланца вредности предузећа са ланцем
вредности најмање једног главног конкурента. То
поређење треба да омогући менаџерима да лакше
открију начине на које ће неким својим
активностима управљати ефикасније од кон -
курената унутар њиховог ланца вредности. Све
ово последица је чињенице да је трошковна
позиција предузећа у функцији конфигурације
индустријског ланца вредности и у функцији
фактора који “повлаче” трошкове вредносних
активности. Пошто конкуренти обично имају
различиту конфигурацију ланца вредности од
предузећа логично је да ће разлике у ефикасности
обављања појединих вредносних активности
бити кључни разлог због кога се морају
разликовати трошковне позиције предузећа и
његових конкурената. У вези са свим овим важно
је научити лекцију да је конкурентска предност
било ког предузећа релативног карактера. Отуда
није на одмет на крају закључити да данас није
толико важно колико предузеће брзо трчи, већ да
ли оно трчи брже од његових непосредних
конкурената. У току овог надметања свако
предузеће мора имати на уму да ће његови
конкуренти бити много паметнији сутра него што
су данас. Због свега тога анализа трошкова
конкуренције постаје круцијална за развој и
одржање конкурентске предности у бу дућ ности.4

Закључак

На крају, као што то устаљена пракса налаже,
покушаћемо да издвојимо неколико веома битних
закључака када је у питању конкурентско уп -
рављање трошковима. Најпре, треба имати на
уму да стварање и одржање конкурентске пред -
ности претпоставља познавање читавог система
стварања и испоруке вредности коначним куп -
цима, а не само дела у коме учествује односно
предузеће. Ово због тога што се не само у ин -
терном него и у екстерном повезивању вред -
носних активности крију огромне резерве за
редуковање трошкова и стварање поузданих
основа за диференцирање предузећа. Због свега
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тога концепт ланца вредности се показао као
прихватљив оквир за конкурентно управљање
трошковима. Употреба овог концепта у условима
променљивог производног и конкурентског
окружења обезбеђује управљању трошковима
дуго тражени екстерни фокус. 

Рас прав ља јући о кон цеп ту лан ца вред нос ти
ви де ли смо да ње го ва упот ре ба у сво јству ана ли -
тич ког сре дства про узро ку је чи тав низ про бле ма
по чев од иден ти фи ко ва ња ин дус триј ског и фир ми -

ног лан ца вред нос ти, пре ко ди јаг нос ти фи ко ва ња
фун да мен тал них из а зи ва ча трош ко ва, за тим об ра -
чу на мар жи до бав ља ча и ку па ца, експло а ти са ња
ин тер них и ек стер них веза, па све до про це не
струк ту ре трош ко ва глав них кон ку ре на та. Но,
упркос про бле ми ма који об јек тив но по сто је, ко -

нстру и са ње лан ца вред нос ти мора бити им пе ра -
тив мо дер ног ме наџ мен та јер му он може помоћи
да лакше разуме и управља вредносним
активностима предузећа. 

Претходна расправа недвосмислено је по -
казала да конкурентно управљање трошковима
доноси радикалне промене у односу на устаљени
начин размишљања који се доста дуго таложио у
главама управљачких рачуновођа. Као последица
тога многе аналитичке технике, као што су
технологија обрачуна трошкова, анализа ланца
вредности или експлоатисање веза између
активности, нове су у правом смислу те речи.
Упоредо са тим, ваља запазити да највећи део
конвенционалних обрачунских техника толико
од њих одудара да се оне не могу наћи на листи
употребљивих средстава конкурентног управ -
љања трошковима... Било би то као да од нас неко
тражи да уклопимо црвену боју у скуп кругова,
квадрата и троуглова. Једноставно боје се не могу
уклопити у парадигму облика...5 Другим речима,
прихватање идеје о конкурентном управљању
трошковима неумитно захтева напуштање неких
ставова који обликују досадашња размишљања у
управљачком рачуноводству. То у наставку значи
да одређени стари елементи морају без устезања
уступити место новим елементима. На пример,
контрибуциона анализа не игра улогу у кон ку -
рентном управљању трошковима које усваја
дугорочну перспективу у размишљању о трош -
ковима производа. Због свега тога конкурентско
управљање трошковима сугерише да треба увек
мислити у терминима укупних, а не у терминима
варијабилних трошкова, што је, мора се приз -
нати, прилично одважан заокрет. На по ме нимо
овде да се овим нипошто не жели рећи да је
конвенционална аналитичка апаратура потпуно

безвредна. Напротив, не постоји сумња да

рачуноводство трошкова и даље може успешно

помагати менаџерима у подручјима као што су

билансирање залиха, краткорочно оперативно

одлучивање и сл. Међутим, у поређењу са овим

подручјима, стратешко управљање мора постати

доминантна сфера интересовања рачуноводства

трошкова у наступајућем периоду.

Надаље, расправа у овом делу рада такође је

показала да конкурентно управљање трошковима

укључује одређене идеје које су у основи у складу

са конвенционалним управљачким рачу но вод с -

твом. Међутим, таквих идеја је, на жалост оних

који се залажу за то да се ништа не мења, веома

мало. Чак и тај мали број идеја мора да претрпи

од ређене промене како би могао да постане део

стратешког опуса. Добар пример за то је ABC.

Наиме, сама идеја ABC-а није до данас адекватно

примењена у пракси. Тачније, она је до сада

углавном била ограничена на оперативне ак тив -

ности и изазиваче њихових трошкова. Наша

претходна излагања недвосмислено су показала

да идеја ABC-а мора бити без одлагања про ши -

рена на организационе (структуралне и

процедуралне) активности и изазиваче њихових

трошкова, пошто су они основни фактори који

одређују дугорочну трошковну позицију пре ду -

зећа. Без тога информациона подршка стра теш -

ком одлучивању неће имати никаквог смисла. У

вези са тим, додајмо још и то да је иден ти фи -

ковање структуралних и извршних изазивача

трошкова много сложеније од идентификовања

изазивача трошкова оперативних активности,

због чега је ABC потребно додатно прилагодити

овом проблему. 

Након свега, надамо се да снага изнетих

аргумената довољно уверљиво говори да

конкурентно управљање трошковима пред став -

ља заиста “ново вино, а не старо преточено у нове

боце”. Уколико стратешки менаџери који су на -

вик ли да користе рачуноводствене ин фор ма ције

ово на време не схвате, наставиће да пот це њују

значај метежа који проузрокује кон вен ционално

управљачко рачуноводство у многим компа ни -

јама. Једноставно, морамо схватити да ветрови

промена дувају и да они одавно више нису благи

поветарац. Са учесталим и интензивним про -

менама наступило је време када конкурентско

управљање трошковима као саставни део

стратешког управљачког рачуноводства, јед нос -

тав но мора да преузме одговорност.
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5) На ве де но пре ма књи зи Shank, J., Govindarajan, V., Strategic Cost Management: The New Tool for Competitive Advantage , p. 26.
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ДМИТРОВИЋ

ШАПОЊА*

мр Сун чи ца

МИЛУТИНОВИЋ**

Знање у функцији повећања

интелектуалног капитала 

пословног субјекта

Резиме 

У савременим условима привређивања квалитет знања представља важан инструмент

привређивања. Срж бизниса су управо знање и информације. Управљање знањем усмерено

је на стварање услова који омогућавају сакупљање, размену, трансформацију постојећег

знања и стварање новог знања ради максимизовања интелектуалног капитала путем

којег пословни субјекат обезбеђује конкурентну предност на тржишту. Дакле, ефекат

континуиране успешне употребе интелектуалног капитала у пословном субјекту за

резултат има конкурентну предност. Интеракцијом структурних сегмената

интелектуалног капитала ствара се вредност пословног субјекта, што је и циљ

привређивања истог.

Кључне речи: интелектуални капитал, знање, информације, управљање знањем

Увод

Управљање интелектуалним капиталом под -

ра зумева јачање способности пословног субјекта
и стално унапређење пословања. У последњих
20-ак година дошло је до знатних технолошких,
политичких, културних и других промена које су
проузроковале структуралне промене у пос -

ловним субјектима, њиховим међусобним од нос -

има и индивидуалном радном окружењу, као и у
њиховом комуницирању. На тржишту су се
појавили производи уз помоћ иновација, који су
до пре пар година били незамисливи. Повећано
учешће знања у новоствореној вредности је

главна одлика преласка из индустријске у нову
економију, тј. економију знања. Наиме, ин фор ма -
ције и знање су кључни чинилац успеха пос лов -
ног субјекта – треба знати, како знати, знати где и
знати када. Кључни изазов економије знања огл -

еда се управо у управљању, мерењу, унапређењу
и вредновању знања и његовог релевантног
појавног облика – интелектуалног капитала.

Енормни пораст знања све више повећава јаз
између развијеног и неразвијеног света, по ве -
ћањем конкурентности првих, уз истовремено
смањење конкурентности других. Уколико се овај
јаз не премости, долазиће до неравнотеже у гло -

* Ре дов ни про фе сор на Еко ном ском фа кул те ту у Су бо ти ци, Уни вер зи тет Нови Сад

** Асистент на Еко ном ском фа кул те ту у Су бо ти ци, Уни вер зи тет Нови Сад

УДК 005.336.4

Прег лед ни на учни чла нак



балној привреди и међународним трговинским
односима. Да би пословни субјекти били кон ку -

рентни, а самим тим и земље, морају да пок ла -
њају пажњу не само ценовним, већ и неценовним
факторима, па из стога проистиче да квалитет
знања интелектуалног капитала данас постаје
важан конкурентни инструмент који пословни
субјекти треба да уваже.

У раду се пажња посвећује квалитету знања
као важном фактору интелектуалног капитала у
конкурентским условима привређивања, ин те -

лектуалном капиталу и фазама у његовом
управљању, као и методама за мерење ин те -
лектуалног капитала.

1. Квалитет знања – важан фактор

интелектуалног капитала у конкурентским

условима привређивања

У савременим условима, квалитет знања пре -
д ставља важан инструмент привређивања.
Чињеница је да пораст знања у знатној мери
повећава јаз између развијеног и неразвијеног
света, што се манифестује повећаном кон ку рент -
ношћу развијених, односно смањеном кон -
курентношћу неразвијених. Дакле, развијени
постају друштва знања, тј. друштва будућности –
преовлађујући фактор у конкурентској утакмици
у целом свету, остварујући мегаломански про -
фит. Неразвијена друштва постају друштва
прошлости којима припадају одговарајуће
мрвице. Свакако да је уз знање неопходно обез -
бедити и одговарајуће друге услове. У те услове
се могу уврстити визија, мотивација, жеља, воља
итд.

Поменуто се поткрепљује тиме што знање
брзо застарева, технологија се брзо замењује1,
искуство се јако релативизује и управо зато, нове
идеје, иновативност, креативност, визије, постају
најбитнији елементи интелектуалног капитала. С
развојем информационих технологија, ин фор ма -
ција постаје ресурс потпуно друкчији у односу на
класични. За разлику од класичних, она се не
троши, него се увећава. Адекватно и релевантно
одлучивање захтева разумљиве, поуздане и
упоредиве информације, пре свега, ра чу -
новодствене,  али и велики број нерачуно водст -
вених, односно једним именом пословних ин -
фор мација, које су како финансијске, тако и
нефинансијске природе.

Данас се сматра да се информације поменутог
квалитета могу обезбедити уз примену ме ђу -

народне професионалне регулативе, коју чине:
IAS/IFRS, ISA, Етички кодекс професионалне
етике рачуновођа, стандард квалитета и уве ра -
вања, стандард образовања и разне смернице,
упут ства и тумачења2.

Присутна је чињеница да се у садашњим
условима пословне активности махом базирају
на информацијама, пословни субјекти се такмиче
у знању и стога је неминовност за перманентним
учењем. Знање је јединствени ресурс, нема ни -
каквих ограничења (ограничено је само људским
умом) и зато омогућује безбројне могућности за
развој и постизање одрживе конкурентске пред -
ности. Увођењем знања у производњу учинака,
по већава се њихова додата вредност, а самим тим
и додата вредност пословног субјекта. Присутна
је чињеница да је неке видове знања (као на
пример, кодификовано знање) могуће набавити
на тржишту или ула гањем у активности ист ра жи -
вања и развоја. Поред поменутог, кодификованог, 
матери ја ли зо ваног  знања, присутно је и та цит но
(прећутно, неопажено) знање, које се усваја
искључиво искуством (Learn ing by Do ing). Тешко
га је ко пи рати, пошто је смештено у главама ин те -

лек ту алних радника и стога је базични извор кон -
ку рентске предности пословног субјекта.

Срж бизниса су управо знање и информације.
Пословни субјекти, стога, морају бити флек си -
бил нији, прилагодљивији променама на тржишту
и тежити да доносе благовремене, објективне
пословне одлуке, јер погрешне одлуке могу бити
фаталне. За сваки пословни субјект важна су
следећа правила успеха. Запослени који успешно
користе свој интелектуални капитал сами се
мотивишу, уче да контролишу своју им пул с -
ивност, знају када треба да истрају, знају да
искористе најбоље своје способности, спроводе
речи у дела, не боје се неуспеха, не одлажу посао
за сутра, преузимају одговорност.

Сматрамо да запослене треба више ува жа -
вати, јер су они заправо реална имовина пос лов -
ног субјекта. Сматра се да ће друштво будућности
(видети Шему бр. 1) производити ново знање,
тран с формисати постојеће знање у софтвер,
производити хардвер који замењује запослене и
имати групу менаџера и групу запослених из вр -
шилаца. Из поменутог произилазе, типови
запослених у садашњости и будућности су они
који стварају нова знања, они који их транс -
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формишу у софтвер, они који их уграђују у
хардвер и они који бдију над свима управљајући,
надгледајући и контролишући.

Шема бр. 1 - Друштво будућности

Мерење и вредновање интелектуалних
капацитета и способности да се на објективан
начин управља њима није постало интегрални
сегмент пословне инфраструктуре, јер је
присутна тенденција да се интелектуални рад
сматра неопходним, али погрешно дефинисаним
трошком радне снаге, док се његове експлицитне
манифестације сматрају нуспродуктима ствар -
ног, реалног рада. Од поменутог не треба одус та -
јати. Неке развијене земље су начиниле
одговарајуће пионирске подухвате на том плану.
Познато је да се сама природа бизниса про ме -

нила, тако што се интелектуални рад разликује од
физичког рада по својој суштини. Интелектуални
стручњак је у целини у свету рачунара и ова
стварност драстично мења методе управљања,
стицања и презентације знања.

У поступку развоја конкурентности, знање је
од великог значаја, док је мудрост важна у ширем
сагледавању последица које из предузетих
активности могу проистећи. Мудрост се налази
на врху хијерархије, на чијем дну се налазе
подаци и чињенице о друштву, које се анализом
трансформишу у информације, а синтезом у
знање. Мудрост је, заправо, благотворно
коришћење информација и знања. Поменуто је
приказано у Шеми бр. 2.

Пословни субјект осим познавања и
рангирања постојећег нивоа знања, неопходно је
да усаврши мониторинг знања. Због тога,
менаџмент треба стално да тражи одговор на
следећа питања: шта пословни субјект зна,
односно не зна; ко шта зна; да ли су они који знају
унутар или ван пословног субјекта; коме је то
знање потребно; колика је вредност знања; да ли
пословни субјекат систематски организује и
трансферише знање унутар и изван пословног
субјекта; да ли радно окружење прихвата знање;
да ли се прати ниво знања конкуренције.
Поменуто је веома важно. У наставку је дата
Табела бр. 1, из које се види, између осталог, на
ком месту се по индексу глобалне кон ку рент нос -
ти налази Србија и земље у окружењу.
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Шема бр. 2 - Хијерархија знања и мудрости



Табела бр. 1 - Ранг листа Индекса глобалне конкурентности (ИГК)3

У ранијем периоду, сам појам капитала и ств -
а рања вредности био је у сфери новца, дакле, ма -
теријалних средстава. У садашњим савременим
условима, капитал и вредност представља људе и
њихова знања, креативне и развојне ресурсе. На
конкурентском глобалном – светском тржишту,
људи и њихов развој, задовољство и мотивација
послом постају основни инструмент кон ку рент -
ске способности.

Пословни субјекат од запослених очекује
ефи касност у раду, квалитет, креативност, ино ва -
тивност и продуктивност. Да би се поменуто
обезбедило, неопходно је ангажовати запослене у
дефинисању циљева, утврдити комплексно
мотивисање, ситуационо руковођење, органи за -
цију посла прилагодити запосленима, вршити от -
ворено  комуницирање, радити на поправљању

међусобних интерних односа, створити адек -

ватну климу и културу, итд. На квалитет и успех у

раду запослених утиче више фактора: спо соб -

ност, знање, карактерне особине личности, мо ти -

вација, организација итд. Дакле, људски ресурси,

тј. запослени, чине укупну интелектуалну и пси -

хич ку енергију коју пословни субјекат може ор га -

ни зовати ради остварења циљева и развоја пос ло -

ва ња. Управљање запосленима захтева обез бе ђе -

ње потребних људи уз међусобно усклађивање

по јединачних  карактеристика појединаца и зах -

те ва радних места, као и циљева пословног суб -

јекта, као и активирање радног потенцијала за -

пос ле них изградњом подстицајне организацијске

сре дине. За развој и испољавање потенцијала за -

пос лених најважнију улогу има менаџмент,
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Земља / Привреда

ИГК
2008-200
9. године 

ранг

ИГК
2008-200
9. године 
резултат

ОГК
2008-200

9 ранг
(међу

земљама 
са листе
из 2007)

ИГК
2007-200
8. године 

ранг

1. United States 1 5,74 1 1
2. Swit zer land 2 5,61 2 2
3. Den mark 3 5,58 3 3
4. Swe den 4 5,53 4 4
5. Sin ga pore 5 5,53 5 7
6. Fin land 6 5,50 6 6
7. Ger many 7 5,46 7 5
8. Neth er lands 8 5,41 8 10
9. Ja pan 9 5,38 9 8
10. Can ada 10 5,37 10 13
11. Hong Kong SAR 11 5,33 11 12
12. United King dom 12 5,30 12 9
13. Ko rea, Rep. 13 5,28 13 11
14. Aus tria 14 5,23 14 15
15. Nor way 15 5,22 15 16
16. France 16 5,22 16 18
17. Tai wan, China 17 5,22 17 14
18. Aus tra lia 18 5,20 18 19
19. Bel gium 19 5,14 19 20
20. Ice land 20 5,05 20 23
21. Ma lay sia 21 5,04 21 21
22. Ire land 22 4,99 22 22

23. Is rael 23 4,97 23 17
24. New Zea land 24 4,93 24 24
25. Lux em bourg 25 4,85 25 25
26. Qa tar 26 4,83 26 31
27. Saudi Ara bia 27 4,72 27 35
28. Chile 28 4,72 28 26
29. Spain 29 4,72 29 29
30. China 30 4,70 30 34
... … … … …
42. Slovenia 42 4,50 41 39
… … … … …
61. Croatia 61 4,22 60 57
62. Hun gary 62 4,22 61 47
… … … … …
65. Montenegro 65 4,11 64 82
… … … … …
67. Greece 67 4,11 66 65
68. Ro ma nia 68 4,10 67 74
… … … … …
76. Bul garia 76 4,03 75 79
… … … … …
85. SER BIA 85 3,90 84 91
… … … … …
89. Mac e do nia, FYR 89 3,87 88 94
… … … … …
107. Bosnia&
        Herzegovina 107 3,56 105 106

108. Al ba nia 108 3,55 106 109

3) Извор: http://www.weforum.org/pdf/gcr/2008/rankings.xls (да тум дос туп нос ти 22.02.2010. го ди не )



поседовањем основних особина личности и
потребног знања.

Пословни субјекат да би успешно пословао
треба непрекидно да преиспитује како послује у
овом тренутку, које су конкурентске спо соб нос -
ти, како би пословање требало да буде, шта желе
потрошачи, које потрошаче жели да има, којим
сегментима тржишта треба да поклони пажњу,
како се посматрају техника и иновације, како ме -

наџмент тражи нове могућности и умањује
слабости, како се управља стратешким про ме -
нама, које су слабости, које промене се очекују у
будућности, као и да ли би пословни субјекат
недостајао потрошачима ако нестане са тржишта. 
Егзистирање пословног субјекта у данашњим
условима веома је комплексно и прилично тешко,
због тога што су присутни јака конкуренција и
високи захтеви потрошача, опстанак је не из ве с -
тан и зависи од свакодневне мобилизације и ин те -
ли генције запослених у оквиру њега. Пословни
суб јекти су принуђени на континуирано уса вр -

ша вање, како својих производа и проналажење
нових захтевнијих потрошача, тако и на уса вр ша -
вање својих запослених. 

Задатак сваког пословног субјекта је да про -
нађе знање, трансформише га у интелек ту ал ни
капитал, стварајући синергетску везу између
његових структурних сегмената и да на тај начин
производи конкурентску предност за исти. Једном
базирана конкурентска предност зас но вана на
интелектуалном капиталу изискује континуирано
улагање у интелектуални капитал, у истраживање
и развој, едукацију запослених, нову технологију
итд., јер конкурентска предност није одржива сама 
по себи. Пошто је присутна међузависност између
улагања у интелектуални капитал и стварања и
одржавања конкурентске предности, сматра се да
ће дугорочно бити успешни пословни субјекти
који схвате да треба да промене начине и принципе 
које су користили и да ће бити конкурентни
уколико производе и располажу новим изворима
конкурентске пред нос ти, а који су веома вредни,
ретки и које је веома тешко или чак немогуће
копирати. Ту спо соб ност, заправо, има једино
интелектуални капитал.

Неке делове нематеријалне имовине ре гу ли -
ше МРС 38 – Нематеријална имовина. МРС 38

примењује се, између осталог, и на издатке обуке
запослених, лојалност купаца, активности ис тра -

живања и развоја које су усмерене ка развоју
знања. Као резултат ових активности може да се
јави и имовина са физичким својством, али је оно
секундарно у односу на знање садржано у том
облику имовине (мисли се на знање као не -
материјалну компоненту имовине). Поменути
стандард наводи лојалност купаца као један од
уобичајених примера нематеријалних ресурса.
Међутим, дефиницију нематеријалне имовине4

не морају да испуне све ставке. Уколико се то
деси, издаци интерног генерисања или стицања
тих ставки признају се као расход периода.

Као један од неопходних услова које мора
испунити нематеријална имовина јесте мо гућ ност 
идентификовања. Овај услов је испуњен када је5:
(а) имовина одвојива, тј. када се може одвојити од
ентитета и продати, пренети, лиценцирати,
изнајмити или разменити; или када (б) настаје по
основу уговорних и других законских права.
Други услов који мора бити испуњен да би се неки
нематеријални ресурс сматрао нематеријалном
имовином јесте кон трола. Коначно, трећи услов
се огледа у пос то јању, односно притицању будућих 
економских ко рис ти у ентитет. Оне могу
подразумевати приход (на пример, остварен
продајом производа или услуга), уштеде у
трошковима или неки други вид користи од
нематеријалне имовине коју ентитет користи.

Међутим, сва три услова која из дефиниције
нематеријалне имовине морају бити испуњена,
нису и довољна да би се извршило признавање
неког нематеријалног ресурса као облика
нематеријалне имовине. У обзир се при
признавању морају узети и критеријуми
признавања6, а не само три услова из дефиниције.
Посебно је критичан други критеријум признавања
– поуздано одмеравање набавне вредности
нематеријалне имовине. Тако, на пример, за
лојалност купаца и поред одсуства законских права
заштите ове категорије, може се доказати да је
пословни субјекат у могућности да контролише
очекиване будуће економске користи. Међутим,
скоро је немогуће поуздано одмерити набавну
вредност7 оваквог облика нематеријалне имовине,
те је стога лојалност купаца не признаје као
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4) Основ ни усло ви које мо ра ју за до во љи ти не ма те ри јал ни ре сур си да би били при зна ти ка о не ма те ри јал на имо ви на су: (1) могућност
иден ти фи ка ци је; (2) по сто ја ње кон тро ле; (3) по сто ја ње будуће еко ном ске ко рис ти.

5) Прак тич на при ме на МСФИ у Ре пуб ли ци Срби ји, Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, Бе о г рад, сеп тем бар, 2008, стр. 932.

6) Не ма те ри јал ну имо ви ну тре ба при зна ти ако, и само ако: (1) је ве ро ват но да ће се будуће  еко ном ске ко рис ти, при пи си ве имо ви ни, ули -
ти у ен ти тет; и (2) ако се на бав на вред ност имо ви не може по узда но одме ри ти.

7) Однос но, цену кош та ња ин тер но ге не ри са не не ма те ри јал не имо ви не (де таљ ни је ви де ти у: Прак тич на при ме на МСФИ у Ре пуб ли ци
Срби ји, Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, Бе ог рад, сеп тем бар, 2008, стр. 940-950)



нематеријална имовина, иако су сви услови из
дефиниције испуњени.

Други делови нематеријалне (тзв. не о пип -
љиве) имовине, као што је интелектуални ка пи -

тал, нису директно регулисани поменутим
стандардом и не обухватају се књиговодствено на
адекватан начин. Временом ће, убеђени смо, и он
бити регулисан одговарајућом професионалном
и законском регулативом, у почетку у виду
допунског извештаја.

Пословна логика у садашњим условима је
оспособљавати пословни субјекат да расте и
дугорочно ствара вредност. Традиционални
индикатори успешности пословања (пораст
укупног прихода, технолошко вођство, тржишни
удео, висина профита, cash flow) не презентују
информације да ли пословни субјекат ствара
вредност за акционаре и власнике или не.
Уколико пословни субјекат ствара више од оног
што је инвестирао у ресурсе, може се говорити о
стварању вредности. У интересу акционара је да
пословна стратегија буде усмерена ка том циљу и
да мерни сегменти одражавају способност
менаџмента да тај циљ и остваре. Све јачи
притисак, као и одговорност према акционарима
и запосленима, поенту стављају на стварању
вредности, као новом критеријуму успешности
пословања8. Управо зато управљање инте лек ту а -
л ним капиталом не представља сврху саму за
себе, већ треба да буде у функцији стварања
вредности. Основна тежња пословног субјекта
треба да буде заснована на стварању вредности од

стране свих запослених, а то значи да просеци
планирања и одлучивања морају бити усклађени
са стварањем вредности.

За јед но са топ ме наџ мен том, опе ра тив ни ме -

наџ мент, осим кон тро ле трош ко ва, мора иден ти -

фи ко ва ти могућнос ти по бољ ша ња ефи кас нос ти
ства ра ња вред нос ти. У том про це су нуж но је из -
врши ти мо би ли за ци ју рас по ло жи вог ин те лек ту ал -
ног по тен ци ја ла, ради ства ра ња што веће вред нос -
ти за ак ци о на ре и влас ни ке. Ве о ма је бит но не ма те -

ри јал но ства ра ње вред нос ти које у знат ној мери
ути че на успеш ност по сло ва ња. 

Нови приступ дефинише пословање као
стварање вредности које је много комплексније
него раније. Нужно је схватити да је материјални
облик стварања вредности (приход) условљен
нематеријалним облицима. Да би остварили
приход, нужно је везу са купцем поставити на
вишем нивоу. Пословни субјекат који доприноси
стварању нематеријалне вредности оствариће и
повећање материјалне вредности. Заправо, срж је
у стварању узрочно–последичне везе између
поменута два облика стварања вредности, што је
приказано у Шеми бр. 3. 

У садашњим условима један од главних
изазова за менаџмент је стварање услова за
успешно акумулирање нематеријалне вредности
(искуство, знање, бенефиције, брзина, углед,
квалитет) и преобликовање у материјалне облике
(приход, профит, додата вредност). Управљање
стварањем вредности у пословном субјекту треба
да буде најважнији циљ пословања. Суштина се
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Шема бр. 3 - Савремено стварање вредности

8) Истра жи ва ња на фи нан сиј ским тржиш ти ма ука зу ју на тес ну везу између ефи кас нос ти ства р а ња вред нос ти и тржиш не вред нос ти по -
слов ног суб јек та.



огледа у дугорочном унапређењу способности
пословног субјекта да ствара вредност, које се
реализује инвестирањем у ресурсе од којих је
интелектуални капитал кључни фактор данас.

Главни изазов за пословне субјекте - како
искористити нове могућности -суочава се са ин -

тен зивном глобалном конкуренцијом, нео -
чекиваним ризицима и са све захтевнијим
купцима истовремено. Долази до мноштва
других значајних промена услед напретка треће
научно–технолошке револуције. Неке одлике
пословања пословног субјекта постепено
нестају, јер нису више довољне да би одржали
пословног субјекта конкурентним, а неке одлике
се појављују нужним да би пословни субјекат био
конкурентан и одржао конкурентност у дужем
временском периоду. Те одлике приказане су у
Табели бр. 2.

Услед недостатка учинака на тржишту,
некада су пословни субјекти могли производити
за истог купца и увек би се нашао купац који би
купио производ. Производило се годинама, не
мењајући карактеристике производа. Данас је то
немогуће, јер је понуда много већа од тражње, па
стога пословни субјекат пре него што отпочне
производњу, мора знати купца који ће тај
производ купити. Садашњи услови изискују
стал но иновирање и промену, јер је животни век
производа знатно краћи него раније. Купци изис -
кују квалитетан производ. У пословне про цесе
пословни субјекти су могли улазити, јер су имали
финансијски капитал. У савременим условима
финансијски капитал је у обиљу, али је присутан
недостатак креативних запослених који би
стварали нове производе по жељи купаца и на тај
начин омогућили остварење успеха пос ловања9.

Некада су промене биле споре и са великим
процентом вероватноће су се могле предвидети,
за разлику од садашњих услова где су промене
брзе и присутна је неизвесност шта ће пословни
субјект производити за пар година. Увећана
пресликана прошлост је некада била будућност.
Међутим, брзе промене у техници, технологији и
науци и потребама тржишта су потпуно не пред -

видиве у будућности.

Раније су споре промене стварале основу за
пројекцију будућности и дугорочно планирање.
Брзе промене у окружењу и на тржишту у
садашњим условима изискују добру стратегију
са којом пословни субјект треба да буде веома
флексибилан у прилагођавању свакој ситуацији.
На националним тржиштима мали пословни
субјекти су некада били веома профитабилни.
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Прошлост
Традиционални пословни

субјекти

Садашњост – Будућност
Пословни субјекти високих

перформанси
Производња – тржиште Купац – конкурент 

Финансијски капитал Човек (иновативан,
предузетан, креативан)

Извесност, вероватноћа Неизвесност – хаос 
Предвидивост, продужење

прошлости
Непредвидивост –

истраживање будућности
Дугорочно планирање Стратешко планирање
Национална привреда Светска привреда

Национални менаџмент Интернационални менаџмент

Велике јединице капацитета Мале, флексибилне јединице
капацитета

Велики, нефлексибилни
пословни субјекти

Мали и средњи флексибилни
пословни субјекти

Квантитативан раст Квалитативан раст

Велика серијска производња Мање производне серије са
променљивим асортиманом

Споре промене Брзе промене

Масовна производња на
текућој траци

Флексибилна групна
производња без грешке и

складишта
Велике рибе једу мале рибе Брзе рибе једу споре рибе

Крута, нефлексибилна
организација Флексибилна организација

Хијерархија Мрежна структура
Концентрација и
централизација Децентрализација

Висока управљачка пирамида Ниска управљачка пирамида
Велике стручне службе Мале стручне службе

Претежно извршни и рутински рад Припремни и креативан рад
Радник у контакту са

материјалом
Радник у контакту са

информацијама
Средства управљања,

наредба, контрола Мотивација и координација

Мишљење вертикално,
линеарно

Системско мишљење,
умрежено, креативно,

холистичко
Или – или одлуке И – и одлуке
Нема алтернативе Има алтернативе

Једно оптимално решење Више субоптималних решења

Слободно предузетништво и
тржишна конкуренција
регулисана законима

Додатни утицај етничких
критеријума, друштвена

одговорност пословног субјекта,
етика и тржишна привреда,

етика и предузетништво,
морални кодекс за менаџере

Табела бр. 2. - Одлике пословања 

пословног субјекта

9) Није про блем до би ти кре дит, него је про блем где уло жи ти кре дит како би га вра ти ли с ка ма  том, а и оства ри ли про фит.



Савремена достигнућа чине производњу моћ нијом
и у квантитативном и у квалитативном смислу,
али у оквирима светског тржишта настаје већа
профитабилност.

Дакле, некада је национална привреда
дозвољавала да менаџмент буде национални,
међутим у савременим условима, а с обзиром на
то, да се пословање проширило и на међународно
тржиште, нужно је имати интернационални ме -
наџмент који је упознат са пословањем на истом.
До сада су били присутни велики капацитети, јер
је производња дугорочно била непроменљива.
Ме ђутим, у садашњим условима, присутни су
мање флексибилни капацитети са малосеријском
производњом намењеној одређеним купцима.
Можемо констатовати да су у садашњим ус ло -
вима мали и средњи пословни субјекти окосница
производње, како по запослености, тако и по
стварању нове вредности.

Некада се пословни субјект сматрао ус пеш -
ни јим уколико је производио већу количину про -
из вода, јер се у количини производње одражавао
непроменљив асортиман и великосеријска
производња. У савременим условима количина
није битна, већ квалитет производа. Купци у са -
даш њим условима уживају у производу који је
произведен управо по њиховој мери. Садашњи
услови су допринели да великосеријска про из -
водња нестане, а задржи се малосеријска
производња са променљивим асортиманом. Ово
је време када, заправо, нема више спорих про -
мена, јер су их замениле брзе промене. Поменуто
може да се илуструје следећом реченицом: „Игру
не добија онај играч који у игру улази са
најбољим картама, него онај који најбрже и
најбоље може променити стратегију своје игре“. 

Све више се смањују трошкови пословања,
пошто добрим делом нестају потребе за скла диш -
тењем производа. Поента је у томе да пословни
субјекат буде брз и флексибилан, а не велик и
моћан. Све више смо сведоци да нестају крути
пословни субјекти, а долазе до изражаја флек си -
бил нији, који се лако прилагођавају променама
ради парирања конкуренцији. Раније су се
успешним пословним субјектима сматрали они
који су имали огромну концентрацију и цен тра -
ли зацију капитала, као и одлучивање. У
савременим условима, децентрализација се по -
казала бољом, јер се на нижем нивоу одлучивања
боље решавају проблеми. Управо зато је нестала
висока управљачка пирамида, а настала ниска
управљачка пирамида. Са нестанком високе

управљачке пирамиде и великим и крутим
пословним субјектом, нестаје потреба за великим
стручним службама. Значи, нижи нивои
одлучивања и управљања изискују мале стручне
службе.

У савременим условима пословања главни
краткорочни циљ и даље остаје приход и
стварање профита, али не на стари начин, већ
кроз стварање додате вредности знањем (упо тре -

бом интелектуалног капитала), стварањем ло јал -

них потрошача, повећањем вредности тржишних
марки, патената, заштитних права и других об ли -
ка интелектуалног капитала, прикупљањем и
управљањем колективног знања које се налази у
свим деловима пословног субјекта, као и пос ти -

зање и одржавање конкурентске предности на
тржишту. Ради остварења поменутих, циљева
нужно је10:

 оспособити пословни субјекат да се при ла -

го ђава променама у окружењу уз потпуно

ук љу чивање и мотивисање свих за по с ле -

них;

 побољшати разумевање организацијских

ци љева од стране запослених,

 створити организациону структуру, која

под сти че кооперацију и ефикасно из -

вршавање радних задатака (ради остварења

же љених циљева);

 стимулисати и ослобађати латентну енер ги -

ју и креативност пословног субјекта;

 стварати могућност развоја менаџмента у

кон тексту решавања стварних ор га ни -

зацијских проблема пословног субјекта;

 повећати степен интеграције менаџмента у

радне тимове.

Циљ савремених услова привређивања је
трансформација традиционалних пословних
субјеката у савремене интелигентне пословне
субјекте (видети Шему бр. 4) базиране на знању,
тј. интелектуалном капиталу. Интелигентни
пословни субјекти у зависности од тога које
знање им треба, располажу запосленима који то
знање имају и мотивисани су да знање деле и
развијају, проширују способност запослених уз
помоћ савремене технологије, располажу
мрежом за прикупљање знања и успешно
управљају интелектуалним капиталом.

Интелигентним пословним субјектом
управља менаџмент који подржава учење,
иновативност и креативно мишљење. Присутно
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је окружење у којем се запослени сматрају
инвестицијом, а не трошком и у којем се подстичу 
добри међуљудски односи. Људи су флек си бил -
нији, креативнији, а присутна је добра сарадња
између менаџера и запослених. Стварају се ти -
мови који изискују самостално вођство и де ле ги -

рање задатака. Нови показатељи успешности
пословања постају флексибилност и адап ти бил -
ност, за разлику од класичних мерила, про дук -
тивности, рентабилности и економичности. 

На масовној производњи се базирала тради цио -
нална економија, а успешност пословног субјекта
се мерила путем материјалне имовине. Најважнији
показатељи те успешности у фи нан сијским
извештајима су приходи и профит. Иако ови
традиционални показатељи све мање дају реалну
слику о успешности пословања и данас се они
сматрају важним показатељима, али ус пеш ност се

више не мери искључиво према створеној маси

материјалне имовине, већ према способности

пословног субјекта да ефикасно ствара све више

додате вредности. Дакле, успешност пословања

зависна је од успешности управљања материјалном 

и нематеријалном имовином, а што приказује

Шема бр. 5.

У стварању новостворене вредности у

последњих 20-ак година примећује се да је улога

материјалне имовине све мања, а улога

нематеријалне имовине у укупној вредности

постаје све већа. Тренд повећања важности

нематеријалне имовине за пословни субјект

приказан је на Графикону бр. 1, на којем је

уочљиво да је из периода у период раст

нематеријалне имовине у пословним субјектима

све већи.
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Шема бр. 4 - Окружење интелигентног пословног субјекта

Шема бр. 5 - Кључни фактори развоја савременог пословног субјекта



Графикон бр. 1 - Структура укупне

тржишне вредности
11

Са рачуноводственог аспекта посматрано,
пословни субјекти у данашњим условима приказују
све веће разлике између тржишне вредности и њи хо -
ве књиговодствене вредности. У пословним суб јек -
тима интензивним знањем (фармацеутска ин дус -
трија, биохемијска индустрија и технолошко –
информациона индустрија), као и у пословним
субјектима високих технологија, присутне су
највеће разлике између тржишне вредности пос лов -
ног субјекта и његове књиговодствене вредности.
Код њих се највише инвестира у нематеријалну имо -
вину (ауторска права, патенти, франшизинг, марка,
бренд, истраживање и развој). Све више се у тим
пословним субјектима запослени баве не ма те ри -
јалним р адом. Тако на пример, у корпорацији IBM
6% свих запослених је запослено у производњи, док
се осталих 94% бави осталим, неопипљивим, тј. не -
ма те ријалним пословима. Разлог раста не ма те ри -
јалне имовине у укупној вредности пословног
субјекта огледа се у томе што се све више но -
востворене вредности ствара знањем, а мање
материјалним ресурсима и радом у непосредној
производњи. Наведено показује Табела бр. 3.

Компанија

Нематери -
јална

имовина у
млрд $

Матери -
јална

имовина у
млрд $

Укупна
тржишна

вредност у
млрд. $

MICROSOFT 83 2 85
COCA COLA 85 10 95

IBM 63 12 75
GEN ERAL ELEC TRIC 44 23 67

MC DON ALD’S 25 5 30
FORD 15 20 35

Табела бр. 3 - Удео материјалне и

нематеријалне имовине у укупној тржишној

вредности за 2007. годину
12

2. Интелектуални капитал 

и фазе у његовом управљању

Уочљиво је да у савременим условима, које
карактеришу брзе промене у турбулентном
окружењу, успех на тржишту могу постићи
једино они пословни субјекти који имају спо соб -
ност производње, управљања и непрекидног
повећања сопственог интелектуалног капитала,
путем којег стварају додату вредност. Кључно
питање сваког пословног субјекта је управо
адекватно управљање интелектуалним ка пи та -
лом ради обезбеђења раста и развоја, као и кон ку -
рент ске предности.

Интеракцијом између структурних сегмената
интелектуалног капитала ствара се вредност за
пословни субјект. Веома је важно непрекидно
усавршавати перформансе структурних сег ме на -
та интелектуалног капитала, као и начине њи хо -

вог међуделовања. Задатак менаџмента је да
уведе методе које одражавају трансформацију и
ин дивидуалне способности запослених у ор га ни -
за цијске вредности и обрнуто. Непрекидним
уклањањем мањкавости ствара се позитивна
спирала унапређења перформанси. На пример,
за послени путем интеракције с другим струч ња -
цима своје знање унапређују, избегавају чињење
грешки уколико располажу адекватном тех ни ч -
ком инфраструктуром. У реализацији поменутог,
користе се пројектни менаџмент, мулти функ цио -
нални и виртуелни тимови, примењују се методе
и принципи управљања знањем као пословном
функцијом.

Задатак менаџмента је да рад запослених
усклади са циљевима пословног субјекта. Нужно
је препознати индивидуалне потенцијале и про -
наћи начине да се оптимално користе за ос тва -
рење постављених циљева. Нужно је усмеравати
запослене ка усавршавању. У складу са по тре -

бама, менаџмент треба да одреди оптималне ин -
тер дисциплинарне тимове уз потребну подршку,
инфраструктуру и услове рада тима. Распон
дејства је широк, а обухвата уклањање ин хи би -
торних фактора (нетрпељивост, предрасуде, вре -
ђања итд.) у функцији продуктивнијег рада чла -

нова тима. Менаџмент утврђује задатке за пос -
лених на нивоу тима. Деловање менаџмента
односи се на колективно размишљање, кон фли -
кте унутар пословног субјекта, мотивацију свих
ужих организационих делова, одговорност,
интердисциплинарну кооперацију итд. Важно је
конфликте трансформисати у инструмент
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унапређења пословних процеса и успоставити
сло бодну комуникацију на свим нивоима пос лов -

ног субјекта. 

Сматра се да афирмација интелектуалног
капитала представља процес у пословном
субјекту који би могао пролазити кроз следеће
фазе:

1) Развијање свести о значају ин те лек ту ал -

ног капитала – представља покретање ин и ци ја -
тиве  од стране менаџмента пословног субјекта
(тј. примена top–down приступа). Поменуто зах -

тева организацију едукационих и мотивационих
пре да вања на тему интелектуалног капитала,
како би се сви запослени упознали са истим и како
би их он мотивисао. На тај начин добила би се
подршка од запослених која је кључна за успех и
избегао би се њихов отпор и страх од промена.
Затим, нужно је набавити одговарајућу ли те ра ту -
ру путем које би се добиле додатне информације о
значају и структури интелектуалног капитала,
као и о начинима управљања саставним сег мен -
ти ма интелектуалног капитала и њиховог и ден ти -
фи ковања у пословном субјекту. Дакле, прва
фаза изискује постепено развијање свести у пос -

ловном субјекту путем едукације, литературе, ра -
дио ница (work-shop), дискусија. Сви запослени
ће, уколико схвате личну и колективну корист од
интелектуалног капитала, бити спремни да
почетну идеју о његовом прихватању и реализују.

2) Идентификовање и категоризација ком -

п лет не нематеријалне имовине пословног суб -

јек та, према саставним сегментима ин те лек -

ту алног капитала је следећа фаза која изискује
стварање тима водећих менаџера у пос ловном
субјекту (из свих ужих ор ганизационих сег -
мената) који би управљали овом фазом у сарадњи
са свим запосленима. Одређивањем и ви зу а ли -

зацијом  начина управљања базним чиниоцима,
менаџмент треба да сагледа стратегију, тех но ло -
гију,  културу, тржишно окружење и запослене.
Комуникација одоздо на горе, као универзални
начин управљања интелектуалним капиталом, не
постоји, јер је сваки пословни субјекат је дин с -

твен у том погледу. Ова фаза изискује анализу
постојећег стања интелектуалног капитала,
дефинисање жељеног стања, стварање нове стра -
те гије базиране на интелектуалном капиталу,
управљању знањем, трансформацији ин теле к -
туалног знања у пословни субјект.

Дакле, друга фаза представља стварање

слике о интелектуалном капиталу и његово
појмовно одређење. Неопходно је:

 извршити категоризацију нематеријалних

чинилаца пословног субјекта (људски,

структурни и релациони капитал);

 извршити анализу садашњег стања ин те лек -

ту алног капитала у пословном субјекту (по -

тенцијал, снага, ограничавајући чиниоци,

слабости);

 извршити дефинисање узрочника због чега

је постојеће стање такво какво је;

 утврдити циљеве и жељено стање;

 утврдити кључне нематеријалне факторе за

разне гране који су друкчији (за

угоститељску грану, кључан је људски

капитал и релациони капитал);

 утврдити приоритете (првенствено поенту

ставити на базне ствараоце вредности у

пословном субјекту);

 утврдити критичне чиниоце (издвојити оне

које првенствено треба унапредити);

 укључивање у постојећу стратегију (стра те -

ги ју проширити квалитетно, тако што би се

омо гућило свеобухватније управљање ре -

сурсима);

 саставити приказ (да би се омогућило лакше

управљање неопипљивим чиниоцима,

важно је саставити адекватну слику, на

пример, у облику шеме, графика, нацрта).

Трећа фаза се огледа у утврђивању начина

управљања базним чиниоцима. Чињеница је да
не постоји општи начин управљања ин те лек ту -
алним капиталом. С обзиром на то да је сваки
пословни субјекат јединствен и специфичан,
нужно је да сваки изврши разраду управљања
интелектуалним капиталом на свој начин,
користећи постојеће моделе као основу. Битни
моменти су тржишно окружење, технологија,
људ ски фактор, култура, стратегија. Кому ни ка -
ција  у пословном субјекту треба да иде одоздо на
горе.

Утврђивање начина мерења инте лек ту ал -

ног капитала представља четврту фазу. Ус -
пешно управљање неопипљивом имовином изис -
кује адекватно мерење, јер је чињеница да све оно
што се не може мерити, с тим се не може ни адек -
ватно управљати. Стога је неопходно применити
мер не елементе за праћење перформанси нео пип -

љивих чинилаца. У оквиру овог сегмента, на ј важ -
нији је континуитет. Континуирано пре ис пи -
тивање, утврђивање слабости и њихово уна пре -
ђење воде ка успеху без обзира на полазиште
(добро или лоше). 

Пета фаза подразумева утврђивање новог

система извештавања. Менаџмент може да
очекује одређена разумевања запослених и по -
тен цијалних инвеститора, уколико их адекватно
обавештава о ономе шта се ради и шта је урађено 

34 ________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 5-6/2010



до сада у пословном субјекту. Запослене треба
да обавештава менаџмент како би ускладили
своје акције сходно потребној ситуацији.
Додатни екстерни извештај о интелектуалном
капиталу (нпр. посебан извештај уз завршни
рачун) путем којег менаџмент пружа
свеобухватнији увид у напоре који треба да
омогуће успешније пос ловање у будућности за
дужи временски период. 

Шес та фаза јес те мо ти ва ци ја за пос ле них.
Чи ње ни ца је да су мно ги за пос ле ни скеп тич ни ка 
но вом и не поз на том, јер се пла ше да ће их исто
угро зи ти. Упра во зато, за да так ме наџ мен та је да
на што при сту пач ни ји на чин при ка же ефек те
увођења но вог сис те ма из веш та ва ња и ко рис ти
од њега с по је ди нач ног и с ко лек тив ног ас пек та.
На тај на чин ће се за пос ле ни лак ше и без бол ни је
иден ти фи ко ва ти с по став ље ним про гра мом. Ве -
о ма бит ну уло гу има ју мо ти ва ци о ни про гра ми и
от во ре но и ди рек тно су че ља ва ње са евен ту ал -
ним стра хо ви ма. Сто га, по слов ни суб је кат мора
усво ји ти одго ва ра јућу стра те ги ју, по ли ти ку,
визију, мисију и краткорочне циљеве и
укључити их у пословни субјекат. 

Интерним (а, временом и екстерним) из веш -
тавањем потребно је успостављати мерни систем
и по потреби модификовати стратегију уп рав -
љања и унапређења интелектуалног капитала.
Поступак управљања интелектуалним капиталом
пословног субјекта, може се идентификовати у
Табели бр. 4.

Постављање визије, мисије и циљева ба зи ра -

них на интелектуалном капиталу представљају

ос нову за афирмацију концепта интелектуалног

ка питала. Стратегија пословног субјекта која се

ба зира на интелектуалном капиталу са циљем

ства рања конкурентских предности, усмерена је

првенствено на све сегменте интелектуалног ка -

питала пословног субјекта, као потенцијалу за

стварање нове вредности истог пословног суб -

јекта и стварање ефикасне и иновативне пословне

пра ксе, интелектуално јаких запослених, ви зи о -

нар ског менаџмента и проактивне организационе

структуре. 

На интелектуалном капиталу базирана

стратегија је усклађена са утицајем спољњег ок -

ру жења, прилагођена мисији и циљевима

пословног субјекта, усклађена са унутрашњим

снагама, политикама, циљевима и личним

способностима запослених и менаџмента.

Спремна за прихватање пословног ризика,

еластична за тржишне комуникације, тржишно је

усмерена у складу са осталим пословним

стратегијама, усмерена ка стварању додате

вредности и унапређењу знања. Олакшава

прикупљање и управљање колективним знањем у

пословном субјекту истиче важност мерења и

управљања интелектуалним капиталом,

подстиче повећање вредности ауторских права,

патената, брендова и осталих облика

интелектуалног капитала.

Стра те ги ја ба зи ра на на ин те лек ту ал ном ка пи -

та лу тежи оства ре њу кон ку ре нтске пред нос ти, а

ка рак те ри шу је је ди нстве ност, одржи вост, ви сок

сте пен про мен љи вос ти. У циљу по став ља ња стра -

те ги је за сно ва не на ин те лек ту ал ном ка пи та лу по -

треб но је иден ти фи ко ва ти ком плет ну не ма те ри -

јал ну имо ви ну у скла ду са сас тав ним сег мен ти ма

ин те лек ту ал ног капитала, као и индикаторе

успеха. 
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ТЕМЕЉИ

ПОТЕНЦИЈАЛ
СТВАРАЊА

ДОДАТЕ
ВРЕДНОСТИ

КЉУЧНИ ПРОЦЕСИ РЕЗУЛТАТИ

Визија Људски капитал Развијање свести о значају интелектуалног
капитала

МАТЕРИЈАЛНИ:
Финансијски извештаји
Количина произведених учинака
Број нових потрошача

НЕМАТЕРИЈАЛНИ:
Имиџ пословног субјекта
Повећања задовољства потрошача
Лојалност потрошача
Верност запослених

Мисија Структурни
капитал

Идентификовање и категоризација комплетне
нематеријалне имовине пословног субјекта

према саставним сегментима интелектуалног
капитала

Циљеви
Релациони /
потрошачки

капитал

Одређивање и визуализација начина
управљања кључним чиниоцима

Табела бр. 4 - Управљање интелектуалним капиталом пословног субјекта



Следећи приказ пружа идентификацију не -
ких саставних сегмената и индикатора ин те лек -

ту алног капитала:

ИНТЕЛЕКТУАЛНИ КАПИТАЛ

a) ЉУДСКИ КАПИТАЛ

број запослених

флуктуација запослених

просечно трајање запослења

ниво едукације

трошкови едукације

дужина трајања едукације

проценат трошкова радне снаге у од но -

су на укупне трошкове

профитабилност по запосленом

стварање додате вредности по за пос ле -

ном.

b) СТРУКТУРНИ КАПИТАЛ

трошкови инвестиција у ин фор ма -

циону технологију по за пос ле ном

број база података

број патената

зарада по лиценци.

c) ПОТРОШАЧКИ / РЕЛАЦИОНИ

КА ПИ ТАЛ

број нових потрошача у текућој години

профитабилност по потрошачу

број пословних партнера

стање имиџа пословног субјекта

фреквентност поновних наруџби

број посета web-сајту.

Ме на џе ри могу да иден ти фи ку ју ин те лек ту -

ал ни ка пи тал кроз13 по бољ ша ње спо соб нос ти по -
с лов ног суб јек та да до сег не сво је ци ље ве, успеш -
но пла ни ра ју и фи нан си ра ју ис тра жи ва ње и раз -
вој, до но ше ње одлу ка за ре ин же ње ринг про грам,
фо ку си ра ње на еду ка ци ју и тре нинг про гра ме,
успеш но спро вођење бен чмар кинга, про ши ру -

јући зна ње и иден ти фи ку јући кључ не ре сур се. 

Колико је пословни субјект базиран на
интелектуалном капиталу, можемо да уочимо
путем одговора на следећа питања:

 да ли у пословном субјекту постоји особа

одговорна за управљање и унапређење

интелектуалног капитала;

 да ли постоје мерења којима се може

измерити квалитет иновационих процеса у

пословном субјекту;

 да ли се организују семинари и предавања

како би се запослени информисали о

најновијим трендовима у пословању и

најновијим достигнућима;

 да ли сте у стању да схватите жеље и потребе

потрошача, да их задовољите и да их

предвидите;

 да ли прикупљате информације са тржишта

о вашим постојећим и потенцијалним

потрошачима и конкурентима о социјалном

и економском стању и променама;

 да ли у вашем пословном субјекту постоји

запослени одговоран за стварање и

управљање пословним мрежама (партнери,

дис трибутери итд.);

 да ли имиџ вашег пословног субјекта указује

на то да сте пословни субјекат са спо -

собношћу да креира и нуди нове идеје на

тржишту како би задовољио своје пот -

рошаче и понудио им најбоље и нај ква ли -

тетније учинке;

 да ли располажете квалитетном интерном

информационо–комуникационом струк ту -

ром која омогућава вашим запосленима

неометану комуникацију и размену

информација и идеја.

Уко ли ко је до би јен по тврдан одго вор на већи
део ових пи та ња, по слов ни суб је кат је свес тан
вред нос ти ин те лек ту ал ног ка пи та ла. Уко ли ко је
об рну то и већи део не га тив них одго во ра, тре ба
учи ни ти одго ва ра јуће по те зе пу тем ко јих ће се об -
ез бе ди ти кон цепт ин те лек ту ал ног ка пи та ла, јер од
њега за ви си даљи успех по слов ног суб јек та.

Сав ре ме на кре та ња у об лас ти гло бал не при -

вре де по тврђују тврдње не ких еко но мис та да је
зна ње, тј. ин те лек ту ал ни ка пи тал основ ни чи ни -
лац на ком се за сни ва при вред ни раз вој у
будућнос ти. Раз вој зна ња и ње го во ста па ње у ин -
те лек ту ал ни ка пи тал у са даш њим усло ви ма је
услов при вред ног, тех но лош ког и дру гог на прет -

ка. Глав на одли ка нове еко но ми је, тзв. еко но ми је
зна ња је повећање уде ла зна ња у но во ство ре ној
вред нос ти. Дак ле, у еко но ми ји зна ња кон ку рен -
тни ји ће бити по слов ни суб јек ти који ко рис те ин -
те лек ту ал ни ка пи тал у сва код нев ном по сло ва њу

36 ________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 5-6/2010

13) Edvinsson, L., Malone, M. S. Intellectual Capital Realising Your Companies True Value by Finding Hidden Brainpower , Harper Collins, New
York, 1997, p. 19.



у од но су на оне који га не ко рис те. По ме ну то је
илус тро ва но у Та бе ли бр. 5.

ПОСЛОВНИ СУБЈЕКТИ КОЈИ
КОРИСТЕ ИНТЕЛЕКТУАЛНИ

КАПИТАЛ

ПОСЛОВНИ СУБЈЕКТИ
КОЈИ НЕ КОРИСТЕ
ИНТЕЛЕКТУАЛНИ

КАПИТАЛ
Имаће материјално и
нематеријално богатство Неизвесна судбина

Успешније ће се суочити са новим
изазовима и конкуренцијом

Деловаће локално и
регионално

Мак си мал но ће ко рис ти ти нове ре сур се

Имаће стихијски развој

Искористиће оптимално сопствене
потенцијале
Повећаће способност стварања
вредности
Имиџ пословног субјекта ће се
побољшати
Задржаће и придобити нове
потрошаче
Оствариће успешнију комуникацију
унутар и ван пословног субјекта
Развиће корпорацијску културу која
подстиче запослене на проширење
свога знања
Повећаће тржишну вредност

Та бе ла бр. 5 - Пос лов ни суб јек ти који (не)

ко рис те ин те лек ту ал ни ка пи тал

Кон ку ре нтска пред ност ба зи ра на на ин те лек -
ту ал ном ка пи та лу омо гућава ства ра ње веће до да те 
вред нос ти учи на ка, по што је ин те лек ту ал ни ка пи -
тал баз ни чи ни лац упра во про из вођења кон ку ре -
нтских пред нос ти. Управ ља ње ин те лек ту ал ним
ка пи та лом и кон ти ну и ра но ула га ње у њега, тзв.
нови на чин ства ра ња вред нос ти, ука зу је на то да је
за по слов ни суб је кат у сав ре ме ним усло ви ма мање 
важ но ко ли ка му је вред ност фи зич ке имо ви не, а
мно го је важ ни је ко ли ка је спо соб ност ње го вих за -
пос ле них да ства ра ју вред ност. Упра во зато је за да -
так ме наџ мен та у са даш њим усло ви ма да упот ре -
бе зна ње ко јим рас по ла жу, транс фор ми шу га у ин -
те лек ту ал ни ка пи тал и на тај на чин ство ре си нер -
гет ску везу између ино ва тив нос ти, кре а тив нос ти,
спо соб нос ти за пос ле них и могућнос ти ин фор ма -
ци о них тех но ло ги ја и дру гих ре сур са.

У са даш њим усло ви ма ско ро више не по сто ји
ни је дан учи нак који се на тржиш ту по јав љу је ис -
кљу чи во за хва љу јући спо соб нос ти про из вод ње.
У струк ту ри цене учин ка све је мање и мање за с -
туп ље на не пос ред на фи зич ка про из вод ња. У
цени кош та ња драс тич но рас те не ма те ри јал на
вред ност14 у виду спо соб нос ти за пос ле них да по -
бољ ша ју учи нак, да га учи не за ним љи вим за куп -

це, да га пре зен ту ју на је ди нстве ни на чин, да
осмис ле нови, итд.

3. Ме то де за ме ре ње 

ин те лек ту ал ног ка пи та ла

Сас тав ни сег мен ти сва ког по сло ва ња су ме ре -
ње, до ку мен то ва ње и еви ден ти ра ње. Уко ли ко смо
свес ни пер фор ман си ре сур са у про шлос ти и са -
даш њос ти, могу се раз ви ти стра те ги ја и ус ме ри ти
 снаге ка будућнос ти. Поз на то је да свим што се
може ме ри ти - тиме се може успеш но и управ ља ти. 
Нуж но је за пос ле не оспо со би ти за са мос тал но
праћење ре а ли за ци је по став ље них ци ље ва, уз
утврђива ње со пстве них доп ри но са. Ма те ри јал на
(вид љи ва) имо ви на по слов ног суб јек та и фи нан -
сиј ски ка пи тал успеш но се мере и би лан си ра ју, јер
је тра ди ци о нал ни сис тем ме ре ња, рет рос пек тив но 
по смат ра но, раз рађен до сав рше нства.

Међутим, у сав ре ме ним усло ви ма по с ло ва -
ња, осим фи нан сиј ских па ра ме та ра, важ не су и
не фи нан сиј ске ин фор ма ци је, тј. ин фор ма ци је о
пер фор ман са ма ин те лек ту ал ног ка пи та ла. По ме -
ну ли смо да је сег мент зна ња у но во ство ре ној
вред нос ти све већи, међутим, ње го ва уло га при
ства ра њу вред нос ти није адек ват но еви ден ти ра -
на, нити вред но ва на у фи нан сиј ским из ве ш та ји -
ма по слов них суб је ка та.

Заб ри ња ва јуће је то што је при су тан ве ли ки јаз 
између књи го во дстве не и тржиш не вред нос ти по -
слов ног суб јек та, а што се на ро чи то не га тив но ма -
ни фес ту је на по слов не суб јек те који су ин тен зив -
ни зна њем и ин фор ма ци ја ма (диз ајн, со фтвер,
итд.), при чему су од но си 1:10 у ко рист тржиш не
вред нос ти по ста ли уо би ча је ни. С об зи ром на на ве -
де но, могу се по ста ви ти пи та ња како ме ри ти ин те -
ле ку тал ни ка пи тал и ње гов доп ри нос и коју ин -
фор ма ци о ну вред ност има ју тра ди ци о нал ни фи -
нан сиј ски из веш та ји за по с то јеће и по тен ци јал не
ин вес ти то ре, ме наџ мент, за пос ле не и ак ци о на ре.

Ако није више кључ но пи та ње "да ли" ме ри ти 
ин те лек ту ал ни ка пи тал, онда је не опход но по тра -
жи ти одго вор на сле деће пи та ње, а то је "како" га
ме ри ти, од но сно како одређива ти ње го ву вред -
ност. Ве ли ко ин те ре со ва ње на учне и струч не јав -
нос ти за одређива ње вред нос ти ин те лек ту ал ног
ка пи та ла доп ри не ло је мно гоб рој ним ис тра жи ва -
њи ма у овој об лас ти, па су се у по след њих пет на -
ест го ди на по ја ви ле број не ме то де, раз ли чи те по
ци ље ви ма, ка рак те рис ти ка ма и по ну ђе ним ре ше -
њи ма. Упркос све већем бро ју пу б ли ка ци ја, може
се за кљу чи ти да по слов ни суб јек ти са мос тал но
кре и ра ју нова кон цеп ту ал на и тех нич ка унап -
ређења ве за на за ин те лек ту ал ни ка пи тал и због
тога по ка зу ју јаку за ин те ре со ва ност за прак тич ну
при ме ну.
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14) Нај бо љу илус тра ци ју може да нам да стра те ги ја свет ске успеш не кор по ра ци је Nike, која је ис кљу чи во мар ке тин шко про дај на, а не
про из вод на. У јед ном пару те нис па ти ка Nike, цена про из вод ње из но си само 25% од њи хо ве укуп не цене (ма те ри јал 15%, трош ко ви
транс пор та и ам ба ла же 10%), 75% је не ма те ри јал ни део (диз ајн, рек ла ма, мар ке тинг).



Ме то ди се ге не рал но раз ли ку ју по нов ча ном
вред но ва њу или по сис те му ин ди ка то ра, по ку ша -
ва јући да по кри ју ас пек те које је теш ко де фи ни са -
ти пу тем нов ча них из ра за, као што је прак тич но
ис кус тво за пос ле них и оно се вред ну је не фи нан -
сиј ским, тј. ква ли та тив ним ве ли чи на ма. "Веза
између при сту па за сно ва них на фи нан сиј -
ским/кван ти та тив ним ас пек ти ма, с јед не и не фи -
нан сиј ским/ква ли та тив ним с дру ге стра не, може
бити у ве ли кој узроч нос ти са пер с пек ти ва ма ра -
чу но во дства по слов ног суб јек та у по гле ду ек -
стер ног из веш та ва ња или ин тер ног кон тро лин -
га."15 Зато се фи нан сиј ски ори јен ти са ни при с ту -
пи углав ном ко рис те у вред но ва њу са мих по с лов -
них суб је ка та, а не мо не тар ни кри те ри ју ми се об -
ич но ко рис те при ин тер ном кон тро лин гу (на при -
мер, при раз во ју ин те лек ту ал ног ка пи та ла). 

Пот ре ба да се из врши ге не рал но поређење за -
ли ха ин те лек ту ал ног ка пи та ла између фир ми во -
ди ла је раз во ју три ју ме то да које су: (1) из ве де не
из про ве ре них фи нан сиј ских из веш та ја по слов -
ног суб јек та и (2) не за вис не од де фи ни ци је ин те -
лек ту ал ног ка пи та ла коју је усво јио по слов ни
суб је кат:16

 однос тржишне и књиговодствене вред -

ности,

 Тобинов Q – Однос тржишне вредности и

трошкова репродукције,

 укалкулисана нематеријална вредност.

3.1. Однос тржиш не и књи го во дстве не вред -

нос ти

Основ на иде ја ове ме то де за сни ва се на из ра -
чу на ва њу раз ли ке између тржиш не ка пи та ли за -
ци је по слов ног суб јек та и ње го ве књи го во д с тве -
не вред нос ти. Чи ње ни ца је да ће вред ност ин те -
лек ту ал ног ка пи та ла бити реп ре зен то ва на пу тем
раз ли ке између књи го во дстве не и тр жиш не вред -
нос ти. Ако је тржиш на вред ност по слов ног суб -
јек та 11 ми ли о на до ла ра, а ње го ва књи го во дстве -
на вред ност 8 ми ли о на до ла ра, оста так од 3 ми ли -
о на пред став ља вред ност ин те лек ту ал ног ка пи -
та ла. Глав на пред ност ове ме то де је њена јед нос -
тав ност, тј. ре ла тив но јед нос тав на могућност
про це њи ва ња вред нос ти ин те лек ту ал ног ка пи та -
ла по слов ног суб јек та, по себ но по смат ра на из ек -
стер ног окру же ња.

Ова фор ма из ра чу на ва ња је лако при мен љи -
ва, пре тпос тав ља јући да је све што оста не не -
опип љи во на кон оду зи ма ња књи го во дстве не
вред нос ти. Проб лем ове ме то де је очиг ле дан, јер
као што је то слу чај и са оста лим по ка за те љи ма за

ме ре ње, што је лак ши по сту пак из ра чу на ва ња,
теже је об ухва ти ти ком плек сност. Тржиш те хар -
ти ја од вред нос ти је под де јством мно гих мак ро е -
ко ном ских фак то ра, а не сме се за не ма ри ти ни
ути цај из аз ван раз ним спе ку ла ци ја ма. У суш ти -
ни, до ове ну ме рич ке вред нос ти ин те лек ту ал ног
ка пи та ла може се доћи у слу ча ју да по слов ни суб -
је кат за ис та може одре ди ти ре ал ну тржиш ну
вред ност без по теш коћа. Тре нут ни ра чу но во д -
стве ни мо дел не омо гућава да се по слов ни су б је -
кат вред ну је у це ли ни. Умес то тога, еви ден ти ра
сва ко сре дство по је ди нач но, у из но су који од го ва -
ра на ци о нал ном или међуна род ном ра чу но во -
дстве ном стан дар ду пре ма ко ји ма се при пре ма ју
фи нан сиј ски из веш та ји (на при мер, ис то риј ски
тро шак, из ме ње ни ис то риј ски тро ш ак, реп ро дук -
ци о на вред ност итд.).

Тржиш те вред ну је по слов ни суб је кат у це ли -
ни у скла ду са going concern при нци пом и стра -
теш ким ци љем. Може се до ка за ти да раз ли ка
између ових две ју фор ми вред но ва ња може бити
де фи ни са на као вред ност ин те лек ту ал ног ка пи -
та ла. Ова вред ност ће тада бити из ло же на ва ри ја -
ци ја ма књи го во дстве не вред нос ти по је ди нач них
сред ста ва, њи хо вој са даш њој тржиш ној цени и
раз ли чи тим не дос та ци ма који могу бити при с у т -
ни у тржиш ном вред но ва њу. Међутим, мора се
при зна ти да, ако се де фи ни ше на овај на чин, тада
се спо ми ње це ли на, укљу чу јући раз ли ку између
по је ди нач них сред ста ва и тржиш ног вред но ва ња
по слов ног суб јек та. Пос туп ку из ра чу на ва ња ин -
те лек ту ал ног ка пи та ла који при ме њу је раз ли ку
између тржиш не и књи го во дстве не вред нос ти
као сла бост се при пи су је не тач ност, због тога
што се на књи го во дстве ну вред ност може ут и ца -
ти ако по слов ни суб јек ти из а бе ру или су услов -
ље ни да при хва те по рес ке олак ши це у ра чу но во -
дстве не сврхе.

3.2. То би нов Q – од нос тржиш не вред нос ти и 

трош ко ва реп ро дук ци је

Ова ме то да је прво бит но за миш ље на за пред -
виђање по на ша ња ин вес ти ци ја, а кас ни је се по ка -
за ла као до бар по ка за тељ при упо ређива њу ин те -
лек ту ал ног ка пи та ла између по слов них суб је ка -
та. Она ко рис ти вред ност ре п ро дук ци о них  трош -
ко ва сред ста ва по слов ног суб јек та како би се
пред ви де ле ин вес ти ци о не одлу ке по с лов ног суб -
јек та, не за вис не од ка мат них сто па.

То би нов Q17 је од нос тржиш не вред нос ти по -
слов ног суб јек та (цена ак ци је x број ак ци ја) и
реп ро дук ци о них трош ко ва ње го вих сред ста ва.
Тржиш на вред ност је на јве ро ват ни ја цена коју би
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15) Mertins, K., Heisig, P., Vorbeck, J., Knowledge Management, Concepts and Best Practices , Second Edition, Springer – Verlag Berlin
Heidelberg, Germany, 2003, p. 155.

16) Ibidem, p. 156.

17) Ме то ду под на зи вом То би нов Q прво бит но је раз вио аме рич ки еко но мис та James Tobin (191 8–2002) до бит ник Но бе ло ве на гра де у об -
лас ти еко но ми је 1981. го ди не за ана ли зу фи нан сиј ских тржиш та.



одређено сре дство по стиг ло на от во ре ном и кон -
ку рен тном тржиш ту под усло ви ма не оп ход ним за
фер про да ју. Трош ко ви ре п ро дук ци је (за ме не)
пред став ља ју трош ко ве по нов ног ства ра ња ко -
рис ти, оства ре не упот ре бом од ре ђеног сре дства.
Ако су реп ро дук ци о ни трош ко ви сред ста ва по -
слов ног суб јек та нижи од ње го ве тржиш не вред -
нос ти, тј. уко ли ко је ко е фи ци јент Q већи од 1, по -
слов ни суб је кат оства ру је мо но пол ску до бит, а
ако су виши, тј. ко е фи ци јент Q мањи од 1, онда
оства ру је нор ма лан при нос на сво је ин вес ти ци је.

То би нов Q је могуће при ме ни ти и на по је ди -
нач на сре дства по слов ног суб јек та, тако што се
тржиш на вред ност сред ста ва став ља у од нос с
трош ко ви ма ње го ве за ме не и уко ли ко је ко е фи ци -
јент Q не ког сре дства мањи од 1, зна чи да је
тржиш на вред ност мања од трош ко ва ње го ве за -
ме не и није про фи та бил но ново ула га ње у ово
сре дство. При ли ком ис тра жи ва ња ин вес ти ци ја,
То бин је раз вио овај ко е фи ци јент као меру која
по ма же у до но ше њу одлу ка о ин вес ти ра њу, од но -
сно која от кри ва да ли би тре ба ло повећати или
сма њи ти уло же ни ка пи тал (ин вес ти ци ју).

То би нов Q није прво бит но био ко ришћен као
про це ду ра за из ра чу на ва ње ин те лек ту ал ног ка -
пи та ла и пре ма То би но вом миш ље њу, Q по чи ње
да даје ефек те када по слов ни суб је кат ужи ва не -
уо би ча је но ви сок про фит од не че га што дру ги по -
слов ни суб јек ти не ма ју. То је одго ва ра јућа де фи -
ни ци ја по тен ци јал ног која се ма ни фес ту је у ин те -
лек ту ал ном ка пи та лу као имо ви на зна ња, у чи јем
слу ча ју тржиш на вред ност пре ва зи ла зи трош ко -
ве реп ро дук ци је.

Stewart пред ла же ширу упот ре бу овог ко е фи -
ци јен та, јер смат ра да се То би нов Q може ко рис -
ти ти и за ме ре ње ин те лек ту ал ног ка пи та ла и то
као ве о ма доб ра мера. Q от кри ва спо соб ност по -
слов ног суб јек та да оства ри не о бич но ви со ке
про фи те, јер по се ду је не што што нико дру ги
нема. Stewart смат ра да је То би нов Q знат но пре -
циз ни ји од ме то де од но са тржиш не и књи го во д с -
тве не вред нос ти. "То није лоша де фи ни ци ја сна ге
ин те лек ту ал ног ка пи та ла: ви и ваши кон ку рен ти
ве ро ват но има те слич на основ на сре дства, али
неко од вас има не што је ди нстве но – људе, сис те -
ме, кли јен те – што му омо гућава да за ра ди мно го
више нов ца".18 Међутим, То би нов Q за ви си од ис -
тих ег зо ге них ва ри јаб ли које ути чу на тржиш ну
цену као што је опи са но код пре тход не ме то де.
Упот ре ба То би но вог ко е фи ци јен та Q као мере ин -
те лек ту ал ног ка пи та ла за сни ва се на ис тим пре -
тпос тав ка ма на ко ји ма се за сни ва и упот ре ба од -
но са тржиш не и књи го во дстве не вред нос ти као
мере ин те лек ту ал ног ка пи та ла. Обе ове ме то де су
на јви ше при ла гођене ком па ра ци ји вред нос ти не -

ма те ри јал них сред ста ва по с лов них суб је ка та
уну тар исте ин дус три је, који услу жу ју иста
тржиш та и има ју слич ну врсту основ них
средстава.

Пред ност То би но вог ко е фи ци јен та је у томе
што не утра ли ше по ли ти ку амор ти за ци је јер
умес то књи го во дстве не вред нос ти ко рис ти трош -
ко ве за ме не. Прав ље њем ком па ра ци ја уну тар ин -
дус три је међу основ ним кон ку рен ти ма по с лов -
них суб је ка та, ови по ка за те љи могу слу жи ти као
пер фор ман се бен чмар кин га (стан дар дна је ди ни -
ца као основ за поређење) и могу бити ко ришћени
за унап ређење ин тер ног ме наџ мен та или кор по -
ра тив не стра те ги је по слов ног суб јек та. 

3.3. Укал ку ли са на 

не ма те ри јал на вред ност

Укал ку ли са ну не ма те ри јал ну вред ност19 раз -
ви је на је у NCI Research Illinois, како би се из ра чу -
на ла фер тржиш на вред ност не ма те ри јал них
сред ста ва по слов ног суб јек та. Ова ме то да из ра -
чу на ва ви шак при но са на не пок рет на сре дства
(hard assets), за тим ко рис ти ову број ку као осно ву
за одређење про пор ци је при но са који се може
при пи са ти не ма те ри јал ним сре дстви ма.

Инте лек ту ал ни ка пи тал се из ра чу на ва у од но -
су на дос тиг нућа про сеч ног кон ку рен та, тј. с про -
се ком дате ин дус триј ске гра не. Међутим, "пред -
услов мора бити за до во љен, на и ме да су дос туп -
ни под а ци о про фи ту це ло куп ног ка пи та ла у
окви ру со пстве ног по сло ва ња. У вези с по ме ну -
тим, NCI ко рис ти под ат ке из Сту ди ја го диш њих
из веш та ја Robert Morris Асоцијације за пр ед -
узећа са ис тим ко дом при вред не гра не".20

Про сеч не при хо де по слов ног суб јек та тре ба
под е ли ти са про се ком ње го вих ма те ри јал них
сред ста ва за одређени вре мен ски пе ри од. За тим
се овај ре зул тат, који пред став ља по врат на сре -
дства упо ређује са про се ком у ин дус три ји. Раз ли -
ку је по треб но под е ли ти са про се ком ма те ри јал -
них сред ста ва по слов ног суб јек та, како би се из -
ра чу на ли про сеч ни го диш њи при хо ди од не ма те -
ри јал них (не опип љи вих) сред ста ва. Про це на
вред нос ти не ма те ри јал них сред ста ва по слов ног
суб јек та може бити из ве де на де ље њем горе по ме -
ну тих про сеч них при хо да про сеч ним тро ш ко ви -
ма ка пи та ла по слов ног суб јек та или ка мат ном
сто пом. 

Зак љу чак

У савременим условима пословања главни
краткорични циљ и даље остају приход и
стварање профита, али не на стари начин, већ
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18) Stewart T., Intellectual Capital , The New Wealth of Organizations, Bantam Books, London, 1997, p. 225.

19) Calculated Intangible Value – CIV.

20) Ibidem, p. 227.



стварањем додате вредности знањем, тј. упо -

требном интелектуалног капитала, стварањем ло -

јал них потрошача, повећањем вредности тр -

жишних марки, патената, заштитних права и дру -

гих облика интелектуалног капитала, при -

купљањем и управљањем колективним знањем

које се налази у свим деловима пословног

субјекта, као и постизањем и одржавањем

конкурентске предности на тржишту.

Циљ савремених услова привређивања је

трансформација традиционалних пословних

субјеката у савремене интелигентне пословне

субјекте базиране на знању, тј. интелектуалном

капиталу. Интелигентни пословни субјекти у

зависности од тога које знање им треба,

располажу запосленима који то знање имају и

мотивисани су да знање деле и развијају,

проширују способност запослених уз помоћ

савремене технологије, располажу мрежом за

прикупљање знања и успешно управљају

интелектуалним капиталом.

Интелигентним пословним субјектом уп -

равља менаџмент који подржава учење,

иновативност и креативно мишљење. Присутно

је окружење у којем се запослени сматрају ин вес -

ти цијом, а не трошком и у којем се подстичу

добри међуљудски односи. Људи су флек си бил -

нији, креативнији, а присутна је добра сарадња

између менаџмента и запослених. Стварају се ти -

мови који изискују самостално вођство и де ле -

гирање задатака.

Нови показатељи успешности пословања

постају флексибилност и адаптибилност, за ра -

злику од класичних мерила, продуктивности,

рен табилности и економичности. Доказ еко ном -

ске моћи није у располагању богатством, већ у

способностима за промене. Такав пословни суб -

јекат непрекидно истражује потребе купаца, уна -

пређује учинке и технолошке процесе, сходно

очекивањима и захтевима купаца и делује на

друштвено и еколошки прихватљив начин.

У стварању новостворене вредности у

последњих 20-ак година, примећује се да је улога

материјалне имовине све мања, а улога

нематеријалне имовине у укупној вредности

постаје све већа. Разлог раста нематеријалне

имовине у укупној вредности пословног субјекта

се огледа у томе што се све више новостворене

вредности ствара знањем, тј. употребом

интелектуалног капитала, а мање материјалним

ресурсима и радом у непосредној производњи.
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др Војислав

МАРЈАНОВИЋ*
Стање и перспективе система

обрачуна трошкова 

у привредним друштвима

Резиме

Спровођење истраживања о стању и перспективама система обрачуна трошкова у

српским привредним друштвима проистиче из потребе да се сагледа развијеност

рачуноводственог информационог система при крају процеса приватизације бивших

друштвених и државних предузећа. Истраживање је засновано на истоветној анкети,

која је спроведена у највећим немачким предузећима. На тај начин се стиче значајна

основа за поређење тренутног стања система обрачунa трошкова, у једној

транзиционој и земљи са развијеном тржишном економијом.

Кључне речи: системи обрачуна трошкова, обрачун стварних трошкова, обрачун

планских трошкова, Activity-Based Costing, софтверска решења

Увод

У српским истраживачким пројектима пос -
лов не економије у вези са обрачуном трошкова,
последњих година је посвећено мало пажње,
упркос чињеници да он представља значајан
извор података, за потребе доношења крат ко роч -
них пословних одлука. У том контексту, у овом
раду настојимо да укажемо на тренутно стање
обрачуна трошкова у најуспешнијим српским
привредним друштвима у 2008. години, пошто та
друштва треба да представљају лидере у раз -
вијању нових и спровођењу постојећих ефек тив -
них идеја у свим аспектима пословања, унутар
саме државе. Рад обухвата првенствено три глав -
на подручја интересовања: тренутно стање
обрачуна трошкова, краткорочне перспективе и
ути цај одређених софтверских решења на
обрачун трошкова. Аспект тренутног стања пре -

вас ходно се односи на ситуацију код обрачуна по
врстама, местима и носиоцима трошкова, као и на 
ниво тренутног задовољства руководилаца ра чу -
новодствене функције примењеним системима
обрачуна трошкова. 

Рад је за сно ван на ис тра жи ва њу, спро ве де ном 
пре ма спис ку 300 на јус пеш ни јих српских при в -

ред них друш та ва раз врста них у 20 сек то ра, у
2008. го ди ни, који је об ја вио Ekonom:east Media
Group, у спе ци јал ном го диш њем из да њу, но вем -
бра 2009. го ди не. У њему су при вред на друш тва
ран ги ра на на осно ву раз ли чи тих кри те ри ју ма ус -
пеш нос ти, међу ко ји ма су на јзна чај ни ји: по с лов -

ни при ход, раст по слов ног при хо да, по слов на до -
бит пре амор ти за ци је (EBITDA), мар жа по с лов не
до би ти пре амор ти за ци је и до бит пре опо ре зи ва -
ња (EBT). То ком де цем бра 2009. и ја ну а ра и феб -
ру а ра 2010. го ди не на јпре је те ле фон ски кон так -
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Прег лед ни на учни чла нак

*) До цент на Пос лов ном фа кул те ту Уни вер зи те та Син ги ду нум у Бе ог ра ду.



ти ра но са 167 при вред них друш та ва са по ме ну тог 
спис ка, за која се пре тпос тав ља ло да има ју раз ви -

јен сис тем об ра чу на трош ко ва (по гон ски об ра -
чун). Ради по јед нос тав ље ња и ели ми ни са ња
двос тру ког об ухва та ња, по што је ве ли ки број
при вред них друш та ва при су тан у више сек то ра, у 
ис тра жи ва њу је из врше но раз врс та ва ње у пет
гру па при пад нос ти (ин дус триј ска, трго вин ска,
услуж на, но вин ско-из да вач ка и грађевин ска), у
за вис нос ти од основ не де лат нос ти по смат ра ног
при вред ног друш тва. На кон до би ја ња саг лас нос -
ти, из аб ра ним про вред ним друш тви ма је по слат
упит ник на се дам стра на, који је сад ржао 27 пи та -

ња, од ко јих је 6 било от во ре ног, а пре оста лих 21
за тво ре ног типа, од но сно са унап ред понуђеним
одго во ри ма. Зак ључ но са 1. мар том 2010. го ди не
оства ре на је сто па по враћаја по пу ње них упит ни -
ка од 38,3%. Међу рес пон ден ти ма су и при вред на
друш тва као што су НИС, Velefarm, Књаз Ми лош,
Messer Tehnogas, Carnex, По ли ти ка, итд. У це ло -

куп ном раду до ми ни ра ју ме то ди ста тис тич ке ана -
ли зе међу ко ји ма су на јзна чај ни ји: ана ли за арит -
ме тич ке сре ди не, ме то да стан дар дне де ви ја ци је,
Пир со но ве рас по де ле, ко е фи ци јент де тер ми на -
ци је, ран ги ра ње и тренд. Такође су ко ришћени и
мно гоб рој ни гра фич ки при ка зи као што су: ста -

тис тич ке пите, хо ри зон тал ни и вер ти кал ни сту -
бас ти ди јаг ра ми, при ка зи се ри је, ди јаг ра ми рас -
ту ра ња, итд. Ови ме то ди ана ли зе и на чи ни при ка -
зи ва ња под а та ка омо гућили су поређење до би је -
них ре зул та та са ис тра жи ва њем које је спро ве ла
гру па уни вер зи тет ских про фе со ра, у 300 на -

јвећих не мач ких пред узећа, пре ма би лан сној
суми за 2003. го ди ну, које је об јав ље но у ча со пи су 
Controlling & Management, 2009. го ди не1. Упо ре -

ди вост под а та ка је ви со ка, по што је ау тор овог
рада, на кон кон так та са гру пом не мач ких про фе -

со ра, за по тре бе свог ис тра жи ва ња ко рис тио го то -
во ис то вет ни упит ник. При том се посебно
захваљујем Gunther-у Friedl-у, професору на
Катедри за пословну економију-controlling, на
Technische Universitt-у Munchen, на про с ле -

ђеном упитнику и саветима приликом спро во -

ђења истраживања. 

1. Искуствени налази o садашњем стању

обрачуна трошкова у српским 

привредним друштвима

Од укупног броја анализираних привредних
друштава, 54% су индустријско-прерађивачка,
23% услужна, 12% новинско-издавачка, 8% тр го -
вин ска и 4% грађевинска, са просечним бројем
запослених 983 (медијана 364), при чему је
минимални број радника 49, а максимални
12.228. Један од најзначајнијих резултата ис -

траживања је мишљење особа које су по пу -

њавале у питник, о томе које циљеве су ис пу ни -

ли примењени системи обрачуна трошкова,

као и о циљевима који се очекују у будућности.

Ме ђу особама које су попуњавале упитник до ми -
нирали су руководиоци рачуноводства (35%) и
финансијски директори (12%), док су мањи удео
чинили руководиоци финансијских служби,
заменици финансијских директора, као и они који 
су спроводили поједине функције контролинга. 

За вредновање мишљења о циљевима при ме -
њеног система обрачуна трошкова, у упитнику је
коришћена скала са описним карактеристикама
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Приказ 1 - Структура делатности анкетираних привредних друштава

1) Friedl Gunther, Kьpper-Hans Ulrich, Pedell Burkhard, et al.: „Stand und Perspektive der Kostenrechnung in deutschen GroRunternehmen“,
Controlling und Management. ZfCM-Zeitschrift fur Controlling & Management. Gabler Verlag, Wiesbaden, Heft 2, Mдrz/April 2009, 
S. 111.-116.



(потпуно нетачно, мало тачно, делимично
тачно, углавном тачно, потпуно тачно), са
нумеричким вредновањем од 1 (потпуно
нетачно), до 5 (потпуно тачно). 

 Приказ 2 - Циљеви примењених система

обрачуна трошкова

Циљеви обрачуна трошкова Средња
вредност

Стан дар дно 
одсту па ње

Прегледност трошкова 4,56 0,768

Контрола места трошкова 4,37 0,955

Утицај на структуру трошкова 4,24 0,723

Обрачун цене кош та ња и про дај не цене 4,15 0,925

Обрачун најниже прихватљивих цена 4,08 0,929

Подршка пројектном controlling-у 3,84 0,898

Планирање производног програма 3,70 0,765

Утицај на мотивацију запослених 3,50 1,000

Подршка планирању инвестиција 3,48 1,123

Подршка стратегијском планирању 3,45 1,143

Подршка контроли инвестиција 3,29 1,309

У Приказу 2 уочава се да су највише вред -
новани циљеви прегледност трошкова, кон т ро -
ла места трошкова, утицај на структуру трош -
кова, као и обрачун цене коштања. Ци ље вима
подршке пројектног controlling-а, пла ни рање
производног програма, приписан је ре ла тивно
високи значај, док циљеви који се од носе на
утицај на мотивацију запослених и ду горочни а -
спект инвестиција, немају изразитији значај. До
сличних резултата дошла је и група про фесора у
анкети немачких предузећа. Највећи значај до де -
љен је контроли места трошкова (4,18),
планирању производног програма (4,04), док се
на последњем месту налази утицај на мо ти -
вацију запослених (2,64). Овакви резултати у

високом степену потврђују претпоставку да

резултати обрачуна трошкова првенствено

доприносе краткорочном и средњорочном

аспекту руковођења предузећем, док су за

дугорочни аспект погодније дисциплине попут 

пословних финансија и стратешког уп рав -

љања. Разлика се састоји у томе што је нешто

виши значај приписан готово свим пос мат -

раним категоријама у анкети српских при -

вред них друштава, док резултати немачке

анкете указују на нешто дугорочнији аспект

посматрања, пошто се већа пажња посвећује

значају трошкова у пословном одлучивању.

Анкета српских привредних друштава открива
чињеницу да се обрачун трошкова углавном
користи као инструмент прегледности трошкова
и обрачуна различитих категорија цена, што
оставља утисак недовољне развијености класе 9
контног оквира, посебно у вези са аналитичком
евиденцијом по местима трошкова. 

Од укупног броја анкетираних привредних
друштава представници свих предузећа су се
изјаснили да бар у неком облику примењују
обрачун стварних трошкова, док је свега 34,6%
навело да спроводи обрачун планских потпуних,
или делимичних трошкова. На директно питање,
да ли се уопште примењује обрачун делимичних
трошкова, одговор је дало свега 7,7% (сви су
одговорили са да), док је чак 92,3% прескочило
ово питање. Међутим, чак 84,6% анкетираних
привредних друштава се изјаснило да примењује
обрачун по местима трошкова, док 50% спроводи
раздвајање укупних трошкова на фиксну и
варијабилну компоненту, а 73,1% практикује
раздвајање директних и индиректних трошкова.
Поред тога, 57,7% испитаника је одговорило да
приликом формирања продајне цене води рачуна
о степену накнаде трошкова, односно кон три бу -
ционој добити, док 26,9% наводи да је ори -
јентисано искључиво на нето добит. Овакви
резултати недвосмислено указују на то да су у
већини анкетираних привредних друштава
испуњени скоро сви услови за адекватну примену 
система обрачуна делимичних трошкова, иако се
мали број испитаника експлицитно изјаснио за
његову примену. Ова тврдња је појачана чи ње -
ницом да међу основним циљевима обрачуна
трошкова преовлађују прегледност и контрола
места трошкова, који између осталог чине
основна обележја поменутог система обрачуна
трошкова. Све то указује да је појам „систем
обрачуна планских делимичних трошкова“ мало
заступљен у интерном рачуноводству наших
привредних друштава. 

На питање о примени обрачуна трошкова по
основу активности2 одговорила су сва привредна
друштва, при чему се позитивно изјаснило
42,3%. При том треба нагласити и значај

упоредне анализе између примене обрачуна

трошкова по основу активности, обрачуна по

местима трошкова и обрачуна планских дели -

мичних трошкова, због постојања сличних

претпоставки њихове примене. Да примењује
обрачун по местима трошкова изјаснило се 84,6% 
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2) У упит ни ку се под „об ра чу ном трош ко ва по осно ву ак тив нос ти“ под ра зу ме ва Activity-Based Costing (ABC), иако између њих по сто је
одређене кон цеп циј ске раз ли ке. Међутим, ради лак шег по пу ња ва ња, у упит ни ку је ко ришћен а српска одред ни ца.



привредних друштава, док остатак од 15,4% није
дало никакав одговор. Да примењује ис то вре -

мено обрачун по местима трошкова и обрачун
трош кова по активностима потврдило је 30,8%
ис питаника. Исти је проценат испитаника који
истовремено примењују обрачун по местима
трошкова и обрачун планских делимичних трош -

кова. Са друге стране, свега 11,5% прив ред них
друш тава примењује истовремено сва три
поменута система обрачуна трошкова. Такође се
истиче да не постоји значајна узрочна веза између 
примене обрачуна трошкова по основу ак тив -
ности и обрачуна планских делимичних трош -

кова (степен корелације C=0,031, тест значаја
p=0,879), пошто је реч о свега 15,4% прив ред них
друштава са истовременом применом. 

Број врста трошкова у анкетираним прив ред -
ним друштвима креће се од 20 до 517
(аритметичка средина износи 136, медијана 102).
Више од 80% друштава има максимално 200 вр с -
та трошкова. Слична је ситуација и код анализе
броја места трошкова, који се креће у распону од
1 до 2052 (аритметичка средина износи 123,
медијана 15). И у овом случају, око 80% рес пон -
дената поседује максималан број од 100 места
трошкова. Од укупног броја врста трошкова,
највише отпада на индустријска привредна
друштва (53,8%), затим следе услужна (20,7%),
новинско-издавачка (10,1%), грађевинска (9,4%)
и трговинска (6,0%) (Приказ 3). Просечан број
врста трошкова такође је највиши у индус -
тријским привредним друштвима и износи 136,

док је најнижи у трговинским (106). Просечан

број радника по месту трошкова даје такође

сличне резултате, јер је највиши у индустријским

(64,17), а најнижи у новинско-издавачким прив -

редним друштвима (16,67).

При том треба нагласити да број места и врста 

трошкова умногоме зависи од укупног броја

радника. То потврђује и анализа корелације. За

број врста трошкова, степен корелације износи

C=0,704, тест значаја p<0,01, док је за број места

трошкова та међузависност још израженија

(степен корелације C=0,956, тест значаја p<0,01). 

Резултати истраживања српских привредних

друштава у вези са распрострањеношћу и

организацијом појединих система обрачуна

трошкова, у извесном степену одступају од ре -

зултата анкете, коју су спровели немачки

професори. Обрачун стварних трошкова при ме -

њује 95,6% немачких предузећа, 91,1% спроводи

обрачун планских потпуних и делимичних трош -

кова, док 86,7% раздваја укупне трошкове на

фиксну и варијабилну компоненту. Процесни

обрачун трошкова и Activity-Based Costing (ABC) 

присутан је у 31,1% предузећа. Такође, 97,8%

предузећа примењује обрачун по врстама и

местима трошкова. Број врста трошкова налази

се у распону од 19 до 3.760, при чему арит ме -

тичка средина износи 786, а медијана 492. Велика 

немачка предузећа у просеку располажу са 4.062

места трошкова, док медијана износи 1.208. 
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2. Примена софтверских решења 

при обрачуну трошкова

Ре зул та ти ан ке те српских при вред них друш та -
ва ука зу ју на чи ње ни цу да де та љан об ра чун трош -
ко ва није могућ без при ме не сав ре ме них со ф твер -
ских ре ше ња. Да је тек при ме на од ређених со фтве -

ра омо гућила при ме ну рас по ло жи вог сис те ма об ра -

чу на трош ко ва одго во ри ло је 23,1% ис пи та ни ка,
док све га 7,7% смат ра да то уопште није тач но.
Тврдњу да со фтвер ска ре ше ња повећава ју ефи кас -
ност об ра чу на трош ко ва, 61,5% ис пи та ни ка је оце -
ни ло као по тпу но тач ну, што јој до де љу је оце ну
4,63, сход но при ме ни ра ни је по ме ну те ска ле у ко јој
су одго во ри ко ди ра ни од 1 (по тпу но не тач но), до 5
(по тпу но тач но). Међутим, по ред ве ли чи не пред -
узећа, од но сно бро ја рад ни ка и ви си не оства ре ног
при хо да, на јвећа раз ли ка у ре зул та ти ма српске и не -
мач ке ан ке те ис по ља ва се у врсти при ме ње них со -

фтвер ских ре ше ња у об ра чу ну трош ко ва. 

Од по зна тих со фтвер ских ре ше ња, у српским
при вред ним друш тви ма је на јрас прос тра ње ни ји
MBS Navision (15,4%), SAP кон цеп ти (11,5%) и
Oracle (7,7%). Зна чај но учешће (30,8%) има ју
дру га, ста ри ја со фтвер ска ре ше ња, међу ко ји ма
до ми ни ра ју: Aurora, BIS, IBM-AS400, Petig, Upis,
итд. Нај рас прос тра ње ни ја (34,6%) су тзв. ин -

ди ви ду ал на со фтвер ска ре ше ња, која об ич но
не пред став ља ју ин тер не про грам ске па ке те, већ
по себ не при ме не по је ди них еле ме на та из па ке та

Microsoft Office-а, на јчешће Excel-a и Access-a.
Про сеч на го ди на по чет ка при ме не по зна тих со -

фтвер ских ре ше ња за об ра чун трош ко ва је на кон
2000. го ди не. Ре зул та ти ове ана ли зе нису по ка -

за ли да по сто ји по зи ти ван од нос између при -

ме не по је ди них со фтвер ских ре ше ња и бро ја

за пос ле них, од но сно при ме не одређених сис те -

ма об ра чу на трошкова. 

У не мач ким пред узећима је си ту а ци ја у вези
са овим пи та њем зна чај но дру га чи ја. SAP кон цеп -

ти су на јзас туп ље ни ја (32,6%) со фтвер ска ре ше -
ња за помоћ у об ра чу ну трош ко ва, сле де га
Hyperion (10,9%), Professional Planner (8,7%) и
Peoplesoft (8,7%). Ре ла тив но је ви со ко и учешће
ин ди ви ду ал них про гра ма (26,1%). Дак ле, у не -

мач ким пред узећима је при сут на знат но шира па -

ле та при ме не одређених про гра ма, са не што ра -
ни јом про сеч ном го ди ном по чет ка при ме не. У од -
но су на српска при вред на друш тва, при сут на је
још јед на раз ли ка. Пос то ји зна чај на веза између
при ме не SAP кон це па та и бро ја за пос ле них. За
SAP BW сте пен рег ре си је R из но си 0,356, а тест
зна ча ја p=0,022, док су за SAP SEM вред нос ти
слич не (R=0,346, p=0,027). Такође је до ка за на
зна чај на веза између при ме не ових кон це па та и
Activity-Based Costinga (за SAP BW, R=0,213,
p=0,041, a за SAP SEM R=0,417, p=0,005). То по -

тврђује чи ње ни цу да SAP кон цеп ти сад рже по -

год на ре ше ња за об ра чун општих трош ко ва и
спро вођење функ ци је кон тро лин га.3

Приказ 4 - Примена појединих софтверских решења у немачким и српским предузећима

Назив софтвера
Немачка Србија

Учешће (%) Просечна година
почетка примене Учешће (%) Просечна година

почетка примене

SAP (R/3, BW; SEM) 32,6 1997 11,5 2003

Hyperion 10,9 2001 - -

MBS Navision - - 15,4 2007

Professional Planner 8,7 - - -

SAS 4,3 - - -

Peoplesoft 8,7 2003 - -

JD Edwards 2,2 2003 - -

Oracle 2,2 1995 7,7 2005

Prozessmanager 4,3 2005 - -

Друго - - 30,8 2005

Индивидуални 26,1 1994 34,6 1991

3) Са ста но виш та об ра чу на општих трош ко ва, на јзна чај ни ји је кон цепт SAP R/3, од но сно ње  гов мо дул CO (Controlling), са ком по нен том
CO-OM (Overhead Management). О струк ту ри мо ду ла CO (Controlling) уну тар кон цеп та SAP R/3, ви  де ти де таљ ни је у: Brck U., Raps
A.: Gemeinkosten-Controling mit SAP, Galileo Press, Bonn, 2004, S. 45.



3. Тенденције развоја 

обрачуна трошкова

Како би се сагледао садашњи значај и тен -
денције развоја примењеног система об ра чуна
трош кова, у упитнику је формулисано више тврд -

њи, које су вредноване помоћу раније поменуте
скале са дискретним вредностима од 1 (потпуно
нетачно) до 5 (потпуно тачно).

Као по тпу но тач но, 65,4% ис пи та ни ка оц е ни -
ло  је тврдњу да је функ ци о ни са ње сав ре ме ног
пре д узећа не за мис ли во без при ме не об ра чу на
трош ко ва, што јој даје ви со ку сред њу оце ну 4,63.
Са дру ге стра не, 19,2% ис пи та ни ка је у по тпу нос -
ти за до вољ но тре нут но при ме ње ним сис те мом
об ра чу на трош ко ва, док је 46,2% углав ном за до -
вољ но, док 3,8% тврди да он није до бар. Овак ви
ре зул та ти тврдњи о за до во љству по с то јећим сис -
те мом об ра чу на трош ко ва, до де љу ју оце ну 3,79.
Обра чун трош ко ва је у по т пу нос ти (23,1%), од но -
сно углав ном (46,2%), у ста њу да от кри је сла бос -
ти у пред узећу (сред ња вред ност 4,00). Чак 65,4%
ис пи та ни ка се не сла же са тврдњом да об ра чун
трош ко ва има мањи зна чај него пре де сет го ди на,
до де љу јући јој ни ску сред њу вред ност 1,41.
Тврдње о рас ту зна ча ја фи нан сиј ског ра чу но -

во дства у по след њних де сет го ди на и ула га њу

на по ра у ин тег ра ци ји са об ра чу ном трош ко ва

су про сеч но оце ње не као углав ном тач не.

Међутим, код ових тврдњи при лич но ви сок про -

це нат ис пи та ни ка није дао ни ка кав став (код
прве 26,9%, а код дру ге 34,6%), што на во ди на за -

кљу чак о ре ла тив ном не поз на ва њу зна ча ја

међусоб не раз ме не ин фор ма ци ја између фи -

нан сиј ског ра чу но во д с тва и об ра чу на трош ко -

ва. Анкета не мач ких пред узећа ука зу је на слич не
ре зул та те. Као по тпу но не тач ну тврдњу оце ни ло
је 57,8% ис пи та ни ка, да об ра чун трош ко ва да нас
има ма њи зна чај него пре де сет го ди на (сред ња
вред ност 1,67). Тврдњу о рас ту зна ча ја фи нан сиј -
ског ра чу но во дства је 31,1% ис пи та ни ка по тврди -
ло као по тпу но тач ну, док је по сто ја ње зна чај них
на по ра у ин тег ра ци ји фи нан сиј ског ра чу но во д ства 
и  об ра чу на трош ко ва по тврди ло 37,8% ис пи та ни -
ка.  Зна чај на раз ли ка у од но су на српску анкету
састоји се у томе што су готово сви ис питаници
дали став о по след њим двема поменутим
тврдњама. Само 2,2% анкетираних је прескочило
оцену тврдње у вези са интеграцијом фи нан -

сијског рачуноводства и обрачуна трошкова. 

Анкета српских привредних друштава пружа 
такође интересантне резултате, приликом
поређења садашњих и очекиваних циљева
обрачуна трошкова (Приказ 6). Наравно, и у
овом случају је коришћена кодирана скала
одговора, од 1 (потпуно нетачно), до 5 (потпуно
тачно). Код свих циљева се очекује раст значаја у
будућности, али различитим интензитетом.
Приметан је значајан пораст код тзв. дуго роч ни -

јих циљева. Највиши раст  се очекује код подршке 
контроли инвестиција (0,71), затим следе по -
дршка стратегијском планирању (0,60), и по др ш -
ка планирању инвестиција (0,56). Крат ко рочнији
циљеви бележе нешто блажи раст значаја, а
најнижи се очекује код обрачуна најниже прих -

ватљивих цена (0,18) и пре глед ности трошкова
(0,19). Редослед значаја циљева, сходно средњим
вредностима оцена, остаје и даље релативно
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Приказ 5 - Вредновање појединих тврдњи у вези са системима обрачуна трошкова

примењеним у српским привредним друштвима

Тврдње потпуно
нетачно

мало
тачно

дели -
мич но
тачно

углав -
ном

тачно

потпуно
тачно

без
одго -
вора

средња
вред -
ност

Наше привредно друштво се не може
замислити без обрачуна трошкова - - 7,7% 19,2% 65,4% 7,7% 4,63

Задовољан сам примењеним системом
обрачуна трошкова 3,8% 3,8% 19,2% 46,2% 19,2% 7,7% 3,79

Обрачун трошкова открива слабости у
нашем привредном друштву - 3,8% 15,4% 46,2% 23,1% 11,5% 4,00

Обрачун трошкова има данас мањи значај
за нас него пре 10 год. 65,4% 11,5% - 7,7% - 15,4% 1,41

Значај финансијског рачуноводства је
порастао у нашем привредном друштву у
последњих 10 год.

11,5% 3,8% 15,4% 23,1% 19,2% 26,9% 3,47

Улажемо напоре у циљу интеграције
финансијског рачуноводства и обрачуна
трошкова

7,7% - 7,7% 34,6% 15,4% 34,6% 3,76



непромењен, али са знатно умањеним разликама.
Из овога се закључује да би у будућности опе -
ративни циљеви обрачуна трошкова, нарочито
они у вези са калкулацијом цене коштања, могли
да уступе место стратешким циљевима, ус -
мереним ка различитим аспектима инвестирања.
Резултати немачке анкете, у овом погледу
исказују релативно сличне резултате, с тим што
се код готово свих циљева очекује нешто блажи
раст значаја, док се благи пад (-0,12) очекује
једино код планирања производног програма. 

Закључак

Анкета о стању и перспективама обрачуна
трошкова у српским привредним друштвима
заснована је на идентичним питањима, која је
формулисала група немачких професора, за
потребе свог истраживања. Разлика се састоји у
циљној групи испитаника. Немачка анкета је
резултат истраживања великих предузећа, сходно
критеријумима које је поставио Deloitte Институт 
за истраживање предузећа средње величине,
Универзитета у Bamberg-у (Приказ 7). Ова анкета
је руковођена чињеницом да велика предузећа
најчешће представљају претече у примени
многих савремених решења у пословању, па
самим тим и у обрачуну трошкова. Међутим, да
су ови критеријуми примењивани и у српској
анкети, не би био остварен репрезентативан
узорак, због знатно уже популације. Осим тога,
немачка анкета је обухватала и анализу кре дит -

них институција и осигуравајућих друштава (око
16%), што није присутно у српској анкети. Из тог
разлога, аутор се определио за спровођење опште
анализе стања и перспективе обрачуна трошкова
у српским привредним друштвима. Упркос
различитој циљној групи испитаника, обе анкете
карактеришу значајни заједнички резултати.

Приказ 7 - Класификација предузећа по

величини, према критеријумима Deloitte

Института за истраживање предузећа

средње величине, Универзитета у Bamberg-у4

Величина предузећа Број
запослених

Годишњи
приход

Најмања предузећа до 30 до 6
милиона €

Мала предузећа до 300 до 60
милиона €

Средња предузећа до 3.000 до 600
милиона €

Велика предузећа преко 3.000 преко 600
милиона €

У највећем делу српских привредних
друштава комбинује се обрачун стварних и
планских трошкова, са релативно развијеним
обрачуном по врстама и местима трошкова.
Даље, значајно је присутна и пракса раздвајања
укупних трошкова на фиксну и варијабилну
компоненту, као и на директне и индиректне
трошкове. Резултати обеју анкета такође наводе
на закључак да су појмови обрачун трошкова по
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Приказ 6 - Поређење садашњих и будућих циљева обрачуна трошкова 

у српским привредним друштвима

Циљеви обрачуна трошкова
Садашњи Будући Разлика

средњих
вредности

Средња
вредност Ранг Средња

вредност Ранг

Прегледност трошкова 4,56 1 4,75 1 0,19
Контрола места трошкова 4,37 2 4,68 2 0,31
Утицај на структуру трошкова 4,24 3 4,52 3 0,28
Обрачун цене коштања и продајне цене 4,15 4 4,42 4 0,27
Обрачун најниже прихватљивих цена 4,08 5 4,26 6 0,18
Подршка пројектном controlling-у 3,84 6 4,26 5 0,42
Планирање производног програма 3,70 7 4,17 7 0,47
Утицај на мотивацију запослених 3,50 8 3,84 11 0,34
Подршка планирању инвестиција 3,48 9 4,04 9 0,56
Подршка стратегијском планирању 3,45 10 4,05 8 0,60
Подршка контроли инвестиција 3,29 11 4,00 10 0,71

4) Becker W., Ulrich P.: „Spezifika des Controllings im Mittelstand-Ergebnisse einer Interviewaktion“,  ZfCM Zeitschrift fur Controlling &
Management, Gabler Verlag, Wiesbaden, Heft 5, 2009, S. 309.
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активностима (Activity-Based Costing) и об ра -
чун граничних планских трошкова ре ла тив но
мало заступљени5. Међутим, из неких других по -

ка затеља се уочава да се ови системи обрачуна
трош кова у извесном степену практично при ме -
њују.

Значајан резултат анкете српских привредних 
друштава је прилично изражено задовољство
тренутно примењеним системима обрачуна тро -
шкова. Такође се уочава релативно непромењен
редо след важности појединих циљева обрачуна
трошкова у будућности. У нешто дужем
временском периоду може се очекивати јачање
улоге стратешких циљева обрачуна трошкова,
нарочито у вези са контролом инвестиционих
улагања. Анализа примене појединих соф твер -
ских решења у обрачуну трошкова показује да
они још увек нису у довољној мери рас прос -

трањени. Али сама чињеница да се у појединим
привредним друштвима (како домаћим, тако и
оним са иностраним већинским власништвом),
примењују скупоцена софтверска решења (попут 
SAP-а), указује на то да постоје капацитети за
примену комплексних система обрачуна
трошкова. Присутна је такође и значајна тежња у
интеграцији финансијског рачуноводства и
обрачуна трошкова. Овакви резултати наводе на

закључак о постојању извесног степена
континуитета у примени одређених система
обрачуна трошкова са софтверским решењима и
израженом обиму задовољства испитаника, који
проистиче из те примене. 
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ЊЕГОМИР*
Оси гу ра ва јућа друш тва

као ин сти ту ци о нал ни инвеститори

Резиме

Кључ на уло га оси гу ра ва јућих друш та ва је об ез беђење по сред не еко ном ске за шти те.

Међутим, оси гу ра ва јућа друш тва об ав ља ју и дру ге функ ци је од ко јих је, са ас пек та ути -

ца ја на при вред ни раст и раз вој, на јзна чај ни ја мо би ли за ци ја фи нан сиј ских сред ста ва, од -

но сно по сло ви фи нан сиј ског по сре до ва ња. Обав ља јући по сло ве фи нан сиј ског по сре до ва -

ња оси гу ра ва јућа друш тва има ју зна ча јан по ло жај у фи нан сиј ском сис те му као

ин сти ту ци о нал ни ин вес ти то ри. Циљ оси гу ра ва јућих друш та ва као ин сти ту ци о нал них

ин вес ти то ра је да об ез бе де до дат ну лик вид ност на фи нан сиј ском тржиш ту, мак си ми зу -

ју про фит уз при хват љи ви ниво ри зи ка те при ку пе си тан, сло бо дан ка пи тал и ста ве га у

функ ци ју при вред ног рас та и раз во ја. На ме ра овог рада је да пу тем при ка за и ана ли зе

струк ту ре фи нан сиј ске штед ње и про це са ин сти ту ци о на ли за ци је фи нан сиј ске штед ње,

те о риј ског одређења окви ра уло ге оси гу ра ва јућих друш та ва као ин сти ту ци о нал них ин -

вес ти то ра, струк ту ре ин вес ти ци о ног по ртфе ља, трен до ва у Срби ји и ре ги о ну и ути ца ја

свет ске фи нан сиј ске кри зе на ин сти ту ци о нал но ин вес ти ра ње оси гу ра ва јућих друш та ва,

ука же на зна чај који оси гу ра ње има  у при вре ди и друш тву и омо гући не опход ну ин фор ми -

са ност и те о риј ску уте ме ље ност за усва ја ње по ли ти ка и ре гу ла ти ва чији крај њи циљ је

под ршка оства ре њу одржи вог еко ном ског раста.

Увод 

Од првобитне људске заједнице па до да -
нашњих дана човеков живот и имовина били су
угрожавани разним врстама ризика тако да је
људско друштво већ на самим почецима свога
постојања увидело неопходност заштите својих
чланова и економских вредности, па су по је -
динци удруживали део својих средстава како би
помогли другим појединцима који претрпе

губитак. Ово удруживање ризика у заједнице ри -

зика представљало је основу модерног оси гу -

рања. У савременим условима живота и пос ло -

вања постоје различити облици заштите имовине

и живота од ризика, али осигурање представља

најраспрострањенији облик. Институција оси гу -

рања, иако се развија са настанком приватне сво -

јине, а посебно развојем тржишне привреде

постојала је у свим друштвено-економским

формацијама и друштвено-политичким од но -

Пос лов не финансије

УДК 368.03 ; 330.322
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сима  јер су основне функције осигурања заштитасима  јер су основне функције осигурања заштита
имовине и лица, унапређења кредита, размене и
трговине, мобилизације (прикупљања) и ефи кас -
не алокације новчаних средстава. Међутим, тек у
периоду између два светска рата, а нарочито од
седамдесетих година двадесетог века јача улога
осигуравајућих друштава као институционалних
инвеститора и потреба да се у управљању оси -

гуравајућим друштвима подједнака пажња
посвети максимизовању приноса, како на страни
обавеза (пасиве), тако и на страни имовине
(активе)1. 

Обез беђење за шти те од ри зи ка, пру жа њем
услу га оси гу ра ња и ре о си гу ра ња, оду век је пре д -
став ља ло при мар ну функ ци ју сек то ра ос и гу ра -
ња. Међутим, управ ља ње ре зер ва ма у кон тек сту
ли ми ти ра нос ти из ло же ношћу ри зи ци ма оси гу ра -
ња са јед не стра не и тра га ња за ин вес ти ци о ним
при но си ма на фи нан сиј ском тржиш ту са дру ге
стра не, по ста је основ ни пре д ус лов опти ми зо ва -
ња пер фор ман си оси гу ра ва јућих друш та ва и
кључ ни ко рак у управ ља њу ри зи ком2. При хо ди ма
од плас ма на аку му ли ра них сред ста ва оси гу ра ва -
јућа друш тва могу, између оста лог, да на бољи
на чин управ ља ју пре узе тим ри зи ци ма од сво јих
оси гу ра ни ка и по осно ву оства ре них при хо да по -
ну де нижу цену оси гу ра ва јуће за шти те, а тиме
по ста ну кон ку рен тни ји у тржиш ној утак ми ци.

Рас тућа ин сти ту ци о на ли за ци ја фи нан сиј ске
штед ње, са рас тућим зна ча јем уло ге пен зиј ских и
ин вес ти ци о них фон до ва и оси гу ра ва јућих дру ш -
та ва, пред став ља на јваж ни ју про ме ну на фи нан -
сиј ским тржиш ти ма у но ви је вре ме. На и ме, оси -
гу ра ва јућа друш тва се, по себ но од сре ди не два -
де се тог века, све више по јав љу ју на фи нан сиј -
ском тржиш ту као мо би ли за то ри фи нан сиј ске
штед ње у уло зи ин сти ту ци о нал них ин вес ти то ра.
Сте пен ин сти ту ци о на ли за ци је фи нан сиј ске
штед ње и уло ге оси гу ра ва јућих друш та ва ва ри ра
од зем ље до зем ље. Он је по себ но из ра жен код
раз ви је них зе ма ља као што су САД, Ве ли ка Бри -
та ни ја, Не мач ка и др., при чему сек тор оси гу ра ња 
мо би ли ше огром на сре дства и има зна чај ну уло гу 
на фи нан сиј ским тр жиш ти ма. Инвес ти ци о на
функ ци ја оси гу ра ва јућих и ре о си гу ра ва јућих
друш та ва омо гућена је чи ње ни цом да се пре ми је
при куп ља ју унап ред, те могу бити ин вес ти ра не
све док се не јави по тре ба за ис пла том трош ко ва и

одштет них за хте ва, када на сту пе оси гу ра ни слу -
ча је ви.  На тај на чин оси гу ра ва јућа и ре о си гу ра ва -
јућа друш тва пред став ља ју би тан еле мент струк -
ту ре фи нан сиј ског сис те ма, а њи хо вом зна ча ју,
функ ци ја ма те ка рак те рис ти ка ма као ин сти ту ци -
о нал них ин вес ти то ра и по том струк ту ре ин вес -
тици о ног по рт фе ља који про ис ти че из при куп ље -
них сред ста ва по осно ву жи вот них и не жи вот них
оси гу ра ња мора бити по свећена адек ват на паж ња. 

Актуелност теме из наше пер спек ти ве про и -
зи л а зи из чи ње ни це да у еко но ми ја ма у раз во ју
још увек нису до вољ но ис ко ришћене све по тен -
ци јал не раз вој не могућнос ти које оси гу ра ње као
об ласт од по себ ног друш тве ног ин те ре са има.
Оси гу ра ње је за ове зем ље по себ но зна чај но у до -
ме ну унап ређења функ ци о ни са ња њи хо вих еко -
но ми ја али и ду го роч них еко ном ских пер фор ман -
си коју оно оства ру је за шти том од ри зи ка,
повећаном по ну дом аку му ли ра них фи нан сиј ских
сред ста ва за ду го роч но фи нан си ра ње при вред -
ног раз во ја и ефи кас ни јом ало ка ци јом еко ном -
ских ре сур са. Пот ре ба за аку му ла ци јом фи нан -
сиј ске штед ње у циљу под ршке еко ном ског рас -
та пу тем ме ха низ ма оси гу ра ња, у усло ви ма огра -
ни че них ка пи тал них сто ко ва, пре ко мер них де -
фи ци та текућих би лан са и за ду же нос ти пре ма
инос тра н с тву, за Срби ју али и зем ље ре ги о на по -
ста је све зна чај ни ја. Свој еко ном ски раст Срби ја
је у про тек лом пе ри о ду, чак и то ком осам де се тих 
го ди на, када са мо уп рав ни при вред ни сис тем
није био спо со бан да одржа ва ка кав та кав еко -
ном ски раст3, фи нан си ра ла на бази за ду жи ва ња
у ино с тра н с тву, у виду по зај ми ца од при ват -
но-кре дит них или међуна род них фи нан сиј ских
ин с ти ту ци ја. Иако је то ком прве де це ни је но вог
ми ле ни ју ма  економски раст фи нан си ран и за х ва -
љу јући зна чај ном при ли ву стра них ди рек тних
ин вес ти ци ја, пре ма из ја ва ма пред став ни ка Свет -
ске бан ке и водећих домаћих по ли ти ча ра так ва
кре та ња нису ре ал на оче ки ва ња у будућем пе ри -
о ду, пе ри о ду на кон свет ске еко ном ске кри зе. Фо -
кус мора бити усме рен ка унап ређењу кон ку рен -
тнос ти домаће при вре де, унап ређењу из во за, ре -
фор ми јав ног сек то ра и под ршци на јпро пул зив -
ни јих сек то ра и ком па ни ја, а упра во ту на јвећи
доп ри нос могу дати оси гу ра ва јућа друш тва у
уло зи ин сти ту ци о нал них ин вес ти то ра. На и ме,
број не ем пи риј ске и те о риј ске сту ди је4 на гла ша -
ва јући зна чај оси гу ра ња у еко но ми ји и друш тву
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између оста лог ука зу ју да оси гу ра ње унап ређује 
кон ку рен тност и доп ри но си раз во ју трго ви не,
пред узет нич ких ак тив нос ти и на јваж ни је унап -
ређује ефи кас ност ало ка ци је ка пи та ла.

У кон тек сту под ршке еко ном ском рас ту по -

треб но је ука за ти да оси гу ра ње оства ру је функ -
ци ју унап ређења жи вот них усло ва. Она се оства -
ру је:

1. не пос ред но, пу тем жи вот них оси гу ра ња,

лица се оси гу ра ва ју за слу чај смрти или

до жив ље ња, за слу чај бо лес ти или не с по -

соб нос ти, што доп ри но си унап ређењу

усло ва за жи вот јер оси гу ра ње чо ве ку об -

ез беђује ле че ње и до пу њу је му сре дства за

жи вот и

2. по сред но, пу тем имо вин ских оси гу ра ња и

аку му ла тив не функ ци је оси гу ра ња, која

доп ри но си и повећању про из вод ње и при в -

ред ном рас ту, дак ле раз во ју зем ље, а тиме

и бла гос та њу жи во та људи5. Дак ле, друш -

тве не ко рис ти које оси гу ра ње има про ис -

ти чу из еко ном ских ефе ка та.

1. Структура финансијског система и

позиција осигуравајућих друштава 

Да би се раз уме ла по зи ци ја и зна чај оси гу ра -
ва јућих и ре о си гу ра ва јућих друш та ва, по тре б но
је пре све га де тер ми ни са ти ин вес ти ци о но окру -
же ње од но сно основ не по став ке струк ту ре фи -
нан сиј ског сис те ма, чији део чине и оси гу ра ва -
јућа и ре о си гу ра ва јућа друш тва. Фи нан сиј ска и
сфе ра ре ал не еко но ми је међусоб но су из узет но
по ве за не те од ни воа раз ви је нос ти и успеш нос ти
јед не за ви си она дру га. У крај њем ис хо диш ту,
основ ни је за да так фи нан сиј ског сис те ма да об ез -
бе ди под ршку сфе ри ре ал не еко но ми је ефи кас -
ном ало ка ци јом ка пи та ла. Одлу чу јућу уло гу у
ефи кас ној ало ка ци ји ка пи та ла на свим ни во и ма
има из град ња со фис ти ци ра ног, от во ре ног и на
тр жиш ним при нци пи ма за с но ва ног фи нан сиј -
ског сис те ма зем ље. Мо де ран фи нан сиј ски сис -
тем омо гућава ра ци о нал но и ефи кас но ко -
ришћење ре сур са и под сти че сек то ре са виш ко ви -
ма фи нан сиј ске штед ње (фи нан сиј ски сек тор и
ста нов ниш тво) да пла си ра ју свој но вац, сло бо дан
ка пи тал у сек то ре са мањ ком фи нан сиј ске штед -
ње, како би се се пре мос ти ла сек тор ска аси мет ри -
ја фи нан сиј ске штед ње и ства ра ло богатство. 

За раз уме ва ње струк ту ре и функ ци о ни са ња
фи нан сиј ског ме ха низ ма по треб но је раз уме ва ње

сек тор ског рас по ре да нов ча не аку му ла ци је и фи -
нан сиј ске штед ње. Нов ча на аку му ла ци ја са мак ро
ста но виш та пред став ља раз ли ку између ре а ли зо -
ва них нов ча них при хо да и из да та ка за по трош њу
док са мик ро ста но виш та пред став ља раз ли ку
између при ми та ка за робу и услу ге и из да та ка за
рас хо де по сло ва ња, по ре зе и сл. Фи нан сиј ска
штед ња пред став ља раз ли ку између нов ча не аку -
му ла ци је и из да та ка за ин вес ти ци је у основ на и
об ртна сре дства те у за вис нос ти од ових од но са
може се го во ри ти о виш ку од но сно мањ ку фи нан -
сиј ске штед ње. Ако се укуп на еко но ми ја по смат -
ра са ста но виш та под е ле на фи нан сиј ски и не фи -
нан сиј ски сек тор, тре ба има ти у виду да су скло -
нос ти ка ин вес ти ра њу раз ли чи те. Асиметрија
која се јав ља између по је ди них сек то ра са мањ -
ком, од но сно виш ком фи нан сиј ске штед ње пре ва -
зи ла зи се ди рек тним фи нан сиј ским од но си ма или
по сред ним фи нан сиј ским од но си ма пу тем фи -
нан сиј ског тржиш та, как ва је прак са раз ви је них
зе ма ља тржиш не при вре де. Одлу чу јућу уло гу у
ефи кас ној ало ка ци ји ка пи та ла на свим ни во и ма
има из град ња со фис ти ци ра ног, от во ре ног и на
тржиш ним при нци пи ма за сно ва ног фи нан сиј -
ског сис те ма зем ље. Мо де ран фи нан сиј ски сис -
тем омо гућава ра ци о нал но и ефи кас но ко -
ришћење ре сур са и под сти че сек то ре са виш ко ви -
ма фи нан сиј ске штед ње (фи нан сиј ски сек тор и
ста нов ниш тво) да пла си ра ју свој но вац како би се
ства ра ло бо га тство. Сврха је да се мо би ли ше
штед ња ми ли о на људи и по сре дством тржиш ног
ме ха низ ма пла си ра у унап ређење при вред них ак -
тив нос ти, а тиме омо гући убрза ни еко ном ски
раст. Овај транс фер штед ње од штед но по зи тив -
них ка штед но де фи цит ним суб јек ти ма и по зи ци -
ја оси гу ра ва јућих друш та ва у фи нан сиј ском сис -
те му приказан је на слици 1. 

При каз јас но по ка зу је еле мен те фи нан сиј ског
сис те ма:

1) фи нан сиј ско тржиш те,

2) фи нан сиј ске инстру мен те,

3) фи нан сиј ске то ко ве и

4) фи нан сиј ске ин сти ту ци је.

Фи нан сиј ско тржиш те је из ве де но из тржиш -
та про из во да и фак то ра про из вод ње и због тога
осет љи во на ко ле ба ња на овим (роб ним) тржиш -
ти ма. За успеш но по с ло ва ње на фи нан сиј ском
тржиш ту по треб но је по зна ва ти мак ро е ко ном ске
и мик ро е ко ном ске ин ди ка то ре. Са дру ге стра не,
фи нан сиј ско тржиш те врши по врат ни ути цај на
тржиш те про из во да и фак то ра про из вод ње. Дак -
ле, на фи нан сиј ском тржиш ту нуде се и тра же фи -
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нан сиј ски суп сти ту ти роба и услу га. Фи нан сиј -
ско тржиш те по ма же току ка пи та ла од сек то ра са
виш ко ви ма фи нан сиј ске штед ње ка сек то ри ма са
мањ ком фи нан сиј ске штед ње, чиме оно омо -
гућава ало ка ци ју штед ње у циљу њене на је фи кас -

ни је упот ре бе. Овај про цес кре и ра фи нан сиј ске
инстру мен те (као што су ак ци је, об вез ни це, фи -
нан сиј ски де ри ва ти и сл.), од но сно по тра жи ва ње
влас ни ка виш ко ва и об а ве зу про из вод ног суб јек -
та. Сек то ри са виш ком фи нан сиј ске штед ње по -
ста ју но си о ци функ ци је фи нан сиј ског ула га ња, а
сек то ри са мањ ко ви ма фи нан сиј ске штед ње по -

ста ју но си о ци функ ци је ре ал ног ула га ња. 

Финансијски токови, којима се трансферише
финансијска штедња од штедно суфицитних ка
штедно дефицитним економским субјектима,
могу се поделити на: директне финансијске
токове и индиректне финансијске токове. У
случају директних финансијских токова,
финансијска средства се путем финансијског
тржишта крећу директно од поверилаца ка
потражиоцима односно дужницима, дакле не
постоје финансијски посредници. Индиректни
финансијски токови јављају се као резултат
посредовања финансијских институција које
обављају функцију усмеравања финансијске
штедње од сектора становништва ка сектору
привреде. 

Финансијски посредници на финансијском
тржишту обављају претварање улога, односно
активе инвеститора у своју пасиву, односно извор
средстава за инвестиције. Дакле, фи нан сијске
институције прикупљају финансијска средства у

бескрајно малим износима, а затим акумулирана
средства пласирају на фи нан сиј с ком тржишту.
Финансијске институције могу се по делити у
депозитне (универзалне, ко мер ци јалне и
инвестиционе банке, штедно-кредитна уд ружења,
и кредитне синдикате) и недепозитне
(осигуравајућа друштва (животног и неживотног
осигурања), пензијске фондове (приватне,
корпоративне и државне), инвестиционе фондове
(отворене и затворене) и остале форме ин сти ту -
цио налних инвеститора - фондације, задужбине,
приватна инвестициона партнерства и др.
Финансијско тржиште показује дугорочни тренд
структурних промена, у правцу већег учешћа тзв.
нетрадиционалних финансијских посредника у
дистрибуцији финансијске имовине у односу на
традиционалне финансијске посреднике - банке.
Осигуравајућа друштва као кључни елеменат
финансијског система својим пословањем, ос нов -
ном улогом заштите ризика, али и посебно фи нан -
сијским посредовањем, утичу на финансијски
развој, а с обзиром на то да фи нан сијска сфера
представља наличје економских односа у реалној
економији, осигуравајућа друш тва индиректно
утичу на укупан привредни развој.

2. Институционализација 

финансијске штедње

Друга половина XX века довела је до
значајних промена на светском финансијском
тржишту. До тада доминантни финансијски
посредници, попут комерцијалних и ин ве с ти ци о -
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Слика 1 - Структура финансијског система 

и позиција осигуравајућих друштава

Извор:  ауторова модификација на основу Lloyd B. T.: Money, Banking and Financial Markets, McGraw-Hill, Boston, 1997, p. 45



них банака, постепено губе такав по ложај на

финансијском тржишту, у корист

нетрадиционалних финансијских посредника –

ин сти туционалних инвеститора. Инсти ту цио -

нал ни инвеститори могу бити дефинисани као

специјализоване финансијске институције које

управљају колективном штедњом у име малих

инвеститора у правцу остварења специфичних

циљева, у смислу прихватљивог ризика, макс и -

ми зовања приноса и доспелости захтева6. Ин -

ституционални инвеститори су финансијске

институције којима се професионално, односно у

оквиру којих се институционално усмеравају

пласмани финансијских средстава и које обез бе -

ђују укрупњавање ризика, односно об је ди ња -

вање појединачних ризика малих инвеститора,

обезбеђујући тиме бољи баланс ризика и приноса

од оног који је генерално могућ преко директних

улагања индивидуалних инвеститора. Ин сти ту -

цион ални инвеститори имају велики број

заједничких карактеристика, али то не значи да су

хомогени. Институционални инвеститори се

уопштено посматрано разликују по уговорним

релацијама са власницима штедње, односно по

правилима која одређују дистрибуцију ризика и

приноса као и по начину дефинисања њихових

обавеза. Најзначајнији институционални ин -

веститори јесу пензијски фондови, осигуравајућа
друштва и инвестициони фондови.

Институционални инвеститори у новије
време својим обимом пословања одлучујуће
утичу на бржи развој тржишта капитала у
развијеним тржишним економијама, нарочито у
земљама енглеског говорног подручја, на обрасце
креирања и трговања финансијским инс тру мен -
тима, те на развој целокупне привреде у овим
земљама. Један од кључних индикатора све веће
улоге институционалних инвеститора на фи нан -
сијским тржиштима јесте структура власништва
хартија од вредности која је снажно промењена у
корист институционалних инвеститора, као што
је у Табели 1 показано на примеру Велике Бри та -
није, где је учешће инвеститора појединаца у
периоду од 1963. до 2008. године опало са 54% на
10,2%.

Фактори који су допринели снажном расту
капитала ових финансијских институција су7:
промене преференција грађана када је у питању
улагање њихове финансијске штедње, старење
популације и пропадање pay-as-you-go фи нан си -
рања, технолошки прогрес и примена ин фор ма -
ционих и телекомуникационих технологија које
су омогућиле руковање великим обимом ин фор -
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Табела 1 - Структура власника акција у % у Великој Британији за период 1963-2004. год.

Сектор 1963. 1975. 1989. 1997. 2000. 2004. 2006. 2008.

Остатак света 7 5,6 12,8 24 32,4 32,6 40,0 41,5

Осигуравајуће компаније 10 15,9 18,6 23,5 21 17,2 14,7 13,4

Пензиони фондови 6,4 16,8 30,6 22,1 17,7 15,7 12,7 12,8

Инвеститори појединци 54 37,5 20,6 16,5 16 14,1 12,8 10,2

Инвестициони фондови отвореног типа 1,3 4,1 5,9 6,7 1,7 1,9 1,6 1,8

Инвестициони фондови затвореног типа 11,31 10,51 1,6 1.9 2,1 3,3 2,4 1,9

Остале финансијске институције 1,1 2 4,6 10,7 9,6 10,0

Добротворне организ., цркве и др. 2,1 2,3 2,3 1,9 1,4 1,1 0,9 0,8

Приватне не-финансијске компаније 5,1 3 3,8 1,2 1,5 0,6 1,8 3,0

Јавни сектор 1,5 3,6 2 0,1 – 0,1 0,1 1,1

Банке 1,3 0,7 0,7 0,1 1,4 2,7 3,4 3,5

Извор: Share ownership, A Report on Ownership of Shares as at 31st December 04, Office for National Statistics, 2005, p. 9 i 
Statistical Bulletin: Share Ownership Survey, Office for National Statistics, 27th January 2010, p. 1.

6)  Davis, E.P. and Steil, B.: Institutional Investors , The MIT Press Cambridge, Massachusetts, 2001, p. xxiii

7) Blommestein, H.J. and Funke, N.:  Institutional Investors in the New Financial Landscape , OECD, Paris, 1998, p. 15



ма ционих токова, унапређујући рад фи нан -

сијског посредовања и управљања ризиком,

дерегулација финансијских услуга што је доп ри -

нело снажнијој конкуренцији између ба нака и

других финансијских институција, уки да ње ог -

ра ничења слободном кретању капитала, процес

повлачења банака из сфере интер ме ди јације

услед смањене тражње за банкарским депо -

зитима и традиционалним облицима штедње у

корист инструмената финансијских тржишта,

специјални порески третман пензионих фондова

и осигурања живота, веће стопе приноса на про -

из воде штедње институционалних ин вес ти тора,

те законски прописи који у неким земљама екс -

пли цитно фаворизују одређене институционалне

инвеститоре. 

Растућа институционализација има значајан

утицај на структуру и функционисање фи нан -

сијског тржишта. Међутим, потребно је

напоменути да без постојања финансијског

тржишта, развијености финансијских ин стру ме -

ната и слободе кретања капитала нема ин сти ту -

ционалних инвеститора нити позитивних

ефеката на економију који се јављају са њиховим

пос тојањем. Карактеристичан пример је Русија,

где недостатак институционалних инвеститора

представља фундаментални проблем тржишта

капитала8. Са друге стране, имајући у виду

повезаност институционалних инвеститора и фи -

нансијског тржишта, институционални ин вес -

титори својим деловањем доприносе развоју

финансијског тржишта. Наиме, бројне су користи

за финансијско тржиште које са собом носе ин -

сти туционални инвеститори. Земље са ра -

звијеним инстистуционалним сектором имају

развијена тржишта хартија од вредности, већа је

понуда дугорочног капитала, развијенији су

облици трговања на финансијском тржишту,

долази до слободнијег кретања и веће рас по -

ложивости капитала, али се намеће и потреба за

снажнијом регулацијом делатности ин сти ту -

ционалних инвеститора, управо због њиховог

растућег утицаја на финансијска тржишта, а тиме

и на сектор реалне економије, корпоративног фи -

нан сирања и сигурности прихода.

3. Значај осигуравајућих друштава као

институционалних инвеститора

Економски системи који омогућавају већу,
јефтинију и квалитетнију производњу ма те ри јал -
них добара и услуга ослањају се на слободно
тржиште и приватну својину као две неодвојиве
претпоставке ефикасног функционисања. Улога
осигуравајућих друштава као институционалних
инвеститора и унапређење ефикасности ин вес -
тиција осигуравајућих друштава у приватном
власништву, насупрот инвестицијама државног
власништва, често се наводе као кључни разлози
егзистирања приватног власништва над оси гу ра -
ва јућим сектором.  

Учешће сектора осигурања у укупној стру -
ктури институционалних инвеститора варира од
земље до земље. На пример9, у Немачкој је удео
осигуравајућих друштава 51%, у Француској 52%
у Јапану чак 64% - а од земаља у транзицији у
погледу значаја осигуравајућих друштава као
институционалних инвеститора истичу се Чешка
у којој је удео осигуравајућих друштава 55% и
Пољска где је удео осигуравајућих друштава 54%.
Имајући у виду највећи степен ин сти ту цио -
нализације  финансијске штедње у англо-сак сон -
ским земљама, јасно је зашто осигуравајућа
друштва имају посебно значајну позицију у
финансијском систему ових земаља. О значају
осигуравајућих друштава на финансијском
тржишту указује и чињеница да су у САД по
величини активе једино комерцијалне банке
испред осигуравајућих друштава10. Ос иг ур авајуће 
компаније у САД су највећи инвеститори у
обвезнице и четврти по величини инвеститори у
акције11. Укупан обим инвестиција осигуравача
животних осигурања у 2008. години био је 4,5
билиона долара, а неживотних осигуравача 1,29
билиона долара. У Великој Британији, сектор
осигурања је у 2008. години инвестирао око 1,5
билиона фунти. Сектор осигурања у Великој
Британији контролисао је око 13,4% од укупних
инвестиција на Лондонском финансијском
тржишту (види Табелу 1). Упркос чињеници да је у 
просеку у Европи12 дошло до пада укупне
вредности инвестиционог портфеља оси гу ра вача,
захваљујући остварењу финансијске кризе, са
7200 милијарди евра на 6900 милијарди евра,
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8) Financial Times, Special Report: Investing in Russia , The Financial Times Limited, Number One Southwark, Bridge, London, England,
October 11, 2005, p. 4

9) Institutional Investors - Statistical Yearbook, 1992-2001, OECD Publications, Paris, 2003

10) Ко чо вић, Ј. и Шу ле јић, П.: Оси гу ра ње, Еко ном ски фа кул тет, Бе ог рад, 2002, стр. 198.

11) Hartwig, R.P.: What Insurers Can Expect from Their Investments Today - An Overview of the Global In vestment Environment, пре зен та ци ја
одржа на у The Royal Institute of International Affairs, London, 2 February 2004

12) CEA Statistics No 37: European Insurance in Figures, Comit  Europen des Assurances, October 2009, p. 20-22



осигуравајућа друштва имају значајно учешће на

финансијском тржишту, имајући у виду да су

њихове инвестиције током 2007. године чиниле

54% бруто домаћег производа. Око 65% укупних

инвестиција осигуравајућих друштава у Европи

биле су инвестиције осигуравача из Велике

Британије, Немачке и Француске, а више од 80%

укупних инвестиција биле су инвестиције

животних осигуравача. Пратећи трендове ин сти -

ту ци о на ли за ци је финансијске штедње и у региону

је последњих година дошло до раста значаја

институционалних инвеститора. Апроксимација

растућег значаја осигуравајућих друштава у

региону приказана је у Табели 2 у оквиру које је

представљено кретање премија животних и

неживотних осигурања у периоду од 2004. до

2008. године. Осим премија неживотних

осигурања у Србији које су током 2004. године

забележиле пад, услед регулаторних промена, у

посматраном периоду у свим земљама испољен је
континуирани раст премија, како животних тако и
неживотних осигурања уз одређена успоравања
уочљива у 2008. години захваљујући првим
знацима испољавања светске финансијске кризе.

Основни посао осигуравајућих друштава је
обезбеђење посредне економске заштите,
односно обезбеђење појединаца, привредних
субјеката и читаве економије од рушилачког
дејства природних сила и човековог деловања.
Међутим, осигуравајућа друштва поред прихвата
ризика од осигураника и њиховог обештећења у
случају настанка осигураног случаја обављају и
друге пословне активности као што су трансфер
ризика у реосигурање, пласман средстава на
тржишту капитала, сарадња са државним
институцијама и осталим учесницима у
пословима осигурања и реосигурања као што је
приказано на Слици 2.
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Табела 2 - Кретање премија животних и неживотних осигурања у периоду 2004-2008. у

Србији и земљама региона 

2004. 2005. 2006. 2007. 2008.

Србија

Раст премије животног оси гу ра ња
(из године у годину) 82,98% 63,41% 24,32% 29,95% 14,88%

Раст премије неживотног оси гу ра ња
(из године у годину) -5,11% 17,99% 18,14% 15,92% 2,90%

Словенија

Раст премије животних оси гу ра ња
(из године у годину) 40,66% 8,35% 16,31% 12,69% 5,48%

Раст премије неживотних оси гу ра ња
(из године у годину) 5,96% 5,49% 9,25% 8,45% 7,13%

Хрватска

Раст премије животног оси гу ра ња
(из године у годину) 17,32% 22,35% 15,41% 14,47% 4,15%

Раст премије неживотног оси гу ра ња
(из године у годину) 8,20% 9,24% 11,44% 9,23% 10,08%

Босна и
Херцеговина

Раст премије животног оси гу ра ња
(из године у годину) 83,64% 9,50% 25,03% 36,45% 20,98%

Раст премије неживотног оси гу ра ња
(из године у годину) 8,21% 12,66% 6,18% 8,43% 11,36%

Македонија

Раст премије животног оси гу ра ња
(из године у годину) 0,38% 3,24% 5,85% 48,01% 55,76%

Раст премије неживотног оси гу ра ња
(из године у годину) 4,04% 3,19% 19,94% 10,35% 3,66%

Извор: калкулације аутора, Агенција за заваровални надзор, Хрватска агенција за надзор финансијских услуга, Народна
банка Србије, Агенција за осигурање у Босни и Херцеговини, Национално биро за осигурување Македоније



Из број них по слов них од но са и ак тив нос ти
оси гу ра ва јућих и ре о си гу ра ва јућих друш та ва
про ис ти че и број ност ри зи ка ко ји ма су ова друш -
тва из ло же на. Иако се, у ли те ра ту ри спо ми њу још
и ри зик лик вид нос ти13 као по се бан ри зик, ме диј -
ски ри зик14, прав ни, ра чу но во дстве ни и по рес ки
ри зик, ри зик усаг ла ша ва ња са ре гу ла ти вом и по -
слов ни ри зик15, смат ра мо да су кључ ни ри зи ци
оси гу ра ва ча и ре о си гу ра ва ча ри зи ци оси гу ра ња
(ри зи ци на стра ни па си ве), тржиш ни и кре дит ни
(ри зи ци на стра ни ак ти ве) и опе ра тив ни и ри зик
ре пу та ци је. Дак ле, осим ри зи ка оси гу ра ња, оси -
гу ра ва јућа друш тва мо ра ју управ ља ти и ри зи ци -
ма фи нан сиј ског тржиш та, кре дит ним ри зи ци ма,
опе ра тив ним ри зи ци ма као и лик вид ношћу и ре -
пу та ци јом16. Сли ком 2 су пред став ље не ак тив -
нос ти оси гу ра ва ча, број ни од но си са дру гим суб -
јек ти ма и учешћа оси гу ра ва ча на три тржиш та,
тржиш ту оси гу ра ња, тржиш ту ре о си гу ра ња и
рет ро це си ја и фи нан сиј ском тржиш ту. У раз мат -
ра њу уло ге оси гу ра ва јућих друш та ва као ин сти -
ту ци о нал них ин вес ти то ра на ј зна чај ни је је
њихово учешће на финансијском тржишту због
чега ћемо се у наредним излагањима ог ра ни чити

на тај сегмент пословања осигуравајућих
друштава. 

Врше њем сво јих основ них функ ци ја оси гу -
ра ње је ва жан чи ни лац си гур нос ти, ста бил нос ти
и раз во ја при вре де и друш тва у це ли ни. Оси гу ра -
ње  има пет кључ них функ ци ја у при вре ди и
друш тву, а то су17: чу ва ње (за шти та) имо ви не,
уна п ређење кре ди та, раз ме не и трго ви не, мо би -
ли за ци ја нов ча них сред ста ва (фи нан сиј ска функ -
ци ја), ефи кас на ало ка ци ја ка пи та ла и по бољ ша ње
жи вот них усло ва (со ци јал на функ ци ја). У кон тек -
сту раз мат ра ња по зи ци је оси гу ра ва јућих и ре о си -
гу ра ва јућих друш та ва као ин с ти т у ци о нал них ин -
вес ти то ра у фи нан сиј ском сис те му зна чај на је
фи нан сиј ска функ ци ја која про и зи ла зи из чи ње -
ни це да се пре ми је плаћају унап ред, те по што се
на кна да ште та када на сту пе оси гу ра ни слу ча је ви
врши сук це сив но у току го ди не(а) оси гу ра ва јућа
и ре о си гу ра ва јућа друш тва су у по зи ци ји да та
сред ста ва ин вес ти ра ју. Фун кци ја мо би ли за ци је
нов ча них сред ста ва у фор ми ре зер ви оси гу ра ва -
јућих друш та ва, или како се још у ли те ра ту ри на -
зи ва ова функ ци ја, фи нан сиј ско-аку му ла тор ска
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Слика 2 - Повезаност пословања осигуравача 

и реосигуравача са бројним субјектима

Напомена: Р, П и Н скраћеница односи се на токове ризика, премија и накнада штета

Извор: модификовано према Његомир, В.: Традиционални и алтернативни трансфери ризика као облици управљања ризиком
осигурања, Докторска дисертација, Факултет техничких наука, Нови Сад, 2009. (необјављено)

13)  Christoffersen, P. F.: Elements of Financial Risk Management , Academic Press, An imprint of Elsevier Science, San Diego, CA, 2003 i Gallati,
R. R., Risk Management and Capital Adequacy , McGraw-Hill Professional, The McGraw-Hill Companies, Inc, New York, NY, 2003 
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2007, стр. 85-96
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функ ци ја18 или као из вор ин вес ти ци о них фон до -
ва19, про ис ти че из чи ње ни це да се пре ми је оси -
гурања плаћају унап ред а да ште те, од но сно ис -
пла та по осно ву на ста лих ште та на ста је сук це сив -
но у току го ди не. Оси гу ра њем фраг мен ти ра на нов -
ча на сре дства по је ди нач них оси гу ра ни ка до би ја ју
вид круп них нов ча них сред ста ва рас по ло жи вих за
ин вес ти ра ње20. Дак ле, при куп ља њем пре ми ја оси -
гу ра ња, њи хо вим аку му ли ра њем и пла си ра њем
рас по ло жи вих сред ста ва оси гу ра ва јућа друш тва
врше функ ци ју фи нан сиј ског по сре до ва ња. 

Фи нан сиј ска сре дства аку му ли ра на у оси гу ра -
ва јућим друш тви ма до би ја ју ка рак те рис ти ке спе -
ци фич ног ка пи та ла, у за вис нос ти од врсте оси гу -
ра ња. Са дру ге стра не, оси гу ра ње жи во та пред -
став ља на јсав ре ме ни ји вид штед ње, реч је о ду го -
роч но ве за ној штед њи. Због тога, сек тор оси гу ра -

ња пред став ља ва жан из вор сред ста ва за ка пи тал -
не ин вес ти ци је и аку му ла ци ју, а тиме пред став ља -
ју зна чај ну могућност, по себ но у зем ља ма у раз во -
ју, ре ал ног фи нан си ра ња кон ти ну и те та и увећања
друш тве не ре п ро дук ци је. Инте рес је сва ког друш -
тва да сре дства при куп ље на у резервама
осигуравајућих компанија буду што већа. 

Посебно је значајан допринос осигуравача
као институционалних инвеститора у погледу
унапређења ефикасности инвестиција. Моби ли -

зацијом финансијске штедње осигуравајућа и
реосигуравајућа друштва унапређују ефикасност
финансијског система на три начина21:

1. Доп ри но се сма ње њу транс акцио них трош -

ко ва по ве зи ва њем су фи цит них и де фи цит -

них сек то ра фи нан сиј ске штед ње,

2. Кре и ра ју лик вид ност – оси гу ра ни ци има ју

тре ну тан при ступ фи нан сиј ским сре дстви ма 

по осно ву на кна де ште та и штед ње у слу ча ју 

на стан ка оси гу ра ног слу ча ја а ко рис ни ци

фи нан сиј ских сред ста ва има ју могућност да

одло же но враћају по зај мље на сре дства чиме 

се ели ми ни ше не лик вид ност ка рак те рис тич -

на за ди рек тне од но се фи нан си ра ња и

3. Обез беђују еко но ми ју об и ма у ин вес ти ра -

њу јер су мо би ли са на огром на сре дства по

осно ву аку му ли ра ња сит них из но са пре -

ми ја по је ди нач них оси гу ра ни ка, чиме се

об ез беђује под ршка за ве ли ке ин вес ти ци о -

не про јек те и под сти че еко ном ска

ефикасност.   

Осим мобилизације финансијске штедње
значајна је улога осигуравајућих и рео си гу ра -

вајућих друштава у погледу унапређења
ефикасности алокације капитала. У циљу
сопствене ефикасности осигуравајуће компаније
прикупљају бројне информације о рејтингу
фирми како би могли донети што рационалније,
економски оправданије одлуке, да ли и по којој
цени да инвестирају вишкове својих средстава у
неку фирму, односно њене акције. Она скупљају
огромне количине информација о компанијама,
пројектима и менаџерима пре него што за њих
обезбеде финансијска средства, а такође својим
пласманима дају сигнал и другим ин вес -

титорима, чиме се унапређује ефикасност ало -

кације капитала, а тиме и снажнији економски
раст и развој јер је омогућено усмеравање ка -
питала у најпрофитабилније ангажмане. Функ -
ција ефикасне алокације прикупљених финан -
сијских средстава доприноси да се капитал
ефикасније алоцира, а проистиче из претходно
наведених функција осигурања. Индивидуалне
штедише и инвеститори често немају времена,
ресурса, знања да обаве процес алокације
капитала на ефикасан начин, због чега су за укуп -
ну привреду осигуравајуће компаније, као про -

фесионални инвеститори, од изузетног значаја за
ефикасно алоцирање финансијских средстава и
процени ризичних активности. Осигуравајуће
компаније ће средства пласирати само најбољим
компанијама, само на најбоље пројекте и само
најбољим менаџерским тимовима. Осим тога,
осигуравајуће компаније врше мониторинг
пословања у коме имају улогу било као ин -
веститори било као осигуравачи и на тој основи
усмеравају пословање компанија, усмеравају
пројекте и менаџерске тимове да раде у интересу
својих интересних група.

4. Карактеристике осигуравајућих и

реосигуравајућих друштва као

институционалних инвеститора на

финансијском тржишту

Осигуравајућа и реосигуравајућа друштва
својим учешћем на финансијском тржишту у
улози институционалних инвеститора доприносе
његовом унапређењу као и унапређењу укупног
привредног развоја. Међутим, основни мотив
инвестирања средстава осигуравајућих друш тава
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јесте обезбеђење додатне ликвидности и

профитабилности, што представља основ за

повећање сигурности за осигуранике и приноса

на ангажовани капитал за акционаре. За оси -

гуравајућа друштва инвестициони пласмани су

изузетно значајни јер утичу на њихову

профитабилност, солвентност и кредитни реј -

тинг. На пример у САД, од 1978. године до 2004.

године сектор осигурања није остварио

позитивне финансијске резултате по основу

основног посла, услуга осигурања, а при томе је

укупна профитабилност сектора била доведена у

питање само 2001. године. Управо су

инвестициони резултати омогућили опстанак и

профитабилност сектора осигурања у САД. 

Корист за осигуранике јесте у чињеници да се

пласирањем средстава осигуравајућа друштва

штите од инфлације, могућег смањивања висине

премије, што се компензује оствареним ин -

вестиционим приносима, а доприноси већој

конкурентности у односу на друге тржишне

учеснике, а у случају животних осигурања ин вес -

тирање осигуравајућих друштава доприноси

остварењу већих профита осигураника, односно

корисника осигурања. Корист за акционаре јесте

у повећању њиховог приноса на ангажовани

капитал у осигуравајућем односно рео си гу ра -

вајућем друштву. Подаци у САД22 указују на то да

4% раста инвестиционог приноса резултира

увећањем приноса на ангажовани капитал

акционара за 12%. Кретања нето зарада од

инвестиција у САД у периоду од 1994. до 2009.

године приказана су на Графикону 1.

Као што се види на гра фи ко ну, сек тор оси гу ра -

ња је у чи та вом по смат ра ном пе ри о ду оства рио
по зи тив не при хо де од ин вес ти ци ја. По зи тив ни ин -
вес ти ци о ни ре зул та ти оства ре ни су чак и то ком из -
би ја ња свет ске фи нан сиј ске кри зе и ње ног пре лас -
ка у еко ном ску ре це си ју то ком 2008. и 2009. го ди -
не. Спе ци фич на си ту а ци ја на ста је када се оства ре
зна чај ни ји гу би ци по осно ву по сло ва оси гу ра ња, а
ис тов ре ме но се оства ре зна чај но мањи ин вес ти ци -
о ни при но си, као што по ка зу је си ту а ци ја на кон те -
ро рис тич ких на па да од 11. сеп тем бра 2001. го ди -
не. Тада на ста ју цик лич на кре та ња пре ми ја оси гу -
ра ња. Цик лич на кре та ња пре ми ја, тех нич ких ре -

зул та та, а тиме и про фи та бил нос ти оси гу ра ва ча и
ре о си гу ра ва ча су ка рак те рис тич на за не жи вот на
оси гу ра ња и ре о си гу ра ња23. Кре та ња ин вес ти ци о -
них приноса осигуравајућих друштава у Србији и
региону у периоду од 2004. до 2008. представљена
су у Табели 3:

Табела 3 - Кретање приноса на инвестиције

осигуравајућих друштава у Србији и

земљама региона у периоду 2004-2008.

2004. 2005. 2006. 2007. 2008.
Србија н.а. 5,06% 2,84% 3,20% 10,65%
Словенија 6,52% 4,72% 3,93% 5,81% 0,63%
Хрватска 4,90% 3,90% 4,50% 5,70% 1,88%
БиХ 8,50% 4,40% 1,90% 2,40% 0,60%
Македонија 6,91% 5,10% 1,20% 3,00% -2,60%

Извор: калкулације аутора, Агенција за заваровални надзор,
Хрватска агенција за надзор финансијских услуга,
Народна банка Србије, Агенција за осигурање у
Босни и Херцеговини, Национално биро за
осигурување Македоније
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Графикон 1 - Нето инвестициона зарада осигуравајућих друштава у САД у периоду

1994-2009.године (у милијардама долара)

Извор: Hartwig, R. P.: “After the Crisis: Overview and Outlook for the P/C Insurance Industry”, Insurance Information Institute, New
York, NY, February 18, 2010.
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одржа на у The Royal Institute of International Affairs, London, 2 February 2004

23) Њего мир, В.: „Цик лич ни ка рак тер ин дус три је оси гу ра ња и ре о си гу ра ња“, Индус три ја, Еко ном ски ин сти тут, Бе ог рад, бр. 4, 2006, стр. 
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У табели се види да су осигуравајућа друштва

током читавог посматраног периода остваривала

позитивне инвестиционе приносе са тенденцијом

њиховог смањења током 2008. године, уз изузетак

Србије, где је остварен раст приноса на

инвестиције. Изузетак представља и  сектор

осигурања Македоније, где је по први пут у

посматраном периоду остварен негативан

принос на инвестиције. Инвестициони резултати

осигуравајућих друштава почињу да остварују

значај и у Србији и земљама региона, али је тај

значај још увек занемарљив, нарочито имајући у

виду релативну неразвијеност домаћих фи нан -

сијских тржишта, као и чињеницу да оси гу ра -

вајућа друштва константно остварују позитивне

резултате по основу основне делатности,

пружања услуга осигуравајућег покрића. 

Приликом пласмана средстава осигуравајућа

друштва морају да мере очекивања тржишта и да

на њих реагују на време. Такође, остваривање

адекватне користи од инвестиција подразумева

добро разумевање пасиве односно извора

средстава, како би се могле доносити адекватне

инвестиционе одлуке којима се може остварити

циљ да резерве осигуравајућих друштава буду на

задовољавајућем нивоу (имајући у виду ризик од

неликвидности и инсолвентности и регулаторне

и захтеве рејтинг агенција), уз истовремено

остваривање што већих приноса на инвестиције

средстава резерви. Остварење наведеног циља

битно је због тога што осигуравајућа друштва

морају у сваком тренутку да располажу сред с -

твима неопходним за правовремено испуњење

доспелих обавеза према осигураницима, обавеза

из њихове основне делатности, као и да остваре

максималан профит на инвестиције. 

Дакле, истовремено управљање имовином и

обавезама намеће се као кључно како би се

спречило неслагање у погледу доспећа, висине

камата, девизних курсева између активе

(инвестиционих пласмана) и пасиве (обавеза по

основу осигурања односно реосигурања). Да би

обезбедила усклађеност имовине са обавезама,

осигуравајућа и реосигуравајућа друштва морају

да ускладе изложеност инвестиционом ризику са

финансијским ризиком инхерентним њиховим

обавезама24. 

5. Структура 

инвестиционог портфеља

Структура улагања осигуравајућих друштава
мора бити усклађена са регулаторним захтевима
који је у највећој мери и одређују. У Табели 4
представљена су ограничења инвестирања
осигуравајућих друштава у изабраним земљама.
Види се да на пример у Великој Британији оси -
гуравачи животних осигурања нису ограничени у
погледу учешћа акција у укупном портфељу, а
управо осигуравачи у Великој Британији имају
највеће учешће акција, посебно у поређењу са
осигуравачима осталих Европских земаља.
Према подацима Европског комитета
осигуравача25 у периоду од 2000. до 2007. године
највеће учешће у инвестицијама осигуравајућих
друштава имале су хартије од вредности са
фиксним приносом и акције и друге хартије од
вредности са варијабилним приносом. На
пример, током 2007. године учешће акција и
других хартија од вредности са варијабилним
приносом било је 34,3%, а хартија од вредности
са фиксним приносом 33,8% док су од осталих
инвестиционих облика зајмови учествовали са
15,4%, некретнине са 4,3%, инвестиције у
повезана друштва са 4,7%, депозити код
кредитних институција са 2,6% и остале
инвестиције са 4,9%. 

Та бе ла 4 - При каз огра ни че ња 

ин вес ти ра ња оси гу ра ва јућих друш та ва у

реп ре зен та тив ним држа ва ма

Држава

Осигуравајућа друштва
(живота)

Акције Инострана
актива

Велика Британија - Маx. 20%

САД Маx. 15% Маx. 10%

Немачка Маx. 30% Маx. 20%

Јапан Маx. 30% Маx. 30%

Канада Маx. 25% Маx. 20%

Француска Маx. 65% Маx. 20%

Италија Маx. 20% Маx. 20%

Извор: Davis, E.P. and Steil, B.: Institutional Investors, The MIT
Press Cambridge, Massachusetts, 2001, p. 54.
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24)  Grepin, L.M., Kessler, M. i Williams, Z.D.: Smarter investing for insurers, McKinsey on Finance, M cKinsey & Company, New York, Autumn
2003, p. 11

25)  CEA Statistics No 37: European Insurance in Figures , Comitй Europйen des Assurances, October 2009, p. 20-21



На нивоу Европске уније Директивом
2002/83/EC26, која се односи на животно
осигурање, и Директивном 92/49/EEC27, која се
односи на неживотна осигурања, регулисано је да
осигуравајућа друштва не смеју пласирати
техничких резерви више од:

(a) 10% укуп них тех нич ких ре зер ви у јед ну
не пок рет ност или више не пок рет нос ти
које су блис ке јед на дру гој како би се смат -
ра ле јед ном ин вес ти ци јом,

(b)5% укуп них тех нич ких ре зер ви у ак ци је и
дру ге хар ти је од вред нос ти као што су об -
вез ни це, дуж нич ке хар ти је од вред нос ти и
дру ге инстру мен те тржиш та нов ца или
тржиш та ка пи та ла од ис тог лица или у за -
јмо ве дате ис том ко рис ни ку с тим што овај
ли мит може бити повећан на 10% уко ли ко
се не ин вес ти ра више од 40% у за јмо ве и
хар ти је од вред нос ти од укуп не тех нич ке
пре ми је при чему у сва ки по је ди нач ни об -
лик ин вес ти ра више од 5%,

(c) 5% укуп них тех нич ких ре зер ви у не о без -
бе ђене за јмо ве (уз огра ни че ње на 1% за
сва ки не о без беђени за јам ис кљу чу јући при
томе об ез беђене за јмо ве дате кре дит ним
ин сти ту ци ја ма и друш тви ма за оси гу ра -
ње). Ови ли ми ти могу бити повећани рес -
пек тив но на 8% од но сно 2% од слу ча ја до
слу ча ја од стра не за ко но да вства држа ве
чла ни це,

(d)3% укуп них тех нич ких ре зер ви у го то ви -
ни,

(e) 10% укуп них тех нич ких ре зер ви у ак ци ја -
ма, дру гим хар ти ја ма од вред нос ти које се
тре ти ра ју као ак ци је и као дуж нич ке хар -
ти је од вред нос ти ко ји ма се не тргу је на ре -
гу ли са ним тржиш ти ма.

У Срби ји је чла ном 114 За ко на о оси гу ра њу28

одређено у које об ли ке плас ма на оси гу ра ва јућа
друш тва могу да де по ну ју и ула жу сво ја сре дства
тех нич ких ре зер ви и га ран тне ре зер ве, а по себ -
ном Одлу ком29 На род не бан ке Срби је де таљ но су
де тер ми ни са на огра ни че ња по је ди них де по но ва -
ња и ула га ња сред ста ва. У об ли ке плас ма на у које
оси гу ра ва јућа друш тва жи вот них оси гу ра ња у
Срби ји могу да де по ну ју и ула жу сво ја сре дства
спа да ју хар ти је од вред нос ти из да те или га ран то -

ва не од стра не држа ве, цен трал не бан ке или
међуна род них фи нан сиј ских ин сти ту ци ја (укуп -
но до 30% тех нич ких ре зер ви, од но сно до 5% по
из да ва о цу), ак ци је које су на лис тин гу А Бе ог рад -
ске бер зе (укуп но до 35%, од но сно до 15% по из -
да ва о цу), ак ци је ко ји ма се тргу је на орга ни зо ва -
ном тржиш ту али које нису на лис тин гу А као и
ак ци је прав них лица са се диш тем у зем љи чла ни -
ци EU, од но сно OECD (укуп но до 15%, од но сно
до 5% по из да ва о цу), у об вез ни це и дру ге дуж -
нич ке хар ти је од вред нос ти и у ак ци је ко ји ма се
не тргу је на орга ни зо ва ном тржиш ту (укуп но до
5%, од но сно до 1% по из да ва о цу), у де по зи те код
ба на ка у зем љи (укуп но до 35%, од но сно до 10%
у јед ну бан ку), у не пок рет ност и дру га ствар на
пра ва на не пок рет нос ти ма (укуп но до 30%, од но -
сно до 10% у јед ну не пок рет нос ти или дру го
ствар но пра во) и у унап ред ис плаћени из нос оси -
гу ра не суме до ви си не от куп не вред нос ти
утврђене уго во ром о жи вот ном оси гу ра њу (укуп -
но до 10%). У об ли ке плас ма на у које оси гу ра ва -
јућа друш тва не жи вот них оси гу ра ња у Срби ји
могу да де по ну ју и ула жу сво ја сре дства спа да ју
хар ти је од вред нос ти из да те или га ран то ва не од
стра не држа ве, цен трал не бан ке или међуна род -
них фи нан сиј ских ин сти ту ци ја (укуп но до 20%
тех нич ких ре зер ви, од но сно до 5% по из да ва о цу), 
ак ци је које су на лис тин гу А Бе ог рад ске бер зе
(укуп но до 35%, од но сно до 10% по из да ва о цу),
ак ци је ко ји ма се тргу је на орга ни зо ва ном тржиш -
ту али које нису на лис тин гу А као и ак ци је прав -
них лица са се диш тем у зем љи чла ни ци EU, од но -
сно OECD (укуп но до 10%, од но сно до 5% по из -
да ва о цу), у об вез ни це и дру ге дуж нич ке хар ти је
од вред нос ти и у ак ци је ко ји ма се не тргу је на
орга ни зо ва ном тржиш ту (укуп но до 5%, од но сно
до 1% по из да ва о цу), у де по зи те код ба на ка у зем -
љи (укуп но до 40%, од но сно до 10% у јед ну бан -
ку), и у не пок рет нос ти и дру га ствар на пра ва на
не пок рет нос ти ма (укуп но до 15%, од но сно до
10% у јед ну не пок рет ност или дру го стварно
право).

Дак ле, при куп ље на сре дства оси гу ра ва јућа
друш тва могу ула га ти на фи нан сиј ском тржиш ту, 
у ону врсту ак ти ве која на јви ше одго ва ра ка рак те -
ру при куп ље них сред ста ва у њи хо вој па си ви, а у
скла ду са да тим ре гу ла тор ним огра ни че њи ма.
Ула га ња сред ста ва аку му ли ра них у виду ре зер ви
оси гу ра ва ча и ре о си гу ра ва ча, по осно ву пре ми је
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на плаћене за пре узе ти ри зик, нису јед на ка код
свих оси гу ра ва ча, а за ви се прве нстве но од струк -
ту ре де лат нос ти али и од ве ли чи не оси гу ра ва ча,
тако да се раз ли ку је ин вес ти ци о ни по ртфељ жи -
вот них оси гу ра ва ча и ин вес ти ци о ни по ртфељ не -
жи вот них оси гу ра ва ча.

5.1 Карактеристике инвестиционог портфеља 

животних осигуравача

Оси гу ра ва јућа друш тва жи вот них оси гу ра ња
рас по ло жи ва сре дства об ез беђују про да јом по ли -
са оси гу ра ња жи во та која по сво јим ка рак те рис -
ти ка ма има ју еле ме нат оси гу ра ња и еле ме нат
штед ње. При ли ком на стан ка оси гу ра ног слу ча ја,
смрт или до жив ље ње, оси гу ра ва јуће друш тво
има об а ве зу да оси гу ра ни ци ма од но сно ко рис ни -
ци ма оси гу ра ња ис пла ти оси гу ра ну суму која по
пра ви лу сад ржи еле ме нат штед ње. У раз ви је ним
еко но ми ја ма су осим кла сич них раз ви је ни и про -
из во ди оси гу ра ња жи во та који по ве зу ју оси гу ра -
ње жи во та са ула га њи ма. Оси гу ра ва јућа друш тва
жи вот них оси гу ра ња у САД-у (али и на дру гим
раз ви је ним тржиш ти ма оси гу ра ва јућих про из во -
да где се по јав љу ју ва ри ја бил ни про из во ди жи -
вот них оси гу ра ња) деле сво је би лан се на глав ни
ра чун и из дво је не ра чу не. Издво је ни ра чу ни по -
сто је како би се из дво ји ли ре зер ве по осно ву об а -
ве за за про из во де који укљу чу ју ин вес ти ци о ни
ри зик као што су ва ри ја бил ни ану и тет ни про из -
во ди, ва ри ја бил на жи вот на оси гу ра ња и при ват не
пен зи је (код ових ра чу на од но сно про из во да оси -
гу ра ња ка рак те рис тич но је да ин вес ти ци о ни ри -
зик сно се оси гу ра ни ци, а не оси гу ра ва јуће друш -
тво). На глав ном ра чу ну се воде уго вор не об а ве зе
оси гу ра ва јућег друш тва по осно ву про из во да
оси гу ра ња са га ран то ва ним фик сним ис пла та ма
као што су ис пла те по осно ву жи вот ног оси гу ра -
ња за слу чај смрти. Ре гу ла ти ва у по гле ду огра ни -
че ња ин вес ти ци ја усме ре на је на глав ни ра чун, а
мања огра ни че ња су у по гле ду из дво је них ра чу -
на, што услов ља ва и дру га чи ју струк ту ру ин вес -
ти ци о ног по ртфе ља који се фор ми ра на осно ву
сред ста ва по осно ву глав ног од но сно из дво је них
ра чу на, при чему веће учешће ри зич ни јих хар ти ја
од вред нос ти као што су ак ци је пред став ља ка -
рак те рис ти ку ин вес ти ра ња сред ста ва по осно ву
издвојених рачуна.

Да би оси гу ра ва јуће друш тво успеш но по с -
ло ва ло оно ин вес ти ра сво ја сре дства на сто јећи да
оства ри по зи тив ну раз ли ку између сто пе при но са
на ин вес ти ци је и сто пе ука маћења која се плаћа
влас ни ци ма по ли са. На тај на чин, друш тва жи -
вот них оси гу ра ња могу да об ез бе де огла ша ва ње

боље по ли се оси гу ра ња у од но су на кон ку рен те,
те на осно ву при но са об ез бе де пру жа ње но вих и
увећање об и ма по сто јећих услу га.

Нај спе ци фич ни ја ка рак те рис ти ка жи вот них
оси гу ра ња јес те да су ова оси гу ра ња ду го роч не
при ро де. По осно ву за кљу че них уго во ра о оси гу -
ра њу жи во та (који се рет ко за кљу чу ју на пе ри о де
краће од 10 го ди на) фор ми ра се ма те ма тич ка ре -
зер ва која пред став ља из вор ду го роч них сред ста -
ва за ду го роч не ин вес ти ци је, јер вре мен ски пе ри -
од на који се сре дства ин вес ти ра ју за ви си од услу -
га које оси гу ра ва јуће друш тво нуди и упра во то
пред став ља ју на јква ли тет ни ја сред ста ва сек то ра
оси гу ра ња која опре де љу ју, као из во ри сре дства,
струк ту ру ин вес ти ци о них плас ма на од но сно ин -
вес ти ци о ног портфеља. 

Оси гу ра ва јућа друш тва жи вот них оси гу ра ња
има ју ста бил не при ли ве и пред ви ди во ко -
ришћење го то ви не те због тога има ју ве ли ку сло -
бо ду у по гле ду плас ма на сред ста ва (уз на рав но
ре гу ла тор на огра ни че ња). Они на јвећи део свог
по ртфе ља држе у ду го роч ним хар ти ја ма од вред -
нос ти, у кре дит ним вред нос ним па пи ри ма с фик -
сном ка мат ном сто пом, а мањи део у влас нич ким
вред нос ним па пи ри ма као што су ак ци је. Тако на -
јви ше пла си ра ју сво ја нов ча на сре дства у кор по -
ра циј ске и држав не об вез ни це и хи по те ке од но -
сно не крет ни не, а мање у об ич не ак ци је (осим у
слу ча ју Ве ли ке Бри та ни је где је ка рак те рис тич но
веће учешће плас ма на у ак ци је него у хар ти је од
вред нос ти са фик сним при но сом). Нај већи део
имо ви не у окви ру би лан са ста ња оси гу ра ва јућих
друш та ва жи вот них оси гу ра ња на ла зи се у го то -
ви ни и ин вес ти ци ја ма. Нај већи део ин вес ти ци ја30

је у об вез ни це (око 70%). Око 10% се ин вес ти ра у
хи по те кар не за јмо ве. Оста так је углав ном рас по -
де љен између об ич них ак ци ја, не крет ни на, го то -
ви не и за јмо ва по осно ву по ли са. Уо би ча је но су
за кон ски ре гу ли са ни, у свим зем ља ма, ли ми ти из -
ра же ни у про цен ти ма као и из ло же ност ри зи ку,
ин вес ти ци ја оси гу ра ва јућих друш та ва у по је ди не
об ли ке фи нан сиј ске имо ви не. На при мер, пре ма
под а ци ма Insurance Information Institute31 ин вес -
ти ци је у об вез ни це учес тво ва ле су са 73,26% у
2007, од но сно 71,27% у 2008. го ди ни, ин вес ти ци -
је у хи по те кар не за јмо ве са 10,67% у 2007. го ди -
ни, од но сно 10,87% у 2008. го ди ни, ак ци је са
4,78% у 2007. го ди ни и 3,79% у 2008. го ди ни, го -
то ви на и го то вин ски ек ви ва лен ти учес тво ва ли су
са 2,68% у 2007. и 4,86% у 2008. го ди ни, а сви
оста ли об ли ци плас ма на за јед но са пре оста лих
8,61% у 2007. од но сно 9,21% у 2008. го ди ни. Не -
до во љан сте пен транс па рен тнос ти тр жиш та ак -
ци ја, мање или више из ра же не пре пре ке у пре но -
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30)  Holding Companies Handbook, Office of Thrift Supervision, U.S. Department of the Treasury, Washington, DC, January 2003, Apendix A, p. 1.

31)  Insurance Information Institute - http://www.iii.org/media/facts/statsbyissue/life, March 2010 .



су пра ва из ак ци ја и не до вољ но ис кус тво и зна ње
у трго ви ни влас нич ким хар ти ја ма од вред нос ти
узрок су от по ру ак ци ја ма32. 

5.2 Ка рак те рис ти ке ин вес ти ци о ног по ртфе ља 

не жи вот них оси гу ра ва ча

Не жи вот на оси гу ра ња се у ли те ра ту ри углав -
ном на ла зе под за јед нич ким на зи вом имо вин ска и
оси гу ра ња од одго вор нос ти. Ова оси гу ра ња пред -
став ља ју основ ни ка мен те ме љац по сло ва ња сав -
ре ме них при вре да, а чес то се ука зу је да од здрав ља 
сек то ра имо вин ских и оси гу ра ња одго вор нос ти
за ви си еко ном ско здрав ље сва ке на ци о нал не еко -
но ми је. Пу тем ових оси гу ра ња с јед не стра не је за -
штићена огром на имо ви на од опас нос ти као што
су по жа ри, по пла ве, уда ри гро ма, олу је, а с дру ге
стра не по кри ве на је прав на одго вор ност која може
на ста ти по осно ву оштећења имо ви не од но сно по -
вре де фи зич ког ин тег ри те та дру гих осо ба. 

Струк ту ра ин вес ти ци о ног по ртфе ља не жи -
вот них оси гу ра ва ча раз ли ку је се од струк ту ре по -
ртфе ља жи вот них оси гу ра ва ча јер је ка рак тер из -
во ра сред ста ва ових оси гу ра ва ча дру га чи ји. На и -
ме, док оси гу ра ва јућа друш тва жи вот них оси гу -
ра ња могу да пред виђају сво је го то вин ске то ко ве
на осно ву таб ли ца смртнос ти, код не жи вот них
оси гу ра ва ча то није јед нос та ван про цес због не -
из вес нос ти у по гле ду на стан ка догађаја као што
су ве ли ке ка тас тро фе или ду го роч не пар ни це,
што усме ра ва ова друш тва у плас ма не који има ју
већу лик вид ност од плас ма на жи вот них оси гу ра -
ва ча. Осим тога, кључ на ка рак те рис ти ка из во ра
сред ста ва за ин вес ти ра ње је њи хо ва крат ко роч -
ност јер се по ли се не жи вот них оси гу ра ња за кљу -
чу ју на краће вре мен ске пе ри о де, на јчешће на пе -
ри од од го ди ну дана, али има при ме ра у САД где
се оне за кљу чу ју (када је реч о ауто оси гу ра њу) и
на пе ри од од 6 ме се ци.

Кључ ни фак тор који ути че на друш тва не жи -
вот них оси гу ра ња јес те њи хо ва из ло же ност ка -
тас тро фал ним гу би ци ма. Ка тас тро фе ре зул ти ра -
ју у оси гу ра ним гу би ци ма од 25 ми ли о на до ла ра
или више33, а јав ља ју се као про дукт јед ног је ди -
ног штет ног догађаја. Изло же ност ка тас тро фал -
ним гу би ци ма ути че на за кљу чи ва ње оси гу ра ва -
јућих уго во ра, одређива ње пре ми ја, сте пен ре о -
си гу ра ња и на одређива ње ин вес ти ци о них ци ље -
ва у управ ља њу по ртфе љом. Ова чи ње ни ца
услов ља ва оси гу ра ва јућа друш тва не жи вот них
оси гу ра ња да ин вес ти ра ју у ви со ко лик вид не хар -
ти је од вред нос ти, како би у слу ча ју на стан ка зна -
чај ни јих ште та мог ле брзо да их про да ју и ис пла -
те суме оси гу ра ња.

Дру ги зна ча јан фак тор јес те при ро да оси гу -
ра ва јућег по сла у по гле ду ис пу ње ња одштет них
за хте ва. На и ме одређени по сло ви, код оси гу ра ња
имо ви не, углав ном су ка рак те рис тич ни по ис пла -
ти одштет них за хте ва у крат ком року. Са дру ге
стра не, када је реч о оси гу ра њу одго вор нос ти као
што је про фе си о нал на ле кар ска греш ка, ис пла та
одштет них за хте ва може тра ја ти го ди на ма. Овај
вре мен ски раз мак од до би ја ња за хте ва до ис пла те
ште те зна чај но ути че на ин вес ти ци о ну стра те ги ју
оси гу ра ва јућих друш та ва и у по гле ду ри зи ка и у
по гле ду тра ја ња. 

Слич но као и код жи вот них оси гу ра ва ча, ин -
вес ти ци је су за не жи вот не оси гу ра ва че из узет но
бит не јер им омо гућава ју по ну ду по ли са оси гу ра -
ња под по вољ ни јим усло ви ма, што им унап ређује
кон ку ре нтску пред ност. Осим тога, ин вес ти ци је
су у но ви је вре ме зна чај не због ка тас тро фал них
догађаја који су све чешћи, по пут се зо не ура га на
у САД и те ро рис тич ког на па да 11. сеп тем бра
2001. го ди не у Њујор ку, који у ве ли кој мери угро -
жа ва ју про фи та бил ност ових друш та ва по осно ву
по сло ва оси гу ра ња. 

Има јући у виду ка рак те рис ти ке из во ра сред -
ста ва не жи вот них оси гу ра ва ча, њи хо ви ин вес ти -
ци о ни плас ма ни су усме ре ни на јви ше на тржиш -
ту крат ко роч них вред нос них па пи ра. Они рет ко
ула жу у хи по те ке и не крет ни не, а у струк ту ри
плас ма на до ми ни ра ју об вез ни це. У САД је ти -
пич но учешће об вез ни ца са 65% и об ич них ак ци -
ја које чине че тврти ну укуп них ин вес ти ци ја34.

5.3 Ка рак те рис ти ке ин вес ти ци о ног 

по ртфе ља ре о си гу ра ва ча

Ре о си гу ра ње пред став ља оси гу ра ње за оси -
гу ра ва јућа друш тва. Основ ни из во ри при хо да ре -
о си гу ра ва јућих друш та ва су по сло ви ре о си гу ра -
ња, про ви зи је и ин вес ти ци о ни при хо ди. Када је
реч о ин вес ти ци о ним плас ма ни ма ових друш та -
ва, основ на је ка рак те рис ти ка да су ова друш тва
мање ре гу ли са на него оси гу ра ва јућа друш тва те
због тога има ју већу сло бо ду у по сло ва њу, а тиме
и ин вес ти ра њу рас по ло жи вих сред ста ва.
Међутим, упркос тој чи ње ни ци ре о си гу ра ва јућа
друш тва има ју кон зер ва тив не по ли ти ке пла си ра -
ња сво јих сред ста ва, из бе га ва јући ви со ку из ло же -
ност ин вес ти ци о ном ри зи ку. То је по сле ди ца њи -
хо ве уло ге у фи нан сиј ском сис те му, али и теж ње да 
се за до во ље стро ги за хте ви ре гу ла тор них орга на и
реј тинг аген ци ја у по гле ду рас по ло жи вос ти ка пи -
та ла (ин вес ти ци о ни плас ма ни који укљу чу ју виши 
ри зик под ра зу ме ва ју и више ка пи тал не за хте ве
што услов ља ва више ка пи тал не трош ко ве).
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32)  Ко чо вић, Ј. и Шу ле јић, П.: Оси гу ра ње, Еко ном ски фа кул тет, Бе ог рад, 2002, стр. 201.

33) Holding Companies Handbook, Office of Thrift Supervision, U.S. Department of the Treasury, Washington, DC,   January 2003, Apendix A, p. 3.

34) Holding Companies Handbook , Appendix A: Industry Background, Office of Thrift Supervision, U.S. Department of theTreasury,
Washington, DC, January 2003, p. 930A.4 .



У пла си ра њу рас по ло жи вих фи нан сиј ских
сред ста ва ре о си гу ра ва јућа друш тва на сто је да
ускла де сво је об а ве зе по осно ву по сло ва ре о си гу -
ра ња са ка рак те ром ин вес ти ци ја у по гле ду роч нос -
ти, из ло же нос ти ри зи ку и сл. Осим тога, ка рак тер
ин вес ти ра ња за ви си од тога да ли су сре дства при -
куп ље на по осно ву ре о си гу ра ња жи вот них или не -
жи вот них оси гу ра ва ча. Ова кон зер ва тив ност у по -
гле ду ми ни ми зо ва ња ин вес ти ци о ног ри зи ка при -
ли ком пла си ра ња рас по ло жи вих сред ста ва ка рак -
те рис тич на за ре о си гу ра ва че јас но се може за па зи -
ти на при ме ру водеће ре о си гу ра ва јуће куће у све ту 
– Swiss Re. Ово ре о си гу ра ва јуће друш тво је у
2005. го ди ни35 89% сво јих ин вес ти ци ја има ло у
плас ма ни ма са фик сним при но сом, док су ак ци је
учес тво ва ле са 7% а не крет ни не и оста ли плас ма -
ни са 4% у укуп ним ин вес ти ци ја ма.

5.4 Струк ту ра ин вес ти ци о них по ртфе ља оси -

гу ра ва јућих друш та ва у Срби ји и ре ги о ну

У скла ду са на ве де ним ре гу ла тор ним ог ра ни -
че њи ма, као и ка рак те рис ти ка ма по сло ва ња, од -
но сно спе ци фич ношћу из во ра сред ста ва жи вот -
них и не жи вот них оси гу ра ња, оси гу ра ва јућа
друш тва у Срби ји пла си ра ју рас по ло жи ва сре -

дства ре зер ви. Такође, плас ма ни оси гу ра ва јућих
друш та ва и у Срби ји и у зем ља ма ре ги о на огра ни -
че ни су раз но врсношћу фи нан сиј с ких инстру ме -
на та рас по ло жи вих на фи нан сиј ском тржиш ту.
Струк ту ра по ртфе ља сек то ра оси гу ра ња у Срби ји
при ка за на је у Та бе ли 5.

Као што се види у та бе ли, на јвеће учешће у
ин вес ти ци о ним по ртфе љи ма оси гу ра ва јућих
друш та ва не жи вот них оси гу ра ња де по зи ти ба на -
ка, го то ви на, по тра жи ва ња по осно ву пре ми ја
оси гу ра ња и држав не хар ти је од вред нос ти, док
ак ци је има ју го то во за не мар љи во учешће у струк -
ту ри по ртфе ља. У слу ча ју жи вот них оси гу ра ва ча
до ми ни ра ју држав не хар ти је од вред нос ти и де -
по зи ти ба на ка. Иако је рас по ло жи вост под а та ка
огра ни че на, јас но је да је струк ту ра по ртфе ља
оси гу ра ва јућих друш та ва у Срби ји не а дек ват на у
по гле ду могућнос ти ге не ри са ња при но са. Ова
кон ста та ци ја важи на ро чи то ако се има у виду да
на јвећи део дуж нич ких хар ти ја од вред нос ти пред -
став ља ју об вез ни це по осно ву ста ре де виз не штед -
ње. Уз даљи раз вој фи нан сиј ског сис те ма, по себ но
фи нан сиј ских инстру ме на та, могуће је оче ки ва ти
да ће струк ту ра ин вес ти ци о них по ртфе ља до ма -
ћих оси гу ра ва јућих друш та ва бити више на лик
они ма у раз ви је ним зем ља ма, чиме ће и домаћа
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Табела 5 - Структура инвестиционог портфеља сектора осигурања 

у Србији у периоду 2004-2008.

2004. 2005. 2006. 2007. 2008.

Улагања имовине за
покриће техничких

резерви

Депозити банака н.а. 13,00% 28,00% 27,00% 30,00%

Готовина н.а. н.а. н.а. н.а. 20,00%

Потраживања премија која нису доспела на
наплату н.а. н.а. н.а. н.а. 12,00%

Државне хартије од вредности н.а. н.а. 14,00% 10,00% 10,00%

Акције н.а. н.а. 17,00% 20,00% 7,00%

Некретнине  н.а. 30,00% н.а. н.а.  н.а.

Остале инвестиције н.а. 57,00% 41,00% 43,00% 21,00%

Улагања имовине за
покриће математичке

резерве

Депозити банака н.а. н.а. 16,00% 12,00% 19,00%

Готовина н.а. н.а. н.а. н.а. н.а.

Потраживања н.а. н.а. н.а. н.а. н.а.

Државне хартије од вредности н.а. н.а. н.а. н.а. 71,00%

Акције н.а. н.а. н.а. н.а. н.а.

Остале хартије од вредности н.а. 33,00% 57,00% 69,00% н.а.

Обвезнице којима се тргује на берзи н.а. 30,00% н.а. н.а. н.а.

Остале инвестиције н.а. 37,00% 27,00% 19,00% 10,00%

Извор: Народна банка Србије

35)  Annual Report 2005: Business Report, Swiss Reinsurance Company, Zurich, 2006, p. 22



оси гу ра ва јућа друш тва бити у мо гућ ности да дају
пун доп ри нос еко ном ском раз во ју. 

Слич но као у Срби ји, у струк ту ри ин вес ти ци -
о ног по ртфе ља оси гу ра ва јућих друш та ва жи вот -
них оси гу ра ња до ми ни ра ју држав не хар ти је од
вред нос ти и де по зи ти (ви де ти Та бе лу 6). У струк -
ту ри по ртфе ља не жи вот них оси гу ра ва ча до ми ни -
ра ју хар ти је од вред нос ти, а по том сле де де по зи -
ти, не крет ни не и за јмо ви.

Структура инвестиционог портфеља оси гу ра -
ва јућих друштава у Словенији, као што се види у

Табели 7, разликује се у односу на ситуацију у

Србији и Хрватској. Иако у структури портфеља

животних осигуравача као и у случају Србије и

Хрватске доминирају државне хартије од

вредности, њихово учешће бележи тенденцију

пада, а постепено јача значај дужничких хартија од 

вредности, чији емитент није држава као и акција.

У структури портфеља неживотних осигуравача

ситуација је слична, доминирају државне хартије

од вредности праћене учешћем осталих дуж ни ч -

ких хартија од вредности и акција.
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Табела 6 - Структура инвестиционог портфеља сектора осигурања у Хрватској у периоду

2004-2008.

2004. 2005. 2006. 2007. 2008.

Улагања имовине за
покриће математичке

резерве

Хартије од вредности Републике Хрватске и
Хрватске банке за обнову и развој 77,60% 75,00% 65,70% 65,50% 68,40%

Депозити 10,20% 11,80% 15,60% 18,00% 20,20%
Некретнине 6,20% 4,50% 5,10% 2,50% 2,00%
Учешћа и деонице инвестиционих фондова н.а. н.а. 8,30% 8,90% 3,90%
Остало 6,00% 8,70% 5,30% 5,10% 5,50%

Улагања имовине за
покриће техничких

резерви

Хартије од вредности 25,50% 26,50% 30,40% 34,60% 27,90%
Депозити 14,80% 19,60% 16,60% 18,00% 20,90%
Некретнине 30,30% 27,50% 20,50% 14,40% 16,40%
Учешћа и деонице инвестиционих фондова н.а. н.а. 9,40% 11,20% 6,10%
Зајмови 12,20% 9,50% 8,00% 7,80% 14,30%
Остало 17,20% 16,90% 15,10% 14,00% 14,40%

Извор: Хрватска агенција за надзор финансијских услуга

Табела 7 - Структура инвестиционог портфеља сектора осигурања 

у Словенији у периоду 2004-2008.

2004. 2005. 2006. 2007. 2008.

Улагања имовине за
покриће математичке

резерве

Државне хартије од вредности 50,10% 46,10% 43,40% 34,30% 38,10%
Некретнине 0,10% 0,20% 0,10% 0,10% 0,30%
Зајмови 1,00% 0,80% 0,40% 0,30% 0,50%
Дужничке хартије од вредности 26,40% 27,70% 28,30% 30,50% 32,30%
Акције 12,50% 16,80% 22,50% 28,50% 21,30%
Депозити банака 9,70% 35,20% 4,70% 5,60% 6,40%
Остале инвестиције 0,30% 0,20% 0,60% 0,70% 1,10%

Улагања имовине за
покриће техничких

резерви

Државне хартије од вредности 30,60% 37,60% 38,70% 33,40% 26,10%
Некретнине 3,70% 3,20% 1,50% 1,50% 2,60%
Зајмови 2,60% 1,50% 1,40% 1,60% 1,40%
Дужничке хартије од вредности 17,60% 17,50% 19,70% 24,10% 22,10%
Акције 19,40% 16,50% 20,00% 20,60% 15,00%
Депозити банака 15,20% 13,60% 9,70% 7,20% 8,10%
Остале инвестиције 10,90% 10,20% 9,00% 11,60% 24,70%

Извор: Агенција за заваровални надзор



6. Утицај светске економске кризе 

на инвестиционе активности 

осигуравајућих друштава

Проб лем свет ске фи нан сиј ске кри зе из 2008.
и еко ном ске ре це си је из 2009. го ди не ге не зу има у
засићењу траж ње на стам бе ном тржиш ту САД
кра јем 2005. го ди не, које је до ве ло до осет ни јег
пада цена ста но ва кра јем 2006. го ди не, чиме су
бан ке, под стак ну те лук ра тив ним могућнос ти ма,
одоб ра ва ле и subprime кре ди те са знат но ви шим
кре дит ним ри зи ком јер су одоб ра ва ни без
учешћа, без уви да у кре дит ну спо соб ност кли јен -
та, чак и без икак ве про ве ре при хо да, уз знат но
више ка ма те са спе ку ла тив ним раз миш ља њем о
могућнос ти про да је за ло же них не пок рет нос ти у
слу ча ју оства ре ња кре дит ног ри зи ка, до ве де не у
по зи ци ју да не могу да над окна де ни по ло ви ну
вред нос ти дуга евен ту ал ном про да јом за ло же них
не по к ре т нос ти. Кри за лик вид нос ти бан кар ског
сек то ра транс фе ри са ла се у фи нан сиј ску кри зу,
упра во због чи ње ни це да су не нап ла ти ви кре ди ти
по ста ли осно ва но вих хар ти ја од вред нос ти.
Умес то да се об ез бе ди дис пер зи ја ула га ња, сек ју -
ри ти за ци ја суб при ме хи по те кар них кре ди та омо -
гућила је да се кри за бан кар ског сек то ра “пре ли -
је” на чи тав фи нан сиј ски сис тем САД. Са дру ге
стра не, про цес гло ба ли за ци је који се ба зи ра на
иде ји ин тег ра ци је свет ских еко ном ских ак тив -
нос ти, у циљу гло бал ног про спе ри те та, омо гућио
је транс фе ри са ње фи нан сиј ске кри зе из САД ши -
ром све та. Ко нач но, за хва љу јући паду по ве ре ња у
фи нан сиј ски сис тем и ре ду ко ва њу кре дит них ак -
тив нос ти ба на ка, дош ло је до опа да ња фи нал не
али и ин вес ти ци о не по трош ње, чиме је кон трак -
ци ја на стам бе ном тржиш ту у САД пре рас ла у ре -
це си ју. Тиме је још јед ном ука за но на кључ ну
иде ју Кеј нза, твор ца иде је држав ног ка пи та лиз ма, 
да ефек тив на тржиш на траж ња пред став ља цен -
трал ни про блем сав ре ме ног ка пи та лиз ма36.

Гло бал ни кре дит ни слом узро ко вао је па ни ку
на свет ским фи нан сиј ским тржиш ти ма, то ком
2008. го ди не, дош ло је до пада цена ак ци ја као и
зна чај не кон трак ци је на кре дит ним тржиш ти ма,
чиме је, услед повећане цене ка пи та ла и ума ње не
траж ње, ума њен и при вред ни раст. Такође, то ком
2008. го ди не до ла зи ло је до дра ма тич них па до ва
бер зан ских ин дек са свих свет ских бер зи. На при -
мер, само у трећој не де љи сеп тем бра, Лон дон ски
FTSE 100 пао је за 3,7%, фран цус ки SAS за 3,3%,
не мач ки DAX за 2,5%, а Dow Jones за 504 баз них
по е на. Слич на си ту а ци ја за бе ле же на је и у Срби ји
и зем ља ма ре ги о на. На при мер, у пе ри о ду од
01.01.2008. до 01.01.2009. ин декс на јлик вид ни јих
ак ци ја Бе ог рад ске бер зе - Belex 15 за бе ле жио је

пад у вред нос ти око 78%, ин декс Заг ре бач ке бер зе 
– CROBEX за бе ле жио је пад вред нос ти за око 67%
а Сло ве нач ки бер зан ски ин декс, од но сно општи
по ка за тељ пер фор ман си на Љуб љан ској бер зи –
SBI 20 за бе ле жио је пад вред нос ти за око 70%.
Овак ва де ша ва ња ути ца ла су на оства ре ње ин вес -
ти ци о них при но са оси гу ра ва јућих друш та ва.
Исто риј ски по с мат ра но, ин вес ти ци о ни ре зул та ти
оси гу ра ва јућих и ре о си гу ра ва јућих друш та ва
били су по зи тив ни и опре де љу јуће су ути ца ли на
оства ре ње по зи тив них укуп них ре зул та та, има -
јући у виду чи ње ни цу да су оси гу ра ва чи и ре о си -
гу ра ва чи по осно ву по сло ва оси гу ра ња оства ри ва -
ли не га тив не ре зул та те. Међутим, за хва љу јући
кре дит ној кри зи и по сле дич ној фи нан сиј ској кри -
зи си ту а ци ја се то ком 2008. го ди не драс тич но про -
ме ни ла. На и ме, оства ре ње свет ске фи нан сиј ске
кри зе узро ко ва ло је ве ли ке тур бу лен ци је на
тржиш ти ма ка пи та ла, а по сле дич на ре це си ја која
узро ку је ума ње но по ве ре ње и ма сов ну лик ви да ци -
ју тржиш них по зи ци ја узро ку је зна чај но ума ње ње
ин вес ти ци о них при но са по осно ву ула га ња у ак -
ци је. Са дру ге стра не, у циљу из лас ка из ре це си је и 
под сти ца ња кре дит них ак тив нос ти, цен трал не
бан ке су сма њи ле ка мат не сто пе, што се одра жа ва
на ума ње ње будућих ин вес ти ци о них при но са.
Тур бу лен ци је у ви си ни ка мат них сто па ути чу на
оси гу ра ва че и ре о си гу ра ва че чији ин вес ти ци о ни
по ртфе љи у ве ли ком про цен ту сад рже ула га ња у
дуж нич ке хар ти је од вред нос ти. Ако се има у виду
чи ње ни ца да дис ба лан си фор си ра ни па ра лел ним
не га тив ним ути ца јем и на ак ти ву и на па си ву би -
лан са ста ња оси гу ра ва јућих друш та ва узро ку ју
ре дук ци ју рас по ло жи вог ка пи та ла37, јас но је за што
је оства ре ње фи нан сиј ске кри зе има ло снаж ног
ути ца ја на по сло ва ње оси гу ра ва јућих друш та ва. 

Када је реч о угро же нос ти ин вес ти ци о них по -
ртфе ља, на осно ву кре та ња бер зан ских по ка за те -
ља мо гао би се из вес ти за кљу чак да је на јвећа из -
ло же ност ин вес ти ци о ном ри зи ку ве за на за плас -
ма не у ак ци је. Међутим, упркос так вим кре та њи -
ма цена ак ци ја, фи нан сиј ска по зи ци ја оси гу ра ва -
ча и ре о си гу ра ва ча није зна чај ни је угро же на.
Кључ ни ути цај фи нан сиј ске кри зе на ин вес ти ци -
о не ре зул та те оси гу ра ва ча и ре о си гу ра ва ча чине
от пи си “ло ших” ин вес ти ци ја, од но сно ин вес ти -
ци ја по ве за них са subprime хи по те кар ним кре ди -
ти ма, а фи нан сиј ска по зи ци ја оних оси гу ра ва ча и
ре о си гу ра ва ча који су ула га ли у де ри ва те по ве за -
не са subprime хи по те кар ним тржиш тем или кре -
ди т ним де ри ва ти ма јес те зна чај но угро же на. Ути -
цај свет ске фи нан сиј ске кри зе на ин ве с ти ци о не
ак тив нос ти оси гу ра ва јућих и ре о си гу ра ва јућих
друш та ва раз ли ку је се у за вис нос ти од врста оси -
гу ра ња, као и по је ди них оси гу ра ва ча и ре о си гу -
ра ва ча. Уоп ште но по смат ра но, ин вес ти ци о ни ре -
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зул та ти оси гу ра ва ча жи вот них оси гу ра ња су под
снаж ни јим ути ца јем свет ске фи нан сиј ске кри зе
од ин вес ти ци о них ре зул та та оси гу ра ва ча не жи -
вот них оси гу ра ња. На и ме, сре дства по осно ву
пре ми ја не жи вот них оси гу ра ња уо би ча је но се
ин вес ти ра ју у држав не или кор по ра тив не об вез -
ни це ви шег кре дит ног реј тин га, док се сре дства
по осно ву жи вот них оси гу ра ња, у на сто ја њу оси -
гу ра ва ча да буду кон ку рен тни ји на тржиш ту, пла -
си ра ју у ри зич ни је плас ма не са ци љем мак си ми -
за ци је ин вес ти ци о них при но са. Оси гу ра ва јућа
друш тва жи вот них оси гу ра ња има ју ста бил не
при ли ве и пред вид љи во ко ришћење го то ви не те
због тога има ју ве ли ку сло бо ду у вези са плас ма -
ном сред ста ва. Ова сло бо да је ути ца ла на већу из -
ло же ност жи вот них оси гу ра ва ча ути ца ју фи нан -
сиј ске кри зе, с об зи ром на на сто ја ња оси гу ра ва -
јућих друш та ва жи вот них оси гу ра ња да не тра ди -
ци о нал ним ин вес ти ци о ним пла с ма ни ма, при хва -
та јући знат но увећан ри зик у од но су на из ло же -
ност ри зи ку тра ди ци о нал ни јих по рт фе ља са
већим учешћем држав них об вез ни ца, ге не ри шу
што веће ин вес ти ци о не при хо де како би оси гу ра -
ни ци ма по ста ли при влач ни ји. Такође, зна чај ин -
вес ти ци о них при но са је по себ но на г ла шен код
жи вот них оси гу ра ња по ве за них са ула га њи ма у
ин вес ти ци о не фон до ве, као и жи вот них оси гу ра -
ња са га ран ци ја ма ми н и мал них при но са. Пад ин -
вес ти ци о них при но са по пра ви лу узро ку је пре -
ура ње но рас ки да ње уго во ра жи вот них оси гу ра -
ња по ве за них са ула га њи ма у фон до ве, с об зи ром
на то да је кључ ни мо тив ку по ви не ове врсте жи -
вот них оси гу ра ња остварење профита. 

Оства ре ње ин вес ти ци о них гу би та ка ка рак те -
рис тич но је за оси гу ра ва че и ре о си гу ра ва че који
су ек спе ри мен ти са ли са плас ма ни ма ви со ког ри -
зи ка, не ти пич ним за сек тор оси гу ра ња и ре о си гу -
ра ња, као што су ин вес ти ци је у сек ју ри ти зо ва не
хар ти је од вред нос ти, ак ци је које нису ко ти ра не
на бер зи и хеџ фон до ве. Ути цај кри зе на ин вес ти -
ци о не ак тив нос ти није био зна ча јан у смис лу гу -
бит ка со лвен тнос ти ни код на јпоз на ти јег слу ча ја,
оси гу ра ва јућег друш тва American International
Group, што је у скла ду са ду го роч ним трен дом за
пе ри од од 1969. до 2008. го ди не, у коме су ин вес -
ти ци је биле узрок не сол вен тнос ти оси гу ра ва ча
само у 7% слу ча је ва38. Раз ло зи не сол вен тнос ти
ове гр у п а ци је као и Swiss Re-а били су њи хо ва
учешћа у по с ло ви ма га ран то ва ња у ино ва тив ним
фи на н сиј ским аран жма ни ма.  Међутим, ни ске ка -
мат не сто пе и на ста ла авер зи ја пре ма ри зи ку ин -
хе рен тном ин вес ти ци ја ма у ак ци је кре и ра ју ду го -
роч но окру же ње ни жих ин вес ти ци о них при но са
у од но су на оне које су оси гу ра ва чи ис то риј ски
по смат ра но на вик ли да оства ру ју. 

Закључак

Сек тор оси гу ра ња као мо би ли за тор штед ње у
виду ин сти ту ци о нал ног ин вес ти ра ња чини ин -
тег рал ни део сек то ра фи нан сиј ских услу га јед не
на ци о нал не еко но ми је и снаж но ути че на раз вој
фи нан сиј ског тржиш та и пер фор ман се укуп не
еко но ми је. Са дру ге стра не, раз ви је ност еко но ми -
је и фи нан сиј ског тржиш та има ју снаж ног ути ца -
ја на раз ви је ност сек то ра оси гу ра ња. Овај сек тор
пред став ља ју оси гу ра ва јућа и ре о си гу ра ва јућа
друш тва која рас по ла жу ве ли ком кон цен тра ци -
јом нов ца, при куп ље ног у виду сит них уло га, по -
је ди нач них пре ми ја од оси гу ра ни ка и уло га ак ци -
о на ра и који се пла си ра у раз ли чи те об ли ке, на -
јчешће, фи нан сиј ске, али и ре ал не имо ви не. Мо -
би ли за ци јом и плас ма ном рас по ло жи вих и фраг -
мен ти ра них нов ча них сред ста ва сек тор оси гу ра -
ња по тпо ма же при в ред ни раз вој и кре и ра ње
друш тве ног бла гос та ња, али и оства ре ње при -
мар ног циља, мак си ми за ци је про фи та уз
одређену то ле ран ци ју ри зи ка, што је у ин те ре су
не само оси гу ра ва јућих и ре о с и гу ра ва јућих
друш та ва, већ и оси гу ра ни ка, ак ци о на ра, при вре -
де и друш тва у це ли ни. То је по себ но зна чај но у
мање раз ви је ним зем ља ма у ко ји ма по сто ји пер -
ма нен тна “глад” за капиталом. 
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др Сања

ВУЧКОВИЋ*
Управљање портфолиом

хартија од вредности

у пракси

Ре зи ме

Инвес ти ра ње у хар ти је од вред нос ти се само де ли мич но одви ја пре ма при нци пи ма сав ре -

ме не по ртфо лио те о ри је. Инвес ти то ри при фор ми ра њу по ртфо ли ја при ме њу ју раз ли чи -

те стра те ги је, а при ана ли зи хар ти ја од вред нос ти спро во де, тј. осла ња ју се на раз ли чи -

те кон цеп те и ко рис те раз не тех ни ке. У раду раз мат ра мо стра те ги је ин вес ти ра ња,

на чи не ана ли зе хар ти ја од вред нос ти, могућнос ти за вред но ва ња рада по ртфо лио ме на -

џе ра и пси хо лош ке за мке ко ји ма они могу да под лег ну при ли ком ин вес ти ра ња. У за кључ ку

ука зу је мо на могућнос ти да се унап ре ди по ртфо лио управ ља ње у пракси.

Кључ не речи: по ртфо лио, по ртфо лио ана ли за, хар ти је од вред нос ти, ин вес ти ра ње, хи -

по те за о ефи кас нос ти тржиш та, би хе ви о рис тич ке фи нан си је

Увод

Сав ре ме на по ртфо лио те о ри ја на ста је пе де се -
тих го ди на 20. века. Иако се у ак ци је ин вес ти ра
већ не ко ли ко сто ти на го ди на, до пре пе де се так го -
ди на није било на учно уте ме ље них ме то да за
опти ми за ци ју по ртфо ли ја. Тек 1952. го ди не Хери
Мар ко виц (Harry Markowitz) у чу ве ном раду
„Пор тфо лио се лек ци ја” (Portfolio Selection)
утврђује осно ве за ана ли тич ки при ступ про бле -
ма ти ци управ ља ња по ртфо ли ом хар ти ја од вред -
нос ти. Мар ко виц је за доп ри нос те о ри ји по ртфо -
ли ја на грађен Но бе ло вом на гра дом за еко ном ске
на уке, 1990. го ди не.1

Мо дер на по ртфо лио ана ли за је у осно ви нор -
ма тив ног ка рак те ра. То зна чи да се за сни ва на

одређеним пре тпос тав ка ма о људ ском по на ша њу
и ре зул ти ра пре циз ним пра ви ли ма ко јих се тре ба
при држа ва ти да би се мак си ми зи ра ла циљ на
функ ци ја. Ри зик по ртфо ли ја се не до би ја као про -
ста сума ри зи ка сас тав них хар ти ја, већ за ви си и
од сла га ња (ко ре ла ци је) тих хар ти ја. Тако, по -
ртфо лио сас тав љен од две хар ти је које су по је ди -
нач но више ри зич не може бити мање ри зи чан од
по ртфо ли ја сас тав ље ног од хар ти ја које су по је -
ди нач но мање ри зич не. Због тога је бит но ди вер -
си фи ко ва ти по ртфо лио – ин вес ти ра ти у више
хар ти ја од вред нос ти. Ди вер си фи ка ци јом се до -
би ја исти при нос уз нижи ри зик или виши при нос
уз не про ме ње ни ри зик ула га ња. Саг ле да ва њем
при но са и ри зи ка сва ке (по тен ци јал не) хар ти је од
вред нос ти, може се доћи до опти мал ног фи нан -

УДК 005.311.12:519.865 ; 336.76

Струч ни чланак

*) До цент на Фа кул те ту за по слов не сту ди је Ме гат ренд уни вер зи те та у Бе ог ра ду

1) За јед но са Мер то ном Ми ле ром (Merton Miller) и Ви ље мом Шар пом (William Sharpe), који су доп ри не ли по став ља њу те ме ља сав ре ме не
по ртфо лио ана ли зе.
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сиј ског по ртфо ли ја. Он ће бити пре по ру чен ин -
вес ти то ру као на јбо љи могући – ни је дан дру ги не
може има ти по вољ ни ји од нос при но са и ри зи ка.
При томе, да би се фор ми рао те о риј ски мо дел не -
опход но је да се занемаре многи аспекти
инвестирања који су присутни у пракси:
временски хоризонт улагања, преференције
инвеститора, законска и практична ограничења
инвестирању и слично.

При сут не су ве ли ке про ме не у прак си по ртфо -
лио ин вес ти ра ња. Оне су, де лом, ини ци ра не на -
прет ком у еко ном ској на уци, али има ју и ау то ном -
ни и чес то не пред ви ди ви ток. Као што је то го то во 
увек слу чај, прак са ин вес ти ра ња је раз но врсни ја
и бо га ти ја од те о ри је. У раду саг ле да ва мо спе ци -
фич не прак тич не ас пек те по ртфо лио ин вес ти ра -
ња. На кон раз мат ра ња стра те ги ја управ ља ња по -
ртфо ли ом, биће речи о раз ли чи тим врста ма ана -
ли зе хар ти ја од вред нос ти, на чи ни ма ме ре ња
успеш нос ти фи нан сиј ских менаџера у креирању
портфолија и, на крају, о утицају психологије на
понашање инвеститора.

1. Стра те ги је управ ља ња по ртфо ли ом

Раз ли чи ти фак то ри из окру же ња и ка рак те рис -
ти ке ин вес ти то ра об ли ку ју сав ре ме но по ртфо лио
ин вес ти ра ње.2 Прво, вре мен ски хо ри зонт ула га -
ња је ва жан фак тор ин вес ти то ро вог одлу чи ва ња.
Уко ли ко је он спре ман да се одрек не нов ца на
дужи рок (не ко ли ко го ди на), онда ће одлу ка о хар -
ти ја ма у по ртфо ли ју бити сас вим раз ли чи та у
поређењу са из бо ром на кра так рок. Не ка да није
могуће држа ти хар ти је у по ртфо ли ју пред уго, као
што је слу чај у прак си ин вес ти ци о них фон до ва.
Они мо ра ју, на и ме, стал но да се до ка зу ју, како би
при вла чи ли нове кли јен те и не могу па сив но да
ис ка зу ју гу би так ису ви ше дуго, већ мо ра ју ак тив -
ним по ртфо лио ме наџ мен том да тра же дру гу
струк ту ру по ртфо ли ја. Са дру ге стра не, уко ли ко
је но вац уло жен са ци љем да се опло ди у сле дећих 
два де се так го ди на (када до ла зи вре ме пен зи је или 
деца ста са ва ју за ску по фа кул тет ско об ра зо ва ње), 
онда ће се инвеститори мање оптерећивати
краткорочним резултатима и могу да инвестирају
у складу са фундаменталним, дугорочнијим
факторима инвестирања.

Дру го, има више ти по ва ин вес ти то ра, који
има ју раз ли чи те пре фе рен ци је, могућнос ти, по -
тен ци ја ле и за кон ске об а ве зе. Инди ви ду ал ни ин -
вес ти то ри не ма ју вре ме на, нов ца, зна ња да про -
уче де таљ но све рас по ло жи ве хар ти је на тржиш -
ту. И по ред тога што мож да зна ју да је ди вер си фи -
ка ци ја доб ро ре ше ње за успе шан по ртфо лио,

неће има ти могућнос ти да, због трош ко ва по -
сред ниш тва и не ких ску пих ак ци ја, укљу че у по -
ртфо лио не ко ли ко де се ти на хар ти ја. Инсти ту ци -
о нал ни ин вес ти то ри се не су о ча ва ју са пре тход -
ним огра ни че њи ма, али има ју дру ге про бле ме.
Као што је већ ре че но, стал но су под при тис ком
доб рих ре зул та та, могу да има ју за кон ска огра ни -
че ња у вези са ула га њем (за бра ну пре ко мер ног
ула га ња у хар ти је једног емитента, забрану
улагања у иностране хартије и сл.), па ће према
теорији оптималан портфолио у пракси бити
тешко остварив.

Фор ми ра ње по ртфо ли ја у сав ре ме ним усло ви -
ма јес те осмиш љен про цес. Обич но укљу чу је не -
ко ли ко фаза. У првој се утврђују ци ље ви по ртфо -
ли ја. Пош то сва ки ин вес ти тор има раз ли чи то
виђење оче ки ва ног ре зул та та (при но са), став пре -
ма ри зи ку, вре мен ски хо ри зонт у коме оче ку је
ефек те, онда се и стра те ги ја фор ми ра ња по ртфо -
ли ја при ла гођава на ве де ним еле мен ти ма. У дру -
гој фази се фор му ли ше ин вес ти ци о на по ли ти ка,
што зна чи одређива ње типа ак ти ве које ће по -
ртфо лио ме на џе ри ана ли зи ра ти: ак ци је, об вез ни -
це и дру ги дуж нич ки инстру мен ти, из ве де не хар -
ти је од вред нос ти, инос тра не хар ти је од вред нос -
ти, не крет ни не и сл. Сле ди при ме на по ртфо лио
стра те ги је, која у на че лу може бити па сив на и ак -
тив на. Че тврта фаза под ра зу ме ва ана ли зу и ода -
бир хар ти ја од вред нос ти, у за вис нос ти од фор му -
ли са них ци ље ва, по ли ти ке и стра те ги је. Да би се
ис прав но одлу чи ло по треб но је по зна ва ти ста ње
у при вре ди, раз ли чи тим сек то ри ма и, ко нач но, у
по сло ва њу еми те на та хартија од вредности. С
обзиром на велики број разнородних задатака,
потребно је да портфолио менаџери сарађују и
размењују информације са свим релевантним
структурама у предузећу.

У прак си су уоченe раз ли чи те стра те ги је ода -
би ра хар ти ја од вред нос ти и фор ми ра ња по ртфо -
ли ја. Једна од основ них ли ни ја раз гра ни ча ва ња
ин вес ти ци о них стра те ги ја јес те под е ла на ак тив -
но и па сив но управ ља ње по ртфо ли ом. Па сив но
управ ља ње по ртфо ли ом под ра зу ме ва ду го роч но
ин вес ти ра ње, што зна чи да се хар ти је од вред нос -
ти ку пу ју и држе у ду жем пе ри о ду. Ти пич на па -
сив на ин вес ти ци ја јес те ин дек си ра ње – стра те ги -
ја ода би ра хар ти ја од вред нос ти са ци љем
праћења (реп ли ка ци је) одређеног ре фе рен тног
ин дек са. Активни по ртфо лио ме наџ мент под ра -
зу ме ва кон ти ну и ра но ме ња ње по ртфо ли ја са ци -
љем да се оства ре бољи ре зул та ти од про сеч них
приноса (тј. већи принос од тржишног индекса)
или од референтног портфолија (који одражава
циљне вредности приноса и ризика).

2) Christine Brentani, Portfolio Management in Practice, 2004, Elsevier Butterworth-Heinemann, рр. 2-3.



РАЧУНОВОДСТВО 5-6/2010 ________________________________________________________ 71

Суш ти на па сив них по ртфо лио стра те ги ја је,
како је ре че но, вер на реп ли ка ци ја тржиш ног ин -
дек са. Инвес ти ци о ни фон до ви могу да у про спек -
ту као стра те ги ју на ве ду упра во реп ли ка ци ју
тржиш та, па би онда и успех њи хо вог по ртфо ли ја
био ме рен сте пе ном под уда ра ња ре зул та та фон да
и тржиш ног ин дек са. Управ ља ње ин дек си ра ним
фон до ви ма није у по тпу нос ти па сив но, по што је
не опход но да се по вре ме но ре ин вес ти ра ју при хо -
до ва не ди ви ден де или да се по ртфо лио пре ком по -
ну је на кон бан кро тства или спа ја ња/пре узи ма ња
пред узећа (када одређене ак ци је више нису део
ин вес ти ци о ног по тен ци ја ла). Ипак, ин дек си ра ни
фон до ви се труде да мало тргују, како би смањили 
трансакционе трошкове и тиме своје клијенте
оптеретили што нижим провизијама.

Пос то је три основ на на чи на за ко нстру и са ње
па сив них по ртфо ли ја:3 по тпу на реп ли ка ци ја,
узор ко ва ње и квад рат на опти ми за ци ја (или про -
гра ми ра ње). Код по тпу не реп ли ка ци је, по ртфо лио
ме на џер се тру ди да ку пу је ак ци је у мери у ко јој
оне учес тву ју у ци ља ном ин дек су. Овак ва стра те -
ги ја за циљ има по сти за ње ре зул та та који су блис -
ки про сеч ним на тржиш ту, али има одређене не -
дос тат ке: по треб но је ин вес ти ра ти у мно го ак ци ја,
па ће транс акцио ни трош ко ви бити ви со ки. Зато се 
код узор ко ва ња бира огра ни че на гру па ак ци ја за
ку по ви ну, при чему се води ра чу на да та кав узо рак
вер но одра жа ва пер фор ман се чи та вог тржиш та.
Умеш ност фи нан сиј ског ме на џе ра се огле да у ода -
би ру одго ва ра јућих хар ти ја за узо рак, по што се
може ис пос та ви ти да се пер фор ман се уске гру пе
хар ти ја не под уда ра ју са пер фор ман са ма тржиш та. 
Трећа тех ни ка – квад рат но про гра ми ра ње – тежи
да ода бир хар ти ја за реп ли ци ра јућу гру пу учи ни
што је могуће об јек тив ни јим. На осно ву ис то риј -
ских под а та ка о це на ма и ко ре ла ци ја ма ак ци ја са
тржиш тем, пре пуш та се ра чу нар ском про гра му да
иден ти фи ку је по ртфо лио који ће ми ни ми зи ра ти
греш ку реп ли ка ци је.

За па сив ну стра те ги ју управ ља ња по ртфо ли ом 
могу се одлу чи ти и мали ин вес ти то ри. При ме ре -
ни је, међутим, може бити да се ин дек си ра ње по -
стиг не по сред но, ула га њем у ин дек си ра не фон до -
ве. Индек си ра ни фон до ви могу бити от во ре ни и
за тво ре ни. На ро чи ту по пу лар ност до жив ља ва ју
ин дек си ра ни ин вес ти ци о ни фон до ви, по пу лар ни
ETF (од exchange-traded funds). Инвес ти ра њем у
ак ци је ETF мали ак ци о на ри сти чу пра во на део
при но са који фонд оства ру је. Нај поз на ти ји ова -
кав фонд је аме рич ки Standard & Poors 500
Depositary Receipts (SPDR или spider), који реп -
ли ци ра бер зан ски ин декс S&P 500. Дак ле, ку по -

ви ном ин вес ти ци о не је ди ни це ETF и мали
акционари могу да посредно стекну портфолио
који је састављен од свих акција на тржишту.

2. Фун да мен тал не, тех нич ке и

спе ци јал не ана ли зе

Имли ка ци је за по ртфо лио ин вес ти ра ње за ви се 
од тога да ли је фи нан сиј ско тржиш те ефи кас но и
да ли је хи по те за о ефи кас нос ти тржиш та по -
тврђена у прак си. Хи по те за о ефи кас нос ти
тржиш та (Efficient Market Hypothesis – EMH) од -
но си се на ин фор ма тив ну ефи кас ност фи нан сиј -
ског тржиш та. Хи по те за је ре зул тат тра га ња за
одго во ром на пи та ње да ли цене у по тпу нос ти и
одмах одра жа ва ју све ре ле ван тне ин фор ма ци је.
Пре ма EMH, цене фи нан сиј ских инстру ме на та ће 
врло брзо одра зи ти сва ку нову ре ле ван тну ин фор -
ма ци ју о при вре ди, де ша ва њи ма на фи нан сиј -
ском тржиш ту и ком па ни ји чије су ак ци је и об вез -
ни це пред мет ку поп ро да је.4

У за вис нос ти од тога које ин фор ма ци је се узи -
ма ју у об зир при тес ти ра њу хи по те зе, раз ви ле су
се три фор ме ефи кас нос ти тржишта:

 сла ба фор ма ефи кас нос ти, при ко јој цене
фи нан сиј ских инстру ме на та ре а гу ју само на
ин фор ма ци је о про тек лим догађаји ма;

 по лу ја ка фор ма ефи кас нос ти, где текуће
цене пред став ља ју одраз свих јав но об јав ље -
них ин фор ма ци ја;

 јака фор ма ефи кас нос ти, која пред став ља
ста ње тржиш та при коме цене одра жа ва ју
све ин фор ма ци је, биле оне јав но об јав ље не
или не.

На тржиш ту на коме је при сут на сла ба фор ма
ефи кас нос ти, ин вес ти то ри по зна ју про це се из
про шлос ти који ути чу на фор ми ра ње цена, али не
и могуће будуће кре та ње цена (услед из ра же ног
про бле ма на су мич ног хода). Дак ле, ни је дан ин -
вес ти тор није у по влашћеном по ло жа ју (у смис лу
да рас по ла же не ком ин фор ма ци јом коју дру ги не
зна ју) и нема могућност да оства ри за ра ду од ку -
поп ро да је хар ти ја од вред нос ти. Пош то про шли
догађаји не ути чу на будуће цене (зато што текућа 
цена већ реф лек ту је све из про шлос ти), често се
каже да „тржиште нема памћење“ (market has no
memory). 

По лу ја ка фор ма ефи кас нос ти тржиш та пре -
тпос тав ља да ин вес ти то ри, осим про тек лих ре ле -
ван тних догађаја, по зна ју и оста ле јав но об јав ље -
не ин фор ма ци је о ком па ни ји чије хар ти је узи ма ју
у об зир: из веш та је о ре зул та ти ма по сло ва ња, об -

3) Frank Reilly and Keith Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, Investment Analysis and Portfolio Management, 2003,
South-Western Publishing, р. 653.

4) Hendrik Houthakker and Peter Williamson, The Economics of Financial Market, Oxford University Press, 1996, р. 130.
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јав љи ва ње из но са при хо да, про фи та и ди ви ден -
ди, раз вој не стра те ги је и пла но ве, ин фор ма ци је о
мер џе ри ма и ак ви зи ци ја ма, здра встве но ста ње
осни ва ча или ме на џе ра и слич но. Све ове ин фор -
ма ци је су, међутим, већ укључене у текуће цене,
па инвеститор не може да их искористи у циљу
присвајања профита.

Ако цене фор ми ра не на тржиш ту укљу чу ју све 
рас по ло жи ве ин фор ма ци је, без об зи ра да ли су
оне об јав ље не или не, онда је при сут на јака фор -
ма ефи кас нос ти. Чак и по вер љи ве ин фор ма ци је о
ком па ни ји, које би тре ба ло да зна мали број људи, 
не пру жа ју могућност ин вес ти то ри ма који су до
њих дош ли да оства ре профит. И оне брзо
„процуре“ из компаније.

Емпи риј ски на ла зи у ра ној фази ис тра жи ва ња, 
то ком шез де се тих и се дам де се тих го ди на 20.
века, углав ном су по тврђива ли хи по те зу о ефи -
кас нос ти фи нан сиј ског тржиш та. У пре гле ду ве -
ли ког бро ја ем пи риј ских ис тра жи ва ња, ват ре ни
за го вор ник ефи кас нос ти тржиш та Јуџин Фама
(Eugene Fama) прво на во ди да не по сто је увер љи -
ви до ка зи да су тех ни ке пред виђања бер зан ских
кре та ња, за сно ва не на ис то риј ским се ри ја ма,
успеш не. Пре ма томе, тржиш те јес те ефи кас но у
сла бој фор ми.5 Када су у пи та њу ис пи ти ва ња по -
лу ја ке фор ме ефи кас нос ти, као стан дард у ис тра -
жи ва њи ма усво је не су сту ди је слу ча је ва, где се
про ве ра ва сте пен и брзи на ути ца ја об ја ве бит них
но во сти о ком па ни ји (про фит и ди ви ден де, еми -
то ва ње ак ци ја, ком пен за ци је ме на џе ра и слич но).
Прво је ис тра же но више слу ча је ва де ље ња ак ци -
ја6 ком па ни ја, а утврђено је да тржиш те по зи тив -
но ре а гу је и да се већ у првом ме се цу исцрпљу ју
сви ефек ти ове тех ни ке.7 И у дру гим слу ча је ви ма
се по ка за ло да се, како те о ри ја пред виђа, цене ак -
ци ја у врло крат ком року при ла гођава ју бит ним
догађаји ма и вес ти ма, па је за кљу че но да је оства -
ре на и по лу ја ка фор ма ефи кас нос ти.8 Ко нач но,
не успех струч них и доб ро об а веш те них ин вес ти -
ци о них фон до ва да пред ви де кре та ње цена ак ци ја 
може се схва ти ти као по тврда ефи кас нос ти
тржиш та и у ја кој фор ми.9

Уко ли ко је EMH тач на, онда ин вес ти то ри (по -
је дин ци или ин сти ту ци о нал ни ин вес ти то ри) не
могу да „по бе де тржиш те“, тј. да пред ви де кре та -

ње цена и на осно ву тога купе јеф ти но а про да ју
ску по. Једи ни на чин да на ефи кас ном тржиш ту
ин вес ти тор оства ри на тпро се чан про фит10 јес те
слу чај ност (на при мер, ин вес ти тор по се ду је ак -
ци је на фтне компаније у тренутку када је
откривен нови нафтни извор).

Ипак, на суп рот не ким те о ре ти ча ри ма и по је -
ди ним ем пи риј ским ис тра жи ва њи ма, на фи нан -
сиј ском тржиш ту и у фи нан сиј ском по сло ва њу
пред узећа могу се уочи ти број на одсту па ња од
им пли ка ци ја пре тпос тав ље не ефи кас нос ти
тржиш та. С об зи ром на то да су ове не пра вил нос -
ти (ано ма ли је, како су на зва не) биле основ ни под -
сти цај за кри ти ку фи нан сиј ске те о ри је из се дам -
де се тих го ди на, тре ба саг ле да ти раз ли чи те осо -
би не фи нан сиј ског тржиш та које из ла зе ван окви -
ра хи по те зе о ефи кас нос ти тржиш та. Из уочених
неправилности инвеститори могу извући веома
корисне закључке за финансијско одлучивање.

Да би се оства рио циљ ак тив не по ртфо лио
стра те ги је – већи при нос од оног који оства ру је
ре фе рен тни по ртфо лио – ин вес ти тор мора да
фор ми ра по ртфо лио од би ра них хар ти ја, хар ти ја
које ће му омо гућити же ље не пер фор ман се по -
ртфо ли ја. У за вис нос ти од на чи на ода би ра хар ти -
ја, по сто је три гру пе ак тив них стра те ги ја: фун да -
мен тал не, тех нич ке и спе ци фич не. Фун да мен тал -
ним стра те ги ја ма се слу же по ртфо лио ме на џе ри
који по ку ша ва ју да саг ле да ју ста ње укуп не при -
вре де, по је ди них сек то ра и кон крет них хар ти ја од 
вред нос ти. У за вис нос ти од тога да ли ће ко рис ти -
ти „птич ју” или „жаб љу” пер спек ти ву, раз ли ко -
ваће се при сту пи „од врха ка дну” (top-down) или
„од дна ка врху” (bottom-up). Код првог при сту па
реч је о томе да се до ком по зи ци је по ртфо ли ја до -
ла зи ис тра жи ва њем, прво, мак ро е ко ном ских ин -
фор ма ци ја на раз ли чи тим тржиш ти ма, па даље
ужих, сек тор ских пер фор ман си и, на кра ју, ре зул -
та та самих емитената хартија од вредности. Код
другог приступа, аналитичар се бави самим
хартијама, независно од државе или сектора
порекла емитента.

Фун да мен тал ни фак то ри који се раз мат ра ју
су: ре ла тив на про ме на бру то домаћег про из во да
(ње гов раст или пад) у про шлој и текућој го ди ни,
као и про гно зе за сле деће го ди не, сто пе ин фла ци је, 

5) Eugene Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work“, Journal of Finance, Vol. 25, 1970, р. 396.

6) Де ље ње ак ци ја (stock split) – за ме на ста рих ак ци ја но вим ак ци ја ма, при чему за сва ку ста ру ак ци ју ак ци о на ри до би ја ју већи број но вих
ак ци ја мање вред нос ти.

7) На ве де но пре ма: Richard Ball, R. ”The Theory of Stock Market Efficiency: Accomplishments and Limitations“, у The New Corporate Finance:
Where Theory Meets Practice, Donald Chew (ed.), McGraw-Hill, 2001, рр. 20-33.

8) Eugene Fama, ibid, р. 409.

9) Eugene Fama, ibid, р. 413.

10) Нат про се чан про фит под ра зу ме ва про фит који је већи од про фи та за ин вес ти ра ње у не ри зич ну хар ти ју, на кон одбит ка ри зи ка куп ље не
хар ти је и транс акцио них трош ко ва.



ка мат не сто пе, плат ни би ланс, ста ње у фис кал ном
сек то ру (бу џет ски де фи цит/су фи цит), де виз ни
курс (пре це ње ност/по тце ње ност ва лу те, ста бил -
ност/не ста бил ност кур са), сто па не за пос ле нос ти,
ин дус триј ска про из вод ња, ак ту ел на и пла ни ра на
еко ном ска по ли ти ка, кре дит ни реј тинг зем ље, по -
ли тич ка си ту а ци ја и по ли тич ки цик лу си. Ко ли ко
су бит ни под а ци о мак ро е ко ном ским пер фор ман -
са ма у про тек лом пе ри о ду, то ли ко је важ но как ве
су пер спек ти ве при вре де у будућем пе ри о ду. Уко -
ли ко се, на при мер, оче ку је ја ча ње ва лу те одређене 
зем ље, онда ин вес ти то ри могу бити више за ин те -
ре со ва ни за ула га ње, по што ће по ред оче ки ва ног
ка пи тал ног до бит ка по осно ву по рас та цене ак ци ја 
у ло кал ној ва лу ти оства ри ти и до бит по осно ву ја -
ча ња ва лу те зем ље у ко јој су ин вес ти ра ли (до бит у
ин вес ти то ро вој ва лу ти ће бити још већи за хва љу -
јући по вољ ној про ме ни де виз ног кур са). На сек -
тор ском ни воу, ду го роч на ап ре си ја ци ја угро жа ва
из воз не гра не, па ин вес ти то ри, свес ни ове чи ње -
ни це, могу да окле ва ју при ула га њу у из воз но ори -
јен ти са на пред узећа.

У про це ни сек тор ских пер фор ман си, ин вес ти -
то ри при ода би ру сек то ра у које ће ула га ти воде
ра чу на о фази жи вот ног цик лу са у ко јој се при -
вред не гра не на ла зе (ин дус три је на за лас ку могу
убрзо да по ста ну не за ним љи ве за ула га ње, па да
цене њи хо вих ак ци ја опад ну), фази при вред ног
цик лу са (да ли се сек тор на ла зи у ек спан зи ји или
ре це си ји), де мог раф ском фак то ру (ста рос на
струк ту ра ста нов ниш тва има импликације на
потрошњу и производњу), конкуренцији.

Када се ода бе ре сек тор, пре оста је да се иден -
ти фи ку ју одго ва ра јућа пред узећа (или фи нан сиј -
ске ин сти ту ци је) чије хар ти је ин вес ти тор укљу -
чу је у по ртфо лио. На ни воу еми те на та, фун да -
мен тал на ана ли за тре ба да одго во ри на пи та ње да
ли је хар ти ја од вред ност која се раз мат ра за ку по -
ви ну или про да ју пре це ње на или по тце ње на.
Дру гим ре чи ма, по треб но је да се утврди да ли је
цена хар ти је од вред нос ти нижа или виша од њене 
ре ал не, фун да мен тал не вред нос ти. Ако је нижа,
онда је ак ци ја по тце ње на, а ако је виша, онда је ак -
ци ја пре це ње на. Да би се ово утврди ло по сто је
две гру пе ме то да. У првој гру пи се ко рис те ме то -
де утврђива ња фун да мен тал не вред нос ти хар ти је 
од вред нос ти. Може се ко рис ти ти ме тод дис кон -
то ва ња оче ки ва них будућих то ко ва го то ви не.
Пре ма овом ме то ду, текућа цена ак ци је јед на ка је
дис кон то ва ним будућим то ко ви ма го то ви не. Ме -
тод пре тпос тав ља по узда ну про це ну будућих то -
ко ва го то ви не по осно ву по се до ва ња ак ци је, тј.
про це ну ди ви ден ди. При томе, може се пре тпос -
та ви ти кон стан тан при нос (ди ви ден де), а може се
пре тпос та ви ти да ће ди ви ден де кон стан тно или

ва ри ја бил но да рас ту. Дру га гру па ме то да под ра -
зу ме ва под роб ну ана ли зу фи нан сиј ских из веш та -
ја (пре свих, би лан са ста ња и би лан са успе ха).
Инвес ти то ри мо ра ју доб ро да се упоз на ју са пер -
фор ман са ма пред узећа или бан ке у које ула жу.
Фи нан сиј ски из веш та ји могу да послуже за
поређење посматраног емитента са другим
сличним предузећима, из истог сектора
пословања. У анализи биланса незаобилазна је
анализа различитих рацио бројева: ликвидности,
профитабилности, финансијске структуре. 

Када је тех нич ка ана ли за у пи та њу, и по ред по -
сто ја ња ве ли ког бро ја тех нич ких ме то да, за јед нич -
ко за све јес те то што се не ис тра жу ју фун да мен -
тал ни узроч ни ци про ме на цена фи нан сиј ских
инстру ме на та (ни на мак ро ни на мик ро ни воу),
већ се по мно пра ти фор ми ра ње цена и уоча ва ју се
неки ка рак те рис тич ни об рас ци у тим пу та ња ма.
Тех нич ки ана ли ти ча ри смат ра ју да се цене ме ња ју
под ути ца јем про ме на на са мом тржиш ту, а да се
ис то ри ја по нав ља. Иден ти фи ко ва њем об ра за ца
ин вес ти то ри се тру де да про ник ну у будуће про ме -
не и да на осно ву овог саз на ња у по ртфо лио укљу -
че хар ти је чија ће цена да рас те. У осно ви, прво се
про це њу је да ли ће успос тав ље ни тренд да се на -
ста ви или да се пре окре не. За тим се на уцрта ној
ли ни ји трен да уоча ва ју ка рак те рис тич не осци ла -
ци је, на при мер, фи гу ра „гла ве и ра ме на” (три
врха, од ко јих је сред њи на јви ши, на кон ко јих сле -
ди пре окрет и тренд опа да ња цена), а ин вес ти то ри
за узи ма ју по зи ци је пре сле деће (на слућене) про -
ме не. Очиг лед но је, дак ле, да тех ни ча ри нису
опте рећени узро ци ма про ме на цена на фи нан сиј -
ском тржиш ту и да само желе да доб ро упоз на ју
сме ро ве трен до ва и крат ко роч них осци ла ци ја, при
чему је гра фич ка ана ли за пре суд на.

Спе ци фич не стра те ги је ин вес ти ра ња су за сно -
ва не на не ким по себ ним ка рак те рис ти ка ма хар -
ти ја и еми те на та које ин вес ти то ри уоча ва ју.11 Нај -
поз на ти ја је ода бир хар ти ја на осно ву P/E ра ци ја
(од нос цене и за ра де по ак ци ји) – уко ли ко је ра цио 
низ ак (у од но су на слич не ком па ни је на тржиш -
ту), онда би цене ак ци ја тре ба ло да рас ту, па ће их
ин вес ти то ри укљу чи ва ти у по ртфо лио. Даље, по -
зна то је и раз ли ко ва ње ин вес ти ци ја на вред нос но
ин вес ти ра ње (value investing) и рас том ори јен ти -
са но ин вес ти ра ње (growth investing). Инвес ти то -
ри који су окре ну ти ка рас ту ана ли зи ра ју текуће и
будуће по сло ва ње пред узећа-еми тен та (ис пи ту ју
фун да мен те по сло ва ња пред узећа), а ин вес ти то -
ри ори јен ти са ни ка вред нос ти више се баве ак ту -
ел ном це ном ак ци је (тра же по тце ње не ак ци је). На 
при ме ру P/E ра ци ја се доб ро може ви де ти раз ли ка 
између рас том и вред ношћу вођених ин вес ти то -
ра: први ће пре фе ри ра ти пред узећа са ви со ким
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11) Прег лед спе ци фич них стра те гијa у: Jerremy Siegel, Stocks for the Long Run, McGraw-Hill, 2002.



P/E ра ци јом, по што смат ра ју да је висока цена
одраз добрих развојних могућности предузећа;
други ће трагати за ниским P/E рацијом, пошто
траже потцењене акције којима цена тек треба да
порасте.

Инвес ти то ри могу да ис ко рис те и „ефе кат ма -
лих фир ми”. На и ме, хар ти је од вред нос ти ма лих
пред узећа, на ро чи то ак ци је, у ду гом вре мен ском
пе ри о ду успе ва ју да оства ре веће при но се од при -
но са ве ли ких пред узећа и од про сеч ног тржиш -
ног при но са. Пос то је ин вес ти то ри који ку пу ју ак -
ци је упра во ма лих фир ми, са над ом да ће ис ко -
рис ти ти ову тржишну аномалију и остварити
натпросечни принос.

У спе ци фич не стра те ги је се могу сврста ти и ин -
вес ти ци је вођене тзв. ка лен дар ским ано ма ли ја ма.
Уо че но је, на и ме, да се у одређено доба го ди не, ме -
се ца, не де ље, па и дана, цене хар ти ја од вред нос ти
крећу пред ви ди вим пу та ња ма. Поз на ти су „ефе кат 
ја ну а ра”, када цене ма лих пред узећа на тпро сеч но
рас ту, „ефе кат сеп тем бра”, када су цене на на јни -
жем ни воу то ком го ди не, „ефе кат пет ка”, када су
цене на на јви шем ни воу то ком рад не не де ље, „ефе -
кат праз ни ка”, по што цене рас ту у пре тпраз нич ној
еу фо ри ји, „ефе кат руч ка”, по што цене рас ту у току 
дана на кон па у зе за ру чак.

На кра ју пре гле да стра те ги ја управ ља ња по -
ртфо ли ом хар ти ја од вред нос ти, тре ба ука за ти на
нека одсту па ња по на ша ња ин вес ти то ра од при -
нци па који се у ли те ра ту ри за го ва ра ју. У ве ли кој
мери ове ано ма ли је ука зу ју на не мо гућност нор -
ма тив не те о ри је да об јас ни функ ци о ни са ње фи -
нан сиј ских тржиш та у прак си. По ред на ци о нал не 
при страс нос ти, за ним љи во је да је при страс ност
у ге ог раф ској ди вер си фи ка ци ји по ртфо ли ја при -
сут на и у гра ни ца ма јед не зем ље. Уо че но је, на и -
ме, да ин вес ти то ри пре фе ри ра ју ак ци је пред узећа 
која су им ге ог раф ски бли зу и нису мно го уда ље -
на од се диш та ком па ни је или мес та у коме се на -
ла зи фи нан сиј ски ме на џер.12

Инвес ти то ри чес то смат ра ју да нису ком пе -
тен тни да ула жу на међуна род ном тржиш ту, јер
домаће бер зе по зна ју боље од стра них. И у окви -
ри ма на ци о нал ног тржиш та ко мот ни је се осећају
са па пи ри ма ло кал них пред узећа. Поз на те ак ци је
су зато ат рак тив ни је и људи више ула жу у њих, а,
као по сле ди ца, по ртфо ли ји ће бити не до вољ но
ди вер си фи ко ва ни у односу на предвиђања
нормативне теорије.

У ли те ра ту ри се на ро чи та паж ња по кла ња ин -
фор ма ци о ној аси мет ри ји као основ ном узро ку
на ве де них ано ма ли ја. Инвес ти то ри могу има ти
више јав них и по вер љи вих ин фор ма ци ја о ло кал -
ним пред узећима, трош ко ви при бав ља ња ин фор -
ма ци ја су нижи и могуће је оства ри ти блиске везе
са руководиоцима предузећа.

Још јед на уоче на ано ма ли ја у фор ми ра њу по -
ртфо ли ја хар ти ја од вред нос ти на зва на је на ив на
ди вер си фи ка ци ја. При мећено је да, су о че ни са
из бо ром од n понуђених хар ти ја, људи чес то ин -
вес ти ра ју по при нци пу 1/n, што зна чи да, без
пуно раз миш ља ња, ало ци ра ју јед на ке де ло ве
сред ста ва на све опци је. Ово је на ро чи то за ступ -
ље но у пен зи о ним фон до ви ма, када за пос ле ни
под јед на ко ула жу у раз ли чи те понуђене пла но ве,
од но сно ин вес ти ци о не фон до ве. Овак во по на ша -
ње је ка рак те рис тич но за ин вес ти то ре који по зна -
ју пред нос ти ди вер си фи ка ци је, али ис тов ре ме но
не по зна ју ка рак те рис ти ке раз ли чи тих хар ти ја,
што може ство ри ти па сив но по на ша ње, тј. 1/n ди -
вер си фи ка ци ју. Да ово ме нису под лож ни само
сла би по зна ва о ци фи нан сиј ске те о ри је и прак се,
већ и пра ви струч ња ци из ове об лас ти, по тврђује
и из ја ва Хе ри ја Мар ко ви ца, који је рекао да и он, у 
жељи да избегне грешке, дели своје пензионе
доприносе „наивно” и без пуно размишљања – по
принципу 50% на акције, 50% на обвезнице.

3. Ме ре ње успе ха по ртфо лио ме наџ мен та

Важ на фаза по ртфо лио ме наџ мен та јес те ева -
лу а ци ја ра ни је фор ми ра ног по ртфо ли ја. Ова оце -
на по ртфо лио ме на џе ри ма може да по слу жи као
осно ва за ко рек ци ју управ ља ња по ртфо ли ом у
будућнос ти, а ин ди ви ду ал ним ин вес ти то ри ма
омо гућава да саг ле да ју у ко јој мери су по ртфо лио
ме на џе ри, који су управљали њиховим новцем,
били успешни.

Први ко рак у оце ни по ртфо ли ја јес те поређење
ње го вог при но са са пер фор ман са ма тржиш ног ин -
дек са. Иако из гле да јед нос тав но „по бе ди ти”
тржиш те (по што ин декс пред став ља само про сеч -
ни ре зул тат свих хар ти ја), у прак си је пра ва рет -
кост да се ак тив ном стра те ги јом оства ри на тпро се -
чан про фит. Ова чи ње ни ца по тврђује ко ли ко је
теш ко, и по ред на прет ка у по ртфо лио те о ри ји и
прак си, одаб ра ти опти мал ну гру пу хар ти ја од
вред нос ти. С тога не тре ба да чуди рас тућа по пу -
лар ност ин дек сних фон до ва.

74 ________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 5-6/2010

12) Ова ло кал на при страс ност (home bias at home) је при сут на, на при мер, у Фин ској, где ин вес ти то ри тргу ју пре вас ход но ак ци ја ма
пред узећа која се на ла зе у њи хо вом окру же њу, која ко рис те ма тер њи је зик у из веш та ји ма и чији се ру ко во ди о ци укла па ју у ло кал ни
миље. У САД ула га ње у те ле фо ни ју се огра ни ча ва на држа ву ре зи де на та, иако су за ин вес ти ра ње дос туп не и ак ци је исте ком па ни је у
дру гим фе де рал ним држа ва ма. Ви де ти: Mark Grinblatt and Matii Keloharju, “How Distance, Language, and Culture Influence Stockholdings
and Trades”, Journal of Finance, Vol. 56, 2001. Gur Huberman, “Familiarity Breeds Investment”, Review of Financial Studies, Vol. 14, 2001.



У оце ни по ртфо лио ме наџ мен та оства ре ни
при нос увек тре ба упо ре ди ти са пре узе тим ри зи -
ком. Ако се оце њу ју ин вес ти ци о ни фон до ви, онда
се могу упо ре ди ти ре зул та ти ис тих или слич них
фон до ва на тржиш ту (по ре де се фон до ви који има -
ју упо ре ди ве стра те ги је ин вес ти ра ња). Пос то је,
ипак, и ег зак тни је ме то де оце не по ртфо лио ме наџ -
мен та. Оне се за сни ва ју на ве за ма између при но са
и ри зи ка, које су ана ли зи ра не у по ртфо лио те о ри ји
и фор ма ли зо ва не у мо де лу вред но ва ња ка пи та ла
(CAPM).13 У ли те ра ту ри су се ис крис та ли са ла три
ин дек са за праћење пер фор ман си по ртфо ли ја:
Шар пов, Треј но ров и Џен се нов.14 

Шар пов ин декс има сле дећи об лик:
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R Rport
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где су Rport ре а ли зо ва ни при нос по ртфо ли ја, R0 не -
ри зич ни при нос (при нос држав не хар ти је од
вред нос ти), port ре а ли зо ва на стан дар дна де ви ја -
ци ја по ртфо ли ја (ва ри ја би ли тет по ртфо ли ја као
мера ње го вог ри зи ка).

Шар пов ин декс мери на тпро сеч ни при нос у од -
но су на ри зик по ртфо ли ја. На и ме, у бро ји о цу раз -
лом ка је дата раз ли ка између оства ре ног при но са
по ртфо ли ја и не ри зич не ка мат не сто пе, тј. при нос
из над оног који се оства ру је ин вес ти ра њем у не ри -
зич ну (држав ну) хар ти ју. У име ни о цу раз лом ка је
дата стан дар дна де ви ја ци ја ре а ли зо ва них при но -
са, тј. ри зик по ртфо ли ја. Што је већа вред ност
Шар по вог ин дек са, то је по ртфо лио успеш ни ји.
Вред ност ин дек са рас те за хва љу јући рас ту на -
тпро сеч ног при но са (по раст бро ји о ца) и/или ума -
ње њу ри зи ка по ртфо ли ја (пад име ни о ца).

Треј но ров ин декс има сли чан об лик Шар по -
вом:
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где  пред став ља меру сис те мат ског ри зи ка, тј.
ри зи ка који се не може ума њи ти ди вер си фи ка ци -
јом по ртфо ли ја.

Уо ча ва се да је је ди на раз ли ка између два пре -
тход на ин дек са у име ни о цу. Умес то укуп ног ри -
зи ка по ртфо ли ја (у Шар по вом ин дек су), Треј нор
по смат ра само сис те мат ски ри зик, тј. ри зик не от -
кло нив ди вер си фи ка ци јом (ко е фи ци јент бета).
Треј но ров ин декс по го ду је ин вес ти то ри ма који
има ју јако ди вер си фи ко ван по ртфо лио, па их ин -
те ре су је на гра да (на тпро сеч ни при нос) само за

део ри зи ка сво јствен свим хартијама, тј. ризик
који се не може отклонити диверсификацијом.

Џен сен ко рис ти дру га чи ји при ступ за ева лу а -
ци ју по ртфо ли ја. Он по смат ра раз ли ку између ре -
а ли зо ва ног при но са и при но са који је пред виђен
мо де лом вред но ва ња ка пи та ла (RCAPM). Пре д став -
ља се на следећи начин:

 R Rport CAPM

Џен се нов ин декс се на зи ва и Џен се но ва алфа.
Ко е фи ци јент алфа пред став ља раз ли ку између
ре а ли зо ва ног при но са кон крет ног по ртфо ли ја и
оче ки ва ног при но са из CAPM мо де ла. Ло ги ка
која се на ла зи у осно ви Џен се но вог ин дек са је
сле дећа: мо дел одређива ња цене ка пи та ла по ве -
зу је при но се са ри зи ком, па, уко ли ко по сто ји раз -
ли ка између при но са так вог по ртфо ли ја и по -
ртфо ли ја који је ме на џер фор ми рао (по зи тив на
вред ност ко е фи ци јен та алфа), то зна чи да је ме на -
џер „по бе дио” тржиш те. Дру гим ре чи ма, Џен се -
нов ин декс мери да ли је по ртфо лио об ез бе дио
већи при нос од оног који је био очекиван на
основу ризика портфолија. Што је већа вредност
коефицијента алфа, портфолио је успешнији.

Сва три ин дек са има ју одређене не дос тат ке, па 
се пре по ру чу је ко ришћење више по ка за те ља у
циљу об јек тив не ева лу а ци је фор ми ра ног фи нан -
сиј ског портфолија.

4. Ути цај пси хо ло ги је

на по ртфо лио одлу чи ва ње

У по след њих не ко ли ко го ди на раз ви ја се би хе -
ви о рис тич ка те о ри ја по ртфо ли ја. У њој се тврди да 
ин вес ти то ри гра де по ртфо ли је као пи ра ми ду хар -
ти ја са сло је ви ма по ве за ним спе ци фич ним ци ље -
ви ма и ста во ви ма пре ма ри зи ку.15 При томе, везу
између раз ли чи тих сло је ва, од но сно ко ре ла ци ју
између хар ти ја од вред нос ти које при па да ју раз ли -
чи тим гру па ма, ин вес ти то ри пре виђају. Као што
људи ис тов ре ме но ку пу ју оси гу ра ње, са јед не, и
ти ке те за игру на срећу, са дру ге стра не, тако и ин -
вес ти то ри ис ка зу ју раз ли чи те пре фе рен ци је на
фи нан сиј ском тржиш ту и ула жу и у не ри зич не
хар ти је (у циљу оства ри ва ња ни ског али си гур ног
при но са) и у ри зич не па пи ре (желе ви сок при нос
бар на део ин вес ти ци је). 

Пре ма нор ма тив ној те о ри ји, све рас по ло жи ве
хар ти је на домаћем и стра ном тржиш ту се јед на ко 
ана ли зи ра ју у окви ру при нос-ри зик, а бит не су
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13) О CAPM мо де лу ви де ти више у: Вла дан Пав ло вић и Саша Му ми но вић, “Иза зо ви CAPM мо де ла”, Фи нан си је, вол. 60, бр. 1, стр. 126-144,
2005.

14) Пре ма ау то ри ма ин дек са: Sharpe, Treynor и Jensen. Прег лед ин дек са у књи зи Zvi Bodie, Alex Kane and Alan Marcus, Investments,
McGraw-Hill. рр. 812-813.

15) Meir Statman, “Foreign Stocks in Behavioral Portfolios”, Financial Analysts Journal, Vol. 55, 1999.



једино крај ње пер фор ман се укуп ног по ртфо ли ја.
У би хе ви о рис тич кој те о ри ји по ртфо ли ја, по смат -
ра се сва ки слој по себ но. Сва ки слој има по се бан
циљ и хар ти је се ода би ра ју пре ма по треб ним ка -
рак те рис ти ка ма за сва ки сег мент. У до њем сло ју
су хар ти је које об ез беђују си гу ран при нос уз мали
ри зик. Гор њи слој тре ба да об ез бе ди ви сок про фит, 
ма кар и по цену ви со ког ри зи ка. Ко ва ри јан са
између сло је ва и хар ти ја није бит на. Би хе ви о рис -
тич ка те о ри ја не до вољ ну ди вер си фи ка ци ју по -
ртфе ља об јаш ња ва чи ње ни цом да ин вес ти то ри
стра не и не поз на те ак ци је смеш та ју у гор њи слој
пи ра ми де, јер их увиђају као ри зич ни је.

У фи нан сиј ском одлу чи ва њу се чес то одсту па
од по тпу но ра ци о нал ног и об јек тив ног одлу чи ва -
ња. Инвес ти то ри су под лож ни раз ли чи тим пси хо -
лош ким ути ца ји ма и не по на ша ју се пре ма за -
кључ ци ма тра ди ци о нал не те о ри је. У по след њих
не ко ли ко го ди на ди на мич но се раз ви ја пра вац у
фи нан си ја ма који про уча ва упра во зна чај пси хо -
ло ги је, а на јно ви ја ис тра жи ва ња су усме ре на на
саг ле да ва ње ње ног ути ца ја на по ртфо лио ин вес -
ти ра ње. Анализираћемо раз ли чи те об рас це по на -
ша ња ин вес ти то ра при фор ми ра њу фи нан сиј ског
по ртфо ли ја.16

Број на ис тра жи ва ња су по ка за ла да су ин вес ти -
то ри под лож ни пре те ра ном са мо по уз да њу, по што
чес то смат ра ју да више зна ју и да има ју више ин -
фор ма ци ја него што је то об јек тив но слу чај. Они
пре це њу ју сво ју спо соб ност при вред но ва њу еми -
те на та хар ти ја од вред нос ти, из бе га ва јући чак да
при хва те било как ву не га тив ну ин фор ма ци ју која
пред став ља упо зо ра ва јући сиг нал и која би мог ла да 
про ме ни фор ми ра ну одлу ку. Са мо у ве ре ни ин вес ти -
то ри пре те ра но тргу ју (брзо за тва ра ју по зи ци је),
што је ре зул тат уве ре ња да има ју при ви ле го ва но
зна ње или ин фор ма ци је. У прак си се, међутим, по -
ка за ло да је пре ко мер на трго ви на по ве за на са ис -
под про сеч ним при но си ма. Такође, са мо у ве ре ни
ин вес ти то ри не при хва та ју под ат ке из про шлос ти –
при оце ни ри зи ка по тце њу ју могућност већег пада 
цена. Ко нач но, по ртфо лио са мо у ве ре них ин вес ти -
то ра је не до вољ но ди вер си фи ко ван и, пре ма томе,
ису ви ше ри зи чан.

Да би се убла жио ефе кат пре ко мер не са мо у ве -
ре нос ти, по треб но је да ин вес ти то ри хлад не гла ве 
пре ис пи та ју сво је ра ни је ин вес ти ци је и да се уве -
ре да ли су били успеш ни као што им се чини. Да
би се сма њи ло пре те ра но трго ва ње и из ла га ње не -
пот реб ним трош ко ви ма у вези с тим, не опход но
је саг ле да ти пер фор ман се хар ти ја пре и на кон
про да је/ку по ви не. Поз на то је, на при мер, да се
пре ра но про да ју хар ти је чија цена има тренд рас -

та и пре кас но про да ју хар ти је чија цена бе ле жи
ду го ро чан опа да јући тренд. Ста тис ти ка тре ба
више да се ко рис ти, јер ука зу је на чи ње ни цу која
се лако пренебрегне – тржишта су нестабилна и
цене хартија  од вредности осцилирају.

Сле дећи ути цај пси хо ло ги је при одлу чи ва њу
на зи ва се ефе кат реп ре зен та тив нос ти. Испо ља ва
се у си ту а ци ји када се ин вес ти то ри сус рет ну са
но вом могућношћу за ин вес ти ра ње, па но вог
еми тен та или хар ти ју вред ну ју пре ма ка рак те рис -
ти ка ма по сто јећих, слич них при ме ра са тржиш та
(осла ња ју се на сте ре о ти пе) или када о ве ро ват -
ноћи одређеног догађаја суде пре ма ма лом бро ју
дос туп них под а та ка (ве ру ју у за кон ма лих бро је -
ва). Тако, мали ин вес ти то ри, који по ве ра ва ју свој
но вац про фе си о нал ним ула га чи ма, чес то по смат -
ра ју ре зул та те у само не ко ли ко претходних
квартала и цене успешност фондова и берзанских 
аналитичара на основу малог броја података.

Када се схва ти ефе кат реп ре зен та тив нос ти,
није теш ко ука за ти на на чи не за ње го во ко ри го ва -
ње. То су об јек тив но саг ле да ва ње ста тис тич ких
по ка за те ља у ду жем вре мен ском пе ри о ду, из бе га -
ва ње пред ра су да и сте ре о ти па – то што су се у
прак си, у крат ком вре мен ском пе ри о ду, ис по љи ле 
одређене правилности, не значи да ће и будућност 
бити истоветна.

Ефе кат усид ре ња одра жа ва скло ност људи да
оче ки ва ња гру пи шу око ини ци јал ног за узе тог
ста ва. Дру гим ре чи ма, нису спрем ни да у већој
мери одсту пе од прво бит ног миш ље ња. Проб лем
је што се то миш ље ње ства ра про из вољ но, на
осно ву осећаја и ин ту и ци је, па је са мим тим чес то 
по греш но и уда ље но од об јек тив не вред нос ти.
Као ре зул тат, ко нач ни став ће бити бли зак (по -
греш ном) прво бит ном, а по на ша ње у прак си да -
ле ко од опти мал ног. На при мер, при ли ком одлу ке
да ли да ин вес ти ра ју у неку хар ти ју од вред нос ти
ин вес ти то ри ће се во ди ти фор ми ра ним ста вом о
хар ти ји и нову ин фор ма ци ју ће тре ти ра ти суб јек -
тив но – ако она по тврђује миш ље ње, онда ће јој
дати већи зна чај од об јек тив ног; ако је у суп рот -
нос ти са за узе тим ста вом, лако ће је от пи са ти.
Ако је вред ност по ртфо ли ја у одређеној го ди ни
опа ла за 10%, онда ће се при про гно зи ра њу кре та -
ња вред нос ти по ртфо ли ја у сле дећој го ди ни поћи
од ове вредности и мало ће се одступити –
инвеститор ће пре прогнозирати нулти раст него
повећање вредности од, рецимо, 15%.

Инвес ти то ри мо ра ју да буду свес ни ефек та
усид ре ња и да воде ра чу на о фор ми ра њу ини ци -
јал не по зи ци је. Скло ни су да се вежу за прво бит -
ни став и отуд је важ но да он буде за узет што је
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могуће об јек тив ни је, ра ци о нал ни је. Одлу ка о по -
ртфо ли ју сто га не би тре ба ло да буде до не се на
брзоп ле то, на осно ву осећаја и са миш љу да ће се
вре ме ном он знат ни је при ла го ди ти. Пот реб но је
од по чет ка раз мат ра ти доприносе сваке хартије
ризику и приносу портфолија.

Теш ко при хва та ње чи ње ни це да је учи ње на
греш ка пред став ља суш ти ну ког ни тив не дис -
онан це. Не желећи јед нос тав но да при зна ју да су
по греш но одлу чи ли, за хва љу јући ве ро ват но ира -
ци о нал ном по на ша њу и по тпа да њу под неку од
пси хо лош ких за мки, ин вес ти то ри на во де дру ге
раз ло ге за не успе шан по ртфо лио. Тиме желе да
из бег ну душевну бол због ра ни је по греш не одлу -
ке. Пос ле ди ца је та да у по ртфо ли ју пред уго држе
лоше хар ти је, а, у жељи да се до ка жу да су били у
пра ву, чес то и до дат но ку пу ју хар ти је ко ји ма цена
опа да. Себе убеђују да су на сту пи ла дру га вре ме -
на и да се неће де си ти да пре це ње не хар ти је, па и
тржиш те у це ли ни, из гу бе вред ност, као што је
ра ни је био случај.

Ког ни тив на дис онан ца се спре ча ва при зна њем 
да су уве ре ња ин вес ти то ра по греш на и да мо ра ју
да се про ме не. Су о ча ва ње са ис ти ном спре чиће
го ми ла ње гу би та ка у по ртфо ли ју. Мно го је боље
да се при зна да је одлу ка била по греш на и да се на
вре ме ко ри гу је, него да се трпи на ру ша ва ње
основ ног циља по сло ва ња – при но са по ртфо ли ја
– зарад привидног психолошког мира и осећаја
задовољства.

Ефе кат рас по ло жи вос ти ука зу је на чи ње ни цу
да ин вес ти то ри про це њу ју ве ро ват ноћу одре -
ђеног ис хо да на осно ву тога у ко јој мери се он чес -
то ис по ља ва у њи хо вом жи во ту. Дру гим ре чи ма,
ин вес ти то ри су скло ни да, умес то да по смат ра ју
об јек тив ну ве ро ват ноћу, која не за ви си од њих,
догађај смат ра ју ве ро ват ним у мери у ко јој могу
да за мис ле ње го ве по сле ди це. Чес то се суд о не кој 
ин вес ти ци ји фор ми ра на осно ву мис ли која прва
пад не на па мет ин вес ти то ру. Тако, ако нека хар ти -
ја под се ти ин вес ти то ра на пре тход но успеш ну
ин вес ти ци ју, пре ће ин вес ти ра ти у њу него у неку
дру гу која га под сећа на не успеш ну ин вес ти ци ју,
иако обе раз мат ра не хар ти је има ју исте ка рак те -
рис ти ке и раз ли ку ју се, на при мер, само по на зи ву 
еми тен та. Ефе кат рас по ло жи вос ти по ка зу је и то
да ин вес ти то ри би ра ју хар ти је на осно ву ин фор -
ма ци ја које су им на дох ват руке и да рек ла ме, са -
ве ти при ја те ља и слич но има ју већи ути цај од об -
јек тив не ана ли зе. Ути цај има ју и дру ге жи вот не
окол нос ти, на при мер, об лас ти у ко јој је ин вес ти -
тор запослен – ако ради у технолошком сектору,
инвестираће пре у технолошки сектор, а ако је
запослен у прехрамбеној индустрији биће склон
емитентима из ове индустријске гране.

Има јући у виду да ефе кат рас по ло жи вос ти
има за по сле ди цу су жа ва ње ску па рас по ло жи вих

инстру ме на та за ин вес ти ра ње, јас но је да ин вес -
ти то ри тре ба да пре ва зиђу мен тал на огра ни че ња
и да паж љи во ис тра же већи број понуђених хар -
ти ја од вред нос ти. Није доб ро брзоп ле то одлу чи -
ва ти, на осно ву асо ци ја ци ја, првих ути са ка, ско -
раш њих догађаја или мар ке тин га који пра ти по је -
ди не хар ти је од вред нос ти.

Инвес ти то ри су скло ни да сво јим ин ди ви ду ал -
ним ка рак те рис ти ка ма (та лен ту, ин те ли ген ци ји,
об ра зо ва њу, ин фор ми са нос ти) при пи су ју успех
ин вес ти ци је, док не успех об јаш ња ва ју ути ца ји ма
из ван свог до ма ша ја, као што је лоша срећа или не -
ре гу лар не ак тив нос ти на бер зи. Исти чу, дак ле,
сво је врли не при успе ху, а сак ри ва ју (од себе и дру -
гих) мане при не успе ху. Ова по ја ва се на зи ва ефек -
том са мох ва ле. Инвес ти то ри који не желе да сно се
одго вор ност за не успе шан по ртфо лио не могу да
уче из гре ша ка, па су скло ни да по но ве слич не
греш ке у будућнос ти. Инвес ти то ри који су скло ни
да се хва ле, врло лако по тпад ну под ефе кат пре те -
ра ног са мо по уз да ња. Такође, по ста ју не опрез ни,
скло ни су да пре ви ше ри зи ку ју, пре те ра но тргу ју,
за не ма ру ју ин фор ма ци је које не по тврђују њи хо во 
миш ље ње, уве ре ни да ће и у будућнос ти оства ри -
ти из узет не ре зул та те. Као ре зул тат, по ртфо лио
оста је не ди вер си фи ко ван. Овом ефек ту су на ро чи -
то скло ни не ис кус ни ин вес ти то ри, који у по чет ку
има ју успе ха у ин вес ти ра њу. Са мох ва ла не чини
ин вес ти то ре бо га ти јим, а бо га ти ји ин вес ти то ри су
скло ни са мох ва ли.

Да би се ума њио ефе кат са мох ва ле, ин вес ти то -
ри прве нстве но тре ба да схва те да је у узлаз ној
фази фи нан сиј ског тржиш та вред ност по ртфо ли -
ја чес то повећана за хва љу јући општем по рас ту
цена, а не њи хо вом зна њу или веш ти на ма. По -
жељ но је об јек тив но саг ле да ва ње раз ли чи тих
фак то ра који су ре зул ти ра ли успе хом, а со пстве не 
спо соб нос ти су само је дан од њих. Одго вор ност
тре ба да пре узму упра во у пе ри о ду када то из бе -
га ва ју – у си лаз ној фази тржиш та. Само уко ли ко
об јек тив но и ра ци о нал но саг ле да ју раз ло ге
успеш не и не успеш не ин вес ти ци је моћи ће да у
будућнос ти по но ве доб ре и из бег ну лоше потезе.

Слич но пре тход ном ефек ту, ин вес ти то ри су
под лож ни илу зи ји да кон тро ли шу ис хо де ин вес -
ти ци је, тј. вред нос ти по ртфо ли ја. Овај ефе кат
води ин вес ти то ре већим трго ви на ма. Утврђено
је, на при мер, да увођење елек трон ске трго ви не
код ин вес ти то ра ства ра ути сак не пос ред ног
учешћа у бер зан ским то ко ви ма, тре нут не укљу -
че нос ти у трго ва ње и моћ кон тро ли са ња то ко ва и
цена на тржиш ту. Једна од по сле ди ца је и не до -
вољ на ди вер си фи ка ци ја по ртфо ли ја, по што ин -
вес ти то ри смат ра ју да у слу ча ју опас нос ти могу
брзо и лако да пре ком по ну ју по ртфо лио. И овај
ефе кат повећава могућност пре те ра ног опти миз -
ма ин вес ти то ра.

Учес ни ци на фи нан сиј ском тржиш ту тре ба да
зна ју да су тржиш та, на ро чи то раз ви је на, ком -
плек сна и да не могу да кон тро ли шу то ко ве, нити
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цене хар ти ја од вред нос ти. Тре ба да се за пи та ју да 
ли за ис та по зна ју си ту а ци ју на тржиш ту, који су
ри зи ци ула га ња и да ли могу да спре че не по вољ -
ни раз вој догађаја. По жељ но је да воде еви ден ци -
ју ула га ња и сво ја оче ки ва ња и над а ња у тре нут ку
ин вес ти ра ња – тако ће моћи на кнад но да провере
да ли се тржиште понашало у складу са
очекивањима.

Суп рот но ефек ту реп ре зен та тив нос ти, може да 
се ис по љи скло ност ка кон зер ва ти виз му. То ће
бити слу чај када ин вес ти то ри не желе да ре ви ди -
ра ју ра ни ја гле диш та или про гно зе и по ред при -
сти за ња но вих ин фор ма ци ја. Док код ефек та реп -
ре зен та тив нос ти ин вес ти то ри ису ви ше ре а гу ју на
јед ну ин фор ма ци ју, кон зер ва ти ви зам зна чи да за -
не ма ру ју сиг на ле и нове ин фор ма ци је. У ства ри,
на ин вес ти то ре могу да ути чу оба ефек та: ако но -
воприс тиг ле ин фор ма ци је по тврђују ра ни је миш -
ље ње, даје им се ису ви ше ве ли ки зна чај (ис по ља ва
се реп ре зен та тив ност); ако су нове ин фор ма ци је у
суп рот нос ти са за узе тим ста вом, онда ће се за не -
ма ри ти (до ми ни раће кон зер ва ти ви зам). Оба ефек -
та се могу об јас ни ти же љом да се из бег ну от по ри
при мен тал ној об ра ди ин фор ма ци ја које оду да ра ју
од фор ми ра ног миш ље ња. Ово је у суп рот нос ти са
пре тпос тав ком ра ци о нал ног ин вес ти то ра и нор ма -
тив не ана ли зе, по што би, пре ма овим кон цеп ти ма,
ин вес ти тор свим ин фор ма ци ја ма тре ба ло да пру -
жи јед нак зна чај. На суп рот оче ки ва њи ма, ин вес -
ти то ри више вред ну ју ра ни је са ве те ин вес ти ци о -
них кон сул та на та него при стиг ле фун да мен тал не
мак ро и мик ро ин фор ма ци је. То је до каз да се у
прак си рет ко при ме њу ју мо де ли про це не вред нос -
ти хар ти ја од вред нос ти, па и по ртфо лио те о ри ја.
Ефе кат кон зер ва ти виз ма се по ја ча ва када ин вес ти -
то ри не ма ју зна ња или вре ме на да об ра де сло же не
фун да мен тал не ин фор ма ци је. На при мер, уко ли ко
се ин вес ти тор опре де лио за ак ци је ком па ни је која
је об ја ви ла ам би ци оз не раз вој не пла но ве, он може
да иг но ри ше кас ни је сло же не ра чу но во дстве не из -
веш та је и да за држи ак ци је у по ртфо ли ју и без ком -
плек сни је ана ли зе која би тре ба ло да уследи.

Ума њи ва ње кон зер ва ти виз ма ин вес ти то ра
може се по стићи ма њим осла ња њем на ин фор ма -
ци је које се могу чути у јав нос ти и већим удуб љи -
ва њем у тра ди ци о нал не, фун да мен тал не везе
између догађаја и цена фи нан сиј ских инстру ме -
на та. Уко ли ко није у ста њу да раз уме и об ра ди
раз ли чи те бит не ин фор ма ци је, по треб но је да
унап ре ди сво је зна ње или да за тра жи услу ге
струч ња ка (ре ци мо, при ана ли зи ра чу но во дстве -
них из веш та ја еми те на та). Пот реб но је, дак ле, да
ин вес ти то ри оста ну отворени за нове
информације, али и да умеју да одвоје битне од
небитних вести.

При мећено је да ин вес ти то ри осећају одбој -
ност пре ма не из вес нос ти. Не из вес ност не тре ба

ме ша ти са ри зи ком, по што се ри зик де фи ни ше
као могућност одређеног ис хо да са по зна том ве -
ро ват ноћом; код не из вес нос ти није по зна то ко ли -
ка је ве ро ват ноћа одиг ра ва ња одређеног ис хо да.
Не из вес ност се ис по ља ва када ин вес ти тор не зна
који су могући рас по ни осци ла ци ја цене не ког
фи нан сиј ског инстру мен та. Не из вес ност може да 
об јас ни и не до вољ ну међуна род ну ди вер си фи ка -
ци ју по ртфо ли ја, по што ин вес ти то ри смат ра ју да
боље по зна ју домаће тржиш те. На чин за пре ва зи -
ла же ње ефек та одбој нос ти пре ма не из вес нос ти
јес те об ра зо ва ње и ин фор ми са ње. Када се раз ли -
чи ти финансијски инструменти приближе
инвеститорима, онда ће они лакше сагледавати
њихове објективне перформансе.

Ефе кат по кло на по ка зу је да ин вес ти то ри више 
цене хар ти је од вред нос ти од тре нут ка када стек -
ну по сед над њима. Као да се емо тив но вежу за
њих и због тога им при пи су ју већу вред ност.
Пош то због овак вих ира ци о нал них под сти ца ја
може да буде на ру ше на опти мал на струк ту ра по -
ртфо ли ја, ин вес ти то ри тре ба не прис трас но и ра -
ци о нал но да ана ли зи ра ју све рас по ло жи ве ин вес -
ти ци о не могућности, без обзира да ли се хартије
налазе у њиховом поседу или не.

Поз на та пси хо лош ка за мка при одлу чи ва њу
на зи ва се мен тал но ра чу но во дство. Ука зу је на чи -
ње ни цу да по ред об јек тив ног, фи нан сиј ског ра чу -
но во дства, у гла ва ма ин вес ти то ра по сто ји по се -
бан, суб јек ти ван об ра чун ин вес ти ци ја, који може, 
у крај њој ли ни ји, да до ве де до ира ци о нал них
одлу ка. Један исти из нос или вред ност ин вес ти -
ци је могу раз ли чи то да тре ти ра ју, у за вис нос ти од 
тога како им је си ту а ци ја пред став ље на или како
су је до жи ве ли. Чес то, на при мер, има ју раз ли чи -
те пред виђене ра чу не за по је ди не сег мен те ула га -
ња – спрем ни ји су на ри зич на ула га ња за
одређени из нос нов ца и за по тпу но кон зер ва ти ван 
при ступ за дру ги одво је ни из нос. Као да се у јед -
ној лич нос ти јав ља ју два ин вес ти то ра. Пос ле ди -
ца овог мен тал ног ра чу но во дства је у томе што се
за не ма ру ју везе (корелације) које постоје између
два подрачуна, тј. између два портфолија, што
може да води до субоптималних перформанси
портфолија.

Нај бо љи на чин да се ин вес ти то ри ма ука же на
по сле ди це мен тал ног ра чу но во дства је да се ана -
ли зи ра ју про пус ти који по сто је услед не саг ле да -
ва ња ко ре ла ци ја између раз ли чи тих по ртфо ли ја.
При мар ни циљ ин вес ти ра ња јес те укуп ни при нос 
на ин вес ти ра на средства, а не максимизирање
парцијалних приноса.

Инвес ти то ри чес то тврде да су зна ли шта ће да
се до го ди на кон што се неки догађај одиг ра (ефе -
кат кас ног увиђања). Исход који се одиг рао био је
само је дан од могућих, али ин вес ти то ри мис ле да
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су упра во њега пред ви де ли, а за бо рав ља ју пред -
виђања која се нису одиг ра ла, тј. за не ма ру ју
греш ке. Инвес ти то ри, дак ле, пре це њу ју пре циз -
ност сво јих про гно за и то им даје осећај си гур -
нос ти. Осо ба која под ле же овом ефек ту по греш но 
ве ру је да ће будуће про гно зе бити пре циз не и не
успе ва да учи на греш ка ма. Упуш та се у
превелики ризик и не управља портфолиом на
оптималан начин.

Нај важ ни ји ко рак у ре ша ва њу ефек та кас ног
увиђања јес те су че ља ва ње ин вес ти то ра са по -
греш ним пред виђањи ма и одлу ка ма и ње го во
при хва та ње чи ње ни це да није био у пра ву. Паж -
љи ва ре ка пи ту ла ци ја догађаја би у овом про це су
преиспитивања требало да буде од помоћи.

Одбој ност пре ма гу бит ку одра жа ва чи ње ни цу
да ин вес ти то ри осећају јачу по тре бу да из бег ну гу -
би так него да оства ре до бит. Гу бит ке и до бит ке не
вред ну ју на исти на чин – гу би ци се суб јек тив но
до жив ља ва ју већим од до би та ка исте ве ли чи не.
Мно гоб рој не сту ди је су по ка за ле да је ве ро ват ноћа 
гу бит ка двос тру ко јачи по кре тач од ве ро ват ноће
јед на ког до бит ка. Дру гим ре чи ма, ин вес ти тор у
про се ку за хте ва два ди на ра за ра де за је дан ин вес -
ти ра ни ди нар. То што гу би так емо тив но двос тру ко 
више зна чи од до бит ка, до во ди до тога да ин вес ти -
то ри држе у по ртфо ли ју дуже хар ти је чија цена
опа да од хар ти ја чија цена рас те. Теш ко им је, на и -
ме, да при зна ју да су одаб ра ли хар ти ју која бе ле жи
гу би так. Слич но, пре ра но се про да ју хар ти је чија
цена рас те, по што по сто ји страх да ће се до бит из -
гу би ти, ако се пред уго чека и цена хар ти је опад не.
Аверзија пре ма гу бит ку, има јући у виду опи са не
ме ха низ ме, до во ди на кра ју до ре зул та та по тпу но
суп рот ног же ље ном: већег ри зи ка не ди вер си фи ко -
ва ног по ртфо ли ја уз мањи при нос.

Ми ни ми зи ра ње гу би та ка по осно ву држа ња
хар ти ја ко ји ма цена опа да могу да омо гуће стоп
на ло зи ма (који се ак ти ви ра ју када цена до так не
одређени ниво). Они спре ча ва ју ин вес ти то ра да у
ду жем року по смат ра пад цене, не желећи да при -
зна про ма шај. Такође, тре ба ло би одре ди ти по ко -
јој ми ни мал ној цени ће се про да ти хар ти ја чија
цена рас те, да се не би де си ло да се, услед стра ха
од топ ље ња добитка, она прода пребрзо и са
минималним приносом.

Ефе кат одбој нос ти пре ма ка ја њу по ка зу је да
су одлу ке ин вес ти то ра чес то опре де ље не под сти -
ца јем да се из бег не ка ја ње услед лоше одлу ке и да
нису вођене било как вим при нци пи ма и пра ви ли -
ма опти ми за ци је. И овај ефе кат може да об јас ни
за што се окле ва са про да јом хар ти ја са гу бит ком,
а жури са про да јом про спе ри тет них хар ти ја.
Страх од ка ја ња може да по му ти об јек тив но
расуђива ње ин вес ти то ра и да га при мо ра да буде

кон зер ва ти ван, тј. да преферира дужничке
хартије са фиксним приносом.

Ефе кат ка ја ња ин вес ти то ри ће пре ва зићи уко -
ли ко се под се те осно ва по ртфо лио те о ри је, пре ма
ко јој пре узи ма ње већег ри зи ка пра ти већи при -
нос. Тре ба им ука за ти на ефи кас ну гра ни цу и од -
нос између ри зи ка и при но са по ртфо ли ја. Одби ја -
њем да се упус ти у ри зик пропушта могућност
остваривања већег приноса.

Уок ви ра ва ње ука зу је на зна чај на чи на пред -
став ља ња ин вес ти ци о них могућнос ти за ода бир
хар ти ја од вред нос ти у по ртфо ли ју. На ра ци о нал не 
ин вес ти то ре не би тре ба ло да ути чу на чин на који
је про блем „уокви рен”, по што суб јек тив ни до жив -
љај у вези са пре зен та ци јом про бле ма нема ни ка -
кав об јек тив ни зна чај. Инвес ти то ри, ипак, при ли -
ком из бо ра два иден тич на по ртфо ли ја ра ди је би ра -
ју онај чији је ис ход афир ма тив но са оп штен, а
одби ја ју дру ги који ука зу је на лошу стра ну из бо ра
(бира се по ртфо лио А који ће са 70% ве ро ват ноће
до не ти оче ки ва ни при нос, а одби ја се, ина че иден -
тич ни, по ртфо лио Б који са 30% ве ро ват ноће не
до но си оче ки ва ни при нос). На чин са оп шта ва ња и
суб јек тив ног до жив ља ја ин вес ти ци о не ал тер на ти -
ве има пре су дан зна чај за фор ми ра ње по ртфо ли ја.

Инвес ти то ри могу да за о биђу ефе кат уокви ра -
ва ња само ако из раз ли чи тих угло ва раз мот ре рас -
по ло жи ве хар ти је за ула га ње. По жељ но је да се
осло не на ста тис тич ке пер фор ман се хар ти ја од
вред нос ти, одо ле ва јући на чи ну на који су
различити исходи представљени.

Зак љу чак

Инвес ти то ри у хар ти је од вред нос ти тре ба да
де фи ни шу вре мен ски хо ри зонт ула га ња: дужи
пе ри од омо гућава лак ше при хва та ње крат ко роч -
них бер зан ских осци ла ци ја, мању трго ви ну (и
мање транс акцио не трош ко ве), ширу ди вер си фи -
ка ци ју и фо ку си ра ње на ду го роч не пер фор ман се.
Па сив на ди вер си фи ка ци ја може да де лу је не ат -
рак тив но, по што се у по ртфо лио не укљу чу ју хар -
ти је које су ак ту ел не и тра же не у одређеном тре -
нут ку, али на дужи рок ова стратегија може дати
боље резултате од честог прекомпоновања
портфолија.

И по ред тога што хи по те за о ефи кас нос ти
тржиш та има сво је при ста ли це и де лу је увер љи -
во, по сто је на чи ни да се унап ре де пер фор ман се
по ртфо ли ја и да се ис ко рис те одређене ано ма ли је
на фи нан сиј ском тржиш ту. То ће бити на ро чи то
при мам љи во у слу ча ју да се ин вес ти то ри одлу че
за ак тив ну ди вер си фи ка ци ју по ртфо ли ја. Инвес -
ти то ри су чес то скло ни да се одлу че за јед ну
врсту ана ли зе хар ти ја од вред нос ти, али ће се по -
тпу ни је ин фор ма ци је до би ти ако се ко рис те ре -
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зул та ти и фун да мен тал не и тех нич ке и спе ци фич -

не ана ли зе. Фун да мен тал на ана ли за даје пре глед

општег ста ња при вре де, сек то ра при вре де и суш -

тин ске вред нос ти ана ли зи ра не хар ти је од вред -

нос ти. Да ин вес ти то ри не би били из не нађени, па

да и по ред доб ре фун да мен тал не ана ли зе до жи ве

гу би так, по треб но је саг ле да ти кре та ња на

тржиш ту, у чему по ма жу тех нич ка и спе ци фич на

ана ли за. По не кад је доб ро одус та ти од уве ре ња и

при кло ни ти се тржиш ним трен до ви ма и осци ла -

ци ја ма. То ће бити слу чај када се, на при мер, ула -

же у хар ти ју од вред нос ти за коју не по сто је по -

узда ни, фун да мен тал ни раз ло зи за ку по ви ну, већ

је јас но да је то ак ци ја гла му ра која је тра же на на

тржишту из неких других разлога. Важно је,

ипак, да се избегне да се целокупна стратегија

инвестирања сведе на праћење ставова тржишта,

јер кад-тад фундаментални фактори формирања

цена избију у први план.

Да би се из бег ло суб јек тив но оце њи ва ње успе -

ха у ин вес ти ра њу, чему су ин вес ти то ри ина че ве -

о ма скло ни, по треб но је да се пе ри о дич но вред ну -

ју пер фор ман се по ртфо ли ја, и то у од но су на за -

црта ни циљ ин вес ти ра ња и у односу на тржишни

просек.

По себ ну паж њу тре ба по кло ни ти пси хо лош -

ким ути ца ји ма на ин вес ти ра ње и то из два раз ло -

га. Први је да се из бег ну греш ке при ин вес ти ра њу, 

а дру ги је да се ис ко рис те про пус ти дру гих ин вес -

ти то ра (и јеф ти но купи или ску по про да). Због

тога тре ба во ди ти ра чу на о пре те ра ној са мо у ве ре -

нос ти и кон зер ва ти виз му, о ефек ти ма реп ре зен та -

тив нос ти, рас по ло жи вос ти и усид ре ња, ког ни -

тив ној дис онан ци и дру гим пси хо лош ким за мка -

ма у одлу чи ва њу. Инвес ти тор је чес то

ирационалан и, ма колико познавао теорију и

принципе успешног улагања, склон је грешкама.
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НИКОЛИЋ**

Изазови вредновања нових

пословних подухвата у области

високих технологија

Резиме

Темпо научних и технолошких открића у последње две деценије довео је до експанзије

нових пословних подухвата са потенцијалом рапидног раста, углавном у областима тзв.

високих технологија, од којих су многе у фази повоја и одликује их веома висок степен

ризика. Један од најважнијих извора финансирања за овакве подухвате представља ven -

ture капитал, који инвеститори преко инвестиционих фондова улажу да би потпомогли

њихов развој до тренутка продаје власничког удела или изласка на берзу. 

Велики ризик и неизвесност у погледу тржишног потенцијала и зарађивачке способности 

подухвата са једне, али и потенцијал остварења вишеструких приноса на уложени

капитал са друге стране, доводи инвеститоре у дилему како проценити вредност новог

пословног подухвата. Предузетници који оснивају подухват такође се суочавају са овом

дилемом када схвате да морају да се одрекну дела власништва како би могли да приступе

овом извору финансирања. 

Циљ овог рада је да прикаже и анализира различите методе вредновања пословних

подухвата са аспекта инвеститора и предузетника, као и да осветли улогу

инвестиционих преференција и ризика као фактора који детерминишу одлуку о улагању.

На крају рада дат је критички осврт на предности и недостатке приказаних модела, али

и сугерисани могући даљи правци истраживања.

Кључне речи: нови подухвати, високе технологије, ven ture капитал, вредност, ризик.

Увод

Предузетништво је процес започињања пос -
лов ног подухвата на основу тржишне шансе коју
је предузетник идентификoвао и тежи да је пре -
веде у реалност. Да би идеја заживела, често је

неопходно обезбедити додатне изворе фи нан -

сирања намењених расту и превођењу подухвата

у више фазе развоја.  Природа делатности у ко -

јима се нови подухват започиње диктира износ

до датног капитала који ће бити неопходан. У об -

ластима тзв. високих технологија он је често
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значајан и углавном је потребно неколико година
непрекидног инвестирања да би се креирао
производ спреман за лансирање на тржиште.
Уколико се у нови подухват улаже у раним фазама 
оснивања, инвеститор ће захтевати све веће
учешће у власништву, јер је најризичније улагати
у идеје које још нису доказале тржишни по тен -
цијал. У раду се анализирају инвестиционе пре -

ференције и начини на које се вреднују нови
подухвати у условима када су улагачи ин сти ту -
ционални инвеститори, а не индивидуални
акционари. Инвеститори су у прављењу одабира
веома ригорозни, тако да су ригорозне кри -
теријуме финансирања у могућности да испуне
скоро искључиво компаније које послују у де -

латностима са рапидном експанзијом.

1. Појам 

високотехнолошких подухвата 

Предузетнички подухват креира нову
вредност стварајући нешто ново, било да је то
производ, услуга, тржиште, нови начин про из -
водње, дистрибуције или стратегије пословања.
Темпо научних и технолошких открића је тако
интензиван да се нове пословне шансе појављују
буквално сваког дана1. Нови подухвати се зна -
чајно разликују према потенцијалу раста. Они са
највишим потенцијалом раста налазе се у
високотехнолошким делатностима и ин вес ти -
торима доносе вишеструке приносе на уложени
капитал било продајом подухвата или његовим
изласком на берзу. Најуспешнији примери нових
подухвата су из области високих технологија
(Microsoft, Yаhoo, eBay, Cisco, Google, Ap ple, Or a -
cle, Genetech и Chiron). Зато оне представљају
магнет за предузетнике, али и инвеститоре,
посебно последњих десет година.

Нове високотехнолошке пословне подухвате
одликују три кључне карактеристике2:

 висока иновативност,

 оријентисаност на раст и

 креирање нове вредности.

Ven ture капитал је један од најважнијих, али
недовољно анализираних извора финансирања за 

подухвате у области високих технологија. Скра -

ће ница ven ture је изведена од енглеске речи ad -

ven ture – авантура, ризични подухват3. У нас тав -

ку разматрања ће бити коришћен оригинални

термин, ven ture капитал, као извор финансирања

који потиче од институционалних инвеститора,

спремних на високо ризична улагања. 

Они су заинтересовани за улагање куповином 

акција или конвертибилних обвезница у

оснивање вискокотехнолошких нових подухвата

са значајним потенцијалом раста, при чему им

превасходни циљ није остваривање права на

дивиденду, већ омогућавање раста и развоја

подухвата са циљем да му се повећа вредност и

самим тим вредност њихове инвестиције4. 

Финансијско тржиште ven ture капитала је

формално креирано после Другог светског рата5.

Од тада до данас настало је више различитих

типова компанија које улажу ven ture капитал, од

оних које су почетком 60-их улагале само у развој

малих предузећа, преко приватних компанија и

оних које су основане као дивизиони великих

корпорација са циљем да улажу у нове тех но ло -

гије или тржишта, па све до јавних и компанија

које су основали познати универзитети (Co lum -

bia, Stan ford). Компанија која улаже ven ture

капитал у нове подухвате, представља заправо

инвестициони фонд, који настаје заједничким

улагањем више партнера, са циљем да заједно

потпомогну оснивање и развој нових перс пек -

тивних подухвата.

У технолошком смислу нови пословни

подухвати брже се прилагођавају технолошким

дисконтинуитетима и наглим експанзијама, брзо

освајају производе у процесу сукцесивног сма -

њења масовне производње, у њима се врши

тестирање нове технологије и остварују тех но -

лошке иновације6. Пословне функције које не

треба препустити другим предузећима су ис -

траживање и развој, јер  представљају окосницу

раста и развоја.
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2. Инвестиционе

преференције улагача

Потенцијалног инвеститора приликом раз -
мат рања инвестиционих алтернатива највише
ин тересује зарађивачкa способност подухвата,
тржишни потенцијал, менаџмент тим и производ. 
Улагач очекује да подухват задовољи основне
критеријуме7:

 први и најважнији критеријум је капацитет

подухвата за остваривање веома високог

приноса на уложени капитал. Жељена стопа

приноса варира у зависности од многих

фактора, али у просеку инвеститори очекују

да се она креће у распону 40%-60% на

годишњем нивоу;

 друго, тржишни потенцијал је важан јер је

велико тржиште у растућој индустрији оно

што ће омогућити да подухват за три до пет

година ступи на берзу, што је углавном

крајњи циљ инвеститора. Величина

тржишта је релативан појам, али критеријум 

који руководи инвеститора је да оно мора да

расте годишње по стопи не мањој од 25%,

као и да нема доминантног лидера на њему;

 треће, подухват мора имати јак менаџмент

тим, посвећен, стручан, енергичан, упоран,

са значајним искуством и изразито флек си -

билан8. Инвеститор ће радије да инвестира у

лошију идеју коју имплементира прво -

класни менаџмент тим, него обратно. Ин -

веститор често увиђа да менаџмент тиму

недостају одређене компетенције и пружа

помоћ у њеном превазилажењу9;

 четврто, производ/услуга морају бити

јединствени, да их одликује диферентна

конкурентска предност. Инвеститори

анализирају производ, у којој мери је

јединствен, тежак за имитирање, да ли је

заштићен правима интелектуалне својине,

патентом или пословном тајном, као и да ли

има потенцијал да креира високу улазну

баријеру на тржиште. 

Приликом оснивања компаније која ће
улагати ven ture капитал неопходно је да ме наџ -
мент дефинише инвестициону визију. Одлуке
које треба донети тичу се композиције порт фо -

лија улагања, укључујући број инвестиција у
подухвате који се оснивају, развијају или налазе у
каснијим фазама животног циклуса, определити
се за делатност у коју ће се инвестирати, тип
производа, регион и ниво специјализације по
сваком од ових питања. 

Постоје три главне фазе развоја новог по дух -

вата у којима се могу ангажовати различити из -
вори додатног капитала. Прва, фаза развоја
концепта, је најризичнија јер је неизвесност у
погледу њеног тржишног потенцијала највиша,
тако да инвеститори ven ture капитала, за разлику
од приватних инвеститора, углавном нису
заинтересовани за финансирање подухвата у овој
фази. То је некада грешка, јер је потенцијални
принос, уколико се испостави да тржиште одмах
прихвата производ/услугу, у овој фази највиши.
Ипак, вероватноћа да се ово деси је мала, тако да
се инвеститори радије усмеравају на наредне
фазе развоја подухвата. Уколико се у фази
експанзије испостави да подухват има изузетно
велики тржишни потенцијал и могућност раста,
осим приватних улагача и улагачи ven ture
капитала ће му постати доступни. Највећи број
инвеститора ven ture капитала се оријентише на
наредну етапу, фазу експанзије, када се увере да
подухват већ има тржишну верификацију,
квалитетан менаџмент тим и да се може
очекивати да ће се узлазни тренд наставити у
будућности. У овој фази додатни капитал је
потребан за повећање обима производње, ин фра -

структурне инвестиције, истраживач ко-раз војне
активности, лансирање нових производа, при -
пре му за излазак на берзу итд. 

Инвестиционе преференције улагача ven ture
капитала су релативно уске. Оне су углавном
усмерене на телекомуникације, софтвер, каб лов -

ску и сателитску телевизију, умрежавање, по лу -
про воднике, медицинску опрему, забаву и
биотехнологију, као што је приказано на Слици
бр. 1. Што се сектора улагања тиче, постоје нес -
лагања око тога да ли инвестициони фонд треба
да се фокусира на једну делатност, или напротив,
на неколико10. Много је лакше специјализовати се 
за једну област, али чак и оне имају специфичне
цикличне осцилације и не гарантују жељену
стопу приноса. Географски, улагачи преферирају
да им подухвати у које инвестирају буду
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релативно близу, иако то у условима гло ба -
лизације није увек могуће.

Сли ка бр. 1: Инвес ти ци је venture ка пи та ла

пре ма де лат нос ти ма (у 2007. и 2008. го ди ни)             

и вред нос ти инвестиција 

Извор: Pricewaterhouse/Thomson Ven ture Eco nom ics/Na tional
Ven ture Cap i tal As so ci a tion Money TreeTM Sur vey
2008

Договор о инвестирању између инвеститора
и предузетника  мора да садржи неколико
елемената: износ капитала који ће бити
инвестиран, динамику инвестирања, очекивану
стопу повраћаја инвестиције и ниво очекиваног
ризика11. Начин на који су дефинисана ова четири 
аспекта утиче на стратегију раста подухвата, као
и на будућу излазну стратегију улагача. Ин вес -
титор најчешће свој капитал улаже комбиновано,
у виду акција (углавном преференцијалних) и
обвезница, зато што му акције дају право да кроз
учешће у власништву контролише пословање, а
обвезнице право приоритетне наплате. Уколико
оцени да се ради о подухвату, чија иновација има
потенцијал да изврши креативну деструкцију на
тржишту, он може додатно подићи свој принос,
тако што ће  купити опције на акције садашњих
конкурената12, пре него што иновација постигне
успех на тржишту.

Један од могућих додатних захтева које
поставља инвеститор је форфетинг провизија,
пенал који предузетник плаћа уколико његов
подухват не оствари жељене резултате. Тада он
бива принуђен да се одрекне дела акција у корист
инвеститора, а некада чак бива принуђен да у
складу са жељама инвеститора промени ме наџ -
мент подухвата. Предузетник треба добро да ра з -

мотри да ли да прихвати ову одредбу уговора.
Један од начина да се заштити је да за узврат од
инвеститора захтева бонус у акцијама, ако по дух -

ват надмаши зацртане пословне циљеве и
пројекције. Да би предузетник могао да одлучи
који је најадекватнији извор финансирања,
потребно је да анализира  које су преференције
инвеститора приликом улагања, јер само тако
може да стекне бољу представу о сопственим
шансама да приступи овом типу капитала и у
којој мери се  очекивања поклапају са његовим.

3. Улога ризика у

вредновању новог подухвата

Један од најважнијих критеријума који
детерминишу одлуку о инвестирању је ризик.
Доносиоци одлука преферирају инвестиционе
алтернативе које нуде већу очекивану добит,
под претпоставком да је ниво очекиваног
ризика константан. Када се анализира
атрактивност инвестиционе алтернативе
очекивана добит побуђује позитивне, а ризик
негативне асо ци јације. У теорији одлучивања,
ризик се третира као повратно одступање у
дистрибуцији могућих исхода, њихових
вероватноћа и појединачних вредности. Он има
два основна аспекта, по тен цијални нежељени
губитак и неизвесност у одигравању
последица. Ризик је објективна категорија
иманентна сваком конкретном ула га њу, која се
тешко може смањити или чак неу тра лисати у
апсолутном смислу13. Укупан ризик се може
разложити на две компоненте:

 систематски и 

 несистематски. 

Сис те мат ски ри зик по сле ди ца је ка рак те рис -
ти ка окру же ња и није га могуће сма њи ти нити от -
кло ни ти ди вер си фи ка ци јом ула га ња. Не сис те -

мат ски ри зик може да се редукује или по тпу но от -
кло ни ефи кас ном ди верзифи ка ци јом ула га ња, јер 
на ста је као по сле ди ца ак тив нос ти у које је ула га -
ње из врше но. 

Оснивање подухвата је ризична активност.
Неизвесност је велика, не само у погледу
потенцијала његовог раста и развоја, већ и
трендова на тржишту и у индустрији. Код нових
подухвата неизвесност треба посматрати као
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скуп свих потенцијалних коначних исхода по -

духвата14. Што је ризик већи, дисперзија
потенцијалних коначних резултата је шира.
Пажљива анализа предузетничког подухвата
може указати на кључне елементе управљања
ризиком, који обухватају идентификовање свих
могућих исхода, од оптимистичних до
најнепожељнијих, као и одређивање одговарајуће 
вероватноће сваког од њих. Релативно је лако
идентификовати могуће исходе до којих одређени 
ниво ризика може да доведе, али је много теже
квантификовати њихове импликације. Иако
многа истраживања указују да се људи увек
понашају рационално и доносе оптималне од -

луке, са становишта њихових уверења о будућим
исходима, све је већи број оних која указују да
појединци одлучују на основу субјективног
тумачења расположивих информација. 

Ризик утиче не само на спремност
инвеститора да улаже капитал, већ и начин на
који предузетник управља подухватом. Ин вес -

титори често имају резерве према високо
ризичним инвестицијама. Овакво понашање,
познато као аверзија према ризику, не значи из -
бегавање р изика по сваку цену, већ подразумева
неспремност да се прихвати додатни ризик
уколико није компензован додатним очекиваним
приносима. 

Искус ни ји ин вес ти то ри venture ка пи та ла су
скло ни ји томе да при ме њу ју раз ли чи те стра те ги је
ко ји ма се ми ни ми зу је ри зик ула га ња. Они ће бити
спрем ни ји да пре узму ри зик када рас по ла жу ква -
ли тет ни јим ин фор ма ци ја ма. Па ра докс лежи у чи -
ње ни ци да, иако ин вес ти тор при куп ља ин фор ма -
ци је са ци љем да об ори ри зик ула га ња, оне га чине
спрем ни јим да пре узме до дат ни ри зик15. Истра жи -

ва ња су по ка за ла да по сто ји не га тив на ко ре ла ци ја
између ни воа ри зи ка и спрем нос ти да се он пре -
узме код ри гид ни јих би рок рат ских орга ни за ци о -
них струк ту ра, док се код пред узет нич ких под -
ухва та ин вес ти то ри фо ку си ра ју на ат рак тив ност
шансе, а не примарно на ниво ризика и зато су
спремни да улажу. 

Предузетник у недостатку адекватних ин -

фор мација мора бити спремнији да ризикује16.

Ризик донекле може редуковати његово прет -

ходно искуство, ако га има, са другим
предузетничким подухватима. Када је реч о
искуству инвеститора, постоје ставови који до -
воде у питање његову корисност, зато што доводи
до креирања когнитивних шаблона на бази малог
узорка искустава, што у одлучивању може
довести до грешака. Ови аутори заговарају став
да постоји криволинијски однос између искуства
и ефективности одлучивања17 и да крива изгледа
у облику обрнутог слова U. То значи да до
одређене тачке искуство позитивно утиче на
процес одлучивања, а након тога се та тенденција
мења.

Што је подухват ближи фази оснивања,
степен његове иновативности је израженији, а
искуство којим располаже предузетник и његов
тим за управљање подухватом мање, ин тен -
зивнија ће бити њихова интеракција са ин -
веститором. Уколико постоје значајнија нес ла -
гања око стратешких циљева подухвата неоп -

ходно је појачати комуникацију између ин -

веститора и предузетника18. 

Ризик за инвеститора се огледа не само у
опасности да изгуби уложени капитал, већ и да
стопа приноса на инвестицију буде разоч а ра -
вајућа или да амплитуде у флуктуацији приноса
буду високе у дужем временском периоду. Када се 
нови подухват започиње у оквиру постојеће
компаније постоје и додатне опасности, на
пример, да он заокупи непропорционалну пажњу
менаџера који занемарују друге активности, да
угрози постојеће производе или да доведе у
питање репутацију целе компаније у случају
неуспеха. 

Многи предузетници су уверени да ће њихов
подухват успети, упркос пројекцијама које
некада нису оптимистичне. Они доносе ис хит -

рене одлуке о проширењу капацитета или
додатном улагању у развој технологије, тако да
њихово претерано ризично понашање може да
одврати инвеститора или да доведе до кон -
фликата око стратешког правца подухвата.
Превелика аверзија предузетника према ризику
такође представља отежавајућу околност у
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привлачењу инвеститора и може да их одврати од
инвестиције. Он избегава доношење критичних
одлука у страху да ће прокоцкати остварене
резултате и стечене позиције. Ово је посебно
карактеристично када је у подухват уложио
значајан износ сопственог капитала, који не жели
да ризикује и зато доноси врло конзервативне
одлуке. 

Постоји одређена дискрепанца између
очекивања која има предузетник од улагања ven -
ture капитала и крајњих ефеката19. Често су
очекивања везана за помоћ и подршку од стране
инвеститора незадовољена. Разлози могу бити
различити, али су најчешћи високо оцењен
потенцијал предузетниковог тима и његова спо -
соб ност да самостално делује, или прео куп -
ираност инвеститора обимом свог портфолија
улагања, који га онемогућава да сваком  по -
духвату посвети већу пажњу. Са опадањем
подршке од стране инвеститора, предузетник
почиње да захтева све већи удео у приносу, што
инвеститора доводи у ситуацију да стратегија
ширења портфолија постаје све мање ис пла -
тива20. То значи да је неопходно не само за
предузетника, већ и за инвеститора да пажљиво
структурира свој портфолио улагања.

4. Вредност новог подухвата

Основни циљ финансијског управљања је
максимизирање нове вредности, схваћене као
вишак ефеката у односу на инпуте у процесу
активности предузећа. Кључна компонента у
дефинисању стратегије финансирања по дух -
вата је одређивање вредности подухвата.
Процена вредности подухвата који се налазе у
раним фазама настанка је у високом степену
субјективан процес, јер мора да предвиди
перспективу подухвата у изузетно нес та бил -

ном окружењу. Ситуацију додатно компликује
чињеница да је највреднија имовина којом
подухват располаже по правилу н е ма те -
ријална, неопипљива и могу је чинити
трговачка марка, техничко-технолошка до ку -
ментација в езана за технологију, заштитни
знак, софтвери везани за обраду података,

индустријски дизајн, шеме, планови, уговори
о франшизи, лиценци, права везана за локацију 
у виду концесија21 итд. 

Осим тога, процена вредности је још ком -
пликованија јер не постоји сагласност око
дефиниције вредности22. Да ли је то:

 објективна тржишна вредност – чији израз 

представља цена по којој је купац спреман

на тржишту да купи подухват, односно

предузетник да га прода; 

 суштинска (in trin sic) вредност – процењена

вредност до које се долази кроз

интерпретирање финансијских извештаја,

рацио анализу, дисконтовање пројектованих 

токова новца и процену ликвидационе

вредности имовине; 

 go ing-con cern вредност – тренутна

финансијска позиција измерена помоћу фи -

нансијских извештаја, нивоа задужености и

детерминисана факторима окружења;

 ликвидациона вредност – она вредност која

може бити повраћена ликвидацијом или

распродајом укупне имовине подухвата;

 књиговодствена вредност –  подразумева

вредност по којој је нека ствар унета у

предузеће и води се у пословним књигама.

Питање вредновања новог подухвата постаје 
централно када предузетник одлучи да
приступи изворима додатног капитала. Тада он
мора да одлучи који део у власништву треба
препустити инвеститору, у замену за фи нан -
сирање по дух вата. 

Истраживања су показала да стратешки фо -

кусирани инвеститори више доприносе по -
већању вредности новог подухвата од оних
којима су приоритетни финансијски циљеви23.
Успех подухвата зависи не само од финансијских, 
већ и нефинансијских доприноса инвеститора.
Не постоји јединствена категоризација не финан -

сијских доприноса инвеститора, али на основу
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досадашњих истраживања посебан акценат може 
се ставити на24: 

 регрутовање – саветовање о кадровској

структури, давање препорука, селекција,

процена, ротирање запослених; 

 стратешке доприносе – развијање главне и

пословних стратегија, планирање, ду го -

рочно одржање стратешке оријентације;

 менторство – саветодавна улога, мо ти -

висање,  морална подршка, подстицање

предузетничке оријентације; 

 консултовање – обезбеђење експертске по -

моћи, вештина и знања, формалнијег

карактера него код менторства;

 мониторинг – контрола, компензације, по д -

стицаји, текуће оперативне активности,

управљање кризом.

У дванаест од двадесет студија спроведених
између 1986-2005. посвећених мерењу резултата
нефинансијских доприноса инвеститора по ве -
ћању вредности25 аутори су указали да не постоје
прецизни показатељи, док су у осталих осам
коришћена различита мерила као што су стопа
приноса на капитал, перцепције инвеститора и
предузетника о успешности инвестиције, вред -
ност подухвата после изласка на берзу итд.

Постоји неколико фактора26 који се морају
узети у разматрање приликом процене новог
подухвата:

 до са даш ње пер фор ман се под ухва та. При -
ро да де лат нос ти, фаза жи вот ног цик лу са у
ко јој се на ла зи, ка рак те рис ти ке под ухва та су 
фун да мен тал не ин фор ма ци је за ева лу а ци ју.
Код но вих под ухва та ова ди мен зи ја се не
може раз мат ра ти, што додатно компликује
њихово вредновање;

 про цес ева лу а ци је мора има ти у хо ри зон ту и
шири еко ном ски кон текст у ко јем под ухват
тра жи сво је мес то, а не само кон крет ну ин -
дус три ју. То зна чи да је фи нан сиј ске по ка за -
те ље по треб но упо ре ди ти са дру гим ком па -
ни ја ма у ин дус три ји, као и ка па ци тет ме наџ -
мен та да се избори са тржишним изазовима; 

 трећи фак тор је књи го во дстве на вред ност
под ухва та и ње гов уку пан фи нан сиј ски по -
ло жај. Књи го во дстве на вред ност об ич но
није по уздан ин ди ка тор тржиш не вред нос -
ти, јер се имо ви на у би лан су ста ња ис ка зу је
пре ма ње ној на бав ној цени. Тако је вред ност

опре ме, по стро је ња, зем љиш та у фи нан сиј -
ским из веш та ји ма чес то по тце ње на у од но су 
на њи хо ву тржиш ну вред ност. За по тре бе
ева лу а ци је под ухва та књи го во дстве на
вредност је неподесна и мора се вршити
реалнија процена; 

 будућа зарађивач ка спо соб ност ком па ни је
је сле дећи фак тор. При хо ди од про да је
оства ре ни пре тход них го ди на (ме се ци) се не
са би ра ју ау то мат ски, већ се по нде ри шу тако
да они који су оства ре ни на јско ри је имају
највећи релативни пондер; 

 сле дећи фак тор је по тен ци јал под ухва та за
ге не ри са ње нето до би ти. Пош то се нови
под ухва ти углав ном на ла зе у си ту а ци ји да
им је тре нут ни ниво ди ви ден ди мали или ра -
ван нули, про це њу је се ње гов по тен ци јал.
Овај фак тор је је дан од кључних у
спровођењу процене;

 про це на не ма те ри јал не имо ви не је такође
би тан фак тор. Углав ном се не ма те ри јал на
имо ви на про це њу је по ве за но са ма те ри јал -
ном, јер их је теш ко у по тпу нос ти
разграничити и одвојити;

 још је дан би тан фак тор је бер зан ска вред -
ност ак ци ја пред узећа која се на ла зе у ис тој
де лат нос ти као и под ухват. Овде на јвећи
про блем пред став ља могућност поређења
но вог под ухва та са ком па ни јом која  је већ
изашла на берзу.

Калкулације рација могу бити важне као
контролни механизам за оцену финансијског
положаја подухвата у раним фазама. Аналитички
интересантних односа има много, али су
најважнији показатељи активности и рен -
табилности и начин њихове интерпретације и
међусобних односа. Не постоје стандардизоване
вредности које они треба да имају, али постоје
тзв. индустријски стандарди који се узимају као
база за поређење.

5.  Методи вредновања новог подухвата 

Високо процењена вредност подухвата је у
извесној мери психолошка категорија, про у з ро -
кована ентузијазмом предузетника, али и страхом 
инвеститора да ће пропустити потенцијално
уносну инвестицију. Међутим, вредновање
подухвата је много више од осећаја. Постоји
неколико метода процене вредности новог
подухвата, од којих сваки има предности и
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25) Исто, рр. 21-53.
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недостатке. Резултат процеса вредновања ће бити 
распон  вредности до којих се дошло ком би но ва -

њем различитих метода. 

5.1 Методи вредновања са аспекта

инвеститора

Пажња инвеститора је усмерена на будуће
токове готовине. Процена висине, временског
распореда и извесности остваривања будућег
приноса се исказује висином цене коју су
потенцијални улагачи вољни да плате. Могућа
одступања тржишне цене, као појавног облика
суштинске вредности и њене књиговодствене
вредности показује да улагачи вредност не
утврђују у складу са логиком књиговодства27.

Метод дисконтованог новчаног тока

(ДНТ) представља процес квантификовања
суштинске вредности подухвата путем дис -
контовања очекиваних будућих токова готовине
по стопи капитализације. Стопа капитализације
зависи од стопе безризичног приноса и ве ро -
ватноће остварења очекиваних будућих примања
(премије за ризик, коју инвеститор захтева као
надокнаду да би се уопште одлучио да ин вес -
тира). Дакле, општи модел утврђивања економске 
вредности подухвата претпоставља утврђивање
садашње вредности очекиваног готовинског тока
који се може са прихватљивом поузданошћу
очекивати у будућности.

Приликом оснивања новог подухвата дилема
у ком износу пословна активност ствара нову
вредност и тако доприноси повећању вредности
целог подухвата решава се квантифицирањем
садашње вредности будућих новчаних токова
који се могу очекивати од експлоатације сред -
става предузећа. Пројекција очекиваног новчаног 
тока је услов примене модела ДНТ одређивањa
вредности. Поштовање принципа go ing con cern,
који се односи на неограничено временско
трајање предузећа, би подразумевало пројекцију
очекиваног новчаног тока за све будуће године
пословања, што није реално. Овај проблем се
превазилази тако што се у пракси плански период
дели на два дела:

 први обухвата плански период 5 - 10 година

за који је могуће направити релативно

прецизне пројекције очекиваног новчаног

тока, и

 други, резидуални период који се односи на

следећи период у коме се пројекције

заснивају на претпоставкама о кретању

пословања у даљој будућности.

У складу са наведеним, вредност подухвата
би се могла изразити једначином:

У пројекцијама будућих токова готовине за
петогодишњи плански период нису релевантни
износи нето добитка, који се утврђују из биланса
успеха за поједине године планског периода.
Акценат се ставља на вишак примања у односу на
издавања новца (cash flow), зато што само
расположива готовина може бити употребљена за 
финансирање и инвестирање. Због тога је учињен 
напор да се на бази података садржаних у pro
forma билансу стања и успеха утврди тзв.
слободни cash flow28. Слободни cash flow се де -
финише као износ готовине расположив за
власнике предузећа после неопходних улагања у
фиксна и обртна средства ради одржавања те -
кућег обима активности. Квантификовање ње го -
ве висине полази од пословног cash flow који се
утврђује тако што се нето пословни добитак 
увећава за износ амортизације. Затим се он
редукује за износ повећања нето улагања у
пословна средства у истом периоду, која се
утврђују као разлика пословних средстава на
крају и на почетку обрачунског периода. На бази
слободног cash flow–а се утврђује економска
вредност подухвата тако што се дисконтује
пројектовани cash flow за плански период.

Преостали део вредности подухвата заснован 
је на новчаним токовима у годинама које долазе
након планског периода и представља тзв.
резидуалну вредност. Иако је због концепта вре -
менске вредности новца тешко проценити но в -

чани ток који ће подухват генерисати након пет
година пословања, резидуална вредност се ипак
не може занемарити. У неким случајевима она
може бити значајна компонента укупне вред -

ности подухвата. Најчешће коришћени метод за
из рачунавање ове вредности подразумева став -
ља ње у однос пројектованог нето добитка и
пондерисане просечне цене капитала. Овако
добијена резидуална вредност односи се на
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27) Стан чић, П., Op.cit., стр: 79.

28) Стан чић, П., [2005], Кре и ра ње нове вред нос ти пред узећа – им пе ра тив сав ре ме ног фи нан с иј ског ме наџ мен та, Збор ник ра до ва са 36.
Сим по зи ју ма СРР Срби је, Бе ог рад, стр: 6-7



тренутак на крају планског периода и мора се
дисконтовањем свести на садашњу вредност пре
него што се дода дисконтованом пројектованом
слободном cash flow-у за плански период. 

Математички би се модел за утврђивање
тржишне вредности подухвата могао изразити

где су: CF1 ... CFt – сло бо дан нов ча ни ток по го ди -
на ма план ског пе ри о да; Vn – нов ча ни ток у ре зи -

ду а лу, k – по нде ри са на про сеч на цена ка пи та ла, t
– плански период. 

Висина очекиваног тока готовине, као
централне тачке новокреиране вредности
подухвата зависи од неколико фактора: износа
капитала уложеног у процес активности, односа
стварне и жељене стопе приноса на улагања, као и 
временског периода. Разлика између стварне и
жељене стопе приноса на улагања исказује
распон перформанси и указује на способност
подухвата да креира нову вредност. Позитиван
распон перформанси значи креирање нове
вредности подухвата чија висина се може
утврдити као производ износа ангажованог
капитала и висине позитивне разлике. Негативни
распон перформанси значи да подухват није
успео да из оствареног приноса покрије
опортунитетни принос који су жртвовали
власници капитала, што за резултат има
деструкцију вредности подухвата.

Инвеститори ven ture капитала често
разматрају да ли да улажу у подухвате који у
садашњости имају негативан ток новца и не
налазе се у завидној финансијској ситуацији, али
имају велики потенцијал раста у будућности. Они 
морају утврдити стопу приноса на инвестицију
која их чини спремним да чекају док не стигну
бољи дани за подухват. За тај прорачун се користи 
модел ven ture капитала

29
 који гласи:

процењена резидуална вредност подухвата =

добитак после опорезивања x P/E рацио

П/Е рацио (price/earn ing ra tio), као један од
најважнијих финансијских показатеља, пред ста -
вља однос текуће тржишне цене и добити по ак -
цији и назива се још “мултипликатор добити”30.
Код нових подухвата, који се не котирају на
берзи, мултипликатор се одређује на основу
стандарда који важе у конкретној индустрији, као
и инвестиционог ризика. Он одражава очекивања

инвеститора у погледу потенцијала раста и
развоја компаније, као и његову спремност да
плати одређену цену за јединицу добити. 

У примени П/Е рација треба бити обазрив.
Његова подесност за нове подухвате је под знаком 
питања, јер се користи под претпоставком да ће
подухват за три до пет година изаћи на берзу31.
Опасно је користити искључиво овај показатељ
приликом поређења сличних предузећа, јер је он
само један од елемената анализе. Ослањањем на
њега могу се занемарити многе суштинске
разлике које постоје између предузећа.
Мултипликатор добитка делатности може бити
подешен навише или наниже уколико подухват
одступа од просека гране са аспекта очекиваног
раста или ризика. Виши мултипликатор се
користи ако је подухват у ризичнијим
делатностима и обрнуто. Али, неки инвеститори
избегавају улагања у подухвате са високим
мултипликатором сматрајући да су сувише скупа, 
преферирајући улагања у подухвате са нижим
мултипликатором и степеном ризика. 

Резидуална вредност мора дисконтовањем
бити сведена на садашњу вредност:

дисконтована резидуална вредност =

процењена резидуална вредност/ 

(1+ захтевана стопа повраћаја) н

н- број година инвестиције

Затим се проценат захтеваног ин вес ти то -
ровог учешћа у власништву рачуна коришћењем
формуле:

захтевано релативно учешће у власништву =

износ инвестираног капитала / 

дисконтована резидуална вредност

Претпоставимо ситуацију у којој је за развој
новог подухвата предузетнику потребно укупно
5 милиона евра ven ture капитала током периода
од три године. Потенцијални инвеститор  пре
свега разматра ниво ризика и фазу развоја у којој
се подухват налази. Ако закључи да ће његова
захтевана стопа повраћаја бити на пример, 50%,
да ће добитак после опорезивања за три године
бити 10 милиона, а рацио П/Е на бази
индустријских стандарда постави на 8, на основу
прорачуна би могао да очекује да оствари право
на 21% учешћа у власничкој структури по дух -
вата.

РАЧУНОВОДСТВО 5-6/2010 ________________________________________________________89 

29) Allen, K.A., Op.cit., р. 386.
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Постоји још неколико приступа32 које по тен -
цијални инвеститор може применити приликом
вредновања новог подухвата:

1. Компаративни метод базира се на томе

да се од постојећих конкурената који

послују у конкретној делатности, а чије

акције се котирају на берзи, анализом

пронађе један који је најсличнији по дух -

вату, у погледу тржишног учешћа, ри зи -

ка, структуре капитала, величине, нивоа

ди виденди и потенцијала раста. Онда се

на основу процене најсличнијег кон ку ре -

нта креира оквирна и груба процена

вредности новог подухвата. Процену

обавезно треба кориговати не фи нан сиј с -

ким показатељима, на пример бројем

пат ената који подухвату стоје на ра с по -

ла гању у односу на конкурента. По ре -

ђење са конкурентом не може се вршити

не критички и зато што су његове акције

које се котирају на берзи много лик вид -

није од акција подухвата. Овај метод је

пре поручљив само као допунски, да

подржи закључке до којих се дошло

применом прецизнијих и поузданијих

метода вредновања подухвата. 

2. Још један начин процене који се спро -

води само под одређеним околностима је 

тзв. репродукциона вредност, која по -

казује колико би купца коштало да

откупи (замени) целокупну имовину

којом подухват располаже. Овај метод се 

примењује само када постоји неки део

имовине подухвата, материјалне или

нематеријалне, коју купац жели  и

спреман је за њу да плати.

3. Модификована књиговодствена вред -

ност је метод заснован на коришћењу

фи нансијских извештаја са циљем да

утврди вредност имовине подухвата.

Прилагођавања се врше узимајући у

обзир депресијацију (или апресијацију)

опреме, постројења, земљишта, као и

процену вредности залиха у зависности

од примењене рачуноводствене мето до -

ло гије. Овај метод процене вредности

по духвата је заснован на релативно јед -

ноставном прорачуну и користи се уг -

лавном за релативно нове подухвате,

који имају једног власника и нестабилне

приходе од продаје.

4. Метод вредновања којим се долази до

најниже вредности је ликвидациона

вредност подухвата. Некада је тешко

про ценити ову вредност, посебно када се 

узму у обзир трошкови везани за продају 

залиха, отпуштање радника, наплату по -

тра живања, продају имовине и спро -

вођење других активности везаних за

гашење подухвата. Ипак, за ин веститора

је добро да приликом процене подухвата

зна шта ће се десити у најгорем случају и 

чему може тада да се нада. 

Вредновање подухвата је итеративни пос -
тупак базиран на прављењу мозаика од низа сук -
цесивних информација о подухвату и његовим
процењеним перформансама. 

5.2 Методи вредновања

са аспекта предузетника

Реална вредност подухвата је она око које у
датом тренутку предузетник и инвеститор
постигну сагласност. Предузетнику је важно да
сам изврши процену вредности свог подухвата,
да би знао који део учешћа у власништву над
подухватом ће инвеститор захтевати да би
предузео захтевани обим инвестиције. 

Постоји тзв. општи модел који се користи за
процену вредности подухвата:

захтевано релативно учешће у власништву =

износ инвестиције x 

захтевани мултипликатор на улагање /

пројектовани профит 

у петој години подухвата x P/E

Ако је хипотетички предузетнику за подухват 
потребно пола милиона евра ven ture капитала,
при чему пројектовани износ профита у петој,
завршној години инвестиције износи 650.000
евра, а инвеститор постави захтев да ин вес ти -
циони мултипликатор буде 15, а имајући у виду да 
је П/Е рацио 12, онда се према формули долази до
процене да ће инвеститор захтевати 32% учешћа
у власништву над подухватом да би инвестирао
захтевани износ капитала.

Постоји и прецизнији метод утврђивања овог
процента, који се састоји из неколико корака и
предност му се огледа у томе што узима у обзир
концепт временске вредности новца приликом
детерминисања релативног удела инвеститора у
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власништву над подухватом. Ти кораци су
следећи:

1. Проценити добитак после опорезивања у 

петој години инвестиције,

2. Одредити мултипликатор приноса на

бази тренутних прихода које остварују

слични конкуренти,

3. Одредити захтевану стопу повраћаја,

4. Дефинисати захтевани износ ин вес ти ци је,

5. Извршити прорачун, применом следеће

формуле:

процењена резидуална вредност подухвата  = 

добитак после опорезивања х P/E рацио

садашња вредност подухвата = 

процењена резидуална вредност / 

(1+ захтевана стопа повраћаја) н

н- број година инвестиције

захтевано релативно учешће у власништву =

износ инвестиције / 

садашња вредност подухвата

Предузетник процењује да ће подухват после
пет година остварити добитак после опорезивања 
од 1 милиона евра на достигнути ниво продаје од
10 милиона евра и за достизање тог циља
потребно му је 800.000 евра. Ако слични кон -
куренти у грани имају мултипликатор приноса
15, а инвеститор захтева 50% годишњу стопу пов -

раћаја инвестиције, онда ће предузетник морати
да се одрекне 41% власништва над подухватом у
ње гову корист.

Осим процене вредности подухвата, као и
дела власништва којег предузетник мора да се
одрекне да би привукао инвеститора, потребно је
утврдити и структуру уговора, односно услове
трансакције између предузетника и инвеститора.
Са циљем привлачења потенцијалних ин вес -
титора и у тежњи да свој подухват учини што
атрактивнијим за њих, предузетник мора да
разуме мотивацију и интересе којима се они
руководе. Они укључују не само захтевану стопу
повраћаја, већ и динамику и дефинисање кон -

кретне форме, ниво захтеване управљачке кон -
троле, као и ниво ризика повезан са ин вес -
тицијом. Неки инвеститори су спремни да
прихвате виши степен ризика да би остварили
вишу стопу повраћаја инвестиције, док други
нису. Генерално, једном када започну ин вес -

тирање, фокус интересовања им се усмерава на
ниво утицаја и контроле који могу остварити над
пословањем подухвата. 

Закључак

Вред но ва ње но во кре и ра них под ухва та пред -
став ља из а зов, зато што по сто ји мно го не поз на -
тих и про мен љи вих ва ри јаб ли које де тер ми ни шу
ко нач ни ис ход, било успех или не успех по д ухва -
та. Због ове чи ње ни це, при мен љи вост об јаш ње -
них мо де ла про це не вред нос ти на ла зи се под зна -
ком пи та ња, а још увек нису де фи ни са ни нови мо -
де ли који би мог ли над омес ти ти њи хо ве не сав -
рше нос ти. Зах тев за вред но ва ње под ухва та у
осни ва њу, иако ве о ма ком плек сан, пред став ља
кри тич ни фак тор чи јем ре ша ва њу се мора по с ве -
ти ти паж ња. Не оп ход но је де фи ни са ти нове те о -
ри ј ске моделе, имајући у виду улогу менталних и
когнитивних перцепција инвеститора приликом
улагања.

Када ана ли зи ра мо тра ди ци о нал не, до сада
по зна те мо де ле про це не под ухва та, мо же мо за к -
љу чи ти да они има ју сво ју оправ да ност када се
ради о пред узећима која већ по слу ју на тржиш ту.
Она већ има ју кре и ра не то ко ве го то ви не, по зна ју
кон ку рен ци ју, ка рак те рис ти ке тржиш та и даље
прав це раз во ја. У так вој си ту а ци ји пред узет ник
са по тен ци јал ним ин вес ти то ром пре го ва ра на ос -
но ву опип љи вих под а та ка који пру жа ју основ за
даље пројекције и у том простору они покушавају 
да нађу заједнички интерес.

Међутим, када се ради о но вим под ухва ти ма,
чес то ин фор ма ци је нису рас по ло жи ве, тако да
при ме на ових ме то да може де ло ва ти по ма ло на -
ив но и на вес ти на кри ву про це ну. Има мно го не -
поз на тих ва ри јаб ли чије ва ри ја ци је могу бити
екстрем но ве ли ке, како по вољ не, тако и не по вољ -
не. Пре ду зет ник не зна да ли уопште по сто ји тр -
жиш те за ње гов про из вод, не зна ко ли ки је ње гов
евен ту ал ни по тен ци јал, ако и по сто ји, да ли под -
ухват рас по ла же по треб ним ка па ци те том за кре и -
ра ње ли дер ске по зи ци је итд. По дух ват може бити
тако успе шан да у одређеном року успе да кре и ра
мо но пол ску по зи ци ју, на при мер на бази за шти те
ин те лек ту ал не сво ји не. Ако још успе и да се по зи -
ци о ни ра као компанија која диктира технолошке
стандарде у делатности, ефекти пословних
активности могу бити енормни.

Пос то ји опас ност за ин вес ти то ра да ће пре це -
ни ти под ухват или да неће адек ват но из ме ри ти
сте пен ри зи ка који је то ли ко екстре ман да га ДНТ
ме тод не може у по тпу нос ти при ка за ти. Осим
тога, нови под ухва ти у првим го ди на ма по сло ва -
ња не оства ру ју про фит, чиме се код мо де ла
venture ка пи та ла об ес миш ља ва при ме на П/Е ра -
ци ја, тако да се из тог раз ло га у калкулацијама
користе пројектоване вредности.

Про це не но вих ви со ко тех но лош ких по д ух ва -
та не ка да де лу ју пре те ра но ви со ке, има јући у
виду да у првим фа за ма осни ва ња не ма ју ни как ву
зарађивач ку спо соб ност, а чес то има ју и гу бит ке.
Пос тав ља се пи та ње како об јас ни ти ову не о бич ну 
окол ност и зато су нови ви со ко тех но лош ки по д -
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ух ва ти тако атрактивни за улагање. Постоји
неколико разлога:

 потенцијал раста – уколико предузетник

располаже интелектуалном имовином,

технологијом или неком другом стратешком

предношћу која је значајна и не може се

копирати у кратком року, а релевантна је за

задовољење потребе која није раније уочена

и задовољена, потенцијал за раст је огроман,

чак и на глобалном плану;

 висок профитни потенцијал  - по де фи ни ци -

ји, највећи број ви со ко тех но лош ких д елат -

нос ти данас има веома високу профитну

мар гину;

 иако су иницијална улагања велика, потреба

за капиталом је много мања у поређењу са

радно интензивним делатностима - у ка с -

нијим фазама развоја неупоредиво су већи

ефекти пословне активности него капитал

потребан за њихово одржање и даљи развој.

Дакле, јасне су две чињенице, да постојећи
модели вредновања нису потпуно погодни и да
инвеститор има јак мотив да улаже у нове
високотехнолошке подухвате, упркос томе што је
ризик веома висок. Питање које се намеће само је, 
да ли је могуће дефинисати нови или бар
иновирани модел који би могао да допринесе
квалитетнијем решењу овог проблема. 

Када раз мат ра одређену ин вес ти ци о ну ал тер -
на ти ву, про се чан ин вес ти тор се пита пре све га ко -
ли ко пута ће му се по вра ти ти уло же ни из нос ка -
пи та ла, од но сно ко ли ки ће бити мул тип ли ка тор
до би ти. Већ је на гла ше но да оче ки ва ња ин вес ти -
то ра ва ри ра ју у за вис нос ти од фазе раз во ја под -
ухва та у ко јој се врши ула га ње. Што је фаза ула га -
ња бли жа по чет ку, ри зик је већи, што дра ма тич но
по скуп љу је ка пи тал. У за вис нос ти од из во ра фи -
нан си ра ња за ула га ња у под ухва те у осни вач кој
фази ин вес ти то ри оче ку ју да им се уло же ни из нос 
вра ти про сеч но 10-15 пута, за оне који по сто је го -
ди ну дана, сто па по враћаја је 6-10 пута, а за пе то -
го диш ње под ухва те 3-5 пута у року од пет го ди на.
Дак ле, ин вес ти тор мора да циља под ухва те са ве -
о ма ви со ким по тен ци ја лом рас та и про фит ним
по тен ци ја лом. Али, пи та ње је како да про це ни
који су то под ухва ти. Инвес ти то ри који ула жу
ven ture ка пи тал чес то слич но про це њу ју вред -
ност но вих под ухва та, пре теж но на бази ис кус тва
и одви ја ња мен тал них про це са који нису
довољно артикулисани. У покушају да се на
научној основи методолошки уобличи тај процес, 
потребно је уважити интерес и инвеститора  и
предузетника. 

Инвес ти тор не жели да пре це ни под ухват, али 
жели да саз на која је ње го ва мак си мал на вред -
ност коју може дос тићи у будућнос ти. Он такође 

не жели да пре ви ше по тце ни вред ност под ухва та,
јер зна да пред узет ник про це њу је по ну де и ал тер -
на тив них ин вес ти то ра. Зато он ба лан си ра тежећи
да ми ни ми зу је про це ну са даш ње вред нос ти под -
ухва та оно ли ко ко ли ко ће то бити при хват љи во
за предузетника и неће га окренути ка другим
инвеститорима.

Како про це ни ти мак си мал ну вред ност под -
ухва та у будућнос ти? По дух ват се на јпре може
по ре ди ти са слич ним ком па ни ја ма које се ко ти ра -
ју на бер зи. Чак и ако не по сто је дру ге ком па ни је
која се баве ис том де лат ношћу, си гур но по сто је
оне које су у срод ним де лат нос ти ма, са ко ји ма се
може врши ти смис ле но поређење. Ако и та
могућност про пад не, могуће је про це ни ти по тен -
ци јал тржиш та и ве ро ват но тржиш но учешће. Ва -
жан фак тор у овој про це ни игра и пре тход но ис -
кус тво пред узет ни ка од но сно ње го вог тима, као и 
оче ки ва ња ин вес ти то ра у вези са ни во ом кон сул -
та нтске помоћи која се од њега оче ку је. Не мо гуће
је на пра ви ти про це ну која ће бити савршено
прецизна, али је могуће грубо проценити будућу
перспективу подухвата.

Како да ин вес ти тор ми ни ми зу је са даш њу
вред ност под ухва та? И код  овог про бле ма може
се узе ти у об зир кон ку рен ци ја, овај пут пред став -
ље на бро јем дру гих за ин те ре со ва них ин вес ти то -
ра. Циљ ин вес ти то ра је да са даш ња вред ност под -
ухва та буде про це ње на на што ни жем ни воу. Пре -
ду зет ник тежи да убе ди ин вес ти то ра да ће под -
ухват дос тићи пуни по тен ци јал и мак си мал ну
вред ност, те да се пре ма њој одређује ње го ва са -
даш ња вред ност. Јасно је да пред узет ник неће
бити у ис тој по зи ци ји ако пре го ва ра са јед ним или 
више ин вес ти то ра. Чак и када је њи хов број ве о ма
огра ни чен, у ње го вом на јбо љем ин те ре су је да са
њима пре го ва ра одвојено или бар да створи
утисак код инвеститора да није једини
заинтересован за улагање.

Има јући у виду да се venture ка пи тал ула же
фаз но, могуће је раз миш ља ти у прав цу прав ље ња
про јек ци ја вред нос ти под ухва та у по је ди ним фа -
за ма раз во ја. Мно го је ре ал ни је врши ти про це ну
вред нос ти под ухва та у бли жој него у да љој
будућнос ти, тако да има смис ла пра ти ти тренд
кре та ња ње го ве вред нос ти до максимално
процењене вредности у будућности.

Инвес ти тор одлу ку  о ула га њу која ће до не ти
ефек те у да љој будућнос ти до но си у са даш њос ти, 
што зна чи да се мора ува жа ва ти кон цепт вре мен -
ске вред нос ти нов ца. Ако је, на при мер, про це ње -
на мак си мал на вред ност под ухва та ми ли он евра,
а ка пи тал се ула же у по чет ној фази осни ва ња, то
зна чи да би се, има јући у виду за хтев да се уло же -
ни из нос вра ти про сеч но 10-15 пута за пет го ди на, 
са даш ња про це ње на вред ност под ухва та де ље -
њем ових два ју бро је ва мог ла про це ни ти на
између 60 -100 хи ља да евра. У поређењу са по -
тен ци јал ном, са даш ња про це ње на вред ност де -
лу је скром но, али одра жа ва ве о ма ви сок ри зик ко -
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јем је из ло жен ула гач. У кас ни јим фа за ма ула га ња 
про це на вредности би постепено расла, а
мултипликатор добити би се подешавао у складу
са очекиваним ризиком. 

Пред ност овак вог при сту па огле да се у јед нос -
тав нос ти при ме не и могућнос ти да пру жи ори јен -
та ци о ну про це ну вред нос ти но вог под ухва та, ува -
жа ва јући кључ не еле мен те вред нос ти, из нос ка пи -
та ла, ри зик,  оче ки ва ну сто пу при но са и вре мен -
ски рок. Пред ло же ни мо дел ипак има мањ ка вост
која се од но си на ви со ку суб јек тив ност на ко јој је
за сно ван. Осим тога, при лич но је груб и ба зи ран
на слич ној ло ги ци као и ДНТ мо дел. Мог ло би се
рећи да по сто ји из вес на слич ност између ре зи ду -
ал не и про це ње не мак си мал не вред нос ти под ухва -
та, као и у на чи ну ин кор по ри ра ња фак то ра ри зи ка
у про це ну код оба мо де ла. 

Може се за кљу чи ти да сви опи са ни мо де ли
иако нису иде ал ни, ипак пред став ља ју ко рак на -
пред у ре ша ва њу про бле ма вред но ва ња и не тре ба 
их схва ти ти као го то ва ре ше ња, већ као пу то каз за 
даља ис тра жи ва ња.
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Финансијско пропадање

пољопривредних предузећа

Војводине 

Резиме

У раду је извршена компаративна анализа основних показатеља финансијског резултата

и финансијског положаја пољопривредних предузећа и задруга Војводине. У фокусу је

четворогодишњи период (2005-2008), а за потребе истраживања користе се и дуже

серије података. У циљу поузданије оцене посматраних параметара врши се поређење са

прехрамбеном индустријом и потврђује стање и тенденције у пољопривреди Војводине у

посматраном периоду. Анализом и праћењем прикупљених података констатовано је да

и поред повећања броја предузећа са 1.526 (2005) на 1.698 (2008), број запослених је опао

са 35.224 на 26.579 радника, или за 25%. 

Пољопривредна предузећа и задруге забележила су нето губитак у две од четири године

анализираног периода. Посебно забрињава податак да је резултат из редовног

пословања био негативан у свим годинама, а тиме је угрожена рентабилност предузећа.

Финансијска структура је изразито поремећена, услед чега се јављају проблеми са

одржавањем ликвидности и појачава финансијска нестабилност пољопривредних

предузећа. Истовремено, предузећима недостаје око 31,3 милијарди динара дугорочно

расположивих извора само за успостављање финансијске равнотеже, а реална вредност

сопственог капитала пољопривредних предузећа умањена је за 23,7 индексних поена. 

Кључне речи: пољопривреда, анализа биланса, резултат, финансијски положај.

Увод

Пословање привредних субјеката уопште, а
посебно у oбласти пољопривреде у по љо при в -
ред ним предузећима, чија делатност је праћена у
периоду од 2005. до 2008. године је у неповољном 
привредном амбијенту, то је период стално при -

сутне домаће и ескалиране светске економске

кри зе, а посебно финансијске. Значајно је на вес ти 

да су се посебно пољопривредна предузећа

суочавала са низом озбиљних проблема, као што

су: сужено домаће тржиште продаје и споро ос ва -

јање нових тржишта, недовољна заштита од

прекомерног увоза, монопол откупљивача и

Фи нан сиј ска анализа

* До цент на По љоп рив ред ном фа кул те ту, Уни вер зи те та у Но вом Саду

** Ре дов ни про фе сор на Бе ог рад ској бан кар ској ака де ми ји, Фа кул тет за бан ка рство, оси гу ра ње и фи нан си је, Бе ог рад, Змај Јови на12

УДК 338.43(497.113) ; 336.76(497.11)

Прег лед ни на учни чла нак



трговаца, неповољни паритети цена, тех нич -

ко-технолошко заостајање, релативно висока
инфлација, недостатак сопствене акумулације,
неликвидност, скупо позајмљивање капитала, не -
по вољни климатски услови у појединим годи -
нама итд. Мере економске политике, које се пос -
лед њих година предузимају у циљу побољшања
положаја овог сектора привреде, дају извесне
позитивне ефекте, али још увек недовољне. 

Посматрани период се углавном подудара са
завршном фазом процеса власничке транс фор ма -
ције пољопривредних предузећа. То се јасно
огледа у смањењу учешћа друштвеног у ос нов -
ном капиталу, са 33,3% (2005) на 12,8% (2008).
Резултати овог процеса, генерално, нису у складу
са очекивањима. Позитивни ефекти при ва ти за -

ције видљиви су у значајном броју предузећа, али
превлађују неуспешни примери, са озбиљним
проблемима (недовољна улагања, нестабилна
производња, незадовољства радника, стечајеви,
афере и сл.). 

У истраживању кренуло се од логичне
контроле расположивих и обелодањених по да -
така, потом приступило се избору адекватне
аналитичке апаратуре за поступке анализе. У
раду су, на основу примењених метода, из вр -
шених анализа, добијених резултата дате оцене
неких од најважнијих параметара успеха по љо -
привредних предузећа, односно приносне снаге и 
потом указано на основне правце деловања, у
циљу њиховог побољшања. 

1. Материјални приступ и примењена

финансијска анализа

У фокусу анализе се, превасходно, налазе
пољопривредна предузећа и задруге са подручја
АП Војводина (област 01 - Пољопривреда, лов и
услуге). Коришћени су подаци из завршних ра -
чуна, односно збирних биланса, за чет во ро го -
дишњи период од 2005. до 2008. године, које
прикупља и обрађује НБ Србије – Центар за
бонитет. Обухваћени су, дакле, само привредни
суб јекти са својством правног лица (предузећа и
задруге, у даљем тексту: предузећа), али не и ин -
дивидуална пољопривредна газдинства и
предузетници. 

По да ци за по љоп рив ред не орга ни за ци је, по -
љоп рив ред на пред узећа и за дру ге, при куп ља ју се
ре дов ним го диш њим из веш та ји ма за које се под а -
ци узи ма ју из књи го во дства и дру гих еви ден ци ја.
За при ват на по љоп рив ред на газ ди нства под а ци за
по врши не су про це не за сно ва не на под а ци ма све о -
бух ват ног ка тас тра. Пре ма ста тис тич ким под а ци -
ма пред узећа и за дру ге које се баве по љо п рив ред -

ном про из вод њом су из веш тај не је ди ни це које
дос тав ља ју и из веш та је при ват них газ дин ста ва,
која су у ко о пе ра ци ји са пољо прив редним
предузећима и за дру га ма.

Чет во ро го диш њи пе ри од омо гућава саг ле да -
ва ње основ них тен ден ци ја кре та ња на јваж ни јих
ин ди ка то ра при нос ног и фи нан сиј ског по ло жа ја
по љоп рив ред них пред узећа, при чему се, по по -
тре би, ко рис те и дуже се ри је под а та ка. По ред вре -

мен ског, врши се и про стор но поређење са пред -

узећима из об лас ти пре храм бе не ин дус три је (об -
ласт 15 - Про из вод ња пре храм бе них про из во да и
пића). 

2. Резултати и дискусија

2.1. Општи подаци

У Војводини је у посматраном периоду
привређивало укупно између 17.767 (2005) и
22.538 (2008) предузећа и задруга (сектори од А
до Ј). Пољопривредном производњом се бавило
између 1.526 (2005) и 1.698 (2008) предузећа
(граф. 1), што представља повећање за 14,1%. Од
укупног боја пољопривредних предузећа мала
чине 87,8%, средња 10,7%, а велика само 1,5%
(2008). 

Истовремено је број предузећа у
прехрамбеној индустрији порастао са 774 на 930,
или за 20,2%. Од тога, мала предузећа чине
82,8%, средња 11,2%, а велика 6,0% (2008). У
односу на 1997. годину, пољопривреда бележи
знатно већи пораст броја предузећа (за 53%), него 
прехрамбена индустрија (за 26,8). Предузећа из
обеју посматраних грана заједно чине 11,7%
(2008) укупног броја предузећа у Војводини. 

Граф. 1 - Број предузећа и запослених у

пољопривреди Војводине
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Привреда Војводине је у 2005. години за -
пошљавала 267.126 радника, да би у 2008. години
тај број опао на 263.728 радника, или за 1,3%. По -

љопривреда бележи много већи пад броја за пос -
лених, са 35.224 (2005) на 26.579 (2008), или за
24,5%. У истом периоду, број запослених у пр е -
хра мбеној индустрији смањен је за 16,3% (са
38.276 на 30.026 радника). У односу на 1997.
годину, број радника у пољопривреди је смањен
за 50,5%, знатно више него у прехрамбеној
индустрији (19,6%). 

Запослени у пољопривреди и прехрамбеној
индустрији чине око 22,2% укупног броја
запослених у привреди Војводине. Повећање
броја предузећа уз истовремено смањење броја
запослених може се објаснити оснивањем већег
броја малих и средњих предузећа, која не могу да
надоместе смањење броја радника у великим
предузећима. Тенденција супротног кретања
броја предузећа и броја запослених знатно је
израженија у пољопривреди него у прехрамбеној
индустрији. 

Пољопривредна предузећа, услед специ фич -
нос ти саме производње и потребе за основним
сред ствима као условом1 и средством за
производњу располажу значајном имовином.

Органски састав средстава је висок, што је
нормалан однос за пољопривреду у односу на
друге области привреде. Управо та вредност
имовине је око 240 милијарди динара или
прерачунато у евре 2.7 милијарди евра (2008).
Заједно са прехрамбеном индустријом (3.141
мил. евра), то чини око 27% укупне имовине
привреде Војводине. Пад удела сталне имовине у
активи пољопривредних предузећа са 65,5%
(2005) на 50,8% (2008), указује на повећање
обима пословне активности, услед чега се
повећава улагање у обртна средства (граф. 2). У
овом случају је то, ипак, добрим делом
условљено искњижавањем државног земљишта у 
процесу приватизације, односно проценом
вредности предузећа. Прехрамбена индустрија
бележи знатно мањи пад релативног учешћа
сталне имовине (са 48,5% на 45,5%). То је, поред
осталог, последица повећаног улагања у замену
дотрајалих капацитета у овој грани. 

Обе привредне гране у активи исказују и
позицију „губитак изнад висине капитала“ (у
2008. години: пољопривреда 5.040 милиона
динара или 2,1%; прехрамбена индустрија 8.287
мил. дин. или 2,9%). Ради се о збирним
билансима, који обухватају сва предузећа са

територије Војводине, а међу њима очигледно
има и оних која су изгубила не само сав сопствени 
капитал, већ и део позајмљеног капитала.

2.2. Приносни положај

У структури укупног прихода по љо при вре -
дних предузећа (таб. 1) доминантно место
заузимају, логично, пословни приходи (преко
90%). Релативно ниско учешће финансијских
при хода у свим годинама посматраног периода
(0,93-2,11%) може се сматрати очекиваним, с
обзиром на то да предузећа скоро и немају
слободних финансијских средстава за дугорочно
и краткорочно пласирање. Висок удео ванредних
прихода (који треба да буду мањи од 1%) резултат
је нерегулисаних транзицијских услова пос ло -
вања, у којима често долази до продаје основних
средстава, отписа дугова услед немогућности
пла ћања, наплате раније отписаних потраживања 
и сл. 

Пољопривредна предузећа су на покриће
пословних расхода трошила између 89,9% и
94,4% укупног прихода, приближно као и прех -
рам бена индустрија (87,46-90,3%). Удео фи нан -
сијских расхода у расподели укупног прихода
достигао је критичну границу за пољопривредна
предузећа од 5,01% (прехрамбена индустрија
7,55%). Уочљив је перманентан раст удела
финансијских расхода. 

На покриће осталих и ванредних расхода
одлази врло значајан део укупног прихода,
нарочито код прехрамбене индустрије. Њихово
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Граф. 2 - Структура активе пољопривредних

предузећа (у %)
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ред на ме ха ни за ци ја.



учешће треба да буде мање од 1% и да тежи нули.
Разлоге треба тражити у отпису потраживања
услед немогућности наплате, отпису имовине по
разним основама, мањковима, лоше вођеној
пословној политици и сл. 

Пословни приходи су у посматраном чет во -
рогодишњем периоду порасли за 82,5%, што је
знатно више од кумулативног раста инфлације у
истом периоду 47,5% (у прехрамбеној ин дус -
трији за 59,5%). Изненађује податак да више
пословних прихода пољопривредних предузећа
одлази на покриће набавне вредности продате
робе (46.9), него на трошкове материјала (29.0)
(2008). У истраживању се дошло до
информација, а на основу података из
финансијских извештаја да се пољопривредна
предузећа и задруге у свом пословању све више
окрећу пословима који представљају област
трговине. Према истра жи ва њима, сваке године се 
повећавају трошкови набавне вредности продате
робе, а умањује учешће трошкова материјала.
Овакве активности пољопривредних предузећа и
задруга су неуобичајене, јер се изгледа све више
баве трговином. Доказ слабљења финансијске
снаге и приносне моћи из основне делатности
пребацује их у делатност која остварује неке
резултате који им помажу у опстанку. Код
прехрамбене ин дус трије овај однос је сасвим
другачији (роба 18,4%, материјал 51,9%). Удео
зарада у расподели пословних прихода бележи
константан пад у посматраном периоду (са 15,2%
на 9,9%). Али, због смањења броја запослених,
месечне бруто зараде по раднику су порасле са
29.167 дин. на 46.128 дин. Амортизација и
резервисања учес твују са скромних 4,6-3,4%, док 

остали пословни рас ходи (закуп, чланарине,
порези и доприноси и др.) чине 4,4-5,1%. 

Пољопривредна предузећа Војводине
остварила су позитиван нето финансијски

резултат само у две године (2005. и 2006), са врло 
скромним стопама добитка (0,22%, односно
2,42%). Забрињава преокретање тренда пози тив -
ног пословања и поновни прелазак у зону губитка 
у 2008. години (нето губитак 5.528 милиона дин.,
или у еврима то износи око 62,4 милиона евра).
Наравно да постоје и предузећа са позитивним
финансијским резултатом, будући да се ради о
збирним билансима. Међутим, износ укупно
исказаног добитка је смањен у односу на 2007.
годину за 31%, док је истовремено укупно ис ка -
зани губитак порастао за око 2,2 пута. 

Анализа структуре финансијског ре зул -

тата (Таб. 2) показује да је пољопривреда у свим
годинама посматраног периода остварила
негативан резултат из редовног пословања (збир
пословног резултата и резултата финансирања),
који је иначе најважнији индикатор успешности
биланса. У две године (2005. и 2006) забележен је
чак и негативан резултат из односа пословних
прихода и расхода. Ово указује да постоје врло
озбиљни проблеми у пословању пољо при в ред -
них предузећа, које није могуће решити ни брзо
ни лако. 

Глобални паритет продајних и набавних
цена указује не само на неповољан положај
пољопривреде у примарној расподели, већ и на
ниску економичност физичких утрошака
најважнијих материјалних инпута. Коефицијенти
глобалног паритета су врло ниски за ову врсту
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Ред. 
број П О З И Ц И Ј А

Пољопривреда Прехрамбена индустрија
2005. 2006. 2007. 2008. 2005. 2006. 2007. 2008.

1. Пословни приходи 93,1 90,2 91,1 93.11 93,61 92,2 94,1 93.01
2. Финансијски приходи 0,93 2,07 2,11 1.86 1,74 3,50 2,28 3.59
3. Остали и ванредни приходи 5,95 7,69 6,8 5.02 4,65 4,30 3,67 3.40
I УКУПАН ПРИХОД 100,0 100,0 100,0 100.0 100,0 100,0 100,0 100.0

4. Пословни расходи 94,4 92,01 89,9 91.70 90,3 89,34 89,34 87.46
5. Финансијски расходи 4,25 3,36 3,76 5.01 4,65 3,61 4,24 7.55
6. Остали и ванредни расходи 3,23 4,30 3,81 5.92 4,88 3,73 6,93 3.35
II УКУПНИ РАСХОДИ 101,9 99,7 97,5 102.6 99,8 96,7 100,5 98.4
7. Бруто резултат (I - II) -1,92 0,33 2,50 -2.63 0,19 3,31 -0,51 1.63
8. Порези и доприноси 0,09 0,11 0,08 0.83 0,22 0,12 0,45 0.43
9. Нето резултат (7 - 8) -2,01 0,22 2,42 -3.47 -0,03 3,19 -0,96 1.20

Табела 1 - Структура укупног прихода и његовог распореда ( у % )



делатности (таб. 2, ред 8), осетно нижи у поређењу
са прехрамбеном индустријом. Уз то, изражена је
тенденција њиховог смањења у дужем временском
периоду (1997: коеф. 1,31; 2001: коеф. 1,37; 2004:
коеф. 1,43). 

Из претходног је јасно да показатељи
рентабилности, односно зарађивачке моћи
уложеног капитала, не могу бити добри (граф. 3).
Пољопривреда је у 2005. и 2008. години
забележила чак негативан нето принос (збир нето
добитка и расхода камата) на укупно уложена
средства (укупан капитал), што је јако лош
показатељ (стопе: -0,09%, односно -0,98%). 

Граф. 3 - Стопе рентабилности укупног

капитала (у %)

Изразито погоршање у последњој години,
јасно указује не само на пораст губитака, већ и на

повећање степена задужености и каматних стопа. 
Негативне стопе рентабилности сопственог
капитала су, логично, још веће, -2,18% (2005),
односно 5,38% (2008).

Прехрамбена индустрија бележи нешто веће
стопе рентабилности, али такође доста ниске
(1,39-2,43%). 

2.3.Финансијски положај

Оцена финансијског положаја извршена је
на основу анализе: 

(а) финансијске равнотеже, 

(б) задужености, 

(ц) одржавања реалне вредности капитала и 

(д) репродукционе способности. 

Анализа финансијске равнотеже показује
врло неповољну финансијску структуру по љо -
при вредних предузећа (Таб. 3). У прве две године
остварен је чак негативан нето обртни фонд, што
значи да се из краткорочних обавеза финансирају
не само сталне залихе у целини, већ и део фиксне
имовине, у висини негативног обртног фонда.
Дугорочно, позитиван обртни фонд у 2008.
години довољан је за финансирање само око 6,9%
сталних залиха. Остатак се финансира из из
краткорочних извора, око 50% из краткорочних
зајмова, а других 50% из текућих обавеза (спон -

та ни извори). Јасно је да предузећа имају великих 
проблема са одржавањем ликвидности. Кое фи -
цијент краткорочне финансијске равнотеже је
1,38 (2008). 
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Ред.
бр. П О З И Ц И Ј А

Пољопривреда Прехрамбена индустрија
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

1 Резултат из пословних
прихода -1157 -1996 1616 2257 5117 5317 9735 13710

2 Резултат из финансирања -2899 -1459 -2304 -5018 -4490 -214 -4050 -9801

3 Резултат из редовног
пословања (1+2) -4056 -3455 -687 -2761 628 5103 5686 3909

4 Резултат из осталих прихода 2382 3830 4183 -1437 -338 1044 -6739 110
5 Бруто резултат (3+4) -1675 375 3496 -4198 290 6147 -1053 4019
6 Пословни приходи 81320 102007 127612 148409 144002 171288 194149 229744

7 Варијабилни материјални
расходи 62831 80706 101100 118833 106513 128179 143594 171937

8 Глобални паритет цена -
набавне цене = 1 (6 /7) 1.294 1.264 1.262 1.249 1.352 1.336 1.352 1.336

Табела 2 - Финансијски резултат и глобални паритет цена (у 000.000 дин. ) 

* Обухватају: набавну вредност продате робе, трошкове материјала, горива, енергије и производне услуге. 



Основне разлоге деформисања финансијске
структуре треба тражити у вишегодишњем
пословању са губитком. То за последицу има
апсолутни и релативни раст кумулираних гу би -
така, и поред њиховог претежног ишчишћавања
из биланса у процесу приватизације. Они су у
2008. години достигли 22,2% сопственог ка -
питала,  или око 32.005 милиона динара. 

Ако се покуша представити покриће залиха
графички по годинама посматраног периода где у
прве две године је недопустиво лоше, фи нан -
сијски положај је продуковао у пословању
негативан обртни фонд, у друге две године
остварују позитиван нето обртни фонд и то је
добар знак на путу измене услова и параметара за
излазак из зоне губитака и остварења урав но -
теженог пословања у смислу покрића губитка и
остварења покрића сталних залиха нето обртним
фондом. У пољопривреди остварити покриће

дугорочним изворима финансирања сталних
залиха је битан фактор у стабилизовању фи -
нансијског положаја, без обзира на кретање и
висину сезонских залиха чије стање и кретање су
предмет сталне контроле и мерења. Графички
приказана покривеност залиха обртним фондом
пољопривреде је следећа, График број 4.

Прехрамбена индустрија је у знатно по во љ -
ни јем положају. Забележен је позитиван обртни
фонд у свим годинама, али недовољан, будући да
је покривао између 28,5% и 49,5% залиха. 

Анализа задужености оцењује се на основу
власничке структуре пасиве. Поред тра ди цио -
налног правила финансирања, које захтева да
однос сопствених и позајмљених извора буде 1 :
1, неопходно је ценити и друге релевантне фа к -

торе, превасходно: органски састав средстава и
инфлацију, као примарне, а рентабилност и лик -
видност, као секундарне. Треба, наравно, имати у
виду и природу делатности којом се предузећа
баве. За потребе ове анализе пасива је пре струк -

турирана, тако што су изостављена дугорочна
резервисања и одложене пореске обавезе (Таб. 4). 

Стопе задужености пољопривредних пре д у -
зећа показују константну тенденцију врло
израженог пораста, са 43,2% на 56,4% (1997:
стопа 25,1%; 2001: стопа 26,3%). Осим већ
поменутог раста кумулираног губитака и
промењеног начина његовог билансирања од
2004. године, порасту степена задужености
значајно доприносе и све неповољнији услови
задуживања.

Посебно је неповољна околност да већину
укупних обавеза чине краткорочне обавезе (стопа 
краткорочне задужености је 46,1% у 2008.
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Ред.
број П О З И Ц И Ј А

Пољопривреда Прехрамбена индустрија
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

1 Капитал и
дугорочни извори 94883 101351 121359 132067 108851 148398 166377 168800

2 Дугорочно везана
средства 96909 103267 118770 129753 99460 123799 139984 138767

3 Обртни фонд (1-2) -2025 -1916 2588 2314 9391 24599 26392 30032
4 Залихе сталне 20883 22294 32358 33662 32939 42242 50152 60647

5
Покриће залиха
обртним фон дом
(3 / 4) x 100

-9.7 -8.6 8.0 6.9 28.5 58.2 52.6 49.5

6
Недостајући
дугорочни извори
(3 - 4 ) 

22908 24211 29770 31347 23548 17643 23759 30615

Табела 3 - Покриће сталних залиха обртним фондом и другим изворима (у 000.000 дин.) 

Граф. 4 - Покривеност сталних залиха

обртним фондом (у 000.000 дин.)



години). Структура пасиве налази се визуелно на
графику пет.

Ако се узму у обзир и остали релевантни
фактори: прихватљив однос основних и обртних
средстава (48%) и умерена инфлација (6,8%), али
и негативна стопа рентабилности (-0,98%), и
изразити проблеми са ликвидношћу (коеф. кратк.
фин. равнотеже 1,38), може се рећи да су по љо -

привредна предузећа достигла не прих ват љиво
висок степен задужености. Слична оцена се може 
дати и за прехрамбену индустрију, која у
последње две године има нешто ниже стопе

задужености (51,7%, односно 55,1%). Сол вент -
ност пољопривредних предузећа још увек није
уг рожена, мада је тренд погоршања врло из ра -
жен. 

Оцена одржавања реалне вредности нето
сопственог капитала заснива се на поређењу
његовог индекса раста са индексом инфлације.
Нето сопствени капитал представља разлику
између сопственог капитала исказаног у пасиви и
губитка исказаног у активи. Пољопривредна
предузећа су у посматраном периоду остварила
индекс раста нето сопственог капитала од 123,9
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Ред. бр. П О З И Ц И Ј А
Пољопривреда Прехрамбена индустрија

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
1 Капитал 82847 86925 99100 106355 88945 113641 127949 127715
2 Дугорочне обавезе 11642 13814 21666 25190 19246 34039 37452 39943

3 Краткорочне
обавезе 51259 62291 89457 112621 73076 78575 99305 116829

4

Пасива без
дугорочних резер. и 
одложених
пореских обавеза
(1+2+3)

145748 163029 210223 244165 181267 226254 264706 284488

5
Стопа укупне
задужености
(2+3) / 1

43.2 46.7 52.9 56.4 50.9 49.8 51.7 55.1

6 Стопа дугорочне
задужености (2 / 1 ) 8.0 8.5 10.3 10.3 10.6 15.0 14.1 14.0

7 Стопа краткорочне
задужености (3 / 1) 35.2 38.2 42.6 46.1 40.3 34.7 37.5 41.1

8 Органски састав
средстава 63.0 59.0 51.0 48.0 49.9 51.0 46.6 44.6

9 Солвентност 2.31 2.13 1.87 1.74 1.95 1.99 1.90 1.78

Табела 4 - Задужености и солвентности (у 000.000 дин ) 

Граф. 5 - Структура пасиве (у %)

Граф. 6 - Кумулативни индекси раста нето

капитала и инфлације (2004 =100)



(Граф. 6), док је истовремено кумулативни ин -

декс инфлације у периоду од 2005. до 2008.
износио 147,5. 

То значи да је реална вредност нето сопс -

твеног капитала умањена за 23,7 индексних
поена. Истовремено је прехрамбена индустрија
из губила 9,1 индексних поена сопственог ка пи -
тала. Положај пољопривреде се погоршава,
реална вредност капитала је умањена у односу на
прехрамбену индустрију за око 160%, ис тра жу -

јући кретање реалне вредности нето капитала по -

љопривреде и прехрамбене индустрије, која је
директни купац њених учинака.

Репродукциона способност представља спо -

соб ност предузећа да из сопствених средстава
финансира просту и проширену репродукцију.
Пољопривреда је у 2008. години остварила
негативну стопу нето средстава за репродукцију
од -0,22% (прехрамбена индустрија 4,44%, Таб.
5). Другим речима, текући губитак је био већи од
трошкова амортизације и дугорочних ре зер ви -
сања. Јасно је да у таквим околностима нема ни
говора о репродукционој способности. 

У претходним годинама су остварене
позитивне, али врло скромне стопе средстава за
репродукцију. Ако се имају у виду и други ре ле -

вант ни показатељи: висока отписаност опреме,
од које је добар део доспео за замену, затим
изразито ниска рентабилност и драстична
поремећеност финансијске равнотеже и (коеф.
дугор. равнотеже 0,812) јасно је да по љо при -
вредна предузећа нису способна самостално
финансирати сопствену репродукцију. Слична
оцена може се дати и за предузећа из области
прехрамбене индустрије. 

Закључак

Пољопривредна предузећа Војводине су у
2008. години забележила нето губитак, чиме је
преокренут тренд благог раста позитивног
финансијског резултата из претходне две године.
Негативан резултат из редовног пословања у
свим годинама посматраног периода, указује на
неповољан положај пољопривреде у примарној
расподели, али такође и на озбиљне проблеме у
интерној економији предузећа. 

Дубока поремећеност финансијске рав но те -

же (коеф. дугор. равн. 0,81) представља основни
показатељ неповољне финансијске структуре
пољопривредних предузећа. Проблеми са
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Ред. бр. П О З И Ц И Ј А
Пољопривреда Прехрамбена индустрија

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

1 Нето добитак
(губитак) -1756 254 3393 -5528 -53 5910 -1974 2969

2
Амортизација и
трошкови
резервисања

3754 4395 4415 5028 6474 7438 8670 9315

3 Нето средства за
репродукцију (1+2) 1997 4648 7808 -499 6421 13348 6697 12284

4 Просечна укупна
средства 137857 155024 187453 228195 179480 205041 247286 276685

5

Стопа нето
средстава за
репродукцију (3 /
4) х100

1.45 3.00 4.17 -0.22 3.58 6.51 2.71 4.44

6
Дугорочна
финансијска
равнотежа

0.81 0.81 0.80 0.81 0.82 0.89 0.88 0.85

7
Стопа отписаности
основних
средстава*

45.49 39.21 37.60 35.54 54.86 46.25 47.70 44.54

Табела 5 - Репродукционе способности (у 000.000 дин. ) 

* Степен отписаности опреме није могуће добити из садашње билансне шеме, па је узет податак за основна средства,
као референтна величина на основу које се може проценити отписаност опреме. 

2) Овај ко е фи ци јент пред став ља од нос ду го роч но ве за не имо ви не и трај ног ка пи та ла и ду го роч них из во ра
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одржавањем ликвидности се јављају као
неизбежна последица. 

За успостављање финансијске равнотеже
пољопривреди недостаје око 31,3 милијарде
динара дугорочних извора финансирања. Овај
капитал треба обезбедити превасходно кроз
додатна улагања власника. Даље задуживање
није препоручљиво, јер је већ пређена граница
прихватљивог степена задужености (56,4%). 

 Пољопривредна предузећа нису у стању да
самостално финансирају ни просту ре про дук -
цију. Основни предуслов за побољшање фи нан -
сијског положаја је излазак из зоне губитка.

Поред повећања ефикасности пословања
самих пољопривредних предузећа, неопходно је
усвојити заокружен сет правилно одмерених
подстицајних мера из домена аграрне, пореске,
царинске и кредитне политике. 
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др Де јан

СПАСИЋ*

Ма ри ја

ТРАЈЧЕВСКИ**

Дизајнирање интерних контрола

над финансијским извештавањем

– ком па ра тив на ана ли за

Ре зи ме

У овом раду се ана ли зи ра нор ма тив на ре гу ли са ност ин тер не кон тро ле над фи нан сиј ским

из веш та ва њем у САД и ЕУ на кон про пас ти не ко ли ко мул ти на ци о нал них ком па ни ја и не до -

вољ ног по ве ре ња у из веш та је ре ви зо ра. На кон тога се при ка зу је мо дел јед не мул ти на ци о -

нал не ком па ни је у Срби ји за диз ај ни ра ње ин тер них кон тро ла над фи нан сиј ским из веш та -

ва њем, који узи ма у об зир за хте ве из но вих про пи са.

Кључ не речи: ин тер на кон тро ла, фи нан сиј ско из веш та ва ње, одго вор ност ме наџ мен та.

Увод

Ко рис ност фи нан сиј ских из веш та ја за ко рис -
ни ке како ван, тако и у пред узећу за ви си од њи хо -
вог ква ли те та, од но сно по узда нос ти ин фор ма ци ја
које пру жа ју. По ве ре ње у ис ти ни тост и фер пре -
зен та ци ју фи нан сиј ских ин фор ма ци ја до ве де но је
у пи та ње по чет ком овог ми ле ни ју ма, про пашћу
по зна тих мул ти на ци о нал них ком па ни ја због тзв.
„би лан сних скан да ла“. Иако не за вис на ре ви зи ја
има уло гу не прис трас не ве ри фи ка ци је ква ли те та
фи нан сиј ских из веш та ја пуб ли ко ва них јав нос ти,
по ка за ло се да за спре ча ва ње по тен ци јал них гре -
ша ка и пре ва ра при ли ком еви ден ти ра ња по слов -
них транс акција, њи хо вог су мар ног ис ка зи ва ња у
фи нан сиј ским из веш та ји ма и об е ло да њи ва ња, по -
се бан зна чај тре ба да има ин тер на кон тро ла и ин -
тер на ре ви зи ја. Интер на кон тро ла као скуп мера,
по сту па ка, по на ша ња и, уопште, по ли ти ка ком па -

ни је има за циљ по ред оства ре ња ци ље ва пред -

узећа на ефи ка сан и ефек ти ван на чин, усаг ла ше -

ност са за ко ном и дру гим ре гу ла ти ва ма и об ез -

беђење ква ли тет ног фи нан сиј ског из веш та ва ња. 

Интер на кон тро ла над фи нан сиј ским из веш та -

ва њем до би ла је по се бан зна чај по сле по ме ну тих

„би лан сних скан да ла“. Као по сле ди ца све већих

за хте ва за пре вен тив ном про ве ром ква ли те та

про це са фи нан сиј ског из веш та ва ња, за ко но дав -

ци, ре гу ла тор на и про фе си о нал на тела  мно гих

држа ва су у по след њој де це ни ји уста но ви ли нове

нор ме ве за не за уло гу ин тер не кон тро ле у том

про це су. У том смис лу, на кон основ ног по јмов ног 

одређења ин тер них кон тро ла и ин тер них кон тро -

ла над фи нан сиј ским из веш та ва њем, у дру гом

делу рада ћемо учи ни ти ком па ра тив ну анализу

нормативне регулисаности ове материје, пре

свега, у САД и појединим државама ЕУ.

* До цент на Еко ном ском фа кул те ту Уни вер зи те та у Нишу

** DIV Vranje, British American Tobacco,  Finance Executive, сту дент док тор ских сту ди ја на Еко ном ском фа кул те ту у Нишу

Кон тро ла и ревизија

УДК 657.633(497.11)

Прег лед ни на учни чла нак
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Импле мен та ци ја но вих за хте ва у од но су на ин -
тер ну кон тро лу над фи нан сиј ским из веш та ва њем,
у мно гим ком па ни ја ма у све ту до ве ла је до рас та
по ве ре ња у пре зен то ва не фи нан сиј ске ин фор ма -
ци је. Сва ка ко да сва ка ком па ни ја диз ај ни ра ин тер -
не кон тро ле ради оства ре ња за да тих ци ље ва у
скла ду са окол нос ти ма спе ци фич ним за њено по -
сло ва ње. Да бис мо по ка за ли је дан од мо де ла диз ај -
ни ра ња по је ди них ак тив нос ти ин тер не кон тро ле
над фи нан сиј ским из веш та ва њем, уз одоб ре ње ру -
ко во дства DIV Vranje  у сас та ву мул ти на ци о нал не
ком па ни је British American Tobacco, у трећем делу
рада ука заћемо на неке од про це ду ра које се у овој
ком па ни ји спро во де ради об ез беђења ква ли тет ног
фи нан сиј ског из веш та ва ња.

1.  Пој мов но одређење ин тер не кон тро ле над

фи нан сиј ским из веш та ва њем 

У ли те ра ту ри је по зна то не ко ли ко тзв. окви ра за 
ин тер ну кон тро лу, од ко јих су на јпоз на ти ји COSO,
CoCo i Turnbull. Једна од на јчешће ко ришћених де -
фи ни ци ја ин тер не кон тро ле је COSO де фи ни ци ја,
пре ма ко јој: “Интер на кон тро ла пред став ља про -
цес у који су укљу че ни одбо ри ди рек то ра, ме наџ -
мент и оста ли за пос ле ни, а који је кре и ран са ци -
љем да пру жи раз умно уве ра ва ње у вези са оства -
ри ва њем ци ље ва у сле дећим об лас ти ма:

ефек тив ност и ефи кас ност по сло ва ња,

по узда ност фи нан сиј ског из веш та ва ња и 

усклађеност са важећим за ко ни ма и про пи -
си ма“.1

COSO оквир ис ти че везу између на ве де них ци -
ље ва орга ни за ци је и ком по нен ти ин тер не кон тро -
ле.2 При томе, ком по нен те ин тер не кон тро ле су:

кон трол но окру же ње,

про це на ри зи ка,

кон трол не ак тив нос ти,

ин фор ма ци је и ко му ни ка ци ја и 

мо ни то ринг.

Кон трол но окру же ње је ве о ма важ на ком по -
нен та ин тер не кон тро ле и пред став ља основ за
по став ља ње сис те ма ин тер не кон тро ле. Да би
сис тем ин тер не кон тро ле био ефек ти ван и ефи ка -
сан, не опход но је да кон трол но окру же ње буде
ста бил но. “Кон трол но окру же ње, на јкраће ре че -
но, пред став ља општи став пре ма кон цеп ту ин -
тер не кон тро ле у кор по ра тив ној орга ни за ци ји”.3

Пре ма COSO окви ру, на кон трол но окру же ње
осла ња се про це на ри зи ка. Пос то ја ње ри зи ка
про ис ти че из чи ње ни це да је будућност не из вес -
на. У скла ду са тим, за да так ме наџ мен та сва ког
пред узећа јес те да про це ни при хват љи ви ниво
ри зи ка и де фи ни ше стра те ги ју управ ља ња њима,
како би се ри зи ци одржа ва ли на же ље ном ни воу.
Про це на ри зи ка, као ком по нен та сис те ма ин тер -
не кон тро ле, има једну од кључних улога у
процесу управљања ризицима. 

Кон трол не ак тив нос ти об ухва та ју по ступ ке и
про це ду ре ко ји ма се може иден ти фи ко ва ти и спре -
чи ти јав ља ње ри зи ка, који би угро зи ли оства ре ње
ци ље ва пред узећа. Кон трол не ак тив нос ти об ухва -
та ју де фи ни са ње овлашћења и одго вор нос ти, раз -
два ја ње дуж нос ти, до ку мен то ва ње транс акција,
одоб ра ва ње транс акција, об ез беђење си гур нос ти
сред ста ва итд. Како би се спре чио на ста нак до дат -
них трош ко ва, кон трол не ак тив нос ти би тре ба ло
им пле мен ти ра ти у тре нут ку кре и ра ња по слов них
про це са. 

Сис тем ин тер не кон тро ле не би мо гао ефи кас -
но да функ ци о ни ше без до вољ но ефи кас ног сис те -
ма ин фор ма ци ја и ко му ни ка ци је. Про ток ин -
фор ма ци ја и ко му ни ка ци ја мора да по сто ји на
свим ни во и ма у орга ни за ци ји, као и између ни воа.
Ве о ма је важ но да сис тем ин фор ма ци ја и ко му ни -
ка ци ја буде при ла гођен спе ци фич ним по тре ба ма
орга ни за ци је.

Доб ро по став љен сис тем ин тер не кон тро ле
неће да ва ти бес ко нач но дуго доб ре ре зул та те,
уко ли ко буде био пре пуш тен сам себи. Не оп хо -
дан је пер ма нен тни мо ни то ринг, од но сно кон -
тро ла и праћење ње го вог функ ци о ни са ња. Пре ма
COSO окви ру, мо ни то ринг сис те ма ин тер не кон -
тро ле об ухва та текуће праћење и пе ри о дич не
про це не. О свим уоче ним сла бос ти ма и не дос та -
ци ма тре ба из веш та ва ти ме наџ мент, а за тим спро -
вес ти корективне акције у циљу обезбеђења
континуираног напретка овог система.

По уз да ност фи нан сиј ског из веш та ва ња пред -
став ља, дак ле, је дан од основ них ци ље ва ин тер не
кон тро ле, који се саг ле да ва кроз све њене еле мен -
те. По ла зећи од опште де фи ни ци је ин тер не кон -
тро ле, у струч ној ли те ра ту ри се на јчешће ин тер на
кон тро ла фи нан сиј ског из веш та ва ња одређује као
про цес који осмиш ља ва и спро во ди  ме наџ мент са
ци љем пру жа ња раз умног уве ра ва ња у по узда ност 
про це са фи нан сиј ског из веш та ва ња и сас тав ља ње
фи нан сиј ских из веш та ја у скла ду са општеп рих -

1) Internal control- Integrated Framework, Committee of  Sponsoring  Organization of  the Treadway  Co mmission (COSO), New York, AICPA,
1994, р. 1.

2) Веза ци ље ва и еле ме на та ин тер не кон тро ле се на јчешће при ка зу је у об ли ку коц ке – мат  ри це.
Ви де ти: нпр.   www.sox-online.com/coso_cobit_coso_cube-old.html 

3) Кон дић Но вак, Пет ро вић Не вен ка (2008),  „Уло га ин тер не кон тро ле у про це су фи нан сиј ског из веш та ва ња“, 12. кон грес Са ве за ра чу -
но вођа и ре ви зо ра РС, Бања Врућица , Тес лић, стр. 235.
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ваћеним ра чу но во дстве ним на че ли ма.4 При томе,
раз умно уве ра ва ње пред став ља ви сок, али не и ап -
со лу тан ниво уве ра ва ња, по што ин тер на кон тро ла
фи нан сиј ског из веш та ва ња зна чај но за ви си од сте -
пе на људ ске мар љи вос ти и по што ва ња про пи са, и
са мим тим даје про сто ра за по греш не про це не и
пру жа ње не тач них под ат ка.5

Адекватно диз ај ни ра на ин тер на кон тро ла у
пред узећу тре ба да пред упре ди греш ке или пре ва -
ре које могу ути ца ти на ква ли тет фи нан сиј ских из -
веш та ја (тзв. пре вен тив не кон тро ле). Иако је ак це -
нат упра во на пре вен тив ном спре ча ва њу гре ша ка
и кри ми нал них рад њи у про це су фи нан сиј ског из -
веш та ва ња, не опход но је да ин тер не кон тро ле де -
лу ју и ex-post, од но сно да от кри ју већ учи ње не на -
ве де не рад ње са ци љем одржа ва ња кре ди би ли те та
фи нан сиј ских ин фор ма ци ја (тзв. кон тро ле за от -
кри ва ње). Упра во из ових раз ло га, не опход но је да
оба вида кон тро ле функ ци о ни шу у пред узећу. То
зна чи да про цес при куп ља ња, кла си фи ко ва ња,
еви ден ти ра ња под а та ка у вези са по слов ним
транс акциј а ма у ра чу но во дству пред узећа, као и
сас тав ља ња одго ва ра јућих из веш та ја, како оних
који се пуб ли ку ју јав нос ти, тако и оних који су на -
ме ње ни упра ви, мора бити по кри вен свим еле мен -
ти ма ин тер не кон тро ле. Кон крет но, не опход но је
уста нов ља ва ње адек ват ног кон трол ног окру же ња, 
про це на ри зи ка на стан ка гре ша ка, уста нов ља ва ње 
кон трол них ак тив нос ти, об ез беђење ин фор ма ци о -
но-ко му ни ка ци о ног тока, до мо ни то рин га ак тив -
нос ти ве за них за праћење и из веш та ва ње о ефи -
кас нос ти и ефек тив нос ти кон тро ла. 

Као под ршка ме наџ мен ту у оце ни ефи кас нос ти 
и ефек тив нос ти спро ве де них ин тер них кон тро ла
ве ли ку уло гу има и ин тер на ре ви зи ја. Интер на ре -
ви зи ја на ро чи то има зна ча ја у оце ни ин тер них кон -
тро ла фи нан сиј ског из веш та ва ња, с об зи ром на
пред мет ну ори јен ти са ност. Она тре ба до дат но да
доп ри не се по узда нос ти фи нан сиј ских из веш та ја
који се пре зен ту ју јав нос ти. Међутим, по је ди ни
ау то ри са ре зер вом под ржа ва ју овак ву уло гу ин -
тер не ре ви зи је, јер „за јед нич ка оце на ин тер них
кон тро ла над фи нан сиј ским из веш та ва њем од
стра не ме наџ мен та и ин тер не ре ви зи је чес то може
бити опте рећена суб јек тив ношћу лица из ис тог
пред узећа“.6 Само у усло ви ма не за вис нос ти ин -
тер не ре ви зи је у од но су на ме наџ мент који је кре и -
рао ин тер не кон тро ле може се са већим по ве ре њем 
гле да ти у пре зен то ва не фи нан сиј ске ин фор ма ци је.

2. Зах те ви у од но су

на ин тер ну кон тро лу над фи нан сиј ским

из веш та ва њем у упо ред ном праву

Оно што је по чет ком овог ми ле ни ју ма ди рек -
тно доп ри не ло јав ља њу по тре бе за ра ди кал ни јом
про ме ном у до ме ну за кон ске ре гу ла ти ве фи нан -
сиј ског из веш та ва ња, јесу огром ни гу би ци ин вес -
ти то ра због ула га ња нов ца у ком па ни је које су до -
жив ља ва ле скан да лоз на бан кро тства, по пут ком -
па ни ја Enron, Tyco International Adelphia,
Peregrine Systems, WorldCom итд. Као ре ак ци ја на
на ве де не би лан сне скан да ле, држа ва, бер зе и про -
фе си о нал не орга ни за ци је су по че ле да уста нов -
ља ва ју веће за хте ве у од но су не само на ек стер ну
ре ви зи ју, већ и на ин тер ну кон тро лу над фи нан -
сиј ским из веш та ва њем. У наставку ћемо се
осврнути на актуелну регулативу у овој области у
САД и појединим државама ЕУ.

2.1. Sarbanes-Oxley за кон у САД

Sarbanes-Oxley за кон, такође по знат као Ре -
фор ма ра чу но во дства јав них ком па ни ја, или За -
кон за шти те ин вес ти то ра, Sarbox, или само SOX,
је аме рич ки фе де рал ни за кон усво јен 30. јула
2002. го ди не. За кон је до био име по спон зо ри ма,
аме рич ком се на то ру Paul Sarbanes и аме рич ком
по сла ни ку Michael Oxley. Та даш њи пред сед ник
САД, George Bush, је при ли ком по тпи си ва ња за -
ко на ис та као да је овај за кон ”на јда ле ко сеж ни ја
ре фор ма аме рич ке по слов не прак се још од вре ме -
на Френ кли на Руз вел та”.7

SOX се сас то ји из 11 оде ља ка, при чему су за
наша раз мат ра ња од зна ча ја одељ ци 302 и 404. У
првом одељ ку се де фи ни ше одго вор ност за по став -
ља ње и адек ват но функ ци о ни са ње сис те ма ин тер не 
кон тро ле, као и њену про це ну, док се у дру гом
одељ ку про пи су ју за хте ви за из веш та ва њем.

У одељ ку 302 SOX-а - Кор по ра тив на одго -
вор ност за фи нан сиј ске из веш та је ис ти че се да је 
ме наџ мент ком па ни је одго во ран за кре и ра ње и
одржа ва ње ин тер них кон тро ла. Ме наџ мент тре ба 
да диз ај ни ра так ве ин тер не кон тро ле које ће об ез -
бе ди ти да се ин фор ма ци је од ма те ри јал ног зна ча -
ја за из веш тај ни ен ти тет  ефи кас но пре но се
између ме на џе ра, на ро чи то у току пе ри о да за који 
се сас тав ља ју пе ри о дич ни из веш та ји. Ме наџ мент 

4) Perspectives on internal Control, A Resource for Financial Market Pertcipants, Deloitte&Touche LLP,  Ernest&Young LLP, KPMG LLP,
PriceWaterhouseCoopers LLP, 2004, р. 6.

5) SEC (2007): Commission Guidance Regarding Management’s Report on Internal Control Over Financial Re porting Under Section 13(a) or
15(d) of the Securities Exchange Act of 1934, дос туп но на: http://www.sec.gov/rules/interp/2007/3 3-8810.pdf

6) Caspari, Ingo; Maier, Andreas; Caspari, Holger (2005): Neuausrichtung von internen Kontrollsystemen  nach dem Sarbanes-Oxley Act, in:
Controlling, Heft 12/2005, Verlag Franz Vahlen und C.H. Beck, Mьnchen, р. 722

7) Elisabeth Bumiller, Bush signs Bill aimed at fraud in corporations, The New York Times, 31. juli 20 02. Дос туп но на:
 http://www.nytimes.com/2002/07/31/business/corporate-conduct-the-president-bush-signs-bill-aimed-a t-fraud-in-corporations.html
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ком па ни је тре ба да оце ни ефек тив ност по сто -
јећих ин тер них кон тро ла у пе ри о ду од 90 дана пре 
из веш та ва ња и на осно ву тога пре зен ту је сво је за -
кључ ке у из веш та ју о ин тер ним кон тро ла ма.8

У овом делу за ко на од ме на џе ра се за хте ва да
ек стер ним ре ви зо ри ма и ко ми те ту за ре ви зи ју
управ ног одбо ра обелодањују:

све не е фи кас нос ти у диз ај ни ра њу и функ -
ци о ни са њу ин тер них кон тро ла, које би мог -
ле не га тив но да ути чу на  спо соб ност ен ти -
те та да еви ден ти ра, обрађује  и из веш та ва о
сво јим фи нан сиј ским под а ци ма и

све зло у пот ре бе, ма те ри јал не или не ма те ри -
јал не, ме наџ мен та или за пос ле них, који су
укљу че ни у функ ци о ни са ње сис те ма ин тер -
не кон тро ле.

Ме на џе ри су об а вез ни да у из веш та ју на зна че
да ли је било или не зна чај них про ме на у ин тер ним
кон тро ла ма на кон да ту ма њи хо ве про це не, укљу -
чу јући и ко рек тив не ак ци је са ци љем от кла ња ња
утврђених сла бос ти.

Такође се у овом делу за ко на за хте ва да фи нан -
сиј ске из веш та је по тпи су ју и одоб ра ва ју и ге не -
рал ни ди рек тор и ме на џер (ру ко во ди лац) фи нан -
си ја. „Прин цип чет во ро очи ју“, међутим, не тре -
ба да сe од но си само на фи нал не фи нан сиј ске из -
веш та је, већ и на зна чај не транс акције, како би се
пред упре ди ле греш ке или пре ва ре у вези са њи хо -
вим об е ло да њи ва њем9.

У одељ ку 404 SOX-а - Про це на ин тер них кон -
тро ла од стра не ме наџ мен та, за хте ва се да:

1) У сет го диш њих фи нан сиј ских из веш та ја буде
укљу чен и из веш тај о ин тер ним кон тро ла -
ма у коме ће бити:10

ис ка за на одго вор ност ме наџ мен та за по -
став ља ње и одржа ва ње адек ват ног сис те ма
ин тер них кон тро ла и про це ду ра које се од -
но се на фи нан сиј ско из веш та ва ње,  и

сад ржа на про це на ефек тив нос ти сис те ма
ин тер них кон тро ла и про це ду ра на кра ју из -
веш тај ног пе ри о да;

2) Екстер ни ре ви зо ри дају по тврду про це не ефи -
кас нос ти сис те ма ин тер них кон тро ла урађене

од стра не ме наџ мен та и укљу чу ју за кљу чак у
свој из веш тај.

Извеш та ва ње о ин тер ној кон тро ли сле ди
на кон за вршет ка њене про це не и од но си се на
при ме ну одред би из сек ци је 404 SOX-а, пре ма ко -
јој ме наџ мент ком па ни је у из веш та ју о ин тер ној
кон тро ли тре ба да да из ја ву о одго вор нос ти за
кре и ра ње и функ ци о ни са ње ин тер не кон тро ле,
из ја ву о ко ришћеном окви ру за про це ну ефек тив -
нос ти ин тер не кон тро ле, као и свој за кљу чак о
про це ни њене ефек тив нос ти. Зах те ва ју се и об е -
ло да њи ва ња свих иден ти фи ко ва них ма те ри јал -
них сла бос ти и не доз во ља ва да ме наџ мент за -
кљу чи да је сис тем ин тер не кон тро ле ефек ти ван
уко ли ко по сто ји је дан или више ма те ри јал них не -
дос та та ка. У фи нал ним пра ви ли ма SEC-а у вези
са при ме ном сек ци је 404, није из ри чи то де фи ни -
са но у који део го диш њег из веш та ја тре ба укљу -
чи ти из веш тај о ин тер ној кон тро ли, али се ис ти че
да је важ но да он буде по став љен бли зу из веш та ја
ек стер ног ре ви зо ра и оче ку је се да оба буду у не -
пос ред ној бли зи ни Извеш та ја  ме наџ мен та
(MD&A disclosure) или да не пос ред но пре тхо де
фи нан сиј ским из веш та ји ма.11

Анализирани за хте ви SOX у прак си су има ли
ефек та. Тако је сту ди ја FEI из 2007. го ди не по тврди -
ла да је SOX по вра тио по ве ре ње ин вес ти то ра у фи -
нан сиј ске из веш та је и унап ре дио ан га жо ва ње ме -
наџ мен та и ко ми те та за ре ви зи ју у фи нан сиј ском
из веш та ва њу, као и саме фи нан сиј ске кон тро ле.12

Међутим, им пле мен ти ра ње свих за хте ва овог
за ко на из ис ки ва ло је ве ли ке трош ко ве за ком па ни -
је. И по ред ве ли ких ко рис ти, ипак се као про блем
по ја ви ла не е ко но мич ност им пле мен та ци је у ма -
лим ком па ни ја ма. Због тога је Одбор за над зор над
јав ним ра чу но во дстве ним (ре ви зор ским) ком па -
ни ја ма (PCAOB), ја ну а ра 2009. го ди не об ја вио Во -
дич за ре ви зи ју ма лих ком па ни ја, у скла ду са ко јим 
се могу при ме њи ва ти одређене одред бе SOX-а.

Во дич за ре ви зи ју ма лих ком па ни ја на во ди ка -
рак те рис ти ке ма њих ком па ни ја на осно ву ко јих
би се мо гао де фи ни са ти про цес про це не сис те ма
ин тер не кон тро ле и ње го ве ре ви зи је,  међу ко ји ма
су:13 (а) мањи број по слов них ни воа; (б) мање
сло же ни по слов ни про це си и сис тем фи нан сиј -

8) Sarbanes Oxley Act, оде љак 302,  р. 33,  за кон дос ту пан на: http://www.sec.gov/about/laws.shtml #sox2002 

9) Frber, Nikolaus; Wagner, Thomas, M. (2005): Adoption des internen Kolntrollsystems an die Anforderungen  des Sarbanes-Oxley Act, in:
Controlling, Heft 3/2005, Verlag Franz Vahlen und C.H. Beck, Mьnchen, р. 157.

10) Sarbanes Oxley Act, оде љак 404,  р. 45

11) Final Rule: Management’s Report on Internal Control Over Financial Reporting and Certification of D isclosure in Exchange Act Periodic
Reports, SEC, 14. avgust 2003. дос туп но на: http://www.sec.gov/rules/final/33-8238.htm#iib3e

12) FEI Survey: Average 2007 SOX Compliance Cost $1.7 milion. Дос туп но на: http://fei.mediaroom.com/i ndex.php?s=43&item=204

13) An audit of internal control over financial reporting that is integrated with an audit of financial  statements: Guidance for auditors of smaller
public companies, PCAOB, 23. januar 2009, стр. 6-8.
Дос туп но на: http://www.pcaobus.org/Standards/Standards_and_Related_Rules/AS5/Guidance.pdf
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ског из веш та ва ња; (в) цен тра ли зо ва на функ ци ја
ра чу но во дства; (г) зна чај на укљу че ност се ни ор
ме на џе ра у днев не по слов не ак тив нос ти; и (д)
мањи број нивоа менаџера, при чему сваки од
њих има широк делокруг контроле.

На ве де не ка рак те рис ти ке ма лих и мање ком -
плек сних ком па ни ја остав ља ју више про сто ра за
по ја ву ка рак те рис тич них ри зи ка, који могу до -
вес ти до ма те ри јал но зна чај них по греш них при -
ка за у фи нан сиј ским из веш та ји ма. У скла ду са
тим, у овим ком па ни ја ма тре ба:

 по ста ви ти ин тер не кон тро ле на ни воу пред -
узећа (entity-level control) због укљу че нос -
ти ме на џе ра у ско ро све днев не ак тив нос ти.
Са дру ге стра не, на осно ву про це не ових
кон тро ла, ре ви зо ри ће об ез бе ди ти сас вим
до вољ но до ка за о ефек тив нос ти чи та вог
сис те ма ин тер не кон тро ле. У ову гру пу спа -
да ју кон тро ле које се тичу кон трол ног окру -
же ња, про це са про це не ри зи ка итд.;

 фо ку си ра ти ин тер не кон тро ле на
могућност пре ко ра че ња кон трол них про це -
ду ра од стра не ме на џе ра, с об зи ром на то да
су укљу че ни у об ав ља ње сва код нев них ак -
тив нос ти и већег бро ја функ ци ја;

 раз гра ни чи ти дуж нос ти – с об зи ром на то
да у ма њим ком па ни ја ма има мање
могућнос ти за раз гра ни че ње дуж нос ти
због ма њег бро ја за пос ле них, мо ра ју се ко -
рис ти ти ал тер на тив ни при сту пи оства ре њу 
овог циља, док ре ви зо ри мо ра ју про це ни ти
да ли ти ал тер на тив ни при сту пи за до во ља -
ва ју  ци ље ве кон тро ле;

 фо ку си ра ти кон тро лу ИТ окру же ња на ИТ
ап ли ка ци је, што је могуће с об зи ром да је у
ма њим ком па ни ја ма со фтвер мање ком -
плек сан и на јчешће се ко рис ти у ори ги нал -
ном об ли ку и без икак вих мо ди фи ка ци ја на -
кон ку по ви не;

 узе ти у об зир ко ришћење услу га про фе си о -
нал них аген ци ја при ли ком про це не ком пе -
тен ци ја ком па ни је;

 при ли ком ре ви зи је, узе ти у об зир чи ње ни -
цу да се у ма лим и мање ком плек сним ком -
па ни ја ма ко рис ти мање фор мал на до ку мен -
та ци ја. 

Овак ве мере упра во тре ба да доп ри не су да и у
ма лим ком па ни ја ма сис тем ин тер не кон тро ле
бла гов ре ме но спре чи греш ке и пре вар но фи нан -
сиј ско из веш та ва ње.

2.2. За кон ска и про фе си о нал на ре гу ла ти ва у

об лас ти ин тер не кон тро ле у зем ља ма ЕУ

У зем ља ма Европ ске уни је при ступ ин тер ној
кон тро ли раз ли ку је се од оног који по сто ји у
САД. Док је у САД  за ступ љен при ступ ба зи ран
на пра ви ли ма, у Европ ској уни ји се при ме њу је
при ступ ба зи ран на при нци пи ма. Једна од на јзна -
чај ни јих раз ли ка у “ев роп ском” при сту пу ин тер -
ној кон тро ли јес те мно го већи фо кус на управ ља -
ње ри зи ци ма.  У ре ви ди ра ној Осмој ди рек ти ви
ЕУ ис ти че се да “ефек ти ван сис тем ин тер не кон -
тро ле доп ри но си ми ни ми зо ва њу фи нан сиј ских,
опе ра тив них и ри зи ка усклађенос ти и унап ређује
ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња”.14 У ди рек -
ти ви 2006/46/EC, ко јом су за ме ње не 4. и 7. ди рек -
ти ва  ЕУ, за хте ва се да ком па ни је које се ко ти ра ју
на бер зи мо ра ју об ја ви ти из веш тај о кор по ра тив -
ном управ ља њу, у коме ће бити опи са не основ не
ка рак те рис ти ке сис те ма ин тер не кон тро ле и сис -
те ма управ ља ња ри зи ци ма.15 Фе де ра ци ја ев роп -
ских ра чу но во дстве них ек спе ра та – FEE је у по -
тпу нос ти под ржа ла Европ ску ко ми си ју у
увођењу но вих за хте ва у вези са управ ља њем ри -
зи ци ма и сис те мом ин тер не кон тро ле. Међутим,
Европ ска ко ми си ја, за раз ли ку од аме рич ких за -
ко но да ва ца, не за хте ва об јав љи ва ње оце не ефек -
тив нос ти сис те ма интерне контроле. 

У Не мач кој су за хте ви за ин тер ном кон тро -
лом про пи са ни За ко ном о ак ци о нар ским друш -
тви ма (Aktiengesellschaftsgesetz) са по јаш ње њи -
ма у Ко дек су о кор по ра тив ном управ ља њу
(Deutscher Corporate Governance Kodex). Ко дек -
сом се од ме наџ мен та ком па ни је за хте ва да диз ај -
ни ра одго ва ра јући мо ни то ринг сис тем под на зи -
вом сис тем за рано пре поз на ва ње ри зи ка.16 Овај
сис тем омо гућава ве о ма рано иден ти фи ко ва ње
опас нос ти које могу угро зи ти кон ти ну и ра но по -
сло ва ње јед ног ен ти те та (going concern ри зи ци).
Сис тем ра ног пре поз на ва ња ри зи ка тре ба да омо -
гући да се на ста ли ри зи ци иден ти фи ку ју, ана ли -
зи ра ју и про це не, а да за тим све ре ле ван тне ин -
фор ма ци је о њима буду про слеђене одго вор ни ма
за до но ше ње одлу ка о томе како ће се на ри зи ке
одго во ри ти. Ра чу но во дстве ним при нци пом бр. 1
из да тим од стра не Инсти ту та ре ви зо ра (Institut
der Wirtschaftsprьfer – IDW) за хте ва се да се ри зи -
ци об е ло да њу ју у из веш та ју ме наџ мен та, и то
going cocern ри зи ци и ри зи ци са ма те ри јал но зна -
чај ним ути ца јем на нето ак ти ву, фи нан сиј ску по -
зи ци ју и ре зул тат по сло ва ња. Ина че, стан дар ди
ре ви зи је об јав ље ни од стра не не мач ког Инсти ту -
та ре ви зо ра ба зи ра ни су на COSO I оквиру. 

14)  Eihgt Council Directive 2006/43/EC, Official Journal of European Union L 157/87, 9. septembеr 2006 .

15)  Implementation of Directive 2006/46/EC on Company Reporting-Amending the Accounting Directives, A consultative document, European
Company Law and Corporate Governance, mart 2007,  str. 8.  Dostupno na: http://www.berr.gov.uk/file s/file38063.pdf

16)  Regierungskommission (2009): Deutscher Corporate Governance Kodex, in der Fassung vom 18.jun 2009, одељак 4.1.4.,
доступно на: http://www.corporate-governance-code.de/ger/download/kodex_2009/D_CorGov_Endfassung_Juni_2009.pdf



Пре ма не мач кој за кон ској ре гу ла ти ви осим за -
вршног ра чу на, из веш тај ме наџ мен та је, такође,
пред мет го диш ње ре ви зи је. Не за вис ни ре ви зор
про це њу је да ли је из веш тај ме наџ мен та у скла ду
са фи нан сиј ским из веш та ји ма, да ли омо гућава
одго ва ра јуће раз уме ва ње  фи нан сиј ске по зи ци је
ен ти те та и да ли на одго ва ра јући на чин пре зен ту је
ри зи ке у вези са ње го вим будућим раз во јем.  За
ком па ни је које се ко ти ра ју на бер зи, за хте ва се да 
го диш ња ре ви зи ја об ухва ти и сис тем ра ног пре -
поз на ва ња ри зи ка, а да о њему тре ба из веш та ва ти
у по себ ном делу дуже вер зи је из веш та ја ре ви зо ра,
при мар но на ме ње ног Одбо ру за су перви зи ју у
циљу под ржа ва ња ње го ве управ љач ке функ ци је.17

За кон ску ре гу ла ти ву у Фран цус кој чини За кон
о фи нан сиј ском об ез беђењу (Loi de sеcuritе
financiеre) и Трго вач ки за ко ник  (Code of Commerce)
из 2003. го ди не, који су об а ве зу јући за све кор по ра -
ци је, без об зи ра на то да ли се ко ти ра ју на бер зи или
не, и за оста ле прав не ен ти те те, уко ли ко се ко ти ра ју
на бер зи. У њима се за хте ва да пред сед ник Управ -
ног одбо ра или Одбо ра за су перви зи ју пре зен ту је
го диш њи из веш тај ак ци о на ри ма, об е ло да њу јући
ин тер не кон тро ле које се од но се на фи нан сиј ско из -
веш та ва ње. Извеш тај пред сед ни ка тре ба да буде
опис ног ка рак те ра и не мора да сад ржи за кљу чак о
ефек тив нос ти сис те ма ин тер не кон тро ле. У слу ча ју 
гру па ци ја, из веш тај тре ба да об ухва та опис про це -
ду ра које се при ме њу ју на ни воу ма тич ног пред -
узећа, али не и про це ду ре које се при ме њу ју у за -
вис ним ен ти те ти ма. Оба вез но тре ба об ухва ти ти
про це ду ре и кон тро ле које се при ме њу ју при кон со -
ли до ва њу под а та ка и из веш та ја. У из веш та ју пред -
сед ни ка одбо ра тре ба по ме ну ти и опи са ти про це ду -
ре које се при ме њу ју у управ ља њу ри зи ци ма, а саме
ри зи ке тре ба опи са ти у из веш та ју ме наџ мен та, као
сас тав ном делу го диш њих фи нан сиј ских из веш та ја. 

Ста ту тор ни ре ви зор има об а ве зу да  пре зен ту -
је ак ци о на ри ма из веш тај о томе да ли је из веш тај
пред сед ни ка управ ног одбо ра фер и об јек ти ван,
али само у делу ра чу но во дстве них про це ду ра и
ин тер них кон тро ла фи нан сиј ског из веш та ва ња18.

У Ује ди ње ном Кра ље вству при ме њу ју се
Пра ви ла лис ти ра ња (Listing Rules of the UK
Listing Authority) важећа за ком па ни је које су на
офи ци јел ном лис тин гу лон дон ске бер зе и Ком би -
но ва ни за ко ник о кор по ра тив ном управ ља њу
(Combined Code on Corporate Governance19). Од

ком па ни ја се за хте ва да дају из ја ву о томе да ли
при ме њу ју или не одред бе За ко ни ка, и ако не при -
ме њу ју да об јас не за што. У За ко ни ку се ис ти че да
одбор ди рек то ра тре ба да успос та ви одго ва ра јући
сис тем ин тер не кон тро ле, који ће моћи да за шти ти
ин вес ти ци је ак ци о на ра и сре дства ком па ни је.
Смат ра се да у про це су иден ти фи ка ци је, ана ли зе и
про це не ри зи ка тре ба да учес тву ју сви, од управ -
ног одбо ра, пре ко се ни ор ме на џе ра, до за пос ле -
них, и да то тре ба да буде је дан кон ти ну и ра ни про -
цес, који пред став ља сас тав ни део ре дов них ак -
тив нос ти и про це ду ра у по сло ва њу. Јед ном го диш -
ње Одбор тре ба да спро ве де ре ви зи ју ефек тив нос -
ти сис те ма ин тер не кон тро ле и да о томе из вес ти
ак ци о на ре. Ре ви зи ја тре ба да об ухва ти све ма те ри -
јал но зна чај не кон тро ле фи нан сиј ског из веш та ва -
ња, по слов них пер фор ман си и при ме не за кон ских
про пи са, као и сис тем управ ља ња ри зи ком.

Као оквир за ин тер ну кон тро лу ко рис ти се
Turnbull во дич, прво бит но об јав љен сеп тем бра
1999. го ди не од стра не бри тан ског Са ве та за фи -
нан сиј ско из веш та ва ње (Financial Reporting
Council), на кон чега је више пута ре ви ди ран. При -
ме на Turnbull во ди ча има за циљ об ез беђење бо -
љих пер фор ман си ком па ни је и  де мо нстри ра ње
при ме не Ком би но ва ног за ко ни ка. Слич но
COSO-де фи ни ци ји, и овим во ди чем се ин тер на
кон тро ла де фи ни ше као сис тем по ли ти ка, про це -
са, за да та ка, по на ша ња и оста лих ас пе ка та ком па -
ни је, који за циљ има, између оста лог, да оси гу ра и
ква ли тет како ин тер ног, тако и ек стер ног фи нан -
сиј ског из веш та ва ња20. То за хте ва об ез беђење
одго ва ра јућих еви ден ци ја и про це са који ге не ри -
шу ток бла гов ре ме них, ре ле ван тних и по узда них
ин фор ма ци ја како уну тар тако и из ван пред узећа.

Слич но за хте ви ма одељ ка 404 аме рич ког
SOX-за ко на, бри тан ски Са вет за фи нан сиј ско из -
веш та ва ње у свом Turnbull-во ди чу за хте ва од ме -
наџ мен та ком па ни ја које се ко ти ра ју на бер зи да
об е ло да не из веш тај о ин тер ној кон тро ли, у коме
ће по себ но мес то има ти кон тро ла фи нан сиј ског
из веш та ва ња. На и ме, овај из веш тај тре ба, по ред
оста лог, да сад ржи и:21

из ја ву о одго вор нос ти ме наџ мен та за успос -
тав ља ње и одржа ва ње адек ват не ин тер не
кон тро ле над фи нан сиј ским из веш та ва њем
ком па ни је;
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17) FEE (2005): Risk Management and Internal Control in the EU,  Discussion Paper, March 2005, рр. 59-6 0

18) Исто, рр. 57-58.

19) Дос туп но на: http://www.fsa.gov.uk/pubs/ukla/lr_comcode2003.pdf

20) Financial Reporting Council (2005): Internal Control – Revised Guidance for Directors on the Combin ed Code, October 2005, па раг раф 19,
дос туп но на: http://www.frc.org.uk/documents/pagemanager/frc/Revised%20Turnbull%20Guidance%20Octo ber%202005.pdf

21) Financial Reporting Council (2004): The Turnbull guidance as an evaluation framework for the purpos es of Section 404(a) of the
Sarbanes-Oxley Act, December 2004, р. 4, па раг раф 3.2.



из ја ву о иден ти фи ко ва ном окви ру ко -
ришћеном од стра не ме наџ мен та за спро -
вођење за хте ва не оце не ефек тив нос ти ин -
тер не кон тро ле над фи нан сиј ским
из веш та ва њем;

оце ну ме наџ мен та о ефек тив нос ти ин тер не
кон тро ле ком па ни је над фи нан сиј ским из -
веш та ва њем;

об е ло да њи ва ња ма те ри јал но зна чај них сла -
бос ти ин тер них кон тро ла над фи нан сиј ским 
из веш та ва њем от кри ве них од стра не ме наџ -
мен та;

из ја ву да је ре ви зор ком па ни је из дао из веш -
тај о про ве ри оце не ме наџ мен та о ин тер ним
кон тро ла ма над фи нан сиј ским из веш та ва -
њем.

Слич на ре ше ња која смо иден ти фи ко ва ли
у пре тход ном ком па ра тив ном при ла зу ана ли зи
за хте ва у од но су на ин тер ну кон тро лу над фи нан -
сиј ским из веш та ва њем на ла зи мо и у дру гим
прав ним сис те ми ма у Евро пи.22 Акценат је, дак -
ле, на успос тав ља њу ме ха ни за ма за бла гов ре ме -
но иден ти фи ко ва ње ри зи ка на ста ја ња гре ша ка и
пре ва ра у вези са фи нан сиј ским ин фор ма ци ја ма,
али и прописивање обавезе менаџмента да
обелодани оцену о ефективности истих.

3. Неки ас пек ти ин тер не кон тро ле над

фи нан сиј ским из веш та ва њем у British American

Tobacco-у – Ду ван ска Индус три ја Врање

BAT гру па је осно ва на 1902. го ди не, као за јед -
нич ко ула га ње бри тан ске и аме рич ке ду ван ске
ком па ни је. Већ 1912. го ди не ула зи у првих де сет
ком па ни ја на све ту по тржиш ном учешћу. BAT
гру па да нас по слу је на пре ко 180 тржиш та ши ром 
све та, а ли дер ску по зи ци ју има на 50 тржиш та.
British American Tobacco grupa за пош ља ва 55 хи -
ља да људи и го диш ње про из во ди 647 ми ли јар ди
ци га ре та. Гру па ци ја у  свом сас та ву има 47 фаб -
ри ка ло ци ра них у 40 зе ма ља. У њима се про из во -
ди  пре ко 300 раз ли чи тих брен до ва, од ко јих су
водећи Kent, Lucky Strike, Dunhill, Pall Mall,
Vogue, Viceroy.  BAT гру па је при сут на на српском
тржиш ту од 1996. го ди не, а про из вод на ак тив -
ност по чи ње 2003. го ди не, на кон ку пов не ДИВ –
Ду ван ске Индус три је Вра ње.23

3.1. Општи при нци пи ин тер не кон тро ле и ин -

тер не кон тро ле фи нан сиј ског из веш та ва ња

који се при ме њу ју у BAT-у

Као је дан од ли де ра у свет ској ин дус три ји,
BAT по себ ну паж њу по свећује одго вор ном кор -
по ра тив ном управ ља њу. У скла ду са тим, ве ли ки
ак це нат се став ља на об ез беђење об јек тив них и
фер фи нан сиј ских из веш та ја, и на тај на чин на
одго вор ни од нос пре ма це ло куп ној јав нос ти и
свим стеј кхол де ри ма. Интер на кон тро ла за узи ма
посебно важно место у остварењу овог циља
компаније.

У овој ком па ни ји ин тер на кон тро ла се де фи -
ни ше као ак тив ност, про це ду ра или ме ха ни зам
који тре ба да об ез бе ди по сти за ње по слов них ци -
ље ва, и у ко нач ном  раст вред нос ти за ак ци о на ре.
Кад је реч о ин тер ној кон тро ли фи нан сиј ског из -
веш та ва ња, она тре ба да обезбеди поуздано
финансијско извештавање.

Основ но пра ви ло ко јим се BAT ру ко во ди кад је
реч о ин тер ним кон тро ла ма јес те  да су трош ко ви
ин тер них кон тро ла на јчешће мањи од трош ко ва
који би на ста ли да ин тер них кон тро ла нема. По по -
ли ти ци гру пе све је ди ни це (ко мер ци јал не и про из -
вод не) мо ра ју има ти ефек ти ван сис тем ин тер не
кон тро ле да би оне по је ди нач но, а на тај на чин и
гру па оства ри ва ла сво је по слов не ци ље ве. У BAT
-у се ис ти че да је ин тер на кон тро ла про цес и сре -
дство за оства ре ње циља, а ни ка ко циљ сам за себе. 
Она није сет фор ми и про це ду ра, већ је чине ком -
пе тен тни по је дин ци на сва ком орга ни за ци о ном
ни воу, који раз уме ју зна чај по сто ја ња ин тер не кон -
тро ле.   

Кључ не ин тер не кон тро ле су ин тер не кон тро -
ле чији изо ста нак  или не е фи кас ност може не га -
тив но ути ца ти  на оства ре ње по слов них ци ље ва.
Овде, такође, спа да ју ин тер не кон тро ле које су од
фун да мен тал ног зна ча ја за одржа ва ње ефикасног 
контролног окружења.

Сис тем ин тер не кон тро ле у BAT-у укљу чу је
све еле мен те које сад ржи по ме ну ти COSO оквир
(кон трол но окру же ње, про це ну ри зи ка, кон трол -
не ак тив нос ти, ин фор ма ци је и ко му ни ка ци ју, мо -
ни то ринг) с тим што се, у скла ду са прак сом ев -
роп ских зе ма ља, из узет но ве ли ки ак це нат став ља
на управ ља ње ри зи ци ма. О томе ко ли ко ве ли ки
зна чај се при да је ри зи ци ма го во ри чи ње ни ца да
се као при мар ни циљ ин тер не кон тро ле на во ди 
упра во спре ча ва ње на стан ка ри зи ка. У овој ком -
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22) Ви де ти, на при мер: Buga, Alexander; Heiniger, Nicolas (2007): Neues EBK-Rundschreiben Ьberwachung und Interne Kontroll e – Chance
oder Bedrohung?, in: Der Schweizer Treuhдnder, Nr. 4/2007, стр. 243-250; FEE, op cit., и др.

23) BAT је платио 50 милиона ЕУР за куповину 67.81% акција, при том се обавезујући да  у модернизацију фабрике инвестира 24 милиона
ЕУР у наредних 5 година и за социјални програм издвоји још 13.14 милиона ЕУР. Након накнадних продаја акција ДИВ-а од стране
мањинских акционара, BAT је данас власник 88.1% акција, док приватизациони регистар поседује 10.97%, а мањински акционари 0.93
%. Према важећим критеријумима Закона о рачуноводству и ревизији, овај ентитет се сврстава у групу великих предузећа.



па ни ји ри зи ци се де фи ни шу као догађаји, си ту а -
ци је или окол нос ти који, уко ли ко се до го де, могу
не по вољ но ути ца ти на оства ре ње по слов них ци -
ље ва. Ри зи ци се ран ги ра ју као ни ски, сред ње ни -
ски, сред ње високи и високи на основу
интензитета утицаја и вероватноће њиховог
настанка. Сви ризици се класификују у три
велике групе:

1. фи нан сиј ски ри зи ци (ри зи ци од те ро риз ма,
ри зи ци од при род них не по го да, кре дит ни
ри зик, ри зик ка мат не сто пе итд.),

2. стра теш ки ри зи ци (ри зик од лоше ре пу та -
ци је, ри зик у вези са брен до ви ма, ри зик у
вези са про ме на ма по тре ба по тро ша ча и ри -
зик из бо ра не успеш не стра те ги је),

3. опе ра тив ни ри зи ци (ри зи ци у вези са сис те -
ми ма, тех но ло ги ја ма, про це си ма и за пос -
ле ни ма, ри зик гу бит ка под а та ка из управ -
љач ко-ин фор ма ци о ног сис те ма, ри зик у
вези са на бав ком, ри зик мар ке тинг ула га -
ња, ри зик рег ру то ва ња и за држа ва ња та ле -
на та).

Управ ља ње ри зи ци ма је за да так свих у орга ни -
за ци ји и оно тре ба да буде јед на од об а вез них
веш ти на ме наџ мен та. Про цес управ ља ња ри зи -
ци ма се раз ви ја и одоб ра ва од стра не ре ле ван тних 
се ни ор ме на џе ра. Овај процес обухвата следеће
фазе:

1. иден ти фи ка ци ја ри зи ка,

2. про це на и ева лу а ци ја иден ти фи ко ва них ри -
зи ка,

3. управ ља ње ри зи ци ма и 

4. мо ни то ринг ри зи ка.

Нај пре тре ба иден ти фи ко ва ти све догађаје и
сце на ри је који могу спре чи ти ком па ни ју у оства -
ре њу ци ље ва. На кон тога се про це њу је ин тен зи -
тет могућег ути ца ја на оства ре ње ци ље ва. За тим
се утврђује план ак тив нос ти ко ји ма тре ба ели ми -
ни са ти  ри зи ке или их свес ти на при хват љи ву
меру. На кра ју тре ба об ез бе ди ти њи хо во стал но
праћење и кон тро лу.

Иако се ис ти че да ефи кас ност сис те ма ин тер не 
кон тро ле за ви си од свих за пос ле них, по себ но је
важ на уло га ме наџ мен та и ин тер не ре ви зи је. Ме -
наџ мент је улти ма тив ни “влас ник” сис те ма ин -
тер не кон тро ле и зато тре ба да об ез бе ди да се важ -
ност ин тер не кон тро ле раз уме на свим ни во и ма.
Раз лог томе је и чи ње ни ца да ин тер на кон тро ла
није про цес који са мос тал но тре ба да воде служ бе 
фи нан си ја и ин тер не ре ви зи је. Сва ко у ком па ни ји
има лич ну одго вор ност за кон тро лу као део  сво -
јих уо би ча је них одго вор нос ти. Пос то ја ње и ко ор -
ди на ци ја ин ди ви ду ал них одго вор нос ти по ма же

ме наџ мен ту да ми ни ми зу је ризике који би могли
угрозити остварење пословних циљева. Улога
менаџмента у систему интерне контроле огледа
се у:

де фи ни са њу и им пле мен та ци ји кључ них
кон тро ла (са фо ку сом на глав не ри зи ке),

де фи ни са њу и им пле мен та ци ји стан дар -
дних кон тро ла (са ци љем пре вен ци је стан -
дар дних ри зи ка у које се на јчешће сврста ва -
ју ри зи ци иден ти фи ко ва ни на ни воу гру пе),

под но ше њу из веш та ја о ин тер ним кон тро -
ла ма одбо ру за ин тер ну ре ви зи ју и

раду на про мо ци ји и учвршћива њу кул ту ре
ин тер не кон тро ле у це лој орга ни за ци ји.

Све ин тер не кон тро ле об је ди ње не су у Control
Navigatoru. Control Navigator  је до ку мент који
зна чај но доп ри но си ефи кас ном управ ља њу ин -
тер ним кон тро ла ма кроз праћење, оце ну и из веш -
та ва ње о интерним контролама.

Неке од на јзна чај ни јих кон тро ла које BAT
при ме њу је, кад је реч о фи нан сиј ском из веш та -
ва њу су:24

еви ден ци ја о сла га њу глав не и помоћне
књи ге, укљу чу јући сла га ње са бан ка ма,
куп ци ма и до бав ља чи ма,

ре дов ни по пи си за ли ха ма те ри ја ла, не дов -
рше не про из вод ње, го то вих про из во да, ре -
зер вних де ло ва и основ них сред ста ва (од
стра не ма га ци о не ра и кон трол не по пис не
ко ми си је),

ре дов на ана ли за ста рос не струк ту ре за ли ха
и ку па ца, по што ва ње про це ду ра у од но си ма 
са куп ци ма и до бав ља чи ма, са ко ји ма су и
они сами де таљ но упоз на ти,

пла ни ра ње про фи та, нов ча них то ко ва и за -
ли ха на ме сеч ном ни воу за пе ри од од на ред -
на 24 ме се ца, ба зи ра но на  по след њем пла ну 
про да је и про из вод ње,

праћење оства ре ња про фи та, нов ча них то -
ко ва и за ли ха на ме сеч ном ни воу и поређење 
оства ре ног са пла ни ра ним, ана ли за узро ка
одсту па ња и пред узи ма ње ко рек тив них ак -
ци ја, у слу ча ју не га тив них одсту па ња,

пла ни ра ње ин вес ти ци ја у основ на сре дства, 
кон тро ла оства ре них ин вес ти ци ја у од но су
на пла ни ра не, са по себ ним фо ку сом на ве -
ли ке про јек те; де фи ни са ње овлашћења и
лимита за одобрење инвестиција,

ис прав но при зна ва ње и одме ра ва ње основ -
них сред ста ва, еви ден ти ра ње у Ре гис тру
основ них сред ста ва и пе ри о дич на про ве ра,
као и об ез беђење од не а у то ри зо ва них и
неадекватних употреба,
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24) Control  Navigator, septembar  2009, Internal Document, DIV-BAT, Vranje



јас на сег ре га ци ја дуж нос ти, са по себ ним
фо ку сом на раз два ја ње дуж нос ти у кључ -
ним фи нан сиј ским про це си ма (на ру чи ва ње, 
одоб ра ва ње фак ту ра и плаћање),  де фи ни са -
ње де ле ги ра них овлашћења и ли ми та за
одоб ра ва ње плаћања и ревидирање истих у
редовним интервалима,

об а вез но сла га ње основ них еле мен та (цене
и ко ли чи не) у на руџ би ни, при мље ној фак -
ту ри и при јем ни ци (three way match),

де таљ на еви ден ци ја  и кон тро ла свих врста
по ре за, ак ци за, ца ри не, и плаћања ис тих у
скла ду са за кон ским прописима,

про це на по рес ких ри зи ка од стра не ко ми те -
та за по ре зе и де фи ни са ње пла но ва за управ -
ља ње овом врстом ри зи ка,

еви ден ци ја о за кљу че ним по ли са ма оси гу -
ра ња, пе ри о дич на ре ви зи ја ис тих и иден ти -
фи ко ва ње по тен ци јал них ри зи ка,

адек ват но управ ља ње и кон тро ла суд ских
трош ко ва,

об ез беђење кон зис тен тнос ти про це ду ре
рада бла гај не, укљу чу јући управ ља ње де -
виз ним кур сом и ка мат ном сто пом, са плат -
фор мом гру пе,

усклађеност ло кал не са гло бал ном по ли ти -
ком управ ља ња ди ви ден да ма,

кал ку ла ци ја и из веш та ва ње о кључ ним по -
ка за те љи ма успеш нос ти по сло ва ња ба зи ра -
ни на гло бал но де фи ни са ној ме то до ло ги ји.

кал ку ла ци ја оства ре них уште да у трош ко -
ви ма у скла ду са гло бал ном BAT ме то до ло -
ги јом, уз об а вез но из веш та ва ње уште да по
ини ци ја ти ва ма (про јек ти ма) у гло бал ном
сис те му BAT -а за праћење уште да,

одоб ра ва ње и по тпи си ва ње  квар тал них фи -
нан сиј ских из веш та ја од стра не фи нан сиј -
ског директора,

из нос будућих ис пла та от прем ни на се про -
це њу је сва ке три го ди не од стра не ак ту а ра.
Актуарске услу ге се не сме ју уго ва ра ти са
ре ви зор ском кућом која ком па ни ји пру жа
услуге ревизије итд.

Про це на ефек тив нос ти ин тер них кон тро ла се
спро во ди квар тал но од стра не ме наџ мен та, када
све ин тер не кон тро ле на ве де не у Control
Navigator-у тре ба сврста ти у јед ну од следећих
категорија:

1. усаг ла ше на – сви за хте ви кон тро ле су ис пу -
ње ни и кон тро ла ефи кас но функ ци о ни ше,

2. дели мич но усаг ла ше на – по је ди не еле мен те 
кон тро ле тре ба до дат но  унап ређива ти, 

3. неу саг ла ше на – за хте ва ни еле мен ти ин тер -
не кон тро ле не по сто је, али по сто ји план о
њи хо вом успос тав ља њу; или је по след њом
ре ви зи јом утврђено да кон тро ле нису за до -
во ља ва јуће и да је не опход но спро вес ти ко -
рек тив не ак ци је,

4. неп ри мен љи ва – када је кон тро ла стан дар -
дна на ни воу  гру пе  не при мен љи ва на при -
ме ру кон крет не BAT је ди ни це.

Control Navigator се шаље јед ном го диш ње ре -
ги о нал ном одбо ру за ин тер ну ре ви зи ју, пре кра ја
по слов не године.

Осим ме наџ мен та, ве ли ки  зна чај за про цес
управ ља ња ин тер ним кон тро ла ма  има ин тер на
ре ви зи ја која у BAT-у пред став ља функ ци ју на ре -
ги о нал ном ни воу. Интер на ре ви зи ја као функ ци ја
одго вор на је за спро вођење ин тер не ре ви зи је као
ак тив нос ти (про це са). Интер на ре ви зи ја је  не за -
вис на, об јек тив на, кон сул та нтска ак тив ност диз -
ај ни ра на са ци љем да унап ре ди функ ци о ни са ње
јед не орга ни за ци је. Она по ма же орга ни за ци ји да
оства ру је сво је ци ље ве об ез беђујући сис те мат -
ски приступ процени и унапређењу ефе к тив нос -
ти управљања ризицима, контроле и управ љач -
ких процеса.

Основ не ак тив нос ти ин тер не ре ви зи је су сле -
деће:

1. утврди ти кључ не ин тер не кон тро ле и по -
тврди ти их са ме наџ мен том,

2. утврди ти да ли је ме наџ мент утврдио да
нека од кључ них кон тро ла не дос та је и да ли 
је по кре нут IRI,25

3. тес ти ра ти ин тер не кон тро ле,

4. ако кон тро ла не функ ци о ни ше на за до во -
ља ва јући на чин, иден ти фи ко ва ти и тес ти -
ра ти кон тро лу која тре ба да над окна ди
евен ту ал не не дос тат ке прве кон тро ле, 

5. ако ни дру га  кон тро ла не функ ци о ни ше на
одго ва ра јући на чин, дис ку то ва ти са ме наџ -
мен том о овом не дос тат ку и про це ни ти
ути цај.

На кон спро ве де них свих пла ни ра них мера, ин -
тер на ре ви зи ја до но си оце ну о сис те му ин тер не
кон тро ле, која може бити:

1. задо во ља ва јућа – ин тер не кон тро ле су одго ва -
ра јуће диз ај ни ра не и ефек тив но функ ци о ни -
шу (нема по кре ну тих ме мо ран ду ма о кључ -
ним кон тро ла ма, нема по кре ну тих IRI-а, иден -
ти фи ко ва ни не дос та ци не ути чу на ефек тив но
функ ци о ни са ње кључ них кон тро ла);
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2. зах те ва се паж ња – сис тем ин тер не кон тро ле
за хте ва зна чај не ак ци је ме наџ мен та да би се
оси гу ра ло да је имо ви на за штићена, да се ри -
зи ци ма управ ља, да су по тен ци јал ни гу би ци
ми ни ми зо ва ни и да се по слов ни ци ље ви оства -
ру ју (по кре нут је је дан или више Ме мо ран ду -
ма о кључ ним кон тро ла ма, али чији фи нан сиј -
ски ути цај не пре ва зи ла зи де фи ни са ни ниво,
број по кре ну тих Ме мо ран ду ма о кључ ним
кон тро ла ма је мањи од бро ја ре ви ди ра них про -
це са, по сто је не дос та ци због ко јих тре ба по -
кре ну ти IRI,  при чему се ради  на ак ци о ном
пла ну за ње го во по кре та ње и об е ло да њи ва ње,
ак ци је де фи ни са не пре тход ном ре ви зи јом
нису спро ве де не у по тпу нос ти);

3. неза до во ља ва јуће – за хте ва ју се хит не ак ци је
ме наџ мен та, зато што сис тем ин тер не кон тро -
ле не об ез беђује очу ва ње имо ви не, управ ља ње 
ри зи ци ма, ми ни ми зо ва ње фи нан сиј ских гу би -
та ка и оства ри ва ње по слов них ци ље ва (по кре -
нут ве ли ки број ме мо ран ду ма о кључ ној ин -
тер ној кон тро ли у од но су на број ре ви ди ра них
про це са, је дан или више по кре ну тих Ме мо -
ран ду ма о кључ ној кон тро ли има фи нан сиј ски
ути цај који пре ва зи ла зи де фи ни са ни  ниво, по -
сто је не дос та ци због ко јих тре ба по кре ну ти
IRI, а не ради се на ак ци о ном пла ну за ње го во
по кре та ње и об е ло да њи ва ње, по сто је не дос та -
ци у кон тро ла ма који су иден ти фи ко ва ни пре -
тход ном ре ви зи јом, а ме наџ мент је не тач но
про це нио да су от кло ње ни.

Пос лед ња фаза ин тер не ре ви зи је пред став ља
сас тав ља ње из веш та ја који тре ба да об ухва та сле -
деће:

1. за кљу чак, који сад ржи:

све у куп ну про це ну, 

де лок руг ре ви зи је и ре зул та те, 

ко мен тар ме наџ мен та,

су мар ни пре глед кључ них про бле ма,

су мар ни пре глед IRI-а;

2. про це ну кон тро ла у Control navigatoru,

3. чла но ве тима који је спро вео ин тер ну ре ви зи ју,

4. су мар ни пре глед про бле ма,

5. де та љан пре глед по кре ну тих ме мо ран ду ма и
IRI-а.

Осим ин тер них функ ци ја (ло кал ни ме наџ мент 
и ин тер на ре ви зи ја), за об ез беђење ефи кас ног
сис те ма ин тер не кон тро ле од ве ли ког је зна ча ја
про це на ек стер ног ре ви зо ра о томе да ли су ин -
тер не кон тро ле исте, боље или ло ши је у од но су
на пре тход ну го ди ну, што се наводи у извештају о
ревизији.

На кра ју, про це на ста ту са сис те ма ин тер не
кон тро ле из врше на од стра не ин тер не и ек стер не
ре ви зи је дос тав ља се Одбо ру за ре ви зи ју и кор по -
ра тив ну друш тве ну одго вор ност. Одбор до но си
крај њу оце ну о сте пе ну управ ља ња ин тер ном
контролом на свим менаџмент нивоима.

3.2. Под сис те ми у окви ру сис те ма ин тер не

кон тро ле: „Управ ља ње до ку мен та ци јом“ и

„Инци ден ти о ко ји ма се из веш та ва одмах“

Зна чај ну под ршку функ ци о ни са њу BAT сис те -
ма ин тер не кон тро ле пру жа Сис тем управ ља ња
до ку мен та ци јом (Records management). Records
management под ра зу ме ва управ ља ње до ку мен та -
ци јом ком па ни је (у елек трон ској и па пир ној фор -
ми) од тре нут ка ње ног кре и ра ња до тре нут ка ње -
ног трај ног одла га ња. Управ ља ње до ку мен та ци -
јом об ухва та об е ле жа ва ње, кла си фи ко ва ње, скла -
диш те ње, об ез беђење и одла га ње до ку мен та ци је.
Ду жи на пе ри о да чу ва ња до ку мен та ци је де фи ни -
са на је у скла ду са одред ба ма ло кал них за ко на и
ин тер них ака та гру пе. Циљ Records management-а 
је ефи кас на и сис те мат ска кон тро ла свих пре -
тход но на ве де них про це са. За управ ља ње до ку -
мен та ци јом одго во ран је Records – ме на џер који
ради мо ни то ринг и кон тро лу свих про це са у пе -
ри о дич ним интервалима, у комбинацији са ‘spot’
проверама – с времена на време. 

У окви ру сис те ма ин тер не кон тро ле, BAT при ме -
њу је кон цепт Инци ден ти о ко ји ма се из веш та ва
одмах (Immediately Reportable Incidents -IRI).26 Пре -
ма овом кон цеп ту, фи нан сиј ски ди рек тор има об а -
ве зу да у пи са ној фор ми из вес ти ре ги о нал ног фи -
нан сиј ског кон тро ло ра и ре ги о нал ног кон тро ло ра
за ре ви зи ју о став ки/догађају који за хте ва ју по кре -
та ње IRI-ја, а који се тичу не пош то ва ња или изо -
стан ка кључ них ин тер них кон тро ла. Извеш тај под -
ра зу ме ва по пу ња ва ње стан дар дног фор му ла ра и
мора сад ржа ти план ко рек тив них мера, одго вор не
по је дин це и пе ри од за који кон тро ла тре ба да буде
успос тав ље на или унап ређена. BAT не де фи ни ше
праг ма те ри јал нос ти ис под ко јег не би тре ба ло да се 
из веш та ва о не дос та ци ма ин тер них кон тро ла.

Ре ги о нал ни фи нан сиј ски кон тро лор и ре ги о -
нал ни кон тро лор ре ви зи је мо ра ју има ти де таљ ну
еви ден ци ју о став ка ма о ко ји ма су их из вес ти ли
фи нан сиј ски ди рек то ри. У слу ча ју пре ко ра че ња
рока за спро вођење ко рек тив них мера, мо ра ју об -
а вес ти ти фи нан сиј ског ди рек то ра гру пе и ова си -
ту а ци ја ре зул ти ра променом показатеља којима
се оцењује ефикасност интерне контроле. 

26)  Immediately Reportable Incidents-Guidlines to Financial Directors, mart 2007, Internal Document, B AT DIV, Vranje



IRI може по кре ну ти и ин тер ни ре ви зор, уко ли -
ко от кри је не дос та так у кон тро ла ма. На кра ју ме -
се ца ре ги о нал ни фи нан сиј ски кон тро лор и ре ги о -
нал ни кон тро лор ре ви зи је до но се одлу ку да ли ће
догађај бити ес ка ли ран на ниво гру пе. Ако ре ви -

зор утврди да не дос та је кључ на кон тро ла, по -
креће Ме мо ран дум о кључ ној кон тро ли. Уко ли ко
се ради о кон тро ли која није кључ на, по креће се
Ме мо ран дум о кон тро ли.  У скла ду са опи са ним,
IRI про цес се може при ка за ти на сле дећи на чин:27
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Сл.1 -  IRI process

Ле ген да:

IRI – Инци дент о коме се из веш та ва одмах

РФК – Ре ги о нал ни фи нан сиј ски кон тро лор

РКР – Ре ги о нал ни кон тро лор ре ви зи је

ФД – Фи нан сиј ски ди рек тор

IRI се по креће у сле дећим слу ча је ви ма:28

 не дос та так  тач но де фи ни са них одго вор нос -
ти за сла га ње кључ них кон та (куп ци, до бав -
ља чи, жиро ра чун, за ли хе, основ на сре дства,
међуком па ниј ске транс акције (у окви ру гру -
пе), и не дос та так кон тро ле одго вор нос ти и
фор мал ног по тпи са се ни ор фи нан сиј ског
ме на џе ра,

 нису оства ре на сла га ња кључ них кон та у
одго ва ра јућем ра чу но во дстве ном пе ри о ду и
на одго ва ра јући на чин,

 зна чај на не сла га ња  нису раз јаш ње на дуже
од 6 ме се ци,

 нису оства ре на сла га ња про лаз них и пре лаз -
них ра чу на до тре нут ка ме сеч ног за тва ра ња
књи га,

 књи же ња ак тив них и па сив них вре мен ских
раз гра ни че ња и ду го роч них ре зер ви са ња на

кра ју ра чу но во дстве ног пе ри о да која нису у
скла ду са Међуна род ним ра чу но во дстве ним
стан дар ди ма,

 не уо би ча је на вред нос но зна чај на аван сна
плаћања не пос ред но пре за тва ра ња пе ри о да,

 не пос то ја ње кон трол них по пи са за ли ха од
стра не не за вис не ко ми си је,

 не одго ва ра јућа књи го во дстве на об ухва та ња
от пи са за ли ха,

 не одго ва ра јућа сег ре га ци ја (одва ја ње) дуж -
нос ти,

 не дос та так кон тро ле де ле ги ра них овла ш -
ћења у ре дов ним вре мен ским ин тер ва ли ма,

 не сла га ње ло кал них књи га и из веш та ва ња у
гло бал ном сис те му за кон со ли да ци ју фи нан -
сиј ских под ат ка гру пе, итд.

27)  Isto, str.4.

28)  исто, стр. 6-7.
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Инци дент о коме се из веш та ва одмах - IRI

Зем ља / 
На зив је ди ни це:

Ме на џер ре ви зи је: Да тум из веш та ја:

Ка те го ри ја ин ци ден та
(об е ле жи ти у ко ло ни дес но) :

Сла га ње књи га 
Извеш та ва ње
Кон тро ла за ли ха
На бав ка
Сег ре га ци ја дуж нос ти
Траж ња

Саз на ња ме наџ мен та/ин тер не ре ви зи је:

Објас ни ти не дос та так кон тро ле, са на зна че њем пе ри о да на стан ка, чи ње ни ца…

Ути цај/ри зик:

На вес ти по сле ди це на по сло ва ње, са фи нан сиј ског и оста лих ас пе ка та (ре пу та ци ја…) 

Ко мен тар ме наџ мен та:

На вес ти план ак ци ја у циљу ло ци ра ња про бле ма и от кла ња ња узро ка:

Име ме на џе ра
и  по зи ци ја: 

Рок за
ком пле ти ра ње
ко рек тив них 
ак ци ја:

Ре ги о нал ни фи нан сиј ски кон тро лор-ко мен тар и пред лог ак тив нос ти: 

На вес ти ко мен та ре за пред узе те ак ци је, као и будуће ко ра ке:

Оба веш тен 
фи нан сиј ски директор гру пе: Да/Не Да тум:

Стан дар дни фор му лар за по кре та ње IRI-ја из гле да ова ко: 



Уко ли ко нема при јав ље них ин ци де на та, оце -
њу је се да по сто ји на пре дак у сис те му ин тер не
кон тро ле. Један по кре нут IRI зна чи да нема про -
ме на ефек тив нос ти, док више од јед ног ука зу ју на 
сма ње ње ефек тив нос ти ин тер не кон тро ле.

Зак љу чак

Циљ фи нан сиј ског из веш та ва ња јес те да об ез -
бе ди ин фор ма ци је о фи нан сиј ском по ло жа ју и
успеш нос ти по сло ва ња ен ти те та, које су од суш -
тин ског зна ча ја за ко рис ни ке фи нан сиј ских из -
веш та ја, при ли ком до но ше ња еко ном ских одлу -
ка. О чи ње ни ци да  су у про шлос ти фи нан сиј ски
из веш та ји не ких ком па ни ја били пре пу ни не тач -
них под а та ка и да није било адек ват них ме ха ни за -
ма који би то спре чи ли, све до че скан да лоз на бан -
кро тства не ка да успеш них ком па ни ја, од ко јих је
ве ли ки број био са про сто ра САД. 

Као одго вор на ова кав тренд догађаја, то ком по -
след ње де це ни је у САД и мно гим зем ља ма ЕУ и
све та уопште усво је ни су нови про пи си, у циљу
об ез беђења фер и ко рек тног фи нан сиј ског из веш -
та ва ња. Пре ма мно гоб рој ним миш ље њи ма, цен -
трал ни део но вих про пи са пред став ља за хтев за
успос тав ља њем ин тер не кон тро ле, об ез беђењем
ње ног не оме та ног функ ци о ни са ња, оце ном њене
ефек тив нос ти, као и да ва њем из ја ве о одго вор нос -
ти ме на џе ра за ове про це се. Од ек стер ног ре ви зо ра 
за хте ва се да из ра зи миш ље ње о про це ни ме на џе -
ра, као и со пстве но миш ље ње о ква ли те ту ин тер -
них кон тро ла над фи нан сиј ским из веш та ва њем.

Мно ге ком па ни је су им пле мен ти ра ле нове
за хте ве у од но су на успос тав ља ње ефи кас не ин -
тер не кон тро ле над фи нан сиј ским из веш та ва -
њем. Једна од так вих је и ДИВ Вра ње, у сас та ву
мул ти на ци о нал не ком па ни је British American
Tobacco. Уста нов ље ни сис те ми „Управ ља ња до -
ку мен та ци јом“ и „Инци ден ти о ко ји ма се из веш -
та ва одмах“, упра во су део сис те ма ин тер не кон -
тро ле у овој ком па ни ји који доп ри но се ре а ли за -
ци ји циљева у сфери обезбеђења квалитетних
финансијских информација.
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др Бог дан

ИЛИЋ*
Спе ци фич нос ти при вређива ња

у усло ви ма еко лош ке еко но ми је

Ре зи ме

Чо век је де фи ни сао про из вод њу као про цес при ла гођава ња при ро де људ ским по тре ба ма.

При томе се по ла зи ло од тога да се већим „при ла гођава њем при ро де људ ским по тре ба -

ма“ об ез беђује бољи жи вот људи. Индус три ја ли за ци јом про из вод ње (ау то ма ти за ци ја,

елек три фи ка ци ја, ро бо ти за ци ја и сл.) дош ло је до на гле експло а та ци је при род не сре ди не,

али и до њене загађенос ти. Тако да нас има мо загађену зем љу, воду, ваз дух. То је узе ло так -

ве раз ме ре да пре ти опстан ку чо ве ча нства на пла не ти Зем љи. Нес та ју мно ге биљ не и

жи во тињ ске врсте, осећа се не ста ши ца мно гих ме та ла и ми не ра ла, јав ља ју се раз ли чи те 

бо лес ти и сл. То је при мо ра ло чо ве ча нство да се окре не за шти ти при род не сре ди не и тзв.

одржи вом раз во ју, тј. так вом раз во ју који ће ра ци о нал ним ко ришћењем при род ног бо га -

тства об ез беђива ти боље усло ве жи во та, како са даш ње, тако и будућих ге не ра ци ја. Не -

оп ход но је да чо век нађе рав но те жу са при ро дом, јер је то услов ње го вог опстан ка на Зем -

љи. Све то услов ља ва про ме не у про из вод њи и би ти са њу чо ве ка у при ро ди, по при нци пу

„еко но ми ја пред ла же – екологија одлучује“.

Кључ не речи: еко ло ги ја, еко лош ка еко но ми ја, еко-ме наџ мент, одржив раз вој, еко сис те ми.

Увод

Чо век је пре вас ход но при род но биће због чега
мора наћи рав но те жу с при ро дом да би уопште
мо гао да опста не, а тек онда је и друш тве но биће
које мора наћи сво је мес то у друш тву. Оту да је чо -
век као при род но биће од свог по стан ка прво ко -
рис тио го то ве пло до ве које је у при ро ди на ла зио и 
див ље пло до ве, див љач, рибе и сл., за тим ко рис -
тио пећине као сво је при род но ста ниш те и сл. Као 
друш тве но биће, чо век је ишао у за јед ни ци са
дру гим у лов, учио од дру гих веш ти не за си гур ни -
ји опста нак у при ро ди (из ра да оруђа и оруж ја, за -
јед нич ка об ра да зем љиш та, при пи том ља ва ње
див љих жи во ти ња и узгој домаћих, итд.). Чо век је 
сти цао све но ви ја и но ви ја саз на ња и спо соб нос -
ти, што му је омо гућило да све више ко рис ти, али
и експло а ти ше при род ну сре ди ну у ко јој бо ра ви
(сеча шума, ме ња ње тока река, прав ље ње веш тач -
ких је зе ра и сл.). У сред њем веку до ла зи до на глог

раз во ја људ ског саз на ња, ино ва ци ја, но вих про -
бо ја у све већој експло а та ци ји при ро де. Ко -
ришћењем воде и во де не паре као по гон ске енер -
ги је и про на лас ком ма ши не ра ди ли це на ста је
прва на учно-тех но лош ка ре во лу ци ја која је
дала ве ли ки за мах раз во ју по љоп рив ре де. Про на -
ла зак елек трич не енер ги је, мо то ра са унут раш -
њим са го ре ва њем, ви со ких пећи за топ ље ње руде, 
че ли ка, бак ра и сл., про на ла зак ком па са, раз во ја
хе миј ске ин дус три је и сл., дало је сна жан за мах
раз во ју ин дус три је, са об раћаја, трго ви не и сл.,
што пред став ља дру гу на учно-тех но лош ку ре -

во лу ци ју. То је дало сна жан под стрек раз во ју ин -
дус три је. У XX веку про на ла зи се атом ска и хид -
ро ген ска енер ги ја као по гон ска, про на ла зе се
веш тач ки ма те ри ја ли, би о тех но ло ги ја, ин фор ма -
ти ка, ин тер нет и сл, што чини трећу на учно-тех -

но лош ку ре во лу ци ју. То услов ља ва на ста нак и
раз вој ин фор ма тич ког друш тва. Ово је раз ви ло
про из вод не сна ге друш тва до не слућених раз ме -

Еко лош ка еко но ми ја

УДК 005.6:502 ; 657.05

Прег лед ни на учни чла нак

*) Ре дов ни про фе сор Еко ном ског фа кул те та Уни вер зи те та у Бе ог ра ду
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ра, али до во ди и до загађења при род не сре ди не,
ра у бо ва ња при род ног бо га тства које није не -
исцрпно, те се оправ да но по став ља пи та ње
будућнос ти чо ве ча нства на Зем љи. Због
загађенос ти и сл., не ста ле су мно ге биљ не и жи -
во тињ ске врсте, загађено је зем љиш те, вода, ваз -
дух, харају многе болести и сл.

Да нас се с пра вом ис ти че да је чо век је ди на
врста која свој друш тве ни по ре дак гра ди на
пер ма нен тном су ко бу с при ро дом. Ово је на ро -
чи то ин тен зи ви ра но кра јем про шлог и по чет ком
овог, XXИ века. По зи тив на окол ност је ди но је у
томе што људ ско друш тво по ста је све више свес но
про бле ма жи вот не сре ди не са ко ји ма се сус рећу
по је дин ци, људ ска за јед ни ца, на ци је и цео свет.

Чо век, с об зи ром на дос тиг ну те тех нич ке
могућнос ти и ниво раз ви је нос ти на уке и зна ња,
може се опре де ли ти да раз ори при ро ду или да
„ства ра“ при ро ду, од но сно да раз ви ја ди на мич ку
рав но те жу с при ро дом. Тако ће да наш ње чо ве ко во
де ло ва ње ути ца ти на ње го ву будућу ег зис тен ци ју
као врсте, али ће ути ца ти и на дру ге биљ не и жи во -
тињ ске врсте и њи хо ву будућност. На зе маљ ској
куг ли живе раз ли чи ти на ро ди и раз ли чи те кул ту ре, 
али у сво јим за јед ни ца ма живе по не ким за јед нич -
ким вред нос ти ма. Зато се и да нас по став ља ју пи та -
ња како изнаћи за јед нич ке кри те ри ју ме вред но ва ња 
у од но су чо ве ка као врсте и при ро де (дру гих врста).
Отуд не опход ност еко ло ги је, еко лош ке еко но ми је,
со ци јал не еко ло ги је и сл., које ће се ба ви ти на ве де -
ним и сл. пи та њи ма. Сто га је не опход но ме ре ње
еко лош ке загађенос ти и њено от кла ња ње.

1. Прив ређива ње

у усло ви ма еко лош ке еко но ми је

1.1. Пој мов но одређење

На зив еко ло ги ја по ти че од грчке речи „ои кос“
што зна чи кућа, газ до ва ње, при вређива ње и „ло -
гос“ што зна чи раз ум, при нци пи, што се може
пре вес ти као „при нци пи зем ље“. Ту се ради о
при род ним уза јам ним од но си ма и про це си ма
при ла гођава ња у кући Зем љи, од но сно „ои -
кос-но мос“ зна чи „управ ља ње кућом“, од но сно
при ро дом. По јам еко ло ги је у ужем смис лу сас то -
ји се у ху ма ној еко ло ги ји и огра ни ча ва се на ис -
тра жи ва ње од но са чо ве ка и ње го ве при род не сре -
ди не. Зато мо же мо рећи да под еко ло ги јом под ра -
зу ме ва мо на уку и при нци пе који одређују уза јам -
не од но се и про це се при ла гођава ња на Зем љи, а
која су њима одређена. При томе су то у првом
реду односи између човека и његове околине.

Пред мет из уча ва ња еко ло ги је може се схва ти -
ти у ду гом хи је рар хиј ском низу орга ни за ци о них
ни воа живе и мртве при ро де, између ин ди ви ду ал -
ног орга низ ма пре ко по пу ла ци је, жи вот не за јед -

ни це, еко сис те ма, ком плек са еко сис те ма и сис те -
ма друш тва и око ли не па све до екосфере (видети
следећи график).

Хи је рар хиј ски низ
при род них орга ни за ци о них ни воа

Ви де ти: Hansinedi Mller, Ту ри зам и еко ло ги ја, пре вод, Заг -

реб, 2004, стр. 40. 

Да нас у еко ло ги ји раз ли ку је мо два при сту па.
Први при ступ за ступ љен је у не окла сич ној еко -
ном ској те о ри ји, где се еко ном ски по јмо ви
(трош ко ви и ре зул та ти) при ме њу ју на жи вот ну
сре ди ну. Дру ги при ступ по знат под на зи вом еко -
лош ка еко но ми ја умес то да еко ном ске кон цеп те
при ме њу је на жи вот ну сре ди ну, тежи да еко ном -
ске ак тив нос ти ста ви у кон текст би о лош ких и фи -
зич ких сис те ма који одржа ва ју жи вот укљу чу -
јући и све људ ске ак тив нос ти.

Фун да мен тал ни при нцип еко лош ке еко но ми је 
је тај да људ ска ак тив ност мора бити огра ни че на
могућнос ти ма жи вот не сре ди не. Ради се о пи та -
њу хра не, пит ке воде, не об нов љи вих из во ра си -
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ро ви на (на фта, гас), јер се пред виђа да ће број ста -
нов ни ка од 6 ми ли јар ди из 2000. го ди не по рас ти
на 8-10 ми ли јар ди 2030. го ди не. Еко лош ки еко но -
мис ти смат ра ју да огра ни че ност при род них ре -
сур са огра ни ча ва еко ном ски раз вој. Смат ра се да
кла сич не еко ном ске те о ри је не при да ју овом пи -
та њу до вољ но важ нос ти, те да су не опход не
структуралне промене у привреди да бисмо се
прилагодили ограничењима животне средине.

1.2. При ла гођава ње про из вод ње

одржи вом раз во ју

Угро жа ва ње при ро де и њене реп ро дук ци о не
спо соб нос ти само је је дан, али не и је ди ни при -
мер који ука зу је на опас не за мке, стран пу ти це и
крат ко ви дост тех но цен трис тич ке и про дук ти вис -
тич ке „фи ло зо фи је“ раз во ја. Зато се нови при ступ 
раз во ја мора за сни ва ти на но вој пер цеп ци ји и на -
уке и тех но ло ги је до ми нан тно у окви ру нове еко -
лош ке уместо досадашње техно-економске
парадигме (одрживи развој).

У ства ри, ма ко ли ко и даље ве ру је мо у будући
раз вој као функ ци ју све више усме ра ва ног раз во -
ја на уке и по себ но тех но ло ги је, још више смо уве -
ре ни да је до шао тре ну так да се из врши ре е ва лу а -
ци ја могућих до ме та у окви ру по сто јеће раз вој не
па ра диг ме како би се она за ме ни ла но вом у ко јој
ће на ука и тех но ло ги ја више бити у функ ци ји
опти ми за ци је ква ли те та жи во та него у функ ци ји
мак си ми зо ва ња еко ном ске ефи кас нос ти. Зап ра -
во, ради се о томе да су еко ном ски, ху ма ни и еко -
лош ки кри те ри ју ми ком пле мен тар ни, али све,
или го то во све до сада при ме њи ва не раз вој не
стра те ги је то нису до вољ но ува жа ва ле. Због тога
се сав ре ме но чо ве ча нство на ла зи пред гло бал ним 
из а зо ви ма и из бо ром између про до ра до са даш -
њих сад ржа ја (ин дус три ја ли за ци ја, урба ни за ци -
ја, ау то ма ти за ци ја итд.) раз во ја у још не раз ви је не
(пре ма са даш њим кри те ри ју ми ма) де ло ве пла не -
те, или бит них про ме на тог сад ржа ја, ма кар и по
цену успо ра ва ња рас та, омо гућава јући да се са -
даш њи ре сур си при ро де са чу ва ју за ко ришћење
будућим генерацијама (одрживи развој).

Ова кав ана ли тич ки оквир под ра зу ме ва ново и
шире кри тич ко и ме то до лош ко пре ис пи ти ва ње не 
само но вог кон цеп та и фи ло зо фи је раз во ја, него
пре све га и ново раз уме ва ње зна че ња основ них
усло ва и фак то ра тог раз во ја, а у првом реду чо ве -
ка и тех но ло ги је коју он ства ра и ко рис ти, за тим
но вог раз уме ва ња уло ге пред узет нич ке фи ло зо -
фи је, кре а тив нос ти и ино ва тив нос ти и на јзад,
раз уме ва ње нове уло ге држа ве као спе ци фич ног
учес ни ка свих раз вој них про це са. Ипак, сва ова
нова раз уме ва ња и ту ма че ња још увек нису до -
вољ на да бис мо го во ри ли о по тпу но но вој фи ло -
зо фи ји раз во ја, тако по треб ној ми са о ној под ло зи

за одго вор но и ква ли тет но одлу чи ва ње на суд -
бин ским рас кршћима на ко ји ма се на ла зи сав ре -
ме на ци ви ли за ци ја. На жа лост, за не та не одо љи -
вом при влач ношћу еко ном ског рас та и ма те ри јал -
ног успо на, сав ре ме на ци ви ли за ци ја је или пре це -
ни ла или по тце ни ла об јек тив не могућнос ти при -
род не сре ди не да из држи та кав сво је врсни ско ро -
је вићев ски на лет све ам би ци оз ни јих ге не ра ци ја
про из вођача и по тро ша ча, тако да је већ сада не -
одлож но пре ис пи та ти све раз вој не стра те ги је, а
са мим тим и њи хо ве те о риј ске и фи ло зоф ске те -
ме ље и осве жи ти их новим визијама и решењима.
Укратко, потребно је пронаћи колико-толико
задовољавајуће одговоре на нека кључна питања
која проистичу из друштвено-еколошког ресурса
(сл. 1) чији смо не само сведоци него и активни
учесници.

Сли ка 1. Инте рак ци ја друш тво – сис тем

Хит ност и не одлож ност тра же ња но вих при -
сту па ци ви ли за циј ском раз во ју на гло бал ном ни -
воу на јбо ље по тврђују сле деће чи ње ни це:

 свет ска по пу ла ци ја убрза но рас те (до 2030.
год. биће око 10 ми ли јар ди људи);

 око 50 ми ли о на људи ши ром све та го диш ње
уми ре од гла ди или не до вољ не ис хра ње нос ти;

 увећава се број град ског ста нов ниш тва и по -
себ но број тзв. ме га ло по ли са (пре ко 35 гра -
до ва већ 2000. год. има више од 10 ми ли о на
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ста нов ни ка, од чега око 4/5 њих у зем ља ма у
раз во ју);

 пре ко 6 ми ли о на хек та ра об ра ди вог зем -
љиш та го диш ње не ста је услед урба ни за ци је
и ин дус три ја ли за ци је;

 сва ке се кун де на пла не ти не ста је 3000 квад -
рат них ме та ра шуме;

 сва ки дан не ста је између 10 и 20 биљ них и
жи во тињ ских врста;

 око јед не че тврти не свет ског ста нов ниш тва
још увек је не пис ме но, итд.

Ра зу ме се да ово није по тпун ка та лог чак ни на -
ј круп ни јих раз вој них и ег зис тен ци јал них пи та ња
сав ре ме ног све та за која се пре те ра но опти мис -
тич ки ве ру је да су на ука и тех но ло ги ја као на јпоз -
ва ни је, на јде лот вор ни је и на јод го вор ни је сас вим
бли зу да на њих пру же за до во ља ва јуће одго во ре.
На жа лост, сав до са даш њи го то во фас ци нан тан
раз вој и на уке и њене тех но лош ке при ме не не
само што нису пру жи ле ни ма ло убед љи ве до ка зе
да се њи хо вим раз во јем ау то мат ски могу ре ша ва -
ти на ве де ни или неки дру ги раз вој ни про бле ми
чо ве ча нства, већ упо зо ра ва или чак (мада не увек
осно ва но) пла ши људе да до са даш њи на чин раз -
во ја и по себ но при ме на на уке и тех но ло ги је нису
ни одго ва ра јући, ни до вољ ни, нити без бед ни, па
са мим тим ни до вољ но ква ли тет ни. Због тога има
пуно смис ла да се тра же нови кон цеп ти, па ра диг -
ме, фи ло зо фи је, стра те ги је и по ли ти ке раз во ја
које ће све, без из узе та ка, у први план ста ви ти ду -
го роч не, це ло ви те и урав но те же не по тре бе и ин -
те ре се са даш њих и будућих ге не ра ци ја. У том
смис лу одмах се намеће и први циљ свих раз вој -
них на по ра, са даш њих и будућих, као conditio
sine qua non не само било ког ис тин ског раз во ја
већ и са мог опстан ка – очу ва ње при ро де и ње них
ре сур са. Истов ре ме но, став ља ње овак вог циља у
сам врх раз вој них при ори те та под ра зу ме ва бит но 
дру га чи ји на чин ран ги ра ња и оце њи ва ња свих
оста лих раз вој них ци ље ва, а по себ но про из вод -
них, еко ном ских, ре ги о нал них и свих оста лих.
Одржи ви раз вој и одржи вост раз во ја от кри ва ју се
као на јур ген тни ји гло бал ни про бле ми и већ две и
по де це ни је. Отка ко су 1972. уне те у United
Nations Environmental Programme (UNEP), по ста -
ле су важ не об лас ти ис тра жи ва ња мно гих на ука
(еко но ми је, еко ло ги је, тех но ло ги је, би о ло ги је, ге -
ог ра фи је, со ци о ло ги је, прав них и по ли тич ких на -
ука, као и мно гих дру гих) и под руч ја на ци о нал -
них држав них по ли ти ка као и број них међуна -
род них ини ци ја ти ва и под ухва та. Чо ве ча нство
на јзад от кри ва да при ро да не по зна је и не при зна -
је ни как ве гра ни це (држав не, на ци о нал не, је зич -
ке, кул тур не, вер ске итд.), али још увек не зна
како да се осло бо ди со пстве не уског ру дос ти, ба -
ха тос ти, не за јаж љи вос ти, се бич нос ти, ком плек са 

су периорно сти и свих дру гих огра ни че ња која се
јав ља ју као фак тич ки не дос та так ви зи је.

У све му томе увек се ве ли ка паж ња по кла ња ла
тех но ло ги ји као фак тич ком упо риш ту све ко ли -
ких тех но цен трис тич ких иде о ло ги ја, ви зи ја и по -
ли ти ка, како оних са опти мис тич ким и тех но лат -
риј ским пред зна ком, који у тех но ло ги ји виде лек
(panacea) за све „бо лес ти“ сав ре ме ног све та, тако
и оних пе си мис тич ких, од но сно тех но фо бис тич -
ких, који опет тех но ло ги ју опту жу ју за све не -
среће овог све та, от во ре но ширећи страх од тех -
но ло ги је и от пор пре ма њој.

Све дру ге одред ни це (раз вој, ефи кас ност, ква -
ли тет) ове јед нос тав не ре ла ци је: чо век – зна ње –
при ро да на ста ја ле су у току ис то риј ског раз во ја у
ко јем је чо век све аг ре сив ни је („про дук тив ни је“)
на сртао на при ро ду, увек више водећи ра чу на о
сво јим тре нут ним по тре ба ма (и ин те ре си ма), а
мање о ду го роч ним. Његов тех но (струч ност, веш -
ти на) увек је био усме рен на ре ша ва ње прак тич -
них про бле ма жи во та, али та кав инстру мен та лис -
тич ки трет ман тех но ло ги је про из вео је тип друш -
тве не струк ту ре у ко јем про па да ње око ли не и
угро жа ва ње могу бити уоче ни и схваћени тек када
то ли ко одмак ну да по ста ну озбиљ на пре тња по
сам опста нак и при ро де и чо ве ка као ње ног дела.

1.3. Не оп ход ност при ме не

еко лош ког ме наџ мен та

До са даш њи раз вој до вео је до тога да се кон -
цеп ту а ли зу је и тзв. еко лош ки ме наџ мент као на ука 
и веш ти на управ ља ња раз ли чи тим ни во и ма орга -
ни за ци о них сис те ма (пред узећа, држа ве и др.) пу -
тем кон тро ле ри зи ка који угро жа ва ју опста нак тих
сис те ма. Ра зу ме се да, због тога што је основ ни
циљ еко лош ког ме наџ мен та опста нак орга ни за ци -
о них сис те ма (ови се увек сас то је, по ред оста лих
еле ме на та, од људи), ова ко де фи ни сан ме наџ мент
није само „по сти за ње ства ри (ци ље ва) помоћу
људи“ него је пре све га по сти за ње ства ри због
људи. Еко лош ки ме наџ мент је у по тпу нос ти ан -
тро по цен три чан или ху ма но цен три чан кон цепт
по слов ног управ ља ња, што га зна чај но раз ли ку је
од свих дру гих ме на џер ских при сту па и сис те ма.
Исто тако, он није тек об ич на на ука и веш ти на
ефек тив ног и ефи кас ног по на ша ња и по сти за ња
ци ље ва на пра ви на чин, него је ис тин ско зна ње и
прак са по сти за ња пра вих ци ље ва, дак ле оних који
се тичу опстан ка чо ве ка и ква ли те та но вог чо ве ка.
Ни у јед ној об лас ти при ме не ме наџ мен та не по -
тврђује се тако снаж но и убед љи во до ми на ци ја
при нци па ефек тив нос ти над при нци пом ефи кас -
нос ти, од но сно не мо гућност да се не дос та так
ефек тив нос ти (лоше, дак ле не ху ма но и не е ко лош -
ки одаб ра них ци ље ва) над омес ти ма кар и на јвећом 
ефи кас ношћу. У том смис лу еко лош ки ме наџ мент
може (и мора, у пер спек ти ви) по ста ти сво је врсна
управ љач ка ин фрас трук ту ра и про бни тест успеш -
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нос ти сва ке ме наџ мент прак се. Еко-ме наџ мент већ 
сада транс цен ди ра сва ку прак су по слов ног и
држав ног управ ља ња и пре рас та у сво је врсни
мета-ме наџ мент.

Томе не сум њи во доп ри но си и гло ба лан про -
цес увођења међуна род них стан дар да за еко лош -
ки ме наџ мент (из 1994). Њихо ва основ на уло га је
у томе да об ез бе де је ди нстве не смер ни це за еко -
лош ку по ли ти ку; да де фи ни шу стра теш ке и опе -
ра тив не еко лош ке ци ље ве; да иден ти фи ку ју и
вред ну ју еко лош ке ефек те; успос та ве на чи не ин -
тер не и ек стер не про ве ре (ау дит); успос та ве при -
нци пе ко му ни ци ра ња и де фи ни шу об а ве зе за об -
уку итд. (Слика 2).

У том смис лу стан дарди сис те ма еко лош ког ме -
наџ мен та пред став ља ју раз ра ду и кон кре ти за ци ју
по зна те По ве ље за одржи ви раз вој (Busines
Charter for Sustainable Development) која је 1991.
усво је на у окви ру Међуна род не трго вин ске ко мо -
ре. Тада је про гла ше но да је еко лош ки ме наџ мент
кључ на де тер ми нан та одржи вог раз во ја и да мора
бити при ори тет ни за да так пред узећа; да еко ло ги ја
мора бити ин тег ри са на у ме наџ мент пред узећа и
да њено унап ређива ње мора пред став ља ти ста лан
про цес; да се за пос ле ни мо ра ју стал но мо ти ви са ти 

и еко лош ки под уча ва ти; да се мора врши ти стал на
оце на еко лош ких по сле ди ца сва ког но вог про це са
и про из во да; да пред узеће мора пре узе ти одго вор -
ност за по на ша ње сво јих ко о пе ра на та и до бав ља -
ча; да пред узеће мора бити от во ре но за ди ја лог о
еко лош ким ри зи ци ма и ан га жо ва но у за јед нич ким
на по ри ма за унап ређење еко лош ке свес ти и ре дов -
но ин фор ми са ње свих за ин те ре со ва них.

На ве де ни ста во ви и дато об јаш ње ње омо -
гућава ју нам да за кљу чи мо да еко лош ка ло ги ка и
кри те ри ју ми еко лош ког оце њи ва ња не само што
афир ми шу еко но ми ју и њену ло ги ку ра ци о нал -
ног ко ришћења оскуд них ре сур са, него у њој
ожив ља ва ју и оно ис кон ско ан тро по цен трич но
зна че ње да се у еко но ми ји све де ша ва чо ве ка ради
и са чо ве ком у цен тру. Сва ко ис ту па ње из стро го,
од при ро де де фи ни са них окви ра, мора бити сан -
кци о ни са но, било еко ном ски (бла га каз на), било
етич ки (врло стро га каз на), било еко лош ки (на -
јстро жа каз на). И суп рот но, сва ко ко ува жа ва при -
нци пе еко лош ке еко но ми је и еко лош ког ме наџ -
мен та може ра чу на ти на све врсте на гра да: од ду -
го роч ног тржиш ног успе ха, пре ко сти ца ња и очу -
ва ња јав ног угле да и по слов ног ими џа, све до
осећања хар мо ни је са при ро дом као на јваж ни јег
од свих могућих при зна ња, јер је оно и виза за

Сли ка 2 - ISO 14000 Стан дар ди сис те ма еко лош ког ме наџ мен та



опста нак на „овој је ди ној Зем љи“ и на јбо ља пре -
по ру ка за по штен и дос то ја нствен сус рет са још
нерођеним ге не ра ци ја ма.1

По ред међуна род них стан дар да за еко лош ки
ме наџ мент, важ но је по ме ну ти и Међуна род не ра -
чу но во дстве не стан дар де, од но сно Међуна род не
стан дар де фи нан сиј ског из веш та ва ња2 који про -
пи су ју и неке дру ге из веш та је, ван фи нан сиј ских
из веш та ја еко ном ских ен ти те та. У том смис лу у
МРС 1 – Пре зен та ци ја фи нан сиј ских из веш та ја
(па раг раф 10) про пи са но је да у так ве из веш та је
убра ја мо из веш та је као што су еко лош ки из веш -
та ји и из веш та ји о до да тој вред нос ти, на ро чи то у
де лат нос ти ма у ко ји ма су еколошки фактори
значајни и где се запослени сматрају значајном
групом корисника информација. 

За тим, од на ро чи тог зна ча ја је МРС 37 – Ре зер ви -
са ња, по тен ци јал не об а ве зе и по тен ци јал на имо ви -
на. У скла ду са тим стан дар дом, еко ном ски ен ти те -
ти има ју об а ве зу да врше ре зер ви са ња за трош ко ве
у вези са об нав ља њем при род них бо гат ста ва. У
шири ко мен тар ових одред би ово га пута нећемо за -
ла зи ти јер то пре ва зи ла зи окви ре овог рада.

2. Трош ко ви и њи хо во фи нан си ра ње

у еко лош кој еко но ми ји

2.1. Пој мов но одређење

еко лош ких трош ко ва

У еко лош кој еко но ми ји се оства ру је одржи ви
раз вој, тј. раз вој при ком се ра ци о нал ни јим ко -
ришћењем при род ног бо га тства об ез беђује успе -
шан раз вој не само са даш њих, него и будућих ге -
не ра ци ја. Пош то по сто ји об нов љи во и не об нов -
љи во при род но бо га тство, мора се увећава ти об -
нов љи во при род но бо га тство (шуме, биљ ни и жи -
во тињ ски свет, плод ност зем ље и сл.), тако да сва -
ка текућа ге не ра ци ја остав ља у на слеђе будућим
ге не ра ци ја ма више при род ног и еко ном ског бо га -
тства него што је на сле ди ла од пре тход них ге не -

ра ци ја. Да би се то об ез бе ди ло, не опход но је
утврди ти трош ко ве еко лош ке загађенос ти при ро -
де и об ез бе ди ти на чин њи хо вог фи нан си ра ња. У
томе свој удео мора има ти и држа ва и пред узећа.
Држа ва мора по кри ва ти трош ко ве еко лош ке
загађенос ти који се не могу пре циз но ве зи ва ти за
одређене при вред не суб јек те (ки се ле шуме, ки се -
ло зем љиш те и сл.), као и кон ци пи ра ти привредни 
систем који ће се заснивати на заштити природне
средине. Тако нпр. привредни систем може бити
конципиран на основу:

а) стра те ги је тех нич ког на прет ка: 

стра те ги ја еко лош ке де лот вор нос ти:

нпр. повећање сте пе на ефи кас нос ти

ма ши на, 

стра те ги је суп сти ту ци је: нпр.: за ме ни -

ти на фту ко ришћењем би о ма се или

сун че ве енер ги је или енер ги је вет ра и

сл.;

б) стра те ги је на ци о нал ног на прет ка:

стра те ги ја штед љи вос ти и могућнос ти: 

на при мер, огра ни чи ти се на мак си ма -

лан број ле то ва ави о на го диш ње,

стра те ги ја усме ре нос ти на ме то де и

уче ње: на при мер, стал но во ди ти раз го -

во ре о сад ржа ју одржи вог раз во ја.

Одржи ви раз вој може се об ез бе ди ти и
повећањем укуп не еко лош ко-еко ном ске ефи кас -
нос ти. То се може при ка за ти сле дећим од носом:

Сте че ни ре зул та ти ка пи та ла
који су про из ве ли људи (Љ.К.)

Утро ше ни при род ни ка пи тал (П.К.)

Ово се даље може раз ви ти у че ти ри сас тав на
дела, при чему се под цен трал ним по јмом „ко ли -
чи не која про ла зи кроз про из вод ни про цес“ под -
ра зу ме ва утро шак ма те ри ја ла и енер ги је по треб -
них за ства ра ње нове вред нос ти:3
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1) Де таљ ни је ви де ти: др Сло бо дан Пок ра јац, „Еко лош ка еко но ми ја, еко лош ки ме наџ мент и  одржи ви раз вој“, ре фе рат на са ве то ва њу у
Хер цег Но вом, 18-20 VI 1997.

2) Међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дар ди, пре вод на српски - Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, Бе ог рад 2008

3) Ви де ти: Hansinedi Mller, Ту ри зам и еко ло ги ја, пре вод, Заг реб, 2004, стр. 43.



На ни воу пред узећа фи нан си ра ње за шти те
жи вот не сре ди не зна чи: повећано из два ја ње сред -

ста ва (повећава ње трош ко ва) за ели ми ни са ње
штет них деј ста ва тех но лош ког про це са на при ро -
ду и ху ма не ре сур се; сма ње ње могућнос ти из а зи -
ва ња еко лош ких и по слов них ри зи ка кроз
повећану еко лош ку одго вор ност; при ла гођава ње
це ло куп ног по сло ва ња пред узећа за хте ви ма еко -

лош ких стан дар да и за хте ви ма сис те ма ме наџ -
мен та ква ли те том (QМС) пре ма ISO 9001/2000;
повећава ње еко лош ких ин вес ти ци ја; пла ни ра ње
и ре а ли за ци ја ра ци о нал ног еко лош ког и еко ном -
ског по на ша ња при тро ше њу при род них ре сур са,
увођење „чис тих“ тех но ло ги ја уте ме ље них на
кон цеп ту еко ло ги за ци је про из вод ње; повећава ње 
ком плек сне одго вор нос ти ме наџ мен та у оства ри -
ва њу еко лош ких па ра ме та ра у жи во ту пред узећа
уз по што ва ње свих еко лош ких стан дар да; фор ми -
ра ње и увођење еко лош ке по ли ти ке у пред узећу,
ре дов на кон тро ла еко лош ких пер фор ман си и ин -

фор ми са ње јав нос ти о томе и др.4

У сав ре ме ном еко ном ском жи во ту по себ но се
на гла ша ва ути цај еко лош ких фак то ра на по слов -
ни ри зик, кроз по ја ву еко лош ких ште та које могу
из аз ва ти зна чај не ма те ри јал не и не ма те ри јал не
ште те у по сло ва њу пред узећа. Али, еко ме наџ -
мент није одговоран само за пословни успех
предузећа.

Чи ње ни ца да еко лош ке ште те има ју и шири
ути цај на окру же ње повећава још више одго вор -
ност еко ме наџ мен та. У том смис лу, ви со ко раз ви -
је не зем ље у све ту има ју и ве о ма стро ге за кон ске
одред бе ко ји ма се сан кци о ни ше не одго вор ност
пред узећа за из а зи ва ње еко лош ке ште те, укљу чу -
јући и рет ро ак тив ну одго вор ност за загађива ње
жи вот не сре ди не, где сва ки учес ник у еко лош ком
ак ци ден ту одго ва ра за це ло куп ну ште ту која је
на ста ла, без обзира на његов удео у томе (тзв.
„Superfund“ - закони у САД). 

У зем ља ма у тран зи ци ји (у које спа да и Срби -
ја) још увек се не при ме њу ју ова ко ви со ки еко -
лош ки стан дар ди у по сло ва њу пред узећа, али
раз вој ев роп ског еко-ме наџ мент сис те ма упућује
на по тре бу по бољ ша ва ња еко лош ких пер фор ман -
си.5 То се по сти же увођењем ев роп ског еко лош -
ког ме наџ мент сис те ма. Њего ве основ не ком по -

нен те по фазама реализације могу се видети у
следећој табели:

Евро-еко-ме наџ мент сис тем
(ЕВРО – ЕМА – сис тем)

0 – ини ци ја ти ва и пре узи ма ње об а ве зе

1 – по чет на оце на еко лош ке си ту а ци је

2 – смер ни це еко лош ке по ли ти ке

3 – стра теш ки и опе ра тив ни еко-ци ље ви

4 – еко лош ки про грам

5 – еко-ме наџ мент сис тем

6 – еко лош ка дек ла ра ци ја за јав ност

7 – ек стер на про ве ра и ва ли ди за ци ја
дек ла ра ци је

8 – ре гис тра ци ја и из ја ва о учешћу у
ЕВРО-ЕМА сис те му – еко лош ка про ве ра
и об нав ља ње цик лу са 1-8 у ин тер ва ли ма
од 1-3 го ди не

Раз вој Евро-еко-ме наџ мент сис те ма као на јви -
шег об ли ка еко лош ког ме наџ мен та тре ба ло би
схва ти ти као спе ци фи чан друш тве ни про цес чија
ре а ли за ци ја до во ди до унап ређива ња ста ња и у
еко ном ској и у еко лош кој об лас ти. При ме ре но
томе транс фор ми ше се и тра ди ци о нал ни ме наџ -
мент у пред узећу, који све више пре рас та у
„еко-цен трич ни ме наџ мент“. Еко цен трич ни ме -

наџ мент под и же сте пен одржи вос ти еко ном ског
раз во ја пред узећа и друш тва у це ли ни, повећава
ква ли тет жи во та, ути че на малу по трош њу енер -
ги је у еко ном ском по сло ва њу, води ра ци о нал ни -
јој упот ре би ре сур са, оства ру је еко ло ги за ци ју
про из вод ње, ак тив но се од но си пре ма људ ским
ре сур си ма, раз ви ја мар ке тинг у функ ци ји об ра зо -
ва ња по тро ша ча. Ре зул та ти при ме не еко цен трич -
ног ме наџ мен та огле да ју се у про ши ри ва њу и
пре ори јен та ци ји мно гих ас пе ка та орга ни за ци је -
њи хо ве ми си је, им пу та, ка па ци те та и тех но лош -
ких про це са и аут пу та. Еко цен трич ни ме наџ мент
тежи управ ља њу еко лош ки на кло ње ним про из -
во ди ма кроз еко лош ки диз ајн, па ко ва ње и адек -
ват но ко ришћење ма те ри ја ла. То под сти че ко -
ришћење мање ко ли чи не енер ги је, мање ко ли чи -
не ре сур са, еко лош ку ефи кас ност и под ес ни ју
тех но ло ги ју про из вод ње. Еко ме наџ мент и еко ме -

на џе ри по ста ју об ли ци одго вор ног про фе си о нал -

РАЧУНОВОДСТВО 5-6/2010 _______________________________________________________ 123

4) Ако се осврне мо на За кон о управ ља њу от па дом („Сл. глас ник РС“, бр. 36/09, чл. 80), про пи с а но је фи нан си ра ње управ ља ња от па дом.
У том смис лу пред виђено је да се спро вођење Стра те ги је и пла но ва управ ља ња от па дом из н ад леж нос ти Ре пуб ли ке Срби је, фи нан си -
ра из на мен ских сред ста ва бу џе та Ре пуб ли ке Срби је која су при ход Фон да за за шти ту жи вот не сре ди не, кре ди та, до на ци ја и сред ста ва
прав них и фи зич ких лица која управ ља ју от па дом, на кна да и дру гих из во ра фи нан си ра ња , у скла ду са за ко ном.

5) Тре ба по ме ну ти да су до не та два важ на за ко на у Срби ји и под за кон ски акти тих за ко на из об лас ти за шти те жи вот не сре ди не. То су: За -
кон о управ ља њу от па дом и Уред ба о про из во ди ма који по сле упот ре бе по ста ју по себ ни то ко ви от па да, об рас цу днев не еви ден ци је о
ко ли чи ни и врсти про из ве де них и уве зе них про из во да и го диш њем из веш та ју, на чи ну и ро ко ви ма дос тав ља ња го диш њег из веш та ја,
об вез ни ци ма плаћања на кна да, кри те ри ју ми ма за об ра чун, ви си ну и на чин об ра чу на в а ња и плаћања на кна де („Сл. глас ник РС“, бр.
89/2009 и 21/2010), За кон о ам ба ла жи и ам ба лаж ном от па ду („Сл. глас ник РС“, 36/2009) и Пр а вил ник о об рас ци ма из веш та ја о управ -
ља њу ам ба ла жом и ам ба лаж ним от па дом („Сл. глас ник РС“, бр. 21/2010). 



ног управ ља ња у пред узећу уте ме ље ног на суш -
тин ској међуза вис нос ти која по сто ји на ре ла ци ји
друш тво - еко но ми ја – при ро да и об рну то. Истов -

ре ме но, овак ви со ци јал но-еко ном ски про це си
успос тав ља ју нову хи је рар хи ју друш тве них
вред нос ти, при чему се друш тве на вред ност очу -
ва ња унап ређива ња жи вот не сре ди не по јав љу је
на са мом врху вред нос не ска ле мо дер ног све та. У
еко но ми ја ма у тран зи ци ји, које тек фор ми ра ју ин -

сти ту ци о нал не пре тпос тав ке за раз вој мо дер не
тржиш не при вре де, али које су еко лош ки мање
загађене, еко ме наџ мент има доб ру осно ву да кон -
ци пи ра и ре а ли зу је сис тем еко лош ких вред нос ти
де фи ни са них у кон крет ној на ци о нал ној еко лош -

кој по ли ти ци и у сва ком при вред ном суб јек ту по -

себ но.

Еко ме наџ мент у пред узећу могу ре а ли зо ва ти
само про фе си о нал не ели те еко ме на џе ра. При пад -
ник еко ме на џер ског друш тве ног сло ја је еко ном -
ски струч њак и ин те лек ту а лац који по се ду је ви со -
ка по ли ва лен тна зна ња (еко ном ска, орга ни за ци о -
на, пси хо лош ка, со ци о лош ка, ко му ни ка ци о на,
кул ту ро лош ка и др.), спо соб нос ти и одго вор нос ти
у ре а ли за ци ји по слов них за да та ка пред узећа. Као
об лик „стра те гиј ске ели те“, еко ме на џер ска про фе -
си ја има кључ ну одго вор ност у тржиш ној при вре -
ди за ре а ли за ци ју стра те ги је одржи вог раз во ја на
ни воу при вред них суб је ка та. „Иде а лан тип“ еко -
ме наџ мен та тре ба ло би да об ухва ти и ин тег рал ну
по ве за ност еко ме наџ мен та и ме наџ мен та ква ли те -
та који на јбо ље син те ти зу је по ве за ност еко но ми је, 
ква ли те та жи во та и еко лош ке сфе ре. Међуна род на 
орга ни за ци ја за стан дар ди за ци ју (ISO) утврди ла је 
Међуна род не стан дар де за еко лош ки ме наџ мент
(ISO 14000). У том смис лу, еко ме на џе ри има ју
суш тин ске за дат ке у ре а ли за ци ји сле дећих еко -
ном ских ак тив нос ти:

1. ме наџ мент еко лош ког сис те ма,

2. сни ма ње еко лош ке си ту а ци је,

3. про це на еко лош ких пер фор ман си,

4. еко лош ко об е ле жа ва ње,

5. оце на жи вот ног цик лу са про из во да,

6. еко лош ки ас пек ти стан дар ди за ци је про из -
во да. 

Еко лош ка ствар ност и еко ном ски жи вот при -
вред них суб је ка та у при вре ди Срби је став ља ју
пред ме наџ мент у нас сло же не и одго вор не за дат -
ке. Ре а ли за ци ја српске тран зи ци је као об ли ка „за -
кас не ле тран зи ци је“ са свим пер фор ман са ма и
про бле ми ма које из те одред ни це про ис ти чу ука -
зу ју на то да се и стра те ги ја одржи вог раз во ја и

кон цепт еко лош ког ме наџ мен та у так вој при вре -
ди спро во де пар ци јал но, више у еко ном ски
успеш ни јим пред узећима и кроз нор ма тив ну де -
лат ност, а мање у це ли ни при вред ног сис те ма и
ри го роз ном спро вођењу за кон ских одред би у
еко лош кој об лас ти. Са мим тим, наша пред узећа
која не при ме њу ју еко лош ке сис те ме ме наџ мен та
и сис те ма ква ли те та не могу се успеш но укљу чи -
ти у сав ре ме ни тржиш ни сис тем, те је њи хо ва по -
слов на будућност крај ње про бле ма тич на. Зато се
ци ље ви успеш ног раз во ја пред узећа мо ра ју све
више по ве зи ва ти са успе хом еко лош ког ме наџ -
мен та и укуп ног одржи вог еко ном ског раз во ја.
На и ме, не сум њи во је да еко лош ки фак тор у сав -
ре ме ној ци ви ли за ци ји све више по ста је го то во
одлу чу јући у по сло ва њу пред узећа и опстан ку
друш тва и при ро де. Тако се при вре да и друш -
тво мо ра ју осло бађати тра ди ци о нал не свес ти
и мен та ли те та, при сут ног и у на шим пред -
узећима, о не огра ни че нос ти при род них ре сур -
са и „сло бо де“ да се они могу не исцрпно, не -
каж ње но и бес плат но за хва та ти у об ав ља њу
еко ном ских и ак тив нос ти. Ме наџ мент у на шим
пред узећима мора за увек схва ти ти да у сав ре ме -
ној тржиш ној при вре ди, ко јој стре ми мо, по ве зи -
ва ње еко ло ги је и еко но ми је у пред узећу сад ржи,
по ред еко ном ске одго вор нос ти, и ви со ку мо рал -
ну одго вор ност у оства ри ва њу ква ли те та рад ног
жи во та и ква ли те та жи во та уопште.6

2.2. Фи нан си ра ње за шти те жи вот не сре ди не

По ли ти ка за шти те жи вот не сре ди не пред став -
ља ду го роч ну де лат ност која за хте ва огром на фи -
нан сиј ска сре дства. Њена успеш ност се те ме љи
на оси гу ра њу до дат них стал них и ста бил них из -
во ра фи нан си ра ња. Једи но се на тај на чин могу
оства ри ти ци ље ви и мере за шти те и унап ређења
жи вот не сре ди не.

Сви трош ко ви фи нан си ра ња за шти те жи вот не
сре ди не пред став ља ју јав не рас хо де, на ме ње не
унап ређењу ње ног ква ли те та7. Још од 70-их го ди -
на XX века јав ни трош ко ви за шти те жи вот не сре -
ди не су из ми ри ва ни углав ном из држав ног бу џе -
та. Међутим, 80-их го ди на све више су при ме њи -
ва ни еко ном ски инстру мен ти ко ји ма су оси гу ра -
ва на сре дства за јав не из дат ке за за шти ту жи вот не 
сре ди не. Тако су еко ном ски (еко лош ки) инстру -
мен ти об ав ља ли две ре ле ван тне функ ци је:

1. сти му ли са ли су спре ча ва ње загађења жи -
вот не сре ди не и

2. по ста ли су ста лан из вор фи нан си ра ња за -
шти те жи вот не сре ди не.
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Укуп ни из да ци за за шти ту жи вот не сре ди не
тро ше се за:8 

1. спре ча ва ње, за шти ту и на кна ду ште те због
загађења;

2. кон тро лу и праћење загађења;

3. спро вођење мера по ли ти ке за шти те жи вот -
не сре ди не и

4. управ ља ње жи вот ном сре ди ном.

Фи нан си ра ње за шти те жи вот не сре ди не може
се оси гу ра ти из:

1. бу џет ских сред ста ва држа ве - је ди ни ца са -
мо уп ра ве;

2. општих и по себ них фон до ва за за шти ту
жи вот не сре ди не;

3. сре дстви ма при вре де и 

4. ком би но ва них из во ра.

Раз ви је ни је зем ље су још 70-их го ди на усво ји ле 
на че ло „оне чишћивач плаћа", пре ма ко јем је оне -
чишћивач об а ве зан да сно си све трош ко ве спре ча -
ва ња, кон тро ле и от кла ња ња ште те коју је сам про -
узро ко вао. Ово на че ло не сад ржи пру жа ње фи нан -
сиј ске помоћи оне чишћива чи ма, осим када се уво -
де ве ли ке но ви не у по ли ти ку за шти те жи вот не сре -
ди не; од но сно када се по је ди не гра не на ла зе у ве -
ли ким еко ном ским теш коћама, а на сто ји се да се
уве ду нове, еко лош ки здра ви је тех но ло ги је.
Међутим, убрзо је при мећено да то на че ло није
било до вољ но за по криће трош ко ва за шти те жи -
вот не сре ди не, па је уве де но и дру го по реду на че -
ло „ко рис ник плаћа", по што оне чишћивач оне -
чишћује жи вот ну сре ди ну, а ис тов ре ме но ко рис ти
и при род не ре сур се које мора пла ти ти. „Прим је -
њу јући на че ло ‘ко рис ник плаћа’, може се ство ри ти 
ау то ном ни ме ха ни зам за фи нан си ра ње за шти те
око ли ша, при чему оне чишћивач и ко рис ник при -
род них до ба ра оси гу ра ва ју сре дства за за шти ту
око ли ша који угро жа ва ју“.9 

Ваља под се ти ти да је такође пре ма српском За -
ко ну о управ ља њу от па дом уграђено на че ло
„загађивач плаћа“, што зна чи да загађивач мора
да сно си пуне трош ко ве по сле ди ца сво јих ак тив -
нос ти. Трош ко ви на ста ја ња, трет ма на и одла га ња
от па да мо ра ју се укљу чи ти у цену про из во да.

Бу џет ска сре дства за за шти ту жи вот не сре ди -
не при куп ља ју се на те ме љу за кон ских одре да ба,
при чему се на јчешће устра је, због кон тро ле тро -
ше ња тих сред ста ва, на под но ше њу јав них из -
веш та ја. Међутим, глав ни не дос та так так вог при -
куп ља ња сред ста ва сас то ји се у томе што она за -
ви се од ста ња или еко ном ске сна ге бу џе та и по -
рес ких об вез ни ка.

Тржиш ни инстру мен ти у за шти ти жи вот не
сре ди не, за раз ли ку од на ред бо дав них и над зор -
них инстру ме на та, који не ства ра ју при хо де и на -

јчешће чине до дат но фи нан сиј ско опте рећење ло -
кал ног или држав ног бу џе та, ства ра ју до дат не
јав не при хо де уз не знат ни ван ред ни тро шак.

Ако се ради о на кна да ма, као што су, на при -
мер: ко рис нич ке на кна де за упот ре бу воде, на кна -
де за при куп ља ње и одла га ње от па да, на кна де за
упот ре бу пу те ва или пар ки ра лиш не так се које по -
кри ва ју трош ко ве, у том слу ча ју при куп ље ни
при хо ди по ма жу ко му нал ним служ ба ма да одрже
ква ли тет сво јих услу га на спрам жи вот не сре ди -
не, а ис тов ре ме но омо гућава ју пуни по враћај
трош ко ва, под пре тпос тав ком да се утврде на до -
вољ но ви со ком ни воу.

Ако је реч о суб вен ци ја ма, уки да њи ма или ре -
фор ма ма држав них суб вен ци ја у сек то ри ма, на
при мер по љоп рив ре ди, са об раћају и про из вод њи,
које су за сно ва не на фо сил ним го ри ви ма, могу се
уште де ти им по зан тни из но си држав них при хо да.

Што се тиче при хо да од по ре за и на кна да/так -
си у за шти ти жи вот не сре ди не, они се могу упот -
реб ља ва ти за фи нан си ра ње држав них про гра ма
под ршке и су фи нан си ра ње при ори тет них ула га -
ња у за шти ту жи вот не сре ди не или за дру ге јав не
по тре бе не ве за не за из дат ке фи нан си ра ња за шти -
те жи вот не сре ди не. У окви ру еко лош ке по рес ке
ре фор ме, при хо ди од по ре за у за шти ти жи вот не
сре ди не могу се упот реб ља ва ти чак и за повећање 
при хо да бу џе та због сма ње ња бу џет ског мањка.

Пре ма томе, сас вим је јас но да по себ но да нас,
у сав ре ме ним држа ва ма ве о ма важ ну уло гу у за -
шти ти чо ве ко ве око ли не има ју по ре зи и дру ге
фис кал не так се. Због њи хо ве на ме не за које се
уво де и ци ље ва који се њима желе по стићи, они се 
на зи ва ју еко лош ким или еко по ре зи ма. У ли те ра -
ту ри и сва код нев ном жи во ту на зи ва ју се и „зе ле -
ним" по ре зи ма, јер су их на јпре по че ли за го ва ра -
ти при пад ни ци по кре та и по ли тич ких стра на ка у
чи јим про гра ми ма рада је ре ле ван тно мес то при -
па да ло за шти ти при ро де. Када је реч о овим по ре -
зи ма, тре ба истаћи да се у прак си опо ре зи ва ња
под вла чи јас на раз ли ка између еко лош ких по ре за
у ужем и у ши рем смис лу. На и ме, еко лош ки по ре -
зи у ужем смис лу су они у које се укљу чу ју даж би -
не уве де не на доб ра која доп ри но се загађива њу
жи вот не сре ди не (на при мер, фо сил на го ри ва, от -
пад не ма те ри је и сл.), од но сно про из ве де на доб ра 
ко јих нема до вољ но за по трош њу због ни воа њи -
хо ве загађенос ти (на при мер, вода за пиће). Пре -
ма не ким про це на ма, да нас на Зем љи по сто ји
само 3% пит ке воде, по смат ра но у од но су на
њену укупну количину.

Еко лош ки по ре зи у ши рем смис лу под ра зу ме -
ва ју раз ли чи те еко лош ке и дру ге слич не даж би не
(на при мер, ре гис тар ска так са). На и ме, по сто ји
миш ље ње да би, такође, и так се за не пош то ва ње
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еко лош ких стан дар да и еко лош ких про пи са тре -
ба ло сврста ти у по ре зе у ши рем смис лу, с об зи -
ром на то да овај еко лош ки инстру мент може ите -
ка ко да ути че да се еко лош ки стан дад рди под иг ну 
на виши ниво.

Због раз ли чи тих ни воа раз ви је нос ти, раз во ја и 
дос тиг ну тог сте пе на угро же нос ти од загађива ња, 
зем ље чла ни це Европ ске уни је уво де раз ли чи те
об ли ке опо ре зи ва ња и по рес ких сис те ма и по рес -
ке по ли ти ке.

Иако су по је ди не зем ље још 70-их го ди на осно -
ва ле прве фон до ве за за шти ту жи вот не сре ди не,
тек је 80-их го ди на уоче на ко рис ност на мен ских
фон до ва за за шти ту жи вот не сре ди не и од тог тре -
нут ка за по че то њи хо во ма сов ни је осни ва ње. Нас -
та нак и раз вој еко лош ких фон до ва по ве зу је се са
раз во јем еко ном ско - еко лош ких инстру ме на та по -
ли ти ке за шти те жи вот не сре ди не, по што се на -
јвећи део при хо да тих фон до ва об ез беђивао углав -
ном од еко лош ких так си, каз ни и на кна да.

Без об зи ра на раз ли чи тост фон до ва за за шти ту 
жи вот не сре ди не и њи хо ве спе ци фич нос ти, њи -
хо ви за јед нич ки ци ље ви су:10 

1. унап ређење де лат нос ти и ин вес ти ци ја за за -
шти ту и по бољ ша ње ква ли те та жи вот не сре -
ди не;

2. ми ни ма ли зо ва ње ства ра ња от па да ка; 

3. сти му ли са ње раз во ја еко лош ки по вољ не
еко ном ске струк ту ре;

4. по ма га ње ис тра жи вач ких и раз вој них про -
је ка та и де лат нос ти;

5. унап ређива ње за шти те при род них вред -
нос ти и при род них ста ниш та;

6. очу ва ње би о лош ке раз ли чи тос ти и

7. сти му ли са ње сти ца ња еко лош ког об ра зо ва -
ња и сис те ма праћења жи вот не сре ди не.

Фон до ви за за шти ту жи вот не сре ди не на ро чи то 
су зна чај ни за зем ље у тран зи ци ји. У фази еко ном -
ских и по ли тич ких про ме на које су при сут не у тим
зем ља ма, оне ме ња ју свој од нос пре ма при ро ди,
крећу се пре ма де цен тра ли за ци ји функ ци ја држа -
ве, из грађујући при томе нов сис тем фи нан си ра ња
жи вот не сре ди не. С об зи ром на то да у држав ном
бу џе ту углав ном нема до вољ но сред ста ва, а и
опте рећен је раз ним трош ко ви ма ре фор ме, кон -
сти ту и са ње фон до ва за за шти ту жи вот не сре ди не
има за тран зи ци о не зем ље зна чај них пред нос ти.

Фон до ви за за шти ту жи вот не сре ди не, пре ма
томе, пред став ља ју ре ле ван тан об лик фи нан си -
ра ња њене за шти те. Они се јав ља ју у раз ли чи тим
об ли ци ма, те се могу раз ли ко ва ти због:

1. раз ли чи то по став ље них ци ље ва;

2. раз ли чи те орга ни за ци о не струк ту ре;

3. раз ли чи тих пра ви ла рас по де ле сред ста ва и

4. раз ли чи те те ри то ри јал не орга ни за ци је. 

С тим у вези тре ба по себ но истаћи да фон до ви
за за шти ту жи вот не сре ди не могу по се до ва ти
општи циљ да фи нан си ра ју њену за шти ту у це ли -
ни и тако по ста ју по пра ви лу до пу не држав ног бу -
џе та. Могу се кон сти ту и са ти и са спе ци фич ним
ци љем да фи нан си ра ју спе ци фич ну за шти ту или
по се бан еко лош ки про грам, као што је увођење
чис те тех но ло ги је.

Да нас у све ту број не држа ве орга ни зу ју фон -
до ве за за шти ту жи вот не сре ди не као по себ не
орга ни за ци о не је ди ни це. Међутим, по сто је и
орга ни за ци о на ре ше ња пре ма ко ји ма су фон до ви
до да так не кој по сто јећој уста но ви.

По ла зећи од раз ли чи тих пра ви ла рас по де ле
сред ста ва, раз ли ку ју се фон до ви који де фац то
фи нан си ра ју нове ин вес ти ци је у за шти ту жи вот -
не сре ди не, док држав ном бу џе ту пре пуш та ју фи -
нан си ра ње управ ља ња и кон тро ле загађења. Пос -
то је и фон до ви које фи нан си ра ју све еко лош ке ак -
тив нос ти. Они могу бити раз ли чи то те ри то ри јал -
но орга ни зо ва ни, па сто га по сто је, на при мер,
међуна род ни, на ци о нал ни и ло кал ни фондови.

Иако је при мар ни циљ увођења еко ном ских
инстру ме на та по ли ти ке за шти те жи вот не сре ди -
не „под сти цај за сма ње ње штет них еми си ја“,
ипак је, на ро чи то за тран зи ци о ну при вре ду, при -
куп ља ње при хо да за за шти ту жи вот не сре ди не уз
помоћ еко ном ских инстру ме на та, је дан од суш -
тин ских ци ље ва.11

Зак љу чак

Из пре тход ног раз мат ра ња про ис ти че да је чо -
век сво јим до са даш њим де ло ва њем (при вређива -
њем) угро зио рав но те жу при ро де, од но сно угро -
зио свој опста нак у при ро ди загађењем зем ље,
воде и ваз ду ха, пре те ра ном експло а та ци јом не об -
нов љи вог при род ног бо га тства (руде, ми не ра ли,
соли и сл.). Тако је чо век по стао је ди но живо биће
на пла не ти Зем љи који униш та ва при род ну сре -
ди ну која је је ди ни услов ње го вог опстан ка. Сто -
га, да би се об ез бе ди ло ра ци о нал но ко ришћење
при род них ре сур са, од но сно њи хо ва за шти та и
реп ро ду ко ва ње на на чин који ће ис тов ре ме но
доп ри не ти рас ту ефи кас нос ти, али још више
ефек тив нос ти друш тве не про из вод ње, не опход -
но је при држа ва ти се основ ног пра ви ла да онај
који узро ку је дег ра да ци ју при ро де тре ба да сно -
си и трош ко ве њене за шти те и опле ме њи ва ња.
Прив ређива ње у са даш њем и будућем пе ри о ду
мора се одви ја ти по при нци пу „еко но ми ја пред ла -
же – еко ло ги ја одлучује“.

126 _______________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 5-6/2010

10) И.  Жу ве ла, “По ли ти ка за шти те око ли ша у Ре пуб ли ци Хрват ској”, Збор ник, Пула, 1994, ст р. 7.

11)  Де таљ ни је ви де ти: др Ха мид Алибашић, Фи нан си ра ње жи вот не око ли не у БиХ, Еко ном ски фа кул тет, Брчко.



Дег ра да ци ју при ро де услов ља ва ју раз ли чи ти
трош ко ви који се могу свес ти на следеће:

1. „ху ма ни тар ни“ трош ко ви ве за ни за здрав -
ље, рад ну спо соб ност и со ци јал ну си гур -
ност;

2. ма те ри јал ни трош ко ви из аз ва ни дег ра да -
ци јом и загађењем при ро де;

3. трош ко ви не опход ни за ин тен зив ни је и
веће ко ришћење при род них усло ва и при -
род них из во ра у си ту а ци ји када су исти
угро же ни дег ра да ци о ним про це си ма;

4. еко лош ки трош ко ви не опход ни за одржа ва -
ње рав но те же у при род ној сре ди ни.

Зато по сло ва ње у сав ре ме ним усло ви ма, тј. у
усло ви ма дег ра ди ра не при род не сре ди не тре ба
да се за сни ва на томе да при ро да буде укљу че на у
про цес друш тве не реп ро дук ци је, а бри га друш -
тва (држа ве и про из вод них суб је ка та) мора бити
иста као и бри га о реп ро дук ци ји рад не сна ге, ма -
ши на, си ро ви на и дру гих фак то ра про из вод ње.
Зато у цени про из во да мо ра ју бити об ухваћени и
трош ко ви очу ва ња и за шти те при род не сре ди не,
као усло ва опстан ка и ег зис тен ци је са мог чо ве ка.
Циљ сав ре ме ног чо ве ка мора бити не само очу ва -
ње при ро де, већ пре све га њено опле ме њи ва ње и
ху ма ни за ци ја, што зна чи њено очо ве че ње. Тиме
ће се оства ри ва ти основ ни при нцип чо ве ко вог
би ти са ња и раз во ја, тј. да сва ка текућа ге не ра ци ја
мора оста ви ти у на слеђе сле дећој ге не ра ци ји веће 
бо га тство (повећањем обновљивог природног
богатства и повећањем друштвеног богатства)
него што је наследила од претходних генерација.
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Коца ЏЕНАН* Про цес тржиш не кон цен тра ци је

бан кар ског сек то ра у Срби ји

Ре зи ме

Број ба на ка од по чет ка тран зи ци је сма њу је се из го ди не у го ди ну. Са укуп но 46 ба на ка које 

су по сло ва ле на тржиш ту Срби је да нас се тај број сма њио на 34 бан ке. Про цес мер џе ра,

при па ја ња, а у по је ди ним слу ча је ви ма и оду зи ма ња доз во ле за рад усло вио је сма ње ње бро -

ја бан ка. По ред про це са сма ње ња бро ја бан ка, упо ре до је те као про цес повећања би лан -

сне ак ти ве бан кар ског сис те ма, као и свих оста лих бан кар ских аг ре га та. Упркос ума ње -

њу бро ја ба на ка са јед не стра не, од но сно рас ту би лан сних аг ре га та бан кар ског сис те ма

са дру ге стра не, на тржиш ту није дош ло до за бри ња ва јуће кон цен тра ци је, што ће у овом 

раду у на став ку бити по ка за но. Циљ рада је да ис тра жи сте пен кон цен тра ци је бан кар -

ског сис те ма Срби је сав ре ме ним инстру мен ти ма за ана ли зу ин дус триј ске кон цен тра ци -

је. По себ на паж ња ће бити по свећења кре та њу раз ли чи тих ин ди ка то ра кон цен тра ци је и 

њи хо вој ком па ти бил нос ти. На рав но, сте пен тржиш не кон цен тра ци је не одређује јед ноз -

нач но сте пен кон ку рен ци је.

Инте ре со ва ње струч не јав нос ти за бан кар ски сис тем, тржиш ну струк ту ру бан кар ског

сис те ма у из узет ном је по рас ту у по след њих пет го ди на. Ово ин те ре со ва ње се по ја ча ва

по себ но спа ја њи ма и мер џе ри ма који се де ша ва ју у овом сек то ру, као и на глим по рас том

бан кар ске ак ти ве и стал ним трен дом повећања како свих врста плас ма на сред ста ва,

тако и при куп ља њем штед них уло га грађана и при вре де, као и ја ча њем ка пи тал не базе

домаћих ба на ка. Број ност ба на ка и дис пер зи ја њи хо вих по је ди нач них уде ла одређују кон -

ку ре нтску струк ту ру бан кар ског тржиш та која се ис ка зу је кон цен тра ци јом.

Кључ не речи: сте пен кон цен тра ци је ба на ка, инстру мен та ри јум за ме ре ње сте пе на кон -

цен тра ци је, зна чај кон ку рен ци је.

Увод

Пре ма но вом За ко ну о бан ка ма, кон ку рен ци ју
могу угро жа ва ти, по ред кон цен тра ци је и ан ти -
кон ку ре нтски спо ра зу ми и зло у пот ре ба до ми нан -
тног по ло жа ја. На ве де но нор ма тив но кла си фи ко -
ва ње пре тњи сло бод ној кон ку рен ци ји пре узе то је
из За ко на о за шти ти кон ку рен ци је. По ред сво је
раз вој не функ ци је бан кар ског сек то ра у раз во ју
при вре де и при вред не ак тив нос ти, као и кре и ра -
њу већег об и ма траж ње на тржиш ту кроз кре дит -
ну по ли ти ку пре ма фи зич ким и прав ним ли ци ма,
бан кар ски сис тем може има ти и не га тив ни ути цај
на раз вој при вре де кроз кон цен тра ци ју бан кар -

ског сис те ма и за ра чу на ва њем мо но пол ских про -
фит них сто па. Да не би дош ло до пре овла да ва ња
не га тив них ути ца ја пре ве ли ке кон цен тра ци је у
бан кар ском сис те му одлу ке ба на ка о пре узи ма њу
(мер гер) је под буд ним оком На род не бан ке Срби -
је (у да љем тек сту НБС) која даје ко нач но одоб ре -
ње о пре узи ма њу ма њих ба на ка од стране већих
банака. Ова чињеница говори у прилог великом
интересовању стручне јавности за тржишну
структуру банкарског сектора и могуће на го веш -
та је тржишне концентрације.

Раз вој но је на јпо жељ ни ја ни ска кон цен тра ци -
ја, од но сно фраг мен тар на тржиш на струк ту ра,

Фи нан сиј ски сектор

УДК 336.71(497.11)

Прег лед ни на учни чла нак

*) Ди рек тор ек спо зи ту ре Eurobank EFG, док то рант на Интер на ци о нал ном уни вер зи те ту Нови  Па зар
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ка рак те рис тич на за из ра зи ту кон ку рен ци ју. На ве -
де ни ак си ом ар гу мен ту је општи за кљу чак да је
пер спек тив ност бан кар ског сек то ра бит но услов -
ље на тржиш ном кон цен тра ци јом, на коме је уте -
ме ље но пра во за шти те кон ку рен ци је. Кон цен тра -
ци ја ба на ка ис тов ре ме но ди рек тно ути че на кон -
цен тра ци ју и кон ку рен ци ју у фи нан сиј ском и ре -
ал ном сек то ру. Кон тро ла кон цен тра ци је је окос ни -
ца по ли ти ке за шти те кон ку рен ци је у свим сек то -
ри ма, а по себ но у бан кар ском. Цен трал на по зи ци -
ја ба на ка у домаћем фи нан сиј ском сис те му и ути -
цај на при вре ду такође ин ду ку ју на јши ри зна чај
бан кар ске кон цен тра ци је за фи нан сиј ску ста бил -
ност, ефи кас ност це ло куп ног фи нан сиј ског сек то -
ра и еко ном ски раз вој зем ље.1 Аналитички оквир
кон цен тра ци је ба на ка об ухва та и све дру ге ас пек те 
бан кар ског по сло ва ња, тржиш не им пли ка ци је и
мак ро е ко ном ске учин ке.

Узи ма јући у об зир уло гу бан кар ског сис те ма у
ини ци ра њу и под ржа ва њу раз во ја при вред них ак -
тив нос ти, при вред них суб је ка та јед не зем ље, све -
у куп нос ти раз во ја јед ног друш тва го во ри у при -
лог чи ње ни ци стал не кон тро ле бан кар ског сис те -
ма и под ржа ва њу из ра зи те кон ку рен тнос ти тржи -
ш та (фраг мен ти ра не тржиш не струк ту ре) са
већим бро јем иг ра ча на тржиш ту од ко јих ни је -
дан нема до ми нан тан ни пре су дан ути цај на па ра -
мет ре по ну де на тржиш ту. Ова тржиш на струк ту -
ра омо гућава тржиш ну утак ми цу учес ни ка на
тржиш ту на ко јем ни је дан тржиш ни иг рач није у
по влашћеном или до ми нан тном по ло жа ју, сви
учес ни ци на стра ни по ну де има ју све не опход не
ин фор ма ци је о тржиш ним при ли ка ма (це на ма,
трош ко ви ма, учешћу по је ди них учес ни ка, по ну -
ди по је ди них иг ра ча итд.), исти за ко но дав ни
оквир по сто ји за све тржиш не иг ра че, сви
понуђачи има ју сли чан про из вод, по сто ји ве ли ки
број ко рис ни ка про из во да или услу га, не по сто ји
сло бо да улас ка или из лас ка са тржиш та. Зад ња
пре тпос тав ка је на ру ше на одлу ком На род не бан -
ке Срби је ко јом је оне мо гућена сло бо да улас ка
но вих ба на ка на тржиш те Срби је. Једи на
могућност улас ка но вих ба на ка је пу тем ак ви зи -
ци о них ак тив нос ти, од но сно ку по ви ном домаћих 
ба на ка које тре нут но по слу ју на тржиш ту Срби је. 
Овак ва одлу ка На род не бан ке Срби је нема по зи -
ти ван ути цај на повећање кон ку рен тнос ти између 
ба на ка, јер по сле дич но услов ља ва ар бит ри ра ње и 
ре гу ли са ње бро ја ба на ка које по сто је на бан кар -
ском тржиш ту Срби је. Са ас пек та повећања кон -
ку рен тнос ти бан кар ског сек то ра по зи тив ни ји
ути цај би има ла одлу ка о сло бо ди улас ка, услед
ис пу ње ња одређених усло ва са ас пек та ми ни мал -
ног ка пи та ла, од но сно оста лих усло ва из За ко на о 
бан ка ма. На рав но, овак ву одлу ку На род не бан ке

Срби је мо ра мо по гле да ти и из дру гог угла, а она се
тиче ве ли ког бро ја ба на ка које су на по чет ку про -
це са рес трук ту ри ра ња бан кар ског сис те ма упра во
биле у влас ниш тву Ре пуб ли ке Срби је. Са тог ас -
пек та је ре ал на одлу ка огра ни че ња сло бод ног
улас ка да би се домаће бан ке са чу ва ле и про да ле
по тен ци јал ним инос тра ним ин вес ти то ри ма.
Међу тим, како се буде то пио држав ни ка пи тал у
бан ка ма, доћи ће и до слаб ље ња ад ми нис тра тив -
них огра ни че ња са ас пек та улас ка но вих / стра них
ба на ка на ово тржиште.

Анализирајући по на ша ње ба на ка на тржиш ту
Срби је све до ци смо ве о ма оштре и по ја ча не кон -
ку рен ци је у ко јој се ко рис те све врсте по зна тих
на чи на про мо ци је (бил бор да, ТВ рек ла ма, ра дио
рек ла ма, брошура, ди рек тни мар ке тинг итд.), ка -
на ли дис три бу ци је су то ли ко раз ви је ни да смо
све до ци да ап ли ка ци ју за по је ди не про из во де из
бан кар ске по ну де мо же мо под не ти те ле фон ским
по зи вом (те ле мар ке тинг). Це нов на кон ку рен ци ја
не игра ве ли ку уло гу на са даш њем ни воу раз во ја
бан кар ског сек то ра, јер је кон ку рен ци ја усло ви ла
це нов но ујед на ча ва ње по ну де бан кар ског сек то -
ра, тако да се раз ли ка у це на ма код по је ди них ба -
на ка креће од 0,5% до мак си мал них 2%. Истра жи -
ва ња овог тржиш та по ка зу ју да по ред цене која
није је ди ни фак тор у опре де ље њу кли је на та за
кон крет ну бан ку, ве ли ку уло гу иг ра ју флек си бил -
ност кре дит них кри те ри ју ма које по је ди не бан ке
по став ља ју (лакоћа одоб ра ва ња кре ди та), брзи на
ре ак ци је по је ди них бан ка, рок от пла те кре ди та и
дру ги спе ци фич ни усло ви при ла гођени по тре ба -
ма углав ном кли је на та. Овај кра так осврт на по -
ну ду про из во да од но сно бан кар ских услу га иде у
при лог чи ње ни ци да у бан кар ском сек то ру по сто -
ји фраг мен тар на тржиш на струк ту ра (из ра зи та
кон ку рен ци ја). Зна чај кон ку рен ци је на јчешће се
одсли ка ва у паду мар жи које оства ру ју пред узећа, 
а у овом слу ча ју бан ке на тржиш ту. Рав но те жа се
у том слу ча ју успос тав ља на пре се ку гра нич них
трош ко ва и тржиш не цене свих про из вођача од -
но сно понуђача на тржиш ту. Са си гур ношћу мо -
же мо рећи да је дош ло до пада тржиш них мар жи
на бан кар ском тржиш ту. Међутим, као што ће по -
ка за ти на ред на ана ли за, бан кар ско тржиш те је да -
ле ко од фор ми ра ња цене на пре се ку гра нич них
трош ко ва и цене. Зна чај по тпу не кон ку рен ци је
огледа се у оштрој тржишној конкуренцији, где се 
ценовна конкурентност истрошила односно
дошло је до смањења маржи, што значи да
ниједан тржишни играч није у стању да смањи
своју цену, а да при томе не изгуби велики износ
својих прихода и не заплови у зону губитка на
таквим пласманима или услугама.

1) Ву ко вић,В. (2006): „Тржиш на кон цен тра ци ја домаћих ба на ка”, ча со пис Фи нан си је, 2006, стр.6.
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Упо ређење ин ди ка то ра кон цен тра ци је за
Срби ју и зем ље за пад не Евро пе по ка заће да
Срби ја има кон цен три са ни је бан кар ско тржиш те
од на јраз ви је них зе ма ља за пад не Евро пе, а нижу
кон цен три са ност од зе ма ља које су ско ро постале
нове чланице Европске уније.

1. Ме ре ње кон цен тра ци је

Поћи ћемо од де фи ни ци је тржиш не кон цен -

тра ци је по ко јој се при вред на гра на смат ра кон -

цен три са ном када мали број тржиш них суб је ка та

кон тро ли ше ве ли ки део про да је ре ле ван тног про -

из во да или услу ге. Ова општа де фи ни ци ја се мора 

при ла го ди ти бан кар ском сек то ру у по ступ ку ис -

тра жи ва ња кон цен три са нос ти, из бо ром адек ват -

них ва ри јаб ли које ће омо гућити саг ле да ва ње сте -

пе на кон цен три са нос ти на бан кар ском тржиш ту.

Изаб ра на ва ри јаб ла мора бити по узда на од но сно

мора се об ез бе ди ти из зва нич них из во ра за све бан -

ке у сис те му. Да би се овом ва ри јаб лом об ухва ти ло

и ди на мич ко кре та ње тржиш не кон цен тра ци је, не -

опход но је да о овој ва ри јаб ли по сто је зва нич ни из -

веш та ји у пре циз но утврђеним вре мен ским ин -

тер ва ли ма, на јма ње јед ном го диш ње. Овај услов

ис пу ња ва ју је ди но би лан сне ва ри јаб ле од но сно

одређени би лан сни аг ре га ти.2

Ме ре ње кон цен тра ци је домаћих ба на ка ме -

то до лош ки се за сни ва на одређењу ре ле ван тног

тржиш та, са ре ле ван тним про из во ди ма на ре ле -

ван тном ге ог раф ском под руч ју. Под во је ност ба -

на ка на спрам дру гих фи нан сиј ских по сред ни ка

зна чај но доп ри но си пре циз нос ти ре ле ван тних

тржиш них гра ни ца. Уну тар бан кар ског сек то ра

може се пра ти ти кон цен тра ци ја на це ло куп ном

тржиш ту и по себ но укруп ња ва ње на кре дит ном

и де по зит ном тржиш ту.3

У из бо ру ва ри јаб ли у раду смо се опре де ли ли
за ва ри јаб ле би лан са ста ња јер су се оне по ка за ле
као по узда ни је. На рас по ла га њу су сле дећи аг ре -
га ти: со пстве ни ка пи тал бан ке, де по зит ни из во -
ри, кре дит ни по ртфо лио или укуп на ак ти ва бан -
ке. Со пстве ни ка пи тал више одређује сна гу и ста -
бил ност бан ке, а мање њену тржиш ну по зи ци ју.
Ме ре ње сте пе на кон цен тра ци је помоћу ва ри јаб ле 
со пстве ног ка пи та ла ба на ка по ка зи ва ло би мањи
сте пен кон цен тра ци је од ре зул та та до би је них на
осно ву дру гих ва ри јаб ли. Бан ке у влас ниш тву

стра них прав них и фи зич ких лица, као и на јвеће
бан ке у сис те му има ју нижи про це нат ка пи та ла у
од но су на ак ти ву, што до во ди до тога да ка пи тал
буде рав но мер ни је рас по ређен између ба на ка. Ре -
зул та ти до би је ни ана ли зом со пстве ног ка пи та ла
бан ке по ка зи ва ли би мањи сте пен кон цен тра ци је
бан кар ског сек то ра од ре зул та та до би је них на
бази кри те ри ју ма бан кар ске активе. У раду се за
мерење степена концентрације користе варијабле
билансне активе, депозитни извори, кредитни
пласмани и формирање активних каматних стопа.

Изаб ра на укуп на ак ти ва бан ке не об ухва та
ван би лан сну ак ти ву која у не ким слу ча је ви ма
може бити и не ко ли ко пута већа од би лан сне ак -
ти ве, ис тов ре ме но учес тву јући у по ло ви ни укуп -
них при хо да бан ке. Ван би лан сна ак ти ва неће до -
ми нан тно опре де ли ти тржиш ну по зи ци ју бан ке,
те се може за не ма ри ти без ри зи ка да ће се тиме
ство ри ти ве ли ка дис тор зи ја у до би је ним ре зул та -
ти ма4. Вред ност ак ти ве ба на ка може се при хва ти -
ти као адекватна варијабла за одражавање
тржишне концентрације у банкарском сектору.

2. Инстру мен та ри јум

за ме ре ње сте пе на кон цен тра ци је

У ана ли зи сте пе на кон цен тра ци је ин дус -

триј ске гра не успеш но се могу ко рис ти ти број ни

ин ди ка то ри. Нај чешће су у упот ре би раз ли чи ти

ко е фи ци јен ти кон цен тра ци је као што су: ра цио

кон цен тра ци је, кри ва кон цен тра ци је, Herfin -

dahl-Hirchman-ов ин декс, Lerner-ов ин декс, Gina

ко е фи ци јент, Panzar–Rosse-ов х-тест. Кон цен три -

са ност бан кар ског сек то ра Срби је ис пи ти ва на је

на осно ву HHI ин дек са, Лер не ро вог ин дек са, ра -

ци ја кон цен тра ци је и кри ве кон цен тра ци је.

2.1. Ра цио кон цен тра ци је и

кри ва кон цен тра ци је

Ра цио кон цен тра ци је или збир уде ла из аб ра -

ног бро ја тржиш них ак те ра (Ci) об ич но се из ра -

жа ва про цен ту ал но. Избор бро ја тржиш них учес -

ни ка за ви си од са мих ка рак те рис ти ка сек то ра и

за хте ва ис тра жи ва ња. У овом раду смо се одлу чи -

ли за праћење тржиш ног уде ла на јвеће три бан ке,

пет од но сно де сет на јвећих ба на ка у Срби ји. Раз -

лог ово ме је упо ре ди вост са дос туп ним ис тра жи -

2) Ма рин ко вић,С. (2006): Ста ње и ди на ми ка сте пе на кон цен тра ци је у бан кар ском сек то ру Срби је  (Док тор ска дис ер та ци ја), Еко ном -
ски фа кул тет, Ниш, стр. 287.

3) Ву ко вић,В. (2006): „Тржиш на кон цен тра ци ја домаћих ба на ка”, ча со пис Фи нан си је, 2006, стр.8.

4) Ма рин ко вић,С. (2006): Ста ње и ди на ми ка сте пе на кон цен тра ци је у бан кар ском сек то ру Срби је (Док тор ска дис ер та ци ја), Еко ном -
ски фа кул тет, Ниш,стр 288.
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ва њи ма у ко ји ма су ана ли ти ча ри ко рис ти ли ра цио 

кон цен тра ци је за три, пет од но сно де сет на јвећих

ба на ка. Јасно је да више вред нос ти ин ди ка то ра

ука зу ју на виши сте пен кон цен тра ци је. Ко е фи ци -

јент кон цен тра ци је мо же мо из ра чу на ти на осно ву

сле деће опште фор му ле:

CRn = t1 + t2 + t3 + . . . + tn

У ин тер пре та ци ји ко е фи ци јен та кон цен тра ци је 
мо ра мо бити об аз ри ви, јер кон цен тра ци ја није до -
во љан услов тржиш не до ми на ци је, чак и када
одго ва ра јући уде ли пре ла зе 40%.5 До ми нан тан по -
ло жај може има ти и учес ник са ма њим тржиш ним
уде лом. Овај ин ди ка тор сам за себе нема неку ана -
ли тич ку вред ност већ до би ја вред ност тек у
поређењу са ис тим ин ди ка то ри ма у дру гим упо -
ред ним сис те ми ма, као и праћењем ње го ве ди на -
ми ке. По ред оства ри ва ња до ми нан тног по ло жа ја
на тржиш ту који може бити от кри вен ко е фи ци јен -
том кон цен тра ци је, за ко но дав на прак са мно гих зе -
ма ља по зна је и спо ра зу ме међу пред узећима на
тржиш ту који угро жа ва ју кон ку рен тност тржиш -
та. Пре ма томе, тржиш те се креће ка не е фи кас ним
тржиш ним струк ту ра ма и ако се тржиш те по свим
сво јим кван ти та тив ним по ка за те љи ма на ла зи у
кон ку ре нтској тржиш ној струк ту ри.

Гра нич ни ра цио кон цен тра ци је пре ма ев роп -
ским стан дар ди ма је 25%, мада су по је ди нач ним
одлу ка ма доз во ље не кон цен тра ци је до 30%.6 У
Срби ји, За ко ном о за шти ти кон ку рен ци је утврђена 
је ори јен та ци о на гра ни ца на 40% тржиш ног уде ла.

У на ред ном та бе лар ном пре гле ду је кре та ње ра -
ци ја кон цен тра ци је би лан сне суме, де по зи та и кре -
ди та за првих три (C3) од но сно пет ба на ка (C5).

Та бе ла бр.1  Кон цен тра ци ја би лан сне суме

Ред
бр. Ра цио 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

1 C3 34,4 34,8 34,5 35,6 32,6 32 32,1
2 C5 46 47,6 47,3 50,3 47,21 45,89 45,2

Аутор је из вршио сређива ње под а та ка на осно ву би лан сна

ста ња ба на ка у бан кар ском сис те му као и ко ришћењем го -

диш њих из веш та ја НБС (На род на бан ка Срби је (2001-2009).

Уоч љи во је да се кон цен тра ци ја повећава ла до
2005. го ди не, на ро чи то код првих пет ба на ка, а
глав ни доп ри нос по сте пе ном рас ту кон цен тра ци је 
је дат сма ње њем раз ли ке између три на јвеће бан ке
и на ред не две по из но су би лан сне ак ти ве. У на ред -

не три го ди не до ла зи до пада кон цен тра ци је би -
лан сне суме услед увећања ак ти ве ма њих ба на ка.

По ред при ка за кре та ња би лан сне суме у сле -
дећој та бе ли дат је при каз кре та ња кон цен тра ци је 
до по зи та и кре дит них пласмана банака.

Та бе ла бр. 2  Кон цен тра ци ја де по зи та и кре ди та

Де по зи ти

Ред
бр. Ра цио 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20097

1 C3 47,30% 46,99% 42,68% 37,33% 36,63% 36,00% 39,43%

2 C5 64,50% 62,67% 60,15% 53,87% 50,64% 49,79% 51,88%

Кре дит на ак тив ност

1 C3 39,75% 40,30% 35,71% 32,95% 31,72% 34,05% 32,83%

2 C5 51,51% 55,50% 53,11% 48,57% 45,90% 48,13% 45,31%

Аутор је из вршио сређива ње под а та ка на осно ву би лан сна

ста ња ба на ка у бан кар ском сис те му као и ко ришћењем го -

диш њих из веш та ја НБС (На род на бан ка Срби је 2001-2009).

Кон цен три са ност кре дит них ак тив нос ти
бан кар ског сек то ра има слич не вред нос ти као
кон цен тра ци ја би лан сне суме. Може се при ме ти -
ти да је кон цен три са ност кре дит них плас ма на у
по чет ку била већа од кон цен три са нос ти би лан -
сне суме, али се пред крај ана ли зи ра ног пе ри о да
ско ро из јед на чи ла са кон цен три са нос ти би лан -
сне суме. На рав но, по сле ди ца овак вог кре та ња
ра ци ја кон цен тра ци је јес те повећање кре дит них
плас ма на ба на ка које нису ушле у об ра чун ра ци ја 
кон цен тра ци је за три од но сно пет ба на ка.
Повећање кон ку рен ци је на тржиш ту кре дит них
плас ма на је са сво је стра не мо ра ло има ти ефе кат
на сма ње ње мар же бан кар ског сек то ра од но сно
сни же ње ка мат них сто па на кре дит не плас ма не.
Мере НБС које су биле усме ре не на ре гу ли са ње
кре дит ног и ка мат ног ка на ла не ми нов но су ути -
ца ле на изо ста нак ути ца ја рас та кон ку рен тнос ти
на пад ка мат них сто па. Повећање кон ку рен тнос -
ти на кре дит ном тржиш ту није дало оче ки ва ни
ефе кат на сма ње ње ка мат них сто па услед пред -
узе тих ак тив нос ти од стра не НБС. Ка мат не сто пе
су за бе ле жи ле ста бил ни је кре та ње од но сно пад
на ро чи то на крат ко роч не кре дит не плас ма не у
2007. го ди ни, у оста лим ана ли зи ра ним го ди на ма
ка мат не сто пе су има ле дос та ха о тич но кре та ње
на ме сеч ном ни воу8. Кре та ње ка мат не мар же ана -
ли зи ра но у раду даће по тврду повећања кон ку -
рен тнос ти бан кар ског тржиш та ме ре но ра ци јом

5) Ву ко вић,В. (2006): Тржиш на кон цен тра ци ја домаћих ба на ка , Ча со пис Фи нан си је, 2006, стр.7.

6) Ву ко вић,В. (2006): Тржиш на кон цен тра ци ја домаћих ба на ка , Ча со пис Фи нан си је, 2006, стр.9.

7) По да ци за 2009. го ди ну се од но се на 30.09.2009.го ди ну.

8)  На род на бан ка Срби је – Сек тор за еко ном ску ана ли зу и ис тра жи ва ње



кон цен тра ци је. Анализа кре та ња ка мат не мар же
по ка зу је пад то ком це ло куп ног ана ли зи ра ног
вре мен ског пе ри о да.

Де по зи ти су у ана ли зи ра ном пе ри о ду по ка зи -
ва ли већу гру пи са ност у од но су на кон цен три са -
ност кре ди та и би лан сне суме. Кон цен три са ност
де по зи та се сма њи ва ла у току це лог ана ли зи ра ног
пе ри о да, осим у 2009. го ди ни, када се кон цен тра -
ци ја повећала. Анализирано кре та ње ра ци ја кон -
цен тра ци је по ка зу је да су кли јен ти има ли на уму
ја чи ну бан ке ко јој по ве ра ва ју сво ју уштеђеви ну.
По ред ка мат не сто пе која је нуђена, ва жан па ра ме -
тар одлу чи ва ња за бан ку ко јој ће се по ве ри ти
штед ња са ста но виш та ко рис ни ка услу га била је и

њена ста бил ност од но сно сна га. По себ но су ста -
бил ност и сна га бан ке дош ли до из ра жа ја по ја вом
свет ске фи нан сиј ске кри зе, када је дош ло до по -
нов ног ско ка ра ци ја кон цен тра ци је де по зи та.
Анализа по ка зу је да је за по тро ша ча из узет но зна -
чај на ре пу та ци ја бан ке и њена ја чи на. Бан кар ски
ме наџ мент све више сво ју мар ке тинг кам па њу на
тржиш ту де по зи та усме ра ва ка по тен ци ра њу сво је 
ја чи не и си гур нос ти бан ке, по ред ви си не ка мат не
сто пе која се нуди на де по зи те.

У на ред ном та бе лар ном пре гле ду да је мо при -

каз кре та ња ра ци ја кон цен тра ци је за бан кар ски

сис тем Европ ске уни је.9
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Зем ље ЕУ
Учешће 5 на јвећих ба на ка у укуп ним сре дстви ма Уку пан број ба на ка

2004 2005 2006 2007 2008 2004 2008
Belgium 84,3 85,3 84,4 83,4 80,8 104 105
Denmark 67 66,3 64,7 64,2 66 202 171
Germany 22,1 21,6 22 22 22,7 2148 1989
France 49,2 51,9 52,3 51,8 51,2 897 728
Italy 26,4 26,8 26,2 33,1 33 787 818
Netherlands 84 84,5 85,1 86,3 86,8 461 302
Austria 43,8 45 43,8 42,8 39 796 803
Finland 82,7 82,9 82,3 81,2 82,8 363 357
Sweden 54,4 57,3 57,8 61 61,9 212 182
United Kingdom 34,5 36,3 35,9 40,7 36,5 407 391
Czech Republic 64 65,5 64,1 65,7 62 70 54
Estonia 98,6 98,1 97,1 95,7 94,8 9 17
Ireland 43,9 45,7 44,8 46,1 55,7 80 501
Greece 65 65,6 66,3 67,7 69,5 62 66
Spain 41,9 42 40,4 41 42,4 346 362
Cyprus 57,3 59,8 63,9 64,9 63,9 405 163
Latvia 62,4 67,3 69,2 67,2 70,2 23 34
Lithuania 78,9 80,6 82,5 80,9 81,2 74 84
Luxembourg 29,7 30,7 29,1 27,9 27,3 162 152
Hungry 52,7 53,2 53,5 54,1 54,5 217 197
Malta 78,5 75,3 71,4 70,2 72,8 16 23
Poland 50 48,5 46,1 46,6 44,2 744 712
Portugal 66,5 68,8 67,9 67,8 69,1 197 175
Romania 59,5 59,4 60,1 56,3 54 40 43
Slovenia 64,6 63 62 59,5 59,1 24 24
Slovakia 66,5 67,7 66,9 68,2 71,5 21 26
Bulgaria 52,3 50,8 50,3 56,7 57,3 35 30
Serbia 47,3 50,3 47,21 45,89 45,2 43 34

Извор: European central bank, Structural indicators for the EU banking sector, January 2010, str.5,  http://www.ecb.europa.eu.

Та бе ла бр. 3 – C5 Би лан сна сума бан ка рас ког сис те ма Европ ске Уни је 

9)  European central bank, Structural indicators for the EU banking sector, January 2010, str.5.



Поређење кон цен тра ци је Срби је пре ма би лан -
сној суми са гру пом ев роп ских зе ма ља по ка зу је
да Срби ја има кон ку рен тни ју тржиш ну струк ту ру 
од већине чла ни ца. Прет ход на кон ста та ци ја не
важи за на јраз ви је ни је зем ље за пад не Евро пе.
Кон ку рен тнос ти бан кар ског сек то ра раз ви је них
зе ма ља доп ри но си већи број ба на ка, снаж ни ји
бан кар ски сис тем. Као очиг ле дан при мер мо же мо 
на вес ти сле деће зем ље: Germany, France, Italy,
Austria, Sweden, United Kingdom, Spain,
Luxemburg.

Срби ја, са ста но виш та поређења са зем ља ма
које су про шле тран зи ци о не про це се, као што су:
Бу гар ска, Ру му ни ја, Сло ве ни ја, Ре пуб ли ка Чеш -
ка, Сло вач ка, Мађар ска, Ле то ни ја, Лит ва ни ја,
Есто ни ја, по ка зу је нижи сте пен кон цен три са нос -
ти бан кар ског сек то ра. Међутим, уко ли ко сте пен
кон цен тра ци је бан кар ског сек то ра Срби је упо ре -
ди мо са на јраз ви је ни јим зем ља ма, до ла зи мо до
за кључ ка да је ве ли ки број њих имао мањи сте пен 
кон цен тра ци је од Срби је. Објаш ње ње сла би је
кон цен три са нос ти бан кар ског сек то ра на јраз ви -
је них зе ма ља за пад не Евро пе треба тражити у
далеко развијенијој привреди, већем броју банака 
и надасве снажнијем банкарском сектору.

Сте пен кон цен тра ци је у бан кар ском сек то ру
такође се може саг ле да ти кри ву љом кон цен тра ци -
је. Кри ву љом кон цен тра ци је до би ја мо не пре ки ну -
ти низ тржиш ног учешћа свих сег ме на та. Кри ву ља 
кон цен тра ци је за по чи ње ли дер ском бан ком, а сва -
ки сле дећи сег мент до би ја мо тако што пре тход ном 
сег мен ту до да је мо бан ку која сле ди по ве ли чи ни.
Те ку му ла тив не тржиш не уде ле даље уцрта ва мо на 
вер ти кал ној оси, док хо ри зон тал на оса по ка зу је
раст ба на ка. Овај гра фич ки инстру мент може се
ко рис ти ти да се очи та сте пен кон тро ле тржиш та,

тј. ко е фи ци јент кон цен тра ци је за било које н, при
чему н пред став ља број ба на ка у рас тућем низу. На 
осно ву ове кри ве мо же мо ве о ма лако очи та ти ра -
цио кон цен тра ци је за водеће три или де сет на -
јвећих ба на ка. Овај гра фи кон пру жа могућност
упо ред ног пре гле да тржиш не кон цен тра ци је у
раз ли чи тим вре мен ским пе ри о ди ма, што омо -
гућава ве о ма брзо ви зу ел но уоча ва ње тен ден ци ја
кре та ња кон цен тра ци је. При каз кре та ња кри ве
кон цен тра ци је дат је сле дећим гра фи ко ном (за
2006, 2007. и 2008. го ди ну).

Мо же мо уочи ти да кри ву љу за 2007. и 2008. го -
ди ну ка рак те ри ше из ра же ни ја по ло же ност, што
озна ча ва нижи сте пен кон цен тра ци је. Кри ву ља за
2005. го ди ну се на ла зи из над кри ве за 2007. и 2008. 
го ди ну, што по ка зу је већи сте пен кон цен тра ци је у
овој го ди ни. Иде ал но, рав но мер на дис три бу ци ја
ак ти ве била би пред став ље на пра вом која ди ја го -
нал но пре се ца квад рат, тј. по ве зу је доњи леви са
гор њим дес ним углом. Изра же ни ја кон кав ност
ука зу је на већи сте пен кон цен три са нос ти, тј. не -
рав но мер ни ју рас по де лу.

2.2. Herfindahl-Hirschman-ов ин декс

кон цен тра ци је (HHI)

За раз ли ку од ра ци ја кон цен тра ци је, HHI не

по ка зу је дис три бу ци ју тржиш ног уде ла из аб ра -

ног бро ја водећих ком па ни ја, већ об ухва та све

ком па ни је у сек то ру. Због про це ду ре квад ри ра -

ња, већи зна чај се даје ком па ни ја ма са на јвећим

тржиш ним уде ли ма. Овај ин декс омо гућава до -

би ја ње син те тич ке мере сте пе на кон цен тра ци је

која пред став ља ин ди ка тор упо ре див са било ко -

јим дру гим узор ком, без об зи ра ко ли ко еле ме на -
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Гра фи кон бр.1 – Кри ва кон цен тра ци је



та сад ржи узо рак. Ова осо би на  ин дек са ве о ма

зна чај на јер омо гућава поређење бан кар ских

сис те ма раз ли чи тих зе ма ља, од оних који се сас -

то је од не ко ли ко ба на ка, па до оних које има ју не -

ко ли ко хи ља да ба на ка.10

Вред ност овог ин дек са се креће у рас по ну од
нуле, што пред став ља тржиш те сав рше не кон ку -
рен ци је, до 10.000 када по сто ји слу чај мо но пол -
ског тржиш та. Вред ност ин дек са од нуле до хи -
ља ду ту ма чи се као ни ско кон цен три са но тржиш -
те, вред нос ти између хи ља ду и хи ља ду осам сто -
ти на озна ча ва ју сред ње кон цен три са но тржиш те,
док вред нос ти из над ове гра ни це озна ча ва ју ви со -
ко кон цен три са но тржиш те, од но сно сек тор. Веза 
кре та ња овог индекса и тржишне структуре
представљена је следећим графиконом.

На осно ву овог гра фи ко на мо же мо по ста ви ти

сле деће гра ни це за раз врста ва ње пре лас ка

тржиш не струк ту ре из јед ног ста ња у дру го:

Вред ност HHI мањи од 1.000 – не кон цен три са -

но тржиш те на јве ро ват ни је неће до вес ти до по -

кре та ња ан тит рус тов ских мера, осим уко ли ко се

по ја ве неки дру ги неконкурентни ефекти.

Вред ност HHI између 1.000 - 1.800 - уме ре но
кон цен три са но одсли ка ва тржиш ну струк ту ру са
до ми нан тним тржиш ним учешћем ма њег бро ја
про из вођача, где сва ки од њих има ути цај на фор -
ми ра ње равнотежне цене.

Вред ност HHI из над 1.800 - ви со ко кон цен три -
са но тржиш те; уко ли ко ин тег ра ци ја повећа овај
ин декс из над 1.800, ово тржиш но ста ње тежи ка
ду о по лу од но сно мо но по лу то јест ста њу у ко јем
опста ју само два већа про из вођача која има ју
могућност под е ле тржиш та, могућност рас та за
даље про ши ре ње тржиш них уде ла, фор ми ра ње
кар те ла, од но сно мо но по ли за ци ју тржиш не
струк ту ре. Ова тржиш на струк ту ра по креће паж -
њу влас ти која није ре а го ва ла пре вен тив но у тра -
же њу стра те ги је за повратак тржишне структуре
на конкурентску тржишну структуру.

Пре ма аме рич ким Фед стан дар ди ма, бан кар -
ски мер џе ри су доз во ље ни уко ли ко по сле дич ни
раст HH ин дек са није већи од 200 у окви ру ре пер -
них 1.800 по е на. Европ ска пра ви ла су не што бла -
жа, тако да се при хват љи вим тре ти ра пре узи ма ња 
то јест мер џе ри који из а зи ва ју повећање HHI до
250 по е на, без про би ја ња гра ни це од 2.000 по е -
на.11

У сле дећој та бе ли дат је при каз кре та ња
Herfindahl-Hirschman-ог ин дек са за би лан сну
суму бан кар ског сек то ра Срби је, кре ди те и де по -
зи те. HHI одсли ка ва струк тур не про ме не у бан -
кар ском сек то ру за по след њих де вет го ди на.

Та бе ла бр.4 – Herfindahl-Hirschman-ог ин дек са

Herfindahl-Hirschman ин декс

Го ди на Би лан сна
сума

Де по зит на
ак тив ност

Кре дит на
ак тив ност

2001 1138,7 581,8 502,4

2002 627,3 900,1 764,4

2003 598,7 997 802

2004 599 988 785

2005 665 754 672

2006 614 683 604

2007 578 659 567

2008 629 696 644

 Аутор је из вршио сређива ње под а та ка на осно ву би лан сна

ста ња ба на ка у бан кар ском сис те му као и ко ришћењем го -

диш њих из веш та ја НБС (На род на бан ка Срби је 2001-2009).
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10) Ма рин ко вић,С. (2006): Ста ње и ди на ми ка сте пе на кон цен тра ци је у бан кар ском сек то ру Срби је (Док тор ска дис ер та ци ја), Еко ном -
ски фа кул тет, Ниш,стр 292.

11) Ву ко вић,В. (2006): Тржиш на кон цен тра ци ја домаћих ба на ка , Ча со пис Фи нан си је,



Нај већу вред ност HH ин декс би лан сне суме

за бе ле жен је у 2001. го ди ни, као по сле ди ца кон -

цен тра ци је че ти ри на јвеће бан ке. На род на бан ка

Срби је је оду зе ла доз во лу за рад од че ти ри на јвеће

бан ке које су у би лан сној суми учес тво ва ле са 57%. 

Пос ле ди ца овак ве одлу ке НБС се одра зи ла на ве -

ли ки пад HH ин дек са кон цен тра ци је у сле дећој го -

ди ни. У на ред них се дам го ди на HH ин декс се кре -

тао између 570–670 по е на по тврђујући сла бу

кон цен тра ци ју домаћег бан кар ског сек то ра од но -

сно ње гов урав но те жен струк тур ни раз вој.

Не по вољ на ди на ми ка кре та ња овог ра ци ја до
2005. го ди не де ли мич но се може об јас ни ти као
по сле ди ца из два ја ња ли дер ске „Дел та бан ке“ која 
је у овој го ди ни повећала сво је тржиш но учешће
са 13,57% на 15,4%. По ред овог повећања, дош ло
је до повећања ак ти ве две ју ба на ка које за јед но са
прве три бан ке чине C5. Првих пет ба на ка је учес -
тво ва ло у укуп ном повећању ра ци ја кон цен тра -
ци је за првих де сет ба на ка са пу них 3% док на
оста лих пет от па да 1,1% у од но су на пре тход ну
го ди ну. Ово је усло ви ло на јвеће повећање HH ин -
дек са у овој го ди ни. Кре та ње овог ра ци ја у 2006.
го ди ни по ка зу је да су кон ку рен ти одго во ри ли на
из а зов повећања тржиш ног удела првих пет
банака. Као последица тога дошло је до пада HH
индекса у наредном периоду.

Кон цен тра ци ја де по зит них сред ста ва у

бан кар ском сек то ру била је не ста бил ни ја и при -

мет но већа. Бан кар ски сек тор је на јма њу кон цен -

тра ци ју, ме ре ну HH ин дек сом, имао у 2001. го ди -

ни, да би се кон цен тра ци ја у на ред ном пе ри о ду

повећава ла и дос тиг ла сво ју на јвећу вред ност у

2003. го ди ни. Пос ле ди ца је кон цен тра ци ја де по -

зи та у че ти ри бан ке, чије аку му ли ра но учешће у

укуп ним де по зи ти ма је из но си ло 58,92%. Сма -

ње ње њи хо вог по је ди нач ног учешћа у на ред ном

пе ри о ду је усло ви ло сма ње ње HH ин дек са у на -

ред не три го ди не. По нов ни раст кон цен три са -

нос ти де по зи та за бе ле жен је у 2008. и 2009. го ди -

ни, а као по сле ди ца повећања кон цен тра ци је

де по зи та у две на јвеће бан ке на тржиш ту Инте са 

бан ци и Ко мер ци јал ној бан ци. Узрок кон цен тра -

ци је де по зи та у на јвећим бан ка ма тре ба тра жи ти

у си гур нос ти кли је на та који је био пре су дан фак -

тор у ода би ру бан ке при ли ком по ве ра ва ња своје

штедње. Економско-финансијска криза је усло -

ви ла да се клијенти приликом поверавања својих

ште д них улога све више интересују за

стабилност и сигурност банке.

Кон цен тра ци ја кре ди та ме ре на HH ин дек сом
је била при лич но не ста бил на то ком ана ли зи ра ног 

пе ри о да и кре та ла се у ши ро ком ди ја па зо ну од
500 -800 по е на. Нај већу кон цен тра ци ју кре дит на
ак тив ност је за бе ле жи ла у 2004. го ди ни, а као по -
сле ди ца кон цен тра ци је кре ди та у сле дећих пет
ба на ка: „Ко мер ци јал на бан ка“, „Raffeisen bank“,
„Intesa bank“, „Вој вођан ска бан ка“, „Јубан ка“.
Учешће ових пет ба на ка у укуп ним кре ди ти ма
бан кар ског сек то ра је из но си ло 56%. У на ред не
че ти ри го ди не је дош ло до пада кон цен тра ци је
кре ди та, што нас на во ди на за кљу чак да се кон ку -
рен ци ја на тржиш ту кре дит них плас ма на
повећала. Пад кон цен тра ци је је на став љен све до
2008. го ди не када је овај ин декс за бе ле жио по нов -
ни раст. Важ но је истаћи да је кре та ње овог
индекса било далеко испод границе олигополске
тржишне структуре, која мерена овим индексом
износи 1.800 поена.

HH ин декс по ка зу је из узет ну кон ку рен тност
домаћег бан кар ског тржиш та. Кон ку рен ци ја
између ба на ка за па жа се на сва ком ко ра ку за хва -
љу јући све при сут ни јем рек ла ми ра њу ба на кар -
ских про из во да као и ши ре њу мре же по слов ни ца. 
Ши ре ње мре же по слов ни ца је изо ста ло у току
про шле го ди не, међутим како кри за буде је ња ва -
ла, то ће се кон ку рен ци ја на бан кар ском тржиш ту
повећава ти. Зна чај ни ји раст кон цен тра ци је може
бити из аз ван ак ви зи ци о ним ак тив нос ти ма по је -
ди них ба на ка. По ред мер џе ра на домаћем тржиш -
ту, бан кар ски сис тем Срби је може бити и под ути -
ца јем инос тра них мер џе ра и ак ви зи ци ја. Про цес
праћења кон цен тра ци је у бан кар ском сек то ру
мора об ухва ти ти и праћење инос тра них ма тич -
них ба на ка и њи хо вих ак ви зи ци о них ак тив нос ти.
Може се лако де си ти да мер џе ри и ак ви зи ци је
буду ек стер но из аз ва ни од стра не ма тич них ба на -
ка у инос тра нству. При томе није важ но да ли се и
зва нич но спроводи концентрација или банке
задржавају пословну самосталност. Са мо с тал -
ност у овом случају не би искључила кон це н тра -
ци ју и колективну доминацију.

У на ред ном гра фи ко ну дат је пре глед кре та ња
HH ин дек са за ев роп ски бан кар ски сис тем.12

Зна чај но је за па зи ти да веће и раз ви је не држа -
ве има ју веће бан кар ске сис те ме, већи број ба на ка 
и при род но кон ку рен тни ји бан кар ски сек тор. Као 
очиг ле дан при мер мо же мо на вес ти сле деће зем -
ље: Не мач ка, Фран цус ка, Ита ли ја, Аустрија,
Швед ска, Ве ли ка Бри та ни ја, Шпа ни ја, Лук сем -
бург. Пос то ји ко ре ла ци ја између бро ја ба на ка и
при вред ног раз во ја са јед не стра не, и сте пе на
кон ку рен тнос ти са дру ге стра не. На рав но, одсту -
па ња од овак ве за ко ни тос ти при мећују се код раз -
ви је них зе ма ља као што су: Бел ги ја, Хо лан ди ја,
Фин ска. За ним љи во је за па зи ти да у Бел ги ји по -
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сто ји мање ба на ка које функ ци о ни шу у укуп ном

бан кар ском сис те му у од но су на оста ле ви со ко

раз ви је не зем ље за пад не Евро пе. Дуб ља ана ли за

може по ка за ти да ли је због ово га Бел ги ја хен ди -

ке пи ра на на неки на чин, од но сно да ли је ово доп -

ри не ло ви со кој кон цен три са нос ти бан кар ског

сек то ра. Тен ден ци ја кре та ња HH ин дек са по ка зу -

је за ову зем љу по зи тив но кре та ње, што ве ро ват -

но на во ди на за кљу чак да су за ко но дав ни орга ни

уочи ли да до ла зи до пре те ра не кон цен тра ци је у

бан кар ском сек то ру и пре узе ли не опход не ко ра ке

ради ко рек ци је овог ста ња. За дру ге две зем ље је

ка рак те рис тич но да је дош ло до пада бро ја ба на ка 
у бан кар ском сис те му, као и до не по вољ ног трен -
да кре та ња HH ин дек са. Ово је на ро чи то ка рак те -
рис тич но за Фин ску која је за бе ле жи ла повећање
HH индекса у задњој анализираној години од
укупно 650 поена, што се са становишта
Европског закона о заштити конкуренције сматра
неприхватљивим јер је максимално повећање
овог индекса регулисано на 250 поена, без
пробијања реперних 2000 поена.

Срби ја са ста но виш та поређења са зем ља ма
које су про шле про це се тран зи ци је, по пут зе ма ља 
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Зем ље ЕУ
Хер фин дахл ин декс фор Цис Уку пан број ба на ка

2004 2005 2006 2007 2008 2004 2008

Belgium 2102 2112 2041 2079 1877 104 105

Denmark 1146 1115 1071 1120 1229 202 171

Germany 178 174 178 183 191 2148 1989

France 623 727 726 679 681 897 728

Italy 230 230 220 328 344 787 818

Netherlands 1726 1796 1822 1928 2168 461 302

Austria 552 560 534 527 454 796 803

spnumFinland 2680 2730 2560 2540 3160 363 357

Sweden 854 845 856 934 953 212 182

United Kingdom 376 399 394 449 412 407 391

Czech Republic 1103 1155 1104 1100 1000 70 54

Estonia 3887 4039 3593 3410 3120 9 17

Ireland 500 600 600 600 800 80 501

Greece 1070 1096 1101 1096 1172 62 66

Spain 482 487 442 459 497 346 362

Cyprus 940 1029 1056 1089 1024 405 163

Latvia 1021 1176 1271 1158 1205 23 34

Lithuania 1854 1838 1913 1827 1714 74 84

Luxembourg 304 312 294 276 278 162 152

Hungry 798 795 823 840 822 217 197

Malta 1452 1330 1185 1177 1236 16 23

Poland 692 650 599 640 562 744 712

Portugal 1093 1154 1134 1098 1114 197 175

Romania 1111 1115 1165 1041 922 40 43

Slovenia 1425 1369 1300 1282 1268 24 24

Slovakia 1154 1076 1131 1082 1197 21 26

Bulgaria 721 698 707 833 834 35 30

Serbia 599 665 614 578 629 43 34

Извор: European central bank, Structural indicators for the EU banking sector, January 2010,str.5,  http://www.ecb.europa.eu

Та бе ла бр. 5 - HHI Би лан сне суме бан кар ског сис те ма Европ ске уни је



као што су: Бу гар ска, Ру му ни ја, Сло ве ни ја, Пољ -
ска, Ре пуб ли ка Чеш ка, Сло вач ка, Мађар ска, Ле -
то ни ја, Лит ва ни ја, Есто ни ја, по ка зу је нижи сте -
пен кон цен три са нос ти бан кар ског сек то ра.
Индекс од 578 по е на сврста ва је у гру пу зе ма ља са 
ни ско-кон цен три са ним бан кар ским сек то ром.
Међутим, уко ли ко сте пен кон цен тра ци је бан кар -
ског сек то ра Срби је упо ре ди мо са на јраз ви је ни -
јим зем ља ма до ла зи мо до за кључ ка да је ве ли ки
број њих имао мањи сте пен кон цен тра ци је од
Срби је. Објаш ње ње сла би је кон цен три са нос ти
бан кар ског сек то ра на јраз ви је ни јих зе ма ља за пад -
не Евро пе тре ба тра жи ти у да ле ко раз ви је ни јој
при вре ди, већем бро ју ба на ка и нада све снаж ни -
јем бан кар ском сек то ру. Са овог ста но виш та,
одлу ка о ад ми нис тра тив ном ре гу ли са њу бро ја ба -
на ка, од но сно огра ни че ња сло бо де улас ка стра них
ба на ка на домеће тржиш те, из гле да као коч ни ца
повећања бро ја ба на ка на домаћем тржиш ту, а у
скла ду са тим и сма ње ње кон ку рен тнос ти на бан -
кар ском тржиш ту.

2.3. Лер не ров ин декс мо но пол ске моћи

За ме ре ње мо но пол ске моћи у бан ка рству се
може ко рис ти ти врло јед нос та ван би хеј ви о рис -
тич ки мо дел. Тај мо дел пре тпос тав ља да је при ро -
дан на чин ме ре ња мо но пол ске моћи ис тра жи ва -
ње у ко јој мери цена пре ма шу је гра нич ни тро шак. 
Истра жи ва ње мора бити усме ре но и на тен ден ци -
ју кре та ња раз ли ке између цене и гра нич ног
трош ка, што са сво је стра не може одра жа ва ти и
тен ден ци ју кон цен тра ци је. Меру мо но пол ске
моћи и њено из ра чу на ва ње на овај на чин је први
увео еко но мис та Abba Lerner и по њему је овај
индекс и назван - Лернеров индекс монополске
моћи.

Лер не ров ин декс се из ра чу на ва на осно ву раз -
ли ке између цене и гра нич ног трош ка под е ље ног
ценом:

L = (P – MC) / P

Лер не ров ин декс увек има вред ност између 1 и 
0. Сав рше но кон ку рен тно тржиш те има вред ност
овог ин дек са јед на ку 0; што Лер не ров ин декс
више тежи је ди ни ци, већа је и мо но пол ска моћ.
Лер не ров ин декс мо же мо из ра зи ти и пре ко елас -
тич нос ти криве тражње на следећи начин:

L = - 1/Ed

При ме на Лер не ро вог ко е фи ци јен та ради ана -
ли зе друш тве не по ли ти ке има сво јих огра ни че -
ња. Услед теш коћа у ме ре њу гра нич ног трош ка,
чес то се у прак си за из ра чу на ва ње Лер не ро вог ко -
е фи ци јен та ко рис ти про се чан ва ри ја бил ни тро -

шак. Дру го, могуће је да пред узеће одређује сво је
цене ис под опти мал не цене. Лер не ров ин декс за
ова ко одређене цене неће моћи да из ме ри ствар ну
мо но пол ску моћ. На кра ју, ин декс за не ма ру је ди -
на мич ке ас пек те одређива ња цена као што је ути -
цај кри ве уче ња на про ме ну у траж њи.13

У на став ку рада кре та ња Лер не ро вог ин дек са
де фи ни саћемо по ла зећи од два начина.

Један на чин ће об ухва ти ти де фи ни са ње гра -
нич них трош ко ва у бан кар ском сис те му, од но сно
пре глед трош ко ва до дат но пласираних средстава.

Дру ги на чин ће бити из ве ден са ас пек та раз ли -
ке између ак тив них и па сив них ка мат них сто па, а
на бази при хо да и рас хо да сад ржа них у би лан су
успе ха. Мо ра мо има ти у виду да су трош ко ви па -
сив них ка ма та пред став ља ли само је дан део до -
дат них трош ко ва ан га жо ва ња сред ста ва ради
оства ри ва ња до дат них плас ма на. Дру ги на чин
ме ре ња Лер не ро вог ин дек са из ве ден је уз
неколико претпоставки које имају методолошку
тежину.

Прва пре тпос тав ка из во ди се из крат ко роч них
из во ра де по зит них сред ста ва. Анализом па си ве
би лан са ста ња утврђено је да су у ана ли зи ра ном
пе ри о ду крат ко роч ни из во ри чи ни ли 95%
депозита банкарског система.

Дру га пре тпос тав ка је рав но мер но кре та ње
де по зит не базе и кре дит них плас ма на бан кар ског
сек то ра у ана ли зи ра ном пе ри о ду. Анализом кре -
та ња ових би лан сних аг ре га та уоче но је да су се
де по зит ни из во ри и кре дит ни плас ма ни рав но -
мер но кре та ли, што нам је дало за пра во да из -
врши мо про це ну Лер не ро вог ин дек са, упо -
ређењем при хо да и трош ко ва ка ма та у ана ли зи ра -
ном пе ри о ду. У на ред ној та бе ли при ка зан је пре -
глед кретања кредитних пласмана и депозитне
базе банкарског сектора у целини.

Табела бр. 6 – Кретање кредитних пласмана и
депозитне базе у Србији

 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Укуп ни кре дит ни
плас ма ни 185591 283832 434527 545481 760905 1027581

Укуп ни де по зи ти 223226 313256 484683 666290 960161 1024708

Аутор је из вршио сређива ње под а та ка на

осно ву би лан сна ста ња ба на ка у бан кар ском сис -

те му као и ко ришћењем го диш њих из веш та ја

НБС (На род на бан ка Србије 2001-2009).

Пре него што пре зен ту је мо ре зул та те ана ли зе
на осно ву Лер не ро вог ин дек са, ради раз уме ва ња
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ме то до ло ги је ко ришћене у раду, даћемо кра так
осврт на на чин одређива ња гра нич них трош ко ва
до дат них пласмана банкарског сектора.

3. Извођење гра нич них трош ко ва до дат них

сред ста ва бан кар ског сек то ра

У ли те ра ту ри су по зна та сле дећа два на чи на
одређива ња цене кош та ња бан кар ских средстава:

 ме тод про сеч них по нде ри са них трош ко ва,

 ме тод мар ги нал не цене.

Ме то дом про сеч них по нде ри са них трош ко ва,
одређива ње цене бан кар ских де по зит них и не де -
по зит них из во ра до би ја се мно же њем про сеч ног
ста ња ра чу на па си ве са про сеч ном це ном у
одређеном пе ри о ду. Про сеч на цена се до би ја под -
е лом укуп них трош ко ва па си ве са укуп ним бан -
кар ским ре сур си ма. Глав ни не дос та так овог ме -
то да је ње го во за сни ва ње на ис то риј ским трош ко -
ви ма, при ли ком фор ми ра ња де по зит ног и не де -
по зит ног по тен ци ја ла бан кар ског сек то ра. Ди на -
мич на при вре да про узро ку је стал ну про ме ну
тржиш них ка мат них сто па, што услов ља ва да се
про сеч на цена мења у да том тре нут ку. Услед стал -
не про ме не ка мат них сто па од но сно струк ту ре де -
по зит не базе бан кар ског сек то ра по треб на је ана -
ли за цене бан ка рас ких из во ра која по ла зи од са -
даш ње цене по је ди них из во ра и про ме ње не струк -
ту ре. По ред на ве де них не дос та та ка, ме тод има до -
дат ни не дос та так јер не узи ма трош ко ве при бав -
ља ња сред ста ва као што су трош ко ви рек ла ме,
про ви зи је итд. Ова ме то да не узи ма у об зир ни чи -
ње ни цу да бан ка не ко рис ти де по зит на сред ста ва
за ка ма то нос не плас ма не, због чега не дос та је при -
ход из ко јег би се над окна ди ли трош ко ви мо би ли -
са ња ре сур са. Један та кав при мер је об а вез на ре -
зер ва на де по зит ни по тен ци јал про пи са на од стра -
не Цен трал не бан ке.

Има јући у виду не дос тат ке пре тход ног ме то -
да, де фи ни сан је ме тод мар ги нал не цене па си ве.
Осно ву овог ме то да чине реп ро дук ци о не цене
бан кар ских ре сур са. Реп ро дук ци о на цена пред -
став ља цену по ко ји ма би у са даш њем тре нут ку
бан ка мог ла да на ба ви ре сур се ко ји ма већ рас по -
ла же из пре тход ног пе ри о да. Реп ро дук ци о не цене 
по ка зу ју ми ни мал не при но се које бан ка мора
оства ри ти на пла си ра ну ак ти ву да би са чу ва ла
суп стан цу из во ра сред ста ва у да том вре мен ском
пе ри о ду. Мо же мо је озна чи ти као мар ги нал ну
цену сред ста ва у фи нан сиј ској струк ту ри бан ке.
Мар ги нал на цена пред став ља основ за утврђива -
ње оче ки ва не сто пе при но са на до дат ну ак ти ву
која се може ку пи ти до дат ним сре дстви ма. Изра -
чу на ва ње мар ги нал них трош ко ва пре ма овој ме -

то ди врши се тако што се на јпре одре ди по је ди -
нач ни из вор сред ста ва који бан ка жели да ко рис -
ти, као и ње гов мар ги нал ни тро шак за бан ку. До -
би је на вред ност мар ги нал них трош ко ва је основ
за утврђива ње цене ак ти ве. Уко ли ко из а бе ре мо
де по зи те као до ми нан тан об лик из во ра бан кар -
ских сред ста ва, тре ба из врши ти де ком пен за ци ју
цене депозита на саставне елементе: 1. каматна
стопа која се плаћа на депозите; 2. трошкови
аквизиције депозита; 3. трошкови обавезне
резерве; 4. трошкови сервисирања; 5. премија
осигурања.

Изра чу на ва ње мар ги нал них трош ко ва мо же -
мо из врши ти на осно ву сле деће фор му ле:14

MR = (каматна стопа сервисирања + трошкови

аквизиције + трошкови оси гу ра ња) /

(1 – обавезне резерве)

При утврђива њу цене ре сур са бан ке, могу се
ко рис ти ти два при сту па по смат ра јући цене свих
из во ра као це ли ну и сход но томе фор ми ра се је ди -
нстве на цена. Дру га ме то да је гру пи са ње бан кар -
ских из во ра у не ко ли ко ре ла тив но хо мо ге них це -
ли на, пре ма роч нос ти, об и му, лик вид нос ти, осет -
љи вос ти ка мат не сто пе. У овак вим слу ча је ви ма
бан ке могу пра ви ти комбинације извора
средстава и појединих врста зајмова.

Гра ни чан тро шак пред став ља до дат ну је ди ни -
цу ула га ња при да тим фик сним ка па ци те ти ма
која је не опход на да би се про из вео до дат ни обим
про из вод ње. Пред став ље но у бан кар ском по сло -
ва њу при де фи ни са ним ка па ци те ти ма од но сно уз
пре тпос тав ку да не по сто ји ши ре ње по слов ни ца
ек спо зи ту ра и ула га ња у до дат не ка па ци те те у
крат ком року, до дат ни трош ко ви повећања плас -
ма на ба на ка би били до дат ни трош ко ви ан га жо ва -
ња лик вид них сред ста ва која ће банка
искористити за пласмане кредитних средстава
својим комитентима.

Гра нич ни тро шак бан кар ског сек то ра по смат -
ра но са овог ста но виш та је чи нио трош ко ве ан га -
жо ва ња до дат них де по зит них сред ста ва. Бан ке на 
до дат на де по зит на сред ста ва плаћају па сив ну ка -
ма ту, било да су ко лек ци ју до дат них сре дства
при куп ља ли од ста нов ниш тва било да су се за ду -
жи ва ли на тржиш ту ка пи та ла. Про це на цене кош -
та ња ан га жо ва ња до дат них сред ста ва у бан кар -
ском сек то ру одређена је са ас пек та за ду же ња на
тржиш ту ка пи та ла. Па сив на ка мат на сто па
одређена на овај на чин пред став ља гор њу гра ни -
цу цене кош та ња. Сре дства при куп ље на од ста -
нов ниш тва, јав ног сек то ра и при вре де, има ла су
за бан ку нижу цену кош та ња. На ово по себ но
скрећемо паж њу јер су сре дства при куп ље на од
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ових сек то ра чи ни ла у про се ку од 80% до 95%
укуп но при куп ље них де по зи та. На осно ву ово га
мо же мо за кљу чи ти да је цена кош та ња бан кар -
ских сред ста ва била нижа од оне која ће бити
презентована у овом раду. Са обзиром на то,
банке су у просеку имале већу маржу која се
додавала на граничне трошкове одређене на овај
начин.

Струк ту ра до дат них трош ко ва ан га жо ва ња
сред ста ва у бан кар ском сек то ру сас то ја ла се од
сле дећих елемената:

 об а вез не ре зер ве (Mandatory Reserve
Requirement),

 ри зи ка зем ље (Country Spread),

 пре ми је за лик вид ност (Liquidity Premium),

 опе ра тив них трош ко ва бан ке (Local Funding
unit charge).

У на став ку рада дато је крат ко об јаш ње ње
свих по себ но на ве де них еле ме на та гра нич них
трошкова.

Активно ко ришћење об а вез не ре зер ве као
инстру мен та мо не тар не по ли ти ке НБС је спро во -
ди ла од 2005. го ди не до кра ја 2008. го ди не. Оба -
вез на ре зер ва је прве нстве но ко ришћена у циљу
по ја ча ва ња кре дит ног и ка мат ног ка на ла.
Анализирани пе ри од је на ро чи то ка рак те рис ти -
чан по стал ним ко рек ци ја ма сто пе об а вез не ре -
зер ве, углав ном на ви ше, или је осно ви ца за об ра -
чун про ши ри ва на. Основ ни циљ мо не тар не по ли -
ти ке путем обавезне резерве јесте успоравање
кредитне активности банака.

Про ме не у кре та њу об а вез не ре зер ве су дру ги
основ ни фак тор ства ра ња и по ниш та ва ња нов ча -
не масе. По раст огра ни че них сред ста ва до во ди до 
сма ње ња нов ча не масе, док са дру ге стра не сма -
ње ње огра ни че них сред ста ва под ра зу ме ва њи хо -
во пре ли ва ње у лик вид на сре дства, од но сно нов -
ча ну масу. Оба вез на ре зер ва има две основ не уло -
ге. Прва је пру ден ци јал ног ка рак те ра, будући да
кроз ре гу ли са ње лик вид нос ти бан ка по ма же ста -
бил нос ти фи нан сиј ског сис те ма, а дру га је да де -
лу је као инстру мент транс ми си је мере мо не тар не 
по ли ти ке на еко ном ску ак тив ност и ин фла ци ју. У
еко ном ској те о ри ји на јчешће се по ми њу два
основ на прав ца де ло ва ња сто пе об а вез не ре зер ве
на еко ном ску ак тив ност и ин фла ци ју - пре ко ути -
ца ја на по ну ду кре ди та и кон тро лу при ли ва инос -
тра ног ка пи та ла.15

Први пра вац де ло ва ња углав ном се од но си на
де ло ва ње об а вез не ре зер ве на кре дит ни по тен ци -
јал ба на ка тј. кроз кре дит ни ка нал. Повећање сто -

пе об а вез не ре зер ве ути че на сма ње ње по ну де
бан кар ских кре ди та и за ре зул тат има успо ра ва ње 
еко ном ске ак тив нос ти. По ред ути ца ја на сма ње -
ње по ну де бан кар ских кре ди та, повећање об а вез -
не ре зер ве ути че и на повећање ка мат ног ка на ла,
од но сно до во ди до повећања цене кош та ња до -
дат них сред ста ва бан кар ског сектора, а у складу с
тим и до поскупљења аутпута које креира овај
сектор.

Де ло ва ње об а вез не ре зер ве на кре дит ни по -
тен ци јал бан кар ског сек то ра Бер нан ке и Блин дер
(1988) су об јас ни ли на при ме ру реп ре зен та тив не
бан ке чија се ак тив на стра на сас то ја ла од кре дит -
них плас ма на (К), хар ти ја од вред нос ти (ХОВ) и
об а вез не ре зер ве (ОР), а па сив на стра на би лан са
ста ња од де по зит ног по тен ци ја ла (Д). Сто пу об а -
вез не ре зер ве у мо де лу ћемо пред ста ви ти са р и
пре тпос та вићемо да је фик сна. По ла зећи од би -
лан сне рав но те же кре дит ни по тен ци јал који сто ји 
на рас по ла га њу реп ре зен та тив ној бан ци може се
пред ста ви ти сле дећом фор му лом, уз пре тпос тав -
ку да се из нос ула га ња у хар ти је од вред нос ти не
мења и да је фик си ран на одређеном ни воу:16

К = (1-р)*Д – ХОВ

Прет ход на фор му ла јас но ука зу је на то да сва -
ка про ме на сто пе об а вез не ре зер ве ди рек тно ути -
че на кре дит ни по тен ци јал бан кар ског сек то ра.
Сто па об а вез не ре зер ве пред став ља по рез који
бан ке има ју об а ве зу да пла те за сво ју ак тив ност.
На рав но, бан ке на сто је да овај тро шак пре ба це на
сво је кли јен те, ура чу на ва јући трош ко ве об а вез не
ре зер ве у цену кош та ња до дат но ан га жо ва них
сред ста ва.17 Кре та ње трош ко ва об а вез не ре зер ве
је било раз ли чи то у струк ту ри гра нич них трош -
ко ва, а за вис но од повећања стопе обавезне
резерве, односно проширења основице за
обрачун обавезне резерве.

Дру ги еле мент гра нич них трош ко ва до дат -

них пла си ра них сред ста ва ба на ка-Цо унтрy спре -

ад пред став ља меру ри зи ка зем ље при ли ва ка пи -

та ла које за ра чу на ва ин вес ти тор, од но сно

по зај мљи вач сред ста ва. У струч ној ли те ра ту ри

је овај еле мент цене кош та ња по знат под на зи вом 

country risk, то јест ри зик зем ље. Све по слов не

транс акције носе одређени про це нат ри зи ка,

међутим када одређене транс акције до ла зе пре ко 

гра ни це оне за ин вес ти то ра носе до дат ни ри зик

који није при су тан у домаћим транс акциј а ма.

До дат ни ри зик ко јим је из ло же но међуна род но

кре та ње ка пи та ла укљу чу је ри зик који про ис ти -

че из раз них на ци о нал них ри зи ка као што су еко -
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ном ска струк ту ра, по ли ти ка, друш тве но по ли -

тич ке ин сти ту ци је, ге ог ра фи ја по ло жај зем ље

као и ва лу та. У осно ви, по сто је два ри зи ка

међуна род ног кретања капитала:

1. ри зик зем ље

2. ри зик су ве ре ни те та.

Анализа ри зи ка зем ље по чи ва на ста но виш -
ту да све фун да мен тал не не рав но те же у еко ном -
ском, по ли тич ком или друш тве ном жи во ту
повећава ју ри зик зем ље. Не по сто ји све о бух ва тан
те о рет ски кон цепт одређива ња ри зи ка зем ље да
би се на пра ви ло упу тство за про цес ма пи ра ња ри -
зи ка. Већина услу га ба зи ра мере ри зи ка на ме ша -
ви ни еко ном ских и друш тве но по ли тич ких те о ри -
ја и ис кус та ва ана ли ти ча ра.18 Анали ти чари, ради
про це не ри зи ка зем ље, фо ку си ра ју сво ју паж њу
на јчешће на сле дећих шест глав них па ра ме та ра за 
про це ну ри зи ка зем ље. Мно ги од ових ка те го ри ја
се међусоб но пре кла па ју има јући у виду међусоб -
ну по ве за ност између домаће при вре де са по ли -
тич ким сис те мом и са међуна род ном за јед ни цом.
Сле дећих шест кон це па та има ју тен ден ци ју да се
по ја ве у оце ни ри зи ка код већине ана ли за:

еко ном ски ри зик,

транс фер ни ри зик,

ри зик де виз ног кур са,

ри зик ло ка ци је или сус је дства,

ри зик су ве ре ни те та,

по ли тич ки ри зик.19

Нај чешћу про це ну ри зи ка зем ље дају бо ни -

тет не куће које пред став ља ју ри зик зем ље који је

под е љен у 7 ни воа од DB1, што се смат ра на јма -

њим ри зи ком до DB7 што се смат ра на јвећим ри -

зи ком. Сва ки ниво је под е љен у 4 ниво од а до д,

где д пред став ља највећи ризик у датом нивоу.

Трећи еле мент гра нич них трош ко ва - Пре ми ја
за лик вид ност пред став ља екстра по вра так тра жен 
од ин вес ти то ра као над окна ду за држа ње сред ста -
ва која могу бити теш ко пре тво ри ва у го то ви ну.
Кла си чан при мер за то су две врсте об вез ни ца, јед -
не са ко ји ма се рет ко тргу је и која нема ак тив но
тржиш те и дру ге за које по сто ји ак тив но тржиш те.
По ла зи мо од пре тпос тав ке да ове две врсте об вез -
ни ца има ју јед нак кре дит ни ри зик и зре лост, цена
првих об вез ни ца то јест ка мат на сто па на пла си ра -
на сред ста ва у њима биће већа од цене дру гих об -
вез ни ца. На рав но, уз пре тпос тав ку да су сви оста -
ли кри те ри ју ми по вра та ин вес ти ци је јед на ки, већу 

цену првих об вез ни ца у од но су на дру ге об вез ни це 
опре де љу је пре ми ја за лик вид ност. Пре ми ја за
лик вид ност се јав ља при ли ком кал ку ла ци је мар ги -
нал не цене из во ра сред ста ва.

Local Funding unit charge пред став ља ју опе ра -
тив не трош ко ве бан ке као што су про ви зи је, пла -
те, днев ни це, трош ко ви ма те ри ја ла и опре ме, као
и трош ко ви про на ла же ња сред ста ва. Ови трош -
ко ви пред став ља ју трош ко ве функ ци о ни са ња
сек то ра за ко лек ци ју де по зи та од но сно за ду жи ва -
ња на тржиш ту ка пи та ла.

Зад њи еле мент гра нич них трош ко ва пред став -
ља ре фе рен тна ка мат на сто па од но сно баз на ка -
мат на сто па. Ре фе рен тна ка мат на сто па пред став -
ља баз ну ка мат ну сто пу која се уго ва ра. Нај поз на -
ти је ре фе рнтне ка мат не сто пе које се ко рис те у
већини ев роп ских зе ма ља су Libor и Euribor. Ли -
бор је на јпоз на ти ја ре фе рен тна ка мат на сто па
која се фор ми ра на међуна род ном фи нан сиј ском
тржиш ту у овом кон крет ном слу ча ју на међубан -
кар ском тржиш ту у Лон до ну. Тре ти ра се као ре -
фе рен тна од но сно ре пер на ка мат на сто па за крат -
ко роч не ка мат не сто пе на ве ли ки број фи нан сиј -
ских транс акција ши ром све та. Ли бор се одређује 
на осно ву ка мат них сто па по ко јој првок лас не
бан ке на спот бази нуде јед на дру гој нов ча на сред -
ста ва у 10 ва лу та, на рок од го ди ну дана за овер -
нигхт де по зи те, на рок за два дана, 1 и 2 не де ље и
од 1 до 12 мeсeци.20 Libor се из ра чу на ва сва ког
рад ног дана у Лон до ну по утврђеној ме то до ло ги -
ји под по кро ви те љством бри тан ског удру же ња
ба на ка. Libor је на јваж ни ја међуна род на ре фе -
рен тна ка мат на сто па зато што по сто ји већ дуже
вре ме. Иска зу је се у водећим свет ским ва лу та ма.
На кре та ње Libor-a ути че текућа лик вид ност на
тржиш ту нов ца у Лон до ну, ло кал не ка мат не сто -
пе на по је ди не ва лу те, оче ки ва ње ба на ка о
будућем кре та њу ка мат них сто па и ва лу та, као и
по слов ни про фи ли бан ке учес ни ка „Па не ла“, што 
му даје осо би ну тржишне сензитивности.

Ства ра њем ев роп ске еко ном ске и мо не тар не
уни је уве де на је нова ре фе рен тна међубан кар ска
ка мат на сто па Euribor. Бан ке које дају ко та ци ју
ка мат них сто па су та коз ва не бан ке „Па не ла“ су
првок лас не бан ке, из аб ра не пре ма тржиш ним
кри те ри ју ми ма из сва ке зем ље. За одређива ње
вред нос ти ка мат не сто пе ко рис ти се про сек од 55
ев роп ских и 6 ва нев роп ских ба на ка.

С об зи ром да смо у пре тход ном делу об јас ни ли
све чи ни о це мар ги нал не цене, у на ред ној та бе ли
дат је за јед нич ки пре глед свих еле ме на та мар ги -
нал не цене, као и из нос укуп не мар ги нал не цене.
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Исти че мо да се овде ради о про сеч ној мар ги -
нал ној цени до би је ној на осно ву кре та ња ње них
еле мен та то ком го ди не. На ова ко одређену мар ги -
нал ну цену бан кар ски сек тор је за ра чу на вао про -
фит ну мар жу или спре ад од 2,5 до 4%. За ра чу на -
ва ње про фит не мар же смо по ве за ли са пе ри о дом
пре кри зе, када је она из но си ла 2,5%, да би се
повећала на кон из би ја ња свет ске фи нан сиј ске
кри зе. Овак ва кал ку ла ци ја мар ги нал не цене пред -
став ља кал ку ла ци ју гор ње цене кош та ња јер су
де по зи ти при куп ље ни на домаћем тржиш ту од
при вре де и ста нов ниш тва кош та ли ниже у од но су 
на ова ко фор ми ра ну цену. На осно ву ово га за кљу -
чу је мо да је спре ад или про фит на мар жа била
већа у про се ку од пре тход но де фи ни са ног ди ја па -
зо на. Узи ма јући у об зир ову чи ње ни цу у ис тра жи -
ва њу смо на мер но узе ли два на чи на из ра чу на ва -
ња Лер не ро вог ин дек са, је дан помоћу мар ги нал -
не цене на коју се до да је про фит на мар жа док је
дру ги на чин за сно ван на при хо ди ма од ка ма та и
рас хо ди ма ка ма та. На ред ним гра фи ко ном ћемо
ова ко одређеној мар ги нал ној цени до да ти про -
фит ну мар жу или spread.21

Табела бр.8 – Калкулација каматне стопе

Лер не ов ин декс

2007 2008 2009 2010

Мар ги нал на цена кош та ња 9,89% 10,91% 8,36% 6,72%

Про фит на мар жа (спре ад) 2,50% 2,50% 3,25% 3,25%

Цена кре ди та 12,39% 13,41% 11,61% 9,97%

Лер не ров ин декс 0,20 0,19 0,28 0,33

Због уго вор не об а ве зе дис кре ци је при ис тра жи ва њу пре зен -

то ва ње из во ра није могуће осим из да ва чу.

Кре та ње Лер не ро вог ин дек са по ка зу је да је
дош ло до ње го вог пада у току 2007. и 2008. го ди -
не да би по но во за бе ле жио раст то ком два за дња
ана ли зи ра на пе ри о да. У сво јим сту ди ја ма

Ангелини и Це то рел ли утврди ли су да на Лер не -
ров ин декс ути чу раз ли чи ти мак ро е ко ном ски аг -
ре га ти. Пре ма овим ау то ри ма, на јвећи ути цај има
ре ал ни раст БДП, крат ко роч не ка мат не сто пе, ин -
фла ци ја. Ови ау то ри скрећу паж њу да кре та ње
Лер не ро вог ин дек са за ви си и од кре та ња ових
мак ро е ко ном ских агрегата.22 На рав но да су по ре -
мећаји на свет ском фи нан сиј ском тржиш ту у
октоб ру 2008. го ди не узро ко ва ли кре та ње Лер не -
ро вог ин дек са на горе у задње две године, јер су
банке повећале свој спреад, а као последицу
повећаног ризика пласирања средстава.

У на став ку је при ка за но из ра чу на ва ње Лер не -
ро вог ин дек са на осно ву кре та ња при хо да и
расхода камата.

Табела бр. 9 – Лернеров индекс (приходи и
расходи камата)

 2003 2003 2003 2004 2005 2006 2007 2008

При хо ди
од ка ма та 13052 19232 23261 32171 49015 76937 106942 157770

Рас хо ди
од ка ма та 3349 5157 4656 8384 14361 28692 43538 61835

Лер не ов
ин декс 0,74 0,73 0,80 0,74 0,71 0,63 0,59 0,61

Аутор је из вршио сређива ње под а та ка на осно ву би лан сна

ста ња ба на ка у бан кар ском сис те му као и ко ришћењем го -

диш њих из веш та ја НБС (На род на бан ка Срби је (2001-2008).

Претходно израчунавање је извршено узи -
мањем у обзир само прихода и расхода од камата.
Нисмо залазили у анализу додатних граничних
трошкова пласираних додатних средстава, већ смо
се искључиво фокусирали на трошкове пасивних
каматних стопа као најевидентнији додатни
трошак пласираних средстава. Банкарски сектор
поред трошкова камата има и остале значајне
трошкове као што су трошкови плата, закупа,

21) Обра чун Лер не ро вог ин дек са на осно ву мар ги нал не цене је об ухва тио само пе ри од од 2007 . го ди не. За пре тход ни вре мен ски пе ри од
ни смо рас по ла га ли под а ци ма о кре та њу по је ди нач них еле ме на та мар ги нал не цене кош  та ња.

22)  Kraft,E. (2007): Колика је конкуренција у хрватском банкарском сектору, Хрватска народна банка, Загреб,стр.35.



трошкови провизије, колекције, обезбеђења,
амортизације итд. Трошкови камата презентовани
на овај начин нису обухватили цоунтy спреад,
премију за ликвидност, local funding charge. На
почетку одређивања маргиналне цене скренули
смо пажњу на то да претходно израчуната цена
представља горњу границу маргиналне цене, а
приказ прихода и расхода камате то поткрепљује.
Банкарски систем у целини је имао мање трошкове 
камата од метода коришћеног за израчунавање
активних камата на кредитне пласмане, што нас
наводи на закључак да је цена банкарских
средстава била значајно изнад њихових граничних 
трошкова. На основу анализе кретања профитне
марже могло би се закључити да су банке имале
висок степен монополске моћи на тржишту.

Прет ход но ана ли зи ра ни ко е фи ци јент кон цен -
тра ци је, од но сно HH ин декс одра жа ва ни ско кон -
цен три са ну тржиш ну струк ту ру у ко јој ни је дан
тржиш ни ак тер нема до ми нан тну по зи ци ју на
тржиш ту. Бан кар ски сек тор је одређивао сво ју
цену зна чај но из над сво јих гра нич них трош ко ва,
што на во ди на за кљу чак да је имао зна чај ну мо но -
пол ску моћ која се одра жа ва ла у повећању спре а -
да на бан кар ске плас ма не. Намеће се пи та ње: где
је из вор мо но пол ске моћи бан кар ског сек то ра у
Срби ји? Изво ри мо но пол ске моћи пред узећа у
одређеној тржиш ној струк ту ри услов ље ни су
сле дећим чи ни о ци ма: бро јем пред узећа у сек то -
ру, елас тич ношћу тржиш не по траж ње, ин те рак -
ци ја ма пред узећа. При ме њу јући из во ре мо но пол -
ске моћи на бан кар ски сек тор у Срби ји, из во ди се
за кљу чак да је глав ни из вор мо но пол ске моћи по -
ти цао од елас тич нос ти тржиш не по траж ње. Елас -
тич ност тржиш не по траж ње пред став ља доњу
гра ни цу ве ли чи не елас тич нос ти по траж ње сва ке
бан ке у бан кар ском сис те му. Елас тич ност траж -
ње сва ке бан ке по је ди нач но има већу вред ност од
елас тич нос ти тржиш не по траж ње. Прет ход на
кон ста та ци ја упућује на за кљу чак да све бан ке у
сис те му не ма ју јед на ку елас тич ност траж ње, што 
са сво је стра не ути че на пре рас по де лу мо но пол -
ске моћи у окви ру бан кар ског сек то ра. Има јући
ово у виду, може се за кљу чи ти да су банке имале
монополски положај на тржишту настао услед
стране еластичности тржишне потражње. На овај 
начин им је омогућено да своје активне каматне
стопе формирају значајно изнад граничних
трошкова.

Поређење кре та ња Лер не ро вог ин дек са при -
ме ном два ју ме то да об ра чу на оне мо гућено је због 
не дос тат ка под а та ка за кал ку ла ци ју мар ги нал них
цена у це ло куп ном вре мен ском пе ри о ду. Ле ре не -
ров ин декс по ка зу је пад од 2003. до 2007.го ди не,
што зна чи да се кон ку рен ци ја у бан кар ском сек то -
ру у овом вре мен ском пе ри о ду повећала.
Повећање Ле ре не ро вог ин дек са за бе ле же но је је -

ди но у по след њој ана ли зи ра ној го ди ни. Кре та ње
гра нич них трош ко ва по ка зу је да је мар ги нал на
цена ско чи ла је ди но у 2008.го ди ни а овај раст је
на стао као по сле ди ца, са једне стране, раста
еурибора, а са друге стране, раста трошкова
прибављања средстава.

Поређење кре та ња Лер не ро вог ин дек са, по
ме то ди мар ги нал не цене, ука зу је на ње гов пад то -
ком 2008. го ди не, што на во ди на за кљу чак да се
кон ку рен ци ја у том вре мен ском пе ри о ду пове -
ћала. На рав но, као по сле ди ца фи нан сиј ске еко -
ном ске кри зе дош ло је до рас та Лер не ро вог ин -
дек са у току 2009. го ди не и првом квар та лу 2010.
го ди не, као по сле ди ца за ра чу на ва ња веће про -
фит не мар же по ве за не са већим ри зи ком пла си ра -
ња сред ста ва. Уко ли ко упо ре ди мо два пре тход на
ин дек са об ра чу на та раз ли чи тим ме то да ма, мо же -
мо за кљу чи ти да се смер кре та ња Лер не ро вог ин -
дек са раз ли ко вао. Пре ма кре та њу при хо да и рас -
хо да од ка ма та, Лер не ров ин декс је по ка зао раст
2008. го ди не, док је пре ма мар ги нал ној цени дош -
ло до повећања кон ку рен ци је и по сле дич но пада
Лер не ро вог ин дек са. Међутим, потребно је
нагласити да је анализа методом маргиналне цене 
обухватила кратак временски период, што му
смањује аналитичку вредност.

Зак љу чак

Прет ход ним ин ди ка то ри ма је по тврђен низ ак
ниво кон цен три са нос ти би лан сне суме, кре дит -
ног и де по зит ног по тен ци ја ла. Лер не ров ин декс
ана ли зи ран у ис том вре мен ском пе ри о ду по ка зу је 
да је дош ло до повећане кон ку рен тнос ти на
тржиш ту кре дит них плас ма на, што је усло ви ло
пад про фит не мар же у це ло куп ном ана ли зи ра ном 
пе ри о ду. Ди на ми ка кре та ње мар же и њен пад по -
тврђују пре тход но до би је не ре зул та те на осно ву
HH ин дек са, од но сно ра ци ја кон цен тра ци је. Ни -
зак ниво кон цен тра ци је ме рен HH ин дек сом и ра -
ци јом кон цен тра ци је по ка зу је повећање кон ку -
рен тнос ти домаћег бан кар ског сек то ра који са
сво је стра не врши при ти сак на сма ње ње ка мат не
мар же. По ве зу јући ове ин ди ка то ре, за кљу чу је мо
да по сто ји ком па ти бил ност кон цен тра ци је и кон -
ку рен ци је на бан кар ском тржиш ту. Из дру гог
угла по смат ра но, по ка зу је се да је бан кар ски сек -
тор одређивао ка ма те на сво је кре дит не плас ма не
зна чај но из над сво јих гра нич них трош ко ва. Овак -
во одређива ње цене иде у при лог чи ње ни ци да
бан кар ски сек тор има зна ча јан из вор мо но пол ске
моћи. Овим за кључ ком до ла зи мо у су коб са пре -
тход ном кон ста та ци јом да су ин ди ка то ри тржиш -
не кон цен тра ци је ком па ти бил ни са тржиш ном
кон ку рен ци јом. Међутим, анализирањем извора
монополске моћи долазимо до закључка да је
крива тражње банкарског сектора била мало
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еластична, што је омогућавало банкама у оквиру
сектора да своју цену одређују значајно изнад
граничних трошкова.

Занемаривање заштите конкуренције допри -
нело је маргинализацији анализа тржишних
структура и испитивања концентрације у свим
секторима. Неизбежно усклађивање са европским
правним оквиром и реалније потребе за заштитом
конкуренције актуелизовале су значај анализе
тржишне концентрације у свим привредним
гранама. Примена савремених инструментарија за 
анализу индустријске концентрисаности показала
је да банкарски систем Србије има ниску кон -
центрисаност у свим анализираним банкарским
агрегатима. Вредност HH индекса је значајно
испод европског лимита олигополне тржишне
структуре. Вредност ових индекса је значајно
испод нових чланица Европске уније, што упућује
на закључак да је банкарски систем Србије добро
контролисан и усмераван од стране НБС.

Ре зул та ти ис тра жи ва ња могу бити ре ле ван тна
по тпо ра евен ту ал ним ме ра ма које би тела за ду же -
на за струк тур ну кон тро лу бан кар ског сек то ра
при ме ни ла у будућнос ти. Истра жи ва ње може
бити по тпо ра кре а то ри ма у до но ше њу ин сти ту -
ци о нал них окви ра у овој об лас ти. Успос тав ља ње
адек ват не стра те ги је која ће омо гућити да се по -
стиг не одго ва ра јућа кон ку рен тност у овом сек то -
ру од но сно спре чи пре те ра на кон цен тра ци ја.
Стра те ги ја адек ват ног де ло ва ња у овој об лас ти се
спро во ди кроз кон тро лу спа ја ња и пре узи ма ња,
цен зус ка пи та ла и по ли ти ка ли цен ци ра ња, омо -
гућава ње ди рек тног улас ка но вих бан кар ских
гру па ци ја пу тем greenfield ин вес ти ци ја. Није пре -
по руч љи во ар бит рар но одређива ње опти мал ног
бро ја ба на ка у Срби ји. Стра ним бан ка ма које
испуњавају све услове предвиђене Законом о
банкама и намеравају да инвестирају у ово
тржиште неопходно је омогућити улазак на
домаће тржиште.

Повећање бан кар ских кон цен тра ци ја се оче -
ку је на ро чи то у току сле деће две го ди не. Један од
основ них раз ло га могућег повећања кон цен тра -
ци је у бан кар ском сек то ру јес те по сле ди ца кри зе
на свет ском фи нан сиј ском тржиш ту, чија је ини -
ци јал на кап су ла била мор тга ге ло анс. Прет пос -
тав ља се да ће одго вор бан кар ског сек то ра бити
кон цен тра ци ја, то јест мер џе ри и ак ви зи ци је, као
одго вор на не ста бил ност фи нан сиј ског сек то ра.
Ова кав ток догађаја би ве ро ват но ак ту е ли зо вао
тему кон цен три са нос ти банкарског сектора у
многим земљама, као и на глобалном нивоу.
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мр Срђан

ФУРТУЛА*

мр Срђан

ШАПИЋ**

Реформа финансијског сектора у

европским државама као неопходан

предуслов приступања ЕУ и ЕМУ

Резиме

Поред хармонизације националних законодавстава као основни предуслов приступања

ЕУ и ЕМУ представља трансформација финансијског сектора у државама

приступницама. Реформа финансијског сектора у источноевропским државама може се

окарактерисати као веома тешка и проблематична, јер су то најчешће бивше  државе у

којима се финансијски сектор морао трансформисати од планског једнобанкарског

система до тржишног система са пуно конкурентних банака. С обзиром на то да

проблеми у функционисању финансијског сектора имплицирају функционисање целокупне

економије, степен успешности спроведених реформи и хармонизације са стандардима

ЕУ, представља показатељ прогресивне тенденције испуњавања критеријума ЕМУ и

потенцијалног чланства Евросистема.

Кључне речи: законодавна регулатива, финансијски сектор, банкарски систем, европске

директиве, супервизија кредитних институција.

Увод

Приликом формирања Европске економске
заједнице, 1957. године у Риму, која је касније
прерасла у Европску унију, њени оснивачи имали
су у виду да ће јачање економске сарадње водити
ка политичком јединству. Иако је трајни мир био
основни политички мотив за формирање нове
Заједнице, она не би била успешна без
одговарајућих улога на подручју економије. 

Еко ном ски ци ље ви ЕЕЗ били су:

 унапређење хармоничног развоја при в ре д -

них активности земаља чланица,

 стална и уравнотежена привредна екс пан зи ја,

 већа привредна стабилност,

 стално побољшање животног стандарда,

 јачање економских односа између земаља

чланица.

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

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

1) Bennet, R. (1996) International Business, Pitman publishing, London, p. 22. 
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Оства ри ва ње ових еко ном ских ци ље ва ре а ли -

зу је се сле дећим мерама:

 елиминисањем царина и квантитативних

ограничења у робној размени,

 обезбеђењем слободног кретања роба и

услуга, капитала и радне снаге,

 успостављањем заједничке тарифе према

трећим земљама,

 хармонизацијом законодавстава земаља

чланица,

 координацијом економских политика земаља 

чланица,

 усвајањем заједничке политике за по љо -

прив реду, транспорт и трговину према

трећим земљама,

 формирањем Европског фонда за унап ре -

ђење запослености и животног стандарда,

 формирањем Европске инвестиционе банке

за финансирање привредног раста земаља

чланица.

Мада Римским уговором није експлицитно
постављен као елеменат дугорочне политике
ЕЕЗ, концепт монетарне уније је прихваћен од
1969. године. Европски савет је 1978. године у
Бремену поставио оквир система за стварање
услова за ужу монетарну сарадњу. Прве европске
монетарне институције, после неуспешних
покушаја функционисања “змије у тунелу”,
европски монетарни систем и Фонд за европску
монетарну сарадњу, основане су 1979. године.
Као обрачунска основа узима се корпа валута
земаља чланица, под називом европска валутна
јединица, тј. еки.

Коначни споразум о европској монетарној
интеграцији, после свих сређивања и бројних
уступака, потписан је у Мастрихту 7. фебруара
1992. године. Иако је обухватао ширу област од
монетарне, он је најпознатији због плана којим је
био обезбеђен прогрес према монетарном
уједињењу у Европи. Што сe тиче садржаја,
Уговор из Мастрихта састоји се из три основна
дела2. Први део чини прерађени текст Уговора из
Рима који укључује услове за економску и
монетарну унију (ЕМУ), други се односи на
одбрамбену и спољну политику, а последњи
обухвата правосудна питања и унутрашње

послове. Споразум у Мастрихту који је формално
познат и као Споразум о Европској унији, зак -

ључен је 1992. године. Он је подразумевао и еко -
номску и политичку унију.

Већина земаља чланица Европске заједнице
била је усмерена ка стварању заједничке валуте до
краја декаде. Европска заједница променила је име 
у Европску унију, а формално је 1993. године
уследила и ратификација споразума.

ЕУ има институције које су задужене за
законодавне, извршне, надзорне, консултантске и 
судске задатке. Седам основних институција ЕУ
су Европска комисија (Брисел), Савет министара,
Европски парламент (Стразбур и Брисел),
Европски савет, Европски суд правде (Лук сем -
бург), као и две подржавајуће организације3: Ев -
роп ски суд ревизора (Луксембург) и Европска
централна банка (Франкфурт).

Постоје још три главна комитета, која имају
саветодавну улогу: Економски и социјални
комитет, Консултативни савет потрошача и
Комитет региона4.

1. Хармонизација националних

законодавстава држава приступница са

регулативом ЕУ и ЕМУ

1.1 Хармонизација банкарских система

европских држава са законодавном

регулативом ЕУ

ЕУ представља најобимнију и у највећем
степену интегрисану тржишну зо ну у развијеном
свету. Питање проширења ЕУ је веома сложена
тема. За преговоре и евентуалан приступ земље,
апликанти морају да испуне одређене кри те -
ријуме, утврђене у Копенхагену5:

 да поседују стабилне институције, које

гарантују демократију, законе,

људска права, поштовање и заштиту мањина,

 да имају функционалну тржишну еко но -

мију, способну да се носи са

конкуренцијом и тржишним снагама у ЕУ,
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2) Jovanovi}, M. 2004  European Economic Integration Limits and Prospects, Routledge, London, p. 66.

3) Суд ре ви зо ра осно ван је 1997. го ди не и укљу чу је по јед ног ре ви зо ра из сва ке држа ве чла ни це. Ре ви зо ре по став ља Са вет ми нис та ра и
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4) Bennet, R. (1996) International Business, Pitman publishing, London, pp. 26-38. 

5) Wild, J., Wild, H., Han, J. (2003) International Business, Second Edition, Pearson Education, New Jersey, p. 229



 да   пре узму   об а ве зе   чла нства,   укљу чу јући   

по с већеност   ци ље ви ма еко ном ске, мо не тар -

не и по ли тич ке уни је,

 да су способне да усвоје правила и ре гу ла -

тиву Заједнице, правила европског Суда

правде и Споразуме.

Не оп ходан пред услов хар мо ни за ци је ин сти -

ту ци о нал них окви ра и на ци о нал них за ко но дав -

ста ва је ефи кас но ин тег ри са ње фи нан сиј ског сек -

то ра, а по себ но бан кар ских сис те ма е в роп с ких

држа ва са за ко но дав ном ре гу ла ти вом ЕУ. Да би

по сто ја ло по ве ре ње у бан кар ски сис тем, не оп -

ход но је ство ри ти ефи кас ну су перви зи ју кре дит -

них ин сти ту ци ја и при ме ни ти бројне ди рек ти ве.

У ЕУ об ласт фи нан сиј ских услу га ре гу ли са на 

је при мар ним из во ри ма пра ва – Мас три хтским

спо ра зу мом, пре ма ко јем на ци о нал не цен трал не

бан ке (НЦБ) има ју об а ве зу да дос тав ља ју по т реб -

не ин фор ма ци је Европ ској цен трал ној бан ци

(ЕЦБ) и да је ЕЦБ доз во ље но да даје са ве те и кон -

сул та ци је у вези са на ци о нал ним за ко но да в стви -

ма, а који су по ве за ни са су перви зи јом и фи нан -

сиј ском ста бил ношћу и се кун дар ним из во ри ма

пра ва – ди рек ти ва ма ко ји ма су ре гу ли са ни при -

нци пи бан кар ског по сло ва ња и су пер ви зи је у ЕУ.

Су пер ви зи ја у ЕУ ре гу ли са на је Ди рек ти вом

2000/12/ЕЗ ко јом се де фи ни шу ми ни ма лан осни -

вач ки ка пи тал, доз во ле и овлашћења и прав на

над леж ност између над зор них орга на зем ље

домаћина и ма тич не зем ље (зем ље по рек ла). Ова

ди рек ти ва је про ши ре на Ди рек ти вом 2002/28/ЕЗ,

ко јом су про пи са на пра ви ла до дат ног над зо ра.

Две до дат не ди рек ти ве су Ди рек ти ва 2006/48/ЕЗ,

која об а ве зу је чла ни це ЕУ да уве ду Ба зел II стан -

дар де и Ди рек ти ва 2006/49/ЕЗ, ко јом је де фи ни -

са но да зем ља домаћин има одго вор ност за су -

перви зи ју лик вид нос ти и мо не тар не по ли ти ке, а

су перви зи ја тржишног ри зи ка мора бити пред мет

ближе ко ор ди на ци је зем ље домаћина и матичне

зем ље. Зем ља домаћин може на сво ју ини ци ја ти -

ву или на ини ци ја ти ву матичне зем ље про ве ри ти

ак тив нос ти те кре дит не ин сти ту ци је. Овом ди -

рек ти вом се за хте ва да кре дит на ин сти ту ци ја

мора да из вес ти на ци о нал не аген ци је за су перви -

зи ју увек када њено об ав ља ње за да та ка може да

има озбиљ не ефек те на фи нан сиј ску си ту а ци ју

те бан ке и чита вог фи нан сиј ског сис те ма. 

Зва нич не на ци о нал не аген ци је за су пер ви зи -

ју могу бити у над леж нос ти НЦБ или то могу

бити орга ни за ци је које нису у вези са НЦБ а има ју 

саг лас ност ЕЦБ. ЕЦБ мора да ко ор ди ни ра њи хо во 

де јство и међу со бом и са ЕЦБ. Так ва ко ор ди на -

ци ја је об ез беђена Ко ми те том за ев роп ску су -

перви зи ју ба на ка (Committee of European Banking 

Supervision) са се диш тем у Лон до ну, који укљу -

чу је све пред став ни ке НЦБ и на ци о нал них аген -

ци ја за су перви зи ју. Тај ко ми тет тре ба да ко ор ди -

ни ра но де лу је и са дру гим ин сти ту ци ја ма за су -

перви зи ју као што су The Banking Advisory

Commitee, The Groupe de Contact i The Basel

Commitee of Banking Supervision.

1.2 Базел I и Базел II стандарди

Ве ли ка гло бал на кри за ду го ва то ком 80-их го -

ди на до ве ла је до усва ја ња Ба зел I стан дар да 1988. 

го ди не. Циљ је био да се из јед на че усло ви под ко -

јима бан ке по слу ју на гло бал ном тржиш ту, зато

што су ја пан ске бан ке има ле ниже ре зер ве од бан -

ка у за пад ним зем ља ма. Ба зел I је стан дар ди зо вао

прак су управ ља ња ри зи ци ма уну тар бан ке и

прак су над зо ра над бан кар ским сис те ми ма. Не -

дос та ци Ба зе ла I су што он на све врсте и ви си не

кре ди та при ме њу је исти стан дард – ко е фи ци јент

ка пи тал не адек ват нос ти (CAR) од ми ни мал но 8% 

у ЕУ и САД. У зем ља ма са већом из ло же ношћу

ри зи ку тај про це нат је већи (10% у Хрват ској,

12% у Срби ји), сход но про це ни су пер ви зо ра о ри -

зич нос ти тржишта.

Јану а ра 1999. го ди не Ба зел ска ко ми си ја је

дала пред лог но вог Спо ра зу ма на зван Ба зел II.

Ко нач на вер зи ја овог спо разума је об јав ље на у

јуну 2004.  го ди не, а по ста ла важећа од де цем бра

2006. го ди не (у ЕУ при ме на Ба зе ла II је об а ве зу -

јућа од ја ну а ра 2007. го ди не, а у САД од јула 2007.  

го ди не). Ба зел II сад ржи три ску па пра ви ла:

 норме адекватности капитала,

 пруденциони надзор над променама

адекватности капитала,

 тржишна дисциплина.

Поред тржишног и кредитног, квантификује
се и операциони ризик. Све компаније се раз вр с -
тавају према рејтингу који им додељује екстерна
рејтинг агенција (ECAI). За разлику од Базела I у
Базелу II банке имају могућност да развијају
интерну методологију за мерење ризика, која је
подложна потврди супервизора.
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Главна новина Базела II је да уместо

задатог минималног капитала и количника

капиталне адекватности – битан постаје

процес управљања ризиком унутар поје ди -

начне банке. За те потребе користи се VaR- Value 

at Risk (мера економског губитка који може при
датој вероватноћи настати у некој трансакцији)6.

Искуства Србије са Базелом I су трагична. У
1993. години све се заснивало на дискреционом
одлучивање Народне банке Србије (НБС) па су
настале Југоскандик, Дафимент банка. Садашња
регулатива је доминантно ослоњена на Базел I
стандарде. Закон о банкама из 2005. године
декларише неке принципе Базела I (супервизија
заснована на ризику) али не мења фундаменталне 
принципе досадашње супервизије засноване на
агрегираним извештајима. Није важно само
скупљати податке, већ је важно сакупити
релевантне податке.

Да би Србија приступила ЕУ и ЕМУ, поред
недовољно задовољених стандарда европске
супервизије, неопходно је испунити још неке
услове. Они се могу сврстати у две групе:

 технички услови (доношење одређених

законских прописа који уважавају стандарде 

које је донела ЕУ),

 политички услови  (сарадња са Хагом и

проблеми са Косовом).

Према проценама експерата EBRD, на путу ка 
интеграцији у ЕУ, Србија је:

 успешно обавила аукцијску приватизацију,

 извршила либерализацију тржишта,

 стабилизовала домаћу валуту,

 задржала инфлацију на ниском нивоу,

 започето је усклађивање законодавства.

Неопходно је наставити:

 приватизацију (тендерску),

 јачање конкурентности предузећа,

 структурне промене у привреди,

 смањење јавних издатака,

 заокруживање законског оквира за стварање

повољнијег амбијента за домаће и стране

инветиторе,

 започете реформе финансијског  сектора.

2. Основне карактеристике реформе

финансијског сектора

Регулација финансијског сектора је веома
битна у економији, јер проблеми у функ цио ни са -

њу финансијског сектора имају значајне ре пер -
кусије на функционисање читаве еко но мије. У
државама источне Европе, тј. у новим државама
чланицама ЕУ регулација фи нан сијског сектора
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Табела 9 - Укупан број банака  и број банака у страном власништву у новим државама

чланицама ЕУ и у бившим југословенским републикама 

2003 2004 2005 2006 2007 2008
БИХ 37(19) 33(17) 33(20) 32(22) 32(21) 30(21)
Бугарска 35(25) 35(24) 34(23) 32(23) 29(21) 30(22)
Хрватска 42(19) 39(15) 36(13) 35(15) 35(16) 36(16)
Чешка 35(26) 35(26) 36(27) 37(28) 37(29) 37(30)
Естонија 7(4) 9(6) 13(10) 14(12) 15(13) 17(15)
БЈР Македонија 21(8) 21(8) 20(8) 19(8) 18(11) 18(14)
Мађарска 38(29) 38(27) 38(27) 40(28) 40(27) 39(25)
Летонија 23(10) 23(9) 23(9) 24(12) 25(14) 27(16)
Литванија 13(7) 12(6) 12(6) 11(6) 14(6) 17(5)
Црна Гора 10(3) 10(3) 10(7) 10(8) 11(8) 11(9)
Пољска 58(46) 57(44) 61(50) 63(52) 64(54) 70(60)
Румунија 30(21) 32(23) 33(24) 31(26) 31(26) 32(27)
Србија 47(16) 43(11) 40(17) 37(22) 35(21) 34(20)

Извор: EBRD

Напомена: У загради, болдираним бројевима, приказан је укупан број банака у страном власништву

6) Уко ли ко днев ни VaR по ртфо лиа неке бан ке из но си 100.000 евра са ни во ом по узда нос ти од 99%, то зна чи да ће та бан ка има ти гу би так
већи од 100.000 евра на днев ном ни воу јед ном у 100 дана .



условљена је његовом спе ци фичном структуром
и степеном уплитања др ж аве, а имплементира се
приватизацијом и прив ла чењем стратегијских
партнера из ЕУ и обезбеђивањем банкарске
супервизије и си гур ности финансијског сектора у
складу са ди рек тивама ЕУ.

Приватизација са учешћем капитала из ЕУ
односи се на учешће банака резидената Еврозоне
и има неколико циљева7:

 у одсуству значајнијег локалног капитала,

обезбеђује додатна средства за буџет,

 после серије бројних банкарских неуспеха,

трансфер знања и искуства из држава ЕМУ

представља приоритет за приступање ЕМУ,

 може се очекивати да страни власници ор -

ганизују пословање банака са дисциплином

и транспарентношћу као у својим државама,

 брзина којом може да се спроведе

приватизација утиче на владу да дефинише

немогућност одлагања реформе финан сиј -

ског сектора, а то је све у циљу што бржег

приступа ЕМУ.

Присуство страних банака на домаћем
финансијском тржишту доприноси им пле мен ти -
ра њу тешких реформских мера, успешнијем
банкарском менаџменту и бољој про ду к тив нос -
ти. Трансфер технологије и знања представља
главну предност страног власништва над
банкама. Ако посматрамо тренд учешћа страних
банака, приметно је да у већини држава број
страних банака се рапидно повећава што се може
приказати и Сликом 1.

Други елемент успешне реформе фи нан сијског
сектора представља развијање успешног
регулаторног система и супервизије банкарског
сектора. Утицај ЕУ у овом процесу може се
окарактерисати као директан, јер се од држава у
процесу приступања ЕУ тражи да своју
финансијску регулацију и супервизију ускладе са
директивама ЕУ. И Европска централна банка води
бројне разговоре и усаглашавања са др жа вама -
новим чланицама ЕУ, како би оне у догледно време
биле спремне да прихвате евро и ЕЦБ. ЕЦБ саветује 
и пружа техничку подршку у области монетарне
политике и политике де виз ног курса, у спровођењу
реформи банкарског сектора и има један од
највећих утицаја на све државе приступнице, јер
има апсолутну подршку националних централних
банака. Супервизија бан карског сектора добија
подршку и Банке за ме ђу народна поравнања8 (тј.
примена Базел стандарда) и подршку ЕУ познатију
као Лам фа луси процес.

Ламфалуси процес9 подразумева приступ
развоја регулације финансијског сектора у ЕУ.
Развијен је у марту 2001. године и име је добио по
Александру Ламфалусију, председнику ев роп с -

ког комитета. Састоји се из четири нивоа, од којих 
се сваки односи на специфичну фазу им пле мен -
тације законодавних процеса:

1. Европски парламент и Европски савет

усваја основна законе и правила им пле -

ментације регулаторних прописа,

2. пружају се детаљне карактеристике Ко -

митетима с пецифичних сектора у вези са

имплементацијом регулаторних про пи са,
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Слика 1 - Број страних банака у државама ЕУ које нису чланице ЕМУ и у бившим

југословенским републикама

Извор: EBRD

7) Dyson, K. (2006) Enlarging the Euro Area: external empowerment and domestic transformation in east central Europe, Oxford University
Press, New York, p. 242.

8) http://www.bis.org/

9) http://www.epfsf.org/meetings/2005/briefings/briefing_16mar2005.pdf



3. национална регулација и супервизија се

усаглашава са регулацијом осталих

држава, и

4. примена нових правила и закона.

Постоје и два додатна аспекта реформи фи -

нан сијског сектора, која су индиректно у вези са
приступањем ЕУ и ЕМУ и то функција кредитора
последњег уточишта и осигурање депозита. Улога
кредитора последњег уточишта је да централне
банке спречавају индиректно настанак банкарских 
криза и осигуравају стабилност финансијског
система и обезбеђена је у свим националним
централним банкама нових држава чланица и у
одређеној мери смањена унутар алтернативних
девизних режима као што су валутни одбори.
Шеме осигурања депозита су присутне у свим
државама новим чланицама ЕУ. Прве шеме су
основане у Мађарској 1993. године. Најчешће се
оснивају током криза банкарског сектора или
серије банкарских неуспеха. Шеме осигурања
депозита покривају све депозите, и у домаћој и у
страној валути, а разлике постоје у степену
заштите. Државе са нижим БДП имају и ниже
нивое заштите. Пре глобалне финансијске кризе
која се догодила у 2008. години, основни ниво
осигурања депозита у ЕУ износио је 25.000 евра и
тај ниво су достигле најразвијеније државе
приступнице (Чешка, Мађарска, Пољска и
Словенија). Током финансијске кризе ниво
депозита који је гарантован попео се на 50.000
евра у ЕУ. У децембру 2008. године, Народна банка 
Србије је извршила измену и допуну Закона о
осигурању депозита да би повећала сигурност
депонената а све на иницијативу Европске
комисије. Тим изменама повећана је осигурана
сума са 3.000 евра на 50.000 евра, што је у
сагласности са ЕУ. Поверење депонената у

финансијски систем посебно је требало да повећа
законска одредба о скраћењу рокова за исплату
осигураних депозита у случају покретања стечаја
над банком. Предвиђено је да Агенција за
осигурање депозита започне исплату у року од три 
дана од доношења решења НБС о испуњености
услова за покретање стечајног поступка, као и да је 
дужна да обезбеди да се, преко банке исплатиоца,
сваком појединачном депоненту исплати
осигурани износ у року од 30 дана од дана
подношења документованог зах тева10.

Проблем који се јавља код осигурања депозита 
и финансијске стабилности јесте морални хазард,
који је повезан са издашним шемама за осигурање
депозита. Због тога је упутно да шеме за
осигурање депозита буду оријентисане ка
минимизовању ризика, и да се уместо једноставне
исплате осигурања када банка оде у стечај, врше
софистициране превентивне акције, како до
стечаја не би ни дошло.

3. Конвергенција реформи финансијског

сектора у новим  државама приступницама

са стандардима ЕУ

Европска банка за обнову и развој (EBRD) је
развила два индикатора којима се мери нап ре -
давање у остваривању стандарда у ЕУ:

1. мерење напретка у спровођењу реформи

у банкарском сектору (као доминантном

делу финансијског сектора),

2. мерење степена развоја небанкарских

финансијских институција (осигурања,

пензионих фондова).

Индекс мери достигнут ефикасност и
квалитет регулације финансијског сектора, који
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Слика 2 - Индекс реформи банкарског сектора EBRD у државама ЕУ које нису чланице

ЕМУ и у бившим југословенским републикама

Извор: EBRD

10) http://www.nbs.rs/internet/latinica/scripts/showContent.html?id=3067&konverzija=no



треба да буду у складу са законодавним оквиром

и законодавством ЕУ. Индекс рангира државе на

скали од 1 (где се налазе државе са доминантним

државним учешћем у банкарском сектору и у

којима не постоје небанкарске финансијске

институције), до 4+ (што представља ниво

европских стандарда).

Ако се по смат ра ин декс ре фор ми бан кар -

ског сек то ра EBRD, може се за кљу чи ти да су три

нове држа ве чла ни це дос тиг ле стан дар де ЕУ и то 

Чеш ка, Есто ни ја и Мађар ска и да све држа ве

има ју про гре сив ну тен ден ци ју ис пу ња ва ња кри -

те ри ју ма ЕУ у вези са ре фор ма ма бан кар ског

сек то ра. Када су у пи та њу бив ше ју гос ло вен ске

ре пуб ли ке, из узев Хрват ске које је дос тиг ла

стан дар де ЕУ, све су при ближ но на ис том ни воу

ре фор ми, као и Срби ја, на доб ром путу са при -

мет ним про гре сом, али још увек недовољно за
ЕУ. 

За раз ли ку од успеш них ре фор ми у бан кар -
ском сек то ру, није при су тан исти тренд у раз во ју
не бан кар ских фи нан сиј ских ин сти ту ци ја (ви де ти
сли ку 3). По овом ин дек су EBRD, само је Мађар -

ска оства ри ла кри те ри ју ме ЕУ, док у мно гим држа -
ва ма по сто је не знат ни по ма ци у раз во ју не бан кар -
ских фи нан сиј ских ин сти ту ци ја. Срби ја је опет на
слич ном ни воу као и бив ше ју гос ло вен ске ре пуб -
ли ке, а у Ма ке до ни ји је за бе ле жен на јвећи про грес
ка ис пу ња ва њу овог кри те ри ју ма ЕУ, са 1.7.2003.
го ди не, у 2009. години остварила је индекс од 2.7.

Степен реформи финансијског сектора у
односу на стандарде ЕУ приказан је сликом 4.
Чешка, Естонија, Мађарска и Пољска су државе
које су успешно спровеле реформе финансијског
сектора.
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Слика 3 - Индекс небанкарских финансијских институција EBRD у државама ЕУ које

нису чланице ЕМУ и у бившим југословенским републикама

Извор: EBRD

Слика 4 - Степен реформи финансијског сектора, по EBRD, у државама ЕУ које нису

чланице ЕМУ и у бившим југословенским републикама

Извор: EBRD



У извештају Европске банке за обнову и
развој из 2004. године идентификована је стру -

ктура управљања унутар банака11:

1. један управни одбор – где извршни од -

бор има и надзорну супервизорску фун к -

цију, чиме је угрожена заштита

де понената (Бугарска),

2. двоструки систем одбора са прек ла па -

њем надлежности – где постоји од во је -

ност између извршног и надзорног

од бора, али члан извршног одбора може

бити касније и члан надзорног одбора, и

3. двоструки систем одбора без преклапања 

надлежности – одбор за супервизију је у

потпуности независан и где постоје јасна 

правила за номинацију и изборе12. 

Иако је у свим државама ЕУ, изузев Бугарске
активан трећи модел управљања банкама,
проблем који се јавља је да у многим банкама
нису прецизирана нужна правила о сазивању
састанака, јасним процедурама, систему
награђивања и накнадама.

Закључак

Може се за кљу чи ти да држа ве ЕУ и држа ва
кан ди да ти за чла нство у ЕУ чине све како би ис -
пу ни ли за хте ве и по ста ле чла ни це ЕМУ. Инте рес
свих држа ва пред став ља  хар мо ни за ци ја ин сту ту -
ци о нал ног окви ра и на ци о нал них за ко но дав ста ва 
са за ко но да вством ЕУ и ЕМУ. По се бан ин те рес
усаг ла ша ва ња, због по тре ба ре ал не кон вер ген ци -
је јес те кон вер ген тност фи нан сиј ског сис те ма.
Си нер ги ја између стра ног власни штва ба на ка из
ЕУ и су перви зи ја ба на ка по стан дар ди ма ЕУ, ре -
фор ма бан кар ског сек то ра и раз вој не фи нан сиј -
ских ин сти ту ци ја, за јед но са могућим до би ци ма
из чла нства у ЕУ и ЕМУ об ез беђује скла дан раз -
вој фи нан сиј ског сек то ра но вих држа ва при ступ -
ни ца. Не по сто је фор мал ни кри те ри ју ми кон вер -
ген ци је фи нан сиј ског сек то ра са фи нан сиј ским
сек то ром ЕМУ, за раз ли ку од кри те ри ју ма мо не -
тар не, фис кал не и по ли ти ке де виз ног кур са, али
ви сок сте пен кон вер ген ци је са фи нан сиј ским сек -
то ром ЕМУ не сум њи во ће доп ри не ти кон вер ген -
ци ји у дру гим под руч ји ма као што су трговина,
фискална политика, стопа раста, што индиректно
утиче на бржи улазак у ЕМУ.

Европ ске ин тег ра ци је су ин те ре су Срби је. У
про тек лих де сет го ди на до но ше њем кључ них за -
ко на (За ко на о бан ка ма - “Сл. глас ник РС”, бр.
107/2005, За ко на о тржиш ту хар ти ја од вред нос ти 

и дру гих фи нан сиј ских инстру ме на та -“Сл. глас -
ник РС”, бр. 47/2006, За ко ном о до пу ни За ко на о
На род ној бан ци Срби је - „Служ бе ни глас ник РС“, 
бр 55/2004), но вог кон цеп та мо не тар не и фис кал -
не по ли ти ке и при ме ном број них ев роп ских ди -
рек ти ва у свим сег мен ти ма, још увек се не може
кон ста то ва ти да је ис пу ни ла све за хте ве. Већину
од за хте ва них пред усло ва при с ту па ња, не опход -
но је на ста ви ти. Бит но је да Срби ја по зна је сво је
ин те ре се и да је при хва ти ла ди на мич ки при ступ
ка евро-ин тег ра ци ја ма. 

Литература

1. Artis, M., Banerjee, A. i Marcellino, M. (2006)
The Central and Eastern European Countries
and the European Union, Cambridge
University Press, Cambridge

2. Artis, M., Nixson, F. (2007) The Economics of
the European Union, Oxford University Press,
New York

3. Bakker, M.R. i Gross, A. 2004  Development
of Non-Bank Financial Institutions and Capital
Markets in European Union Accession
Countries, The World Bank, Washington

4. Bayoumi, T... et al. 2004  Exchange Rate
Regimes, International Linkages and the
Macroeconomic Performance of the New
Member States, European Central Bank,
Frankfurt am Main

5. Bennet, R. (1996) International Business,
Pitman publishing, London

6. CBP 2002  Euro in the International Arena,
Central Banking Publication, London

7. Dyson, K. (2006) Enlarging the Euro Area:
External Empowerment and Domestic
Transformation in East Central Europe, Oxford 
University Press, Oxford

8. Gern, K.J...et al. 2004  European Monetary
Integration after EU Enlargement, Institut fur
Weltwirtschaft, Kiel

9. Ingham, B. 2004  International Economics: a
European Focus, Prentice Hall, Harlou

10.Janaиkova, S. 2004  “Eurozone Expansion:
certain risk for countries catching up”, Eastern
European Economics, Vol. 42, no. 2, str. 6-44.

11.Padoa-Schiopa, T. 2000  The Road to
Monetary Union in Europe, Oxford University
Press, Oxford

12.Wild, J., Wild, H., Han, J. (2003) International
Business, Second Edition, Pearson Education,
New Jersey

РАЧУНОВОДСТВО 5-6/2010 _______________________________________________________151 

11) Исто стр. 253.

12) У не ким држа ва ма је за ко ном за хте ва на стрик тна се па ра ци ја између одбо ра: Хрват ска, Чеш ка, Есто ни ја, Пољ ска и Мађар ска.



др Бо жи дар

РАИЧЕВИЋ*
Пореска реформа у Србији

– шта да се ради и када?

Ре зи ме

Срби ји је по тре бан на ста вак ре фор ме сис те ма и по ли ти ке јав них фи нан си ја, по себ но сис -
те ма и по ли ти ке јав них при хо да. У раду су ана ли зи ра на два од не ко ли ко могућих пу те ва њи -
хо вог ре фор ми са ња. Нај пре, ау тор пле ди ра да тре ба увес ти, као пра вич ни ји и би лан сно из -
даш ни ји, јед нос тав ни PAYE сис тем, са усклађива њем на кра ју го ди не умес то по сто јећег
ме шо ви тог сис те ма опо ре зи ва ња до хот ка фи зич ких лица, уз сма ње ње опте рећенос ти пла -
та доп ри но си ма за здра встве но и оси гу ра ње за слу чај не за пос ле нос ти, да тре ба ели ми ни -
са ти пре ши ро ки сис тем олак ши ца код по ре за на до бит пред узећа, уз под и за ње за кон ске и
ефек тив не сто пе и да тре ба по бољ ша ти опо ре зи ва ње имо ви не. Такође, тре ба раз мис ли ти
о сма ње њу ниже сто пе ПДВ и опстан ку више сто пе. У раду је учи њен кри тич ки осврт на
пред ло ге сту ди је По рес ка по ли ти ка у Срби ји – по глед унап ред о сврсис ход нос ти увођења
flat сис те ма у опо ре зи ва ње пла та, повећању сто па ПДВ (више са 18% на 22% и ниже са 8%
на 12%) и о по рес ком сис те му као бит ном еле мен ту кон ку рен тнос ти. Рас прав ља ње о
могућим прав ци ма по рес ке ре фор ме ау тор смат ра бит ним и при мар ним за це ли ну рас пра ве 
о повећању ефи кас нос ти јав ног сек то ра и фис кал ној кон со ли да ци ји као не опход них усло ва
за ду го роч ни одржи ви при вред ни и друш тве ни на пре дак Срби је.

Кључ не речи: јав не фи нан си је, по рес ка ре фор ма, по рез на до хо дак, по рез на до бит, доп ри -
но си за об а вез но со ци јал но оси гу ра ње, фис кал на кон со ли да ци ја, по рес ка кон ку рен тност.

Увод

Не дав но је гру па ау то ра у орга ни за ци ји Фон да
за раз вој еко ном ске на уке (ФРЕН) Еко ном ског
фа кул те та Уни вер зи те та у Бе ог ра ду и Америчке
аген ци је за међуна род ни раз вој (USAID) об ја ви -
ла сту ди ју под на сло вом По рес ка по ли ти ка у
Срби ји – по глед унап ред.1 По ме ну ти не ве ли ки
рад, као и рас пра ве које су се по ја ви ле у штам пи, а 
по себ но спо ре ња међу ми нис три ма Вла де Срби је 
око кључ них по ла зиш та на ве де не сту ди је, раз ло -
зи су по ја ве овог при ло га.

Со ци јал но-еко ном ска кри за у ко јој се не прих -
ват љи во дуго на ла зи Срби ја (више од две де це ни -
је!), између оста лог, им пли ци ра више него урген -
тну по тре бу да се број ни сег мен ти еко ном ског сис -
те ма и по ли ти ке сврсис ход ни је са чи не и ак тив ни је
и бла гов ре ме но ста ве у функ ци ју пре ва зи ла же ња
по сто јећег ста ња. Истов ре ме но, еко ном ски сис тем 
и по ли ти ку ваља ме ња ти и ради по тре бе за њи хо -
вим при ла гођава њем за хте ви ма што ско ри јег при -
дру жи ва ња Срби је Европ ској уни ји.

Нај пре, не ко ли ко тврдог ла вих под а та ка (под а -
ци Ре пуб лич ког за во да за ста тис ти ку за 2009. го -
ди ну) о ак ту ел ној со ци јал но-еко ном ској си ту а ци -

Јавне финансије

УДК 336.221.4(497.11)

Прег лед ни на учни чла нак

*) Ре дов ни про фе сор Еко ном ског и Прав ног фа кул те та Уни вер зи те та у Бе ог ра ду

1) По рес ка по ли ти ка у Срби ји – по глед унап ред , из да ње USAID i FREN, Бе ог рад, 2010. го ди не, стр. 123+125.  Сту ди ја је штам панa и на ен -
глес ком је зи ку у међусоб но об рну тим сме ро ви ма. Аутори сту ди је су: др Ми лој ко Арсић, мр  Ни ко ла Алтипармаков, мр Саша Ранђело -
вић, Александар Бућић, Ду шан Ва си ље вић и Tony Levitas.
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ји Срби је на кра ју прве де це ни је XX века: бру то
домаћи про из вод мањи за 3% (Срби ја је још да ле -
ко од ни воа који је оства ри ва ла не пос ред но пред
по че так рас па да СФР Југос ла ви је), увоз опре ме
мањи за 40% а реп ро дук ци о ног ма те ри ја ла за
16%, ин дус триј ска про из вод ња, трго ви на на ве -
ли ко и на мало мања за 12%, обим грађевин ских
ра до ва мањи за 30% (Ко ри дор 10 и дру га ин фрас -
трук ту ра и ста ног рад ња!), по се ја не по врши не
под пше ни цом од Дру гог свет ског рата ни ка да
нису биле мање, а дуп ло су мање него 1990. го ди -
не, спољ ни дуг око 33 ми ли јар де до ла ра, а унут -
раш њи пре ко 10 ми ли јар ди евра, рачуни 69.000
предузећа блокирани, незапослено преко 735.000 
лица, а без плате више од 150.000 запослених.

Није спор но да су сис тем и по ли ти ка јав них фи -
нан си ја (це ли на коју чине че ти ри дела која се мо -
ра ју увек це ло ви то по смат ра ти: јав ни рас хо ди, јав -
ни при хо ди, бу џет и дру ге фи нан сиј ске ин сти ту -
ци је и фис кал на де цен тра ли за ци ја),2 као condition
sine qua non це ли не де лот вор ног еко ном ског сис -
те ма и по ли ти ке. Мно ги ау то ри са пу ним пра вом
ис ти чу да су две кључ не по лу ге сав ре ме не мак ро е -
ко ном ске по ли ти ке упра во мо не тар на и фис кал на
по ли ти ка, при чему се под овом дру гом по нај ви ше
под ра зу ме ва ју сва че ти ри дела сис те ма и по ли ти ке
јав них фи нан си ја, а не само фис кал на по ли ти ка у
бук вал ном (ужем) смис лу речи.

1. Актуелно ста ње

у јав ним фи нан си ја ма Срби је

Јавни рас хо ди Срби је су сва ка ко на јбол ни ја
тач ка јав них фи нан си ја Срби је, како сво јом ве ли -
чи ном и ри гид ношћу тако и сво јом струк ту ром.
Кон со ли до ва ни јав ни рас хо ди Срби је чине, у за -
дњих де се так го ди на, не што више од 45% БДП, а
текући јав ни рас хо ди не што мање од 40%. У окви -
ру текућих јав них рас хо да до ми нан тне су став ке
рас хо да за пен зиј ско-ин ва лид ско оси гу ра ње,
здра встве но оси гу ра ње, об ра зо ва ње, на род ну
одбра ну и унут раш њу без бед ност (пет ве ли ких
рас хо да) и оне чине не што мање од 80% текућих
јав них рас хо да. Ови рас хо ди омо гућава ју по -
трош њу (пен зи је и пла те) за пре ко 2.000.000
лица3 (око 1.600.000 пен зи о не ра и пре ко 440.000
за пос ле них у јав ном сек то ру). Очиг лед но је да

пуно про сто ра за ин вес ти ци о на ула га ња из јав -
них сред ста ва нема (око 3-4% БДП за ин вес ти ци -
о на ула га ња и не што мало за от пла ту ка ма та).
Нор мал но је и нуж но да се пред узи ма ју мере за
сма ње ње уде ла текућих јав них рас хо да у БДП, од -
но сно да се спро ве де њи хо ва консолидација и
обезбеди прихватљив фискални дефицит. Путеви
и мере који могу довести до тога су различити и о
њима је реч у деловима који следе.

Ме ра ма пред узе тим у за дњих не што више од
го ди ну дана (има се у виду прве нстве но за мрза ва -
ње пен зи ја и пла та у јав ном сек то ру) дош ло је до
сма ње ња на ве де них јав них рас хо да, при чему су
на јвећи те рет под не ле пен зи је. Пен зи је су у пе ри о -
ду од 01.10.2008 го ди не до 01.04.2010. го ди не ре -
ал но мање за око 25%! Број ни су раз ло зи еко ном -
ске, со ци јал не и по ли тич ке (!) при ро де про тив да -
љег сма ње ња пен зи ја у Срби ји. Нај пре, ви си на
про сеч не пен зи је у Срби ји је међу на јни жи ма у
Евро пи. Дру го, од укуп них јав них рас хо да на ме -
ње них ис пла ти пен зи ја, више од јед не пе ти не се
враћа у бу џе те Ре пуб ли ке од но сно гра до ва и
општи на. На и ме, пен зи о не ри су на јрев нос ни је
пла ти ше јав них при хо да (плаћени ПДВ, ак ци зе,
по ре зи на имо ви ну, так се, на кна де и дру го). По пу -
ла ци ја пен зи о не ра је на јма ње одго вор на за то што
над леж ни орга ни држа ве из раз но раз них раз ло га
не пред узи ма ју одго ва ра јуће мере по бољ ша ња на -
пла те доп ри но са за пен зиј ско и ин ва лид ско оси гу -
ра ње, будући да се на јвећа ду го ва ња јав них рас хо -
да од но се на доп ри но се за пен зиј ско и ин ва лид ско
оси гу ра ње. У ве ли кој мери дуж ни ци су ве ли ки
сис те ми, али и нека доб рос то јећа пред узећа (и у
јав ном али и у при ват ном влас ниш тву).

У пе ри о ду који пред сто ји у Срби ји ваља оче -
ки ва ти до дат не би лан сне про бле ме ве за не за пен -
зи је. На и ме, за по чи ње ма сов ни је пен зи о ни са ње
ге не ра ци ја рођених у пе ри о ду на јиз ра зи ти јег на -
та ли те та у Срби ји у XX веку (1944-1953).4 У пи -
та њу је по пу ла ци ја која је одра ди ла, по пра ви лу
пун рад ни век, а није била у могућнос ти да ко рис -
ти пред нос ти не дав но об ра зо ва них (при ват них)
пен зи о них фон до ва. Сто га ће ма те ри јал ну под -
ршку сво је ста рос ти мо ра ти да тра жи ис кљу чи во у 
по сто јећем држав ном пен зи о ном сис те му (у њега
су и ула га ли, плаћајући доп ри но се!). Истов ре ме но 

2) У овом при ло гу ће се раз мот ри ти само про бле ми јав них рас хо да и јав них при хо да. Бу џет ски сис тем је доб ро за кон ски ре гу ли сан и За -
ко ном о фис кал ној одго вор нос ти чије се усва ја ње уско ро оче ку је и не тра жи про ме не. Пр об ле ми фис кал не де цен тра ли за ци је у Срби ји
за хте ва ју по себ но раз мат ра ње, ве о ма су озбиљ ни и по ли тич ки осет љи ви, на ро чи то када је из вес на ре ги о на ли за ци ја Срби је и раз ре ше -
ње ау то но ми је Вој во ди не. Такође, и По рес ка упра ва Срби је је јед на од бол ни јих та ча ка у сег мен ту јав них фи нан си ја Срби је, како са
кад ров ских, тако и са орга ни за ци о них ас пе ка та.

3) Број укуп но за пос ле них у Срби ји је кра јем 2009.го ди не из но сио не што мање од 1.900.000 ли ца. При том, да још јед ном ис так не мо,
број не за пос ле них је пре ко 750.000, а број оних који су за пос ле ни а не при ма ју пла ту око  150.000 лица. Овим број ка ма није по тре бан
ко мен тар.

4) Аутору ово га при ло га овог тре нут ка нису по зна те про јек ци је оче ки ва ног повећања бро ја пен зи о не ра у на ред ном пе ри о ду. Ваља се
само под се ти ти да је у за дњих осам го ди на број пен зи о не ра у Срби ји повећан за око 560.00 0. Ниш та мањи по раст бро ја пен зи о не ра не
тре ба оче ки ва ти ни у на ред них осам го ди на!
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са оче ки ва ним ма сов ни јим пен зи о ни са њем на ве -
де не по пу ла ци је, у рад ни од нос по чи њу да сту па -
ју ге не ра ци је рођене у вре ме када је у Срби ји на -
та ли тет био је дан од на јни жих у ис том веку (ге не -
ра ци је рођене 1990. го ди не и кас ни је). Како ће се
овај оче ки ва ни би лан сни про блем, из аз ван ве о ма
не по вољ ним де мог раф ским кре та њи ма пре ва -
зићи, теш ко је сада рећи ако се не повећа на пла та
доп ри но са за пен зиј ско и ин ва лид ско оси гу ра ње
и/или повећају сто пе доп ри но са (и на рав но ако се
раз ви ју и за жи ве при ват ни доб ро вољ ни пен зиј -
ски фон до ви и дру ге фор ме оси гу ра ња).

Дру ги јав ни рас хо ди из гру пе пет ве ли ких су
не што мање би лан сно зна чај ни, али неки од њих
по ка зу ју јачу ри гид ност (рас хо ди за об ра зо ва ње и 
за здра вство, будући да ста нов ниш тво Срби је
убрза но ста ри).

Оста ли јав ни рас хо ди су број ни, ди вер зи фи ко -
ва ни, у крај њој ли ни ји по је ди нач но скром ни (осим 
рас хо да за орга не Ре пуб ли ке, гра до ва и општи на) и 
теш ко под лож ни ре а ли за ци ји би лан сних ци ље ва
(зна чај ни је сма ње ње). Пре ду зи ма ње мера да се
неки од њих ума ње (рас хо ди ад ми нис тра ци је) не
само да за хте ва вре ме, већ чес то про из во ди трош -
ко ве који пре ва зи ла зе оства ре не уште де.

Јавни при хо ди су дру га сла ба тач ка јав них фи -
нан си ја Срби је. По зи тив на је чи ње ни ца да Срби ја
има ско ро на јни же по рес ке сто пе (и сто пе доп ри -
но са) у Евро пи, као и чи ње ни ца да је по сто јећи по -
рес ки сис тем дос та дуго ста би лан. У ско раш њој
ис то ри ји Срби је није било ова ко ду гог пе ри о да без
про ме на инстру ме на та по рес ког сис те ма и по ли -
ти ке. То из узет но по го ду је по рес ким об вез ни ци ма.

Бит на ка рак те рис ти ка сис те ма јав них при хо да
Срби је је ње го ва из ра же на не пра вич ност, по себ -
но вер ти кал на. Неп ра вич ност по рес ког сис те ма
на је фек тни је одра жа ва ско ро по тпу но одсус тво
про гре си је у опо ре зи ва њу и из ра зи та до ми на ци ја
јав них при хо да са из ра же ним рег ре сив ним сво -
јстви ма и пре ва љи вошћу на крај ње по тро ша че,
од но сно ста нов ниш тво. На и ме, струк ту ру јав них
при хо да Срби је ка рак те ри ше, у од но су на све

зем ље Евро пе, из ра же на до ми на ци ја по сред них
по ре за (ПДВ, ак ци зе, ца ри на, на кна де, нов ча не
каз не и оста ли по сред ни об ли ци јав них при хо да),
а знат но скром ни ји удео јав них при хо да по осно -
ву по ре за на до хо дак, до бит, имо ви ну, па и на ка -
пи тал.5

Сла бост при ход не стра не јав них фи нан си ја
Срби је је, прве нстве но, по сле ди ца не зав рша ва ња
ре фор ме у об лас ти ди рек тних по ре за, по себ но
по ре за на до хо дак фи зич ких лица.

Актуелни сис тем по ре за на до хо дак фи зич ких
лица у Срби ји није ре фор ми сан и има ар ха и чан,
чак ен дем ски ка рак тер. Сис тем по ре за на до хо дак 
фи зич ких лица који је у при ме ни у Срби ји ско ро
да не по сто ји ни у јед ној дру гој држа ви у све ту.
Ина че, из ра зи то је не пра ви чан и со ци јал но у по -
тпу нос ти не прих ват љив. И на јвећа и на јма ња
пла та, на јваж ни ји при ход на јвећег бро ја фи зич -
ких лица, јед на ко се опо ре зу ју – 12% но ми нал но а 
10,5% ефек тив но!6

Није при хват љи во ду го оп ста јуће ге не рал но
не опо ре зи ва ње при хо да од по љоп рив ре де. Не ре -
ва ло ри зо ва ње ка тас тар ског при хо да није оправ -
да ње већ бе жа ње од ствар нос ти.

Нуж но је у опо ре зи ва ње до хот ка фи зич ких
лица у већој мери угра ди ти еле мен те по рес ке вер -
ти кал не пра вич нос ти, будући да су оста ли по ре -
зи, а по себ но ПДВ и ак ци зе у по тпу нос ти ли ше ни
еле ме на та по рес ке пра вич нос ти. Услов пра вич -
нос ти, када је реч о опо ре зи ва њу до хот ка фи зич -
ких лица, на јбо ље се може оства ри ти увођењем
на јјед нос тав ни јег син те тич ког опо ре зи ва ња до -
хот ка са про гре си јом (про ста PAYE тех ни ка са
усклађива њем на кра ју го ди не7), која не мора да
буде мно го из ра же на и то са три до че ти ри тран -
ше. То није тако ком пли ко ва но нити ску по као
што се чес то ар гу мен ту је, а омо гућиће сва ка ко
повећање јав них при хо да8 и ре а ли за ци ју ми ни -
мал но по треб них еле ме на та пра вич нос ти у по -
рес ком сис те му Срби је.

Срби ја има у осно ви доб ро по став љен кон цепт 
опо ре зи ва ња до би ти пред узећа. Но, Срби ја има

5) Ви де ти Statistiques des recettes publiques 1965-2005, OECD, Pariѕ, 2007. гodine, str. 80-90. По да ци који ће се у раду на во ди ти се осла ња -
ју на на ве де ну пуб ли ка ци ју OECD (осим ако се у раду не на ве де дру га чи је) која пру жа упо ре ди ве под ат ке о јав ним при хо ди ма зе ма ља
OECD по чев од 1965. го ди не. 

6) То што у Срби ји по сто ји као ко рек тив по рез на го диш њи до хо дак, чији су об вез ни ци сви они који у јед ној ка лен дар ској го ди ни оства ре
до хо дак већи од три од но сно пет про сеч них го диш њих пла та, само по ја ча ва на ве де ну оце  ну о не пра вич ном и ен дем ском ка рак те ру по -
сто јећег опо ре зи ва ња до хот ка у Срби ји. На и ме, уви дом у лис ту оних који су при ја ви ли до хо дак већи од на ве де ног из но са (око 16.000
до 17.000 об вез ни ка) нема ни јед ног ве ли ког пред узет ни ка, ни јед ног од оних који ку пу ју  пред узећа по Срби ји, који ку пу ју ску пе и лук -
суз не ау то мо би ле и јах те већ при ли ком от ва ра ња одго ва ра јућег сај ма, као ни оних који ку пу ју са лон ске и дру ге ста но ве и по слов ни
про стор ве ли ке вред нос ти на ат рак тив ним (ску пим ло ка ци ја ма) у Срби ји. Није, на и ме, по знат ни је дан слу чај при ме не одре да ба чла на
59 За ко на о по рес ком по ступ ку и по рес кој ад ми нис тра ци ји (уна крсна про це на осно ви ц е по ре за на до хо дак фи зич ких лица).

7) На ве де ни сис тем је био уве ден у по рес ки сис тем Срби је у скло пу по рес ке ре фор ме из 199 0 го ди не и то је функ ци о ни са ло док хи пе рин -
фла ци ја, али и број ни ва не ко ном ски ен до ге ни и ег зо ге ни фак то ри, нису униш ти ли не с амо по рес ки сис тем и по рес ку по ли ти ку већ и
при вре ду у це ли ни. 

8) При хо ди од по ре за на до хо дак фи зич ких лица учес тву ју у БДП Срби је са 4,9% (само по рез на за ра де око 3,7%), а у зем ља ма OECD (око
11%) са ве о ма из ра же ним екстрем ним вред нос ти ма: 24,5% Дан ска и само 2,7% Сло вач ка. Укљу чи ва ње и об ра чун и доп ри но са за об а -
вез но со ци јал но оси гу ра ње не ко ри гу је мно го сли ку о Срби ји – опо ре зи ва ње до хот ка  фи зич ких лица у Срби ји је осет но ниже него у
на ве де ним зем ља ма (ви де ти та бе лу број 2 на стра ни 35 пуб ли ка ци је По рес ка по ли ти к а у Срби ји – по глед унап ред).
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на јни жу како но ми нал ну (10%) тако по себ но
ефек тив ну сто пу (не што више од 5%!)9 као ре зул -
тат по сто ја ња и при ме не не уо би ча је но ве ли ког
бро ја по рес ких олак ши ца, чак де вет! Пос ле ди ца
так ве по рес ке по ли ти ке је не уо би ча је но низ ак би -
лан сни ефе кат – 1,1% у укуп ним јав ним при хо ди -
ма Срби је (у зем ља ма Европ ске уни је удео овог
по ре за је пре ко 4,0%, од но сно пре ко 10% у укуп -
ним по рес ким при хо ди ма на спрам око 3,2% у
Срби ји). Има јући у виду ре че но, има про сто ра да
се сма ње по рес ке олак ши це али и да се повећа но -
ми нал на сто па, како би се би лан сни ефе кат овог
по ре за повећао бар на 2,5-3% БДП.

Трећи ди рек тни по рес ки об лик, по рез на имо -
ви ну (на ствар на пра ва над не пок рет нос ти ма и
над ка пи тал ним транс акциј а ма) такође је доб ро
по став љен. И ње гов би лан сни ефе кат је из узет но
скро ман у Срби ји (0,5% БДП на спрам пре ко 2,0%
у зем ља ма Европ ске уни је). У по сто јећем сис те -
му ваља по бољ ша ти ре ше ња која се од но се на
одређива ње осно ви це, евен ту ал но ко ри го ва ти не -
знат но про пи са не сто пе на ви ше и сва ка ко ели ми -
ни са ти по сто јећу про гре си ју. Може се оче ки ва ти
уз бољу и ажур ни ју на пла ту по раст би лан сног
зна ча ја ово га по рес ког об ли ка.10

По рез на до да ту вред ност при ме њу је се у пре -
ко 150 зе ма ља у ко ји ма живи бли зу 80% свет ског
ста нов ниш тва, па је на неки на чин по стао ико на
сав ре ме них јав них фи нан си ја. Мали број по рес -
ких сто па (јед на или две), ско ро мак си мал ни об -
ухват про ме та роба и услу га, ску че не могућнос ти 
по рес ких осло бађања и по сто ја ње два па ра док са
(осло бођени је опо ре зо ван и опо ре зо ва ни је осло -
бођен) чине по рез на до да ту вред ност на јнеп ра -
вич ни јим и со ци јал но на јнеп рих ват љи ви јим об -
ли ком који су из нед ри ле јав но-фи нан сиј ска те о -
ри ја и прак са. Будући да те рет сно се по тро ша чи
(ста нов ниш тво) не за вис но од сво је еко ном ске
сна ге што има из ра зи то рег ре сив на и пре ва љу -
јућа сво јства, те јаче погађа еко ном ски сла би је
сло је ве ста нов ниш тва. По рез на до да ту вред ност
је иде а лан са ста нов ниш тва држа ве, њена је
‘’злат на ко ка’’, јер се при ме њу ју са мо о по ре зи ва -
ње и фак ту ри са на ре а ли за ци ја, па држа ва има ми -
ни мал не трош ко ве ад ми нис три ра ња (прак тич но
само у фази кон тро ле, будући да је могућа само
не за ко ни та по рес ка ева зи ја, по пра ви лу у виду
озбиљ ни јих кри вич них дела, на јчешће по рес ке
ута је, не прих ват љи ве ка та лош ке про да је и код
тзв. пореског карусела).

Виша, од но сно општа сто па по ре за на до да ту
вред ност у Срби ји (18%) је доб ро одме ре на, јед на 
је од ни жих (мно ге су држа ве у за дњих не ко ли ко
го ди на повећава ле општу сто пу).11

По рез на до да ту вред ност има уграђена би лан -
сна огра ни че ња (по тврђују ис кус тва СР Не мач ке и
Хрват ске при ли ком првог и по себ но дру гог
повећања опште сто пе) па повећање опште, а по -
себ но ниже сто пе не мора да ре зул ти ра одго ва ра -
јућим, ма те ма тич ки и еко но мет риј ски, утврђеним
и оче ки ва ним повећањем при хо да. Повећање
опште сто пе по ре за на до да ту вред ност у Срби ји у
овом тре нут ку не би било еко ном ски це лис ход но
нити би одба ци ло оче ки ва но повећање при хо да.
Про мет у трго ви ни на мало је у стал ном опа да њу,
увоз такође, а кре ди ти који се ових дана одоб ра ва ју 
грађани ма само крат ко роч но ће у овој го ди ни до -
вес ти до повећања при хо да од по ре за на до да ту
вред ност. Идуће го ди не ваља оче ки ва ти про пор -
ци о нал но већи даљи пад про ме та (веће ку по ви не,
оче ку је се, биле би осет но ниже).

Срби ја има нижу, од но сно по себ ну сто пу (8%)
која је виша него у мно гим и тран зи ци о ним али и
раз ви је ним зем ља ма. У ве ли ком бро ју зе ма ља
нижа сто па из но си 5%, а у не ким слу ча је ви ма и
мање. На рав но, има зе ма ља и са већом ни жом сто -
пом од Срби је, али то су из узе ци (Фин ска, Швед -
ска, Мађар ска, Хрват ска). Тре ба раз мис ли ти о
сни жа ва њу ниже сто пе по ре за на до да ту вред ност 
у Срби ји и де јству сма њи ва ња на општи ниво
цена (би лан сни ефек ти при томе не мо ра ју бити
не га тив ни), будући да она погађа хра ну, ле ко ве,
но ви не, ко му нал не услу ге и чи тав низ дру гих
про из во да и услу га које ко рис те на јши ри (еко -
ном ски на јне моћнији) сло је ви ста нов ниш тва.
Може се раз мис ли ти и о ре ком по но ва њу (дру га -
чи јем рас по ре ду про из во да и услу га између ове
две сто пе) по ре за на до да ту вред ност, али не тре -
ба оче ки ва ти зна чај ни је би лан сне ефекте.

Сис тем ца ри на не тре ба ди ра ти, мада ваља

оче ки ва ти сма њи ва ње би лан сног зна ча ја. Акцизе

у Срби ји не тре ба повећава ти, али их тре ба пре -

ком по но ва ти. Сва ка ко тре ба повећати ак ци зе на

ду ван ске пре рађеви не (међу на јни жи ма су у

Евро пи) и ал ко хол на пића, уз сма њи ва ње ак ци за

на де ри ва те на фте. Би лан сни ефекат треба да буде 

у крајњој инстанци неутралан.

9) Сто пе ово га по ре за ве о ма ва ри ра ју у зем ља ма Евро пе од 9% у Српској и 10 % у Срби ји до пре ко 50% Мал та, Чеш ка. Сто пе ово га по ре за 
се осет но сма њу ју и 2009. го ди не про сеч на сто па ово га по ре за из но си око 28% у зем ља м а OECD на спрам, на при мер, бли зу 50% по чет -
ком осам де се тих го ди на про шло га века. 

10) Овај по рез је при ход ло кал не са мо уп ра ве и оне врше на пла ту пре ко сво јих по рес ких упра  ва. Са фор ми ра њем базе под а та ка о имо ви ни
фи зич ких и прав них лица се не уо би ча је но кас ни иако је сис тем уве ден у Срби ји 1990.го ди  не. По се бан про блем је ве ли ко каш ње ње у
дос тав ља њу ре ше ња за овај по рез – об ич но у току лета за текућу го ди ну, а онда дос пе ва з а на пла ту и трећа рата ово га по ре за.

11) Ди рек ти ва Европ ске уни је која се од но си на по рез на до да ту вред ност су ге ри ше да општа сто па не сме да буде нижа од 15%, а сни же на
нижа од 5%. 



2. Основ не по ру ке сту ди је По рес ка по ли ти ка

у Срби ји – по глед унапред

Нај пре, ваља по хва ли ти по ја ву Сту ди је: ве о ма
је про фе си о нал но урађена и по тврђује тен ден ци -
ју да се по рес ке ре фор ме по пра ви лу де кад но
спро во де. Аутори су у сту ди ји за окру же но и це ло -
ви то пре трес ли про бле ме ди рек тног опо ре зи ва -
ња у Срби ји, има јући у виду основ ни циљ:
повећање ефи кас нос ти јав ног сек то ра и фис кал -
на кон со ли да ци ја су не опход ни усло ви ду го роч но
одржи вог при вред ног и друш тве ног на прет ка
Срби је.

Аутори по ла зе од чи ње ни це да је по рес ки сис -
тем у Срби ји то ком пре тход не (ваљ да пре тход -
них!) де це ни ја, по смат ра но у це ли ни зна чај но ре -
фор ми сан, али да је ин тен зи тет ре фор ми био раз -
ли чит код раз ли чи тих по ре за. Нап ре дак је био на -
јзна чај ни ји у слу ча ју по ре за на по трош њу, мањи у 
слу ча ју опо ре зи ва ња до хо да ка и ре ла тив но скро -
ман (!) у опо ре зи ва њу имо ви не. Сто га, сас вим ис -
прав но, цен трал но мес то у мо ног ра фи ји по -
свећено је ре фор ми по ре за на фак то ре про из вод -
ње и имо ви ну. Основ ни пра вац про ме на у по рес -
ком сис те му Срби је по њи хо вом миш ље њу тре ба
да буде сма ње ње фис кал ног опте рећења рада и
повећање фис кал ног опте рећења по трош ње. То
је, кон ста ту ју ау то ри, у скла ду са тен ден ци ја ма у
све ту и ак ту ел ним те о риј ским ста во ви ма. Сас вим 
тач но, да ау то ри при томе не пре виђају чи ње ни цу
да у по рес ким струк ту ра ма (у раз ви је ним и доб -
ром делу тран зи ци о них држа ва Евро пе) до ми -
нан тно мес то за узи ма по рез на до хо дак (укљу чу -
јући со ци јал не доп ри но се), зна чај но је учешће и
по ре за на до бит па и по ре за на имо ви ну. Удео по -
ре за на по трош њу у свим на ве де ним зем ља ма је
на дру гом мес ту и ту и оста је, упркос про ме на ма
и те о рет ским ста во ви ма! Сма њу је се само по сто -
јећи рас ко рак! А све то није слу чај у Срби ји. У
Срби ји је не прих ват љи ва осет на до ми на ци ја по -
сред них по ре за, ве о ма скром но мес то по ре за на
до хо дак фи зич ких лица, по ре за на до бит и по ре за
на имо ви ну. Уос та лом, то су ау то ри им пли ци те и
на ве ли (ви де ти та бе ла на стр. 11, 26, 35, 49, 78 и
82) а то је уочљи во и уви дом у Statistiques des
recettes publiques, публикацију ОECD која пружа
континуирану серију упоредивих података о
јавним приходима од 1965. године.

Вред но ва ње и оце на по рес ког сис те ма (и по -
рес ке по ли ти ке) у це ли ни, а не само по је ди них
по рес ких об ли ка, врше се са ас пек та ње го ве пра -
вич нос ти, еко ном ске ефи кас нос ти, ад ми нис тра -

тив них трош ко ва, кон ку рен тнос ти, билансне
издашности и других критеријума.

Ди рек тни по ре зи, а по себ но по ре зи на до хо -
дак, омо гућава ју (при ме ном про гре си је) на јзна -

чај ни је ис пу ња ва ње кри те ри ју ма пра вич нос ти,
по себ но вер ти кал не. По ре зи на по трош њу су по -
тпу но ин фе ри ор ни због из ра же них еле ме на та
рег ре сив нос ти и пре ва љи вос ти. А по ре зи на по -
трош њу, via facti нису само ПДВ, ак ци зе и ца ри -

не, већ и све на кна де, так се и нов ча не каз не, као и
неки ди рек тни по ре зи (по себ но по ре зи на пре нос
имо ви не). До ми на ци ја ових по ре за у по рес ком
сис те му, као што је слу чај са Срби јом, зна чи да
еко ном ски сла би ји део ста нов ниш тва на тпро сеч -
но сно си већи те рет фи нан си ра ња јав ног сек то ра.
При том, да се не за бо ра ви, Срби ја је да нас у до -
њем делу по сте пе ну при вред не раз ви је нос ти у
Евро пи. При ме ра ради, у од но су на раз ви је ни ји
део Евро пе (на при мер, скан ди нав ске зем ље)
Срби ја, ме ре но до хот ком per capita, заостаје
више од десет пута!

О еле мен ти ма еко ном ске ефи кас нос ти може се 
раз го ва ра ти, али не и о кри те ри ју му међуна род не
по рес ке кон ку рен ци је. По рес ка кон ку рен ци ја у
гло бал ној еко но ми ји је ин фе ри о ран кри те ри јум,
по тврђује сту ди ја OECD још из 2003. го ди не,12

на ро чи то када је реч о држа ва ма ју го ис точ не
Евро пе.13 Међу фак то ри ма кон ку рен тнос ти, на -
ве де на сту ди ја по рес ки фак тор став ља тек на 18
мес то(!) по зна ча ју. Уос та лом, то ин ди рек тно по -
тврђују и ис кус тва Срби је. Иако је у пе ри о ду од
2000. го ди не има ла на јни же по рес ке сто пе на рад,
до бит и ка пи тал и има ла уграђене уни ла те рал не
мере за спре ча ва ње од но сно ели ми на ци ју
међународног двоструког правног опорезивања,
стране инвестиције у Србији нису ни приближно
томе кореспондентне.

Ди рек тни по ре зи су ад ми нис тра тив но сло же -

ни ји и за об вез ни ка и за држа ву, али се тај про -
блем хи пер тро фи ра, по го то во у усло ви ма над -
про сеч ног на прет ка ин фор ма ци о них тех но ло ги -
ја. Би лан сна из даш ност је кри те ри јум који у ве ли -
кој мери за ви си, када је реч о по ре зу на до хо дак,
од кључ них па ра ме та ра (сто пе, олак ши ца, не опо -
ре зи вог из но са, ви си не и ин тен зи те та про гре си је
и дру гих бит них па ра ме та ра). Но, и код ПДВ (не -
оспор но) и код по ре за на доходак може бити
значајна (ако се жели реализација критеријума
правичности).
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12) A Survey on the Role of Taxation in Foreign Direct Investment in South Eastern Europe, Stability Pact  and OECD, Paris 2003. str. 35. Ци ти ра -
но пре ма Г. Илић-По пов, По рес ка кон ку рен ци ја у гло бал ној еко но ми ји, Ра чу но во дство 11-12/2009, стр. 58-64.

13) Евро па (прак тич но Уни ја) тежи по рес кој хар мо ни за ци ји, а не по рес кој кон ку рен ци ји, како се на јед ном мес ту у по ме ну тој сту ди ји на -
во ди, упркос ре ла тив но скром ним до ме ти ма хар мо ни за ци је (код по сред них по ре за и ми ни мал но код не пос ред них).



Ува жа ва јући по став ље ни циљ и ва ло ри за ци -
јом нaве де них кри те ри ју ма ау то ри су, у шест по -
глав ља сво је сту ди је, пре зен то ва ли основ не прав -
це по рес ке ре фор ме у Срби ји. Њихо ве по ру ке од -
но сно пред ло зи су, grosso modo, сле дећи:

1. У Срби ји су ви со ки трош ко ви и низ ак ква ли -
тет услу га јав ног сек то ра, уз ре ла тив но ви -
сок фис кал ни де фи цит. У струк ту ри јав них
рас хо да до ми ни ра ју текући рас хо ди и ни ске
јав не ин вес ти ци је што је у суп рот нос ти са
раз вој ним ам би ци ја ма држа ве;

2. Нуж на је при ход но не утрал на по рес ка по ли -
ти ка која тре ба да сма њи опо ре зи ва ње рада,
а да повећа опо ре зи ва ње по трош ње;

3. Опoре зи ва ње до хот ка тре ба ре а ли зо ва ти
јед ном од три могуће со лу ци је које су ин тер -
пре ти ра не: (а) увођењем про пор ци о нал ног
по ре за, (б) јед нос тав ни јом ва ри јан том ду ал -
ног опо ре зи ва ња (?) и (ц) син те тич ким мо -
де лом опо ре зи ва ња до хот ка фи зич ких лица.
Прак тич но, ау то ри се опре де љу ју за про -
пор ци о нал но опо ре зи ва ње јер у за кључ ци -
ма одго ва ра јућег дела сту ди је кон ста ту ју да
‘е фи кас на при ме на не ког од сло же ни јих по -
рес ких об ли ка (син те тич ки или ду ал ни) за -
хте ва и те мељ ну и ре ла тив но ду гот рај ну
при пре му по рес ке ад ми нис тра ци је’;14

4. Основ ни сад ржај на ве де ног кон цеп та под ра -
зу ме ва да се не опо ре зи ва осно ви ца пла те
повећа на 10.000 ди на ра или на 16.500 ди на ра 
(са са даш њих 6.000 ди на ра), а да се сва ка пла -
та пре ко тога опо ре зу је је ди нстве ном сто пом
од 20%. Такође, пред ла же се и осло бађање
пла та од доп ри но са за об а вез но здра встве но
оси гу ра ње и оси гу ра ње за слу чај не за пос ле -
нос ти тако да би се те рет на нето пла ту од 100
ди на ра сма њио са са даш њих 65 ди на ра на
око 47 ди на ра. На тај на чин, тзв, flat опо ре зи -
ва њем би се оства ри ла уме ре на про гре сив -
ност у опо ре зи ва њу пла та и по ја чао кри те ри -
јум вер ти кал не пра вич нос ти;

5. Не дос та јућа сре дства би била об ез беђена
повећањем сто па ПДВ са са даш њих 18% на
22% и са 8% на 12%;

6. Повећањем сто па ПДВ, а сма њи ва њем опо -
ре зи ва ња за ра да оче ку је се сма њи ва ње об и -
ма ута ја по ре за и сиве еко но ми је;

7. Ре фор ми са ње по ре за на до бит (углав ном пре -
ис пи ти ва њем сис те ма по рес ких олак ши ца);

8. Одређене, ипак скром ни је, про ме не у сис те -
му опо ре зи ва ња имо ви не са ци љем
повећања би лан сног зна ча ја.

На ве де ним про ме на ма (а има их још осим на -
ве де них) које су пре тход но у на јкраћим по те зи ма
ски ци ра не ау то ри оче ку ју да ће се об ез бе ди ти ре -
а ли за ци ја сле дећих ци ље ва:

повећање за пос ле нос ти,

по бољ ша ње кон ку рен тнос ти при вре де,

ре а ли зо ва ње веће пра вич нос ти у опо ре зи ва њу,

и по себ но об ез беђива ње до вољ но јав них
при хо да да Срби ја може да ре а ли зу је, у дог -
лед но вре ме, фис кал ну кон со ли да ци ју уз
при хват љив ниво фис кал ног де фи ци та.

На кра ју овог су мар ног при ка за ре зул та та сту -
ди је ваља ка за ти да ау то ри смат ра ју да тре ба спро -
вес ти из бор између понуђених ал тер на ти ва као и
све при пре ме, укљу чу јући и но ве ла ци ју по рес ког
за ко но да вства да би ре фор ми са ни по рес ки сис тем
по чео да се при ме њу је од 01.01.2011. го ди не.

Умес то за кључ ка:

шта ваља и када чи ни ти?

Да тре ба но ве ли ра ти сис тем и по ли ти ку јав них
фи нан си ја у Срби ји није уопште спор но. У том
смис лу на ве де на сту ди ја је из узет но доб ро дош ла.
Иако об ухва та само је дан сег мент и то де ли мич но
(сис тем ди рек тног опо ре зи ва ња), сту ди ја је по кре -
ну ла се ри ју ве о ма озбиљ них пи та ња. Оно што је по -
себ но ин те ре сан тно и вред но по хва ле ау то ри су
сво је по гле де дали ре ла тив но за окру же но и
међусоб но по ве за но, а на чи та о ци ма је, и не само
њима (има ју се у виду по себ но кре а то ри по рес ког
сис те ма и по ли ти ке), да на ве де не ста во ве под рже
или из не су сво је. У сва ком слу ча ју, Срби ји пред сто ји 
озби љан и ве ли ки по сао на кон ци пи ра њу при ме ре -
ног и ре ал но могућег по рес ког сис те ма и по ли ти ке.

Упо ре до са ре фор ми са њем сис те ма опо ре зи ва -
ња у Срби ји тра ју рас пра ве и ис тра жи ва ња о ре -
фор ми са њу два ју би лан сно ве о ма зна чај них сег -
ме на та јав них рас хо да – сис те ма пен зиј ског и ин -
ва лид ског оси гу ра ња и сис те ма здра встве ног оси -
гу ра ња. Такође, све до ци смо и раз мат ра ња јав них
рас хо да које про во ци ра на род на одбра на у окви ру
раз во ја стра те ги је про фе си о на ли за ци је вој ске. Ре -
фор ми са њу јав них рас хо да доп ри но се и не до вољ -
но ар ти ку ли са не рас пра ве о сма њи ва њу ад ми нис -
тра ци је и пре ва зи ла же њу про бле ма по кри ва ња
оче ки ва них рас хо да које ће про во ци ра ти ре а ли за -
ци ја рес ти ту ци је.15 Све су то сус рет на и по треб на
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14) Сту ди ја, стр. 60, 

15) Про це не ука зу ју на то да ће за ре а ли за ци ју про гра ма рес ти ту ци је, осим фи зич ког вра ћања оду зе те имо ви не где је то об јек тив но
могуће, бити по треб на зна чај на сре дства. Про це не ве о ма ва ри ра ју и није упут но у овом п ри ло гу их из но си ти. Но, ваља под вући да се
пи та ња рес ти ту ци је мо ра ју ре ши ти до укљу чи ва ња у Европ ску уни ју.



раз мат ра ња која мо ра ју бити об је ди ње на у кри лу
Ми нис та рства фи нан си ја Ре пуб ли ке Срби је.

Са пра вом ау то ри сту ди је ис ти чу да ре фор -
ми са ње сис те ма јав них при хо да тре ба учи ни ти
тако да њи хо ва при ме на по чне по чет ком идуће,
2011. го ди не. Но, будући да по сто је и дру га чи је
опци је у вези са ре фор ми са њем сис те ма и по ли -
ти ке јав них при хо да, по себ но по ре за, ау тор овог
при ло га је сло бо дан да су ге ри ше да се то об а ви
те мељ но. У том смис лу, будући да у Срби ји нема
мно го по зна ва ла ца по рес ког сис те ма и ње го вих
спе ци фич нос ти, ау тор ово га при ло га такође смат -
ра да би било ве о ма пло дот вор но да се ти људи
оку пе, ар гу мен то ва но пре тре су могуће ва ри јан -
те, јер две које су у овом тек сту на ве де не (ау то ро -
ва и ва ри јан та из не та у студији) нису једине, да
утврде шта је реално и могуће и да онда изађу у
јавност и предложено бране.
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мр Вес на

НЕШИЋ*
Фис ка ли за ци ја

као инстру мент у бор би про тив

по рес ке ева зи је и сиве економије

Ре зи ме

Нај зна чај ни ји об лик јав них при хо да, пу тем кога се фи нан си ра ју јав ни рас хо ди, јесу по ре зи.

Активности по рес ких об вез ни ка усме ре не на не за ко ни то из бе га ва ње плаћања по ре за су

број не, те је њи хо во суз би ја ње при ори те тан циљ сва ке вла де. Фис ка ли за ци јом, од но сно

увођењем фис кал них каса код об вез ни ка који врше про мет до ба ра и услу га фи зич ким ли ци -

ма, може се доп ри не ти повећању по рес ких при хо да. Не оп рав да но из узи ма ње по је ди них

об вез ни ка из об а ве зе еви ден ти ра ња про ме та пре ко фис кал не касе може до вес ти до не -

рав ноп рав нос ти учес ни ка на тржиш ту, што може им пли ци ра ти по ја ву по рес ке ева зи је у 

циљу по сти за ња кон ку рен тнос ти на тржиш ту. Сто га је дос лед на при ме на про пи са, у

циљу ели ми ни са ња по рес ке ева зи је и повећања јав них при хо да, услов ста би ли за ци је и при -

вред ног раз во ја Срби је и ње ног укљу чи ва ња у ев роп ски ин тег ра ци о ни про цес.

Увод

Оба ве за плаћања по ре за је општа, а про пи са на 
је Уста вом Ре пуб ли ке Срби је,1 те је сва ки
грађанин Ре пуб ли ке Срби је, који се смат ра по рес -
ким об вез ни ком, ду жан да плаћа по рез, у скла ду
са сво јом економском способношћу.

При о ри те тан и ду го ро чан стра теш ки циљ Ре -
пуб ли ке Срби је2 јес те њено при кљу чи ва ње
Европ ској уни ји, због чега се врше ин тен зив не
при пре ме не опход не за спро вођење овог циља. У
том смис лу спро во ди се ре фор ма по рес ког сис те -
ма,3 како би по сто јећи по рес ки сис тем био ком па -
ти би лан са сис те ми ма зе ма ља Европ ске уни је.
Једна од пре пре ка на путу ев роп ских ин тег ра ци ја

јес те све присутнија пореска евазија и деловање
сиве економије.

У скла ду са устав ним и на ци о нал ним опре де -
ље њем, орга ни Ре пуб ли ке Срби је има ју об а ве зу
да се одлуч но боре про тив ак тив нос ти по рес ких
об вез ни ка усме ре них ка не за ко ни том избегавању
плаћања пореза.

1. По рес ки при хо ди
као на јиз даш ни ји јав ни приходи

Јавни при хо ди пред став ља ју нов ча на сре дства,
ко ји ма се фи нан си ра ју ве о ма број ни јав ни рас хо ди.

УДК 336.225.673(497.11)

Струч ни чла нак

*) Виши са вет ник у пред узећу „Ра чу но во дство“ д.о.о.

1) Одред ба ма чла на 91. Уста ва Ре пуб ли ке Срби је („Сл. глас ник РС“, бр. 98/06, у да љем тек сту : Устав), про пи са но је да се над леж нос ти
Ре пуб ли ке Срби је, ау то ном них по кра ји на и је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве фи нан си ра ју из сред ста ва које се об ез беђују из по ре за. Оба ве за 
плаћања по ре за и дру гих даж би на, у скла ду са на ве де ним устав ним одред ба ма, је општа и за сни ва се на еко ном ској моћи об вез ни ка. 

2) На ци о нал ни про грам за ин тег ра ци ју у Европ ску уни ју (НПИ), Вла да Ре пуб ли ке Срби је, о кто бар 2008. го ди не.

3) Почетком 2001. године, започета је реформа пореског система, која је обухватала усвајање важних пореских и других прописа, затим
измену система финансирања локалне власти, као и измене у начину утврђивања, контроле и наплате јавних прихода и, на крају,
увођење пореза на додату вредност. Ова реформа, на неки начин, представља наставак реформе започете још 1991. године, која је услед
различитих околности (грађански рат, увођење економских санкција и др.), била прекинута.
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Нај важ ни ји об лик јав них при хо да јесу по ре зи
који се плаћају на при хо де, имо ви ну (ди рек тни
по ре зи) и на по трош њу (ин ди рек тни порези).

По рес ки при хо ди пред став ља ју основ ни из -
вор јав них при хо да, а на јис так ну ти је мес то за узи -
ма по рез на до да ту вред ност. Учешће по рес ких
при хо да у јав ним при хо ди ма у 2009. го ди ни у
Срби ји из но си ло је 87,25%, а учешће по ре за на
до да ту вред ност 25,90%.4

У на став ку је дат гра фич ки при каз струк ту ре
кон со ли до ва них при хо да сек то ра држа ве у 2008.
го ди ни.5

У струк ту ри јав них при хо да, ве о ма из ра же но
мес то има ју ин ди рек тни по ре зи, по себ но по рез
на додату вредност.

По чев од 2006. го ди не у Ре пуб ли ци Срби ји је
кон стан тно при су тан бу џет ски де фи цит, који се

из го ди не у го ди ну повећава, тако да је у 2009. го -
ди ни из но сио чак 121,4 ми ли јар ди ди на ра6. Раз -
лог ви ше го диш њег бу џет ског де фи ци та на ла зи се 
у из врша ва њу јав них рас хо да пре ко пла на7, а
јавних прихода у складу са планом.

У будућнос ти је ре ал но оче ки ва ти сма ње ње
јав не по трош ње, која је стал но у цен тру паж ње
како текуће по ли ти ке, тако и струч не и на јши ре
јав нос ти.8

2. По рес ка ева зи ја

Ева зи ја по ре за пред став ља низ рад њи и мера,
пред узе тих од стра не по рес ког об вез ни ка, у циљу 
сма ње ња ви си не об а ве зе плаћања по ре за или ње -
го вог из бе га ва ња у по тпу нос ти. То је фе но мен,
који је, у већој или ма њој мери при су тан у свим
по рес ким сис те ми ма.9 По рес ка ева зи ја може
бити дво ја ка, у за вис нос ти од тога да ли има упо -

Извор: Ме мо ран дум о бу џе ту и еко ном ској и фис кал ној по ли ти ци за 2010. го ди ну, са про јек ци ја ма за 2010. и 2012. го ди ну.

(пре ма фус но ти 5 овог рада)

4) Извор: www.mfin.sr.gov.yu – Кон со ли до ва ни би ланс сек то ра држа ве у пе ри о ду 2005-2010. го  ди не.

5) Ме мо ран дум о бу џе ту и еко ном ској и фис кал ној по ли ти ци за 2010. го ди ну, са про јек ци ја ма за 2011. и 2012. го ди ну, Вла да Ре пуб ли ке
Срби је, јун 2009. го ди не („Сл. глас ник РС“, бр. 103/09).

6) Извор: www.mfin.sr.gov.yu - Кон со ли до ва ни би ланс сек то ра држа ве у пе ри о ду 2005. - 2010.  го ди на.

7) Под пла ном се под ра зу ме ва оквир који је дат у Ме мо ран ду му о бу џе ту за одго ва ра јућу го ди ну, који усва ја Вла да Ре пуб ли ке Срби је.

8) др Пе тар Бо јо вић, др Ђорђе Пав ло вић, Мак ро фи нан си је, Чи го ја штам па и ау то ри, Бе ог рад, 2009. го ди на, стр. 245.

9) проф. др Гор да на Илић-По пов, др Ђорђе Пав ло вић, Лек си кон јав них фи нан си ја, За вод за унап ређење и рен та бил ност по сло ва ња, Бе -
ог рад, 2003. го ди на, стр. 101.
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риш те у за ко ну, када се го во ри о за кон ској ева зи -
ји, или када нема за кон ски основ, у ком слу ча ју се
ради о не за ко ни тој ева зи ји. За кон ска ева зи ја под -
ра зу ме ва пред узи ма ње мера и рад њи по рес ког об -
вез ни ка, са ци љем да се ума њи ви си на по рес ке
об а ве зе, при чему се не врши по вре да по зи тив них 
за кон ских про пи са. Не за ко ни та ева зи ја под ра зу -
ме ва да по рес ки об вез ник из бе га ва плаћање по ре -
за, при чему по вређује по зи тив не за кон ске про -
пи се.10

Нај чешћи об ли ци не за ко ни те по рес ке ева зи је су:

 не при јав љи ва ње оства ре них при хо да (не
под но ше ње по рес ке при ја ве), при чему по -
рес ки об вез ник врши двос тру ко вођење по -
слов них књи га – с јед не стра не води по слов -
не књи ге за по тре бе по рес ког орга на, а са
дру ге стра не по слов не књи ге у ко ји ма се
при ка зу је ствар ни про мет;

 не тач но при ка зи ва ње под а та ка у по рес кој
при ја ви (де ли мич но при ка зи ва ње оства ре -
них прихода);

 на бав ка и про да ја швер цо ва не робе, која се не
уно си у по слов не књи ге и чије плаћање се
врши го то вин ски, при чему се не врши плаћање 
по ре за на до да ту вред ност, ца ри на и дру гих
увоз них даж би на при ли ком уво за те робе.

По рес ка ева зи ја до во ди до раз но врсних по сле -
ди ца, пре све га до сма ње ња јав них при хо да, тако
да је ин те рес држа ве њено суз би ја ње. С об зи ром
на то да у бу џет не при спе ва ју пла ни ра на сред ста -
ва, држа ва је при нуђена да повећа по рес ке сто пе
или да уве де нове по ре зе, од но сно да сма њи или
уки не неке јав не рас хо де.11 Повећање по рес ких
сто па не га тив но се пси хо лош ки одра жа ва на по -
рес ке об вез ни ке будући да за ла зи у сфе ру по слов -
ног, као и по ро дич ног и лич ног жи во та, коју по -
рес ки об вез ни ци не ра до от кри ва ју. Плаћање по -
ре за им пли ци ра слаб ље ње еко ном ске сна ге по -
рес ког об вез ни ка, при чему је могућа и про ме на
ње го вог со ци јал ног ста ту са.12 Сто га, повећање по -
рес ког опте рећења може до вес ти до тога да по рес -
ки об вез ник пред узме одго ва ра јуће рад ње у циљу
сма ње ња ви си не об а ве зе плаћања по ре за или ње -
го вог из бе га ва ња, што до во ди до ева зи је по ре за.

Избе га ва ње плаћања по ре за на по трош њу (по -
рез на до да ту вред ност, ак ци зе), је на јчешћи слу чај 
из бе га ва ња плаћања по ре за у на шој зем љи, а врши
се тако што се оства ре ни про мет при ка зу је у ма -
њем из но су него што ре ал но јес те. Услов за при ка -
зи ва ње ма њег про ме та јес те плаћање у го то ви ни,
које је у Ре пуб ли ци Срби ји ве о ма при сут но, и по -

ред тога што се про пи си ма о плат ном про ме ту,13

на ла же да прав на лица и пред узет ни ци, за плаћање 
у ди на ри ма, от во ре текући ра чун у бан ци, да воде
сре дства на том ра чу ну и врше плаћање пре ко тог
ра чу на, као и да го тов но вац при мљен по било ком
осно ву, упла те на свој текући ра чун ис тог, а на јкас -
ни је на ред ног рад ног дана.

Међутим, об вез ни ци који се баве про ме том робе 
чес то не врше еви ден ти ра ње оства ре ног про ме та
пре ко фис кал не касе, па па зар од про да те робе, не
уплаћују на свој текући ра чун, већ исти ко рис те за
на бав ку но вих до ба ра, по што је тако плаћена роба
јеф ти ни ја. Не уп лаћива њем па за ра од про да те робе
на текући ра чун, из бе га ва се плаћање више сле -
дећих врста јав них при хо да: по ре за на до да ту вред -
ност, по ре за на до бит пред узећа, од но сно по ре за на
при ход од са мос тал не де лат нос ти и го диш њег по -
ре за на до хо дак грађана, те се на тај на чин ви шес -
тру ко оштећује бу џет Ре пуб ли ке Срби је.

По ред ви со ког сте пе на фис кал ног опте рећења,
је дан од фак то ра који до во де до по рес ке ева зи је
јесу бла ге сан кци је за из бе га ва ње плаћања по ре за.
На и ме, у већини по рес ких за ко на каз не не одред бе
за не прид ржа ва ње одред би за ко на су не а дек ват не,
тако да де лу ју као не е фи кас но сре дство у бор би
про тив по рес ке ева зи је. Једи ни из узе так пред став -
ља ју каз не не одред бе За ко на о по ре зу на до да ту
вред ност које, по ред тога што су ви со ке, ри го роз но 
и дос лед но се при ме њу ју, што се не може рећи и за
каз не не одред бе у дру гим по рес ким за ко ни ма.

3. Суз би ја ње ак тив нос ти
усме ре них ка ума ње њу по рес ке об а ве зе

Основ на теж ња сва ког мо дер ног по рес ког сис -
те ма јес те ви сок ниво по рес ке кул ту ре и по рес ког
мо ра ла по рес ких об вез ни ка и по сти за ње доб ро -
вољ нос ти у из ми ри ва њу по рес ких об а ве за. Јача -
ње општег по рес ког мо ра ла и по рес ке кул ту ре по -
рес ких об вез ни ка по сти же се по ја ча ном кон тро -
лом по сло ва ња свих по рес ких об вез ни ка, као и
дос лед ном при ме ном про пи са и сма ње њем ко -
руп ци је, док се тро ше њем по рес ких при хо да на
ра ци о на лан на чин, ути че на по рес ке об вез ни ке да 
доб ро вољ но ис пу ња ва ју по рес ке об а ве зе и да то
буде њи хо ва грађан ска дуж ност.

Кон тро лу пра вил нос ти и за ко ни тос ти ис пу ња -
ва ња по рес ке об а ве зе над леж ни по рес ки орган
врши пу тем по рес ке кон тро ле. У по ступ ку по рес -

10) проф. др Дра го мир Ђорђевић, Јавне фи нан си је – Фис кал на еко но ми ја и ме наџ мент јав ног сек то ра, Дру го из ме ње но и до пу ње но из да -
ње, Прив ред на ака де ми ја , Нови сад, 2009, стр. 99.

11) Op. cit., под 11, стр.101.

12) Op. cit. под 10, стр. 99. 

13) За кон о плат ном про ме ту („Сл. лист СРЈ“, бр. 3/2002, 5/2003 и „Сл. глас ник РС“, бр. 43/2004 и 62/2006) и Одлу ка о усло ви ма и на чи ну
плаћања у го то вом нов цу у ди на ри ма за прав на лица и за фи зич ка лица која об ав ља ју де ла т ност („Сл. глас ник РС“, бр. 57/2004,
114/2005, 45/2007, 12/2008 и 11/2010).
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ке кон тро ле над леж ни по рес ки орган об ав ља кан -
це ла риј ску кон тро лу, те рен ску кон тро лу и рад ње
са ци љем от кри ва ња по рес ких кри вич них дела.14

У Срби ји још увек није раз ви је на по рес ка кул -
ту ра, која под ра зу ме ва по што ва ње пра ва по рес -
ких об вез ни ка и ис пу ња ва ње по рес ких об а ве за
као грађан ске дуж нос ти. Доб ро вољ но из ми ри ва -
ње по рес ких об а ве за бе ле жи стал ни раст, али и
даље има слу ча је ва из бе га ва ња плаћања по ре за,
тако да су то ком при ме не За ко на о по ре зу на до да -
ту вред ност от кри ве на број на кри вич на дела и по -
ку ша ји ута је по ре за.

За доб ре ре зул та те при ли ком на пла те по ре за
на до да ту вред ност за служ но је увођење фис кал -
них каса, као и по ве зи ва ње фис кал не касе об вез -
ни ка са над леж ним по рес ким орга ном пу тем тер -
ми на ла за да љин ско очи та ва ње про ме та. Над леж -
ни по рес ки орган и у вези са еви ден ти ра њем
оства ре ног про ме та пре ко фис кал не касе спро во -
ди ри го роз не кон тро ле, тако да ре зул та ти нису
мог ли да изо ста ну. На кон тро ли еви ден ти ра ња
про ме та пре ко фис кал не касе мора се и даље ин -
сис ти ра ти, јер се на тај на чин доп ри но си
повећању по рес ких при хо да.

Такође, мора по сто ја ти више по ли тич ке воље
да се важећи по рес ки про пи си дос лед но при ме -
њу ју и да се сма њи сива еко но ми ја. Де јство свет -
ске еко ном ске кри зе и со ци јал на угро же ност ста -
нов ниш тва до во де чес то до одсту па ња од дос лед -
не при ме не про пи са, што води не рав ноп рав нос ти 
по рес ког опте рећења по рес ких об а вез ни ка. Тако
се до ла зи до за ча ра ног кру га, где и они по рес ки
об вез ни ци који су ре довнo из ми ри ва ли сво је об а -
ве зе при бе га ва ју по рес кој ева зи ји, како би оста ли
кон ку рен тни на тржиш ту.

4. Прав ни оквир фис ка ли за ци је

Одред ба ма За ко на о по ре зу на про мет15 и
Уред бе о на чи ну еви ден ти ра ња про ме та пре ко
ре гис тар каса са фис кал ном ме мо ри јом и о ди на -
ми ци увођења тих каса16 била је про пи са на об а -
ве за еви ден ти ра ња про ме та пре ко фис кал не касе.
По чев од 1. ја ну а ра 2005. го ди не, са по чет ком
при ме не За ко на о по ре зу на до да ту вред ност,17

пре стао је да важи прав ни основ за уређива ње на -
чи на еви ден ти ра ња про ме та до ба ра и услу га пре -
ко фис кал них каса. Сто га је било не опход но да се
еви ден ти ра ње про ме та пре ко фис кал них каса
уре ди по себ ним за ко ном.

У скла ду са тим, до нет је За кон о фис кал ним ка -
са ма,18 који се при ме њу је од 1. ја ну а ра 2005. го ди -
не. До но ше њем овог за ко на пре циз ни је је де фи ни -
са на об а ве за еви ден ти ра ња про ме та пре ко фис кал -
не касе и ство ре ни усло ви за ри го роз ни ју кон тро лу 
еви ден ти ра ња про ме та пре ко фис кал не касе.

На осно ву За ко на о фис кал ним ка са ма до не ти
су број ни под за кон ски акти:

1. Пра вил ник о по ступ ку фис ка ли за ци је, сад ржа -
ју еви ден ци је о овлашћеним сер ви си ма и сер -
ви се ри ма, из гле ду, сад ржа ју и на чи ну вођења
до си јеа и сер вис не књи жи це фис кал не касе,19

2. Пра вил ник о сад ржи ни и на чи ну еви ден ти -
ра ња про ме та из да ва њем фис кал ног ра чу на,
на чи ну от кла ња ња греш ке у еви ден ти ра њу
про ме та пре ко фис кал не касе и сад ржи ни и
вођењу књи ге днев них из веш та ја,20

3. Пра вил ник о кон ту ри и бит ма пи фис кал ног
лога, из гле ду фис кал ног до ку мен та и зна че -
њу по је ди них под а та ка сад ржа них у фис кал -
ним до ку мен ти ма,21

4. Пра вил ник о об ли ку и сад ржи ни об а веш те -
ња из чла на 18. став 3. За ко на о фис кал ним
ка са ма22 и

5. Пра вил ник о сад ржи ни и из гле ду озна ке ко јом 
се озна ча ва об је кат у слу ча ју из ри ца ња мере
при вре ме не за бра не об ав ља ња де лат нос ти,
као и на чи ну озна ча ва ња так вог об јек та.23

За ко ном о фис кал ним ка са ма про пи са на је об -
а ве за еви ден ти ра ња сва ког по је ди нач но оства ре -
ног про ме та до ба ра на мало, од но сно сва ке по је -
ди нач но из врше не услу ге фи зич ким ли ци ма пре -
ко фис кал не касе. По ред тога, За ко ном је уређено
које тех нич ке и функ ци о нал не ка рак те рис ти ке
тре ба да по се ду ју фис кал на каса и фис кал ни до -
ку мен ти, на који на чин се врше от кла ња ње гре ша -
ка, ре се то ва ње фис кал не касе, став ља ње у про мет 
фис кал не касе, фис ка ли за ци ја, сер ви си ра ње и по -
прав ка фис кал не касе, кон тро ла тех нич ких и
функ ци о нал них ка рак те рис ти ка фискалне касе,

14) Обли ци по рес ке кон тро ле про пи са ни су одред ба ма чла на 117. За ко на о по рес ком по ступ ку и по рес кој ад ми нис тра ци ји („Сл. глас ник
РС“, бр. 80/02, ... и 61/07) .

15) „Сл. глас ник РС“, бр. 22/2001, 73/2001, 80/2002 и 70/2003.

16) „Сл. глас ник РС“, бр. 5/2003, 39/2003, 72/2003, 2/2004 и 31/2004.

17) „Сл. глас ник РС“, бр. 84/2004, 86/2004, 61/2005 и 61/2007.

18) „Сл. глас ник РС“, бр. 135/2004.

19) „Сл. глас ник РС“, бр. 140/2004.

20) „Сл. глас ник РС“, бр. 140/2004.

21) „Сл. глас ник РС“, бр. 135/2004.

22) „Сл. глас ник РС“, бр. 140/2004 и 19/05.

23) „Сл. глас ник РС“, бр. 140/2004.



контрола евидентирања промета преко фискалне
касе и контрола рада овлашћених сервисера.

Оба ве за еви ден ти ра ња сва ког по је ди нач но
оства ре ног про ме та пре ко фис кал не касе про пи -
са на је за лице упи са но у одго ва ра јући ре гис тар
за про мет до ба ра на мало, од но сно за пру жа ње
услу га фи зич ким ли ци ма. Под про ме том на мало
под ра зу ме ва се сва ка про да ја до ба ра фи зич ком
лицу, без об зи ра на то да ли се врши из
малопродајног или велепродајног објекта.

На ве де на об а ве за по сто ји и када се услу га пру -
жа фи зич ком лицу, а на кна ду за пру же не услу ге
сно си прав но лице, од но сно пред узет ник, не за -
вис но од на чи на плаћања (го то ви на, чек, кар ти ца
и безготовинско плаћање).

У скла ду са За ко ном о фис кал ним ка са ма, об а -
ве за еви ден ти ра ња оства ре ног про ме та пре ко
фис кал не касе не односи се на:

 по љоп рив ред ног про из вођача и влас ни ка са -
мос тал не за нат ске рад ње који на пи јач ним
тез га ма и слич ним об јек ти ма про да ју по -
љоп рив ред не про из во де, од но сно со пстве не 
про из во де за на тства и домаће ра ди нос ти,

 бан кар ске орга ни за ци је,

 оси гу ра ва јуће орга ни за ци је,

 ПТТ и јав на пред узећа, која на кна ду за про -
да та доб ра, од но сно услу ге пру же не фи зич -
ким ли ци ма на плаћују ис пос тав ља њем ра -
чу на о об ра чу ну по трош ње пре ко мер них
инстру ме на та (гре ја ње, гас, те ле фон, елек -
трич на енер ги ја, вода и др.).

По ред на ве де ног, За ко ном о фис кал ним ка са -
ма дато је овлашћење Вла ди Ре пуб ли ке Срби је да
може, на пред лог ми нис та рства над леж ног за по -
сло ве фи нан си ја и ми нис та рства над леж ног за
по сло ве трго ви не, да одре ди и дру ге де лат нос ти
при ли ком чи јег об ав ља ња не по сто ји об а ве за еви -
ден ти ра ња про ме та пре ко фис кал не касе. На
осно ву да тог овлашћења, Вла да Ре пуб ли ке Срби -
је до не ла је Уред бу о одређива њу лица на која се,
услед спе ци фич нос ти де лат нос ти које об ав ља ју,
не од но си об а ве за еви ден ти ра ња про ме та пре ко
фис кал не касе,24 која је пре ста ла да важи 24. мар -
та 2009. го ди не, од но сно да ном по чет ка при ме не
Уред бе о одређива њу де лат нос ти код чи јег об ав -
ља ња не по сто ји об а ве за еви ден ти ра ња про ме та
пре ко фис кал не касе25 (у да љем тек сту: Уред ба).

Уред бом су одређене де лат нос ти при ли ком чи -
јег об ав ља ња, по ла зећи од тех нич ких и функ ци о -
нал них ка рак те рис ти ка фис кал не касе и спе ци -
фич нос ти об ав ља ња тих де лат нос ти, не по сто ји

об а ве за еви ден ти ра ња про ме та пре ко фис кал не
касе. Де лат нос ти су утврђене по гра на ма и под гру -
па ма из Кла си фи ка ци је де лат нос ти, која чини сас -
тав ни део За ко на о кла си фи ка ци ји де лат нос ти и о
ре гис тру је ди ни ца раз врста вањ.26 Лица која об ав -
ља ју де лат нос ти на ве де не Уред бом не ма ју об а ве зу 
еви ден ти ра ња про ме та пре ко фис кал не касе.

5. Кри тич ки осврт на одред бе
Уред бе о одла га њу увођења фис кал них каса

за по је ди не де лат нос ти

Одређене де лат нос ти, по пре тход ном акту
Вла де Ре пуб ли ке Срби је нису биле об ухваћене
об а ве зом еви ден ти ра ња про ме та пре ко фис кал не
касе, али је но вом Уред бом за ове де лат нос ти уве -
де на об а ве за еви ден ти ра ња про ме та пре ко фис -
кал не касе, с тим што је утврђена динамика
увођења фискалних каса.

У скла ду са тим, по чев од 1. јуна 2009. го ди не,
об а ве зу еви ден ти ра ња про ме та пре ко фис кал не
касе има ју лица која об ав ља ју сле деће де лат нос ти:

18220 – Про из вод ња оста ле одеће

52740 – Оправ ка на дру гом мес ту не по ме ну та –
оправ ка одеће

63300 – Де лат ност пут нич ких аген ци ја и ту ро -
пе ра то ра

851 – Здра встве на за шти та ста нов ниш тва, осим 
здра встве них услу га које се об ез беђују из
сред ста ва об а вез ног здра встве ног оси гу -
ра ња

852 – Ве те ри нар ске ак тив нос ти, осим при мар -
не те рен ске здра встве не за шти те жи во ти -
ња, по сло ви из Прог ра ма мера здра встве -
не за шти те жи во ти ња, по сло ви дез ин фек -
ци је и де ра ти за ци је у об јек ти ма у ко ји ма
се држе и узга ја ју жи во ти ње и ак тив нос ти
спре ча ва ња по јав љи ва ња, ши ре ња и суз -
би ја ња за раз них бо лес ти жи во ти ња.

За одређене де лат нос ти била је про пи са на об а -
ве за увођења фис кал них каса по чев од 1. мар та
2010. го ди не, али је та об а ве за одло же на до 31. ав -
гус та 2010. го ди не. У скла ду са тим, де лат нос ти
које, по чев од 1. сеп тем бра 2010. го ди не, има ју об а -
ве зу еви ден ти ра ња про ме та пре ко фис кал не касе, су:

52630 – Оста ла трго ви на на мало из ван про дав ни ца:

про да ја пре ко пу ту јућих про да ва ца –
улич на про да ја сла до ле да,

52730 – Oправ ка са то ва, ча сов ни ка и на ки та,

74111 – Адвокатски по сло ви,
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24) „Сл. гласник РС“, бр. 100/2004 и 106/2004.

25) „Сл. глас ник РС“, бр. 18/2009, 109/2009 и 6/2010.

26) „Сл. лист СРЈ“, бр. 31/96, 34/96, 12/98, 59/98 и 74/99.



74700 – Чишћење об је ка та,

801 – Основ но об ра зо ва ње,

802 – Сред ње об ра зо ва ње,

803 – Више и ви со ко об ра зо ва ње.

За лица која об ав ља ју де лат ност из под гру пе
60220 – Так си пре воз, на јпре је била про пи са на
об а ве за увођења фис кал них каса од 1. ја ну а ра
2010. го ди не, али је та об а ве за, такође, одло же на
за 1. сеп тем бар 2010. го ди не.

Адвокати су успе ли да, пу тем орга ни зо ва ног
штрај ка и бло ка де пра во суђа, одло же увођење
фис кал них каса у њи хо ву про фе си ју, уз об раз ло -
же ње да се увођењем фис кал них каса на ру ша ва ју
са мос тал ност и не за вис ност ад во кат ске про фе си -
је, као и об а ве за чу ва ња про фе си о нал не тај не.
Основ ни раз лог про тив ље ња увођењу фис кал них 
каса у ад во кат ску про фе си ју ад во ка ти прав да ју
тиме што би по рес ки ин спек то ри, кон тро лом ис -
прав нос ти еви ден ти ра ња про ме та пре ко фис кал -
не касе до би ли увид у пред мет и има ли при ступ
одређеним под а ци ма који су тај на. Као ар гу мент
про тив увођења фис кал них каса ад во ка ти на во де
и чи ње ни цу да у зем ља ма Европ ске уније не
постоје фискалне касе за адвокате, већ се
контрола пореских обавеза адвоката врши на
други начин.

Као и ад во ка ти, и так си пре воз ни ци су оштро
про тес тво ва ли про тив увођења фис кал них каса у
њи хо ву про фе си ју, пу тем орга ни зо ва ног штрај ка
и бло ка де свих важ них са об раћај ни ца. За мер ке
так си пре воз ни ка од но се се пре све га на то што би 
увођењем фис кал них каса так си пре воз ни ци били 
став ље ни у не рав ноп ра ван по ло жај у од но су на
оста ле врсте друмског, железничког и ваздушног
саобраћаја.

Ува жа ва јући ар гу мен те које на во де ад во ка ти,
пре ма на шем миш ље њу, увођење фис кал них каса
у њи хо ву про фе си ју неће бит но ути ца ти на об ав -
ља ње де лат нос ти, што у наставку и образлажемо.

Прво, у скла ду са по зи тив ним про пи си ма, ад -
во ка ти и сада има ју об а ве зу из да ва ња ра чу на кли -
јен ту, од но сно фи зич ком лицу при ма о цу услу ге,27

за сва ку пру же ну услу гу, само што тај ра чун није
фис кал ни ра чун. Ова об а ве за по сто ји не за вис но
од тога да ли је из врше но плаћање за пру же ну

услу гу. Сто га, увођењем фис кал них каса у ад во -
кат ску про фе си ју неће доћи до бит них раз ли ка у
од но су на до са даш њу прак су. Међутим, пи та ње
је да ли су ад во ка ти по што ва ли про пи се и у ко јој
мери су из да ва ли ра чу не сво јим кли јен ти ма.
Изда ва ње ра чу на обично је вршено по захтеву
клијента или када је извршено плаћање за
пружену услугу.

На осно ву из да тих ра чу на за из врше не услу ге,
у по слов ним књи га ма ад во ка ти тре ба да еви ден -
ти ра ју при хо де од врше ња услу га, не за вис но од
тога да ли је из врше но плаћање за пру же ну услу -
гу, на кон чега на ста је об а ве за плаћања по ре за на
до да ту вред ност,28 уко ли ко је ад во кат об вез ник
ПДВ и об а ве за плаћања по ре за на до бит прав них
лица,29 од но сно по ре за на при хо де од са мос тал не
де лат нос ти.30 Неп лаћање ра чу на за из врше не
услу ге од стра не кли јен та не може бити раз лог за
не е ви ден ти ра ње при хо да и не плаћање по ре за од
стра не ад во ка та – пру жа о ца услу ге. Не из да ва њем 
ра чу на и не е ви ден ти ра њем упла те на текући ра -
чун ства ра ју се усло ви за ева зи ју по ре за, по што се 
на тај на чин не еви ден ти ра оства ре ни при ход, а
са мим тим се не врши плаћање по ре за. На тај на -
чин би сви дру ги по рес ки об вез ни ци били у не -
рав ноп рав ном положају у односу на адвокате,
што је супротно закону, с обзиром на то да су сви
порески обвезници изједначени пред законом.

Ово у ис тој мери и са ис том ар гу мен та ци јом
важи и за так си пре воз ни ке.

Дру го, ад во ка ти има ју об а ве зу вођења по слов -
них књи га, осим ад во ка та ко ји ма је одоб ре но па у -
шал но опо ре зи ва ње, тако да су њи хо ве по слов не
књи ге, у пре тход ном пе ри о ду, биле пред мет кон -
тро ле, при чему није било при мед би на ра чун ода -
ва ња про фе си о нал не тај не и не за вис нос ти ад во -
ка ту ре. Међутим, чи ње ни ца је да кон тро ла ис -
прав нос ти и за ко ни тос ти по сло ва ња ад во ка та
није адекватно вршена у претходном периоду,
због њиховог друштвеног статуса.

Треће, тач на је кон ста та ци ја ад во ка та да чла -
ни це Европ ске уни је нису уве ле фис кал не касе у
ад во кат ску про фе си ју, али то није учи ње но из
раз ло га што се у Европ ској уни ји при ме њу је дру -
га чи ји на чин опорезивања адвокатске струке.
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27) Оба ве за из да ва ња ра чу на за сва ку пру же ну услу гу по тро ша чу про пи са на је одред ба ма  чла на 20. За ко на о за шти ти по тро ша ча („Сл.
глас ник РС“, бр. 79/05). Овим одред ба ма пре ци зи ра ни су еле мен ти ра чу на (да тум пру жа ња  услу ге, врста пру же не услу ге, цена и дру ги
под а ци у скла ду са по себ ним про пи сом).

28) Рок за плаћање ПДВ утврђен је одред ба ма чла на 51. став 1. За ко на о ПДВ („Сл. глас ник РС“, бр.  84/04, 86/2004, 61/2005, 61/2007 и
18/2010), од но сно плаћање ПДВ врши се у року од 10 дана по ис те ку по рес ког пе ри о да.

29) По рез на до бит прав них лица плаћа се у виду ме сеч них акон та ци ја у току го ди не, а на кон п од но ше ња по рес ког би лан са и по рес ке при -
ја ве за текућу го ди ну утврђује се ко нач на об а ве за и плаћа раз ли ка по ре за, у скла ду са одред ба ма чл. 67. и 66. За ко на о по ре зу на до бит
прав них лица („Сл. глас ник РС“, бр. 25/2001, 80/2002, 43/2003, 84/2004 и 18/2010).

30) Утврђива ње и на пла та по ре за на при хо де од са мос тал не де лат нос ти врши се у скла ду са одред ба ма чла на 110. до 114. За ко на о по ре зу
на до хо дак грађана („Сл. глас ник РС“, бр. 24/2001, 80/2002, 135/2004, 62/2006, 65/2006, 31/2009,  44/2009 и 18/2010).



У скла ду са на ве де ним, може се кон ста то ва ти
да увођење фис кал них каса у ад во кат ску про фе -
си ју и так си пре воз неће бит но ути ца ти на об ав -
ља ње ових де лат нос ти, али ће се на тај на чин до -
би ти увид у ствар ни про мет који ад во ка ти и так -
сис ти оства ру ју, па ће и опо ре зи ва ње ових об вез -
ни ка бити адек ват но при хо ди ма које оства ру ју.
Пре ко тер ми на ла за да љин ско очи та ва ње про ме та 
По рес ка упра ва ће у сва ком тре нут ку има ти увид
у еви ден ти ра ни про мет пре ко фис кал не касе од
стране адвоката, чиме ће се битно олакшати
пореска контрола ових обвезника.

Већина ад во ка та, по рез на при ход од са мос -
тал не де лат нос ти плаћа пре ма па у шал но
утврђеном при хо ду, па ако се узме у об зир да се
ова кав на чин опо ре зи ва ња може при ме њи ва ти
само уко ли ко ад во кат не оства ру је уку пан про мет 
већи од 3.000.000 ди на ра го диш ње,31 до ла зи се до
чи ње ни це да већина ад во ка та у Ре пуб ли ци Срби -
ји не зарађује више од 3.000.000 ди на ра го диш ње,
што је ве о ма спор но ако се узме у об зир це нов ник
њи хо вих услу га. На кон увођења об а ве зе еви ден -
ти ра ња сва ког оства ре ног про ме та пре ко фис кал -
не касе, је дан број ад во ка та ће има ти об а ве зу еви -
ден ти ра ња по ре за на до да ту вред ност, уко ли ко
оства ре уку пан про мет већи од 4.000.000 ди на ра
у пре тход них 12 ме се ци,32 тако да ће се увођењем
фис кал них каса у њи хо ву про фе си ју повећати
како по рез на при хо де од са мос тал не де лат нос ти,
тако и по рез на до да ту вред ност. На по ми ње мо да
је не оспор но да по сто је адвокати који годишње не 
зарађују више од 3.000.000 динара, али ће се у
крајњој инстанци то показати након увођења
фискалних каса.

Може се за кљу чи ти да сви ар гу мен ти које из -
но се ад во ка ти и так си пре воз ни ци нису убед љи ви 
и не ма ју до каз ну моћ, по што је и код дру гих де -
лат нос ти било про бле ма при ли ком увођења фис -
кал них каса (нпр. ту рис тич ке аген ци је и здра -
встве на де лат ност), али су ти про бле ми пре ва -
зиђени. Исто тако, могуће је пред ви де ти све тех -
нич ке де та ље у вези са увођењем фис кал них каса
у ад во кат ску про фе си ју и так си пре воз, тако да се
неометано отпочне евидентирање промета преко
фискалне касе.

Сти че се ути сак да ад во ка ти, под из го во ром да
бра не про фе си о нал не ин те ре се, опор ту ним ста -
вом про тив фис кал них каса, у ства ри бра не лич не
ин те ре се на ра чун јав них ин те ре са. Осло бађање
од об а ве зе еви ден ти ра ња про ме та пре ко фис кал -
не касе про пи са но је само за лица која об ав ља ју
спе ци фич не де лат нос ти и код ко јих увођење фис -
кал них каса није тех нич ки из вод љи во. Не оп рав -

да ним осло бађањем од об а ве зе еви ден ти ра ња
про ме та пре ко фис кал не касе одређених лица, као 
што су ад во ка ти и так си пре воз ни ци ства ра се не -
рав ноп рав ност учес ни ка на тржиш ту, чиме се
ства ра ју усло ви за из бе га ва ње еви ден ти ра ња про -
ме та пре ко фис кал не касе код лица обухваћених
Законом о фискалним касама, а самим тим и до
евазије пореза од стране тих лица.

С об зи ром на то да се при бли жа ва рок за
увођење фис кал них каса у ад во кат ску про фе си ју
и так си пре воз (1. сеп тем бар 2010. го ди не), по -
став ља се пи та ње да ли ће се Вла да при нци пи јел -
но и одлуч но суп рот ста ви ти одла га њу увођења
фис кал них каса или ће по пус ти ти под при тис ком
ад во ка та и так си пре воз ни ка и по но во про ду жи ти
рок за увођење фис кал них каса, а мож да, ово га
пута, и по тпу но из узе ти на ве де не де лат нос ти из
об а ве зе еви ден ти ра ња про ме та пре ко фис кал не
касе. Одсту па ње од дос лед не при ме не про пи са и
не мо гућност Вла де да се одуп ре при тис ци ма по -
је ди них ин те рес них гру па може се не га тив но
одра зи ти на порески морал пореских обвезника и
њихову мотивисаност да добровољно измирују
своје обавезе.

Зак љу чак

По рес ка ева зи ја и сива еко но ми ја при сут ни су
у ско ро свим сав ре ме ним по рес ким сис те ми ма,
само што се сте пен њи хо ве при сут нос ти раз ли ку -
је од зем ље до зем ље. Сва ко из бе га ва ње плаћања
по ре за има за по сле ди цу не мо гућност под ми ри -
ва ња не ких од пла ни ра них рас хо да који се фи нан -
си ра ју из јав них при хо да. У так вим усло ви ма
држа ва је при нуђена да ума њи неке од пла ни ра -
них из да та ка или да увећа по рес ко опте рећење,
што може до вес ти до тога да порески обвезник
предузме мере са циљем умањења обавезе
плаћања пореза.

С об зи ром на то да је об а ве за плаћања по ре за
општа, сви грађани Ре пуб ли ке Срби је, који су об -
вез ни ци плаћања по ре за, дуж ни су да из ми ру ју
сво је об а ве зе по осно ву по ре за сход но сво јој еко -
ном ској моћи. Са мим тим сви по рес ки об вез ни ци
тре ба да буду из јед на че ни, а дос лед на при ме на
по рес ких про пи са мора бити трај но опре де ље ње.
Ако по сто је усло ви за ева зи ју, по рес ки об вез ник
ће их ис ко рис ти ти, тако да ће по рес ки приходи
бити мањи, а расподела пореског оптерећења
неравноправна.

Увођење фис кал них каса пред став ља ва жан
инстру мент у бор би про тив из бе га ва ња плаћања
по ре за, јер се про пи си ва њем об а ве зе еви ден ти ра -
ња сва ког по је ди нач но оства ре ног про ме та пре ко
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фис кал не касе ути че на то да по рес ки об вез ник
врши еви ден ти ра ње при хо да, а са мим тим и да
еви ден ти ра об а ве зу за по рез на до да ту вред ност и
по рез на при хо де од са мос тал не де лат нос ти, од но -
сно по рез на до бит прав них лица. Ефи кас ном кон -
тро лом еви ден ти ра ња оства ре ног про ме та пре ко
фис кал не касе и плаћања об а ве за по осно ву на ве -
де них по ре за об ез беђује се боља на пла та по рес ких 
при хо да, као на јваж ни јих јав них при хо да.

Изу зи ма ње из об а ве зе еви ден ти ра ња оства ре -
ног про ме та пре ко фис кал не касе тре ба ло би да
буде из узе так за де лат нос ти код ко јих, због спе ци -
фич нос ти њи хо вог об ав ља ња, није тех нич ки из -
вод љи во увођење фис кал них каса. Не оп рав да ним 
из узи ма њем из об а ве зе увођења фис кал них каса
по је ди них де лат нос ти ства ра ју се усло ви за не -
јед на ко по рес ко опте рећење по рес ких об вез ни ка, 
које није у скла ду са њи хо вом еко ном ском моћи,
што је суп рот но устав ном опре де ље њу и не ми -
нов но до во ди до по рес ке ева зи је. Де лат нос ти, као 
што су ад во кат ска про фе си ја и так си пре воз, нису
де лат нос ти код ко јих није тех нич ки из вод љи во
увођење фис кал них каса, тако да су неоправдани
захтеви адвоката и такси превоза за изузимањем
ових делатности из увођења фискалних каса.
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Те о ри ја и прак са

Аутори: R. Freeman, C. Shoulders, G. Allison, T. Patton, G.R. Smith, Jr.
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Књи га Буџет ско и не про фит но ра чу но во -
дство, чији су ау то ри R. Frе еman, C. Shoulders, G.
Allison, T. Patton и G.R.Smith, Jr., углед ни про фе -
со ри, прак ти ча ри и чла но ви на јви ших струч них
држав них тела из об лас ти бу џет ског и не про фит -
ног ра чу но во дства у САД, пред став ља ис тов ре -
ме но ре зул тат на јсав ре ме ни јих те о риј ских и
струч них дос тиг нућа бу џет ског и не про фит ног
ра чу но во дства, као и ве о ма ко рис тан прак ти чан
во дич за ре ша ва ње број них пи та ња из овог до ме -
на у раду држав не и ло кал не упра ве и не про фит -
них орга ни за ци ја. Ова књи га у САД већ дужи низ
го ди на пред став ља ве о ма ши ро ко при хваћено
шти во за све који се баве про бле ми ма ра чу но во -
дства, фи нан сиј ског из веш та ва ња и ре ви зи је из
овог до ме на. У 9. из да њу ове књи ге ау то ри су на -
сто ја ли да, знат ним из ме на ма и по бољ ша њи ма
пре тход ног из да ња, за окру же и под иг ну на што
виши ниво по сту пак из уча ва ња про бле ма из об -
лас ти бу џет ског и не про фит ног ра чу но во дства уз, 
како сами ис ти чу, гес ло: “кроз очи ученика”.

Бу џет ско и не про фит но ра чу но во дство као об -
лас ти ра чу но во дства пред став ља ју ње го ве де ло ве 
који су у по след ње вре ме пре трпе ли ве о ма зна чај -
не про ме не, у ре ла тив но крат ком року, а што се
огле да ло у раз ви ја њу одго ва ра јућих ра чу но во -
дстве них стан дар да, ком плек снос ти из ра де фи -
нан сиј ских из веш та ја за управ не ен ти те те и не -
про фит не орга ни за ци је и при ла гођава њу ве о ма
брзим про ме на ма окру же ња, уз вођење ра чу на о
за до во ља ва њу за хте ва ре ви зи је из овог до ме на.

Све ово чини из уча ва ње бу џет ског и не про фит -

ног ра чу но во дства ве о ма сло же ним про це сом

који је не опход но на при кла дан на чин схва ти ти и

при ме ни ти у прак си. Оту да је на ме на ове књи ге

да по слу жи као ја сан, ко рис тан, ком пле тан и

прак ти чан во дич за вођење књи га, из веш та ва ње и 

ре ви зи ју у бу џет ском и не про фит ном ра чу но во -

дству. С об зи ром на сис тем ски при ступ и раз мат -

ра ње ве о ма ве ли ког бро ја фак то ра из об лас ти бу -

џет ског и не про фит ног ра чу но во дства, ова књи -

га, de facto, пред став ља сво је врсну мо ног ра фи ју

дос тиг ну тог  ни воа раз во ја и оства ре них ре зул та -

та у прак си из ове об лас ти у САД. Раз мат ра ње

дос тиг ну тог раз во ја и оства ре них ре зул та та из

об лас ти бу џет ског и не про фит ног ра чу но во дства

у САД сва ка ко су ве о ма ин те ре сан тни за домаћу

струч ну ли те ра ту ру и прак су из овог до ме на, на -

ро чи то због тога што се у на шим при ли ка ма овој

про бле ма ти ци по свећује зна чај ни ја паж ња тек у

по след њих не ко ли ко го ди на. По ред тога, ова

књи га је ве о ма ин те ре сан тна и за еду ка ци ју сту -

де на та на свим ни во и ма об ра зо ва ња (основ не,

мас тер и док тор ске сту ди је) као будућег кад ра

који ће ра ди ти у бу џет ским ин сти ту ци ја ма и не -

про фит ним орга ни за ци ја ма. Има јући све ово у

виду, ову књи гу топ ло пре по ру чу је мо сви ма који

желе де таљ ни је да се упоз на ју са спе ци фич нос ти -

ма вођења бу џет ског и не про фит ног ра чу но во -

дства, сас тав ља ња фи нан сиј ских из веш та ја и

спровођења поступака ревизије у овом домену.

Приказ књиге



Књи га сад ржи два де сет по глав ља у ко ји ма је
при ка зан ве о ма ши рок спек тар при ме не бу џет -
ског и не про фит ног ра чу но во дства ради ука зи ва -
ња на спе ци фич нос ти ре ви зи је у овим об лас ти ма
ра чу но во дства, и то:

1) бу џет ско и не про фит но ра чу но во дство:
окру же ње и ка рак те рис ти ке,

2) ра чу но во дство држав не и ло кал не упра ве и 
мо дел фи нан сиј ског  из веш та ва ња: осно ве,

3) општи из во ри и из во ри спе ци јал них при -
хо да,

4) бу џет, бу џет ско ра чу но во дство и бу џет ско
из веш та ва ње,

5) ра чу но во дство при хо да-бу џет ски из во ри,

6) ра чу но во дство трош ко ва – бу џет ски из во ри,

7) из во ри ка пи тал них про је ка та,

8) из во ри сер ви си ра ња ду го ва,

9) општа основ на сре дства; опште ду го роч не
об а ве зе; пер ма нен тни из во ри – увод у ра -
чу но во дство ин тер них из во ра, општих
основ них сред ста ва и општих ду го роч них
из во ра,

10) из во ри пред узећа,

11) из во ри ин тер ног сер ви са,

12) из во ри оси гу ра ња: пре глед ра чу но во дства
ин тер них из во ра, општих основ них сред -
ста ва и општих ду го роч них об а ве за,

13) фи нан сиј ско из веш та ва ње: основ ни фи -
нан сиј ски из веш та ји и не опход ност суп ле -
мен тар них ин фор ма ци ја,

14) фи нан сиј ско из веш та ва ње: извођење бу -
џет ских фи нан сиј ских из веш та ја и не -
опход на усаг ла ша ва ња,

15) фи нан сиј ско из веш та ва ње: го диш њи фи -
нан сиј ски из веш тај и фи нан сиј ско из веш -
та ва ње ен ти те та,

16) не вла ди не и не про фит не орга ни за ци је:
при бли жа ва ње SFAS (Statements of
Financial Accounting Standards) 116 и 117,

17) ра чу но во дство за ко ле џе и уни вер зи те те,

18) ра чу н овдство за здра встве не орга ни за ци је,

19) ра чу н овдство држав не упра ве и

20) ре ви зи ја управ них и не про фит них орга ни -
за ци ја. 

Пред нама је из узет но вред на и по треб на књи -
га, ве о ма ак ту ел на, јас но и пре глед но на пи са на.
Упркос томе што је ма те ри ја теш ка због тога што
се ради о об лас ти чије из уча ва ње код нас је ре ла -
тив но ново и не баш ши ро ко рас прос тра ње но,
књи га се лако чита и раз уме. Ово је књи га која за -
слу жу је мно гоб рој не по хва ле, а на ме ње на је сви ма 
који се баве про бле ми ма бу џет ског и не про фит ног
ра чу но во дства, како у све ту, тако и код нас.

др Дра ган СТОЈАНОВИЋ*
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