






Поштовани читаоци,
Познато је да је јавни интерес био кључни

фак тор који је изнедрио рачуноводствену про -
фесију. Независно од тога што се рачуноводство и 
ревизија веома често посматрају као сво је врсан
облик ‘’намета’’ на пословање, чињеница је да су
за обављање значајних послова за опстанак и
развој пословних субјеката неопходни како но -
вчани ресурси тако и ефикасан менаџмент и
оптимално пословно одлучивање који нужно
подразумевају квалитетне рачуноводствене ин -
фор мације и квалитетне извештаје о извршеној
ре визији финансијских извештаја. 

Имајући у виду да је рачуноводство, крајње
практично питање, подразумева се да је ра чу -
новодствена професија, професија чије пос -
тојање зависи од тога са колико успеха обавља
послове из свог делокруга. Према томе, обав ља -
ње рачуноводствених послова је питање које зах -
тева техничку и етичку компоненту највишег
сте пена, које истовремено представљају једне
од неопходних услова за углед ове професије.

Задатак рачуноводства је да обелодани ис -
тину о финансијском стању и перформансама ен -
ти тета и на тај начин обезбеди поверење јавности
неопходно за тржишну економију, поводом чега
се рачуновођи приписује улога’’ проналазача’’ и
‘’будног чувара истине’’, а та улога у окружењу у 
коме новац има предимензиониран значај, може
да се очува само кроз потпуну посвећеност
етици. Ово тим пре, што је улога рачуновође у
са временим условима пословања значајно по ме -
рена са места лица које евидентира пословне
транс акције на место аналитичара који ана ли -
зира пословање, даје одређене савете ме наџ -
менту у вези са пословањем хартија од вред -
ности, управљњем финансијском кризом, ос тва -
ривањем компаративних предности, и слично. 

Ентитети у којима су ангажоване рачуновође
своју делатност обављају у условима високе
конкуренције, односно мотивисани су на
остварење профита. Обзиром да рачуновође своје 
услуге обављају у интересу шире јавности, они
су суочени са дуалитетом интреса, с једно стране
то су интереси послодавца за максималним
профитом, а са друге стране то је одговорност за
професионално обављање услуга и очувања
угледа рачуноводствене професије. Рачу но вод с -

твена етика која је усмерена на превазилажење
овог јаза од стране рачуновође, има за циљ знање
у оној мери у којој се то знање може применити у
сврху бољег живота. 

Актуелност тог циља потврђује и извод из
предс едничког обраћања Роберта Х. Монт го ме -
ри ја Америчком институту рачуновођа из 1937.
године.

‘’Не можемо се надати да напредујемо осим
ако се не боримо за идеале и стандарде које су
нам пренели оснивачи професије.

Боримо се да одржимо све што нам је
пренето, а што је добро и да елиминишемо све
што штети напретку.

Боримо се да суспендујемо или избацимо
сваког члана који се понаша недолично.

Боримо се за ваљане праксе пословања. Не
чекајмо да се некоректне праксе ушуњају, да се
прикажу у билансима стања и осрамоте ра чу -
новође.

Боримо се за поштено рачуноводство, јасне
финансијске извештаје и потпуно обе ло да њи -
вање с вих суштинских чињеница.

Боримо се против свакога ко тражи помоћ
овлашћенпог јавног рачуновође за обављање
било какве врсте погрешних извештаја.

Боримо се против свакога ко мисли да ће један 
овлашћени рачуновођа изгурати са положаја
другог који је добро обавио посао.

Боримо се за лако разумевање рачуно водс -
твених термина и против двосмислених речи.

Боримо се против глупости кад год и где год
се појаве’.

Садржина овог говора изреченог пре више од
пола века указује на основне етичке вредности
професионалног рачуновође. При томе се не могу
изнети дефинитивна правила за свако искуство,
али се могу изнети шири принципи који се могу
односити на већину случајева, који уз добро
расуђивање и на конзистентној основи могу
бити адекватно примењени. 

Основни задаци рачуноводства, како у
прошлости тако и у будућности су: заштита
економских ресурса поверилаца и инвеститора
(садашњих и потенцијалних будућих), доношење 
оптималних посдловних одлука на свим нивоима

Реч уредника



управљања и одлучивањам и треће, унапређење
квалитета финансикјског извештавања, чиме се
на дуги рок, истовремено стварају услови за
повећање друштвеног просперитета уопште.

Веома је широка лепеза инструмената који
треба да буду коришћени за оставривање
наведених циљева, који се у основи своде на:
прилагођавање законске регулативе у нашој
земљи законској регулативи која се примењује у
земљама са развијеним тржишним привредама;
затим иницирање мера за подизање нивоа
‘’рачуноводствене’’ културе) пррнствено је ту
одговорност менаџмента и управљачке струк ту -
ре), као и правилна примена међународне
рачуноводствене регулативе у ширем смислу.

Захваљујући уређивачкој политици редак ци -
је и залагањима претходног уредника на одр жа ва -

њу и унапређивању квалитета, часопис ‘’Р а чу но -
водство’’ је од стране Министарство за науку је
категоризован као часопис од националног
значаја (ознака М52). Актуелни напори на уна -
пређиању квалитета овог часописа усмерени су
на најпре поштовање а затим и на подизање
стандарда научних издања на један виши ниво,
што би у практичном смислу пдразумевало
стремљење ка испуњавању услова за виши ниво
категоризације, односно кон ти нуиран процес и
активности усмерене ка унапређивању квалитета
часописа ‘’Ра чу новодство’’.

Одговорни уредник,
Рада Стојановић 

Фебруар 2011.
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др Ката 
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Финансијско извештавање
предузећа у  банкротству

Резиме
У  раду  је обрађена проблематика стечаја. Из  тог поступка могућа су  два исхода:
реорганизација и  банкротство. Како  је  реч о  принудном, а не  о добровољном поступку
указује  се на  могућност  примене  и једне  и друге  опције, с тим да се истичу и  услови и 
ограничења примене  поступака реорганизације. При  томе  се   разматрају законодавна
решења  у  неким од упоредивих  јурисдикција. На  бази  релевантне   литературе и  
досадашњих  искустава у  пракси,  као и   на бази  критичких  промишљања  дати  су 
предлози  одговарајућих   решења. 

Кључне  речи: стечај, банкротство, реорганизација, финансијско  извештавање,
стечајни  дужник, ликвидациона вредност, преваре.

Увод

Дугорочно пословање предузећа уз сталан
раст његове тржишне вредности се веома често
означава као примарни циљ њeгових власника,
поверилаца, али и менаџмента. Многа предузећа
у остварењу овог примарног циља повремено
наилазе на тешкоће. Готово сва предузећа су
морала да се суоче са кризом различите тежине у
пословању. Менаџмент и власници предузећа
која се налазе у кризи настоје да препознају њене
узроке  и одаберу праве мере за њено пре вла -
давање. Врста кризе, њена дубина и спремност
власника и поверилаца да одрже предузеће, 
сматрају се факторима који пресудно утичу на
исход, који може бити или одржање предузећа
путем реорганизације или његов стечај. Иако је,
нема сумње, први исход пожељнији, он није није
увек могућ. У значајном броју предузећа криза,

наиме, има за последицу гашење предузећа путем 
бан кротства. Економски посматрано, кризу
предузећа код којих је изгубљен цео сопствени
капитал, што значи да је њихова имовина нижа од
висине обавеза које имају, оправдано је окончати
проглашењем банкротства. Банкротство пре ду -
зећа се јавља у свим економијама, независно од
привредног система и степена развијености. На
банкротство треба гледати као на поступак којим
се из привреде отклaњају предузећа која из
различитих разлога изгубе способност наставка
пословања.  Глобална економска криза само је
допринела да се број инсолвентних предузећа, а
тиме и банкротства, повећа.

Иако се не може порећи да су у предузећима
која банкротирају озбиљно угрожени интереси
власника, ипак се банкротство сматра пре вас -
ходно инструментом заштите интереса

Финансијско рачуноводство
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поверилаца. Разлоге за овакав приступ треба
тражити у чињеници да предузећима која се воде,
било у форми друштава са ограниченом од го -
ворношћу било акционарских друштава, уп рав -
љају власници односно од њихове стране  ода -
брани менаџмент, који неограничено учествују у
расподели добити, а ограничено сносе настале
губитке. Ако се овом дода постојање и значајне
информационе асиметрије између власника и
поверилаца, јасно је да постављање у макар
приближно једнак положај власника и по -
верилаца захтева потребу за до датном заштитом
интереса поверилаца.  Заштита интереса по -
верилаца сматра се важном претпоставком
нормалног функционисања не само поје ди -
начних предузећа, већ и националних економија,
а могло би се рећи и глобалне еко номије. Од
степена заштите поверилаца, наиме, зависе не
само њихова спремност да своја средства улажу у
предузећа, већ и услови позајмљивања као што су 
захтеви за обезбеђењем потраживања, на пример, 
и висина  камате која ће бити захтевана као
надокнада за позајмљена средства.

Заштити интереса поверилаца посвећене су у
корпоративном законодавству свих европских
земаља бројне одредбе, којима су прописане
минимална висина и сталност основног ка -
питала, као и ограничења у расподели капитала
власницима. Овим одредбама се штите интереси
поверилаца предузећа која настављају са
пословањем, солвентних предузећа, или могло би 
се рећи предузећа  чији егзистенцијални циљеви
нису угрожени. Потреба за заштитом интереса
поверилаца постаје снажнија у предузећима чији
наставак пословања је доведен у питање услед
високих губитака и неспособности плаћања. 
Задатак законске  регулативе о стечају1 је
независан од тога да ли ће се криза предузећа
завршити реорганизацијом или банкротством, да
би интереси поверилаца били заштићени. 
Заштиту интереса поверилаца није могуће
постићи  без адекватног финансијског из веш та -
вања које ће целокупан поступак стечаја учинити
транспарентним. У овом напису предмет
разматрања је финансијско извештавање пре ду -
зећа која се налазе у поступку банкротства.  

Да би се дефинисали циљеви, претпоставке и
правила финансијског извештавања у предузећа у 
банкротству, одредиле врсте, садржина и форма

њихових финансијских извештаја, неопходно је
претходно размотрити суштину банкротства.
Први део рада је отуда посвећен разматрању
суштине банкротства и разликама које постоје
између банкротства и реорганизације као другог
облика стечаја. У другом делу биће разматрани
елементи нормативне основе банкротства који
непосредно опредељују финансијско извеш -
тавање ових предузећа и специфичности фи -
нансијског извештавања предузећа које је у
банкротству, док ће трећи део рада бити посвећен
могућим злоупотребама стечаја.

1. Банкротство  vs. 
реорганизацијa предузећа

Банкротство и реорганизација предузећа
представљају два начина на које може да се
оконча стечај несолвентног предузећа. Оба
поступка окончања стечаја имају низ заједничких 
особина. За банкротство и за реорганизацију је
заједничко да представљају принудне, а не
добровољне поступке, да су нормативно уређени, 
да су економски, а не кривични поступци и да
треба да обезбеде правичан третман поверилаца.
Осим тога, оба поступка имају за циљ постизање
најповољнијег колективног измирења свих
стечајних поверилаца.

 Разлика која постоји потиче од начина на који 
се штите интереси поверилаца несолвентног
предузећа. Банкротством2 се интереси по ве ри -
лаца штите тако што се прода  целокупна  имо -
вина коју предузеће поседује у тренутку
отварања банкротства, као и имовина коју стекне
током поступка банкротства, или се прода
предузеће као целина у циљу најповољнијег
измирења његових, пре свега неосигураних
поверилаца. Исход банкротства је гашење
предузећа, односно његово брисање из регистра
привредних субјеката.

Насупрот банкротству, реорганизација има за 
циљ да се предузеће које је инсолвентно уз
предузимање одређених мера од стране власника
и поверилаца одржи. Интереси поверилаца се у
поступку реорганизације дакле штите из бе га -
вањем банкротства, односно одржањем
предузећа.  Да би несолвентно предузеће могло
бити спасено од банкротства путем реор га -
низације, мора бити подобно за реорганизацију и
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1) In sol vency Law, Bank ruptcy Law, Droit da la faillite 

2) У стручној литератури се може срести више појмова коришћених за означавање окончања пословног живота једног предузећа, као
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солвентно, основано је користити термин ликвидација. Гашење несолвентног предузећа је принудно и њему одговара термин банкрот
мада се може користити и термин принудна ликвидација. 



мора постојати интерес поверилаца и власника да 
се реорганизација спроведе.  

Предузећа која су несолвентна и чије су
обавезе више од вредности њихове имовине, која
не послују дужи временски период и имају
опрему која је застарела, оцењују се као не -
подобна за реорганизацију. Несолвентна пре ду -
зећа која још послују, или послују макар неки од
њихових делова, која имају приносну снагу која
може бити ојачана предузимањем одређених
мера власника и поверилаца и чији губици нису 
значајно већи од нерасподељене добити пре -
дузећа и резерви, сматрају се подобним за
реорганизацију.

Подобност за реорганизацију је потребан али
не и довољан услов да се реорганизација
спроведе. Повериоци морају бити за ин те рес о -
вани  за учешће у реорганизацији. Да би се оси -
гурало њихова сагласност за прихватање
реорганизације, нужно је да буду уверени да ће
реорганизација обезбедити потпунију наплату
њихових потраживања него у случају да пре -
дузеће банкротира.

2. Специфичности финансијског
извештавања предузећа у банкротству

Финансијско извештавање за опште намене, у 
складу са измењеним Оквиром МСФИ има за
примарни  циљ да пружи финансијске инфор -
мације о извештајном ентитету, које су корисне
постојећим и потенцијалним инвеститорима,
повериоцима и зајмодавцима при доношењу
одлука о давању средстава ентитету. Из овога је
јасно да су Оквир и Међународни стандарди
финансијског извештавања намењени пре ду -
зећима која континуирано послују. Томе у прилог
иде и чињеница да је једна од две претпоставке
финансијског извештавања управо наставак
пословања. Из ове претпоставке се изводе
периодичност и привременост финансијског
извештавања.

Банкротство означава прекид пословне
активности предузећа, што значи да поменута
претпоставка финансијског извештавања није
испуњена. У вези са овим могу се поставити два
важна питања: који услови морају бити ис пу њени 
да би се могло са сигурношћу тврдити да не
постоје услови за наставак пословања и друго,

које су импликације прекида контитинуитета
пос ловања по финансијско извештавање?

Како је једна од важних карактеристика
банкротства његова нормативна уређеност, ус -
лови који морају бити испуњени да би се донела
одлука о гашењу предузећа путем банкротства
прописани су стечајним законодавством. При
томе у стечајном законодавству се најпре про -
писују услови за покретање стечајног поступка,
независно од тога да ли ће он бити завршен
банкротством или реорганизацијом предузећа.
Иако непостоји јединствена листа услова, већ се у 
различитим земљама они разликују3 ипак се
најчешће као услови за покретање стечајног
поступка наводе: неспособност плаћања и/или
презадуженост предузећа, и у новије време све
чешће и претећа неликвидност. 

Под неспособношћу плаћања не под ра -
зумевају се тешкоће у плаћању обавеза, нити
повремени прекиди у измирењу обавеза. Она
означава потпуну обуставу плаћања у одређеном
периоду чије трајање утврђује стечајни закон.
Други услов за покретање стечајног поступка –
презадуженост испуњен је код предузећа која су
изгубила цео сопствени капитал и почела да губе
капитал поверилаца. Код таквих предузећа
обавезе су веће од њихове имовине.

Увођење претеће неликвидности као услова
за покретање стечајног поступка има за циљ
омогућавање стечајног поступка пре него што се
изгубе све могућности за његово одржање путем
реорганизацијом. Претећа неликвидност постоји
када је очигледно да предузеће неће моћи да ис -
пуни постојеће новчане обавезе у року доспећа.

Трајно платежно неспособним предузећима
се према поменутом закону означавају предузећа
која непрекидно 60 дана  не измирују доспеле
новчане обавезе.

Који год од наведених услова да је основ за
покретање стечајног поступка, његова ис пу -
њеност мора бити непобитно доказана. У том
циљу у стечајном законодавству се предвиђа
спровођење претходног стечајног поступка, а од
привремeног стечајног управника се захтева да
утврди испуњеност стечајних услова.    

У великом броју случајева  у тренутку
отварања стечајног поступка се не може са
сигурношћу одредити како ће он бити окончан.
Кад год је то могуће интереси поверилаца ће бити
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3) У Републици Немачкој се као услови за покретање стечајног поступка наводе неспособност предузећа и/или његова презадуженост,
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неспособнoсти плаћања, у Републици Србији разлози за покретање стечајног поступка су: трајнија неспособност плаћања (годину
дана), претећа неспособност плаћања и презадуженост.



штићени спровођењем реорганизације, док се
банкротству приступа само онда када
реорганизација не нуди повољније намирење
повериоцима, услед чега они нису спремни да је
прихвате. Из ових разлога у стечајном за ко -
нодавству се могу, поред стечајних услова, срести 
додатно прописани услови под којима се може
прогласити банкротство предузећа. За поступак
банкротства повериоци се могу одлучити одмах
по покретању стечајног поступка, али и након
што су иницијално прихватили да поступак
стечаја буде окончан реорганизацијом.

Тако на пример, према Закону о стечају
Републике Србије4, решење о спровођењу стечаја
у облику банкротства може бити донето ако:
стечајни дужник у року предвиђеном за
подношење плана реорганизације очигледно не
показује интерес за реорганизацију, ако на првом
рочишту повериоци за чија са потраживања
верује да износе више од 70% укупних
потраживања стечајних поверилаца одлуче да се
поступак настави спровођењем банкротства.

Стечај ће бити окончан банкротством и у
случајевима у којима стечајни дужник не поступа 
по усвојеном плану реорганизације, или је тај
план издејствован на преваран и незаконит начин.  

Одлука поверилаца о томе да ли ће исход
стечаја бити банкротство или реорганизација
зависи, као што је већ истакнуто, пре свега, од
финансијског положаја предузећа и оцене
степена очуваности његове приносне снаге. У
Републици Србији због дуготрајне привредне
кризе, додатно појачане насталом глобалном
економском кризом, стечајне услове испуњава
велики број предузећа. Број покренутих
стечајних поступака, је међутим, знатно нижи5.
Томе доприноси и чињеница да се у великом
броју случајева стечај покреће после више година 
обуставе рада предузећа и када су нагомилани
губици виши од вредности њихове имовине.  

Како још увек не постоје јасне индиције да
привреда излази из кризе, и како постоји не мали
број предузећа која већ сада испуњавају стечајне
услове, а стечајни поступак над  њима није из
различитих разлога отворен, може се основано
очекивати да ће и у наредним годинама број
предузећа у стечају бити значајан.

Одлука да се над једним предузећем спроведе 
поступак банкротства има далекосежне пос ле -

дице не само по његово пословање, права
запослених, поверилаца и власника, већ и по
његово финансијско извештавање. 

2.1. Нормативна основа финансијског
извештавања предузећа у стечају –

банкортству

 Промене у финансијском извештавању пре -
ду зећа у банкротству су последица прекида кон -
тинуитета пословања и услед тога промене циља
предузећа – продаје имовине ради измирења
обавеза. Промена циља предузећа који треба да
буде остварен током поступка банкротства
неминовно има за последицу промену циљева
финансијског извештавања оваквих предузећа.
Реализација промењених циљева финансијског
из вештавања пак води промени форме и
садржине финансијских извештаја, а то значи и
промени правила за финансијско извештавање.
Услед овог, нормативна основа финансијског
извештавања коју чине Закон о рачуноводству и
ревизији и Међународни стандарди фи нан -
сијског извештавања намењени превасходно
финансијском извештавању предузећа  која
послују на основу принципа континуитета пос -
таје у великој мери неподобна за потребе фи -
нансијског извештавања предузећа у банк рот -
ству. 

То је и разлог што се у стечајним прописима
редовно налазе одредбе које се односе на вођење
књига и финансијско извештавање предузећа у
стечају. Овим одредбама се у суштини мора
поставити оквир за финансијско извештавање
које се односи на посебан догађај у животу
предузећа - банкротство.  

2.2. Циљеви финансијског извештавања
предузећа у банкротству

Прелазак са континуираног пословања на
његово окончање банкротством не само да мења
циљ предузећа, већ мења и циљ финансијског
извештавања. Пружање постојећим и по тен -
цијалним инвеститорима и повериоцима ин фор -
мација потребних за доношење одлука о
улагањима у дато предузеће губи потпуно значај
чак и пре него што се покрене формални поступак 
стечаја. Покретањем поступка банкротства ме -
њају се како корисници финансијских извештаја
датог предузећа, тако и њихове информационе

8 _________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 1-2/2011

4) Члан 131.  Закона о стечају, Службени гласник РС бр. 104/2009
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потребе. Примарни корисници финансијских
извештаја оваквих предузећа постају повериоци
и стечајним законом прописани органи стечајног
поступка и у неким земљама регулаторна тела за
стечајне поступке6.

Повериоци захтевају информације о имовини 
и обавезама предузећа у банкротству не да би
донели одлуке о томе да ли ће у такво предузеће
уложити средства већ искључиво ради процене
степена наплативости својих потраживања и
надзора над поступком банкротства.

Органи стечајног поступка7 и регулаторна
тела за стечајне поступке, од финансијског
извештавања предузећа у банкротству захтевају
информације које ће чинити поуздану основу за
доношење одлука из њихове надлежности и
осигурати транспарентност поступка  банк рот -
ства.

Повериоци и органи стечајног поступка
имају у основи исти циљ - најповољније
колективно измирење неосигураних поверилаца,
остваривањем највеће вредности предузећа у
банкротству односно његове имовине. Регу -
латорна тела за стечајне поступке треба
реализацији овог циља да допринесу тако што ће
остваривати ефикасан надзор над радом сте -
чајних управника.  

Реализација ових циљева претпоставља
располагање у великој мери истим или веома
сличним информацијама које се односе у највећој 
мери на слободну, принудном извршењу под -
ложну имовину и обавезе предузећа  у бан -
кротству према неосигураним повериоцима.
Задатак финансијског извештавања је да ове
информације стави на располагање корисницима
састављањем и презентацијом одговарајућих
финансијских извештаја.  

Упркос томе што се циљеви финансијског
извештавања предузећа у банкротству разликују
од циљева финансијских извештаја предузећа
која послују на go ing con cern принципу, ин фор -
мације презентоване у њима треба да имају исте
основне квалитативне карактеристике. То значи
да оне морају бити релевантне за доношење
одлука  и за надзор над процесом банкротства.
По ред тога, информације презентоване  у из -
вештајима треба верно да приказују имовину и
обавезе предузећа.  Благовремена презентација
информација, њихова проверљивост и ра зум -

љивост су срачунате на унапређење основних
квалитативних карактеристика.  

С обзиром на органиченост трајања поступка
банкротства и његове особине, упоредивост у
времену финансијских  извештаја предузећа у
банкротству  у великој мери губи на значају. Ос -
таје, међутим потреба за обезбеђењем упо ре -
дивости по форми и садржини финансијских
извештаја између предузећа која се налазе у
банкротству. 

2.3. Вођење књига и финансијски извештаји
предузећа у банкротству

Да би се процес банкротства учинио транс па -
рентним финансијско извештавање предузећа у
банкротству мора да обезбеди информације о:
имовини и обавезама предузећа на дан када је
одлука о банкротству донета, о последицама које
по ту имовину и обавезе имају трансакције које
предузима стечајни управник током процеса
банкротства и о имовини и обавезама предузећа
након закључења поступка банкротства. Фи нан -
сијски извештаји предузећа у банкротству се у
складу са овим могу поделити на финансијске
извештаје који се састављају на почетку
поступка, финансијске извештаје током поступка 
и финансијске извештаје који се састављају на
крају поступка банкротства. 

2.3.1. Финансијски извештаји отварања
стечајног поступка

По покретању стечајног поступка сва
надлежност и одговорност за вођење књига и
састављање и презентацију финансијских из веш -
таја прелази на стечајног управника.  Фи нан -
сијски извештаји које стечајни управник мора да
састави по доношењу решења о отварању
стечајног поступка имају исти циљ, форму и
садржину, независно од тога да ли ће се стечајни
поступак окончати банкротством или реор га ни -
зацијом.  На основу информација садржаних  у
овим извештајима стечајни управник предлаже, а
повериоци одлучују о исходу стечајног поступка.

Од дана када се доносе одлука о томе да се
покреће стечајни поступак, за дато предузеће
почиње да тече нова пословна година.  Када је реч
о финансијском извештавању то значи да ће
књиге предузећа над којим је покренут поступак
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стечаја бити закључене.  За потребе обезбеђења
информација о почетку, току и завршетку пос -
тупка нужно је отворити и водити књиге
предузећа у стечају. Књиговодствене евиденције
представљају основу за израду финансијских
извештаја током и на крају поступка стечаја, који
као што је познато може бити окончан или
прихватањем реорганизације од стране по ве -
рилаца или спровођењем банкротства. У оба
случаја потребно је створити основу за отварање
књига предузећа у стечају. 

Да би се идентификовала имовина која чини
стечајну масу и да би се створила основа за
отварање књига предузећа у стечају на почетку
стечајног поступка стечајни управник има оба -
везу да изврши попис имовине и обавеза
стечајног дужника и да састави биланс отварања
стечаја.

А. Попис имовине и 
обавеза стечајног дужника

У прописима о стечају редовно се као један од 
првих задатака стечајног управника наводи сас -
тављање инвентара имовине стечајног дужника
на дан покретања стечајног поступка8. Попис
имовине обухвата и попис потраживања и попис
обавеза стечајног дужника. 

Попис имовине  и обавеза предузећа у стечају
има двојак задатак. Њиме се обезбеђује основа за
идентификовање целине  имовине и обавеза
стечајног дужника, што је свакако у интересу
заштите интереса поверилаца. Истовремено,
попис имовине представља основу за израду
биланса отварања стечаја. Улога пописа имовине
предузећа у стечају је дакле различита од оне коју
има инвентар имовине у предузећу које послује
континуирано. Тој различитој улози подређене су 
садржина и форма пописа. 

Утицај на садржину пописа огледа се у
примени различитих правила за утврђивање
пописане имовине. За разлику од пописа имовине 
предузећа која настављају са пословање у којима
су за вредновање имовине релевантне набавна
вредност или цена коштања, ако су ниже од
тржишне вредности на дан биланса, фер
вредност или амортизована вредност, већ у

зависности од имовинског предмета чија вред -
ност се утврђује, за вредновање имовине у по пи -
су предузећа у стечају релевантне су лик ви да цио -
не вредности9.  Ликвидациона вредност имовине
ут врђује се проценом. У циљу добијања што
реал нијих ликвидационих вредности треба ко -
рис тити релевантне и поуздане податке, полазећи 
од вредности коју имовина има на тржишту, ако
за дату имовину постоји активно тржиште. Од ре -
ђивање ликвидационе вредности неких имо -
винских предмета може захтевати поседовање
по себних знања и искуства.  У таквим слу ча -
јевима оправдано је ангажовање овлашћених
проценитеља.  

Околност да за неку имовину стечајног дуж -
ника не постоји активно тржиште и да се неће
наћи заинтересовани купац није разлог да се
таква имовине не унесе у попис имовине. Таквој
имовини се може исказати са вредношћу нула или 
1 динар.  Имовина се процењује појединачно
осим када више имовинских предмета чини једну
функционалну целину и када њихова по је ди -
начна продаја није могућа. Књиговодствена вред -
ност имовине стечајног дужника се  узима у
обзир само уколико је од значаја за утврђивање
ликвидационе вредности. 

Уколико би продајом стечајног дужника у
целини било постигнуто повољније измирење
поверилаца, поред процене ликвидационих
вредности појединачних делова имовине било би
нужно утврдити вредност предузећа – стечајног
дужника као целине, применом уобичајених
метода процене вредности предузећа. Независно
од тога да ли се утврђује ликвидациона вредност
појединачних имовинских предмета и права 
стечајног дужника, или се утврђује вредност
целине предузећа у стечају од пресудног значаја
за заштиту интереса поверилаца, али и власника
је да поменуте вредности буду објективне.
Грешке у процени могу снажно утицати на
трајање стечаја и на степен исплате обавеза према 
стечајним повериоцима.  

10 ________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 1-2/2011

8) У Закону о стечају Републике Србије чланом  27.  се захтева од стечајног управника да попис имовине и обавеза започне у року од 10
дана од именовања и да га оконча у року од 30 дана од дана именовања. Према члану 150.  Закона о стечајном закону Републике
Хрватске стечајни управник је дужан саставити попис појединих предмета стечајне масе. У другом ставу истог члана се наводи да је
нужно за сваки предмет навести његову вредност, а ако вредност предмета зависи од тога да ли ће се стечај завршити реорганизацијом
или банкротством треба навести обе вредности. Према  чл. 29 ст. 2 Закона о стечајном поступку Републике Српске, стечајни управник
је обавезан одмах да изврши детаљан попис стечајне масе и исти предати стечајном судији најкасније у року од 45 дана од дана
именовања.

9) Под ликвидационом вредношћу се подразумева вредност по којој би дата имовина могла бити продата у разумном року. 



Да би попис имовине био поуздана основа за
израду биланса отварања стечаја, неопходно је да
буде потпун. Потпуност пописа се обезбеђује
пописивањем:  целокупне имовине,   која се на
дан отварања стечаја налази код стечајног
дужника, без обзира на њен правни статус, што
значи да ће бити пописани и имовински предмети 
који се на дан пописа затекну код стечајног
дужника, а нису у његовој својини. Поред тога
предмет пописа мора бити и имовина стечајног
дужника која се на дан отварања стечајног
поступка налази код трећих, као што је на
пример, роба дата у комисиону продају. 

У пописним листама  мора бити јасно оз на -
чена имовина која није својина стечајног
дужника и имовина која припада стечајном
дужнику, али над њом повериоци стечајног
дужника имају право залоге. Испуњење овог
захтева претпоставља прилагођавање форме
пописа.  Да би попис имовине одговорио на за -
дате циљеве морао би да садржи следеће податке
о пописаној имовини:
= редни број,
= опис – врста имовинских предмета,
= количина,
= ликвидациона вредност и
= основ за утврђивање потенцијалног права на 

разлучивање или издвајање.
Имовину стечајног дужника чине и његова

потраживања, која се посебно пописују. 
Податке о потраживањима стечајни управник 

налази у књигама стечајног дужника, и у његовој
документацији.  Листа дужника треба да садржи
податке о:
= називу или имену дужника, 
= адресу дужника,
= врсту потраживања /осигурано или

неосигурано/,
= износ главног дуга,
= износ зарачунате камате до дана отварања

стечаја,
= укупан износ потраживања,
= правну основу датог потраживања, на

пример број излазне фактуре и
= ако је потраживање осигурано, која имовина 

је предмет обезбеђења: хартије од вред -
ности, роба и др.

 Попис обавеза стечајног дужника
претпоставља идентификовање свих поверилаца
који имају потраживања према стечајном
дужнику. Поред књиговодствених евиденција
стечајног дужника и његове документације,
важан извор података да обавезе постоје чине и
пријаве поверилаца. Да би попис обавеза био
добра основа за израду би ланса отварања стечаја,
он не само да мора бити потпун, већ мора
садржати обавезе према по вериоцима разврстане
према њиховом правном статусу на: обавезе
према излучним повериоцима и обавезе према
стечајним повериоцима. Ове последње треба да
буду класификоване у складу са стечајним
законом на исплатне редове10.  О обавезама
стечајног дужника у попису треба да буду
наведени следећи подаци:

= назив или име повериоца и његова адреса,

= правни основ обавезе стечајног дужника, на
пример фактура и отпремница за робу коју је 
поверилац испоручио стечајном дужнику,

= назнака о врсти обавезе – осигурана или
неосигурана,

= износ обавезе,

= износ камата насталих по основу кашњења у 
плаћању до дана отварања стечаја,

= укупан износ обавезе (дуг+камате),

= неосигуране обавезе разврстане на исплатне 
редове,

= ако је обавеза осигурана - назив средстава
која су основа обезбеђења, грађевински
објекти, опрема, хартије од вредности, роба
и др.,

= назнака да постоји могућност пребијања
обавеза према стечајном повериоцу са
потраживањима које стечајни дужник има
према њему.

Обавезе према повериоцима вреднују се у
висини износа готовине примљене од повериоца
у тренутку настанка обавезе или у висини вред -
ности робе или услуга примљених од
поверилаца. Ова иницијална вредност се увећава
за камате настале након рока доспећа, а до дана
отварања стечаја.  
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10) Према члану 22 Закона о стечају Републике Србије, стечајни повериоци деле се на повериоце првог, другог и трећег исплатног реда,
затим  у чл. 71 и 72 Стечајног закона Републике Хрватске стечајни повериоци су подељени на стечајне повериоце првог и другог вишег 
реда и стечајне повериоце нижих исплатних редова. Слична је класификација стечајних поверилаца  Републике Српске,  где се на
основу  члана 35 Закона о стечајном поступку стечајни повериоци деле на три групе: повериоци вишег, општег и нижег исплатног
реда. 



Потпун и тачан попис имовине стечајног
дужника од пресудног је значаја за тачност
биланса отварања стечаја састављеног на основу
њега.

Б. Биланс отварања стечаја

 Осим што биланс отварања стечаја треба, као
што је већ истакнуто, да послужи као основа за
отварање књига, он има још једну веома важну
улогу. На основу информација о имовини и
обавезама стечајног дужника исказаним у овом
билансу, утврђује се тзв. привремена стечајна
квота, која показује степен покрића обавеза
према неосигураним повериоцима слободном, за
њихово измирење расположивом имовином11.
Ова стечајна квота је веома важна за повериоце,
иако је привремена јер је утврђена на основу
процењених ликвидационих вредности имовине.
На основу ове квоте повериоци стичу увид у
висину могуће наплативости својих пот ра -
живања.

Иако попис имовине и обавеза стечајног
дужника представља основу за израду биланса
отварања, ова два извештаја се не разликују само
по начину добијања и детаљности информација о
имовини и обавезама, већ и по садржини и 
форми.  

Имовина која се на дан  отварања стечаја
затекне код стечајног дужника, а није његова
својина, као и са том имовином повезане
обавезе биће, како је већ наведено, унете у
попис имовине и обавеза, али не и у биланс
отварања стечаја.  Обавезе према власницима
ове имовине, који се уобичајено означавају као
излучни повериоци, биће измирене враћањем
њихове имовине. Таква имовина не може бити
коришћена за покриће обавеза осталих
поверилаца стечајног дужника, те би њено
исказивање у билансу отварања стечаја било
супротно његовом циљу.

Полазећи од циља биланса отварања
стечаја, услове за исказивање у том билансу
имају само имовински предмети и права која
могу бити предмет уновчења.  Имовински
предмети и права која стечајни дужник
поседује, али која не могу бити предмет
уновчења, због непостојања тражње или других 
разлога, у складу са овим се не могу исказати у
стечајном билансу. Тако на пример, није у

складу са циљем биланса отварања стечаја
исказивање потраживања по основу унапред
плаћених трошкова рекламе, или трошкова
закупа пословног простора, ако се стечај
оконча банкротством пре истека периода на
који је закуп плаћен и сл. Са друге стране, у
билансу отварања стечаја ће бити исказане
позиције којих у попису имовине и обавеза
нема, као што су резервисања за трошкове
стечајног поступка и резервисања за обавезе
стечајне  масе.

Формирање резервисања за обавезе које
настају по основу трошкова стечајног поступка12

и резервисања за обавезе стечајне масе треба да
омогући исказивање у билансу отварања стечаја
свих обавеза које треба да буду покривене из
имовине стечајног дужника. Како је реч о
обавезама чији настанак се очекује током
стечајног поступка, до висине резервисања се
долази  процењивањем.

Супротно излучној имовини и с том
имовином повезаним обавезама, имовина
стечајног дужника над којом његови повериоци
имају право залоге и с том имовином повезане
обавезе, треба да буду исказане у стечајном
билансу. Разлог треба тражити у томе што је
поменута имовина, без обзира што представља
залогу, и даље имовина стечајног дужника. Због
чврсте повезаности са обавезама чијем
обезбеђењу служи, ова имовина се одваја од
остале имовине стечајног дужника, те се у
стечајном праву означава као разлучна имовина.
Повериоци  који имају потраживања покривена
овом имовином  не сматрају се стечајним већ
разлучним повериоцима.

Ликвидациона вредност разлучне имовине
скоро редовно се разликује од висине разлучних
обавеза, због праксе да се за залогу узима имовина
знатно виша од обавезе која се том имовином
обезбеђује. Вишак изнад обавеза уноси се у стечајну
имовину, тј. имовину која служи за покриће
трошкова стечајног поступка, обавеза стечајне масе
и обавеза према стечајним повериоцима. Разлика
између вишег износа разлучних обавеза и нижег
износа ликвидационе вредности разлучне имовине 
повећава стечајне обавезе.

12 ________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 1-2/2011

11)  Стечајна квота показује покриће остатком слободне имовине обавеза према повериоцима нижих исплатних редова.

12)  Ови трошкови обухватају судске трошкове стечајног поступка, награде и надокнаде стечајном и/или привременом стечајном
управнику, вештацима, члановима привременог и одбора поверилаца, и други издаци који се у складу са стечајним законом имају
сматрати трошковима  стечајном поступка. 



Форма биланса отварања стечаја која је
примерена његовим циљевима могла би да
изгледа:

У стечајном законодавству не постоји
уједначени став о обавези ревизије биланса
отварања стечаја. Према члану 110. Закона о
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ПОЧЕТНИ СТЕЧАЈНИ БИЛАНС 
састављен на дан _______________                                             у 000 динара
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стечају Републике Србије, стечајни судија може
поставити ревизора за оцену почетног и
завршног биланса стечаја, док је у члану 101.
Закона о стечајном поступку Републике Српске и
члану 154. Стечајног закона   Републике Хрватске
прописан начин постављања ревизора само за
ревизију завршног биланса стечаја. Како по т пу -
ност исказане имовине и обавеза и објективност
њихових ликвидационих вред нос ти утичу на
висину очекиване исплате обавеза према не о -
сигураним п овериоцима и преко тога на одлуке о
исходу стечајног поступка чини се основаном
потреба да предмет ревизије буде биланс
отварања стечаја, макар када је реч о стечајним
дужницима разврстаним у средња и велика
предузећа. Ревизија завршног биланса стечаја,
будући да је свака могућност за корекције
прошла, према нашем уверењу, има мањи значај.

2.3.2. Финансијско извештавање током
поступка банкротства

Околности да се поступак банкротства
спроводи путем бројних пословних трансакција,
те да сам поступак може трајати годину дана су
основа за постављање захтева  да се, упркос томе
што је реч о поступку који води гашењу
предузећа, у предузећима која су банкротству
отварају и воде књиге. Покретањем поступка
банкротства обавезе предузећа које се односе на
вођење књига се не мењају. Отуда се у стечајним
законима у вези са вођењем књига само одређује
да пословне књиге предузећа у банкротству треба 
да води стечајни управник или лице које он
одреди.

Циљ вођења књига је стварање основе за
надзор над током поступка банкротства. Ос -
тварење овог циља остварује се преузимањем
стања имовине и обавеза предузећа исказаних у
билансу отварања стечаја и обухватањем свих
пословних промена које настану током поступка
банкротства.  

Циљ поступка банкротства опредељује и
врсте пословних промена. Међу пословне
промене које се најчешће јављају у току поступка
банкротства и чије последице по имовину и
обавезе се морају књиговодствено обухватити
свакако се убрајају:

= враћање имовине са излучним правом,
= уновчавање стечајне масе и измирење

обавеза према повериоцима са излучним
правом,

= наплата потраживања,

= дозвољена компензација потраживања и
обавеза,

= измирење трошкова стечајног поступка на
терет одговарајућег резервисања,

= измирење обавеза стечајне масе на терет
одговарајућег резервисања,

= смањење обавеза по основу њиховог
непризнавања од стране стечајног
управника,

= повећање обавеза по основу признавања
обавеза према повериоцима, које нису биле
евидентиране у књигама,

= враћање имовине у стечајну масу по основу
побијеног  правног посла или друге правне
радње, 

= измирење обавеза према стечајним
дужницима  и 

= остале економске промене.

Наведени, свакако не потпуни списак
промена које настају у току спровођења поступка
банкротства јасно показује да ове промене имају
за последицу: (1)  смањење дела имовине који се
налази у облику имовинских предмета или права
путем продаје, преноса или отуђењем на друге
начине истовремено ове трансакције доводе до
повећања готовине или смањења обавеза. Неке од 
промена доводе само до одлива готовине као што
су исплате обавеза по основу трошкова стечајног
поступка и по основу обавеза стечајне масе. О
овим последицама спровођења поступка
банкротства стечајни управник треба да положи
рачуне органима стечајног поступка. Како
поступак банкротства траје највише годину дана,
полагање рачуна се мора одвијати за краће
периоде, уобичајено квартално. 

Полагање рачуна о току поступка банкротства
врши се презентацијом одговарајућих фи нан сиј с -
ких извештаја, који се састављају на основу по да -
така из књиговодствених евиденција – главне и
помоћних књига. Ови извештаји треба да садрже
информације о:

= имовини која је у датом извештајном
периоду продата, пренета или отуђена на
други начин,

= повећању имовине до кога је дошло до
накнадног укључивања у стечајну масу
делова имовине који нису били обухваћени у 
билансу отварања стечаја,

= смањењу имовине које је последица
искључивања имовине за коју је накнадно
утврђено да не припада стечајном дужнику,
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= промени вредности имовине које је
последица продаје имовине изнад или испод 
процењене вредности,

= оствареним приливима готовине, 
= оствареним одливима готовине,
= висини обавеза стечајне масе: основи

њиховог настанка, процењеном износу,
стварном износу, исплаћеним и
неизмиреним обавезама,

= висини трошкова стечајног поступка и то:
основи њиховог настанка, процењеном
износу, стварном износу, исплаћеним
обавезама и неизмиреним обавезама,

= исплатама обавеза према стечајним
повериоцима, разврстаним по исплатним
редовима, уз исказивање стања обавеза на
почетку извештајног периода, евентуалних
повећања у току периода, исплаћених
износа на име измирења обавеза и стање
обавеза на крају извештајног периода.
Садржина и форма ових извештаја није

прописана, као што нису предвиђени рокови у
оквиру којих би они требало да буду подношени.
Ово свакако не доприноси транспарентности
поступка банкротства.

Неоспорна потреба за информацијама, коју
имају повериоци, власници и органи стечајног
поступка тешко да може бити задовољена ако
законом или подзаконским актима није  уређен
макар минимум садржине финансијских
извештаја које стечајни управник треба да
поднесе. Управљање поступком банкротства  и 
надзор над њим захтевају презентацију
информација у редовним временским размацима, 
у извештајима међусобно упоредивим по форми
и садржини.

2.3.3. Финансијско извештавање на крају
поступка банкротства

Поступак банкротства се сматра завршеним
након што је уновчена имовина стечајног
дужника, покривени трошкови поступка
банкротства, измирене обавезе стечајне масе и
исплаћени повериоци. 

За разлику од биланса отварања стечаја, чија
тачност зависи од потпуног обухватања имовине
стечајног дужника и од објективно утврђених
ликвидационих вредности те имовине, код
закључног рачуна стечаја испуњење захтева за
потпуношћу биланса се остварује потпуним
преузимањем у евиденцију имовине и обавеза

стечајног дужника на дан отварања стечаја и
потпуним обухватањем економских трансакција
насталих у току поступка банкротства, тешкоћа у
процењивању позиција нема јер су у овом
билансу исказани приливи  и одливи готовине.

Састављањем и презентацијом завршног
рачуна, пре окончања свог ангажмана  стечајни
управник полаже рачун о: 
= уновчењу имовине стечајног дужника,
= исплати обавеза стечајног поступка и

обавеза стечајне масе и
= исплати обавеза према повериоцима.

У оквиру закључног рачуна стечаја потребно
је исказати остварене приливе готовине, како оне
који су последица уновчења појединих имо вин с -
ких предмета, тако и приливе готовине настале по 
основу прихода остварених у току поступка
банкротства, као што су на пример, приходи од
закупнине или приходи од камата.  

Одливи готовине за потребе израде зак -
ључног рачуна треба да буду класификовани
према основама обавеза ради чијег измирења су
настали, на:
= одливе по основу измирења обавеза за

трошкове стечајног поступка,
= одливе по основу обавеза стечајне масе,
= одливе  по основу измирења обавеза према

по вериоцима. 
Обавезе према повериоцима у завршном

рачуну стечаја треба да буду рашчлањене по
врсти /разлучни и стечајни повериоци/ а стечајни
повериоци и према исплатном реду. О свакој од
обавеза треба пружити податке о висини
утврђене обавезе, исплаћеном износу и стопи
измирења. За разлику од стопе измирења
стечајних поверилаца која се утврђује у на основу 
почетног стечајног биланса ова стопа измирења
је коначна и показује степен исплате обавеза
према овим повериоцима.

Како се завршни рачун  саставља пре него
што је поступак банкротства и формално
завршен, за поребе одржавања завршног
рочишта, у њему се могу јавити резервисања за
трошкове стечајног поступка и за обавезе
стечајне масе  ако се до или након окончања
поступка очекује њихов настанак. 

У прописима о  стечају завршном рачуну
стечаја није посвећена примерена пажња.
Одредбе стечајних закона и Републике Српске и
Републике Србије се задржавају на прописивању
обавезе за састављање завршног рачуна. Закони
се не баве питањем  форме и садржине овог
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извештаја13. Описана садржина закључног би -
лан са у великој мери одређује и његову форму. 
За вршни рачун у процесу банкротства, који би 
бно усклађен са циљевима састављања и тим ци -
љевима опредељеном садржином би могао имати
следећу форму:

Ради прегледности  завршног рачуна при ка -
зани степен рашчлањавања појединих позиција је 
скроман. Потребне додатне информације о њима
стечајни управник  треба да пружи  у завршном
извештају који прати овај завршни рачун. Тако би
примера ради било важно пружити информације

16 ________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 1-2/2011

ЗАВРШНИ РАЧУН СТЕЧАЈА У 000 динара

1.    
2.     

3.   :    /     
 

4.     
5.     
6.      
7.  
                                                    
8.     
9.         
10.         
11.            
12.       
13.        
14.  
15.       
16.       
17.             
18.             
19.      
20.       

      
 

21  
      

22.  
   

  
  

      
23.        
24.      
25.      
26.   
27.    

13) Правилник о утврђивању стандарда за управљање стечајном масом, који је донео министар економије и  регионалног развоја
Републике Србије (‘’Сл.гласник РС’’, бр.13/ 10) садржи Национални стандард 7 који се односи на завршни рачун стечајног управника.



о томе шта чини трошкове стечајног поступка,
или информације о томе колики су приливи
готовине остварени уно вчењем појединих група
имовине стечајног дужника (приливи по основу
уновчења, не покретне имовине, опреме,
финансијских средстава и сл.).

3. Стечај као инструмент за преваре  

Пракса показује да се  услед финансијских
превара предузећа не ретко  нађу у ситуацији да је 
њихов стечај неизбежан. Пре свега, али
искључиво, реч је о преварама извршених путем
презентирања лажних финансијских извештаја,
након чијих откривања долази до драстичног
пада њихове тржишне вредности. Пад тржишне
вредности погађа првенствено инвеститоре, а
потом и повериоце. Овде је стечај предузећа
последица, а не циљ. Предмет истрага у оваквим
случајевима су  финансијске преваре. 

Претходна разматрања су показала да се
испуњење циљева стечајног поступка може
очекивати само ако стечајни поверилац пријави
целокупну своју имовину и обавезе и ако
редослед измирења обавеза изврши у складу са
законом.Искуство показује да се у одређеном
броју случајева поступак стечаја користи као
инструмент за остварење користи неке од
страна у поступку. Основано се може
претпоставити да су злоупотребе стечаја
једнако старе као и сам стечај.

Отуда се као злоупотребе стечајног поступка
начелно означавају не само активности
менаџмента и власника предузећа срачунате на
наношење штете повериоцима, већ и активности
поверилаца којима је циљ прибављање користи
на штету стечајног дужника. Злоупотребе стечаја
могу настати пре или након покретања стечајног
поступка. Злоупотребе стечаја пре него што се
покрене стечајни поступак врше власници и
менаџмент предузећа. Ове злоупотребе се
најчешће врше у виду: намерно изазваног стечаја
и лажног стечаја. 

Власници предузећа путем намерног
изазивања стечаја предузећа желе да оштете
повериоце било тиме ће смањити имовину која би 
могла послужити за покриће обавеза према
повериоцима, било тако што ће ући у послове из
којих ће настати обавезе које немају намеру, ни
могућност да измире.

Намерно смањење имовине  врши  се
преношењем имовине на друга правна или фи -

зичка лица, које се остварује продајом имовине у
бесцење, закључивањем уговора о продаји са
купцима који су платежно неспособни, про -
пуштањем предузимања радњи ради наплате
потраживања или ако власници предузећу које
има тешкоћа у плаћању, недостајућа средства не
улажу на трајној  основи већ у виду кредита.

Претерано задуживање предузећа било
повећаним набавкама од стране добављача, било
узимањем кредита код банака има по повериоце
исте последице. Овај начин преваре поверилаца
могу чинити предузећа која су тек основана и
чији власници у тренутку оснивања су имали за
циљ не дугорочно пословање предузећа, већ
управо превару поверилаца намерним
изазивањем стечаја. Понекад, међутим, нови
власници већ афирмисаних предузећа, најпре
оснивају ново предузеће у истој делатности, а
потом на то ново предузеће преносе имовину
купљеног предузећа, било њеним продајама
испод тржишних цена, или  превисоким пла -
ћањем услуга које често нису ни пружене и сл.
Поред тога, користећи добар углед купљеног
предузећа, нови власници га претерано га заду -
жују узимањем кредита код банака, а средства
добијена задуживањем се не улажу у дато
предузеће, већ у новоосновано или се троше у
неке друге сврхе. Понекад се овим злоупотребама 
прикључују и састављање и презентација
нетачних финансијских извештаја.

Намерно изазивање стечаја није непознато ни 
у нашој пословној пракси, нити у законодавству,
које намерно изазивање стечаја квалификује као
кривично дело. Повериоци који трпе штету
требало би да обрате пажњу на неке од могућих
симптома намерног стечаја као што су: скорашња
промена власника предузећа, значајне промене у
токовима рентабилитета и новчаним токовима
које своје објашњење не могу наћи у пословању
предузећа, нагли пад залиха, нагли раст
потраживања, претеране исплате зарада и
бонуса, оснивање нове компаније непосредно
пре или након стечаја14 и сл.

Лажни стечај за разлику од намерно изаз -
ваног настаје као последица активности власника 
и управе да путем привидног смањења или
стварног смањења своје имовине и привидног
задужења предузећа створе утисак да су
испуњени стечајни услови, те да се кроз процес
стечаја избегне плаћање својих обавеза. При кри -
вање дела имовине предузећа, привидна продаја
– продаја са обавезом откупа продате имовине у
одређеном року, фиктивни уговори о поклону или 
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продаји, признавањем непостојећих обавеза, за -
кљу чивањем фиктивних уговора о задужењу,
састављање фиктивних докумената и фи нан -
сијских извештаја с намером да послуже као ос -
нова за покретање стечајног поступка пред став -
љају само неке од активости које предузимају
влас ници и управе таквих предузећа.

Како такве активности могу  нанети по -
вериоцима велику штету, оне се као и намерно
изаз вани стечај сматрају кривичним делом.
Прив ремени стечајни управници могу осујетити
овакве преваре ако темељно, а то значи не
формално, већ суштински испитају испуњеност
услова за покретање стечајног поступка.

Како је циљ стечаја да се осигура
равноправан третман поверилаца који припадају
истој класи, третман преваре, ако су стечајни
услови испуњени, треба да имају и радње којима
се неки  од поверилаца стављају у повољнији
положај, на пример, добијањем обезбеђења за
потраживања која имају. Овакви поступци управе 
предузећа које улази у стечајни поступак треба у
складу са стечајним законом да буду побијени.
Када је стечајни поступак већ покренут, тада 
интереси поверилаца могу бити угрожени
недостављањем потпуних информација сте чај -
ном управнику о имовини и обавезама стечајног
дужника. Због често непотпуне и неажурне
књиговодствене евиденције, непостојања до ку -
мен тације и непотпуности податка унетих у
документа, стечајни управник до потпуног стања
имовине и обавеза стечајног дужника може доћи
само ако су му доступни и други извори података, 
а пре свега они које поседују власници и
менаџмент предузећа у стечају.  

Понеки од поверилаца у током пријављивања
потраживања која имају према стечајном
дужнику пријављују потраживања која нису
основана или пријављују постојећа потраживања 
у износима вишим од тачних. 

Интереси поверилаца у стечајном поступку
могу бити озбиљно угрожени, ако при отварању и
током стечајног поступка изостане одговорно и  
професионално понашање  стечајног судије,
привременог стечајног управника и стечајног
управника.  

Закључак

 На основу претходних разматрања могуће је 
закључити:
1. Банкротство и реорганизација пред став -

љају два могућа исхода стечајног пос туп -
ка. Заједничко да представљају при нудне, 
а не добровољне поступке, да су нор ма -
тивно уређени, да су економски, а не
кри вични поступци и да треба да обез -
беде правичан третман поверилаца.
Осим тога, оба поступка имају за циљ
пос тизање најповољнијег колективног
из мирења свих стечајних поверилаца.  

2. Промена циља предузећа -  гашење пре -
ду зећа уместо наставка пословања, има
за последицу промену циљева фи нан -
сијског извештавања оваквих пре ду зећа.
Реализација промењених циљева фи нан -
сијског извештавања пак води промени
промени форме и садржине фи нан сиј с -
ких извештаја, а то значи и промени
правила за финансијско извештавање.
Ус лед овог нормативна основа фи нан -
сијског извештавања коју чине Закон о
рачуноводству и ревизији и Ме ђу на род -
ни стандарди финансијског извештавања 
који су намењени превасходно фи нан сиј -
ском извештавању предузећа  која пос лу -
ју на основу принципа континуитета
пос тају у великој мери неподобна за по -
тре бе финансијског извештавања пре ду -
зећа у банкротству. 

3. Отварањем поступка банкротства ме ња -
ју се како корисници финансијских из ве -
штаја датог предузећа, тако и њи хове
ин формационе потребе. Примарни ко -
рисници финансијских извештаја овак -
вих предузећа постају повериоци,
сте чајним законом прописани органи
сте чајног поступка и у неким земљама
ре гу латорна тела за стечајне поступке.

4. Финансијски извештаји које стечајни уп -
рав ник мора да састави по доношењу ре -
шења о отварању стечајног поступка
имају исти циљ, форму и садржину, не за -
висно од тога да ли ће се стечајни пос -
тупак окончати банкротством или
рео рганизацијом.  На основу ин фор -
мација садржаних  у овим извештајима
сте чајни управник предлаже, а по ве -
риоци одлучују о исходу стечајног пос -
тупка.

18 ________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 1-2/2011



5. Иако попис имовине и обавеза стечајног
дужника представља основу за израду
биланса отварања стечаја, ова два из веш -
таја се не разликују само по начину
добијања и детаљности информација о
имовини и обавезама, већ и садржини и 
по форми.  

6. У прописима о стечајном поступку се
зах тева полагање рачуна од стране сте -
чајног управника стечајном судији и од -
бору поверилаца.  Садржина и форма
ових извештаја није прописана, као што
нису предвиђени рокови у оквиру којих
би они требало да буду поднети. Ово сва -
како не доприноси транспарентности
пос тупка банкротства.

7. У прописима о  стечају завршном рачуну 
стечаја није посвећена примерена паж -
ња. Одредбе стечајних закона се за др -
жавају на прописивању обавезе за
сас тављање завршног рачуна. Закони се
не баве питањем форме и садржине овог
из вештаја.

8. Злоупотребе стечаја могу настати пре
или након покретања стечајног поступка. 
Злоупотребе које настају  пре но што се
пок рене стечајни поступак врше влас -
ници и менаџмент предузећа. Најчешћи
облик ових злоупотреба су: намерно иза -
зивање стечаја и лажирање стечаја. Зло у -
по требе током стечајног поступка су
могуће само уз учешће привременог сте -
чајног управника, стечајног управника и
стечајног судије, као органа стечајног
поступка.
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Имплементација интегрисаног
рачуноводствено-информационог
система - теоријског методолошке

основе и ризици 

Резиме
Интегрисани рачуноводствени информациони системи (РИС) настали су као резултат
развоја и примене интегрисаних информационих система (ERP – En ter prise Re source Plan -
ning Sys tems). Реч је о интегрисаним пословним апликацијама које интегришу све или
већину одељења и функција предузећа у један информациони систем, који може
опслужити специфичне потребе различитих корисника. У раду се управо разматрају
основе ERP система, као предуслов и претпоставка изградње интегрисаног РИС-а,
затим се указује на специфичности функционисања интегрисаног РИС-а и коначно
идентификују се и анализирају најважнији фактори ризика имплементације и
функционисања интегрисаног система.

Кључне речи: интегрисани информациони систем, интегрисани рачуноводствени
информациони систем, пословање у реалном времену, електронска документација.

Увод

Квантитативна основа рачуноводственог ин -
фор мационог система (РИС), схваћеног као све у -
куп ност људи (lifewer), опреме (hardwer), софт -
вера, сачуваних података, начина и метода њи хо -
вог организовања (datawer), кому ни ка цио них и
мреж них веза (netwer), организационих пос -
тупака (orgware), који омогућавају обраду по -
датака, састављање и публиковање ра чу но водс -
твених извештаја, представља најважнији и нај -
по узданији део укупног информационог система
пре дузећа. Захтеви за континуираним, ди на мич -

ним и детерминисаним променама савременог
пос ловног окружења условљавају неопходну до -
датну адаптацију и прилагођавање, односно про -
цес изградње квалитетног и ефикасног РИС-а.
Суш тинску улогу у том процесу имају инфор ма -
ционе технологије, схваћене као компјутерски
(рачунарски) системи, са свим хар двер ско-соф т -
ве рс ким и комуникационим ресурсима, као и ак -
тивности пројектовања, развоја, стварања, упо -
требе и одржавања софтверских производа и ин -
формационих система. Захваљујући њима долази 
до појаве и развоја интегрисаног РИС-а, спо -
собног да продукује велики број ad-hoc извештаја 
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и информација у реалном времену. Претњу да
угрозе очекиване користи и позитивне ефекте
примене ERP система и модула рачуноводства
као његовог конститутивног елемента, чине
бројни фактори ризика имплементације. Њихово
идентификовање, анализа и указивање на могуће
начине превазилажења проблема и избегавање
ризика треба да омогуће једноставнији процес
имплементације, ефикаснију примену и функ ци -
о нисање и сигурније достизање очекиваних ко -
рис ти.

1. ERP систем као предуслов изградње
интегрисаног РИС-а предузећа

Развој информационих технологија у правцу
проналажења начина за повезивање персоналних
рачунара у веће системе, посебно на основама
клијент-сервер архитектуре, која је отворила пут
за развој интегрисаних информационих система
(ERP систем2 – En ter prise Re source Plan ning Sys -
tems), карактерише савремену еру умреженог
рачунарства. Кључни софтверски елементи кли -
јент-сервер конфигурације су мрежни софтвер и
систем за управљање базама података, смештени
на серверима. Они својим техничким карак те -
ристикама и перформансама обезбеђују као
провајдери услуга, да корисници (клијенти) у
мрежном амбијенту, приступају и користе по -
датке и информације из наведених база података.
Овај „софтвер за планирање ресурса предузећа“
настао је као одговор на стално растуће ин фор -
мационе потребе менаџмента, у условима гло ба -
лизације тржишта, интернационализације пос ло -
вања, интензивног развоја савремених про из -
водних и комуникационих технологија. Ипак,
акроним ERP не треба да уноси дилему у схва -
тање суштине интегрисаних информационих
система, иако може указати на „планирање“ и
„ресурсе“ и тиме навести на погрешне закључке.
Прави фокус и амбиција ERP система3 је ин те -
грисање свих одељења и свих функција
предузећа у један систем, који може опслужити
специфичне потребе различитих корисника.

Управо, насупрот традиционалним ви ше с -
тру ким информационим системима, које ка рак -
теришу релативно аутономна, изолована и не -
интегрисана пословна подручја (финансија, ра -
чуноводства, маркетинга, логистике, људских ре -
сурса, производње и др.) и засебне базе података,
ERP систем чине интегрисани, тј. повезани мо -
дули који подржавају све или већину пословних
про цеса у предузећу. Реч је о интегрисаним пос -
ловним апликацијама за подршку пословању, које 
се користе у различитим деловима предузећа и
код којих се сви подаци чувају у једној бази
података, чиме се омогућава предузећима ефи -
касна контрола основних пословних функција,
али и планирање стратешких акција4. Постојање
опе ративне базе података заједничке за све
апликације и складишта података које обухвата
све пословне функције у предузећу, обезбеђује
потпуне и интегрисане податке и даје снажну
подршку процесу одлучивања. 

ERP систем, са аспекта конфигурисања, ка -
рак терише висок ниво интегрисаности, ви -
шеслојна архитектура, висок ниво координације,
конзистентна дефиниција високо интегрисаних
података, заједнички интерфејси5, благовремене,
тачне и конзистентне информације у реалном
вре мену, униформно одржавање, компатибилни
пос ловни процеси засновани на моделу ин фор -
мација. Са друге стране из угла корисника, нај зна -
чајније опште карактеристике ERP система су: 

= флексибилност и адаптибилност (мо гу -
ћност прилагођавања реалним потребама
одређеног предузећа и подешавања општих
параметара система и процеса),

= назависност и свеобухватност (обухвата
све или већину пословних процеса),

= модуларност и отвореност (структура је
сачињена од модула, намењених одређеним
пословним функцијама, који се путем
доступних интерфејса могу повезати са
другим модулима или различитим интерним 
и екстерним софтверским компонентама),

= доступност (систем није ограничен фор -
мал ним границама пословног система и
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2) Термин ERP прво је почела да користи Gart ner група 90-их година 20. века, након чега је његова употреба постала распрострањена у
теорији и пракси. 

3) ERP тржиште је тренутно једно од најбрже растућих тржишта у софтверској индустрији. Најзаступљенији ERP системи тренутно су:
SAP (BusinessOne, Aio, R/3), Or a cle Ap pli ca tions (Peo ple Soft), Microsoft Dy nam ics (NAV, AX, GP, SL), Baan, HansaWorld, Datalab
Pаntheon и др.

4) Koch, C. (2007), „An In tro duc tion to ERP“, Преузето са сајта: http://escc. Army.mil/doc/ERP/ERP_

5) Апликациони програмски интерфејс (АПИ енгл. Ap pli ca tion pro gram ming in ter face, API) је рачунарски интерфејс који дефинише
начине на које апликациони програм може да захтева сервисе од библиотека и(ли) оперативних система. АПИ одређује речник и
конвенције позивања које програмер треба да примени како би користио сервисе. То може да укључује спецификације за рутине,
структуре података, објектне класе и протоколе који се користе за комуникацију између софтвера који тражи услугу и библиотеке.



може бити доступан његовим удаљеним ор -
га низационим јединицама) и 

= могућност симулације реалних пословних
околности (поседује могућност предвиђања 
понашања система, применом си му ла цио -
них сценарија у домену реалних пословних
по датака, заснованих на прогнозама, за
сврхе доношења важних пословних одлука).
Анатомија ERP система може да изгледа

веома комплексно и сложено, као на Слици бр. 1,
али исто тако може обухватити мањи број функ -
ционалности у складу са потребама предузећа.
Иако је могуће конфигурисати модуле продаје и
мар кетинга, управљања залихама и производње,
финансија, рачуноводства и извештавања, уп рав -
љања људским ресурсима и др., минимално се
нај чешће конфигуришу три следећа главна
функционална модула: рачуноводство и финан -
сије, управљање основним средствима и уп рав -
љање набавком.

Са аспекта интереса појединих пословних
функција (служби, одељења) за увођење ERP сис -
тема, у већини случајева функција финансија и
рачуноводства даје највећи подстицај им пле -
ментацији (Слика бр. 2). 

Мотиви за имплементацију ERP-a су веома
бројни, будући да он обухвата функционалности
читавог предузећа и да су користи и позитивни
ефекти његове примене бројни, те да превазилазе
оквире било којег појединачног пословног под -
ручја. Ипак, чини се да су можда нај о чи глед није
користи и последице имплементације ERP-a,
управо на подручју рачуноводства и РИС-а.

Управо њихова појава и примена су омо гућиле
изградњу интегрисаног РИС-а. Поред ефи кас -
нијег и олакшаног обављања рутинских и
оперативних рачуноводствених послова, ели ми -
нисања грешака, креирања информација у реал -
ном времену и могућности продуковања великог
броја ad hoc извештаја, посебно важан мотив за
имплементацију ERP система је интегрисање
финансијских информација. Наиме, у условима
примене аутономних софтверских апликација
различите функције у предузећу имају сопствене
базе података и информација о пословним транс -
акцијама, резултатима пословања и сопс твеном
доприносу укупним перформансама предузећа.
ERP системи превазилазе слабости изолованих
података и стварају јединствену верзију истине о
перформансама предузећа и доприносу пој е ди -
них сегмената резултатима предузећа. То је
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Слика бр. 1 - Анатомија интегрисаног информационог система

Извор: Dav en port, H. Thomas. (1998), Putt ing the en ter prise into the en ter prise sys tem, Har vard Busi ness Re view, July-Au gust: 121 – 131.

Слика бр. 2 - Преглед иницијатора увођења
ERP система по пословним функцијама

Извор: Детаљније погледати: Hyvonen, Timo (2003), Man age -
ment ac count ing and in for ma tion sys tems: ERP ver sus
Bob, Eu ro pean Ac count ing Re view 12:1, pp. 155 – 173.



најчешће и разлог покретања и подршке ини ци -
јативи њихове имплементације, од стране ра чу -
но вођа и РИС-а.

Међутим, развој и примена ERP система па и
интегрисаног РИС-а, представљају последњу ле -
ст в ицу, тј. модел, на дугом путу еволутивног
развоја РИС-а. Са аспекта присуства и употребе
савремених информационих и комуникационих
технологија, еволуција модела РИС-а је имала
следећи ток6:
= Ручни процес обраде представља прву

етапу у развоју рачуноводства и базиран је
на ангажовању људског фактора, без или уз
минималну употребу слабо развијених
облика рачунских помагала. Спорост
процеса обраде података, могућност појаве
честих грешака и ограничена ин фор ма цио -
на издашност су основни узроци напуштања 
и превазилажења овог модела обраде.

= Модел изолованих фајлова података
(Flat-File model) подразумева окружење у
коме индивидуални подаци или фајлови
података нису повезани са другим по да -
цима. Реч је о изолованим (stand-alone) ап -
ликацијама за обраду података, којима
располажу само одређени корисници, уз
низак ниво дељења и преношења крајњих
информација. Добијање истих информација
за различите сврхе изузетно је отежано, јер
потичу из изолованих сегмената апликација.

= Модел заснован на базама података (The
Da ta base Model) превазилази ограничења
прет ходног модела, кроз креирање и одр жа -
вање заједничке базе података, доступне
већем броју корисника. Посебан софтвер
(Da ta base Man age ment Sys tem – DBMS) кон -
тро лише приступ подацима, тако што
одобрава или одбија захтеве различитих
корисника за подацима, прослеђене путем
њихових изолованих софтвера. Flat-File и
рани модели засновани на базама података
представљају традиционалне системе, јер се 
обрада података обавља у изолованим, а не
интегрисаним апликацијама.

= Модел релационих база података (Re la -
tional da ta base – REA) представља нап ред није 
флексибилно решење које допушта ди зај -
нирање интегрисаних апликација спо соб них
да задовоље информационе потребе бројних
корисника, захваљујући об је ди њеном скупу
база података. Иако овај модел омогућава

интеграцију, она није унапред загарантована
и условљена је ор га ни за ционим решењима.

= Модел интегрисаних информационих
система омогућава интегрисање кључних
пословних процеса и рушење тра ди цио -
налних функционалних баријера, олак ша ва -
јући дељење података и информационе
токове. Као последњи, односно највиши ниво 
развијености РИС-а, обезбеђује и нај виши
степен остварења његових циљева и задатака.

Све указује да је развој РИС-а текао узлазном
путањом, у правцу сталног унапређења и по бољ -
шања квалитета његових информационих са др -
жаја. Пос ледњи корак тог развоја су модели ERP
система који на најбољи могући начин одговарају 
пос тављеним захтевима корисника. Квалитет
про дукованих ин фор мација ERP-а, директно је
условљен квалитетом самог РИС-а интегрисаног
у јединствени ин фор ма циони систем предузећа,
са једне стране. Са друге стране, перформансе
интегрисаног РИС-а и његов квалитет, схваћен
као скуп или сплет обележја која поседује и која
га карактеришу, како би задовољио бројне пот -
ребе интерних и екстерних корисника, ди ректно
су условљени импле мен ти ра ним ERP сис темом.
Бу дући да се оцена квалитета поистовећује са ко -
рисношћу система, на основу мерења опипљивих 
и неопипљивих користи система са једне стране,
те опсега и значаја слабих страна односно ог ра -
ни чавајућих фактора таквог система, са друге
стране, мерење квалитета РИС-а је једино могуће
спровести ако су познати екстерни и интерни
фактори ква литета. Најзначајнији критеријуми
квалитета РИС-а су: уважавање начела функ цио -
нисања рачу но водственог система, квалитет
самог рачуно вод ственог процеса, обухватност и
развој РИС-а (Табела бр. 1). 

Поред приказаних, посебно важни фактори
квалитета су повезаност РИС-а и окружења и
усклађеност РИС-а са законима, про фе сио нал -
ном регулативом, новим рачуноводственим ме -
тодама и техникама, новим информационим
технологијама, затим различити облици надзора
и контроле, методе заштите и обезбеђења си гур -
ности података, као и ниво развијености саме ра -
чу но водствене професије. Остваривање жељеног 
нивоа квалитета РИС-а захтева успостављање
адекватног система управљања квалитетом
(Qual ity Man age ment Sys tem - QMS) рачу но водс т -
ве ног система, кроз планирање и увођење сис -
тема управљања квалитетом, као и контролу и
оцену квалитета система.
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6)  Детаљније погледати: Hall, A. James (2008), Accunting In for ma tion Sys tems 6E, South-West ern Cengage Learn ing, Ma son, pp. 26-34.



Коначно, једино приступ сталног унапређења 
ефикасности и ефективности система вредности
РИС-а, као сегмента интегрисаног ин фор ма -
ционог система предузећа, може га учинити
ефикасним комуникационим алатом, који пружа
помоћ у достизању жељеног нивоа про фи та бил -
ности, ствара и повећава вредност и доприноси
постизању боље конкурентске и тржишне пози -
цио нираности предузећа.

2. Функционисање интегрисаног РИС-а и
рачуноводство у реалном времену

Утицај информационих технологија на ра чу -
но водствени концепт, организацију и функ цио -
ни сање рачуноводства и уопште изградњу ра чу -

но водственог информационог система је ви ше -
струк. Бројна емпиријска истраживања су ус -
мерена ка разматрању основних концепата и
начела рачуноводства и њихових промена под
утицајем информационих технологија7. Посебно
интересантна последица примене савремених
информационих технологија у рачуноводству је
појава тродимензионалног рачуноводства8 које
упућује на разматрање различитих рачун о вод -
ствених метода и њиховог утицаја на пословање
предузећа9.

Ипак, имајући у виду постављене циљеве
анализе пажња ће бити усмерена на орга ни за -
циони аспект РИС-а и импликације савремене
информационе и комуникационе технологије на
ор ганизацију и функционисање РИС-а. У том
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Табела бр. 1 - Фактори квалитета РИС-а

Извор: Прилагођено према: Мамић-Сачер, Ивана. Жегер, Катарина (2007), Рачуноводствени информацијски сустави,
Економски факултет, Загреб, стр. 59.

7) Иако је постојала сумња у применљивост базичног рачуноводственог начела - начела двојног књиговодства у условима развијених
информационих система, закључци су да је начело двојног књиговодства константно обележје рачуноводства и да оно не може да
доживи елиминацију.

8) Од тродимензионалног треба разликовати тројно рачуноводство, као наставак двојног књиговодства. И док двојно књиговодство захтева
два временска раздобља, тј. две димензије – почетно и крајње стање, тројно књиговодство не познаје те две димензије и посматра двојно
књиговодство само као затворени систем у коме су лева и десна страна једнаке. У моделу тродимензионалног рачуноводства не доводи се у
питање начело двојног књиговодства, али „дугује“ и „потражује“ не представљају две димензије, већ два улаза.

9) Hyon, Y., Park, S. (1998.), „A New Two-Di men sional Dou ble-En try Book keep ing Sys tem and Three-Di men sional Ac count ing“, The Uni ver -
sity of Adelaide , Aus tra lia, Преузето са сајта:http: //www.com merce. 



смилсу, може се говорити о модуларном, ин тег ри -
саном и моделу РИС-а заснованом на ком би на -
цији претходна два модела ор га ни зовања. У ос -
нови сва три организациона модела РИС-а налазе
се информационе технологије. Међутим, њихова
квалитативно различита обележја имају фун да -
мен тално различите импликације на функ цио ни -
сање и организацију модела РИС-а.

Модуларни информациони систем се састоји 
од подсистема, односно модула који предс тав -
љају заокружене целине унутар предузећа, тј. де -
лове и процесе унутар одређених функција, по -
држане различитим софтверским решењима без
могућности интегрисаног функционисања. У
так вом систему један од модула је и РИС. Ре ле -
вантна литература познаје више различитих
приступа дефинисању модула унутар самог
РИС-а. Један од приступа идентификује модул
обраде трансакција, модул финансијског
извештавања, модул сталне имовине и модул
интерног извештавања менаџмента10, док други
обухвата модуле прихода, расхода, производње,
финансија и финансијског извештавања. Будући
да је организација сваког предузећа специфична
и индивидуална и да су различите информационе
потребе корисника, не може се донети је дин -
ствени став о структури модула која би била
применљива у свим предузећима. Најважније
обележје модуларног обликовања организовања
система је да се подаци из рачуноводствених
докумената уносе у систем у рачуноводству, а
ретко непосредно на месту настанка пословног
догађаја. Примена модуларног система је по жељ -
на у малим и средњим предузећима, када функ -
цио нише помоћу једног или више ум ре же них
рачуна (LAN мрежа) или на основу више рад них
јединица и онлајн терминала, у складу са спе -
цифичностима самог предузећа.

Са друге стране, интегрисани РИС пред -
ставља систем састављен од различитих модула,
не само повезаних међусобно, већ и инте гри са -
них у јединствени информациони систем пре -
дузећа. Отуда, постаје могуће евидентирање по -
датака на местима настанка трансакција, а не
искључиво у самом рачуноводству. Једном унет
податак се не евидентира више пута, већ се само
обрађује у одговарајућим модулима, те резултира
одређеним салдом на контима главне књиге.
Подаци се достављају у рачуноводство у ди ги -
талном облику, осим података који настају у
самом рачуноводству, где се и евидентирају.
Будући да су базирани на онлајн компјутерском

систему, битно је разликовати два типа ових
система: онлајн системе у реалном времену и
онлајн системе са „batch“ обрадом (књижења се
спроводе тек након извршене обраде података).
Уколико интегрисани РИС обухвата рачу но водс -
твене циклусе (модуле) набавке, производње,
про даје, управљања људским ресурсима и фи -
нан сијског извештавања и постоји централна
база података повезана са свим ра чу но вод с -
твеним циклусима из којих прима и којима шаље
различите податке потребне неометаном функ -
цио нисању пословних процеса, могући приказ
рачуноводственог информационог система уз
уважавање процесног приступа приказан је на
Слици бр. 3.

Подела процесa унутар рачуноводствене

фун кције на већи или мањи број независних, а
опет повезаних модула, може се разликовати у
зависности од приступа развоју РИС-а. Према
решењима једног од водећих произвођача
софтвера SAP R/3 модули РИС-а су: главна књига 
и помоћне књиге, робно, материјално и скла -
дишно пословање, контрола инвестиција, пра ће -
ње имовине и основних средстава, ра чу но -
водство трошкова, праћење и анализа трошкова
по активностима, анализа профитабилности,
пла ни рање, праћење и управљање производњом.
Други светски познати произвођач BAAN нуди
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Слика бр. 3 - РИС и подсистеми

Извор: Прилагођено према: Romn ey, B. М. and Steinbart, P. J.
(2009), Ac count ing In for ma tion Sys tems Elev enth Edi -
tion, Pearson Ed u ca tion, Inc., New Jer sey, p. 54.

10)  Зензеровић, Р. (2007), Рачуноводствени информацијски сустави, Свеучилиште Јурја Добриле у Пули, Одјел за економију и туризам
„Др Мијо Мирковић“, Пула, стр. 37., преузето од: Hall, J.A. (1995), Ac count ing In for ma tion Sys tem, West Pub lish ing Com pany, St. Paul.



нешто другачију конфигурацију система, која
обухвата главну књигу, купце, добављаче, нов -
чане токове, финансијско планирање, фи нан сиј -
ско извештавање и управљање сталном имо -
вином11.

Иако се рачуноводствена структура најчешће
разматра и прати кроз финансијско, трошковно и
управљачко рачуноводство, у пракси се не
наилази на овако конципиране модуле ра чу но -
водства. Такође, у законским прописима се не
говори о појединим модулима РИС-а, већ су про -
писане пословне књиге. Тако се, према актуелном 
Закону о рачуноводству и ревизији РС12, морају
водити дневник и главна књига, који су у пракси
најчешће повезани у један модул, као и ана ли -
тичке и помоћне књиге. Модул главне књиге
пред ставља средишњи део РИС-а и најчешће се
по ис товећује са појмом финансијскоа књи го -
водства. Отуда спада у обавезне модуле који се
односе на целину пословања предузећа и чија са -
држина је одређена актуелним контним ок -
виром13. Број модула помоћних књига није
прописан, тако да их свако предузеће набавља
или интерно развија у складу са сопственим
потребама. Модули помоћних књига обухватају
аналитичке евиденције и остале помоћне књиге, с 
тим да се у пракси разликују два типа ра чу но -
водствених софтвера са аспекта повезаности ана -
литике и синтетике. Први тип чине системи
унутар чије синтетичке евиденције се воде и
аналитичке и остале помоћне књиге, а други тип
подразумева тип у ком су раздвојене синтетика и
аналитика, односно постоје посебни модули син -
тетичке евиденције одвојени од осталих ана -
литичких евиденција. На развој и организацију
модула доминантно утиче организација саме
рачуноводствене функције, тако да поред
наведених могу постојати и додатни ра чу но -
водствени модули.

Успостављена интеракција између наведених 
рачуноводствених циклуса, тј. модула, омогућава 
ефикасну и делотворну координацију целине
пословних активности. Суштина је да пословна
активност једног циклуса повлачи одређене
промене у другим циклусима, те да на овај начин
организован информациони систем показује
предности у односу на остале моделе ор га ни -
зовања. Најважније предности су интегрисање
фи нан сијских информација из различитих

организационих јединица, али и нефинансијских
информација, праћење процеса продаје, коор ди -
нација и убрзање производних процеса, смањење
не потребних залиха и стандардизовање ин фор -
ма ција о људским ресурисма. Иако је указано на
разлику између модуларног и интегрисаног рачу -
но водственог информационог система, не сме се
занемарити чињеница да су у oснови ин тег -
рисаног система управо модули. Односно ук о -
лико модуларни РИС карактерише висок ниво по -
везаности свих или појединих модула унутар
система и изван њега, може се говорити о ин -
тегрисаном РИС-у. Отуда је основна разлика
између модуларног и интегрисаног РИС-а у
степену повезаности, те функционалном и тех -
нолошком усклађивању појединих модула уну -
тар рачуноводствене функције али и повезивању
рачуноводства са осталим нерачуноводственим
модулима.

У оперативном смислу, примена ин тег ри саних 
пословних апликација омогућава еви ден тирање
пословних догађаја на самом месту или најближем 
могућем месту настанка догађаја, као и у времену
најближем времену настанка до га ђаја, чиме се
остварују претпоставке пословања у реалном
времену. Пословање у реалном вре мену немогуће
је без подршке рачуноводства у реал ном
времену. Најважније претпоставке ос тва ривања
рачуноводства у реалном времену су:14

= реинжењеринг рачуноводствене и свих пос -
ловних функција у предузећу, ради ус пос -
тављања пословања у реалном времену;

= имплементација интерне контроле и
ревизије ради обезбеђења сигурности и
заштите улаза, обраде и излаза података;

= постојање глобалне и појединачне ин фра -
струк т уре за подршку пословању у реалном
времену (компјутерске мреже, те ле ко му -
никације и др.);

= спремност пословних субјеката у окружењу
да прихвате и подрже овај начин пословања;

= успостављање одговарајућег правног ок -
вира (законских и осталих прописа) за ре -
гулисање пословања у реалном времену.
Уколико су испуњене ове претпоставке, мо -

гуће је реализовати процедуре рачуноводства у
реал ном времену и то: конвенционални унос
допуњен опцијом електронског уноса података;
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11) Сачер и Жегер (2007), оп.цит., стр. 146.

12) Службени гласник Републике Србије, бр. 46/2006., чл. 12.

13) Детаљније погледати: Правилник о Контном оквиру и садржини рачуна у Контном оквиру за привредна друштва, задруге, друга
правна лица и предузетнике („Службени гласник Републике Србије“, бр. 114/2006).

14) Детаљније погледати: Сачер и Жегер (2007), оп.цит., стр. 256-258.



пословне књиге у електронском облику се воде у
складу са рачуноводственим начелима, стан дар -
дима и претпоставкама; иако у значајно сма ње -
ном облику постоје пословне књиге у папирном
облику, доминантно место припада интег ри са -
ним сегментима пословних књига који омо гу ћа -
вају брз пренос података; обликовање и дис три -
бу ција рачуноводствених извештаја и ин фор ма -
ција се реализује у електронском облику, док се за 
ажурирање и архивирање користе савремене базе
података. Реализација наведених процедура има
бројне предности али и недостатке, на које ука -
зује Табела бр. 2

Инфраструктура реалног времена (Real-time
in fra struc ture) има три циља и то: смањити трош -
кове, унапредити услуге и повећати брзину15. Реч
је о инфраструктури у којој су информационе тех -
но логије подељене између корисника, пословних
јединица и апликација, а дефинисане пословне
по литике и процедуре доводе до динамичне и ау -
то матске организације информационих тех но ло -
гија. Логичан наставак у будућности је појава
електронског и виртуелног пословања, односно
виртуелног (електронског) рачуноводства. Елек -
трон ско и рачуноводство у реалном времену нису 
међусобно искључиви, већ напротив, под ра зу -
мевају висок ниво испреплетености и ком пле -
мен тарности. Претпоставка добијања ра чу но -

водствених информација у реалном времену је
при мена информационих технологија и елек -
тронског пословања.
Електронско рачуноводство подразумева

постојање система са електронским инпутима и
аутпутима без обавезе штампања, односно пре -
зен товања докумената у папирном облику
(paperless sys tem). Претпоставке његове им пле -
мен тације су одговарајући хардвер, софтвер,
право приступа на даљину, рачунарске мреже и
приступ интернету, интегрисане базе података,
успостављене интерне контроле и интерни
правилници у контексту заштите виртуелног пос -
ловања. Међутим, базични предуслов елек трон -
ског рачуноводства је виртуелна односно елек -
тронска документација.
Електронска документација представља

сва ки пословни, рачуноводствени или књи го вод -
с твени документ, записан уз подршку ин фор -
мационих технологија, који мора бити потписан
електронским потписом и потврђен елек тро н -
ском поруком између пошиљаоца и примаоца16.
Усп остављање електронског пословања и елек -
тро н ског рачуноводства захтева, поред на ве де -
них предуслова, и стварање адекватног ин сти ту -
цио налног (правног) оквира. Са тим циљем, у на -
шој земљи, усвојена су бројна правна акта: Закон
о електронском потпису („Сл. гласник РС“, бр.
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Табела бр. 2 - Рачуноводство у реалном времену: предности и недостаци 

Извор: Сачер и Жегер (2007), оп.цит., стр. 256-258.

15)  „The Gart ner Glos sary of In for ma tion Tech nol ogy Ac ro nyms and Term“, www.gart ner.com.

16)  Закон о рачуноводству и ревизији, Службени гласник РС бр. 46/2006., Члан 9.



135/2004), Закон о електронској трговини („Сл.
гласник РС“, бр. 41/2009), бројни прописи На -
родне банке РС о електронском плаћању и ко -
начно Закон о електронском документу („Сл.
гласник РС“, бр. 51/2009).

Пословање на бази електронских докумената
омогућава и електронски закључак конта и дневну
могућност састављања финансијских из вештаја,
што још једном потврђује констатацију о
повезаности електронског и рачуноводства у
реалном времену. Производ тог процеса су
електронски рачуноводствени извештаји, од нос но
извештаји обликовани од стране ин фор ма цио ног
система и дистрибуирани електронским путем.
Попут електронске документације, и елек тро нско
извештавање мора да прати одговарајућа
регулатива. Иницијатива у правцу израде Кодекса
понашања за објављивање финансијских из веш таја 
на web-у настала је још 1999. године у Од бору за
Међународне рачуноводствене стан дар де, на нивоу 
Међународне организације ра чу новођа (In ter na -
tional Fed er a tion of Ac coun tants – IFAC), док је
електронско финансијско изве ш тавање у великој
мери унапређено употребом XBRL (енгл.
eXtensible Business Reporting Lan gu age) про г рам -
ског језика. Реч је о електронском језику за фи -
нансијско извештавање, констру и са ном за размену
рачуноводствених и фи нан сиј с ких информација.
Предност коришћења XBRL је да компјутери могу
да обрађују, односно да врше избор, анализу,
чување, размену и презентацију XBRL података.
Неопходност усвајања и при мене прописа у вези са
елктронским извеш та ва њем у нашој земљи
потврђује истраживање об ављено на скупу од 15
предузећа која се котирају на Београдској берзи и
чине индексну групу Belex 15, чији резултати
показују да чак 14 предузећа практикује
финансијско извештавање на интернету17.

Коначно, све указује на макро и микро аспект
организовања рачуноводствених инфор ма цио -
них система и то кроз одговарајућу регулативу и
ус постављање адекватног институционалног
оквира на макро нивоу, али и на микро нивоу
сваког појединачног предузећа кроз ор га ни зо -
вање и функционисање интегрисаног РИС-а
унутар предузећа, а у складу са напред де фи ни са -
ним оквиром. Остваривање потенцијалних ко -
ристи од интегрисаног РИС-а захтева коор ди ни -
рану активност на оба нивоа. Такође, савремени
ас пект РИС-а, као што је уочено, подразумева
промене неколико релевантних момената, по -

себно стратешких приступа и концепта уп рав -
љања циљевима. Значајно присуство савремених
информационих технологија, те нове измењене
улоге рачуноводствене и менаџерске професије
са новим специфичним, мултидисциплинарним и 
мултифункционалним знањима, све веће
уважавање међународне професионалне ре гу -
лативе, кодекса професионалне етике, су под -
ручја крупних промена са директним утицајем на
рачуноводство, РИС и рачуноводствену про фе -
сију. Веома изражена динамика ових промена
поставља захтеве за униформнијим и квали тет -
нијим рачуноводственим извештавањем, по себ -
но имајући у виду нераскидивост везе између
так вог извештавања и ефикасног управљања. 

3. Идентификовање и анализа ризика
имплементације интегрисаног РИС-а 

Чест коментар предузећа која су прошла кроз
ERP имплементацију је:18 „Покренули смо сис -
тем за викенд, очекујући проблеме, међутим у по -
недељак он је савршено функционисао. Од
уторка су почеле да се дешавају чудне ствари. Све 
је личило на талас који се ваља кроз предузеће.“
Посматрајући целину животног циклуса ERP
система, проблеми у имплементацији и касније
функционисању, се могу идентификовати на
више различитих начина и више подручја. Отуда,
може се говорити о факторима ризика им пле мен -
тације из домена самих информационих система
или рачуноводствених информационих система,
али и о факторима ризика везаним за фазу про -
цеса имплементације. У том смислу, може се го -
ворити о ризицима у почетним фазама им пле мен -
тације и ризицима у каснијим фазама им пле мен -
тације и функционисања. Будући да је модул
рачуноводства односно РИС-а само један од
модула ERP система и да сви ризици им пле мен -
тације ERP, представљају и ризике импле мен -
тације модула РИС-а, али и свих осталих ин -
тегрисаних модула јер угрожавају њихово
функционисање, много значајније је сагледавање
фактора ризика имплементације из угла времена,
односно фазе у којој се појављују.
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17) Ђукић, Т. (2008), „Финансијско извештавање путем интернета“, Зборник радова са 39. Симпозијума: Улога и задаци финансијског
извештавања у процесу придруживања Европској Унији, Савез рачуновођа и ревизора Србије, Златибор, стр. 110-126.

18) Scapens, R.W., Jazayeri, M. (2003), ERP sys tems and man age ment ac count ing change: op por tu ni ties or im pacts? A re search note, Eu ro pean
Ac count ing Re view 12:1 (2003): 201-233.



Отуда, треба истаћи да су најзначајнији фак -
тори ризика везани за почетну фазу им пле мен -
тације следећи19:

= Ризик од погрешног избора стратегије
имплементације: Big Bang насупрот
фазне имплементације

Избор праве стратегије им пле мен та -
ције, пред ставља кључни фактор касније
ефикасне и ефек тивне примене и фун к цио -
нисања ERP сис тема, па и интегрисаног
РИС-а. У литератури су по знате три следеће, 
различите стратегије им плементације:

• „Big Bang“ стратегија. Нај ам би цио з ни -
ји и најтежи приступ имплементацији,
који је доминирао у раним ERP про јек -
тима деведесетих година 20. века, по д -
ра зумева одбацивање одмах и одједном 
свих ранијих система и прелазак читаве 
компаније на нов систем; 

• Франшизинг стратегија. Представља
нај чешћи и често најдуготрајнији прис -
туп имплементацији, у великим и ди -
вер зификованим предузећима која
немају много заједничких процеса из -
међу пословних јединица. Независни
ERP системи по пословним јединицама 
се повезују само ради дељења ин фор -
ма ција у циљу стицања увида у целину
процеса и перформансе предузећа;

• „Slam dunk“ стратегија. Фокусирана је
на неколико кључних процеса и под ра зу -
мева да ERP диктира њихов дизајн. На -
мењена је углавном мањим преду зе ћи ма
која желе брзо да примене нови сис тем,
избегавањем комплексних и ску пих
процеса реинжењеринга, у ко рист „веш -
тачких процеса“ ERP сис тема20.
Прва стратегија је амбициознија и ри -

зичнија у односу на друге, те је њен избор
повезан са проблемима прихватања новог
система, још увек недовољно функ цио -
налног и непознатог свим за посленима, који
захтева промену начина обав љања послова
одједном у читавом предузећу. Це ло витост,
велика брзина новог система и по већање
нивоа централизације у обради података
иза зива тешкоће у обављању свакодневних

оп е ра ција, а појединци се сусрећу са много
више но вих података које треба унети у
систем, што додатно компликује процесе.
Са друге стране, могућа је фазна им пле мен -
тација, односно пос те пена примена, почев
од појединих сегмената пос ловања односно
модула. Диверзификована пре дузећа21 са од -
во јеним пословним јединицама, про цесима
и подацима, су посебно погодна за примену
ове стратегије, те се најчешће и оп ре дељују
за њу. Постојање одређеног периода при ла -
гођавања у том случају, олакшава прих ва -
тање новог система и ефикасније обављање
пословних операција. 

= Отпор променама пословне културе 

Спремност и способност предузећа и
ње гових запослених да разумеју промене
које доноси ERP систем, треба да буду
узети у разматрање као важни фактори
успеха им пле мен тације. Она неће бити
успешна уко ли ко пословна култура није
„то ле рант на“ и не прихвата про мене.
Технолошка кул тура треба да буде раз мот -
рена, јер у предузећима у којима нема
адекватне тех ничке подршке новом
систему или ком пју тер ска техника није
позната већини ко рис ника, пос тојаће
високе баријере за увођење новог сис тема. 

= Избор погрешног ERP система

Чест разлог пропадања пројеката уво ђе -
ња новог система је неподударност сис тема
и ба зич них пословних процеса предузећа.
Ре презен та тивни пример је индијско
предузеће које се бави производњом текс ти -
ла. Тек након увођења новог сис тема зак љу -
че но је да тај систем не може да по држи
њихове базичне пословне процесе. Пре ду -
зеће је за сваки артикал имало по две цене,
једну за домаће а другу за инострано тр -
жиште. Систем који су изабрали и им пле -
ментирали није био дизајниран тако да може 
да дефинише две различите цене за исти
артикал. Решење овакве ситуације је било
напуштање или модификовање новог сис -
тема, са свим присутним ризицима таквог
процеса22. Најважније је да потенцијални
ко рисници добро сагледају сопствене пос -
ловне процесе и потребе, те да на бази
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19) Hall, A. J. (2008), Accunting In for ma tion Sys tems 6E, South-West ern Cengage Learn ing, Ma son, pp. 543-548.

20) Koch (2007), op.cit.

21) Недиверзификована предузећа могу такође, примењивати фазну имплементацију, када процес примене започиње од кључних
пословних процеса.

22) Детаљније погледати: Hall (2008), op.cit., р. 545.



истраживања могућности различитих софт -
вер ских пакета, изаберу прави.

= Избор лоших консултаната
Успешност процеса имплементације

ERP си с тема, поред чланова пројектног
тима23, посебно зависи од вештина и ис -
кус тава екстерних кон сул таната, који
учествују у њеној реализацији. Кон сул -
танти (Ap pli ca tion con sul tants) обезбеђују
везу између предузећа, будућег корисника
и ис по ру чиоца (произвођача) софтвера24.
Ин фор мације стечене на основу интер в ју -
и сања и истраживања у самом предузећу
користе за детерминисање даљег процеса
обликовања и прилагођавања софт вера, а
служе и за спровођење пилот про јек ата,
обуку ко рис ника, обезбеђење про це ду -
ралних упут с та ва, контролу критичних
тачака им пле ме н тације и др. Отуда, при -
ли ком избора кон сул таната менаџмент
тре ба да обави преговоре и састави де -
таљан нацрт уговора којим ће бити де -
финисано које конкретне задатке ће
обављати по једини консултанти, да утврди
у писаној фор ми поступак евентуалне
замене чланова тима консултаната, да
провери ре фе ренце пред ло жених кон сул -
тан ата, да пре го вара око плаћања према
оствареним пер фор ман сама пројекта, да де -
финише рокове ре ал изације пројекта и
спречи „бес коначно“ тра јање аранжмана са
кон сул тантима.

Најзначајнији фактори ризика у каснијим
фа зама имплементације су:

= Монолитност система
Имплементациојом ERP система, услед

ве ли ког броја модула и веза између њих,
предности интегрисаности као најчешће ис -
ти цане користи, постају терет. Брзина про -
тока информација кроз систем је изузетно
ве лика, тако да се учињене грешке по јав -
љују на мониторима, пре него што бивају от -
кло њене. Најмање грешке, пермутовање

зареза и тачке, утиче на искривљеност по да -
така у билансима (хиљаде могу бити пред -
стављене као милиони). Уколико на пример
предузеће поседује залихе у вредности од
2.000,00 новчаних је ди ница, услед пер му то -
вања зареза тачком (2.000.), систем ће по ка -
зивати в редност од 2.000.000 новчаних је ди -
ни ца. Овако искривљена инфо р ма ција ће
бити доступна свим запосленима у истом
тренутку и негативно ће утицати на њихове
пословне одлуке и активности (нпр. набавка 
може успорити или обуставити поступак
пору чи ва ња, продаја те додатне фиктивне
количине може понудити тржишту и сл.). Да 
би се такви проблеми избегли, неопходно је
да постоји висок ниво комуникације и
координације свих запос ле них, са фокусом
на целину пословних процеса, уз разу ме -
вање и познавање рада сваког поје ди нач ног
сегмента предузећа25.

= Оријентисаност на пословне функције

Стандардизованост ERP софтвера и
раз личитост пословних процеса пре ду зе -
ћа-по тен ци јалних ко рис ника, отежава де -
финисање па раметара система и саму
имплементацију, по себно услед ори јен ти -
саности система на пос ловне функције.
Суштински ERP систем је, иако ори јен -
тисан на функције, про цесни систем који
обезбеђује висок ниво флек си билности у
по с ло вању. Међутим, та флексибилност
може бити огра н ичена структуралном не -
фле к си бил но ш ћу26. Отуда се захтева ево -
лу тивна тран с фор ма ција од функ цио -
налне ка процесној ор га ни зацији, как о би
се искористиле све предности ин тег ри са -
ног система. Стандардизованост и цен -
трализација у обради података коју под -
разумева овај систем, кон зистентни су са
хијерархијском формом ор га низације27.

= Високи трошкови и прекорачење трошкова
Трошкови ERP система варирају од

предузећа до предузећа и могу да износе од
сто тине хиљада до стотине милиона долара.
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23)  Најчешће пројектни тим чине: Вођа пројекта (Pro ject Leader), Менаџер пројекта (Pro ject man ager), Менаџер одељења (Area pro ject
leader), Кључни корисници (Key us ers).

24)  Caglio, A. A. (2003), En ter prise Re source Plan ning sys tems and ac coun tants: to wards hy brid iza tion, Eu ro pean Ac count ing Re view 12:1, pp. 123-153.

25)  Тумабс, П. (2003), Системи управљања токовима посла и ERP системи, Анали Економског факултета у Суботици 9, Суботица, стр. 207-214.

26)  Scapens, R. W., et.al. (1998), SAP: in te grated in for ma tion sys tems and the im pli ca tions for man age ment ac coun tants, Man age ment Ac count -
ing (UK), Sep tem ber: 46-8.

27)  Dav en port, T. H. (1998), op.cit., pp. 121-31.



Ук љу чују издатке за хардвер, софтвер, ус -
луге консултаната, трошкове запослених ан -
гажованих на пројекту, инсталацију и одр -
жавање система и др.28 Према истраживању
For tune 50029 у случају тзв. ванила им пле -
ментације, тј. комплетне им пле ментације
го товог ERP решења, трошкови могу из -
носити и преко 150$ милиона, а време
реализације пројекта и преко пет година, с
тим што конкуренти могу набавити иден -
тични софтвер. Парцијална имплементација 
захтева мања улагања, око 100$ милиона и
траје две до три године, али не обезбеђује
потпуну ин тег ри саност пословања. Пре ду -
зећа се могу определити и за самостални
развој система, што захтева највише вре -
мена (седам до десет година) и улагања (чак
преко 240$ милиона). Будући да се систем
гради на основу постојећих пословних
процеса, неће бити потребе за реи н же ње -
рингом. У свим овим случајевима, услед
дугог трајања им плементације и бројних
непредвиђених окол ности, пратећа појава је
потцењивање и настанак бројних ванредних 
трошкова. Карактеристичне ставке трош -
кова код којих најчешће долази до пре ко ра -
чења буџета су:

• Обука. Услед потребе за кон ти ну и ра ним
савладавањем нових процеса чес то се у
току имплементације ови трош ко ви
непланирано удвоструче или утрос труче;

• Интеграција и тестирање. Тестирање
система треба да се обави из перс -
пективе оријентисане ка процесу, што
је условљено изграђеним линковима.
Линкове између ERP пакета, већ
интегрисане, предузеће може купити
од испоручиоца или самостално ра ди -
ти на њиховој изградњи, што ће пос ку -
пети читав процес;

• Прилагођавања система. Треба из бе -
гавати крупна прилагођавања система
и ићи само на додатне апликације
ERP-а, као би се минимизовали ин тег -
ра циони трошкови. Како то није увек

могуће, ови трошкови представљају
изузетно високу ставку;

• Конверзија и анализа података. Често
се занемарује да подаци из старих сис -
тема нису компатибилни са новом кли -
јент-сервер архитектуром, те да њихов
трансфер пуно кошта, посебно имајући 
у виду неопходна прилагођавања и по -
бољ шања података. Са друге стране,
подаци из ERP система често треба да
буду комбиновани са екстерним по да -
цима, које треба складиштити и чувати. 
И то је ставка трошкова која је често
потцењена; 

• Трошкови услуга консултаната. Уко -
лико су аранжмани са консултантима
нео граничене, временски и циљем,
трош кови њихових услуга ће екс по нен -
цијално расти;

• Трошкови пројектног тима и замене
за послених. Ставка трошкова која се не
планира у почетним фазама им пле мен -
та ције су трошкови ангажовања про јек -
т ног тима и након окончања им пле мен -
тације. Реч је о драгоценом особљу које
најбоље познаје инсталирани систем,
те не чуди констатација „да они боље
поз нају процес продаје од самих про -
даваца“. Нови захтеви процеса, сло же -
ност задатака и драматичност насталих 
промена ће приморати предузеће да по
окончању процеса имплементације, не
само пронађе адекватну замену за
чланове пројектног тима, будући да
неће моћи да се врате својим прво бит -
ним дужностима, већ и да неке од
тренутно запослених замене, што
такође, ствара додатне трошкове30.

= Застоји у обављању пословних операција
Према истраживању Deloitte Con sult ing,

25% предузећа је констатовало пад у пер -
формансама у периоду непосредно после
имплементације ERP система31. Најчешће
истицан узрок пада пер форманси је
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28) Мета Group је недавно спровела студију која посматра укупне трошкове власништва над ERP системом, који укључују трошкове
хардвера, софтвера, професионалних услуга и интерног особља. Подаци укључују и трошкове инсталирања софтвера и трошкове
одржавања, надоградње и оптимизирања система две године након увођења. Проучене су 63 компаније – укључујући мале, средње и
велике компаније, у низу индустрија. Просечни укупни трошкови власништва износили су 15$ милиона (највиши износ је био 300$
милиона а најнижи 400.000$). Истраживање је открило да је потребно осам месеци након увођења новог система да би се оствариле прве
користи од њега, а да просечна вредност годишњих уштеда од новог ERP система износи 1,6$ милиона. Премa: Koch (2007), op.cit.

29) Fryer, B. (1999), „The ROI Chal lenge“, CFO Septembar, Преузето са сајта: http://www.cfo.com/ ar ti cle.cfm/2989425/3/c_ 3046545?f=mag -
a zine_fea tured, дана 03.01.2010. године.

30)  Koch (2007), op.cit.

31)  Hall (2008), op.cit., р. 548.



реинжењеринг пословних процеса. Обав -
ља ње операција под новим системом из -
гледа потпуно другачије и у почетку функ -
цио нише отежано. Отуда, пракса про јек т -
них  тимова ангажованих на им пле мен та ци -
ји великих ERP пројеката је да ову последњу 
фазу имплементације спроводе током ви -
кенда, празника или у време годишњих
одмора, у условима смањеног обима пос ло -
вања. Оваква стратегија је корисна, јер
пројектни тим има одређени број дана на
располагању за неометано праћење рада
система, како би обезбедио правилан рад
система под пуним оптерећењем у наредном 
периоду32.

= Конверзија и сигурност података

Посебан ризик везан је за миграцију
података од старог на нови систем (Слика
бр. 4), изградњу интерфејса и неопходна до -
дат на тестирања. Конверзија података од
старог ка новом систему може бити ди рек т -
на (потпуна замена старог новим, на тачно
од ређени дан), паралелна (уз фокус на висок 
ниво сигурности и заштите при конверзији
података), модуларна (сукцесивна замена
старог система по модулима) и фазна (пос -
тепена замена старог система по унапред од -
ређеном плану).

Додатни ризик односи се на сигурност,
тачност, поузданост и заштиту унетих по -
датака, будући да они одређују квалитет
ERP система, па и интегрисаног РИС-а.

Сигурност података зависи од самих ин фор -
ма ционих технологија које подржавају де -
ло вање ових система, затим од запослених
који су корисници и од осталих сегмената у
оквиру и ван информационог система. Бро ј -
не су претње са којима се суочавају ин фор -
ма циони системи. Romn ey и Steinbart иде н -
ти фикују четири нивоа претњи:

• природне и политичке катастрофе: по жа -
ри, поплаве, земљотреси, ратови и др.;

• софтверске грешке и кварови опреме:
нестабилности и падови оперативног
система, неадекватно напајање, грешке
при преносу података и др.;

• ненамерно учињене грешке: људска
непажња, неадекватно обучено особ -
ље, случајни пропусти, губитак по да -
така, логичке грешке и др.;

• намерне грешке: саботаже, ком пју тер -
ске преваре, проневере и др.33

Највише пажње заслужују намерне ком пју -
тер ске преваре, које се имајући у виду модел об -
раде података могу појавити приликом уноса,
обраде и излаза података и информација, у самим
базама података и код софтвера. 

Облици спровођења компјутерских превара
су различити. Поред наведених на Слици бр. 5,
они обухватају и неовлашћени приступ и упро -
требу система, измену података приликом уно -
шења у систем, неовлашћено копирање података,
прислушкивање, неовлашћену употребу туђе
адресе електронске поште, пробијање лознки
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Слика бр. 4 - Типови конверзије података са старог на нови систем

Извор: Тумбас, П., Ђурковић, Ј. (2009), „Имплементација система“, Преузето са сајта: http:// eccf.su.ac.yu./Down load / razvoj_is
/2009-05-05_ris10-2009.pdf., дана 10.11.2009. године.

32)  Тумабас (2002), оп.цит., стр. 191-201.

33)  Romn ey, M.B., Steinbart, P.J. (2003), Ac count ing In for ma tion Sys tems, Pearson Ed u ca tion, Inc., New Jer sey, p. 191.



(pass word crack ing), масовно слање истих порука
(spamming), брзе упаде у системе (superzapping) и 
др.34

Савремене технике заштите података и
информација у систему треба да чине саставни
део програма заштите. Поред тачно дефинисане 
одговорности запослених за његово спровођење,
саставни део програма заштите су и јасно
дефинисана подручја заштите и у том смислу
унапред дефинисане могуће претње систему.
Према дефинисаним претњама одређују се
технике заштите: успостављање писаних по ли -
тика сигурности података и информација, фи -
зичка заштита, софтвери сигурности као системи
за превенцију и детекцију неовлашћеног прис -
тупа, биометријске технике заштите, крип то -
графске технике заштите (стнадарди шифрирања
по датака), израда копија сигурности и плана опо -
равка, утврђивање лозинки и личних иден ти фи -
кационих бројева и др.35

Предузећа не треба да користе све могуће
технике заштите, већ само оне прикладне
њиховој специфичној ситуацији. Такође, неће све
технике бити подједнако корисне на различитим
местима унутар предузећа, већ треба установити
које технике најбоље одговарају заштити п о је -
диних сегмената ERP система. Оптималан систем 
заштите предузећа чиниће одговарајућа ком -
бинација примерених техника заштите. Без
намере да се умањи значај информација из ос -
талих сегмената интегрисаног информационог
система, посебно треба истаћи неопходност
заштите информација из РИС-а, због постојања

строге и обавезујуће регулативе за област ра чу но -
водства, односно екстерног извештавања, са
једне стране и значаја и улоге његових инфор ма -
ција у реализацији управљачких активности ме -
наџ мента, са друге стране.

Закључак

Успешна имплементација и функционисање
ERP система са свим конститутивним модулима,
укључујући и РИС, захтева од предузећа и
пројектног тима да разматра, анализира и
превентивно делује на све факторе ризика
имплементације, односно да све своје снаге,
време и ресурсе усмере на критичне тачке или
факторе имплементације. Познавање фактора
ризика и начина њиховог превазилажења са једне
стране, али и идентификовање и деловање на
критичне факторе имплементације са друге
стране, директно детерминишу успех им пле мен -
тације ERP-а. Неки од најважнијих критичних
фактора имплементације су партиципација ко -
рис ника у развоју система, адекватна процена
пословних потреба, најзначајнији процеси током
фазе анализе пројекта, ниво интеграције података 
у дизајнираном систему и др. Још значајније је
сагледавање критичних фактора имплементације
по областима управљања.
= У домену планирања критични фактори ус -

пе ха су детаљно конципиран формални план 
реализације, јасно формулисани циљеви и
на основу њих дефинисани задаци, чврста
веза између ERP пројекта и бизнис плана.

= У области организовања захтева се потпуна
ан гажованост менаџера пројекта, дефи ни са -
ње рокова и буџета и адекватно управљање
тран сакцијама. 

= Фаза управљања подразумева обучавање ме -
на џера и корисника, проверу спроведених
обука, присуство аналитичара са поз на ва -
њем пословних процеса и информационих
тех но логија, техничке вештине пројектног
тима и уопште тимски рад на реализацији за -
да така и активно учешће консултаната.

= Снажна подршка топ менаџмента кроз сти -
му ла ције и награђивање ангажованих, ши -
рење пословне културе заједничких вред нос -
ти и осећања задовољства међу за посленима,
истицање ERP система као највишег при -
оритета предузећа, пос тављање ме ха низама
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Слика бр. 5 - Најчешћи облици претњи
информационом систему предузећа

Извор: Moscove, S. et.al. (2003), „Core con cepts of Ac count ing
In for ma tion Sys tems“, Jonh Wiley Sons, Inc., New Jork,
p. 331.

34)  Зензеровић (2007), оп.цит., стр. 312.

35) Мамић-Сачер и Жегер (2007), оп.цит., стр. 282.



за идентификовање проблема, управљање
променама паралелно са управљањем
пројектом и интензивна комуникација су
неки од критичних фактора у домену вођења.

= У оквиру контроле као управљачке ак -
тивности захтева се активна контрола од
стране топ менаџмента, редовни састанци
тима, мониторинг реализације иницијалног
плана уз неопходне корекције и др., док се у
домену осталих управљачких активности
истичу следећи критични фактори успеха:
редизајн пословних процеса и спремност за
прилагођавање пословних процеса уз
минимално прилагођавање система, избор
правих функционалних подручја и др.
Деловање на критичне факторе импле мен та -

ције и елиминисање фактора ризика допринеће
успешној имплементацији ERP-а и свих његових
модула, укључујући и РИС, који тако интег ри -
сани обезбеђују доступност информација у
реалном времену, олакшавају процес одлучивања 
и омогућавају стицање и одржавање кон ку рент -
ске предности предузећа. 
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др Марија 
АНЂЕЛКОВИЋ ПЕШИЋ0

Мере перформанси пројеката
унапређења квалитета1

Резиме
Запослени ангажовани на пословима контроле и унапређења квалитета настоје да ос -
та лим запосленима, а пре свега менаџерима, укажу на значај континуираног унапређења
ква литета. Један од начина да се то ефективно учини јесте да се укаже на везу између
унапређења квалитета и побољшања финансијског резултата. Менаџерима који нису
директно повезани са активностима унапређења квалитета, али је њихово мишљење
релевантно за доношење одлуке о инвестирању у унапређење квалитета, потребно је
ефекте унапређења квалитета приказати путем показатеља и извештаја који су њима
блиски и познати. Успостављање везе између постојећих показатеља исплативости
инвестирања и мерила перформанси, с једне и унапређења квалитета, са друге стране,
једини је исправан начин за проверу оправданости инвестирања у унапређење квалитета. 
У исто време, ово је и најбољи начин за пружање информација доносиоцима одлука. Циљ
рада јесте да прикаже како је традиционалне показатеље оправданости инвестиције
могуће користити у сврху оцене потенцијалних ефеката унапређења квалитета.

Кључне речи: квалитет, трошкови квалитета, le ver age квалитета, анализа преломне
тачке, принос на инвестиције, период повраћаја.

Увод

Притисак разних интересних група пре ду зе -
ћима у савременим условима намеће изазов
континуираног унапређења пословања. Полазећи 
од филозофије модела Балансна карта (Bal anced
Score card) испуњење захтева свих stake holderа
условљено је ефикасношћу пословних процеса.
Унапређењем пословних процеса обезбеђује се
већи квалитет производа и услуга, бржа испорука 
и ниже цене (трошкови), што се, последично,

позитивно одражава на финансијски резултат.
Овакав изазов предузећима може деловати обес -
храбрујуће, јер се обично чини немогућим обе з -
бедити унапређење у сва три сегмента (квалитет,
време, трошкови). 

Значајну улогу и допринос унапређењу
пословања има управљање пословним про це -
сима. Пословни процеси представљају сет ме ђу -
собно повезаних активности, које запослени
реализују помоћу одговарајућих ресурса, ради
остварења постављених циљева. Управљање

Управљачко рачуноводство

0) Универзитет у Нишу, Економски факултет

1) Рад је рађен у оквиру пројекта број 179066, који финансира Министарство за науку и технолошки развој Републике Србије.



пословним процесима представља систематски
приступ континуираном унапређењу пословних
процеса и подразумева дефинисање процеса,
ресурса и способности потребних за њихову
реализацију, као и контролу и унапређење истих.
Полазећи од тезе да је све увек могуће урадити
боље, може се рећи да су могућности унапређења
пословних процеса неограничене. Питање је
само да ли ће се унапређење односити на
инкременталне промене, односно побољшања
или на радикалне промене, односно промене
структуре пословних процеса.

Структура трошкова који настају ради реа ли -
за ције пословних процеса може се приказати
применом такозваног АBC приступа. Према овом 
приступу трошкови реализације пословних про -
це са, које одређени аутори посматрају као „руд -
ни ке злата”, могу се сврстати у једну од следеће
три категорије2:
= А – трошкови настали као резултат реа ли за -

ци је активности које додају вредност за пот -
рошаче или екстерно (као што су производне 
ак тивности, односно пружање услуга
клијентима),

= B – трошкови настали као резултат реа ли за -
ци је активности које не додају вредност за
пот рошаче, али додају вредност интерно
(као што су категорије општих трошкова),

= C – трошкови настали као резултат реа ли за -
ције активности које не додају вредност ни
екстерно, ни интерно (као што су трошкови
до датних ресурса ради исправљања гре -
шака).
Последња категорија трошкова управо пред -

ста в ља „злато” у смислу унапређења пословних
про цеса и успешне борбе са наведеним изазовом.
Велики проблем, који се јавља у већини
предузећа којима се њихова ситуација чини
безнадежном, је чињеница да се такво стање
прихвата, односно да се трошкови сврстани у
последњу категорију посматрају као не ми нов -
ност и саставни део пословања.

Полазећи од чињенице да је промена једина
константа, унапређење пословних процеса на ме -
ће се као услов успешног одговора на захтеве пот -
рошача и акције конкурената. Унапређењем
процеса смањује се број грешака и дефеката, те и
потреба за њиховим исправљањем, али се сма -
њује и потреба за контролом реализације про -
цеса. При томе, ресурси који су се користили за

реализацију активности које не додају вредност
(ни интерно, ни екстерно) након унапређења про -
цеса могу се прераспоредити и усмерити ка
продуктивном раду, што значи да се може обез -
бедити повећање капацитета без додатних
трошкова. Са друге стране, смањење броја гре ша -
ка и дефеката, услед унапређења процеса, доп ри -
носи уштеди ресурса, те последично и смањењу
одређених категорија трошкова, познатих као
трошкови квалитета.

Ако се пође од изреке “све што се ради, може
се радити боље”, може се рећи да су могућности
унапређења квалитета неограничене. Када је реч
о унапређењу квалитета у предузећу, обично се
имају у виду производни процеси, јер они и
представљају највећи извор могућности уна пре -
ђења квалитета. Међутим, унапређење квалитета
могуће је остварити и у непроизводним про це -
сима, заправо у свим сегментима ланца вред -
ности. Као и могућности, и ефекти унапређења
ква ли тета су вишеструки. Неки од њих су: по -
већање продуктивности, смањење отпада, сма -
њење залиха, промена структуре трошкова ква -
ли тета, смањење укупних трошкова, повећање
квалитета производа итд. У овом раду акценат је
стављен на промену структуре трошкова ква ли -
тета, као последицу унапређења квалитета, од -
нос но реализације пројекта унапређења ква ли -
тета, и остварење финансијских користи по том
основу.

1. Трошкови квалитета – мера 
перформанси квалитета

Чињеница је да у последњим деценијама
прошлог и на почетку овог века квалитет добија
значајно место на листи димензија кон ку рент нос -
ти, као и да се из тог разлога све већа пажња пос -
ве ћује нефинансијским мерилима перформанси.
Не спорећи значај квалитета за остварење и очу -
вање конкурентске предности, ефекти који се
пос тижу морају се финансијски исказати, да би се 
пот врдила оправданост улагања у унапређење
квалитета.

Пројекти унапређења квалитета, осим сма -
њењу трошкова, доприносе и повећању ефи кас -
ности процеса3. Као последица имплементације
пројеката унапређења квалитета, као индиректан
еф е кат јавља се и повећање задовољства пот ро -
шача по основу повећања поузданости производа
и смањења цена.
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Према одређеним ауторима „вредност ме -
рења квалитета и истицања ефеката унапређења
квалитета почива на његовој способности да
трансформише предузеће, јер се презентовањем
резултата мерења подстиче реакција запос ле -
них“4. Из тог разлога, мерење и анализа трошкова 
ква литета, као и приказивање потенцијалних
ефеката унапређења квалитета, представљају
први корак на путу ка достизању пословне из врс -
ности, односно унапређењу конкурентности.

1.1. Појам и класификација 
трошкова квалитета

Трошкови који се доводе у везу са уна пр -
еђењем квалитета, било да се јављају ради спре ча -
вања грешака и дефеката, било ради отклањања
последица грешака и дефеката, означавају се као
трошкови квалитета. Један од првих аутора који се
бавио анализом трошкова квалитета и први који је
развио систем за извештавање о трош ко вима
квалитета још четрдесетих година прошлог века
јесте Арманд Феигенбаум (Armand Fei gen baum).
По његовом мишљењу, трошкове ква литета
могуће је разврстати у следеће четири ка тегорије:5

= трошкови превенције: трошкови обуке за -
пос лених, трошкови процене добављача,
трошкови одржавања средстава, трошкови
развоја програма унапређења квалитета,
трошкови анализе нивоа квалитета,

= трошкови детекције: трошкови пријемне
контроле, трошкови процесне и завршне
контроле, трошкови тестирања производа,
трошкови материјала потребног за проверу
квалитета, трошкови опреме за проверу и
испитивање, трошкови извештавања о
нивоу квалитета,

= трошкови интерно уочених недостатака:
трош кови анализе дефеката, трошкови за -
мене, трошкови дораде и поправке, тро ш -
кови поновне контроле и испитивања, трош -
кови елиминисања шкарт производа, опор -
ту нитетни трошкови (везани за изгубљено
време), трошкови шкарта (ресурси ут ро -
шени за производњу шкарта),

= трошкови екстерно уочених недостатака:
трошкови повлачења производа из продаје,

изгубљени приход од продаје, трошкови
рекламација у гарантном року, трошкови
транспорта враћених производа, трошкови
сервисирања производа.
Као што се на основу класификације може

видети, трошкови превенције представљају, зап раво, 
инвестиције ради одржавања и/или по ве ћања нивоа
квалитета, а не трошкове у правом смис лу речи. У
том смислу, пожељно је да ова група трошкова
квалитета буде доминантна у структури укупних
трошкова квалитета. На супрот трошковима
превенције, трошкови екс терно уочених недостатака 
су најнепожељнија ка те горија трошкова квалитета,
односно како тврде одређени аутори6 представљају
„најскупље трошкове”. Уз трошкове интерно
уочених не дос татака, трошкови који припадају овој
категорији мо рају бити први на листи када је реч о
сма њи вању и потпуном елиминисању. Нажалост,
према резултатима истраживања из 2007. године7

може се закључити да, када је реч о трошковима
квалитета, ситуација у предузећима у Србији није
нимало повољна. Наиме, на основу одговора на
питање везано за идентификовање појединих
категорија трошкова квалитета, може се видети да
менаџери већине предузећа у Србији нису упознати
са категоријама трошкова квалитета, јер су ретка
предузећа у којима се идентификују и прате све
четири категорије (таквих је у узорку било свега 5
или око 8%). Најчешће се прате и анализирају
трошкови интерно и трошкови екстерно уочених
недостатака (Слика бр. 1).

Слика бр. 1 - Процентуално учешће
предузећа која евидентирају и анализирају
поједине категорије трошкова квалитета
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Бољи однос између трошкова превенције и
детекције, с једне и трошкова интерно и екстерно
уочених недостатака, с друге стране, може се пос -
тићи унапређењем пословних процеса. Уна пре -
ђење процеса представља значајан сегмент уп -
рав љања пословним процесима. Кон ти ну и ра но
ме рење и анализа перформанси процеса у фун -
кцији је унапређења квалитета реализације ис -
тих. Као показатељи квалитета процеса све
чешће се користе разноврсни статистички алати и 
мерила, попут аритметичке средине, стандардне
девијације, сигма нивоа, процента дефеката,
броја дефеката у милион могућности, спо соб -
ности процеса, Парето дијаграма и слично. Ре -
зултати мерења и анализе описани језиком
статистике разумљиви су једино онима који су
упознати са статистичком анализом, а то су
најчешће стручњаци за квалитет, односно мена -
џери квалитета. Ипак, врло често презентација
ре зул тата мерења и анализе од стране менаџера
квалитета није довољно јасна или убедљива за
оне који би требало да донесу или подрже одлуку
о унапређењу квалитета (конкретног процеса
и/или производа). Из тог разлога, статистичке
показатеље потребно је употпунити финан сиј с -
ким показатељима, односно користи од уна пре -
ђења квалитета требало би исказати фи нан -
сијски.

Према томе, важно је да менаџери квалитета
говоре истим језиком као и менаџери који би
требало да одобре пројекат унапређења кон -
кретног процеса, односно да говоре језиком
новца. У том смислу, осим изношења података
заснованих на статистичким мерилима, затим
потенцијалних начина унапређења процеса,
кључних претпоставки и ризика, веома је
значајно указати на потенцијалне користи и
трошкове имплементације пројеката унапређења
процеса и евентуално користити неки од
показатеља како би се менаџери убедили да је
конкретни пројекат унапређења оправдан, попут
уштеда у трошковима, приноса на инвестиције,
периода повраћаја, анализе преломне тачке
(графикона рентабилитета улагања у унапређење
квалитета) и слично.

Полазећи од тога да је остварење профита
коначни циљ сваког предузећа, наклоност ме наџ -
мента за одобрење пројекта унапређења процеса
могуће је добити указивањем на позитивне
ефекте које ће потенцијални пројекат унапређења 
имати на профит. Профит се уобичајено пред -
ставља као разлика између прихода и трошкова
(расхода). Уколико се пође од чињенице да на

приход утичу бројни фактори ван контроле
менаџера квалитета (маркетинг, цена, кон ку рен -
ција), утицај конкретног пројекта уна пре ђења на
по в ећање профита најчешће се при казује и об -
јаш њава преко трошкова квалитета.

1.2. Подела трошкова квалитета 
на фиксне и варијабилне

Као што је истакнуто, трошкови се у кон текс -
ту унапређења квалитета означавају као трош -
кови квалитета. Ови трошкови, који се уо би ча -
јено сврставају у четири претходно наведене ка -
те го рије, могу се посматрати као фиксни и ва -
ријабилни трошкови.

У фиксне трошкове пословања начелно спа -
дају они који нису зависни од обима производње
(out put), односно они који се не мењају са про ме -
ном обима производње. У ову групу трошкова
убрајају се зараде топ менаџера, зараде за пос -
лених у администрацији, трошкови режијског ма -
те ри јала, трошкови режијске енергије, закупнина 
итд. Из угла унапређења квалитета, у фиксне
трошкове спадају они који се не мењају током
пројекта унапређења квалитета, односно који ос -
тају исти све док се не уведе нова промена или не
започне нови пројекат унапређења. У фиксне
трошкове квалитета спадају трошкови пре вен -
ције (дизајн процеса и производа, трошкови одр -
жа вања опреме, трошкови обуке запослених, али
и амортизација новонабављене опреме) и тро ш -
кови детекције (трошкови контроле квалитета8,
трош кови тестирања, трошкови извештавања).
Не ки од ових трошкова заправо представљају
ула гања у унапређење квалитета, распоређена на
читав век пројекта, као што су трошкови ди зај ни -
рања, амортизација итд. Ово се оправдава чи -
њеницом да су ефекти ових улагања присутни то -
ком читавог века трајања пројекта.

Када је учешће фиксних трошкова квалитета
у укупним трошковима квалитета мање у
поређењу са варијабилним трошковима, број
дефеката и незадовољство потрошача временом
постају све израженији. Сходно томе, пожељно је
да категорије фиксних трошкова квалитета до ми -
ни рају у структури укупних трошкова квалитета.

Варијабилни трошкови пословања су трош -
кови који се мењају услед промене обима про из -
водње (out put). У варијабилне трошкове спадају
трошкови директног рада, трошкови директног
материјала, трошкови технолошке енергије итд.
Када је реч о пројектима унапређења процеса
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варијабилне трошкове чине трошкови интерно и
екстерно уочених недостатака (трошкови дораде
неисправних производа, опортунитетни трош ко -
ви у виду изгубљеног прихода, трошкови поп рав -
љања производа, трошкови замене делова пр о из -
вода, трошкови замене производа, ад ми нис -
тративни трошкови везани за евидентирање жал -
би потрошача). Када је учешће ових трош кова у
укупним трошковима квалитета веће у односу на
фиксне трошкове квалитета (трош ко ве пре -
венције и детекције) може се закључити да
квалитет процеса није на завидном нивоу.

2. Мере перформанси улагања 
у унапређење квалитета

Оправданост улагања у унапређење ква ли -
тета са финансијског аспекта потпуно је у складу
са профитном оријентацијом предузећа. Фи нан -
сијска анализа потенцијалних ефеката уна пре -
ђења квалитета заправо треба да покаже да је
унапређење квалитета усмерено ка остварењу
квантитативно већих финансијских резултата. У
том контексту, циљ финансијске анализе пројекта 
унапређења квалитета јесте да покаже да се
ефикасност пословања може повећати „радећи
паметније, а не радећи више“, што је у складу са
општим економским принципом који гласи:
„остварити максималне резултате уз минимална
улагања“. Мере перформанси улагања у уна пре -
ђење квалитета које ће бити приказане у наставку
су: обим критичне тачке, le ver age квалитета, при -
нос на инвестиције и период повраћаја

Полазећи од поделе трошкова квалитета на
фиксне и варијабилне, оправданост улагања у
унапређење квалитета може се проверити ана -
лизом критичне тачке. Критична тачка налази
се у пресеку крива укупних трошкова и прихода, а 
њеном пројекцијом на x-осу може се иден ти -
фиковати обим производње (активности) при
коме су укупни трошкови једнаки укупним при -
ходима (користима). Када је реч о пројекту
унапређења квалитета, критична тачка може се
одредити на основу пројектованих трошкова
квалитета, односно промена висине трошкова
квалитета по основу унапређења квалитета. 

Подела трошкова квалитета на фиксне и
варијабилне значајна је и због израчунавања le -
ver age-а квалитета. Левериџ квалитета има
исту функцију као и пословни le ver age, односно
фак тор пословног le ver age-a (ФПЛ) који пред -

став ља количник маргиналног добитка и пос -
ловног добитка,9 односно:

ФПЛ = −
−

приход варијабилни трошкови
приход  укупни трошкови

 (1)

Када је учешће фиксних трошкова у укупним
трошковима веће, већи је и фактор пословног le -
ver age-a. У овом случају већи ниво фиксних
трошкова подразумева већи ризик за предузеће и
супротно, мањи ниво фиксних трошкова
подразумева већу отпорност на ризик.

Le ver age квалитета представља trade-off
између повећања укупних фиксних и смањења
варијабилних трошкова квалитета и показује како 
се повећање нивоа квалитета одражава на
смањење укупних трошкова квалитета, те и на
раст профита (као ултимативног циља). Le ver age
квалитета такође се може посматрати и као
показатељ ризика у смислу остварења профита
по основу промене структуре трошкова
квалитета (односа фиксних и варијабилних
трошкова квалитета). Квантитативно, le ver age
квалитета може се одредити на основу односа
између уштеда у варијабилним трошковима, са
једне, и разлике између уштеда у варијабилним
трошковима и додатних укупних фиксних
трошкова квалитета, са друге стране, односно:

ФПК =
 

уштеде у
варијабилним трошковима

 
уштеде у

 варијабилним трошковима -
додатни фиксни трошкови

 (2)10

Као и у случају пословног le ver age-a,
пожељно је да фактор le ver age-a квалитета буде
што мањи. Висок фактор le ver age-a квалитета
упу ћује на закључак да се мале промене или
осцилације нивоа квалитета могу значајно од ра -
зити на ниво варијабилних трошкова квалитета, у 
смислу остварења позитивних, односно не га -
тивних финансијских ефеката унапређења ква ли -
тета. Када су уштеде у варијабилним трошковима 
мање од додатних фиксних трошкова фактор le -
ver age-a квалитета има негативну вредност. То,
управо показује да је таква инвестиција бес -
мислена, јер је циљ инвестиције, те настанка
додатних фиксних трошкова управо остварење
уштеда у варијабилним трошковима које ће над -
машити додатне фиксне трошкове.
Принос на инвестиције је мерило пер -

форманси које се користи ради процене
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ефективности инвестиције. Инвестирање се
врши ради остварења одређених користи у бу -
дућ ности, односно ради остварења одређеног
при носа, те је суштина овог показатеља пер фор -
манси да прикаже ниво капитала који је генерисао 
од ређени износ добитка. Принос на инвестиције
или стопа приноса на пословна средства кван ти -
та тивно се одређује као однос пословног добитка
и укупних пословних средстава или активе11.
При нос на улагања у унапређење квалитета може
се утврдити дељењем нето финансијске користи,
која се добија као разлика између уштеда у ва ри -
јабилним трошковима и додатних фиксних
трошкова квалитета, са вредношћу пројекта, од -
носно улагањем у унапређење квалитета. 
Период повраћаја представља време пот -

реб но да се поврати инвестиција, односно да ку -
мулатив нето добитка и уштеда премаши
инвестирану суму. Може се утврдити дељењем
износа инвестиције просечном сумом нето до -
бит ка и годишњих уштеда, односно као ре ци -
прочна вредност приноса на инвестиције. Када је
реч о улагању у унапређење квалитета, период
по враћаја се рачуна као однос вредности пројекта 
и нето ефеката од улагања. Пожељно је да про -
јекат у који се инвестира има што краћи период
пов раћаја. 

3. Мерење перформанси улагања 
у унапређење квалитета

Наведена мерила и показатељи перформанси
могу се користити у случају оцене пројекта уна -
пр е ђења квалитета. Да би то било могуће, по т -
ребно је имати на располагању следеће податке12:
= обим производње (продаје) износи 15.000

јединица,
= процентуално или апсолутно смањење ва ри -

јабилних трошкова квалитета (трошкова ин -
терно и екстерно уочених недостатака), као
пос ледица унапређења квалитета, као што
је, на пример, смањење утрошене количине
ма те ријала по јединици производа, услед
смањења грешака и дефеката, које износи
16% што је смањење за 8 динара – са 50 на 42
динара,

= износ иницијалне инвестиције потребне за
нови дизајн производа, опрему или
технологију једнак је суми 100.000 динара,

= планирано повећање фиксних трошкова ус -
лед набавке нове опреме, одржавања исте,
као и обуке запослених износи 35.000 ди -
нара – што значи пораст са 500.000 на
535.000 динара, при чему се од 35.000 ди на -
ра 20.000 односи на износ амортизације нове 
или модернизоване опреме, а 15.000 на
трошкове обуке запослених,

= планирано смањење продајне цене про из -
вода за 5 динара – са 100 на 95 динара, по ос -
нову остварења уштеда у варијабилним
трошковима квалитета.

Обим производње при коме су приходи јед -
наки трошковима, познат као обим доње кри -
тичне тачке, може се утврдити на основу гра -
фичког приказа трошкова и прихода, али и
помоћу формуле. Када се анализира оправданост
улагања у пројекат унапређења квалитета, а ради
одређивања обима критичне тачке (ОКТ), у
категорију трошкова треба сврстати само додатне 
фиксне трошкове квалитета, прецизније по ве -
ћање укупних фиксних трошкова по основу ин -
вестиција у унапређење квалитета. Смањење
варијабилних трошкова (уштеде у варијабилним
трошковима) има улогу прихода (у тра ди -
ционалној анализи преломне тачке). Ако се има у
виду да смањење варијабилних трошкова ква ли -
тета доприноси смањењу укупних трошкова ква -
литета, те повећању профита, сматра се оп рав -
даним посматрање ових уштеда као прихода
пројекта унапређења квалитета. У том случају,
обим доње критичне тачке одређује се на основу
односа повећања укупних фиксних трошкова
квалитета и уштеда у варијабилним трошковима
квалитета по јединици. У конкретном примеру,
обим доње критичне тачке износи 4.375 је ди -
ница, односно:

ОКТ =

повећање укупних
фиксних трошкова

квалитета
=

35.000
=4.375

уштеде у варијабилним 
трошковима

квалитета по јединици

8

У наставку је дат графички приказ критичне
тачке (Слика бр. 2). Са графика се може уочити да
су за сваки обим мањи од оног који одговара
критичној тачки додатни укупни фиксни
трошкови квалитета већи од смањења (уштеда)
варијабилних трошкова квалитета, што значи да
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се за обим производње мањи од 4.375 јединица не
исплати улагање у унапређење квалитета. За
сваки обим већи од оног који одговара критичној
тачки додатни укупни фиксни трошкови
квалитета мањи су у односу на смањење (уштеде)
варијабилних трошкова квалитета, што значи да
је за обим производње већи од 4.375 јединица
оправдано реализовати пројекат унапређења
квалитета.

Слика бр. 2 - Графички приказ критичне
тачке унапређења квалитета13

У конкретном примеру могуће је одредити и
ниво le ver age-a квалитета за постојећи обим
производње. При обиму производње од 15.000
јединица уштеде у варијабилним трошковима
износе 120.000 динара, а пораст укупних

фиксних трошкова квалитета 35.000 динара.
Полазећи од ових података фактор le ver age-a
квалитета износи 1,41, односно

ФЛК  120.000
 120.000 - 35.000

1,41= =

За детаљнију анализу ефеката унапређења
квалитета пожељно је користити посебне
извештаје о резултату предузећа, састављене тако 
да садрже и одступања од стандардних трошкова
директног материјала и рада. Ово је потребно јер
се наведена одступања у трошковима управо
јављају као последица изостанка квалитета
реализације процеса производње, што значи да
би након имплементирања промена у оквиру
пројекта унапређења квалитета требало да дође
до њиховог смањења или потпуног елиминисања. 
У наставку је у Табели бр. 1. приказан извод из
Извештаја о резултату предузећа, прилагођен
пот ребама анализе трошкова квалитета (из дво је -
ни су стандардни трошкови директног рада и ма -
те ријала и одступања од ових трошкова, која су
резултат изостанка жељеног нивоа квалитета out -
puta). С обзиром на то да је анализа у овом раду
ограничена на квалитет процеса производње,
одступање од стандардних трошкова директног
рада и материјала односи се само на количинска,
а не и на ценовна одступања.
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(  )

  

 15.000  

  1.500.000 100,00 1.425.000 5,00
 750.000 50,00 120.000 630.000 8,00

  200.000 13,33 200.000 0,00
  90.000 6,00 70.000 20.000 4,67
  165.000 11,00 165000 0,00
  65.000 4,33 50.000 15.000 3,33

  150.000 10,00 150.000 0,00
 80.000 5,33 80.000 0,00

 750.000 50,00 795.000 3,00
 500.000 33,33 35.000 535.000 2,33

   120.000 8,00 120.000 0,00
170.000 11,33 20.000 190.000 1,33

Табела бр. 1 - Извод из Извештаја о резултату предузећа

13)  Preraрeno prema: Sherman P., Vono J., „Use fi nan cial terms to get man age ment to take no tice of your qual ity mes sage“, Qual ity Prog ress,  July, 
2009, www.asq.org/qual ity-prog ress/2009/07/cost-of-qual ity/all-ears.html



На основу Табеле бр. 1. може се видети да
оперативни добитак за обим производње,
односно продаје од 15.000 јединица износи
250.000 динара. Извод из Извештаја о резултату
предузећа, такође, показује да трошкови додатног 
рада и материјала износе чак 155.000 динара.
Највећи део ових трошкова заправо представља
трошкове интерно уочених недостатака, који се
могу значајно умањити реализацијом одређеног
пројекта унапређења, у конкретном случају
набавком нове или модернизацијом постојеће
опреме, односно одговарајућом обуком
запослених. На основу четврте и пете колоне
претходно приказане табеле може се уочити да
хипотетички пројекат унапређења обезбеђује
користи или уштеде у варијабилним трошковима
у износу од 120.000 динара (70.000 + 50.000), при
чему се јављају додатни фиксни трошкови на
годишњем нивоу, у износу од 35.000 динара.

У наведеном примеру унапређење квалитета,
односно елиминисање негативних одступања код 
директних трошкова у износу од 120.000 динара,
при улагању у фиксне трошкове од 35.000 динара
води умањењу цене коштања са 83,33 на 77,67
динара или за 5,66 динара, што омогућава
смањење продајне цене, ради повећања обима
продаје. Као последица умањења продајне цене
јавља се и смањење прихода од продаје, са
1.500.000 на 1.425.000 динара. Услед умањења
варијабилних трошкова за 120.000 динара и
прихода од продаје за 75.000 динара, с једне и
увећања фиксних трошкова за 35.000, са друге
стране, долази до повећања добитка за 10.000
динара. Како се, међутим, због умањења продајне 
цене може очекивати повећање обима продаје, то
се последично може очекивати и додатно
повећање прихода од продаје, односно добитка. У 
Табели бр. 2. дат је компаративан приказ из ра чу -
на вања добитка за сва три сценарија: 
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d7812186   100.000 6,67 15.000 115.000 1,00
  20.000 1,33 20.000 0,00

  90.000 6,00 90.000 0,00
 250.000 16,67 260.000 0,67

  
(  ) 1.250.000 83,33 1.165.000 5,67

     (     
   20%) 100.000 6,67

  - 15.000 1,00 15.000
 100 95

Табела бр. 1 - Извод из Извештаја о резултату предузећа

   
  

 

 

 
 

 
1000 

  1.500.000 1.500.000 1.425.000 1.520.000
 750.000 630.000 630.000 672.000

  200.000 200.000 200.000 213.333
  90.000 20.000 20.000 21.333
  165.000 165.000 165.000 176.000
  65.000 15.000 15.000 16.000

  150.000 150.000 150.000 160.000
 80.000 80.000 80.000 85.333

 750.000 870.000 795.000 848.000

Табела бр. 2 - Компаративна анализа



= ефекти унапређења квалитета без смањења
продајне цене и повећања обима продаје, 

= ефекти унапређења квалитета са смањењем
продајне цене и без повећања обима продаје и 

= ефекти унапређења квалитета са смањењем
продајне цене и повећањем обима продаје.
На основу Табеле бр. 2. може се увидети да ће, 

у случају повећања обима производње (продаје)
за 1.000 јединица очекивани добитак бити зна чај -
но већи (за 63.000 динара у односу на постојеће
ста ње – I сценарио, односно за 53.000 динара у
од носу на очекивано стање без промене обима
про изводње (продаје) – II сценарио). Ако се има у
виду да инвестиција у унапређење квалитета, уз
смањење трошкова дораде и шкарта, има за циљ
повећање задовољства потрошача и ако се, при
томе, уз већи ниво квалитета производа пот ро ша -
чима понуди и нижа цена производа – III сце на -
рио, очекивани раст обима продаје сасвим је
реал на претпоставка.

Осим пројектовања добитка, улагање у
унапређење квалитета пожељно је проверити и са 
аспекта очекиваног приноса на инвестиције или
улагања у унапређење квалитета. Као што је
истакнуто, принос на инвестиције утврђује се
дељењем нето финансијских користи (уштеда и
добитка) износом инвестиције. У конкретном
случају, принос на инвестиције у унапређење
квалитета представља количник разлике уштеда
у варијабилним и повећања фиксних трошкова
квалитета, с једне, и вредности инвестиције, са
друге стране. Принос на инвестиције може се
израчунати за очекивано стање без повећања
обима продаје (I), као и за очекивано стање уз по -
већање обима продаје (II), односно:

(I) Принос на
инвестиције у
унапређење
квалитета 

= 8 x 15.000 – 35.000 = 85%
100.000

(II) Принос на
инвестиције у
унапређење
квалитета 

= 8 x 16.000 – 35.000 = 93%
100.000

Осим приноса на инвестиције, могуће је од -
ре дити и период повраћаја инвестиције у уна пре -
ђење квалитета. Као што је истакнуто, период
пов раћаја представља време потребно да се
поврати улагање, односно да кумулатив нето
добитка и уштеда премаши уложену суму. У
случају инвестиције у унапређење квалитета,
период повраћаја може се израчунати као однос
инвестиције и уштеда у варијабилним трош ко ви -
ма14. Полазећи од тога да уштеде у варијабилним
трош ковима представљају приход пројекта
унапређења квалитета, исправније је период по -
вра ћаја рачунати као однос износа инвестиције, с
једне, и разлике између уштеда у варијабилним
трош ковима и додатних фиксних трошкова ква -
ли тета, са друге стране. У наставку је приказано
колики је период повраћаја за очекивано стање
без повећања обима продаје (I), као и за оче ки -
вано стање уз повећање обима продаје (II).

(I) Период 
повраћаја = 100.000 = 

1.17 ≈ 
1 година 
и 2 месеца(8 x 15.000) - 35.000

(II) Период
повраћаја = 100.000 = 1.07 ≈ 

1 година (8 x 16.000) - 35.000
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 500.000 535.000 535.000 535.000
   120.000 120.000 120.000 120.000

170.000 190.000 190.000 190.000
  100.000 115.000 115.000 115.000

  20.000 20.000 20.000 20.000
  90.000 90.000 90.000 90.000

 250.000 335.000 260.000 313.000

     (  
     20%) 100.000

  - 15.000 15.000 15.000 16.000
 100 100 95 95

Табела бр. 2 - Компаративна анализа

14)  Weller D., „Re turn on Qual ity: A New Fac tor in As sess ing Qual ity Ef forts“, In ter na tional Jour nal of Ed u ca tional Man age ment, 10/1, 1996, p. 35.



Уколико изостане повећање обима продаје,
повраћај улагања обезбеђује се у првој половини
друге године. Уколико се као последица повећања 
квалитета и смањења продајне цене јави
повећање обима продаје, очекује се повраћај
инвестиције већ након прве године.

Осим приноса на инвестиције и периода
повраћаја, пожељно је утврдити и обим критичне
тачке под новим околностима (у случају улагања
у унапређење квалитета, без и уз промену обима
продаје). Прецизније, потребно је одредити који
је минимални обим производње (продаје)
потребан да би се очекиваним приходом покрили
трошкови. Обим производње који одговара
критичној тачки (Одкт) у случају постојећег
стања (I), односно у случају очекиваног стања без 
повећања обима продаје, а уз смањење продајне
цене, што је најгори сценарио (II) утврђен је у
наставку.

(I)Одкт  500.000
 100 - 50

10.000= =

(II)Одкт  535.000
 95 - 42

10.094= =

На основу података о обиму који одговара
доњој критичној тачки може се закључити да је у
случају унапређења квалитета потребан већи
обим производње да би се обезбедило покриће
укупних трошкова приходима. Ипак, имајући у
виду да је то најгори сценарио, односно да се као
последица повећања нивоа квалитета производа
и смањења продајне цене очекује повећање за -
довољства потрошача, те и повећање обима
продаје, разлика у обиму који одговара доњој
критичној тачки према постојећем и очекиваном
стању може се сматрати занемарљивом.

Закључак

Унапређење квалитета производа и процеса у
савременим условима представља значајан
фактор конкурентности предузећа. Премда се
последњих година интензивно говори о значају
мерила квалитета ради исказивања и праћења
перформанси, пре свега процеса и производа,
финансијска анализа, односно финансијски
показатељи остају значајан фактор одлучивања и
контроле спровођења донетих одлука. За потребе
финансијске анализе трошкови квалитета могу се 
посматрати као фиксни (трошкови превенције и
трошкови детекције) и варијабилни (трошкови
интерно и трошкови екстерно уочених недос тат -
ака) трошкови квалитета. Овакав приступ
трошковима квалитета олакшава успостављање
везе између унапређења квалитета и фи нан сиј с -

ких резултата. Ова веза може се успоставити ко -
риш ћењем финансијских показатеља за ис ка зи -
вање ефеката улагања у унапређење квалитета,
при чему се унапређење квалитета посматра као
сво јеврсни пројекат. 

Као што је у раду приказано, за вредновање
ефеката унапређења квалитета могу се користити 
обим критичне тачке, принос на инвестиције,
период повраћаја, али и други показатељи. При
томе, наведене показатеље потребно је моди фи -
ко вати, односно прилагодити мерењу ефеката
уна пређења квалитета. Тако се, на пример, при
израчунавању приноса на инвестиције, као нето
финансијска корист посматра разлика између
уштеда у варијабилним трошковима, које се
јављају као последица унапређења квалитета, и
додатних укупних фиксних трошкова квалитета,
који се јављају ради унапређења квалитета. Уко -
лико продајна цена остане иста, пословни до би -
так ће, након унапређења квалитета, бити већи у
односу на исти пре унапређења, управо за раз -
лику између уштеда у варијабилним трошковима
и додатних укупних фиксних трошкова ради реа -
ли зације пројекта унапређења квалитета. Такође,
пројектовањем Извештаја о резултату предузећа
за различите сценарије може се стећи увид у
промене за које се очекује да ће уследити као пос -
ледица унапређења квалитета (смањење прихода
по основу смањења продајне цене или повећање
при хода по основу повећања обима продаје, сма -
њење трошкова директног материјала и рада и
слично). Финансијска анализа приказана у овом
раду је непотпуна, јер нису обухваћени сви ас -
пекти унапређења квалитета, односно сви сег -
менти пословања на које се односи унапређење
ква литета. Ипак, оваква анализа представља по -
лаз ну основу за формулисање ширег оквира који
омогућава детаљнију анализу позитивних и
негативних, пре свега финансијских ефеката
реализације пројеката унапређења квалитета.

Литература

1. Agrawal S., Siegel P., “Cost Man age ment
Sys tem: An Op er a tional Over view”, Man a -
ge rial Fi nance, Vol. 24, No.1, 1998, p.
60-78. 

2. Анђелковић Пешић М., Анализа домета
концепта Six Sigma на раст кон ку рен т -
ности предузећа, необјављена докторска 
дисер тација, Економски факултет, Бео -
град, 2009.

44 ________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 1-2/2011



3. Анђелковић Пешић М., „Модели уп рав -
љања трошковима квалитета“, Рачуно -
вод ство, бр. 7-8, 2009, стр. 64-75.

4. Birk S., „The New Qual ity - Cost Im per a -
tive“, Healthcare Ex ec u tive, March/April,
2010, p. 14-24.

5. Crandall R., Julien O., „Mea sur ing the Cost
of Qual ity“, In dus trial Man age ment,
July/Au gust, 2010, p. 14-18.

6. Giakatis G, EnkawaT., Washitani K., „Hid -
den qual ity costs and the dis tinc tion be -
tween qual ity cost and qual ity loss”, To tal
Qual ity Man age ment, Vol. 12, No. 2, 2001,
p. 179-190.

7. Jeang A., Chung C-P., „Pro cess ca pa bil ity
anal y sis based on min i mum pro duc tion cost 
and qual ity loss”, Man u fac tur ing Tech nol -
ogy, Vol. 43, 2009, p. 710–719.

8. Красуља Д., Иванишевић М., Пословне
финансије, Економски факултет, Бео -
град, 1999.

9. Новићевић Б., Антић Љ., Стевановић Т.,
Управљање перформансама предузећа,
Економски факултет, Ниш, 2006.

10. Pallister J., “Gain ing Sig nif i cant Cost Re -
duc tions from Pro cess Im prove ment”,
http://www.profitpro.us/qual ity.htm

11. Rosenfeld Y., „Cost of qual ity ver sus cost
of non-qual ity in con struc tion: the cru cial
bal ance”, Con struc tion Man age ment and
Eco nom ics, Feb ru ary, Vol. 27, 2009, p.
107–117.

12. Rust R., Moorman C., Dick son P., „Cetting
Re turn on Qual ity: Rev e nue Ex pan sion,
Cost Re duc tion, or Both?“, Jour nal of Mar -
ket ing, Vol. 66, 2002.

13. Sherman P., Vono J., „Use fi nan cial terms
to get man age ment to take no tice of your
qual ity mes sage“, Qual ity Prog ress,  July,
2009, www.asq.org/qual ity-prog ress/2009/
07/cost-of-qual ity/all-ears.html

14. Weller D., „Re turn on Qual ity: A New Fac -
tor in As sess ing Qual ity Ef forts“, In ter na -
tional Jour nal of Ed u ca tional Man age ment, 
10/1, 1996.

РАЧУНОВОДСТВО 1-2/2011 ________________________________________________________45 



мр Рад ми ла
ТР КЉА0

Уло га ме наџ мент кон тро ле
у из град њи си сте ма

мо ти ви са ња и на гра ђи ва ња

Ре зи ме: Мо ти ва ци ја је су штин ско пи та ње це ло куп не људ ске ак тив но сти, вред но сти си -
сте ма лич но сти, рад не ак тив но сти, ор га ни за ци је људ ског ра да и дру штва. Због све ве ћег 
бро ја кон ку ре на та, пи та ње мо ти ва ци је је по ста ло су штин ско за оства ри ва ње кон ку -
рент не пред но сти ор га ни за ци је. Ви со ко мо ти ви са ни по је дин ци оства ру ју од лич не ре зул -
та те, а пред у зе ће ви со ку ефи ка сност, ко јом по ја ча ва сво ју кон ку рент ну уло гу на тр жи -
шту про из во да и услу га. Нај зна чај ни ју уло гу при мо ти ви са њу за по сле них има ју
ру ко во ди о ци ко ји тре ба да по зна ју сво је за по сле не и да се тру де да оства ру ју ћи ци ље ве
ор га ни за ци је, као и за по сле ни ко ји оства ру ју и сво је и про фе си о нал не ци ље ве. Људ ско по -
на ша ње по кре ћу раз ли чи ти мо ти ви та ко да при ан га жо ва њу за по сле них тре ба обра ти -
ти па жњу на раз ли чи тост љу ди и њи хо ве ин ди ви ду ал не по тре бе. Ду жност ру ко во ди о ца
је да мо ти ви ше за по сле не да да ју свој до при нос оства ри ва њу ци ље ва пред у зе ћа. Да би то
мо гли да ура де, они тре ба да зна ју шта за по сле не мо ти ви ше за што бо ље оба вља ње по -
сла.
Аутор пру жа пре глед и ана ли зи ра ре зул та те ем пи риј ских ис тра жи ва ња на ко ји на чин
ме наџ мент ути че на ре зул та те у пред у зе ћу, за тим ути цај на по ве ћа ну мо ти ви са ност за -
по сле них услед раз ли чи тих ви до ва на гра да и бе не фи ци ја.

Кључ не ре чи: мо ти ва ци ја за по сле них у пред у зе ћу, на гра ђи ва ње за по сле них, си стем ме ре -
ња пер фор ман си.

Увод

Пи та ње мо ти ва ци је за по сле них је јед но од
пи та ња ве за них за упра вља ње по сло ва њем ко је се 
у по след њих не ко ли ко го ди на све че шће по ста -
вља и све ви ше до би ја на зна ча ју. У усло ви ма по -
сло ва ња на гло бал ном тр жи шту, на ро чи то у зе -
мља ма са раз ви је ним еко но ми ја ма, пла ни ранe
пер фор мансe мо гу да оства ре са мо за по сле ни ко -
ји су за и ста мо ти ви са ни. Тај фе но мен се у на шим

усло ви ма упра во ак ту е ли зу је. Ка ко би успе шно
по сло ва ло, сва ко пред у зе ће мо ра да про на ђе оп -
ти мал ну ком би на ци ју ма те ри јал них и не ма те ри -
јал них под сти ца ја за сво је за по сле не. Мо гућ ност
ком би но ва ња ових под сти ца ја за ви си од ве ли ког
бро ја фак то ра као што су: сек тор у ко ме пред у зе -
ће по слу је, кон ку рен ци ја на тр жи шту, струк ту ре
за по сле них, при ро да по сла и др. Да би се обез бе -
дио од го ва ра ју ћи ква ли тет за по сле них у пред у зе -
ћу, нео п ход но је по ну ди ти од го ва ра ју ћи ни во за -

0)



ра да, али је то са мо по тре бан, а не и до во љан
услов. То ли ко по треб на до дат на мо ти ва ци ја за по -
сле них по сти же се дру гим, не ма те ри јал ним ви до -
ви ма на гра ђи ва ња.

Ме ре њем пер фор ман си пред у зе ћа са зна је мо
ко ли ко смо би ли ефи ка сни и ефек тив ни. Си стем
ме ре ња пер фор ман си (фи нан сиј ских и не фи нан -
сиј ских) по ве зу је стра те ги ју пред у зе ћа са те ку -
ћим по сло ва њем, пру жа ре ле вант не ин фор ма ци је 
о оства ре њу ци ље ва у окви ру кон ку рент ских
стра те ги ја и ука зу је на под руч ја у ко ји ма су нео п -
ход на по бољ ша ња. Из бор си сте ма ме ре ња пер -
фор ман си за кон крет но пред у зе ће пред ста вља ве -
о ма сло жен по сту пак, јер иза бра ни на чин ме ре ња
нај че шће из ра жа ва је дан аспект по ја ве ко ја је
обич но ви ше ди мен зи о нал на. Услед то га си стем
ме ре ња пер фор ман си по ста је ком плек сан ме ха -
ни зам.

У овом ра ду ори јен ти са ће мо се на ра чу но вод -
стве но (фи нан сиј ско) ме ре ње пер фор ман си и њи -
хо ву уло гу у про це су упра вља ња пред у зе ћем.

1. Де тер ми нан те
си сте ма мо ти ви са ња 
и на гра ђи ва ња пред у зе ћа

Про у ча ва ње мо ти ва ци је је прет по став ка за
успе шност сва ког ра да, па пре ма то ме и успе -
шност са вре ме ног ме наџ мен та. Фе но мен мо ти -
ва ци је је ве о ма сло жен. Он се по себ но на гла ша ва 
у са вре ме ном пред у зе ћу у ко јем је чо век до био
зна чај кри тич ног ре сур са. Пред у зе ће тре ба да
те жи та квом сте пе ну зре ло сти да љу ди у ор га ни -
за ци ји ви де ка ко за јед нич ки, та ко и свој циљ, да
схва те да се тај циљ мо же по сти ћи пу тем ком би -
на ци је ја ких мо ти ва ци о них стра на сва ког чла на
пред у зе ћа. 

Не а де кват на мо ти ва ци ја, не пра вил на струк -
ту ра за по сле них, ни ски зах те ви и сла ба сти му ла -
ци ја за по сле них до во де до за тег ну то сти у по -
слов ним од но си ма и до озбиљ них на ру ша ва ња
ко му ни ка ци је из ме ђу љу ди, што ко чи раз вој пред -
у зе ћа. 

Мо ти ва ци ја је пре суд на за функ ци о ни са ње
пред у зе ћа. Иако сте у ста њу да ра ди те за дво ји цу,
не мо жетe би ти дво ји ца. Сто га мо ра те мо ти ви са -
ти чо ве ка ко ји вам је не по сред но под ре ђен и на ве -
сти га да мо ти ви ше оне ко ји су ње му под ре ђе ни.
Успе шни ме на џе ри зна ју да пра вил но рас по ре де
и мо ти ви шу љу де, а је ди ни на чин за то је сте да са
њи ма ко му ни ци ра те.

Раз ли чи та ис тра жи ва ња по ка за ла су да је мо -
ти ва ци ја за рад ре зул тат сло же них ин ди ви ду ал -

них и си ту а ци о них фак то ра. За раз у ме ва ње чла -
но ва ор га ни за ци је, као еле ме на та тех но ло ги је од -
лу чи ва ња, зна чај но је по ве зи ва ње њи хо вих ста во -
ва и мо ти ва. 

Су шти на мо ти ва ци је је у то ме да пред у зе ће
про на ђе од го вор на пи та ње ка ко да се за до во ље
ис по ље не аспи ра ци је по је ди нач них но си ла ца ак -
тив но сти про це са ра да. Аспи ра ци је ни су, или не
увек, ве за не са мо за ма те ри јал ну ко рист. На и ме,
љу ди ра де за но вац, али су спрем ни за до дат ни на -
пор, са мо ра ди при зна ња, по хва ле, на гра де. Успе -
шно пред у зе ће уме да пре по зна тај до дат ни на пор 
и зна да мо ти ви ше из вр ши о це по слов них ак тив -
но сти. Да кле, успе шно пред у зе ће уме да по ве же
за да так и чо ве ка на та кав на чин да осе ти иза зов,
на пе тост и иш че ки ва ње.

Си стем на гра ђи ва ња у пред у зе ћу је ме ха ни -
зам по мо ћу ко јег се ме на џе ри и оста ли за по сле ни
сти му ли шу на оства ри ва ње бо љег ре зул та та. Си -
стем на гра ђи ва ња у пред у зе ћу је би тан, јер ме на -
џе ри има ју: уло гу кре а то ра, уло гу им пле мен та то -
ра и уло гу ко ри сни ка под сти цај них про гра ма, а
оста ли за по сле ни зна чај но ути чу на успех ме на -
џе ра.

Ме на џе ри има ју уло гу у свој ству чла но ва од -
бо ра ди рек то ра и чла но ва ко ми си је за на гра ђи ва -
ње. Ка да се ра ди о си сте му на гра ђи ва ња за ме на -
џе ре, уло гу кре а то ра та квих про гра ма има ју, нај -
че шће ка др о ви за људ ске ре сур се. Ка да се ра ди о
на гра ђи ва њу оста лих за по сле них, уло гу кре а то ра 
та квих под сти цај них про гра ма има ју са ми ме на -
џе ри за људ ске ре сур се уз по моћ спе ци ја ли зо ва -
них струч ња ка. 

Си стем на гра ђи ва ња је вр ло ва жан у мо ти -
ви са њу ме на џе ра ка ко би пру жи ли мак си мум
сво јих мо гућ но сти. Основ на уло га си сте ма на -
гра да у ор га ни за ци ји је сте да ускла ди ин те ре -
се ме на џе ра и стра те шких ци ље ва пред у зе ћа.
Са мо пра вил ним си сте мом на гра ђи ва ња, где је
у пр ви план ста вљен учи нак ме на џе ра, мо же се
раз ми шља ти о пра вил но по ста вље ном и ду го -
роч но ори јен ти са ном по сло ва њу. На рав но, је -
дан исти си стем на гра ђи ва ња не мо же би ти
уни вер зал но успе шан у сва ком пред у зе ћу.
Успех за ви си од усло ва ра да у пред у зе ћу, при -
вред не гра не у ко јој пред у зе ће по слу је и сл. Из
тог раз ло га утвр ђи ва њу си сте ма на гра да тре ба
да прет хо ди ду го трај на ана ли за ка ја ће утвр ди -
ти тре нут но по слов но ста ње, рад но рас по ло -
же ње и ни во мо ти ва ци је ме на џе ра. На кон то га,
по треб но је уста но ви ти и при ме ни ти си стем
на гра ђи ва ња ко ји ће ме на џе ре оп ти мал но мо -
ти ви са ти.
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По чет ком 90-их, си сте ми на гра ђи ва ња ме на -
џе ра до жи ве ли су екс пан зи ју1. Кре и ран је ве ли ки
број под сти цај них про гра ма са ве о ма раз гра на -
тим об ли ци ма под сти ца ја. Сви ови под сти ца ји су
ба зи ра ни на етич ким и еко ном ским прин ци пи ма.
Са етич ке тач ке гле ди шта, си сте ми на гра ђи ва ња
мо ра ју да до при не су по ве ћа њу рад ног мо ра ла ме -
на џе ра, а са еко ном ског аспек та по бољ ша њу пер -
фор ман си пред у зе ћа.

Сва ки си стем на гра ђи ва ња мо ра би ти рен та -
би лан, тј. ула га ња у ње го во кре и ра ње и им пле -
мен ти ра ње мо ра ју би ти ма ња од ко ри сти ко је та -
кав си стем обез бе ђу је. Основ ни ци ље ви ко ји се
си сте мом на гра да же ле по сти ћи су:
= оства ре ње стра те шких ци ље ва кроз на -

гра ђи ва ње пер фор ман си ме на џе ра ко ји су
у функ ци ји оства ри ва ња стра те ги је пред -
у зе ћа,

= ја ча ње ор га ни за ци о ног по на ша ња, кроз сла -
ње сиг на ла ка кви ре зул та ти су по жељ ни у
ор га ни за ци ји и

= мо ти ви са ње ме на џе ра, кроз ус по ста вља ње
ди рект не ве зе из ме ђу оства ре них ре зул та та
и до би је них на гра да.
Си стем на гра ђи ва ња за по сле них у пред у зе ћу

има ве ли ки зна чај у раз ви је ним зе мља ма, јер су
до стиг ну ти сте пен раз во ја оства ри ли за хва љу ју -
ћи си сте му на гра ђи ва ња за по сле них. Сам си стем
на гра ђи ва ња ба ви се фак то ри ма ко ји мо ти ви шу
за по сле не да ис пу не свој за да так.

Без си сте ма на гра ђи ва ња ме на џе ра, пред у зе -
ћа из тран зи ци о них зе ма ља не ма ју ве ли ку шан су
на свет ском тр жи шту. Пред у зе ћа у тран зи ци о ним 
еко но ми ја ма за по шља ва ју два пу та ви ше ру ко во -
ди о ца и струч ња ка не го за пад на пред у зе ћа. Ме ђу -
тим, по сто ји огро ман не до ста так ру ко во де ћих
зна ња и ис ку ства. 

Си стем на гра ђи ва ња за по сле них у пред у зе ћу
од но си се на сле де ћа два под руч ја: 
= пи та ње кри те ри ја и ме ри ла за об ра чун

основ них пла та за по сле них по осно ву оства -
ре них ре зул та та те ку ћег (ре дов ног) ра да и
ан га жо ва ња, ко је се ис пла ћу ју као укал ку ли -
са ни тро шак по сло ва ња пред у зе ћа, од но сно
пред ста вља ју ре дов не по слов не рас хо де;

= на ро чи то кри те ри ју ми и ме ри ла за об ра чун и 
ис пла ту сти му ла тив них нов ча них на гра да за

успе шно оба вља ње за да тих по сло ва, а ко је
се по кри ва ју из соп стве не до би ти пред у зе -
ћа2.

2. Де тер ми нан те 
ме наџ мент кон тро ле  

У упра вља њу пред у зе ћи ма до га ђа ју се круп -
не про ме не чи ји смо све до ци да нас. На тај про цес
нај ви ше су ути ца ли из ме ње ни усло ви окру же ња у 
ко ји ма пред у зе ћа де лу ју: нео п ход ност тран сфор -
ма ци је не е фи ка сне др жав не сво ји не у при ват но
вла сни штво, ко је је има нент но тр жи шној при вре -
ди, еко ном ској ра ци о нал но сти и стан дар ди ма са -
вре ме не ци ви ли за ци је, пад про дук тив но сти, за о -
штра ва ње кон ку рен ци је, убр за на ди на ми ка тро -
шко ва.

Осим то га, и уну тра шњи про бле ми ме наџ -
мен та у пред у зе ћи ма ви ше не го икад до во де у
кри зу спо соб ност ор га ни за ци је да до стиг не ни во
оп ти мал не еко но мич но сти. Ис ку ство ви со ко раз -
ви је них зе ма ља мо же по мо ћи да се пре ва зи ђу
уоби ча је не сла бо сти и зам ке. Иако се са при ме -
ном тих ис ку ства у на шој зе мљи до ста ка сни,
ипак је све ве ћи број пред у зе ћа, на ро чи то са сло -
же ном ор га ни за ци о ном струк ту ром, ко ја ис ка зу ју 
по тре бу за при хва та њем и уса вр ша ва њем прин -
ци па и ин стру ме на та ме наџ мент кон тро ле.

До са да шњи тра ди ци о нал ни си сте ми кон тро -
ле има ју огра ни че не до ме те и не би мо гли у тр жи -
шној еко но ми ји и не ми ло срд ној кон ку рен ци ји да
до при не су успе шном по сло ва њу пред у зе ћа. Сла -
бо сти до са да шњих си сте ма ме наџ мент кон тро ле
огле да ју се у не а де кват ним мо ти ви ма, ко је је мо -
гу ће гру пи са ти у две гру пе3:

= спољ ни мо ти ви (за ка шње ња у обра зов ном и
кул тур ном раз во ју ко ја се ре флек ту ју у мно -
гим обла сти ма, па и у еко но ми ји, ор га ни за -
ци ји, ме наџ мен ту) и

= уну тра шњи мо ти ви (од су ство са зна ња и
спо соб но сти пре ва зи ла же ња уну тра шњих
до ме та на ко је си сте ми кон тро ле по сло ва ња
ука зу ју).
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Ути цај ових гру па мо ти ва до при нео је по ја ви
раз ли чи тих  не а де кват них, не по у зда них си сте ма
кон тро ле чи је сла бо сти ка рак те ри шу:
= слаб про ток ин фор ма ци ја,
= не а де кват ни про пи си (кру ти про пи си ра чу -

но вод ства ко је до ста вља не до вољ но тач не и
ра зу мљи ве ин фор ма ци је за су бјек те ко ји не -
до вољ но по зна ју од ре ђе ну ма те ри ју),

= не при ла го дљи вост ствар но сти (кад се из о -
ста вља ју еви ден ци ја и кон тро ла ва ри ја бли
зна чај них за по сло ва ње пред у зе ћа, а ме наџ -
мент по кла ња тек де ли мич ну па жњу ин фор -
ма ци ја ма ко је до ста вља си стем кон тро ле).
Кад  је о спољ ним мо ти ви ма реч, за и ста не ма

пред у зе ћа ко је по се ду је си стем кон тро ле у ап со -
лут ном сми слу, јер сва ко пред у зе ће мо ра да се ба -
ви и си ту а ци ја ма из ван ње го вог до ме на, као што
су кон ку рен ци ја, ста ње тр жи шта, вла ди ни про пи -
си, струч ност осо бља и сл. Ка да не ко пред у зе ће
ни је у ста њу да про ме ни спољ не фак то ре, оно мо -
же, с пра вим ин тер ним ме ха ни змом кон тро ле, где
би уну тра шњи мо ти ви до шли до из ра жа ја, да
оства ри бо ље ре зул та те. Ов де је за до бру кон тро -
лу бит на ин фор ма ци ја, и то по у зда на, бла го вре -
ме на, ра зу мљи ва за све су бјек те. На сва ком ни воу
пред у зе ћа на ста ју спе ци фич ни про бле ми за чи је
ре ша ва ње су нео п ход не ин фор ма ци је: да би се де -
фи ни сао про блем, иден ти фи ко ва ле мо гућ но сти
ал тер на тив них ак ци ја и по мо гло у из бо ру ових
ал тер на ти ва. Те нео п ход не ин фор ма ци је до ста -
вља си стем ра чу но вод ства. Али, ра чу но вод ство
ни је је ди ни из вор ин фор ма ци ја, већ је део глав ног 
си сте ма по слов них ин фор ма ци ја. По сто је чвр сте
ве зе из ме ђу ин фор ма ци ја и про це са пла ни ра ња и
кон тро ле са на у ком о по на ша њу за мо ти ви са ње
љу ди у оства ре њу ци ље ва.

2.1. Фа зе ме наџ мент кон тро ле

По сто је раз ли чи те де фи ни ци је кон тро ле4. Та -
ко у Веб сте ро вом (Web ster) реч ни ку по сто ји ова -
кво ту ма че ње: „кон тро ла: 1. овла шће ње за усме -
ра ва ње и ре гу ла ци ју; 2. не ко за др жа ва ње, огра ни -
ча ва ње, об у зда ва ње“5.

Функ ци ја кон тро ле, као јед на од ад ми ни стра -
тив них функ ци ја, по ста ла је ак ту ел на још кра јем
про шлог ве ка. Пр ви ко ји је кон тро лу пред ста вио
у са вре ме ном сми слу био је фран цу ски те о ре ти -
чар Ан ри Фа јол. Пре ма ње го вом ми шље њу:
“Кон тро ла је ис пи ти ва ње ре зул та та. Она на сто ји
да сти му ли ше пла ни ра ње, да по јед но ста ви и
учвр сти ор га ни за ци ју, да по ве ћа ефи ка сност ко -
ман до ва ња и да омо гу ћи ко ор ди на ци ју“6.

Сма тра мо упут ним ука зи ва ње на од ре ђе на
ми шље ња ко ја илу стру ју раз ли ке, али ко ја на нај -
бо љи на чин ука зу ју на еле мен те, од но сно фа зе
кон тро ле, а ти ме и на су шти ну кон тро ле7.

По јед ном, кон тро ла се де фи ни ше као ана ли за 
по сто је ће ак тив но сти у од но су на из ве сне ме ре
(план, нор ма, стан дард, оче ки ва ња, ин ди ка то ри
по сло ва ња), ка ко би се од ре ди ло до ког сте пе на
ис пу ње ње те ак тив но сти од го ва ра да тој ме ри.

Свр ха овог кон цеп та је про ве ра да ли се све
од ви ја у са гла сно сти са усво је ном ме ром, из да -
тим упутствима и по ста вље ним прин ци пи ма. У
пи та њу је пре ма то ме, ве ри фи ка ци ја, од но сно
про ве ра ва ње. Ако се упо ре ђи ва њем ствар не ак -
тив но сти са оче ки ва ном утвр ди да по сто ји не сла -
га ње, кон тро лом се утвр ђу ју раз ли ке у од но су на
по ста вље не ме ре. Из из ло же ног је ја сно да је овај
кон цепт ре стрик ти ван по свом са др жа ју.

Дру ги кон цепт де фи ни ше кон тро лу као про -
цес обез бе ђи ва ња ускла ђе но сти са не ком ме ром.
За раз ли ку од прет ход ног, овај кон цепт са др жи
ак ци ју. По што се утвр ди раз ли ка у од но су на ме -
ру, сле де ћи ко рак се са сто ји у пред у зи ма њу ко -
рек тив не ак ци је, ка ко би се ели ми ни са ла не по -
вољ на од сту па ња и ак тив ност по но во до ве ла у
склад са утвр ђе ном ме ром.

Овај кон цепт кон тро ле углав ном до ми ни ра у
ли те ра ту ри и у прак си8. Пре ма овом гле да њу, кон -
тро ла са др жи три фа зе:
= усва ја ње опе ра ци о них ме ра,
= упо ре ђи ва ње ствар них опе ра ци ја са ме ром и
= ана ли зу утвр ђе них раз ли ка, про це њи ва ње и

при ме ну ко рек тив не ак ци је, ка ко би се ак -
тив но сти по но во до ве ле у склад са ме ром.
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4) Реч кон тро ла че сто се упо тре бља ва у раз ли чи тим при ли ка ма и с раз ли чи тим зна че њем, као нпр: кон тро ла тем пе ра ту ре, кон тро ла тро -
шко ва и сл. Уве де на је у наш је зик из фран цу ског, од ре чи „con tro le“ (чи је је по ре кло ла тин ска реч „con tra ro tu la“ и озна ча ва ла је још у
18 ве ку кон трол ни пре пис не ке ис пра ве). 

5) Web ster’s New World Dic ti o nary, New York: The World Pu b lis h ing Com pany, 1962. 

6) He nry Fayol, Ge n e ral And In du s trial Ma n a ge ment, Pit man Pu b lis h ing Cor po ra tion, New York, 1949, p.77, пре ма: Roy A.Lind berg, “The Un -
fa mi l i ar Art of Con trol ling”, Ma n a ge ment Ser vi ces, May-ju ne 1969, p 15.

7) Ro b ert Ja e dic ke, Ac co un t ing Da ta for Pur po ses of Con trol, Ac co un t ing Re vi ew, April 1962, p 182.

8) Та ко, W.M. Har per, (“Ma n a ge rial Eco no mic Con trol” I, Ac co un tan tancy, April, 1968, p. 253): „Кон тро ла је при си ља ва ње до га ђа ја да бу ду у 
скла ду са пла ном“. Он на ро чи то под вла чи реч “при си ља ва ње“, по што сма тра да ни је до вољ но учи ни ти по ку шај, већ тај по ку шај
ускла ђи ва ња са пла ном мо ра би ти успе шан, ина че је кон тро ла из гу бље на. 



Сва ка од на ве де них фа за кон тро ле мо же да ље
да се раш чла ни на под фа зе, па на при мер, уме сто
три, кон тро ла мо же да се при ка же као кон ти ну и -
ра ни ци клус од пет фа за: 1. до но ше ње пла на, 2.
утвр ђи ва ње ствар не ак тив но сти, 3. упо ре ђи ва ње
ствар не и пла ни ра не ак тив но сти, 4. ана ли за зна -
чај них од сту па ња и 5. ко рек тив на ак ци ја9.

Тре ћи си стем кон тро ле од но си се на уво ђе ње
иде је по врат них ин фор ма ци ја (Fe ed back)10,
што омо гу ћа ва бо ље са гле да ва ње од но са из ме ђу
пла ни ра ња и кон тро ле. При ку пље ни по да ци си -
стем ски се до ста вља ју и ко ри сте за бу ду ће од ли ке 
у пла ни ра њу.

Из прет ход но из ло же ног, кон тро лу чи не че ти -
ри фа зе ак тив но сти:

1-3. ове фа зе кон тро ле иден тич не су они ма
ко је из два ја прет ход ни кон цепт кон тро ле,

4. по врат не ин фор ма ци је, тј. по нов но до -
ста вља ње ин фор ма ци ја гру пи за пла ни ра -
ње, ка ко би се упо тре би ле за од ре ђи ва ње
бу ду ћих од лу ка и ме ра.

Да кле, ме наџ мент на сто ји да се план оства ри
и пра ти то оства ре ње про це њу ју ћи ко ли ко је
ствар но по сло ва ње би ло у скла ду са усво је ном
ме ром. По сле до би је них ин фор ма ци ја, ако по сто -
је усло ви, мо гу ће је до не ти но ве пла но ве ко ји ће
са др жа ти но ва ис ку ства и но ве усло ве.  

2.2. По врат не ин фор ма ци је 
у ме наџ мент кон тро ли

Из до сад из ло же ног мо же се ви де ти да, ка да
је реч о кон тро ли, не по сто ји јед на „стан дард на“
де фи ни ци ја ко ја би ва жи ла за све слу ча је ве, на чи -
не и под руч ја. Ме ђу тим, уко ли ко се пра ти след
ци клу са до га ђа ја у си сте му кон тро ле, уоча ва се
пла ни ра ње као пр ва фа за кон тро ле и фор ми ра ње
кључ ног еле мен та у сва ком си сте му упра вља ња,
без об зи ра на то ко ји ме тод или тех ни ка кон тро ле
се ко ри сти, а то је про цес по врат них ин фор ма -
ци ја. 

Због зна ча ја за кон тро лу по себ но је дат на сл.
бр. 1 гра фи кон по врат них ин фор ма ци ја11: 

С л.1:  Пов ра тн е информ аци је у ко нтро ли

Пов ра тн е инф ор ма ције доби ја ју  с е упоре ђи -
ва њем планиран их са  ств ар ни м резу лт атима,
одно сно  са ист ори јс ки м  информ ац иј ама. На ро -
чито  је  ва жно нагл асит и да  пов ра тн е инф ор -
мације  сад рже ис тор иј ск е информаци је .

 На график он у се уочава ју  две  функ ције п овр -
ат ни х инфо рма ци ја:

= инф орм иш у  о рез улт ат има актив нос ти  и,
= инф ор мишу о  мо гућим  местим а к оја  предст -

ављају  сме тњ е у акти вности.
= К ада се  у тврде  р азлике и змеђу ст ва рн е и

план иран е, ст анд ар дне акти вност и,  сле ди
ко ре ктивна  акција, која с е, оп ет ,  може од -
вијати  у два  п ра вц а:

= ко риг ов ање акти вн ос ти  и
= кор иг овање пл ано ва, стандарда, ак о  ов и  не

од говара ју  н овим изм ењен им.

 Пов ра тн е инфо рм ац иј е омо гућ ава ју менаџм -
енту  да с тиче  по требна ис кус тв а  у побо љшавањ у
мн огих се кв ен ци пред ви ђа ња и  до ношења од лу -
ка . Из на ве де ног прои сти че да ме наџ мент ко нтр -
ола пре дставља  проце с у то ку  којег ме на џм ент
проверава д а  ли  се приб ављена  ср едства к ори сте
ефек ти вно и ефи ка сно за  ц иљ еве преду зећа. 

РАЧУНОВОДСТВО 1-2/2011 ________________________________________________________50 

9) Tho mas G. Ev ans, “The In ter nal Com mu ni ca tion of Cost Con trol In for ma tion”, Ma n a ge rial Pla n ing, Nov./Dec. 1970, p. 17/18.  

10)  Из раз „Fe ed back“ се по не кад пре во ди као „по врат на спре га“, „по врат на ве за“ или се ко ри сти у из вор ном об ли ку. Не ки ауто ри за сту па -
ју “Fe ed for ward“ као ме тод ан ти ци па тив не кон тро ле, кон тро ла и пре вен тив не ак ци је оба вља ју се пре не го што на ста ну де ви ја ци је од
пла на. Та ко, Aki ra Is hi ka wa & Cha r les H. Smith, “Fe ed for ward Con trol in the To tal Pla n ing and Con trol Sys tem”, Cost Ma n a ge ment, No vem -
ber-De cem ber, 1972, p. 41.

11) Јohn E. Fle m ing, “The Spec trum of Ma n a ge ment Con trol”, SAM Ad van ced Mаnagement Jo ur nal, April. Pre ma Mаnagement In for ma tion, The 
Ac co un tant, De cem ber, 1973. p. 775.



3.  Си ст ем моти ви са ња  
и бу џет ирања зас нов ан на 
ме наџ мент к он троли

Ме рењ е перфо р ма нсе пре дуз ећа пр едставља
ва жан  део конт роле  и уп рав ља чке активности, јер
 се кро з  проце с  ме рења  од ређују  његов а с на га,
потен ци јал и ефик асност. Сми са о ово г м ерења
састо ји  се у ут иц ању н а  однос е и зм еђу р езу лта та 
репродук ци је (о ств арени физич ки  об им произ -
водње, в ре дно ст прои зводње,  укупан  приход и д -
об ит) и улага ња  за оства рењ е  тих рез ул тата
( трошење  фа кто ра прои зв од ње  и ан га жо вање
капитала) да  би се оств арио ш то  виши к ва ли тет
еко номије .  (Одно с и зм еђу р езу лта та  репроду к -
ције и ул аг ања за њ их ово ост ва ре ње  квант ита ти -
вн о дете рми нише економски ус пе х као к ва ли тет
екон омије .) Прем а томе ,  процес  ме рењ а перф ор -
ма нси омо г ућ ава предуз ећ у  да  идент ифи кује
екон омске  р есурсе  к ој има распо лаж е, да с агледа 
к ључне  факто ре који  ут ичу на  ње гов е перфо р -
мансе и  из на ђе  на јпробитач ни ји  ток де ловања .

 Св аки  проф ит абилни енти тет се  оснив а  у  ци -
љу ген ер исања  про фита. Мена џмент је п озван д а
 та квом ен ти тету об езб еди ефекти вн ост и ефика -
сно ст. Ефе кт ив ност ен титет а значи  радити
праву ст ва р (тј. ба вити с е п равим би зн ис ом ,
произво ди ти ил и  нудити  тржишт у  прави произв -
од ил и усл уг у коју  трж иште прихв ат а), а еф ик ас -
но ст  орган изаци је  значи  радити праву с твар  на
прави нач ин  ( тј . произво ди ти или  т ржишту 
нудит и  прави произв од или услуг у уз  шт о мање
ин пу та по ј ед иници аут пу та). У тр жи шним ус -
лов има ј е м огуће  опстати,  ра ст и и разв ијати се
само  а ко сте успел и  да  в ам  орга низациј а б уде
ефек ти вна и е фик асна. Нар авно,  за тако  неш то је
п от ре бан кв али тетан м енаџмент к оји  с е у сав рем -
еним гло ба лним  усл ов има по словања  сматра 
кљу чн им   органи зац ионим ресур сом.

 О сновни  з ад ат ак буџетира ња  је  да мена џ -
менту пр еду зе ћа пре з ен туј е свеобу х в ат ан  и  коор -
ди ни р ани  п лан акти в но сти пре ду зећа и  ње гов их
фина нси јских  потреба.   Бу џет пре ду зећа у целин и
је  у ства ри чита в  сис тем м еђ ус обно п ов езаних
 буџета. Је дна од г ла вних  фун кци ја менаџмент а ј е
 да кон тр ол ише о пе ра ције ен тит ета. Кон тро ла се
са ст оји о д корак а  к оје п ред узима менаџме нт да  би 
видео  је су  ли пл ан ирани захт ев и и ост вар ени.

 Уп отреба б уџ ет а  у контролисању усм ер ав ања 
опера циј а је поз нат а као б уџе тска кон тр ол а, ус ме -
равање . Т аква к он трола, о дн ос но усмер ав ање се
д ешава  уз  помоћ б уџ етс ких и зв ештаја ко ји ма  се

у по ре ђују  акт уе лни резул та ти  са пл ан ир аним ци -
љев има.  Упо треба б уџ етс ких изве шт ај а је баз и -
ран а  на верова њи ма  да п ла ниран и циље ви губе
 мно го  од  потенц иј алне вредност и  ак о се мон ито -
ринг  прогреса  врши те к у спут.  Бу џет ски изв еш та -
ји об езб еђују мена џмен т са п овр ат ни м  ин фор -
мац иј ам а  о опер ациј ама.  Пов ра тн а информац ија
је кључни циљ, као  што  је  имати  довољн о  кеша у
ру ка ма за  п лаћање рачу на и  оне м ог у  бити доби -
јене на  дневној б ази.  За  друге циљеве, ка о ш то  је
сус ре та ње буџ ет ираних г од ишњих пр од аја  и
опер ати вних т рош кова,  ме сечни  бу џетски  извеш -
тај м ож е бити  дов ољан.  Бу џет ски и звешт аји мо гу
 би ти припреман и шт о  су потребнији.  И з о вих из -
веш таја, ме на џм ент а нализ ира би ло  које  р азлик е
 из међу акту ел ни х и пл ани ра них рез ул та та и  од -
ређује  њихове  уз роке. М енаџме нт зати м  м оже
пред уз ети корек ције  ил и  може одл уч ит и  да мо ди -
фикује  б удуће пла нове.

3.1. У ло га и  при нципи  с истема  
ме рењ а перформанс и

 Да би мен аџм ент ефек ти вно и еф икасно у -
прављао  с во јим пре дузећем, нужн о  је да  раз вије
а деквата н  систе м м ере ња финанси јских и  др уги х
перформанси. Иако  су  све  фун кци је мена џм ен та
(пл ан ир ањ е,  орган из ова ње , запо шљ авање, в ође -
ње и к онтрола) важ не, ипа к пр ва и по сл едња
функ ци ја (план ира ње и кон тро ла)  предст ављају
 кључну о снов у за и згра дњу ад екв атног  с истема 
ме рењ а перфо р ма нси пре ду зећа.

 Ме рењ е перфо рма нси пред став ља упр ав -
љачк и проц ес  к оји омо гу ћава ст варање  у сп еха
предуз ећ а  кроз  по већање  ње го вих  корпор ати -
вних перф ор ма нс и,  коорд ин ира ње ефи кас но сти
п ос ло вања је дин ица и рес у рс а у пред узећу  и  ра -
зв ој  индивидуа лних и  гру пн их способнос ти  з а
оств арива ње  динсти нк тивн е  компетентн ос ти  на
ра зв ије ним тржишт има12. Осн ов ни циљ  ме рењ а
перформ ан си је  пр аћ ење акти вно ст и и р езулт ата
кој и  воде ст ва рању вредно сти  з а стејкхолдере  по -
мо ћи  одгов ара јућ их финанс иј ски х и  нефина -
нсијских  м ер ила  корпор ати вни х перф ор манси. 
Ме рењ е перфо рма нси пре дст авља  зна ча јн у  ин -
фор м ациону о сн ов у за менаџер е  н а сви  нивоима
 ко ји  им омогу ћа ва да уп ор еде ос тва рен е пер фор -
м ан се  са плани ра ним, у од носу  на конкретн е  или 
са динам ичког аспект а и н а осн ов у тога  дон есу а -
дек ватне  одлуке .  Процес  ме рењ а пер форма нси
мо же  бити  зн ач ај а н мотива ци он и  и  стиму -
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12)  мр Ве сна Се ку лић, „Си стем ски при ступ ме ре њу кор по ра тив них пер фор ман си“, ча со пис, Еко ном ске те ме, бр. 1, Еко ном ски фа кул тет
Ниш, 2003. год., стр. 60 као и: Armstrong, M., Per for man se Mаnagement, Key Stra t e gi es and Prac ti cal Gu i den ces, Ko gan Pa ge, 2000. 



лациони  ф акт ор  у об ухва тању п осл ов них акт ив -
но сти  кор по ра т ив них предузећ а13.

 О с новни преду сл ов  за р азв ијање  с истема 
мер ења  корпор ати вни х пер фо рманси нала зи  с е  у
фор мулисањ у  сета  принципа  ко ји би тре бало да
слу же  као станда рд и за ан ализу  и оце ну  њене
приме не . Као на јч ешћи  при нципи јав ља ју се  сле -
дећа пр ав ила14:
= мерење  треба  да  б уде  системати чн о  и да  п о -

др ж ав а реал из ов ање  корпор ат ив не страт -
егије и, сами м  тим, ст ва рање вредно сти  з а
стејк хол дере пр ед узећа, 

= логик а  сваког  мерила  треба  да буде  ја сна  и
 недвосм ислен а,

= с вака  по сл овна ј единица т р еба да креира
сво ј  се т прил аг ођених  ме рила, нар авно у с -
ла д у са мер илима на   ни воу пред узе ћа,

= ст анд ард и перф орманси  тр еб а да бази рај у
на ек стер ном  бенчм арк ин гу,

= р ез ултати  мерења  треба  да  буду досту пн и
 сви м  интере сентима ,

=  систем  мерења  треба  да  бу де једност ав ан за
п римену ,

= сваки  ел ем ент  корпор ати вни х перф орманси
 треба  да буде  м ерљив, 

= мерила тре ба  д а  су дефин ис ана и  конзистен -
тн а са ст ра те шким ци љ ев има пре ду зећа и
 ње гови м конкур ен тн им  страте ги јама,  

= мерила т реба  да  им ају д ина мички каракт ер и 
д а  прате п ром ене у инт ерн ом и екс те рном
окружењ у. 

 Сви на ве дени при нципи с у о пш тег ка ра кт ера, 
нере ал но  је о че кивати  њ ихово п отпу но и  дос ле -
дно поштов ање од  стране  с ва ког  корпора т ив ног
предуз ећ а. 

3.2. Ра чуново дствени  ко нцепт  
ц ент ар а одговорн ос ти  

Пол азе ћи  од  дец ентра ли ст ич ке   организац -
ионе  и управ ља чке стр укт ур е  и  инфор мац ионих
 пот реб а менаџмента  н а  св им   органи за ц ионим
нивоима , пр ед уп ра вљ ачк о рачуново дст во се пос -
тав ља п ро бл ем  и дентиф ик овања  ц ент ар а од го -
вор но сти. Подру чје ил и  цен та р одговор нос ти
пред с та вља  с куп ак ти вн ости д од ељ ених п ој ед ин -

им менаџер им а или  г ру пама менаџ ера  на уп ра в -
ља ње.  Менаџе р  цен тр а одговорнос ти  има овла -
шћ ења  да са мо сталн о  доноси одлук е,  ал и  и од го -
ворнос ти  за о ств ар ене резулта те  свог сегме нт а и
за  његово у сп е шн о  функционисање . У том  с ми сл -
у разл ик ујемо  следећ е  цен тр е одговорн ости:

 Цент ар стан дар дних тро шк ов а  је   ор га ни за -
цио н и  део пред узећа  за  који  по стоји  мерљиви учи -
на к.  О ве   орган из ац ионе јед ин ице  су одгов ор не  за
ек оно ми чно по сл ов ање. М ен аџери ц ента ра стан -
дар дних  т ро шк ова за уз имају н ај ниж и  у хиј ер ар хи -
ји   организа ци оне стр ук туре и њ их ова  је одг ово рн -
ос т  детер ми ни сана до де љеним с те пеном  с ло бо де
одлучивања.  Они не  ут ич у на к ол ич ину п роизво да
кој е  тр еба произ ве сти, ас ор тим ан прои зво дње,
 продај не цене,  тако да  н ису  ни одговор ни  за ос тв -
арене при хо де на  пр од аји про из вода.  То су у гл -
авном  ( шефови  по го на, пос ловође  и  с л.), по сед ују
овл аш ћењ а  и одговорнос ти, пре с ве га  за еко но -
мично  тр оше ње про из во дних чи ни лаца, к ва ли тет
про изв од а и п ош товање роков а.

  Најзна ча јн иј и критери ју ми за  правила н  избор  
ц ент ар а одговорност и су15:  
= сваки  це нтар  трошко ва мор а има ти  своје ин -

п уте и  ау тпуте,
= и нп ути и  ау тпути  цен тара  тр ошков а мор ај у

б ити количи нс ки и вр ед носно мерљи ви,
=  п ри  конс труисањ у  та кв их   органи за ционих 

делов а  тр еба ув аж авати  за хт еве план ира ња и 
контроле ,  као и  за хт ев е калкул аци је  уз по ш -
товање захт ев а cost- be n e fit  а на лизе о бра чуна 
тр ош кова.
Ефикасно ст ово г  цен тр а одго ворности  м ери

се од носом ств арн их и при знат их станд ар дн их
(план ира них) трош ко ва  за кв ал ит етно и зврше ње
 об има акт ивности,  к ој е се изр ажава  у  норма  са -
тима, м аш инским  са ти ма  и јед ин иц ама произ вода 
и у слуга. 

 Це нт ри буџе ти раних расход а  су  у жи   орган -
из ациони  д ел ови предузећа, код  њи х је  прилич но
 те шко с аглед ат и везу  из међу тро шк ова и ефе ката
у  кратко м р ок у и по стави ти  право  м ери ло ефи -
каснос ти. Ови  цент ри  имају зад ат ак да пру жа ј у
 ус луге од ре ђе ног квали те та  и кванти тета  у ок ви -
ру  датог  буџета. Че сто се  п ракси срећ ем о и са  на -
зи в о м диск ре циони  расходи, зат о што  је  износ
нас талих ра сх ода у  најве ћој  м ер и дете рм ин исан
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2000. год. стр. 7-9. као и: At kin son, A.A., Wa ter ho u se, H.J., Wells, B.R., A Sta ke hol ders Ap pro ach to Stra te gic Per for man ce Me a su re ment,
Sloan Mаnagement Re vi ew, Spring, 1997, стр. 34.

15)  др Де јан Ма ли нић, „Са вре ме ни кон цеп ти план ско-кон трол не де цен тра ли за ци је пред у зе ћа“, Књи го вод ство, бр. 4, 1994, стр. 28.



о дл укама н ад ле жног менаџ ер а по п рин ци п у
дискр еционог  права .  Це нт ре буџе ти раних ра сх -
ода је  м огу ће препозна ти   и у  функцион ал но   и у 
дивизио на л но  структу и ра ном пред уз ећ у.  У   ор га -
н из ац ионе једи нице ов е  врсте  спадају:  општа  уп -
ра ва и  а дминис тра ци ја , истраж ивање и  р аз вој , ра -
чу нов одс тв о и фин ан сије, маркетинг  и сл.
Ц ентри пр их од а  су   орган из ац ионе је д ин ице

пр едузећа,  ч иј и су  ме наџ ери одгов ор ни за  пр од -
ају произв од а и ос тварени приход  по том  о сно ву.
Одговор но ст за прих оде  је у ди рек тној сра зм ер и
са дод еље ни м овлашћењима .  Ако је  менаџер 
центра п рихода овла шћ ен да  фор мира  продај не 
цене, одговора н је з а бруто приход . Ако  је поре д
тога овл аш ћен д а  доноси од лу ке о у сл овима
 продаје,  о нд а је одгово ран и  за  нето пр иходе, а 
када су о длу ке о п ро дајним це на ма и у сл овима
 про да је  оријент исане на  нив оу упр ављачк ог врха,  
т ада  је одг ов ор ност м енаџера  ц ентра  пр ихода 
сведена  са мо на физич ки  обим продаје.

Ови се  ц ен три форми рају у  ок виру ф ун кци је
мар ке тинга. Њ их ова оства ре ња  се план ира ју  и
контрол ишу по  о снову п рих од а и д опр ин оса ре -
зу лт ата п редузе ћа путе м  цена,  пр од атих колич ин а 
и ст ру ктуре про дај е.
П рофитни ц ен три  су р ел атив но са мо ст ал ни 

 орган из ациони  д ел ови пр едузећ а,  к оји п роизвод е
 један произ вод или  групу  сл ич них произ во д а и 
функцион алн о су спо со бн и  да изврша вај у  све
акт и вно сти неопх од не  за не оме тано о ба вља ње
произ во дње и  пр ода је. Одг ов ор ност менаџе ра 
ових це нтара огл ед а с е  у одговорн ос ти за к ва ли -
тет пр ои звода ,  ро кове и спо руке, н аб авк у, про изв -
одно-продајни  ми кс и  продајне  цен е.

П рофитни це нтри или как о  се  још н азивај у
 центри добити  су зби р м еста т рошкова , м ес т а
дискр ец ионих  расхода и  места п ри хо да . Кри те -
рију ме које  тр еб а да испу ња ва  у жи   ор га ни за цио ни
део д а би се  сма трао пр офитним центро м  су :
= да п осе дује  дов ољну  крити чну  масу ди рек т -

них пр их ода и расход а,  због конт ро ле ,
= да м ена џе ри кон тр олишу п рих оде, тр ошкове и  

д обит  и  донос е  одлуке в езане  за њихов из нос,
= д а им ају с оп ствено  т ржиште и нп ута и аут пут а,
= да  посто ји  ј асно д ефинис ан  одно с измеђ у са -

мих пр оф итних це нт ара и ц е нт ара преду зе ћа 
као целине  и

=  да  топ м ена џе ри ко нтролиш у т акве с егменте
 пр еко ост ва ре них доби та ка  или губи та ка. 

 Инвес тициони ц ен три  су р ел атив но са мо ст -
ал ни   орган из ациони  д ел ови пред узећа  н а  чије ме -

на џе ре су п рен ета овл аш ћењ а и одг оворност ка ко 
за о ств арени р езултат, так о и за в ре дност  уло же -
ног к ап ит ала. Менаџе ри ово г  цен тр а одгов -
орност и  имају  највећ и  степ ен  самост алност и. 
Ме ра ефикаснос ти овог це нтра ј е  стопа пр ин ос а
 на анга жована ср ед ст ва .

Кри териј ум е  ко је   орган из ац иона ј единица
 тре б а да  испуњава  како и  стекла  св ојс тв о  инвес -
ти ционог це нт ра  су:
= испу њеност   усл ова неопхо дни х  з а  консти -

туи сање пр оф итних  центар а, 
= так ва само ст ал но ст   органи зационог дела  да

се  за њ ег а мог у  ве за ти анга жована ср ед ства  и 
и зв ор и финан сир ања у д ово љној к ритичној
мас и,  због к он троле пр ин оса на кап ита л,

= да по стоји спр емност  у пр аве предузе ћа  д а
на менаџ ер е  ов их   органи за ционих  д елова
пр е н есе овл аш ћењ а и одговор ност, не  с ам о
за  до ношењ е одл ука  к ој е дет ерм инишу ре -
зул тат,  нег о и овла шћ ења за  одлуке о  в ид у и
к ва ли те ту анга жо ваних улаг ања и

= спр емност  у пр аве преду зећ а да  контрол у
такв ог дел а врш и прек о  стопе пр ин ос а  на
анга жована с ре дства .
Можемо рећ и  да без обзира н а т о што п ослуј у

 слич но самос т ал ни м предузећи ма, ови ц ентр и су
 са ставн и д елов и јединс т ве ног предузе ћа . 

3.3. Ос тва рен е перформансе 
к аo  ос но в награђивања

 Да  би пре дузеће  ус пе шно по с лов ало неопходно  
је да  средства к ој а  су предв иђ ена з а  зар аде зап ос ле -
них ра сп одели  праведа н нач ин.  Ло ше пос та вљ ена
р асподела  м ож е  да де мо тив ише запос лене,  па т им е
могу дов ес ти до  бло каде по сл овног п р оц еса пр ед -
узећа.  Међути м,  добро п остављен  с ис тем р аспод -
ел е ниј е  је ди н о мотив ационо с редство , н ити ау то -
ма тски р ег ула тор међ уљ удских одно са , а н и ј еди на
пок ретачка   сн ага пре ду зе ћа. Рас под ела сред ст ава з а 
зар аде ни је  само еко ном ско, тех ни чк о н и ра чунов -
од ствено питање,  већ  је много  више од тога. 

Што  се тиче  уло ге упр ав ља чко г рачуново дс -
тв а у рас под ели сред ст ава за  зара де тре ба одмах 
р ећи д а њ ег ове мо гућнос ти  ни су подје днаке16:
= када се  р ад и о рас под ели сред ст ава за зар аде

п о  ос нову и звршено г рада и 
= када се  ради  о средс тв има за зар аде по 

основу  уч еш ћа  ( партицип ац ије) у  д об ити
пре дузећа.
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 Пр ви де о зараде  к оји се о дн ос и на извршен и
 ра д је  величин а к оја пре дставља  т ро шак преду -
зећа.  Он м ор а бити  и зв есна вел ичина, вре дност са 
 којом с е мож е  и мора   мерити.  Наиме,  вр едност
зар ад а се у тр жи шним ус ло ви ма пр ед ви ђања  рег -
ули ше коле кт ивним  уг овором  између  у пр аве
пред уз ећ а и с индик ата  који  з ас тупа  ин тер есе
запо слених.  Уло га упр ав ља чко г рачун ов одства
истиче се к ад а је у пи та њу део зар ада по  основу
 уч ешћа и  д об ити пре ду зе ћа. Распод ела ово г д ела
с ред става заснива с е на дв е м ере успе шно сти
управљања17: 
= еконо ми чност трошења и
= рента билност  уч ења .
Еконо ми чност  тр ошења заснив а  се  на ана -

лит ичк ој  и нтерпр ет ацији п рих ода, тр ошк ов а и
резул та та  по разли чи тим ас пе кти ма  рентабил но -
сти  и  економичности,  и ли  по ана лит ичк ој  ин тер -
пр ета цији трош ко ва  по разли чи тим ас пе кти ма 
економичност и.  Ово у  вели ко ј мери з ави си  од ка -
р ак те ра   органи за ционих  д ел ова пр ед узећа. Ме -
ђу ти м,  а ко   орган из ациони  д ел ови пр едузе ћа
 имају к ара ктер про фи тни х  и  инвести цио них сре -
дс тав а, еконо ми чност  трошења  м оже се до бити
као  однос  из међу тро шк ова и прихода, ка о  и  за
пре ду зеће у  це лин и. 

Недостат ак  ов ог пр об лемима решав а се  у  ок -
виру п ом ен ут их   органи за ционих де лова код
којих с е п рате тро шко ви по местима,  г де  се еконо -
ми чност  трош ењ а може  до бити ста вљањем у  одн -
ос стандард них и с тва рних т рошкова, који уз усл -
ов  да  су иск ључен и ефект и ц ена  пред ст ав ља ју  за -
до во љавају ћу  ме ру  економич но сти .
Рент аб илн ост кор ишћ ења сре дст ава пре -

дставља друг и услов  уч ешћа у  д об ити предуз ећа.
Ов а мера  у  себи у кљу чуј е проду ктивност  к оји се 
до бија ста вљањем  у  однос  уложено г  ра да и ко -
личине  уч инк а, Еконо ми чност  т рошења до биј а се 
ста вљањем  у о днос п осл ов ног рез ул та та  и анга -
жованих сре дс тва.

3.4. П равил а избо ра  мер а перформан си
са  асп ек та подс ти ца ја  и моти вације 

  Мер е перф орманси т реб а да  по дст и чу де ло -
тв орно п он аша ње. З ап ослени  мора ју  и мати по ве -
рење  у реле вантно ст  мер а перф ор манси.  Ме рењ е
перф орманси  треба да  буде  под ди ре ктним у ти -
цајем  фактора који не  могу  да  бу ду  контролис ани

о д стране  љу ди  за ак тивности  које  се  ме ре. Запос -
л ен и у п редуз ећ у  би ће мотивисани  з а рад ук олико 
 је  добро п оставље н  систем  ме рењ а перф орман си, 
к оји шаљ е  јасне  с игн ал е запосл е ни ма  о  приори -
тет им а у пос л ов ању пр ед узећа. Међу тим, а ко
 мер а пер форма нс и  даје  неж ељ ене ре зулт ате, пот -
ре бн о је  из ме нити не жељене  узроке .

  Мер е перф орманси треба д а узму  у об зи р ви -
ше поз ит ивне у о дн осу  на нег ативне стране . Ово 
с е м оже објасн ити на  о снову приме ра да  је  б оље
п ри каз ати п ози ти вне р езултате  ко је су ра дн ици
оства р ил и у п редуз ећ у н его негативне,  ј ер би 
радн иц и  би ли  мотивиса нији а ко ви де  св оје ре зул -
т ате как о  расту.  Међути м,  мер е пер форма нси м о -
гу б ити поз ит ивне (ра дн иц и  су  мотиви са нији)
уко лико с е  ради о  ме рам а пер форманси  ко је  се
засни ва ју на вр еме ну18.

 Пра вил но по стављен и с ис те м награ ђив ања
пр едс та вљ а неп роц ењиво бо гатств о  св аке ком -
паније у  кој ој  се по тврђ ује. Пословни   ус пех пр ед -
уз ећа, на рочито  у дуж ем  року, з ав иси у  највећој
ме ри  од спре мно ст и и могу ћности  к љу чних
мена џ ер а у пред узе ћу да п о кр ену предузе ће да  на
виш ем  н ивоу з адово љи  с воје ин те ресе и  ис пуни
с трат ешке  по словне ц иљ ев е.  

Усавр шавањем  р адних  п роц еса кре ат ивним
ид еја ма  и уна пређењем  р азн им инов ат ив ним п ро -
менама који ма  се о ств арује на пре да к у по сло ва -
њу, побо љшав а се по сло вно управ ља њ е  и  функ -
цио н ис ање пр едузећа . С ис те м наг ра ђи вања ме -
на џе ра  за пр ика зан е перформа нс е и о ств ар ене р -
езу лт ате пос лов ања пред ст авља у т ржи шној
прив ре ди  к онкре ти зац ију ме ђу собних одно са
 свих уче сн ика у  пр оц есу по словања . С истем  на -
града полази од  и стих пр инц ипа и заснива се н а и -
стим ек он ом ск им  категор ијама  од  којих пол аз и и
на к оји ма се заснив а и сам  про цес д руш тве не 
репродукције –  ра д и о ств ар ени р езулта ти рад а. 

Т ако конц ипи ран и  изграђе н с ис те м награ ђи -
вања у т ржи шној  при вр еди сав ременог дру шт ва
у функц иј и је ст ва рањ а (про из во дње ) матери -
јалних  и  других доб ара, б ез ко јих  нема опс та нка
и  разв оја пр ивр едних си стема, а  тиме ни д ру ш т -
ва у цел ини.
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 За  о вако  и зра зи то за остај ање наше  з емље у
од н осу н а индус тр иј ски р азвијене  земље Е вр оп е
и раз вијен ог  света  по стој е много бро јн и и раз но -
врсни  узроци, кој и се  у осно ву могу свести н а две
 основне  г ру пе :
= дугог оди шње ис тор ијско  н ас леђе не трж иш -

ног ка рак те ра  привређивања и
=  јо ш у век недо во љна и  најчешћ е с асвим  по -

греш на с азн ања о  си ст ем у награ ђи вања у
тржи шној пр ивреди.

 Опш те је  п оз ната чињ ен ица д а измеђ у  ни во а
разви јено ст и, дослед но сти  и ефик ас ности  при -
ме не пос тав љеног  си ст ем а награ ђи вања  у инду с -
т р ијс ки  н ајразв ије нијим  земља ма  света   посто ји 
веом а  ве лика повеза нос т и условљеност .

Што ј е с ис те м награђи в ањ а у пр ед уз ећ у
развијенији  и шт о  се дос ле дн ије прим ењ ује – уто -
ли ко  је  већа ефи кас но ст  привређ ив ањ а у ра зви -
јеним земља ма , што ука зује на  улогу и зна чај  овог 
си ст ема у  ра зво ју  н ајразв иј енији х з ем аља сав -
ременог  све та. 

 Закључа к

С ис те м награ ђив ања пред став ља, не осп орн о,
пок ретачк у сн агу дру штв еног прог реса и  с та лног
п ом ерања  гр аница  развоја. Самим  тим,  он  даје  зна -
чајан  до при нос дин ам ичном  р азвоју  читавог  дру -
шт ва . Наг ра ђи вање ме на џера у т ржи шној при в р -
еди пре дставља ј е дну  од неопх одн их и зна ча јних
ф ункциј а св аког п осл овног  систе ма , как о  ње го ве 
орган изације,  тако и д ру штва у  ц ел ини. Полазећи
 од тих  и  таквих м оти ва  з а ист ра жи вање о дре ђе не 
проблематик е,  к ао и до с ада шњих теориј ски х и пр -
акт ичних с азнања  у  њ еном ре шавању у свету и  код
н ас, ни је  те шко закљу чити да  ср пска п рив реда
 при л ично заоста је  у том п ог леду у од нос у на  прив -
ре д е индус тр иј ски ра зв и ј е них  земаља  св ет а, а по -
го тово у од нос у на а мер ич ку  привр еду  к ој у кар акт -
ер ише раз нол икост на гра да .

Као  пр ои зв од бу џетирања  јавља с е буџе т. 
Буџет  са др жи пр оје кци је менаџмен т а  шта пре ду -
зеће  и  његови  делови  треба да  ра де у и заб раном
буџ е тском пе ри оду и  пр оце не финан си јски х кон -
секвенц и т ак вих акт ив ности. Буџ ето м  се  конк ре -
тизује ц иљ еви и оце њују сви  важни  ас пе кти пос -
ло ва ња: оч ек ива на про изв одно-про да јна ост вар -
ења,  трошкови  ко ји ће настат и  у том  процесу,  из -
нос ср е дст ава неопх о дн их  з а реал из ац ију пл ани -
ра них акт ив ности , и зв ор и финанси ра ња, ус кла -
ђ еност  но вчаних  то кова, до би тна остварењ а,  к ао
и изло ж ен ост п реду зећа пос лов ним  и фина нс иј -
ским риз иц им а. У буџ ет им а се  ис пит ује извод љи -
во ст асп ир ација опи са ни х у плановима.  У ист о

 време , р еал но по ст ављени  буџ ети  пред ста вља ју
изв анре дно кон тролно  средс тво  ко је мен аџ ме нту
омо г ућ ава предузећа  да  и у у сло вима  зна чај не  де -
ц ентрал изације  пр ав а  на од лу чивање  за држи
конт ро лу  над дело в им а и пред уз ећем у ц ели ни.

Eфек ти вно и еф ика сно упр а вљ ање пре ду зе -
ће м подр аз ум ева ра звиј ање ад екв атног  с истем а
м ере ња финанси јских и  др уги х перф ор манси.
 Мер ење м перфо р ма нси п ред уз ећа с аз најемо
колик о је он о б ило ефек ти вно и еф ик ас но. План -
ира ње и контро ла  као  фун кци ја мена џме нта пред -
ставља  кључну о снов у за и згра дњу ад екв атног 
сис тема  ме рењ а перфо р ма нси пр едузећа . Избо р
п равог  с истема  ме рењ а перформ анси  за кон к ре -
тно пре дуз еће пр е дстављ а веома  с ло жен, кре ати -
в ан и о дговор ан  пос ао мен аџмент а. 

Н ачи н ра чуновод ств ено г (финан си јског)  ме -
рењ а перфо р ма нси преду зе ћа   је  традиционалн о
био  осн овни инст ру ме нт  кванти та тивног  ме рењ а
перф ор манси. Међ ут им, у прот ек ле  две  дец ен ије
покл оњ ена ј е велик а  пажња ра зво ју и  уп отр еби 
нефина нс ијски х  начина  ме рењ а перфо р ма нси пре -
дузећа,  који  с е м огу кори ст ити  з а извешт ава ње  о
 перформанс ам а  и  за моти вис ањ е  и награђ ив ањ е.  

Ра чунов од ствена  ме рил а перф орм анси став -
ља ј у  се у  фун кци ју фина нси јск ог менаџме нт а и
ос тв аре ња фина нс ијских  ц иљ ева пр едузећа.  К ада 
се ко ристе  у  сврхе ме наџ мент к он троле,  њихо ва
 улога пост ај е  још слож ен ија, с об зи ром да м ора ју
да помогн у  да  се оп ер ат ивни ме наџер и  ст ално
мот иви шу и подс ти чу  н а усав ршавањ е с војих ве -
ш ти на у  интер ес у  це ле  организације . Из  т е перс -
пе кт иве,  фун кција ме наџ мент  контрол е  јасно  з ах -
тева  меш ави ну финанс иј ски х и  нефина н сијских
мерила и  ок вир з а  њих ов о инте г рисање . Наиме, 
м оже  се к орист ити би ло који  прис ту п  ко ји за дов -
ољава п о тр ебе предузећа, све док  се ка о крај њи
 ре зулта т добија јаса н  оп ис ст ратегије  који  се д аље 
мо же  ла ко  прослеђ ив а ти по ни вои ма  и надгледа -
ти. Збо г т ога,  значајн у паж њу  тр еба пос ве ти ти 
конце пт уа лн ој дефи ни ци ји и м ето дам а упо треб -
љ еним  за  конст рукц ију ад екв атног  сис те ма  ме ре -
њ а пер форманси  кој и  ће по дс ти цати мен аџ е ре  на
д ос ти за ње   органи за ционих циљева.    
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Бихејвиористички аспекти
процеса буџетирања у предузећу

Резиме
Буџетирање представља управљачко-рачуноводствени процес који захтева од менаџера
да мисле унапред кроз планско формализовање њихових обавеза и одговорности.
Буџетски процес је мукотрпан и дуготрајан, захтева интензивну координацију и
комуникацију менаџмента и запослених, уважавање организационог понашања
запослених, примену рачунарских софтвера, али и уважавање пословне етике и етичког
кодекса, јер се на тај начин креира заједничка свест свих запослених, усмерена на
правилно формулисање и имплементацију циљева у том процесу. Резултат буџетског
процеса је буџет који представља бројчани исказ будућности предузећа, његових делова и
који помаже менаџерима у остварењу циљева.

Кључне речи: буџетирање, буџетски процес, бихејвиористички аспект, етика, етички кодекс. 

Увод

Остварење конкурентске предности и циљева 
предузећа могуће је постићи ефикасном при ме -
но м д обро формулисане и развијене пословне
стра тегије. Стратегија предузећа бира пут за пос -
ти зање циљева и мисије и представља полазну
тачку у процесу буџетирања. Буџетирање, као
тех ника планирања менаџмента, доприноси по -
ве ћању ефикасности, конкурентности и омо гу ћа -
ва дугорочан опстанак предузећа на тржишту тј. у 
питању је техника која трасира пут предузећа ка
жељеним циљевима, правцима и глобалним
стратегијама развоја.

Резултат буџетског процеса је буџет. Буџет је
формални израз плана будућих активности, који
служи као комуникациони алат кроз који топ ме -
наџмент дефинише своје циљеве за одређени
период и на тај начин делегира задатке и про пи -
сује одговорности нижим нивоима менаџмента за 
ос тварење циљева предузећа. Буџетом предузећа
се дефинишу очекивања од сваког сектора по је -
диначно и сваког запосленог, као и свих њих
заједно за одређени период. Имајући у виду да је
буџетски процес условљен организационим
понашањем запослених, не сме се занемарити и
игнорисати бихејвиористички фактор, будући да
запослени нису увек одговорни у мери у којој се
то од њих очекује. Бројна истраживања, која се
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односе на овај аспект буџета, показују да се
бихејвиористички фактор не сме преценити, али
свакако заслужује пажњу у буџетском процесу.

Имајући у виду да успех буџета у великој ме -
ри зависи од тога колико га прихватају запослени
и менаџмент, предузеће тежи томе да сви они на
које буџет утиче треба да га схвате као системску
алатку за успостављање стандарда, за мерење
резултата у оквиру сваког подручја одговорности
и за пружање помоћи менаџменту за остварење
циљева предузећа. На крају оперативног периода
буџет служи као критеријум за процену ос тва -
рења перформанси предузећа и његових се г ме -
ната и на тај начин заједно са рачуноводством
одговорности пружа менаџменту feed back у вези
са степеном ос тва рених перформанси де фи ни са -
них у буџету, указујући на разлике између ствар -
них ре зултата и буџетираних износа.

Буџет је такође, мотивационо средство. Са
оче киваним активностима и пословним ре зул -
татима, јасно приказаним у буџету, запослени се
мотивишу на различите начине да би остварили
предвиђене циљеве. Да би се побољшала улога
буџета као системске алатке у рачуноводству
одговорности и као мотивационог алата запо -
слених, многа предузећа настоје да у буџетски
процес укључе етику, односно етички кодекс који
служи као оријентир који треба да следе
запослени и менаџери приликом дефинисања и
реализовања циљева предузећа. 

1. Улога буџетирања 
у имплементацији стратегије предузећа

Процес одређивања стратегије предузећа
почиње проценом екстерних и интерних фактора
који утичу на пословање. Пажљив преглед тих
фактора може помоћи предузећу да иден ти фикује
могућности, ограничења, као и претње чијим
усклађивањем се омогућава формулисање
стратегије. За разлику од стратегије, свесне и
промишљене активности усмерене ка реа ли за цији 
циљева предузећа, стратешко планирање
(буџетирање) је процес одабира програма и про -
јеката чије спровођење треба да омогући адек -
ватну алокацију ресурса ради успешне им пле -
ментације постављене стратегије и ефективног и
ефикасног остварења циљева. Према томе, стр а -
теш ки планови (буџети) дефинишу активности
којима се остварују стратешки циљеви предузећа

у дужем року. Стратешко планирање ствара
могућности едукације и тренинга менаџмента,
сагледавањем стратешких праваца и њихове
имплементације, постаје извор нових идеја, па
самим тим и инструмент развоја менаџмента.

Веза између стратегије предузећа и стра -
тешког планирања може се најбоље сагледати на
при мерима, попут следећих:

= уколико предузеће тежи стратегији ино ви -
ра ња, планирање финансирања пројеката
ис тра живања и развоја мора бити снажније
него обично;

= уколико предузеће тежи стратегији ин тер на -
цио нализације са вишеструким уласком на
инострана тржишта, финансирање нових
маркетиншких активности на циљним
тржиштима мора представљати релевантан
део главног буџета;

= уколико предузеће тежи стратегији ригидне
контроле трошкова, капитални планови
морају бити пажљиво проучени пре него
што се коначно саставе и потврде2. 

Стратешко планирање представља оквир за
усвајање годишњег буџета, инструмент раз воја
менаџмента, механизам који приморава ме на -
џере да гледају унапред и средство уса гла -
шавања ци ље ва менаџера са стратешким
циљевима пре ду зећа3. Крајњи циљ стратешког
планирања је да конвертује стратешке циљеве у
оперативне, којима се дефинишу очекивања од
појединаца и мањих организационих це лина. 

Резултат стратешког планирања је дугорочни
буџет, чије присуство побољшава квалитет крат -
ко рочног буџетирања тако што спречава ори јен -
та цију менаџмента искључиво на краткорочне
циљеве. Дугорочни буџет је инструмент који пр -
венствено има функцију сагледавања финан сиј с -
ких ефеката различитих стратешких опција и као
такав се користи приликом одлучивања, а веома
ретко или готово никада као средство контроле.
За разлику од њега, краткорочни (главни) буџет је
израз оперативних управљачких намера и као
такав важан инструмент у области одлучивања,
али је он првенствено средство контроле, од -
носно средство процене квалитета донетих од лу -
ка4. Главни буџет се састоји од сета повезаних
оперативних и финансијских буџета и као такав
он претвара краткорочне циљеве предузећа у
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активности које треба спровести да би се ос -
тварили постављени циљеви. 

Слика 1. илуструје везу између стратешких и
дугорочних циљева, дугорочног буџета, главног
буџета и операција.

На Слици 1. приказан је процес превођења
стратегије предузећа у циљеве и операције уз
помоћ главног буџета. Главни буџет помаже
менаџерима да координирају своје активности,
тако да се циљеви организационих делова ус кла -
ђују са циљевима организације као целине.
Такође, на Слици 1. уочава се директна веза
главног буџета са контролом. Контрола пред став -
ља управљачку активност мерења, оцењивања и
упоређивања буџетираних и остварених вред -
ности, како би се на основу њиховог упоређивања 
дошло до одређених одступања. Наведена од сту -
пања су предмет анализе и основ предузимања
ко рективних акција уколико су оне потребне.

У овом раду буџетирање ће бити посматрано
као саставни део оперативног, краткорочног
планирања. Према томе, буџетирање представља
процес процењивања будућих финансијских

потреба које омогућавају остварење жељеног
степена рентабилности, очување за до во ља -
вајућ ег степена ликвидности и достизање
предвиђеног финансијског стања. То је ригорозан 
поглед на будућност предузећа тј. ослонац
менаџмента предузећа који поставља планирање
на врху лествице менаџерских активности. Данас 
је готово општеприхваћено да је тај ослонац
толико јак и потпуно уобичајен да се буџетски
процес, односно рачуноводствено планирање,
сматра незаобилазним инструментом управљања 
предузећем5. Као такав процес буџетирања
представља саставни део система управљачке
контроле предузећа и предмет је проучавања у
оквирима управљачког ра чу но вод ства.

2. Буџетски процес 

Буџетски процес се може кретати од
неформалног, једноставног карактеристичног за
мале фирме, који траје неколико дана или недеља
до дугих процедура карактеристичних за велике
фирме, које трају месецима. Припрема буџета је
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му котрпан и дуготрајан процес и захтева ин тен -
зивну координацију и бројне операције. Процес
буџетирања може се схватити као састављање
велике слике од изрезаних делова, при чему се
сви делови морају спојити, јер само заједно чине
јединствену слику. Буџети свих функција пре ду -
зећа су међусобно повезани и оно што утиче на је -
дан буџет непосредно ће утицати и на остале бу -
џете. Стога се током израде буџета морају ре дов -
но одржавати састанци одбора за израду буџета
како би се осигурала усклађеност буџета по јед и -
них функција6. Буџетски процес обично обухвата
следеће: стварање буџетског одбора, утврђивање
буџетског периода, попис буџетских смерница,
припрему буџетског предлога, преговарање, пре -
г лед и одобравање буџета и буџетску ревизију7.

Буџетски одбор

Буџетски одбор надгледа сва буџетска питања 
и обично има највећа овлашћења везана за процес 
буџетирања. Он представља и одобрава буџетске
циљеве, усмерава и уређује буџетску припрему,
решава конфликте и разлике до којих може доћи
за време припреме буџета, усваја завршни буџет,
надзире резултате на крају периода и одобрава
ревизију буџета током периода. 

Буџетски период

Буџет се обично припрема за једну годину са
буџетским подпериодима за сваки квартал или
месец. Иако буџетски период може бити не за -
висан од календарске године, буџетска година се
најчешће подудара са календарском. Ускла ђи -
вање буџетског периода са календарском го дином 
олакшава припрему буџета и помаже приликом
поређења остварених пословних резултата са
буџетским износима.

Попис буџетских смерница

Буџетски одбор је одговоран за обезбеђивање
почетних буџетских смерница којe дају обележја
бу џету и управљају његовом припремом. Одбор
објављује смернице буџета након пажљивог раз -
мат рања привреде и тржишта, стратешких ци ље -
ва предузећа, дугорочног плана, очекиваних пос -
ло вних резултата текућег периода, заједничких
одлука или деловања као што су наредбе за

смањивање буџета, поновни инжињеринг, кон -
тро лу загађења и сл.

Предлог почетног буџета

Сваки центар одговорности припрема свој
пред лог почетног буџета заснованог на буџ ет с -
ким смерницама. Поред тога, буџетске јединице
тре ба да узму у обзир велики број фактора који
делују на припрему предлога буџета, како уну -
тра шњих (промене расположивости опреме, ус -
ва јање нових производних процеса, увођење но -
вих производа, промене у очекивањима или пос -
ловним процесима других буџетских јединица на
које се буџетска јединица ослања за своје улазне
материјале или друге оперативне факторе и сл.),
тако и спољних (перспективе индустрије у блис -
кој будућности, конкурентске активности, пла -
теж на моћ купаца и сл.).

Преговарање, преглед и одобравање буџета

Буџетске јединице прегледају предлоге по -
чет ног буџета. Прегледи идентификују потребне
промене првобитно датог буџета, док преговори
представљају срж буџетског процеса и одвијају
се на свим нивоима у предузећу, а завршавају се у
тренутку када буџет наиђе на одобравање од
стране буџетског одбора.

Ревизија буџета

Ниједан буџет није непроменљив тј. “није
скициран у камену”. Како се операције одвијају
утицај нових фактора може довести до тога да се
почетно дат и усвојени буџет мора ревидирати.
Процедуре за ревизију буџета разликују се у
зависности од предузећа. За предузећа која
обављају ревизију буџета одобрења за измену се
обично тешко добијају. Међутим, не одвијају се
сви догађаји онако како је предвиђено буџетом и у 
таквим ситуацијама менаџери не треба да се
ослањају на буџет као смерницу у пословању.
Предузећа која спроводе периодичну ревизију
буџета обично имају предност у динамичном
окружењу, мада ребаланс буџета треба дозволити 
само у ситуацијама када су се првобитно дате
околности промениле.

На основу наведеног може се закључити да
буџетски процес обухвата многе активности чија
реализација захтева време и ресурсе предузећа.
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Да би се процес израде буџета скратио и убрзао
од велике помоћи су рачунарски софтвери који
буџетски процес завршавају много брже,
штедећи време и ресурсе предузећа.

3. Примена рачунарских софтвера 
у буџетирању

Да би се олакшао и убрзао процес израде
буџета користе се разни рачунарски софтвери.
Програм који може бити од велике помоћи при
изради буџета је и Microsoft Ex cel који омогућава
рад са табелама. Ипак, корисност ових програма
зависи од способности програмера да развију
унакрсно табеларно буџетирање и од спо соб -
ности да овако развијени програми омогуће ус -
кла ђеност буџета појединих функција са главним
буџетом.

Више интегрисаних програма буџетирања
по ве зује стратешко планирање, менаџерско из -
веш тавање, анализу осетљивости и финансијске
консолидације у један пакет. On-line архитектура
већине тих програма омогућава да се више људи
укључи у процес буџетирања, обезбеђујући на тај 
начин повратне информације и омогућавајући
сталну допуну буџета, као одговор на промењене
околности. On-line буџетирање олакшава ко му -
ни кацију и омогућава компанијама да користе и
одозго надоле и одоздо нагоре приступ бу џе ти -
рању. На тај начин менаџери нижих нивоа могу
лако да приступе истој апликацији, истовремено
док раде на истом буџету, такође они и запослени
могу да унесу своје доприносе и захтеве директно 
у апликацију, док топ менаџмент даје смернице за 
израду буџета.

Као пример рачунарског софтвера у бу џет -
ском процесу може да послужи FRx Fore caster8.
FRx Fore caster је брз и приступачан софтвер како
за велика предузећа и организације, тако и за
средња предузећа. Његовом применом предузећа
креирају прецизне и реалне буџете помоћу којих
остварују своје циљеве штедећи време и новац
током израде и спровођења буџета. Уз помоћ FRx
Fore caster омогућено је повезивање менаџера са
различитих локација, њихово учествовање у кре -
и рању заједничког буџета, унос најновијих по да -
така у буџетски процес уз помоћ унакрсних
табела и веб-претраживача. Захваљујући FRx
Fore caster менаџер потписује апликацију из своје
канцеларије преко корпоративног интернета.
Безбедност је на високом нивоу, јер је приступ

ограничен само на активности које је менаџер
овлашћен да буџетира. Обезбеђено је стално ажу -
рирање информација и веза са осталим сег -
ментима предузећа, на пример менаџер про из -
водње има приступ буџетираној продаји и
буџетираним кадровима. 

FRx Fore caster се може брзо имплементирати
и потпуно интегрисати са FRx Fi nan cial Re porter,
што омогућава њихову „комуникацију“ током го -
дине на тај начин што врши аутоматски трансфер
података из рачуноводства (главне књиге) у
апликацију буџетирања и упоређује стварне
резултате са буџетираним ослобађајући фи нан -
сиј ско одељење ових послова и омогућавајући му
да се фокусира на дефинисање стратегија, ана -
лизу и одлучивање9. Интегрисана примена FRx
Fore caster и FRx Fi nan cial Re porter омогућава
сагледавање прошлости, садашњости и бу -
дућ ности, унапређење финансијског из веш та -
вања, ефикасно буџетирање и брзо реаговање на
пословне промене у окружењу.

Користи од примене FRx Fore caster-a су бро -
јне. У наставку су дате у литератури најчешће ис -
тицане користи од употребе FRx Fore caster-a у
буџетском процесу:
= омогућава прецизну израду буџета, кон тро -

лу трошкова, као и ефикасно пројектовање
продаје,

= брзо се прилагођава новим могућностима
та ко што омогућава усаглашавање и са рад -
њу са различитим менаџмент тимовима
уну тар предузећа који учествују у изради
буџета,

= омогућава боље планирање кадровских
потреба,

= до приноси креирању ефикаснијег и пре циз -
нијег буџета који може да укључи и анализу
осе тљивости,

= унапређује буџетски процес на тај начин
што се буџетирање заснива на актуелним
ин формацијама и што је омогућен приступ
подацима из главне књиге,

= омогућава запосленима који учествују у
изради буџета да се укључе у буџетски
процес из било ког места у свету, у било ком
окружењу уколико су умрежени,

= једноставан је за коришћење.
Буџетирање базирано на примени рачунара,

такође, може помоћи анализи осетљивости.
Менаџери могу поставити питања “шта ако” и
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системски анализирати ефекте промена и брзо
добити резултате. Буџетски процес заснован на
примени рачунара је интерактиван јер менаџмент 
добија тренутан одговор на своја “шта-ако
питања” о утицају наилажења на параметарске
вред ности које се разликују од оних у
оригиналном моделу. Шта ако би се извршила
брза набавка сировина неопходних за про из вод -
њу по вишим набавним ценама? Шта ако би цене
производа требало да флуктуирају на известан
начин? Низ оваквих сценарија се може испитати.
Менаџмент може употребити ову моћ да дође до
бољих одлука, у случају промена на тржишту и у
пословању предузећа. Информациони системи
који служе менаџерима треба да буду ефикасни и
да одговарају потребама које се брзо мењају.
Системи управљачког рачуноводства морају би -
ти веома флексибилни, а менаџери треба да имају
способност да у кратком року доносе одлуке на
основу информација које им стоје на рас по ла -
гању.

Брз развој рачунарски базираних, ин тег ри са -
них буџета је знатно скратио и унапредио процес
буџетирања. Предузећа која не користе софтвере
за буџетирање припремају буџет готово целе
године, за разлику од предузећа која користе пот -
пуно интегрисани софтвер која исти процес
буџетрања могу завршити за мање од два
месеца10. 

Велика помоћ у изради буџета је и ERP (En ter -
prise Re source Plan ning) систем, пословни софт -
вер који организацијама омогућава да ау то ма ти -
зују и интегришу главне пословне процесе, деле
опште податке и приступају информацијама у
реалном окружењу11. Успех примене ERP решења 
зависи од подршке менаџмента у његовој им пле -
мен тацији и коришћењу, нужних ор га ни за цио -
них промена, примене напредних тех но ло гија и
неоп ходног нивоа знања и вештина свих за -
послених.

Иако примена рачунарских софтвера и развој
нових технологија убрзавају и побољшавају
квалитет буџетског процеса, не треба занемарити
и игнорисати организационо понашање за пос -
лених, односно бихејвиористички аспект бу џет -
ског процеса.

4. Утицај организационог понашања
запослених на буџетски процес

Будући да се буџетирање одвија унутар људ -
ског окружења, не сме се занемарити би хеј -
виористички фактор или фактор понашања.
Буџет се саставља како би утицао на људско
понашање. Међутим, људи нису увек одговорни у 
оној мери у којој се од њих очекује. Из тог разлога
бихејвиористички аспекти буџетирања су од
огромног значаја, али као и са многим аспектима
људског понашања, они су сложени, често кон -
традикторни и тешки за разумевање. Бројна
истраживања, која се односе на овај аспект буџета 
су спроведена али ширу генерализацију је тешко
направити. У једној тачки ипак постоји саг лас -
ност. То је, да се буџет по мишљењу многих
рачуновођа не сматра као природан, објективан
(непристрасан), чисто технички процес, већ као
процес у коме се организационо понашање
учесника у буџетском процесу, односно суб јек -
тивни аспект не сме преценити, али свакако
заслужује пажњу при стављању буџета12.

Током израде буџета од велике важности је
понашање запослених, њихово укључи ва ње/не -
до вољно укључивање у израду буџета, начин
комуницирања, начин припреме буџета и тако
даље. Неки од проблема који се односе на по на -
шање са којима се најчешће срећу предузећа су13:

a) Разумевање. За правилно разумевање
циљева и политике предузећа неопходно 
је да постоји развијена комуникација из -
ме ђу top, mid dle и lower менаџмента која
ће омогућити креирање буџета неоп ход -
ног за спровођење адекватне алокације
ресурса ради успешне имплементације
стра те гије и остварења циљева пре ду -
зећа.

b) Лични циљеви. Лични циљеви за пос ле -
них могу бити у супротности са ци ље -
вима дефинисаним у буџету, пос т а вљеним 
од стране менаџмента предузећа. На
пример, руководилац неке од функција у 
предузећу може постати преоптерећен
властитим напредовањем и управљањем, 
а на штету остварења циљева зацртаних
у буџету. Да би се ово спречило идеални
буџетски систем треба да подстиче циљ
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10)  Blocker, E., Stout, D., Cokins, G., Chen, K. (2008), Оп. цит., pp. 282-283.

11)  Његуш, А. (2009), Пословни информациони системи, Универзитет Сингидунум, Београд, стр. 21.

12)  Lucey, T. (2009), Cost ing 7th edi tion, Cengage Learn ing EMEA, Lon don, pp. 425-426. 

13)  Chadwick, L. (1997), Оп. цит., стр. 98-101.



подударности. То значи да се циљеви
појединаца и група поклапају са ци ље ви -
ма организације као целине. То је идеал
који је тешко у потпуности остварити,
али признање се мора дати чињеници да
циљеви предузећа не могу бити на мет -
нути кроз буџетски систем, без раз мат -
рања утицаја циљева појединаца.

c) Партиципација (учешће). Ако се за не -
ма ри начело партиципације буџетирања, 
за пос лени који нису укључени и кон сул -
то вани у буџетском процесу неће са ра -
ђи вати и давати своју потпору током
из раде буџета. Може се чак догодити да
не покажу менаџменту нешто што би
мог ло уштедети прилично новца и дра -
го це ног времена. Партиципација про мо -
ви ше заједничко разумевање циљева и
омо гу ћава да и циљеви појединца буду
прих ваћени. Ако се запослени осећају
као део тима они постају високо мо ти -
висани.

d) Мотивација. Остварење циљева датих у
бу џету сматра се успехом, док се неос тва -
рење сматра неуспехом и може ути цати
на мотивацију и морал запослених. Про -
цес припреме буџета и накнадне ева -
луације учинка од стране буџетских
кон трола треба да буде спроведен тако да
мо тивише менаџере, а не да створи
одбојност и негативне реакције. Ако је
процес дизајниран тако да охрабрује
иницијативу и одговорност, мотивација
појединаца ће бити појачана. Нагласак на
немогуће циљеве и неразумевање циљева 
ће изазвати гушење мо ти ва ције14. 

e) Циљеви. Ако се циљеви поставе пре ви -
со ко, запослени могу бити не заин те ре со -
вани за њихово остварење. Међутим, ако 
су циљеви прениско постављени зап о с -
ле ни се могу договорити који ниво про -
из водње би требало постићи. То ће
учинити јер се боје да ће менаџери ре -
видирати буџет када увиде да су циљеви
прениско постављени. Оно чему треба да 
тежи свако предузеће је да буџетски
циљеви буду идеални, али остварљиви.
Слика 2. показује однос између напора
запослених и нивоа тежине буџетских
циљева. Циљеви буџета треба да буду

постављени тако да већина запослених
може да их постигне уз одговарајући
напор. Буџет са циљевима које за пос -
лени не могу постићи може да угрози
координацију функција буџета.

Слика 2 - Однос између буџетских тешкоћа
и напора запослених

Извор: Blocker, E., Stout, D., Cokins, G., Chen, K. (2008),  Cost
Man age ment, McGraw-Hill/Irwin, New York, p. 285.

f) Опседнутост. Неки менаџери су оп сед -
нути идејом да се буџет мора остварити
по сваку цену. Узрок томе је мотивација
и претерана тежња ка тачности. У тежњи 
за остварењем циљева предвиђених у бу -
џету, они заборављају да су буџетирани
по даци само процењени, а не егзактни и
једном за увек дати.

g) Оправдање. Ако ствари крену кривим
током, односно ако се јаве проблеми у
организацији и спровођењу буџета, није
не о бично да се за то окриви буџет. У
циљу да оправдају учињено менаџери ће
рећи: “Урадили смо то како би били у
скла ду са буџетом”. 

h) Алокација ресурса. То је подручје у ко -
јем увек може доћи до настанка кон -
флик та између организационих делова
пре дузећа који су проузроковани ос тва -
ре њем њихових циљева. У условима
постојања ограничених ресурса, од лу чи -
ва ње о њиховој алокацији представља
ве ли ки изазов за менаџмент предузећа.
Важ но информационо исходиште за до -
но ше ње одлука у овом подручју пред -
став ља квалитетан систем буџетирања
који треба да укаже на атрактивност
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улагања у поједине организационе де ло -
ве предузећа.

i) Наметање. Ако менаџмент наметне бу -
џет “одозго”, запослени који “раде доле”
могу да га не прихвате и не дају му
подршку. Са друге стране ни буџетски
процес који функционише одоздо нагоре 
није идеалан јер може да доведе до пос -
тављања лаких циљева који нису у скла -
ду са циљевима предузећа. Ефи ка сан
бу џетски процес често комбинује и
одозго надоле и одоздо нагоре приступе
буџетирања. 

j) Субоптималне одлуке. Ако се буџет
мора редуковати то ће довести до сма ње -
ња и слабих и јаких страна, што ће
несумњиво резултирати конфликтом
између организационих делова.

Успех буџетског процеса у великој мери
зависи од тога како га прихватају чланови
компаније на које буџет утиче. Имајући у виду да
буџет доводи менаџере и запослене “под
рефлекторе”, предузеће тежи томе да сви
запослени схвате буџет као позитивно средство
тј. системску алатку за успостављање стандарда,
за обезбеђење мотивације, мерење резултата у
оквиру сваког подручја одговорности и за
пружање помоћи менаџменту да оствари циљеве
предузећа. Будући да се буџетски процес односи
на читаво предузеће, разумљиво је да буџети
настају у оквиру сваког подручја одговорности,
обухватајући пројекције намераваних
активности у оквиру сваког од њих. Независно од
тога где настају, сви парцијални буџети су важни
за менаџере конкретног подручја одговорности,
јер им олакшавају вођење посла, али и за њихове
надређене који у буџетима стичу основу за
контролу делова и мотивацију запослених. 

Студије су показале да учешће нижег нивоа
менаџмента у састављању буџета и постављању
циљева ствара позитивне ефекте на мотивацију
менаџера из разлога веће прихваћености циљева,
узроковане перцепцијом могућности контроле
код менаџера. Учешће у састављању буџета је
посебно сврсисходно у динамичном окружењу

јер менаџери центара одговорности имају нај бо -
љи опус информација о факторима који утичу на
резултат предузећа. На тај начин циљеви ис -
казани у буџету постају тзв. bench mark (кри те -
ријум, основа или ослонац) за поређење са
оствареним перформансама, те отуда и кри те -
ријум за процену успешности15. 

Имајући у виду да је буџет само прогноза, не
треба га слепо следити, већ је неопходно
контролисати га у учесталим интервалима и
уколико је потребно поправити га узимајући у
обзир промењене околности на којима се
првобитно темељио буџет. Бројни су примери у
пракси који показују како нереално високо
постављени циљеви у буџету и неприкладан тон
са врха утичу негативно на пословање предузећа.
Као један од примера може да послужи случај
MiniScriba16. Случај MiniScriba јасно показује
како неприкладан тон са врха и нереално
постављени циљеви у буџету могу да утичу на
понашање запослених. Ако топ менаџмент
пројектује менталитет типа “циљ оправдава
средства”, вероватно је да ће запослени имати
сличан став. Овај и слични случајеви указују на
важност:
a) правилног дефинисања циљева у буџету,
b) учествовања свих запослених у пос тав -

љању циљева у буџету,
c) успостављања позитивног контролног

ок ружења и 
d) усвајања етичког кодекса.
Имајући у виду да етички кодекс представља

најбољи начин да се запослени званично обавесте 
о томе шта се сматра прихватљивим, а шта
неприхватљивим понашањем у наставку ће бити
нешто више речи о значају пословне етике у
буџетском процесу.

5.  Значај пословне етике 
у буџетском процесу

Питањем пословне етике предузећа почињу
интензивније да се баве у последњој деценији XX 
века. Током 1992. године само у једној недељи
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15)  Малинић, Д. (2003), Оп. цит., стр. 95.

16)  Средином осамдесетих ова компанија је производећи магнетне дискове за компјутере запала у тешкоће и у циљу превазилажења
тешкоћа ангажован је нови CEO (chief ex ec u tive of fi cer) који је испољавао аутократски стил менаџмента и утврдио веома агресивне
квоте продаје за менаџере одељења и, ради остварења истих, вршио огроман притисак на њих. Пошто је индустрија била у паду,
једини начин да менаџери одељења остваре агресивне циљеве био је да манипулишу резултатима путем нерегуларних пракси. Све то
је допринело томе да финансијски извештаји не буду поуздани јер је главни циљ менаџера одељења био да достигну унапред
постављене кварталне циљеве, не бирајући средства и начин за њихово остварење. (Детаљније видети у: Стефановић, Р. (2000),
Спречавање и откривање лажног финансијског извештавања, Рачуноводство 11, Савез рачуновођрачуновођа и ревизора Србије,
Београд, стр. 4-5; превод са енглеског језика – Lendz, A., Korvec, J. (1999), „How to Pre vent and De tect Fi nan cial State ment Fraud“, The
Jour nal of Cor po rate Ac count ing and Fi nance, John Wiley and Sons, Inc., New York, pp. 47-54.)



објављивања њујоршки дневни лист Wall Street
Jour nal објавио је чак шездесет чланака на ту
тему. До 1998. године више од 93% предузећа са
листе For tune 500 развило је властити писани
етички кодекс, а 44% њих имплементирало је
разне тренинге и програме оспособљавања особ -
ља, како би квалитетније одговарали на етичке
проблеме. До 1993. године 20% највећих аме рич -
ких корпорација запослило је барем једну особу
са пуним радним временом, чији задатак је био
искључиво бављење етиком17.

Данас, у XXI веку пословна етика је постала
неизоставан начин понашања у већини модерних
предузећа, као и предмет проучавања у многим
студијама и истраживањима.

Најважнији услов за имплементацију пос -
ловне етике је постојање свести о њеној важ -
ности, након чега почиње структуирани процес
који ствара темељ за развој пословно-етичког по -
нашања, заснован на поштовању законских
одредби. 

Увођење пословне етике у предузећа захтева
следеће кораке: 
= постојање свести о важности пословне

етике, 
= постојање подршке управе, 
= развој конкретних циљева,
= формирање тима особа одговорних за

имплементацију, 
= установљавање вредности предузећа,
= развој Етичког кодекса, 
= едукацију запослених о пословној етици, 
= свакодневно праћење етичког понашања,

решавање случајева повреде етике и сл. и
= константно унапређивање и усавршавање18.

Задатак тима задуженог за спровођење пос -
ловне етике протеже се кроз готово све кораке им -
пле ментације, а најважнији задатак односи се на
развој Етичког кодекса и осигуравање поштовања 
истог. Етички кодекс представља скуп одго ва ра -
јућих професионалних правила, утемељен као
норме моралног карактера којима се уређује
пословно понашање припадника конкретних
про фесија, али која подстичу развијање про фе -
сио налних вредности, стицање нових знања,
образовање и подстичу на успешно про фе сио -
нално поступање уопште19. Кодекс није јед -
ноставан приручник прагматичних техника

пословног понашања, него листа тео риј с ко-прак -
тичних упутстава за онога који настоји да ис -
правно и успешно послује и да професионално
поступа, узимајући у обзир потребу за његовим
широким знањем и образовањем, али и моралном 
изграђеношћу и креативношћу. Кодекс је ори јен -
тир, односно показатељ како треба ус ме рити
праксу задовољавајући неке основне реалне
норме.

Све активности запослених, па и буџетски
процес треба да се заснивају на етичком кодексу
који доносиоцима буџета обезбеђује приручник
како да се руководе када се суочавају са етичким
дилемама. Менаџери и запослени укључени у
буџетски процес треба да доносе одлуке и
постављају циљеве у буџету у складу са кодексом
етичког понашања предузећа и етичким стан -
дардима њихових професионалних уд ру же ња
(In ter na tional Fed er a tion of Ac coun tants – IFAC, In -
sti tute of Manаgement Ac coun tants (IMA)).

Да би се етички принципи уградили у бу -
џетски процес, предузеће треба да настоји да
обезбеди следеће:

1) да има формулисан, примењен и саоп -
штен свеобухватан етички кодекс за све
за послене,

2) да сви запослени разумеју етички ко -
декс,

3) да постоји систем у који запослени имају 
по верење, који ће указати на повреду
етичког кодекса предузећа.

Иако не постоји рангирање етичких прин ци -
па, пет категорија заузима широк поредак етич -
ких разматрања: законска правила, друштвене,
професионалне, организационе или групне и
личне норме20. Овако сачињена хијерархија обез -
б еђује уопштено упутство за разумевање и суо -
чавање са стално растућим етичким проблемима
у буџетском процесу.

Састављање буџета и његова успешна им пле -
ментација захтевају од менаџмента и запослених
поштовање и разумевање етичког кодекса. Од ме -
наџера се очекује не само спровођење, већ и под -
стицање етичког понашања. Искреност и
интегритет сами по себи нису довољни у си ту -
ацији када је менаџмент одговоран за поступке
других људи. Стога, менаџери морају бити
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проактивни како би се филозофија и вредности
усвојене од стране менаџерског тима шириле
кроз организацију. Таксативно навођење тих
вредности није довољно. Оне се морају уградити
у културу предузећа. Такође, менаџери морају
подржавати запослене у спровођењу етичких
начела и подстицати искрене расправе о етичким
питањима и недоумицама, јер се на тај начин
ствара заједничка савест свих запослених која је
усмерена на правилно формулисање и им пле мен -
тацију циљева у буџетском процесу. 

Без обзира на то да ли менаџеру у буџетском
процесу неко помаже или не, он мора много више
слушати него говорити. Уколико менаџер својим
животом није пример етичности на делу, сваки
даљи труд да се подстакне морална одговорност
запослених унапред је осуђен на пропаст.

Етичка питања прожимају цео буџетски
процес. Значај пословне етике и етичког кодекса
за правилно формулисање буџета нарочито
долази до изражаја у следећим ситуацијама:
= приликом процењивања учинака за пос ле -

них, где буџети служе као важан инструмент 
за поређење планираног са оствареним,

= када запослени обезбеђују улазне податке на 
основу којих предузеће припрема буџет,

= када је пракса менаџера да свесно укључи
веће износе трошкова (или ниже износе
прихода) у буџет него што верује да ће
настати (bud get ary slack),

= када менаџери и запослени верују да је боље
обећати премало и остварити више, него
обећати превише и испоручити мање,

= када менаџери верују да ће њихов будући
буџет бити смањен ако не користе све
буџетске износе. Као резултат тога, ме на џе -
ри могу прибегавати узалудној потрошњи
како би потрошили износ средстава пред -
виђен буџетом. 
У овим и сличним ситуацијама увођење пос -

лов не етике и етичког понашања пружа ви -
шеструке користи које су дугорочно исплативе,
јер се поштовањем етике и етичког кодекса утиче
на смањење трошкова насталих као последица
не етичког понашања запослених и менаџмента, а
такође омогућава и успешна имплементација бу -
џетског процеса као неопходног предуслова за
раз вој предузећа. 

Закључак

Буџетирање је процес одабира програма и
пројеката које треба спровести и за које треба
извршити адекватну алокацију ресурса ради
успешне имплементације постављене стратегије и 

ефективног и ефикасног остварења циљева. Као
резултат буџетског процеса настаје буџет који
представља управљачки инструмент тј., бројчани
исказ о будућности предузећа и његових делова.
Приликом израде буџета менаџерима и за пос ле -
нима треба доделити одговорност само за приходе, 
трошкове и инвестиције које могу да контролишу.
Такође, предузеће треба да тежи ка томе да сви
запослени схвате буџет као позитивно средство,
од носно системску алатку за ус пос тав љање стан -
дар да, како би се обезбедило праведно вредновање 
пе рформанси и како не би дошло до дис функ цио -
налних бихејвиористичких ефеката, нарочито до
опадања мотивисаности ме наџ мен та.

Као такав, буџет се показао као динамичан и
проактиван инструмент стимулисања дискусије о 
стратегијама и тактикама предузећа међу ме на -
џерима на свим организационим нивоима у току
израде буџета и у току његове реализације. Та ко -
ђе, буџет представља важан инструмент на под -
руч јима управљања предузећа, код увођења сис -
те ма мерења и контроле остварених пер фор ман -
си, отклањања одступања и оцене резултата ме на -
џе ра и запослених. Међутим, како је буџет само
прог ноза не треба га слепо следити, већ је неоп -
ход но контролисати га, у учесталим ин тер ва ли -
ма, и уколико је потребно - поправити га уз и ма -
јући у обзир промењене околности на којима се
првобитно темељио буџет.

На крају, треба истаћи да буџетски процес
још увек представља велики управљачки изазов.
На ово указују бројни проблеми са којима се да -
нас суочавају предузећа у тржишно развијеним
прив редама. Као главни проблеми издвајају се не -
до вољна интегрисаност стратешких и опе ра тив -
них планских активности, недовољна примена
ква литетних софтверских пакета у буџетском
процесу, неузимање у обзир понашања за пос ле -
них, односно њихово укључивање/недовољно
укључивање у израду буџета, неуважавање
пословне етике и етичког кодекса као битних
детерминанти за правилно формулисање буџета
и сл. Указивање на ове проблеме важно је због
чињенице да њихово уважавање може у великој
мери унапредити буџетски процес и свести
трошкове израде буџета на минимум.
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мр Бојан
САВИЋ0

Стратешки избор тренутка
корпоративног извештавања -
импликације на цене акција

Резиме
Обелодањивање финансијских извештаја представља један од најважнијих догађаја за
учеснике на тржишту капитала. У складу с тим, политика обелодањивања има важно
место у укупном хијерархијској структури предузећа. Питање одабира тренутка
обелодањивања у надлежности је политике финансијског извештавања. Менаџмент ће у
складу са дефинисаним циљевима одлучити да ли ће се стриктно придржавати ра с по ре -
да обелодањивања финансијских извештаја током низа година, или ће датум обе ло -
дањивања стратешки прилагођавати. Бројне студије указују на то да тржиште
повољно реагује на обелодањивања која су извршена благовремено–почетком рока који је
законским прописима одређен. Цене хартија од вредности осим тренутног при ла го -
ђавања, реагују и наредних 60 дана трговања на поменуте догађаје обелодањивања. 

Кључне рећи: финансијско извештавање, вредност за акционаре, цене акција, ефи кас -
ност и аномалије тржишта капитала.

 Увод

 Финансијски извештаји представљају
основни инструмент путем кога менаџмент пре -
ду зећа презентује информације о имовинском,
финансијском и приносном положају предузећа
заин тересованој јавности. Када је реч о ак цио -
нарским друштвима, за перформансе предузећа
заинтересован је шири круг корисника: постојећи 
и потенцијални акционари, кредитори, ре гу ла -
торна тела, фискус, запослени у предузећу, пос -
ловни партнери и др. У савременим условима
пословања доминантно место свакако припада
инвеститорима (акционарима) због тога што су
они главни донатори капитала, а прибављање

капитала као што је познато представља основну
активност сваког предузећа. 

 Када је реч о великим акционарским
друштвима, чије акције се котирају на берзи,
њихова основна карактеристика је дисперзија
влас ништва. У таквом амбијенту постоји велики
број малих акционара, који нису у могућности да
управљају пословањем предузећа. Другим ре чи -
ма, корпоративна предузећа одликује подвајање
влас ништва од контроле и професионализација
уп рављачке функције. Менаџменту предузећа
вла с ници поверавају ресурсе на управљање, зах -
тевајући адекватан принос за ризик који сносе.
Менаџмент са друге стране, путем сета фи -
нансијских извештаја настоји власницима да
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укаже на степен у коме је испунио своју од го -
ворност. Наведена одговорност је фи нан сијске
природе, па је то и разлог што се увид у њену
реализацију може стећи преко финансијских
информација. У питању су информације са др жа -
не у извештају о финансијском положају, из веш -
тају о успеху, извештају о новчаним токовима, из -
веш тају о променама на капиталу, као и на по -
менама уз финансијске извештаје. Наведене
информације могу испунити већину, али не и све
информационе потребе корисника финансијских
извештаја, укључујући и потребе акционара.
Наиме, оне се манифестују преко настојања да се
сагледа будући просперитет, односно очекивани
новчани токови предузећа. Такве информације
истовремено су и основа за текуће вредновање
акција на берзи. 

На основу презентованих финансијских
информација акционари као доминантна група
корисника, доносе одређене одлуке. Оне могу
бити економске природе и операционализују се
преко куповине, поседовања и/или продаје акција 
одређеног предузећа. Са друге стране, одлуке о
избору и опозиву менаџмента такође су у
надлежности акционара. То имплицира да
менаџмент неће своју обавезу састављања и
презентованих финансијских извештаја олако
схватити, већ да ће стратешки оптирати не само
када је реч о обликовању садржине, него и избору
тренутка њиховог обелодањивања. Степен у коме 
обелодањивање добитка пружа корисне ин фор -
мације за инвеститоре функција зависи не само
од природе информација које се об ел о да њују, већ
и од тренутка када се врши обелодањивање.

1. Политика финансијског извештавања

 Уплив на садржину финансијских извештаја
менаџмент може остварити преко политике
финансијског извештавања прецизније путем
избора између алтернативних рачуноводствених
поступака садржаних у појединим Ме ђу на -
родним стандардима финансијског извештавања, 
затим вршењем процена и просуђивања као сас -
тавног дела припреме финансијских извештаја,
али и иницирањем или одлагањем одређених пос -
ловних трансакција, као што су продаја робе куп -
цима, набавка сировина, репроматеријала, затим
преко активности истраживања и развоја, аран ж -

мана у вези са обавезама и сл. Наведени об ра чун -
ски и реални потези пружају могућност ме наџ -
менту да обликује имовински положај предузећа,
као и да резултат пословања за одређени об ра -
чунски период обликује навише, наниже, од нос -
но тако да се редукују флуктуације у серији ис -
казаних добитака, посматрано за период од пет и
више година1.

Посматрајући питање рачуноводственог
обух ватања догађаја и трансакција за потребе
реа лизације дефинисаних циљева предузећа,
могуће је разликовати формалну и материјалну
по литику финансијског извештавања, а тиме и
ин струменте којима се обликује форма и ин стр -
ументе којима се уобличава садржина фи -
нансијских извештаја. Њихов одабир у над леж -
ности је билансисте односно састављача фи -
нансијских извештаја и односи се на одлуке о
билансирању, методама обухватања трансакција,
затим вршење одговарајућих процена и про -
суђивања, као и начин презентовања финан -
сијских извештаја2. Ова група мера за разлику од
реалних мера нема за последицу промену
економских активности предузећа.

 Политика биланса усмерена на обликовање
форме финансијских извештаја имплицира од -
лучивање о томе да ли се финансијске ин -
формације желе учинити више или мање
транспарентним за билансне адресате, односно
да ли се жели допринети њиховом једноставном и 
адекватном тумачењу или се пак финансијски
извештаји настоје замаглити и учинити тешким
за читање и разумевање. Неке од могућности које
су доступне билансисти јесу: избор начина
разврставања позиција у билансу стања (начело
опадајуће или растуће ликвидности у активи и
опадајуће или растуће доспелости у пасиви),
приказивање биланса стања и рачуна успеха у
форми конта или штафелној форми, различит
степен рашчлањавања билансних позиција, упо -
треба бруто или нето принципа у приказивању
позиција. Питање уплива на форму финансијских 
извештаја тесно је повезано са билансним на -
челом јасности, а тиме и опредељењем ме наџ -
мента за политику искрености или по ли тику
дискреције. Тако на пример, ин стру менти фор -
малне политике биланса усмерени на на метање
утиска у јавности о отворености предузећа према
стејк холдерима и акционарима, обухватају де -
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таљ није рашчлањавање билансних позиција и
употребу бруто принципа, адекватно означавање
билансних позиција на конзистентној основи,
приказивање биланса стања у форми конта, а
рачуна успеха у штафелној форми, додатна
обелодањивања у напоменама, као и извештају
менаџмента о пословању предузећа. 

 Материјална политика биланса припада делу 
политике биланса који преко одговарајућег
рачуноводственог обрачуна настоји да реализује
задате циљеве. У англосаксонској литератури
усвојен је назив “аццруал манагемент”3 односно
управљање обрачуном. Садржина материјалне
политике биланса опредељена је могућностима
оптирања између понуђених права избора
садржаних у појединим МРС и МСФИ, као и
одговарајућим просуђивањима која се сматрају
саставним делом процеса припремања фи нан -
сијских извештаја, а преко којих је такође могуће
извршити утицај на приказане перформансе
предузећа.

Са аспекта времена предузимања, ин стру -
мената политике биланса којима се обликује
стање и успех могуће је диференцирати мере које
се предузимају пре и мере које се предузимају
након дана биланса. 

Смисао билансно-политичких мера које се
предузимају пре дана биланса, манифестује се
чињеницом да постизање жељене слике биланса
стања и рачуна успеха често није једнократни
процес, него напротив захтева значајан вре мен -
ски период, како би се јаз који постоји између
стања у предузећу у тренутку дефинисања ци -
љева с једне, и жељеног стања с друге стране,
премостио. Наведени временски хоризонт неоп -
хо дан је да би се ефекти предузетих мера
(иницираних пословних догађаја) реализовали.
Реч је о одлукама које по својој природи при -
падају реалној политици биланса и као такве
обликују садржину, а не форму финансијских
извештаја. Наведене мере могу бити парцијалне у 
смислу да су усмерене на обликовање имо -
винског и финансијског положаја предузећа или
пак комплексног карактера када своју ма те -
ријализацију налазе не само у обликовању
биланса стања него и рачуна успеха. 

Могућности наведеног обликовања финан -
сиј с ких извештаја, као и разлике између ос -
тварених и испослованих резултата имају уте ме -
љење у агенцијском односу између ме на џера и
акционара, као и супериорнијим информацијама
које о пословању предузећа менаџмент поседује
у односу на власнике. Чињенице да постоје

општеприхваћени рачуноводствени стандарди
као мериторна основа за састављање финан сиј с -
ких извештаја, као и да је за акционарска пре -
дузећа која се котирају на берзи предвиђена
обавеза ревизије финансијских извештаја, до нек -
ле ублажава проблем. Међутим, и даље постоји
одређени степен флексибилности који је
састављачима остављен на располагање, како би
се на адекватан начин обухватили ефекти по је -
диних догађаја и трансакција. Додатни фактор с
тим у вези, јесте и постојање захтева у погледу
квалитативних одлика које информације пре зен -
ти ране у финансијским извештајима морају по се -
до вати. То су разумљивост, важност, поузданост
и упоредивост. Све наведене одлике морају бити
ис пуњене како би финансијске информације биле 
корисне за доношење економских одлука.

Са аспекта тренутка обелодањивања од
посебног значаја је да информације буду
благовремено доступне корисницима финан сиј с -
ких извештаја. Проблем је међутим садржан у
чињеници да благовременост истовремено пред -
ставља ограничење квалитета ре ле вант н о с ти и
поузданости. Наиме, ови квалитети налазе се у
инверзном односу. Захтев за благовременим обе -
лодањивањем додатно усложњава проблем. На -
име, уколико се информације обелодањују пре -
више рано, док сви аспекти догађаја и транс -
акција не постану познати, такве информације су
релевантне, али не и довољно поуздане. У
супротном случају, уколико се непотребно касни
са обелодањивањем, односно уколико би ме -
наџмент чекао да сви аспекти догађаја и
трансакција постану познати, такве информације
свакако би биле поуздане, али би имале малу
вредност за кориснике, будући да су у ме ђу -
времену изгубиле значај за доношење одлука. Од
менаџмента предузећа отуда се очекује да
наведени компромис разреши тако да ко рис -
ницима омогући доношење рационалних
економских одлука. 

2. Политика финансијског извештавања и
политика обелодањивања у контексту

теорије ефикасности тржишта капитала

Активности у вези са финансирањем односно 
прибављањем капитала представљају основну
премису за реализацију инвестиционих и пос -
ловних активности, односно за њихово успешно
спровођење. Оне представљају такође, критичан
фактор опстанка и развоја сваког предузећа.
Карактер односа између предузећа као тражиоца
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капитала с једне, и даваоца капитала (садашњи и
потенцијални власници и кредитори) са друге
стране, у значајној мери детерминисан је пре зен -
тованим перформансама предузећа у фи нан -
сијским извештајима. У складу са тим, циљно
обликовање финансијских извештаја пред ставља
реалност савременог тржишта капитала. 

Познавање карактера и садржине ра чу но -
водствених политика и политике финансијског
извештавања од посебног је значаја за све учес -
нике на тржишту капитала. У наставку рада
указаћемо на основне претпоставке ефикасног
тржишта капитала (ef fi cient mar ket hy poth e -
sis-EMH), истраживања тржишта капитала (cap i -
tal mar ket re search), као и њихове импликације на
избор и промене рачуноводствених политика.

Тржиште има епитет перфектно кон ку -
рентног уколико су испуњене следеће прет пос -
тавке4:
= не постоје баријере у погледу уласка и из -

ласка инвеститора и предузећа на тржиште,
од носно не постоје порези и трансакциони
трош кови;

= купци и продавци имају рационална оче ки -
вања у погледу максимизовања корисности;

= на тржишту постоји велики број купаца и
про даваца (атомизираност понуде и траж -
ње);

= информације су бесплатне и доступне свим
корисницима. 
Околност да у реалном свету ниједно тр -

жиште (укључујући и тржишта дугорочних хар -
тија од вредности) не задовољава у пот пуности
на ведене услове, имплицира да је уб ла жа вањем
наведених захтева могуће говорити о ефикасним,
пре него о перфектним тржиштима. 

Под ефикасним тржиштем капитала под -
разумева се тржиште које је у погледу де фи ни -
саних услова блиско савршено конкурентском тр -
жишту. Реч је о тржишту на коме су цене дате, а
ни један инвеститор није у могућности да тргује
(ку пује и продаје) већим обимом хартија од вред -
ности одређене фирме, којим би могао значајније
ути цати на њихову цену. Све информације су сло -
бодно доступне, а тржиште веома брзо реагује на
нове информације5. Реч је о тржишту на коме
цене у потпуности одражавају све расположиве
информације, што имплицира да ниједан учесник 

не може остварити натпросечан принос. Од
ефикасног тржишта очекује се да обезбеди ефи -
кас ну алокацију ресурса, ефикасно утврђивање
цена и пословну ефикасност која претпоставља
ми ни малне трошкове купопродајних транс ак -
ција.

Форме ефикасности тржишта капитала од ра -
жавају способност тржишта да успостави јед на -
кост предвиђене и равнотежне стопе приноса која 
се може остварити купопродајом хартија од вред -
ности, односно реч је о тестирању ефикасности
тр жишта са аспекта механизма утврђивања цена
вред носних папира. Обим доступних ин фор ма -
ција има доминантан утицај на поменуту спо соб -
ност тржишта. С тим у вези, могуће је раз -
ликовати лабаву, получврсту и чврсту форму ефи -
касности тржишта капитала.

Низак степен ефикасности (слаба форма)
описује тржиште капитала на коме текуће цене
рефлектују информације садржане у историјским 
ценама хартија од вредности. То значи да на
основу дефинисања тренда у досадашњем
кретању цена (техничка анализа) није могуће
предвидети будуће цене акција. У одсуству нових
информација, кретање цена акција ће вероватно
имати случајан ефекат (хипотеза случајног
кретања). 

Полуснажна форма ефикасности иманентна
је тржишту на коме цене одражавају не само
историјске, него и све текуће јавно расположиве
информације. На таквом тржишту није могуће
остварити натпросечне приносе ослањањем
искључиво на анализу финансијских извештаја
предузећа, макроекономских услова и написа у
финансијској штампи (фундаментална анализа).
Уколико тржиште не уважава све релевантне
информације, цене акција неће рефлектовати
инстриктивну вредност фирме.

У условима снажне форме, анализа ин фор ма -
ција у циљу остваривања супериорног приноса
неће имати ефекта, услед чињенице да су не само
јавне, него и инсајдерске информације ин кор по -
ри ране у цену финансијских инструмената. То
им пли цира да временско темпирање нове
емисије финансијских инструмената није кри -
тично јер се купопродаја вредносних папира вр -
ши увек по фер вредности6. Из наведеног про -
изилази да, креативно рачуноводство и други
облици прилагођавања финансијских извештаја
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циљевима предузећа, не могу обманути пар ти ци -
панте на финансијским тржиштима. 

На тржишту чије одлике одговарају снажној
форми ефикасности захтеви за транспарентним
финансијским извештавањем, као и захтеви за
обелодањивањем примењених рачуноводствених 
политика, непотребни су, због тога што како је
претходно истакнуто, цене хартија од вредности
рефлектују све јавне и приватне информације о
одређеном предузећу. Уколико је тржиште мање
ефикасно, улога рачуноводства добија на значају.
У складу са тим, може се рећи да је значај ра чу -
новодства и финансијског извештавања обрнуто
пропорционалан степену ефикасности
финансијских тржишта.

Досадашња пракса функционисања берзе по -
др жава слабу и получврсту форму, док демантује
постојање снажне форме ефикасности тржишта
капитала. Рационална алокација ресурса као
основна претпоставка ефикасног тржишта у
пракси неретко није испуњена, услед чињенице
да комуникацију између инвеститора и ме на џ -
мента карактерише информациона асиметрија,
затим инвеститори имају ограничену способност 
процесирања информација, у интерпретирању
добијених резултата нису неутрални и изложени
су утицајима других учесника. Када је реч о
финансијском извештавању, скандали који су
обележили почетак XXI века (Enron, WorldCom и
др.) указују на то да обликовање рачу но вод с -
твених информација има значајан утицај на
учеснике на финансијском тржишту, а тиме и на
(не)ефикасну алокацију ресурса. 

Полуснажна форма ефикасности тржишта
капитала има највеће присуство у ра чу но вод с -
твеној пракси услед чињенице да ра чу но -
водствене информације обелодањивањем фина н -
сиј ских извештаја у одређеним временским
периодима (годишње, квартално, месечно) стичу
карактер јавно доступних информација. Када је
реч о рачуноводственим политикама као сас тав -
ном делу финансијских извештаја, у ра чу но -
водственој литератури иницирана је дилема: да
ли су информације о рачуноводственим по ли ти -
кама предузећа важне?

Према Беаверу, детаљно обелодањивање
рачуноводствених политика је ирелевантно,
услед чињенице да су информације о њима већ
инкорпориране у цену акција. Иако се фи нан сиј с -
ко-рачуноводствене информације публикују на
пе риодичној основи, информације о успеху
предузећа константно пристижу на тржиште
капитала преко различитих неформалних канала.

До датни аргумент у прилог тези о ире ле вант нос -
ти рачуноводствених политика јесте околност да
се преко њих утиче на обрачунску компоненту
до битка, што имплицира да су оне без директног
уплива на приказане новчане токове предузећа. 

Међутим, уколико се прихвати наведени став
о рачуноводственим политикама, неопходно је
истовремено пружити одговор на бројна питања:
зашто се инсистира на хармонизацији фи нан -
сијског извештавања, како објаснити настојање
да се елиминисањем алтернативних поступака
ре дукује флексибилност МРС и МСФИ, затим
како објаснити притисак на доносиоце стан -
дарда, зашто менаџмент улаже напоре у об ли ко -
вање добитка, у условима када су ра чу но -
водствене политике ирелевантне за потребе
утврђивања цена акција? 

Бројна истраживања7 указују да постоји
чврста повезаност између примене одређених
рачуноводствених метода и показатеља тржишне
вредности предузећа. Фирме које су користиле
LIFO методу за потребе обрачуна трошкова за -
лиха, имале су већи рацио P/E (цена по
акцији/добитак по акцији). Слично томе, цене
акција фирми које су промениле методу обрачуна
трошкова залиха преласком са FIFO на LIFO
методу забележиле су раст. Промене у супротном
правцу (LIFO>FIFO) резултирале су смањењем
цена акција, иако је исказани добитак у на ве -
деном случају био повећан. Када је реч о
методама обрачуна трошкова амортизације, од -
лука о преласку са дегресивне на праволинијску
или функционалну методу резултираће по ве -
ћањем исказаног добитка. Међутим, у наведеним
околностима ефикасно тржиште неће механички
реаговати, већ ће наведене напоре повећања до -
битка означити као козметичке, а ра чу -
новодствене информације перципирати као
нискоквалитетне. 

Описани примери промене ра чу но вод с тве -
них метода и последични ефекти на висину ис -
казаног добитка, резултирају на први поглед
неочекиваним променама у ценама акција.
Наиме, тржиште капитала настоји да на основу
исказаних добитних остварења предвиди будуће
новчане токове предузећа. Важну информацију за 
такве процене чини и садашња вредност будућих
пореских обавеза. То имплицира да се раст цена
акција у условима смањења добитка по основу
промене рачуноводствених метода, може об јас -
нити чињеницом да тржиште вреднује пореске
уштеде. Међутим, из наведеног не треба изв о -
дити закључак да тржиште не уважава повећање
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добитка. Напротив, раст високо квалитетних до -
битака има значајан уплив на вредновање акција.

Детаљно обелодањивање рачуноводствених
политика омогућава инвеститорима и ана ли ти ча -
рима да правилно интерпретирају финансијске
извештаје и редукују степен дисперзије и грешке
у прогнозама, због тога што се њиховом споз -
најом умањује неизвесност. Иако фирме при -
мењују рачуноводствене политике на кон зис -
тентној основи, обелодањивање се лек то ваних и
имплементираних рачуноводствених политика
може повећати степен прецизности прогноза
аналитичара, јер ће им омогућити да докуче које
методе су биле примењене. Уколико фирма не
обелодањује своје рачуноводствене политике,
корисници не могу знати да ли се захтев
конзистентности доследно респектује. Полазна
претпоставка за доношење одлука о промени
рачуноводствених политика јесте да МРС и
МСФИ допуштају алтернативне поступке. Отуда
је обелодањивање рачуноводствених политика
посебно значајно у условима када фирме имају
опцију да бирају између различитих метода за
обухватање појединих догађаја и трансакција.
Иако немају директан утицај на извештај о
новчаним токовима предузећа, рачуноводствене
политике имају значајне уговорне и економске
консеквенце. Преко њиховог избора менаџмент
сигнализира како види будућност предузећа. На
основу тога могуће је проценити будуће новчане
токове предузећа.

Група аутора8 заступа тезу да се анализа
квалитета финансијских извештаја заснива на
иден тификовању кључних рачуноводствених
политика. Квалитет рачуноводствених ин фор ма -
ција детерминисан је степеном у коме оне реф -
лек тују економску реалност предузећа. При ка зи -
вање прецењених резултата и повољнијег
финансијског положаја у односу на реални,
имплицира нижи квалитет, док потцењивање
резултата и опрезније презентовање финан сиј с -
ког положаја указује на виши квалитет ра чу но -
водствених информација. Из наведеног следи да
примена агресивних рачуноводствених политика 
представља индикатор употребе рачу но водс тве -
них трикова, док конзервативне рачуноводствене
политике, уз претпоставку да је реч о њиховој
разборитој употреби представљају исходиште
вишег квалитета финансијских информација. 

Процена квалитета финансијских извештаја
је важна јер указује на прецизност са којом је мо -

гуће предвидети просперитет предузећа, од нос но 
ризике инвестирања у посматрано пре ду зеће.
Квалитет рачуноводствених информација ути че
на рејтинг обвезница одређене фирме, тражњу за
њеним акцијама, могућност да се прибави
неопходан капитал, висину трошкова капитала, а
тиме и тржишну вредност предузећа.

Утицај квалитета рачуноводствених ин фор -
мација на новчане токове предузећа има дуални
карактер:
= са једне стране утиче на процене билансних

ад ресата о распореду будућих новчаних то -
кова, при чему виши квалитет имплицира
ма ње варијације очекиваних новчаних то -
кова, а тиме и нижу перцепцију ризика;

= истовремено, очекивани новчани токови
утичу на реалне одлуке (пословне, ин вес ти -
цио не), и тиме опредељују реалне новчане
токове предузећа.
Са аспекта получврсте форме ефикасности

тр жишта капитала, објављивање финансијских
из веш таја и рачуноводствених политика као њи -
ховог саставног дела имаће реперкусије на цене
акција само уколико обезбеђује релевантне ин -
формације (промене рачуноводствених по литика
на пример) или уколико је реч о неочекиваним
информацијама (када исказани резултат одступа
од очекиваног). 

Полазећи од претпоставке да се нове ин -
формације брзо рефлектују на цене акција,
спроведене су бројне студије од стране Одбора за
стан дарде финансијског рачуноводства (FASB)
које истражују наведене ефекте у периоду не -
посредно пре и након објављивања фи нансијских 
извештаја (тзв. win dows pe riod). То је време за
које се сматра да је неопходно да цене акција у
пот пуности инкорпорирају и рефлектују све
јавно расположиве информације. Таква ис траж и -
вања у литератури се означавају као истраживања 
тржишта капитала (Cap i tal mar ket re search -
CMR)9. У фокусу наведених студија налазе се
реак ције тржишта капитала на различите врсте
ин формација и догађаја (годишња и квартална
обе лодањивања, промене у дивидендама, про г но -
зи раним добицима, промене рачуноводствених
по литика, пословне комбинације, мишљење ре -
визора и сл.). Најважнији закључак јесте да је
рачуноводствени добитак значајан за ин вес -
титоре, односно да постоји чврста веза између
про мене цене акција и рачуноводственог
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добитка, чиме се потврђује значај обрачунске
ком поненте исказаног резултата, а тиме и
рачуноводствених политика као њеног ис -
ходишта. 

Глобализација тржишта капитала захтева
транспарентност и већи степен упоредивости
финансијских извештаја. Напори да се такви
ефек ти реализују усмерени су на повећано обе ло -
дањивање у финансијским извештајима, као и
хармонизацију финансијског извештавања. То
између осталог претпоставља редуковање ал тер -
на тивних поступака за рачуноводствено обух -
ватање ефеката пословних догађаја и транс ак -
ција. Међутим, увођење једнообразног система
финансијског извештавања не би адекватно
одговорило на наведене потребе, не само због
тога што је пословни живот предузећа ком п лекс -
ан и као такав се не би могао на одговарајући
начин приказати униформним методама ра чу но -
водс тва, него и због чињенице да познавање
рачуноводствених политика комплетира инфо р -
ма циону основу за доношење економских одлука
екстерних корисника финансијских из веш таја. У
екстремном случају – у амбијенту примене
уникатних метода признавања и процењивања,
састављање финансијских извештаја пред с тав -
љало би пуко испуњење нормативне обавезе,
активност административног карактера, што им -
плицира да би форма била важнија од економске
суштине и квалитет, а тиме и употребна вредност
презентованих финансијских извештаја била би
доведена у питање. 

Реалност је да тржиште капитала није сав р -
шено ефикасно, да се будући добици процењују
на основу историјских резултата, као и да цене
хартија од вредности не рефлектују увек, и у
потпуности информације садржане у појединим
компонентама добитка (парцијалним рез ул та ти -
ма). Придода ли се претходно наведеном ог -
раничено поверење у финансијске извештаје и
чињеница да фирме могу бити погрешно вред но -
ване услед постојања асиметричних ин фор ма -
ција између менаџмента и инвеститора, постаје
јасна вредност спознаје рачуноводствених по -
литика примењених за потребе припреме
финансијских извештаја. 

Када је реч о значају корпоративне политике
обелодањивања, неопходно је указати на следеће:
= обезбеђење свим постојећим и по тен ци јал -

ним акционарима једнаког приступа

информацијама важним за доношење
инвестиционих одлука, 

= затим, све материјално значајне ин фор ма ци -
је о предузећу (како позитивне, тако и н е га -
тив не) неопходно је обелоданити на
благовременој основи,

= најзад, добро конципирана политика треба
да одврати од недозвољене трговине, од -
носно она доприноси да инсајдери постану
све с ни своје одговорности у погледу саз -
нања материјалних чињеницама и ма те ри -
јал них промена, пре него што такве ин -
формације постану јавне, као и да су ова
лица (инсајдери) свесна ризика и пенала по
ос нову неадекватног и неовлашћеног
коришћења таквих информација. 
Када утврђује да ли је информација значајна,

менаџмент разматра бројне факторе, укључујући
и природу информације, променљивост цена
хартија од вредности фирме као и преовлађујуће
тржишне услове. Услед природе пословања,
информације које су сматране значајним у једном
периоду, у неком другом могу бити без значаја, и
обрнуто. То значи да се материјалност процењује
од случаја до случаја. Уколико постоји било каква 
дилема у вези са тим да ли је информација
значајна или не, такву информацију треба смат -
рати значајном и она се третира као предмет јав -
ног обелодањивања10.

Благовремена доступност информација свим
учесницима представља једну од основних
претпоставки ефикасног тржишта капитала. С
тим у вези, могуће је разликовати три форме
ефикасности тржишта капитала на које је указао
Фама11:

= чврсту форму ефикасности која под ра зу -
мева да тржиште у потпуности одражава све
расположиве информације (јавне и ин сај -
дерске) рапидно и на непристрасан начин,
што омогућава да цена власничких хартија
од вредности одражава фундаменталну
вред ност предузећа;

= получврсту форму ефикасности која под ра -
зу мева да су све јавне доступне информације 
рефлектоване у цени акција, 

= слаба форма ефикасности претпоставља да
цене рефлектују све информације укључене
у ис торијске цене. Другим речима, ин вес -
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10) Неки од примера материјално значајних информација обухватају: промене у контролном пакету акција, покушаји преузимања,
инсајдерске трговине, емисије акција, неочекиване промене финансијског резултата, промене у Борду директора, улазак предузећа на
ново тржиште капитала, промене финансијских околности, значајно смањење новчаног тока, импаритет средстава и др.

11) Живковић др Б., Шошкић др Д., 2006, Финансијска тржишта и институције, Београд, Економски факултет, стр. 96.



титори не могу зарадити натпросечан
принос само уколико се ослањају на
посматрање цена у прошлим периодима и
врше њихову екстраполацију у будућности.
Уколико би на основу историјских цена било 
могуће дефинисати образац будућег
кретања цена, такву могућност искористили
би и остали учесници на тржишту капитала. 
Наведене форме ефикасности тржишта ка -

питала указују на брзину којом се цене акција
при лагођавају новим информацијама на тр -
жишту. 

Једна од основних претпоставки ефикасног
тр жишта капитала је да су информације бла го -
времено доступне свим учесницима на тржишту.
Таква премиса у пракси неретко није испуњена.
Ово услед тога што велики акционари желе да
информациону предност задрже за себе. У
прилог томе иде и чињеница да менаџмент пре -
дузећа стратешки оптира тренутак обе ло да -
њивања, односно да сходно својим циљевима
датум обелодањивања прилагођава постојећим
околностима на тржишту. Другим речима,
уколико би информације свима биле истовремено 
дос тупне, питање тренутка јавног пласирања
информација не би се ни постављало.

Претходно наведена чињеница иницира
потребу да се сагледају фактори који одређују
политику обелодањивања предузећа. Наиме, ова
политика може имати дискрециони карактер, али
се може манифестовати и као политика от вор е -
ности, када менаџмент настоји да изгради односе
поверења са инвестиционом заједницом. Осим
питања садржине, веома је важан и тренутак
обелодањивања. 

3. Избор оптималног тренутка
обелодањивања финансијских извештаја

 Познавање проблематике у вези са тренутком 
обелодањивања финансијских извештаја од
значаја је за менаџмент предузећа, будући да
флексибилност на том подручју доприноси да се
реализују бројни циљеви предузећа, а посебно
циљ максимизације богатства за акционаре, који
у развијеним тржишним економијама свакако
има доминантан карактер. Затим, наведено
питање од значаја је за инвеститоре и њихове
саветнике, с обзиром на чињеницу да ће тренутак
обелодањивања примарно бити опредељен
садржајем информација које се објављују.

Другим речима, одступање од уобичајеног
датума обелодањивања (за посматрано пре ду зе -
ће), преноси одређене сигнале тржишту ка пи -
тала. Најзад, односно питање релевантно је и за
ре гулаторе који не само да прате ефекте
обелодањивања, него и уређују правила по на ша -
ња на тржишту капитала, како би се обезбедиле
благовремене информације, спречила ин сај дер -
ска трговина и ширење гласина, редуковала не из -
весност и предупредиле друге околности које
инвеститоре могу довести у неповољан положај.

У том контексту, време обелодањивања може
се посматрати као елемент који је једнако важан
као и сама садржина финансијско-рачу но вод с -
тве них информација, односно у питању су ком -
плементарни фактори који конституишу по ли -
тику обелодањивања предузећа. 

Тајминг обелодањивања финансијских из -
вештаја представља важну одлуку која је у над -
лежности менаџмента. Свака фирма дефинише
тзв. финансијски календар (key dates) којим се
предвиђа распоред обелодањивања фи нан сиј с -
ких и других информација12. То је посебно важно
у земљама са високо развијеним тржиштима ка -
пи тала, будући да осим годишњег на њима пос -
тоји обавеза и кварталног подношења извештаја
јав ности. Иако информације преко различитих
канала константно пристижу на тржиште ка пи -
тала, што имплицира да рачуноводствене инфор -
ма ције нису једини извор информација, њихов
значај је садржан у чињеници да представљају
регуларне информације, у које се корисници могу 
поуздати (уз претпоставку да су ревидиране од
стране овлашћеног ревизора). Вредност акција на 
берзи значајним делом се заснива на обе ло да -
њеним информацијама. Тренутак обе ло да њи ва -
ња профита важан је индикатор перформанси
пре дузећа, а резултати бројних светских студија
ука зују на то да исказани профит представља
одлучујући фактор цена акција. 

Избор распореда обелодањивања има две
димензије: прва се односи на утврђивање датума
обелодањивања, односно прецизирање дана
обелодањивања у току седмице, док се други
аспект односи на утврђивање часа об е ло да њи -
вања на утврђени датум.13 Када је реч о избору
тренутка обелодањивања у току конкретног дана,
менаџмент сагласно својим циљевима може
оптирати да ли ће информације пласирати пре
или током часова трговања на берзи (у Србији
10-12х, у САД ова сатница траје 10-16х) или ће то
учинити након затварања берзе. 
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На већини тржишта капитала прецизиран је
рок до кога су фирме обавезне да обелодане своје
финансијске извештаје. Међународним ра чу но -
водс твеним стандардима дефинисан је оквирни
рок од шест месеци од дана биланса. То је период
у току кога је неопходно извршити ревизију фи -
нансијских извештаја и усвајање годишњег
закључка од стране надлежних корпоративних
тела. Међутим, наведени рок превише је дуг за
кориснике, будући да они купују и продају акције
и доносе друге одлуке током целе пословне
године. Отуда се законским прописима утврђују
детаљнији рокови. С тим у вези, у САД Комисија
за хартије од вредности (SEC) предвиђа значајно
краће рокове. Редуковање рокова обелодањивања
финансијских извештаја извршено је 2001.
године, са 90 на 60 дана за годишње извештаје,
односно са 45 дана на 30 дана за квартална
обелодањивања14. Циљ наведених корекција је да
се обезбеде благовремене информације и да се
побољша ефикасност тржишта капитала.

Дефинисањем наведених рокова ис то вре ме но
је дефинисан маневарски простор у оквиру кога се
менаџмент може кретати приликом де фи ни сања
тренутка обелодањивања. Флек си бил ност ме наџ -
мента треба да буде таква да се обе ло дањивање
финансијских информација изврши пре истека
крајњег рока који је предвиђен законским про пи -
сима. У одређеним околностима берза прихвата
екс тензију рока. Одлагање обело да њивања ма те ри -
јал них информација је доз вољено у изузетним
случајевима, на пример, уколико би обе ло да њи -
вање прекомерно угрозило интересе предузећа
(уколико ремети специфичне циљеве и стратегије
предузећа, уговоре у току, или способност
предузећа да доврши започете трансакције). 

4. Детерминанте одлуке о тренутку
обелодањивања финансијских извештаја

Стратешки избор тренутка обелодањивања
од стране менаџмента зависи од бројних фактора. 
Они могу бити повезани са садржином фи нан -
сијских извештаја који су предмет публиковања,
али и одређеним специфичностима самог пре ду -
зећа, као и преовлађујућим условима на тржишту
капитала на коме се информације пласирају.

Перформансе фирме су свакако најважније
међу овим варијаблама, с обзиром на чињеницу
да директно утичу на њену тржишну вредност.
Околност да је остварени профит нижи од оче ки -
ваног има већи утицај на датум обелодањивања и

време објаве у току дана – у односу на ситуацију
када профит премашује очекивања. Разлоге треба 
тражити у чињеници да ће степен реакције тр -
жишта, а тиме и волатилност цена хартија од
вредности, бити далеко већи уколико је тржиште
разочарано приказаним перформансама, у од -
носу на ситуацију када исказани добици незнатно 
превазилазе очекивања инвеститора. У случају
неповољних вести менаџмент мора далеко
опрезније приступити питању обелодањивања.
Појам неповољних вести зависи од аспекта
посматрања; на пример, са аспекта кварталног
извештавања неповољну вест представља квар т -
ални добитак нижи од износа приказаног добитка 
за исти квартал претходне године; са аспекта по -
казатеља тржишне вредности предузећа то је
нето добитак по акцији (EPS) чија је вредност
једнака или нижа од нуле.

У вези са оптималним распоредом обе ло да -
њивања неповољних вести у литератури не пос -
тоји јединствено становиште. Напротив, ме -
ђусобно контроверзни ставови с тим у вези
проблем обелодањивања чине још сложенијим.

Менаџмент сам по себи настоји да емисију
неповољних вести пролонгира све до истека
крајњег рока у коме се оне морају објавити. Такав
приступ правда се чињеницом да ће наведено
понашање деловање неповољних вести на цене
акција такође одложити. Наведеном праксом
наиме менаџмент постиже одређене користи:
пружа им се могућност да започете преговоре
успешно окончају, затим да финализују започету
докапитализацију предузећа, да путем рачу но -
водствених мера покушају да редуковање
добитка или појаву губитка ублаже. Другим
речима, менаџмент настоји да „купи време” и
минимизује ефекте неповољних вести на цене
акција, како би сачувао своју позицију, што
наведеним мотивима даје опортунистички
карактер. Међутим, опортунизам менаџмента
могућ је и у случају обелодањивања повољних
вести пре рока. Пример који илуструје такву
ситуацију је објава натпросечног неревидираног
добитка на почетку године и наплата високих
бонуса, иако се касније, у току ревизије
финансијских извештаја може установити да је
неопходно извршити отпис потраживања. Иако је 
реч о губитку у првом, односно добитку у другом
случају, наведеним приступима иманентно је
игнорисање принципа конзервативизма15, што
квалитет обелодањених информација доводи у
питање.
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Проблем оба описана случаја је у томе што
свака манипулација има своју цену (односно
трошкове), а највећи део ових трошкова сносе
управо власници предузећа. Наиме, истраживања 
показују да тржиште интензивније реагује када се 
неповољне вести не обелодане благовремено. У
таквом сценарију долази до наглог пада цена,
чиме се богатство акционара топи. Осим тога, део 
терета сносе и менаџери преко парница које могу
покренути акционари, јер нису благовремено
обавештени о проблемима у предузећу. У том
контексту може се закључити да циљ макс и ми -
зације богатства за акционаре налаже да се
неповољне вести обелодане одмах након што
постану познате менаџменту, будући да су реак -
ције тржишта у том случају блаже16. Менаџмент
истовремено са благовременим обелодањивањем
неповољних вести може изнети и свој план о томе 
како намерава да премости настале проблеме,
што без сумње учвршћује поверење инвес ти -
ционе заједнице у финансијске извештаје и добре
намере менаџмента, чинећи произвољност цена
акција мање израженом. 

Карактеристике фирме: величина, ком плекс -
ност пословне активности, степен финансијског
ризика који се рефлектује преко левериџа и
ефикасност система интерне контроле, такође
представљају детерминанте тренутка обе ло да -
њи вања17. Сматра се да велике фирме са
развијеним рачуноводственим информационим
сис темом и системом интерне контроле инфор -
мације обелодањују благовремено (јер се тиме
редукује време неопходно за рад ревизора
финансијских извештаја). Са друге стране, фирме 
са финансијским тешкоћама и?или ком плекс -
нијим рачуноводством по правилу одлажу обе ло -
дањивање информација. 

Структура власника такође опредељује време 
обелодањивања. Наиме, постојање великих ак -
цио нара (тзв. „блок” власника) иницира пос -
тојање информационе асиметрије између малих и 
великих власника и доприноси неблаговременом
обелодањивању. Када је у структури власништва
заступљен значајан степен институционалних
ин вес титора, могуће је очекивати одложено
информисање.

Један од важних фактора који опредељује
одлуку о тренутку обелодањивања може бити
програм опција на акције. Наиме, уколико се
компензационим пакетом предвиђа да се
менаџменту додели одређени број опција на

акције, менаџмент може темпирати обе ло да њи -
вање неповољних вести управо пре тренутка
емисије опција. Са друге стране, менаџмент је
мо тивисан да добре вести обелодани непосредно
пре дана извршења опција, како би препродајом
акција капитализовао раст цена.

Динамика сектора као детерминанта тре -
нутка обелодањивања односи се на степен
конкуренције у одређеној грани. Наиме, ком па -
није које немају значајнију конкуренцију ће на
благовременој основи измирити своје обавезе у
вези подношења тражених информација тр жиш -
ту и сагласно томе преферираће политику от во ре -
ности (искрености). С друге стране, фирме имају
иницијативу да не обелодане информације које
могу угрозити њихову конкурентску позицију,
што иде у прилог политици дискреције када је реч 
о обелодањивању. Одлука о обелодањивању је
сензибилна на карактер постојеће конкуренције,
потенцијалну конкуренцију и могућност продора 
на тржиште, као и конкурентске способности
посматраног предузећа. 

5. Импликације избора финансијског
календара на цене акција

У развијеним тржишним привредама непос -
редни ефекти стратегије финансијског из веш -
тавања рефлектују се на цене акција које се
котирају на берзи. Концепт менаџмента заснован
на вредности и максимизација богатства за
власнике, као доминантна одредница таквог
прис тупа, претпостављају да све активности
предузећа буду подређене том циљу: како у
оперативном делу пословања тј. на ко мер ци -
јалном тржишту, где се вредност креира, тако и на 
финансијским тржиштима преко презентовања
слике о имовинском, финансијском и приносном
положају предузећа, када се створена вредност
верификује. Ефикасност и ефективност при ме -
њених стратегија непосредно је могуће про -
ценити преко берзанског курса акција. У
претходном делу рада већ је истакнуто да је
тренутак обелодањивања подједнако важан као и
сама информациона садржина поруке која се
емитује инвестиционој заједници. Према томе,
могуће је дефинисати оптималну стратегију
обелодањивања која ће допринети благостању
власника. У том циљу за потребе рада ћемо
сагледати два сценарија: први, када менаџмент
обелодањује повољне вести (профите изнад
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Eco nom ics, is sue 12 (2007), p. 223.



очекиваних) и други који се односи на емитовање
неповољних вести.

Законом предвиђени период за обе лода њи -
вање добитака (60 дана након истеку пословне
године) у литератури се означава као сезона обе -
лодањивања или „wиндоw” период. Ис тра жи -
вања указују на то да позитивне вести, односно
натпросечни добици објављени током првих
десет дана сезоне, доприносе у просеку расту
вредности акција предузећа приближно 3,1% у
року од три дана од дана обелодањивања, као и да
се раст вредности наставља током следећих
шездесет дана трговања, чиме укупан раст цена
хартија од вредности износи 6%. Уколико се
идентични добици обелодане током последњих
десет дана сезоне обелодањивања, укупан раст
вредности акција - на датум обелодањивања и
током наредних шездесет дана трговања износи
свега 2,87%18. Када је реч о кварталном обе -
лодањивању, пласирање информација у прве две,
три седмице наредног квартала је индикатор
добрих вести, док свако одлагање и кашњење
иницира неповољна очекивања.

Претходно наведени резултати светских
студија без сумње указују на то да добре вести
тре ба пласирати на почетку сезоне обе ло да -
њивања. Међутим, менаџмент треба пажљиво да
размотри садржину информација које пласира у
току пословне године на добровољној основи, а
пре почетка периода обавезног обелодањивања.
Дакле, уколико раније сигнализује позитивне
вести (натпросечне приносе), постоји висока
могућност да се у тренутку званичног обе ло да -
њивања не оствари тзв. премија обелодањивања
(натпросечан раст цена акција), услед околности
да су ефекти таквог профитног изненађења прет -
ходним наговештајима разводњени. С тим у вези,
могуће је дати и додатно објашњење. Наиме,
уколико предузеће спроводи политику дис -
креције када је реч о обелодањивању, то значи да
је инвестиционој заједници доступан минималан
обим информација о предузећу. Познато је да
инвеститори настоје да открију предузећа чије
акције су тренутно потцењене како би њиховом
препродајом у будућности остварили капиталне
добитке. Према троме, у случају политике за -
творености, на тржишту није могуће формирати
адекватне прогнозе у вези са профитабилношћу
одређеног предузећа. То даље имплицира да
свако обелодањивање носи и одговарајући ризик
у вези са садржином обелодањених информација. 

Познато је да се ризик и принос крећу у истом
правцу. Већи ризик праћен је и натпросечним
приносима. Уколико се међутим добровољним
обелодањивањима инвеститорима укаже на
профитабилност предузећа, ризик обе ло да њи -
вања се редукује, а тиме и премија обе ло -
дањивања. 

Након опредељења да ли добитак објавити на
почетку или на крају предвиђеног рока, ме -
наџмент предузећа треба да прецизира и дан у
седмици када ће извршити обелодањивање. Ис -
тра живања наиме указују на то да цене акција
различито реагују у зависности од дана обе -
лодањивања. Такве реакције у складу су и са „ви -
кенд ефектом” као једном од аномалија тржишта
капитала (цене акција падају почетком седмице, а 
расту пред празнике и крај седмице). 

У случају неповољних вести, резултати
истраживања указују на то да обелодањивања
треба извршити крајем седмице. У том случају
негативне реакције тржишта су блаже него на
пример у случају пласирања информација по не -
дељком. То се осим поменутим „викенд ефек -
том”, може објаснити и чињеницом да медији и
инвестициона заједница мање пажње посвећују
догађајима обелодањеним крајем седмице (пет -
ком). Додатни аргумент за такав приступ
менаџмента јесте да инвеститори у том случају
имају довољно времена да проуче информације и
донесу адекватне одлуке (до поновног отварања
берзе у понедељак), чиме се спречавају ис хит -
рене реакције, ефекат „стада” и панична продаја
акција. 

Надаље, искуства развијених тржишта ка пи -
тала указују да свако кашњење дуже од шест дана
у односу на уобичајени датум обе ло да њивања
кон кретног предузећа, представља индикатор
неповољних вести, што доводи до неповољних
реакција инвеститора. У прилог томе говоре
претходно цитирана истраживања која указују да
када се неповољне вести обелодане благовремено 
- на почетку периода, пад цена акција износи
3,55%, док свако пролонгирање у њиховом
пласирању доводи до интензивнијих реакција
тржишта - обелодањивање на крају периода
иницираће пад вредности акција од 6,5%.19

Коначно, менаџмент треба да одлучи да ли
информације публиковати пре или након дневног
распореда трговања. У случају добрих вести,
принципи рационалног понашања налажу да се
информације пласирају пре или током часова
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трговања, како би се капитализовали ефекти
неочекиваних натпросечних резултата. То је
посебно случај уколико тржиште прекомерно
реагује на пласиране информације. Напротив,
неповољне вести обелодањују се након часова
трговања, прецизније петком након 16 часова (у
САД), како би се избегла значајнија деструкција
вредности предузећа и његових акција. Резултати 
студије коју су спровели Дела Вигна и Полет
(DellaVigna & Pollet 2004) указују на то да су
реакције тржишта у просеку 20% ниже на обе ло -
дањивања финансијских информација изврше -
них на крају седмице20. 

Закључак

Политика финансијског извештавања ре пре -
зентује активности обликовања форме и
садржине финансијских извештаја како би се
реализовали циљеви предузећа и менаџмента.
Све до увођења МСФИ таква пракса у нашој
научној и стручној јавности означавала се као
политика биланса, Поменуто преименовање не
представља међутим пуку козметичку промену,
напротив рефлектује и промене са којима се
састављачи суочавају. У питању су како промене
активности и циљева обликовања финансијских
извештаја – волумен информација које су пред -
мет обликовања перманентно се увећава, шири се
круг корисника корпоративних извештаја, учес -
тале промене нормативне основе, измењена
релевантност појединих инструмената уо бли ча -
вања, тако и промене у окружењу предузећа.
Функционисање финансијских тржишта и с
њима повезани захтеви за транспарентношћу
имплицирају да се политика обелодањивања
посматра као стратешка одлука. Отуда је она
нераскидива од стратешког приступа садржини
финансијских извештаја, како би се постигли
синергетски ефекти. Политика обелодањивања
као саставни део политике финансијског из -
вештавања односи се не само на утврђивање
обима, форме и садржине пласираних ин фор -
мација, него и на избор тренутка обелодањивања,
учесталост обелодањивања као и медиј путем
кога ће се такве информације емитовати јавности.

Околност да је обелодањивање добитака
обавезно, а датуми извештаја се у великом сте -
пену могу предвидети, тржишне реакције на нео -
чекиване добитке требало би да буду независне
од тога да ли се вести обелодањују на почетку или 
крају сезоне. Са друге стране, јединствени ин -
формациони амбијент током наведене сезоне

имплицира да су реакције тржишта на добитна
изненађења повезана са тајмингом обело да -
њивања. Како сезона добитака тече, расте сет
информација намењених тржишним парти ци -
пан тима и активности анализирања објављених
информација се интензивирају. То усложњава
процес откривања фундаменталне цене пре ду -
зећа. 

Чињеница да тржиште капитала није са вр -
шено ефикасно, као и да постоји одређени степен
информационе асиметрије, чини тренутак
обелодањивања финансијских (али и свих
других) информација релевантним за пред -
виђање кретања цена акција. Фирме могу следити 
сложене алгоритме обелодањивања, на пример:
сваког првог четвртка, треће седмице по истеку
квартала и сл. Инвеститори такође настоје да
предвиде не само садржину него и распоред
обелодањивања за посматрану годину, јер тиме
добијају важне информације. У настојању да
поспеши раст цена акција, а тиме и богатство
постојећих акционара, менаџмент ће нат пр о сеч -
не резултате открити на самом почетку периода
обелодањивања. Идентична стратегија обело да -
њивања препоручује се и када остварени добици
не испуњавају очекивања тржишта, како би се
минимизовали негативни ефекти разо ча раних
инвеститора. 

Међутим, уколико су циљеви менаџмента
опортунистичког карактера, тренутак пласирања
информација биће подређен датуму емитовања и
реализације опција на акције. 
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проф. др Иван
МИЛОЈЕВИЋ0

Ревизија извршења буџета

Резиме
Извршење буџета, као основног инструмента државног финансирања, донедавно је било
праћено искључиво постојећим системом државних административних контрола.
Данас као посебан вид политичке контроле јавља се буџетска ревизија, која у свом раду
треба да допринесе што правилнијем и целисходнијем извршењу буџета. Она је данас
услов sine qua non, дакле неминован услов за здраве јавне финансије.

Кључне речи: буџет, ревизија, финансије.

Увод

Неминовност данашњице је да се и поред
постојања буџетске контроле дешавају грешке и
неправилности при извршењу буџета. Управо из
тог разлога јавља се буџетска ревизија. Буџетска
ревизија као инструмент државе служи за
перманентно опомињање извршилаца буџета на
пра вилан рад, како не би утврдила не пра вил -
ности и позвала их на одговорност. Стога се
извршиоци буџета труде да и сами раде правилно, 
чиме се отклањају неправилности које можда ни
сама ревизија не би констатовала, чиме се ума -
њује инхерентни ризик. На тај начин ревизија
буџета се јавља као допуна буџетске контроле и
гаранција успостављања буџетске дисциплине у
јавним финансијама. Основна питања буџетске
ревизије, од којих зависе њен ефекат и ефи кас -
ност, су њен: задатак, обим и организација.

Задатак ревизије буџета је да испита и утврди
да ли је у току буџетске године испоштована
буџетска процедура у вези са законитошћу,

рационалношћу и целисходношћу. Из овога про -
ис тиче да су два основна задатка буџетске
ревизије: обезбеђење правилног буџетирања од -
нос но извршења буџета у складу са буџетским
про писима и обезбеђење финансирања бу џет -
ских задатака са циљем задовољења државног
ин тереса на највишем нивоу.

У свом раду у вези са законитошћу буџетска
ревизија испитује како рад буџетских ра чу но по -
лагача, тако и наредбодаваца. Она констатује бу џет -
ске чињенице, упоређује их са буџетом и испитује
њихову законитост, на основу чега ут вр ђује
буџетска одступања, о којима даје своје миш љење.

Питање сврсисходности односно задово ље -
ња државних интереса односи се само на на ред -
бо давце који имају дискреционо право извршења
буџета. У овом делу буџетска ревизија испитује
да ли је буџетирање било у складу са најбољим
др жавним интересима.

Делокруг буџетске ревизије обухвата све
буџетске операције, као и друге радње које се
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односе на управљање државном имовином у вези
са буџетом. У најкраћем, можемо их сис те ма ти -
зовати кроз: прикупљање односно наплату јавних 
при хода, извршење јавних расхода и управљање
државном имовином.

Како су обим и задатак буџетске ревизије
веома разноврсни и опсежни, јасно је да и њена
организација не може бити једноставна. Ор га -
низација буџетске ревизије показује од региона до
региона односно државе значајне разлике, али и
неке основне сличности. Многе државе су у законе 
о ревизији јавног сектора уградиле од ред бе
Лимске декларације, у смислу да се у надлежности 
буџетске ревизије налази и ревизија јавних
предузећа. На пример, у 24 државе у ок виру
Европске уније законима о ревизији јавног сектора 
је у надлежност врховних ревизорских ин -
ституција стављена и ревизија јавних пре дузећа. 

Организација државне ревизије

Државна ревизија, а у оквиру ње и буџетска
ревизија у многим државама постоји неколико
стотина година и током свог постојања је мењала
своју организацију, начин функционисања, над -
лежности  и сл. Данас у свету постоје три основна 
модела организовања државне ревизије кроз
врховну ревизорску институцију:

= модел суда, са судским надлежностима и
овлашћењима;

= модел суда, без судских надлежности и
овлашћења и

= са главним – генералним ревизором на челу.
Врховна ревизорска институција ор га ни зо -

вана као колегијално тело по моделу суда, са
судским овлашћењима и надлежностима која се
још назива и Наполеонов модел је најстарији
модел институционалног организовања вр хов -
них ревизорских институција који се појавио по -
чет ком 19. века у Француској1. Врховне ре ви -
зорске институције организоване на овај начин су 
део правосудног система држава, функционишу
као судови, а ревизори имају права и обавезе су -
дија у редовним судовима. У називима тих вр хов -
них ревизорских институција постоји реч суд као
нпр. Суд ревизора или Ревизијски суд. Данас су
врховне ревизорске институције по овом моделу
организоване у Француској, Белгији, Лукс ем -
бургу, Шпанији, Португалу, Италији, Грчкој,
Румунији. С обзиром на то да су врховне ре ви -
зорске институције организоване као судови са
судским надлежностима и овлашћењима, њихов

рад је првенствено усмерен на ревизију ус кла -
ђености. 

Основне карактеристике функционисања вр -
хов них ревизорских институција органи зо ва них по
овом  моделу су: на радним местима главних
рачуновођа у министарствима и другим инсти ту -
цијама јавног сектора распоређене су рачуновође из 
Министарства финансија, што Министарство
финансија чини још одговорнијим за стање у
јавном сектору; главне рачуновође су независне од
институција јавног сектора у које су рас по ређене;
Министарство финансија утврђује про писе и
правила према којима поступају све главне ра чу -
новође; ревизорски суд – суд ревизора годишње
спроводи ревизију финансијских из вештаја свих
институција јавног сектора и свих главних
рачуновођа; суд ревизора – ревизорски суд
годишње извештава Парламент, Владу и Ми нис -
тарство финансија  о проведеним реви зијама.

Врховне ревизорске институције орга ни -
зоване као колегијална тела по моделу суда, али
без судских надлежности и овлашћења. Овако
организоване ревизорске институције су ор га ни -
зационо сличне суду, али нису по начину
функционисања и не чине део правосудног
система, а ревизори немају права и обавезе судија
редовних судова. Овај модел организовања врх -
овних ревизорских институција данас је најмање
распрострањен. Врховне  ревизорске инсти ту -
ције организоване по овом моделу постоје у
Немачкој, Холандији  и Чешкој. На овај начин
организован је и функционише и Европски
ревизорски суд, ревизорска институција Ев роп -
ске уније. Основна обележја врховних ре ви зор с -
ких институција организованих на овај начин су:
за разлику од врховних ревизорских институција
на челу са главним ревизором, функцију главног
ревизора обавља колегијално тело – одбор; у
одбору сви чланови имају исти статус и све од лу -
ке се доносе консензусом; поред одбора може се
оформити неколико пододбора и апелациони
одбор, који има надлежност да арбитрира између
пододбора; принцип до но шења одлука путем
консензуса може бити спор и тежак, тако да се на
тај начин доводи у питање ефикасност рада
врховне ревизорске институције.

Врховна ревизорска институција на челу са
главним – генералним ревизором назива се и пар -
ламентарни, монократски или англо сак сонски
модел организовања врховних ревизорских ин -
сти туција. Овај модел организације је нај рас про -
стра њенији, односно највише врховних ре ви -
зорских институција је организовано на овај на -
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чин. Основна карактеристика овог модела ор га -
ни зовања и разлика у односу на два претходна је
што се на челу ревизорске институције не налази
колегијално тело већ једно лице, главни – ге не -
рални ревизор. Надлежности, права и обавезе
глав ног ревизора по правилу су регулисане ус та -
вом или законом којим се уређује материја јавног
сектора. Овај модел организације је нај ви ше уса -
гла шен са одредбама Лимске декларације, дак ле
присутан је највећи ниво независности. Врховне
ревизорске институције организоване на овај
начин обављају финансијску ревизију у оквиру
које је наглашена ревизија финансијских изве -
штаја и ревизију учинка односно све о бух ватну
ревизију јавног сектора. 

Основна обележја функционисања врховних
ревизорских институција по овом моделу су:
Парламент одобрава буџет за Владу и владине
институције; Влада и владине институције из вр -
ша вају буџет и извештај о извршењу буџета дос -
тав љају Парламенту; Ревизију извештаја о из вр -
шењу буџета врши врховна ревизорска ин сти -
туција; врховна ревизорска институција из вештај 
о извршеној ревизији доставља над леж ном пар -
ла ментарном одбору односно Пар ла менту који
их расправљају заједно са Владом и врховном ре -
ви зорском институцијом; Влада извештава Пар -
ламент о предузетим мерама Пар ламента, Пар ла -
мен тарног одбора и врховне ре ви зорске ин сти -
туције; Сва права, овлашћења и одговорности у
вези са ревизијом институција јавног сектора
концентрисане су у рукама гене рал ног ревизора.

Врховне ревизорске инсти ту ције организоване
по овом моделу су у Сје дињеним Америчким
Државама, Енглеској, Канади, Шведској, Дан с -
кој, Финској, Ирској, Аустрији,  Мађарској, Хр -
ват ској, Естонији2.

Треба напоменути да је донедавно постојао
још један модел организовања буџетске ревизије, а 
то је врховна ревизорска институција у оквиру
владине структуре која је данас прошлост. Такав
модел организације био је присутан у Шведској и
Финској. Изменама Устава и закона који ре гу лишу
материју јавног сектора у Финској 2002. и
Шведској 2003. године врховне ревизорске ин сти -
туције више нису у оквирима владиних структура,
оне су у надлежности Парламента и сврставају се
у ред врховних ревизорских ин ституција ор га ни -
зованих на челу са главним ревизором.

Законима који регулишу материју ревизије
јавног сектора између осталог регулисане су и
надлежности врховних ревизорских институција у
вези са којима институције јавног сектора
ревидирају врховне ревизорске институције.
Постоје веома значајне разлике у надлежности
врховних ревизорских институција од тога да
ревидирају централну владу и институције
централне владе или да ревидирају централну
владу, регионалну и градске – општинске владе и
институције у њиховој надлежности или у крајњем
да ревидирају поред наведених институција и јавна
предузећа и друга јавна тела. У наредном прегледу
показане су надлежности појединих врховних
ревизорских институција.
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Надлежности врховних ревизорских инсти -
ту ција директно опредељују и број клијената
ревизије; тако нпр. НАО у Великој Британији се
годишње ревидира неколико стотина клијената, а
поред тога има још око 3000 клијената који се ре -
видирају једном у неколико година. Именовање
главних ревизора различито је регулисано од
државе до држава и утврђена су три приступа
односно три праксе: 
= именовање главног ревизора је у искључивој 

надлежности законодавне власти, што је
карактеристично за именовање главног
ревизора у Немачкој, Аустрији, Мађарској,
Хрватској, Шпанији, Белгији, Шведској,
Финској и Данској;

= именовање главних ревизора је у над леж -
ности извршне власти што је ка рак те -
ристично за именовање главног ревизора у 
Португалу, Италији и Грчкој и

= именовање главног ревизора је у над леж -
ности законодавне и извршне власти, што је
карактеристично за именовање главног
ревизора у  Холандији.
У појединим државама именовање главног

ревизора је од посебног значаја да су у процес
именовања укључени и највиши ауторитети тих
држава као што је председник републике у Ирској 
и краљица у Великој Британији.

Дужина трајања мандата је такође различита
од државе и креће се од: четири године у
Португалу, шест година у Шведској, осам година
у Хрватској, десет година у Шпанији,  дванаест
година у Немачкој, Аустрији и Мађарској до
доживотног мандата  у Енглеској и Француској, с
тим што је тај мандат у Француској максимално
ограничен на 68 година старости.

Начин избора – именовања и дужина трајања
мандата главног ревизора по правилу уређени су
законима који регулишу материју ревизије јавног
сектора и директно утичу на независност главног
ревизора и врховне ревизорске институције, а
посебно на организациону и функционалну
независност.

За финансијску независност главног ревизора 
и врховне ревизорске институције битан је и
начин на који се доноси и извршава буџет врховне 
ревизорске институције и доношење буџета може 
бити у искључивој надлежности Парламента и
Парламентарног одбора за ревизију, а у до -
ношење буџета може бити укључена Влада –
Министарство финансија и Парламент. Издваја

се пар карактеристичних начина утврђивања
буџета врховне ревизорске институције: у Дан -
ској буџет Врховне ревизорске институције је у
искључивој надлежности Парламента, а на
предлог врховне ревизорске институције; у
Финској Парламент доноси буџет врховне ре ви -
зорске институције који чини саставни део
буџета Парламента; у Великој Британији буџет
предлаже врховна ревизорска институција
Парламентарном одбору, а Парламентарни одбор
предлаже Парламенту који доноси коначни
буџет; у једном броју држава Немачка, Аустрија,
Шпанија и Португалија  Влада и Министарство
финансија имају значајну улогу у креирању
буџета врховних ревизорских институција.

Из наведеног видимо да организација др -
жавне, а тиме и буџетске ревизије може бити
успостављена у виду независног тела државне
ревизорске институције или ревизорског суда,
односно интерних ревизорских органа рас по ре -
ђених или при сваком министарству односно
централизовано, у виду органа постављених при
ми нистарству финансија. Независност реви зор -
ске институције упућује на ефикасност ревизије,
а у директној је корелацији са степеном самос -
талности.

За рад буџетске ревизије неопходно је
створити одређене предуслове, а најважнији су
израда и усвајање завршног рачуна3.

Израда завршног рачуна потребна је ради
контроле над свим наредбодавцима. У
парламентарном државном уређењу је то
израженије, где се дешава да завршни рачун буде
израђен тек након напуштања портфеља од
стране главног наредбодавца. Примера ради,
испитивање исплата расхода и наплата прихода
упућује на рад рачунополагача. На другој страни
целисходност издатих налога упућује на
испитивање рада наредбодаваца. 

С тим у вези потребно би било донети закон о
одговорности главних наредбодаваца, којим би
била предвиђена грађанска одговорност за
неправилно извршење буџета. Овакав закон би
имао и своје мане које би се огледале у:
одбојности способних лица према заузимању
одређеног портфеља и спречавању извршења
одређених врло корисних државних задатака.

Задаци буџетске ревизије 

Контрола извршења буџета увек оставља
празнине које треба на неки начин попунити како

84 ________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 1-2/2011

3)  Шире видети, Милојевић И. 2008, Основе буџетског  рачуноводства, Универзитет БК, Београд, стр. 187



би се успоставио здрав систем јавних финансија.
Ове празнине надомештава буџетска ревизија.
Она је оријентисана ка елементима које не
покрива буџетска контрола, а превасходно се
односе на целисходност извршења буџета и у
неким случајевима законитост пословања. 

Буџетска контрола испитује, делимично,
правилност односно законитост у поступању код
издавања и ревализације налога од стране
наредбодаваца односно рачунополагача, али не
испитује сврсисходност таквих налога. С тим у
вези за правилно издате налоге наредбодавац
неће одговарати пред буџетском контролом, и ако
су такви налози нерационални. За правилан
систем јавних финансија питање сврсисходности
и рационалности је важно исто колико и
законитост. Због тога је покривање ове празнине
коју оставља буџетска контрола неопходно на до -
местити буџетском ревизијом. 

Са друге стране, буџетска контрола нема
потпуне ингеренције приликом спречавања
извршења неправилно издатих налога. На
пример, уколико наредбодавац сматра да су
приговори контролних органа неосновани по
питању правилности издавања налога или да је
извршење неког незаконито издатог налога
(прекорачење буџета, неправилне измене бу џет -
ских расхода итд.) сврсисходно и корисно по
државу. Ове празнине је потребно попунити од
стране буџетске ревизије, која би допунски
испитала да ли је извршење буџета рационално
или не, односно чије тумачење прописа је
правилније - наредбодавчево или ра чу но по ла га -
чево. Институционализација овако посматране
ревизије започета је у Лими доношењем дек -
ларације на IX конгресу INTOSAI4 1977. године.
Она се сматра основним документом у ревизији
јавног сектора на основу кога су израђени сви
други документи који се односе на ревизију
јавног сектора укључујући и стандарде ревизије
за јавни сектор. 

Главни циљ Лимске декларације је успос -
тављање и одржавање независности врховних ре -
визорских институција. Врховне ревизорске
институције не могу опстати и функционисати
уколико се не успостави њихова независност. Она 
истиче потребу да се одредбе о независности
врховних ревизорских институција уграде у
легислативу о ревизији јавног сектора.

Лимска декларација састоји се од седам
делова: опште одредбе; независност ревизије и

ревизора; односи ревизије са Парламентом, Вла -
дом и државном администрацијом; ов лаш ћења
врховних ревизорских институција; методе ре -
визије, ревизори и међународна размена искус -
тава; извештавање у ревизији и предмет
ревизије5.

Опште одредбе се односе на сврху ревизије
јавног сектора и врсте ревизије у јавном сектору.
Када је реч о сврси ревизије наводи се да ревизија
није сама себи циљ, него је део укупног
регулаторног система који има за циљ да открива
девијације у односу на усвојене стандарде и
кршење принципа легалитета, рационалности,
ефикасности и ефективности у управљању
финансијским и другим средствима, како би се
омогућило предузимање корективних мера и
натерали одговорни да прихвате одговорност
како би се предузели кораци на спречавању или
откривању таквих прекршаја. Кад је реч о
врстама ревизије у јавном сектору, Лимска
декларација разврстава ревизију према кри те -
ријуму времена извођења, институционалног
позиционирања и надлежностима.

Према начину имплементирања, ревизија
може бити претходна и накнадна ревизија (за
разлику од ревизије приватног сектора која је
увек накнадна ревизија). Претходна ревизија
представља преглед пре представљања стања,
административних и финансијских активности, а
накнадна ревизија је ревизија након пред ста в -
љања стања. Претходна ревизија има предност
што може спречити настајање штете, али јој је
недостатак што се у том случају пред ревизију
ставља много посла, а врховне ревизорске
институције немају довољно ресурса за обав -
љање тих послова. Накнадна ревизија не може
спречити настајање штете, али може утицати да
се настала штета надокнади, спречити њено
понављање и иницирати утврђивање одго вор -
ности за насталу штету. Свака држава путем
законодавства утврђује да ли ће врховне
ревизорске институције вршити претходну ре -
визију, док је накнадна ревизија обавезна
активност врховних ревизорских институција.

Према институционалном позиционирању
Лимска декларација разликује интерну и
екстерну ревизију у јавном сектору. Интерна
ревизија се организује у оквиру организационе
структуре Владе и владиних институција, а
екстерна ревизија организује се изван орга -
низационе структуре Владе и владиних агенција.
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Екстерна ревизија организује се као врховна
ревизорска институција. Екстерна ревизија
између осталог има мандат да ревидира рад
интерне ревизије. 

Према надлежностима и предмету ревизије
Лимска декларација разликује финансијску ре ви -
зију (ревизија завршног рачуна и ревизија
законитости пословања) и ревизију учинка. Ис то -
ријски и традиционално посматрано, врховне
ревизорске институције оријентисане су ка
финансијској ревизији - ревизији усклађености
пословања, међутим перспективе развоја реви -
зије јавног сектора указују да ће врховне
ревизорске институције у будућности бити
оријентисане ка ревизији учинка. Циљеви
ревизије у јавном сектору6, коју спроводе врховне 
ревизорске институције, су од подједнаке
важности, међутим националним за ко но дав -
ством се може уредити којој врсти ревизије ће
врховне ревизорске институције посветити већу
пажњу и приоритет.

Одредбе о независности подразумевају
независност врховних ревизорских институција
и ревизора. врховне ревизорске институције могу 
испунити своју улогу само уколико су независне
од институција над којом спроводе ревизију и
било којих других утицаја. Иако је тешко
остварити потпуну независност врховних
ревизорских институција, од њих се очекује да
имају организациону, функционалну и
финансијску независност. 

Односи врховних ревизорских институција
са Парламентом се по правилу регулишу
највишим нормативним актима државних ен ти -
тета. Посебно је битан однос врховних ре ви -
зорских институција и парламентарног одбора за
питања ревизије. Када су у питању односи
врховних ревизорских институција и Владе и
владиних институција, врховне ревизорске
институције треба да буду заштићене од утицаја
Владе и владиних институција.

Овлашћења врховних ревизорских инсти ту -
ција утврђују се нормативним актима и
подразумевају утврђивање предмета, обима, ме -
тода ревизије, неометан приступ објектима,
средствима, досијеима, документима и другим
подацима и информацијама битним за спро во -
ђење ревизије и слободно извештавање о
обављеној ревизији.

Одредбе о методама рада, ревизорима и
међународној сарадњи подразумевају да ће
врховне ревизорске институције ревизију спро -

во дити у складу са плановима и програмима
ревизије и да ће слободно и самостално утвр ђи -
вати методе, технике и процедуре ревизије.
Препоручује се врховним ревизорским и н сти ту -
цијама да на темељу модерне теорије ревизије и
међународне праксе ревизије, уз уважавање
националних специфичности, припреме при руч -
нике за ревизију како би се и на тај начин обез -
бедио професионалан, независан и непристрасан
приступ процесу ревизије и квалитетан рад
ревизора. Лимска декларација истиче и потребу
за квалификацијама, мотивацијом, едукацијом и
моралним интегритетом ревизора. Кад је у
питању међународна сарадња препоручује се
размена идеја и искустава у оквиру INTOSAI и
регионалних организација као што је EUROSAI и
одређени облици билатералне сарадње.

Одредбе о извештавању третирају из веш та -
вање према Парламенту и јавности. Врховне
ревизорске институције су овлашћене и обавезне
да о резултатима ревизије извештавају Пар ла -
мент односно надлежни парламентарни одбор.
Извештај који се доставља Парламенту је јавни
извјештај – јавни документ, доступан јавности на
начине и у форми како је то уређено нормативном
регулативом. Лимска декларација наводи ос -
новна овлашћења врховних ревизорских ин сти -
туција, односно предмет ревизије који може
бити: буџет на разним нивоима, порези, јавни
уговори и јавни радови, ревизија електронске
обраде података, ревизија јавних предузећа,
ревизија институција са субвенцијама и ревизија
међународних организација.

Према напред наведеном део ревизије јавног
сектора који спроводи врховна ревизорска
институција односи се на буџетску ревизију.
Задатак буџетске ревизије састоји се у следећем: 

= на треба да испита, односно коначно
пресуди, да ли је издавање налога правилно
или не, нарочито у случајевима када постоји
спор између наредбодаваца и ра чу но по -
лагача,

= она има да испита, да ли су повреде за кон -
ских норми које су учинили наредбодавци
при издавању налога (нарочито буџетска
прекорачења) биле оправдане односно
сврсисходне и корисне по државу;

= она треба да утврди да ли је издавање налога, 
иако у оквиру буџета и уз потпуно ува -
жавање законских норми, било целисходно и 
корисно по државне интересе.
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Обухват и процес 
буџетске ревизије

С обзиром на наведене задатке буџетске
ревизије, она обухвата рад свих наредбодаваца и
рачунополагача у систему јавних финансија, али
де фацто она је усмерена само према главним
наредбодавцима и рачунополагачима7. Ово
оправдава чињеница да нижи наредбодавци раде
у складу са инструкцијама и под контролом
главног наредбодавца, што се односи и на
рачунополагаче, поготово у случајевима права
поновљених налога. Из тога проистиче да
контрола рада главних наредбодаваца обухвата и
рад нижих.

Парламент као врховни контролни орган се
ослања на извештај буџетске ревизије и на основу 
њега доноси коначну одлуку. У овом случају
буџетско ревизорско тело учествује као помоћни
орган који помаже парламенту у доношењу
одлуке. Њихов рад се састоји у прикупљању и
припреми материјала са извештајем који је
потребан парламенту за доношење одлуке о раду
извршних органа.

Буџетска ревизија се проводи кроз одређене
фазе, од којих издвајамо три најзначајније: при -
премну, средњу и завршну. 

У припремној фази задатак буџетске ревизије
је да прикупи податке потребне за доношење
потребног мишљења. Овај материјал сачињавају
најчешће: резултати и констатације буџетских
контролних органа, завршни рачуни одређених
портфеља и остала објашњења наредбодаваца.

Буџетска ревизија се ослања на резултате до
којих су дошли органи буџетске контроле у свом
раду, узимајући у обзир контролни ризик.
Завршни рачуни сачињавају се за сваки портфељ
појединачно, с тим што портфељ финансија
израђује коначни завршни рачун буџета у коме су
приказане и објашњене финансијске операције из 
односне буџетске године. Објашњења на ред бо -
даваца најчешће се односе на прекорачења или
објашњења појединих партија завршног рачуна.

На основу овако прикупљеног материјала
буџетска ревизија врши његову обраду, узи -
мајући у обзир детекциони ризик израђује свој
извештај са одређеним мишљењем. Примерак
овог извештаја доставља се парламенту и из -
вршној власти. У прилогу парламенту најчешће
би било потребно да буџетска ревизија достави и
предлоге за буџетске финансијске реформе.

Средња фаза почиње када се извештај бу -
џетске ревизије са одређеним прилозима достави
парламенту. Овај га упућује на рад скупштинском 
одбору који има задатак да проучи извештај и
изради материјал који ће служити пленуму као
основа и полазна тачка за његову дискусију и
одлуке.

При проучавању поднетог извештаја одбор
треба нарочито да обрати пажњу на следеће
чињенице: да ли постоји повреда буџета на -
рочито у случајевима где је по том питању било
спорно тумачење између наредбодаваца и конт -
ролних органа, разлоге и мотиве које на -
редбодавци дају да оправдају повреде буџета и да
ли је буџетирање било правилно односно
целисходно.

Трећа односно завршна фаза рада буџетске
ревизије се завршава у скупштинском пленуму
односно парламенту. Главни ревизор у пар -
ламенту износи изводе извештаја ревизорског
тела који служи као основа за проучавање,
дискусију и доношење одлуке. У овом делу рада
парламента обраћа се пажња на основне
чињенице изнете у извештају. Након завршене
дискусије парламент доноси своју одлуку која
може бити разрешница, индемнитет или осуда.

Уколико је извршење буџета било исправно
према законским нормама, парламент извршној
власти даје разрешницу, уколико је при извршењу 
буџета било повреда буџетске дисциплине
(прекорачења итд.). Ако извршна власт успе да
убеди парламент да су те повреде биле оправдане, 
односно корисне по државне интересе, пар -
ламент ће дати индемнитет, на крају уколико
извршна власт не успе да оправда своја
одступања од буџета или ако парламент нађе да је
буџетирање било несврсисходно, онда ће из -
вршна власт бити позвана на одговорност.

У већини земаља истовремено са наведеном
одлуком парламент вотира и завршни рачун, док
се у неким само дискутује о завршном рачуну, али 
се не вотира. 

Из наведеног би се могло закључити да
ефикасност буџетске ревизије зависи у првом
реду од тога како је регулисано питање
одговорности главних наредбодаваца; уколико
она постоји, буџетска ревизија ће бити
делотворнија, у супротном, уколико ове
одговорности нема - биће неефикасна. 
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Закључак

За поступке у буџетирању главни на ред бо -
давци могу одговарати: кривично, грађански и
политички. За кривичну и грађанску одговорност 
постоји суд, а за политичку одговорност над ле -
жан је парламент, чија осуда се састоји у изјави
неповерења. Теоријски гледано главни на ред бо -
давци би могли и за извршење буџета одговарати
и грађански и политички, а евентуално и кри -
вично. Досадашња пракса је показала да је нај -
чешће присутан вид само политичке од го -
ворности.

Постоји више разлога који иду у прилог томе
да главни наредбодавац који је повредио буџетску 
дисциплину не сноси грађанску и кривичну
одговорност.

Буџетска прекорачења су правно гледано не -
сумњиве повреде закона, али те повреде за кон -
ских норми често могу бити веома корисне, да не
кажемо и неопходне. Уколико би главни на -
редбодавци за сваку повредну буџета одговарали
материјално, онда би се усталило правило да
главни наредбодавац пропусти да уради оно што
државни интереси налажу, због тога што би такво
поступање представљало повреду закона о бу -
џету. Из истог разлога многа стручна и способна
лица не би прихватала положаје главних на -
редбодаваца. 

С обзиром на то, корисно је да о таквим
повредама, где је разлог целисходност исте
решава онај ко је и вотирао буџет. Главни на ред -
бодавци ће за све повреде буџетске дисциплине
поднети парламенту образложења. У складу са
тим, парламент ће исте усвојити, дати извршној
власти индемнитет или изјавити осуду. Ово
представља једину могућу санкцију. Овде се
потврђује правило да нема тих каутела (мера
предострожности) које ће сачувати државу од
штете, ако су јавне финансије поверене у лоше
руке или да милион политичког прекора не
садржи ниједан центиметар накнаде штете.

Услов ефикасности буџетске ревизије је
благовременост израде завршног рачуна.
Уколико завршни рачун не стигне на време
буџетска ревизија је беспредметна, ни парламент
нема интереса да проучава завршне рачуне за

буџетске операције које су се дешавале уназад
неколико година, нити има ефекта изјава осуде
лица која су одавно напустила места главних
наредбодаваца.

Најзад, неопходно је напоменути да
корисност буџетске ревизије зависи од тога да ли
се  парламент при доношењу својих одлука
руководи интересима јавних финансија или
уноси у своје одлуке партијску ноту. Нужно је да
се при доношењу одлука парламент руководи
интересима јавних финансија.

Потребно је истаћи да је веома штетно по
јавне финансије уколико је извршна власт
сигурна у своју парламентарну већину и тим
покрићем чини повреду буџетске дисциплине
онда када то и није неопходно. Са друге стране је
штетно уколико извршна власт не сме чинити ни
одступања која су неопходно корисна услед
недостатка сигурности у парламентарну већину.
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доц. др Владимир
ЊЕГОМИР0

Системски ризик и осигурање

“Међународни финансијски вирус увек мирно лежи,чекајући да
инфицира следећу гомилу пребогатих шпекуланата”

Самјуелсон и Нордхаус

Резиме
Ос тварење светске економске кризе у периоду 2007-2009. година нагласило је значај пра во вре -
меног предвиђања, анализе и управљања системским ризиком. Економски модели који су били при -
ме њивани у прошлости, а који се базирају на упрошћавању економске реалности нису узимали у
обзир социо-економске промене, као ни субјективне факторе присутне у планирању и одлучивању,
чиме је де фацто могућност остварења кризе узроковане системским ризиком отклоњена, што је
за последицу имало недостатак могућности предвиђања настанка кризе. У реалности су,
међутим, бројни фактори допринели банкротству великих финансијских институција, што је ус -
ловило остварење системског ризика, односно ризика чије остварење се негативно одразило на
це локупан финансијски систем, али и реалну економију. У раду се указује на појам, узроке и пос -
ледице системског ризика, светску економску кризу новог миленијума, међузависност утицаја сис -
темског ризика са сектором осигурања и улогу регулативе и супервизије у остварењу и мо -
гућ ностима редуковања овог ризика у будућности. 

Кључне речи: системски ризик, економска криза, осигурање, регулатива.

Увод

Изложеност ризику неизоставни је део
човековог живота и рада. Током свеукупног
постојања, људи су се суочавали са настојањима
да ризике опишу, квантификују, поступају са
њима и превазилазе их на најбољи начин,
односно у своју корист. Иако је постојање ризика
одувек било у супротности са човековим теж -

њама, може се сматрати да би цивилизацијски
напредак, без присуства ризика, изостао или био
знатно успоренији, с обзиром на то да би изостала 
човекова потреба за борбом са неизвесношћу у
вези са будућношћу, а тиме и тежња за напретком. 
На пример, да је пловидба морем била потпуно
безризична, питање је да ли би дошло до развоја
сав ремених прекоокеанских бродова, као и до
развоја осигурања. Такође, без све веће из ло -

Осигурање

0) Факултет за правне и пословне студије, Нови Сад 



жености ризику осигуравајућих друштава
питање је да ли би дошло до развоја реосигурања,
а у новије време и трансфера ризика осигурања на 
тржиште капитала1. 

Ризик се често повезује са ситуацијама у
којима постоји неизвесност у вези са будућим
исходима, као и са ситуацијама у којима постоји
вероватноћа настанка штете, уколико се одређени 
догађај деси. Дефиниције појма ризика варирају
од најширих, као што је одређење да ризик
представља вероватноћу да ће се нешто десити
или одређење по коме ризик представља ве ро -
ватноћу да ће се одређени неизвесни догађај де -
сити у оквиру одређеног времена и под од ре -
ђеним околностима2, до знатно ужих, као што је
на пример дефиниција ризика по којој он пред -
ставља случајност која може имати нега тивног
утицаја на тржишну вредност активе и пасиве
корпорације, на њене зараде и/или готовинске
токове3. Иако не постоји јединствено одређење
ризика, у раду прихватамо оно које је дала
Међународна организација за стан дар ди зацију
(ISO), према којој ризик представља комбинацију 
вероватноће догађаја и његових последица4.

Управљање ризицима чини саставни део
управљачких активности осигуравајућих друш -
та ва последњих педесет и више година, али се у
новије време, посебно последњих двадесетак
година, нарочито развија као филозофија уп рав -
љања у свим секторима. Реч је о методологији
која се базира на математичким методама и
здраворазумском расуђивању, чиме се омогућава
јасно усмеравање процеса пословног одлу чи ва -
ња. Оно што разликује модерне економије од
некадашњих је управо способност привредних
субјеката да идентификују ризике, оцене њихове
потенцијалне ефекте, односно последице и
сагласно добијеним резултатима предузму адек -
ватне мере, као што су трансферисање, пре вен -
ција и редукција, избегавање или задржавање
ризика. Под управљањем ризиком подразумева се 
“скуп координисаних активности управљања и
контролисања организације у погледу ризика”5.
Управљање ризиком повећава вероватноћу ус пе -
ха и смањује вероватноћу неуспеха и не из вес -

ност. Међутим, управљање ризиком не значи
нужно и минимизовање ризика нити само из бе -
гавање ризика. Игнорисање ризика у доношењу
стратешких и тактичких одлука у садашњим
условима пословања било би незамисливо. Са
друге стране, повезаност ризика и приноса
одувек је карактерисала ци ви ли за цијски развој.
Управо најуспешније компаније у свету, као што
су Gen eral Mo tors, IBM, Microsoft и Google свој
успех су постигле не на основу минимизовања
или избегавања, већ управо супротно, на основу
прихватања ризика. 

Током последњих двадесетак година сви
привредни субјекти, а посебно финансијске инс -
титуције, развили су различите приступе софт -
вер ски подржаних модела за управљање ри зи -
цима. Сам процес управљања ризицима значајно
је унапређен и у великој мери стандардизован.
Ор ганизације из свих области уз примену адек -
ватног процеса и методологија могу успешно уп -
рав љати свим ризицима. Управљање ризиком је
фундаментално за сектор осигурања, од од ре ђ и -
вања цена за појединачне уговоре, преко ме наџ -
мента компанијама, до целокупне регулације
делатности осигурања. Проблем, ме ђу тим, пред -
став љају ситуације у којима је тешко проценити
вероватноћу остварења и могуће последице,
односно постојање нео че ки ваних и не пред ви -
ђених будућих догађаја, тзв. црних лабудова
(Black Swans6). Разорну моћ остварења сис тем -
ског ризика показала је светска финансијска
криза из 2007. и 2008. године, чијим настанком су
пољуљане основе светског финансијског сис -
тема. 

Циљ истраживања овог рада је унапређење
теоријске спознаје у области управљања сис -
темским ризиком у домицилној теорији и пракси
управљања осигуравајућим и ре о си гу ра ва јућим
друштвима. Постављени циљ намеравамо да ос -
тваримо прегледом појма, узрока и последица
системског ризика уопштено, нарочито светске
економске кризе новог миленијума, анализом
међузависности системског ризика и осигурања,
прегледом регулативе и надзора у управљању
системским ризиком и анализом могућности
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управљања системским ризиком у оси гу ра -
вајућим и реосигуравајућим друштвима у бу -
дућ ности. 

1. Појам, узроци и последице 
системског ризика 

У економској теорији не постоји усвојена
јединствена дефиниција нити постоји уса гла ше -
ност значаја и обухвата појма системског ризика.
Под појмом системског ризика некада се имају у
виду сви облици макроекономских шокова, а не -
када се термин системског ризика користи за опи -
си вање ситуација у којима постоји значајна ме ђу -
зависност тржишних субјеката и са њима повезан 
ризик међусобног заражавања који се може пре -
лити на читаву економију. Самјуелсон и Нордаус,
на пример, системски ризик повезују са високим
степеном осетљивости профита појединачних
компанија на пословне циклусе7. Системски ри -
зици се дефинишу и као ризици који утичу на
функ ционалност система од којих зависи читаво
друштво, а који утичу независно од свог гео граф -
ског или секторског порекла8. Системски ризик
де финише се и као ризик од остварења сис тем -
ских догађаја чије остварење може довести до
банкротства институција, тржишта или фи нан -
сиј с ких система9. Сличан приступ дефинисању
системског ризика представља и његово пов е зи -
вање са вероватноћом остварења сис темске кри -
зе, при чему овај облик кризе има три битне
карактеристике: прво постоји иницијални шок,
следи деловање механизма проширења и по ја -
чања, а потом ремећење функционисања читавог
финансијског сектора10. Цизар системски ризик
дефинише као ризик који може настати услед
неуспеха једног учесника да изврши уговорне
обавезе, што може узроковати немогућност ис -
пуњења обавеза других учесника, а што опет
може довести до ланчане реакције са ширим
финансијским потешкоћама11. Уважавајући сву
релевантност претходно наведених дефиниција,
било да узимају у обзир ужу или ширу перс пек -

тиву, за најобухватнију и због тога дефиницију
коју користимо у раду као најприхватљивију узи -
мамо дефиницију према којој системски ризик
представља ризик прекида пружања фи нан сиј с -
ких услуга који је прво, узрокован поремећајима
делова или целине финансијског система и друго,
који има потенцијал да нанесе озбиљне негативне 
последице реалној економији12.

Системски ризик се готово увек повезује са
финансијским сектором, а у случају системске кризе
коју продукује доводи до онемогућавања
ефикасности финансијског сектора у ис пу ња ва њу
његове улоге у економији. Према Миш ки но вом
мишљењу, финансијска криза настаје када шо кови у
финансијском систему ометају ин фор ма ционе
токове, тако да финансијски систем више не може да
каналише финансијска средства у најпропулзивније
инвестиционе могућности, при чему су могућа
четири основна узрока шокова: а) погоршање
финансијског стања и ус пеха финансијског сектора,
б) повећање каматних стопа, ц) повећање
неизвесности и д) погоршање финансијског стања и
успеха нефинансијских ин ституција13. 

Уопштено посматрано, у економској теорији
су идентификована четири кључна извора сис тем -
ског ризика: а) ризик од остварења „заразе“ цена
имовине, при чему иницијални шок може довести
до ситуације у којој једна или више финансијских
институција продају велике обиме имовине по
привремено ниским ценама, чиме се цена ових
инструмената још више нарушава, а тиме и
вредност институција које поседују слич не облике 
имовине, б) ризик од ширења „заразе“ остварења
кредитног ризика, при чему услед немогућности
извршења обавеза једног тр жиш ног учесника
настаје немогућност извршења обавеза других,
чиме се ефекат каскадно шири по читавом
финансијском сектору, ц) ризик од настанка
„заразе“ услед неизвесности и не тран с па рентног
информисања, при чему откриће проб лема у
функционисању неких институција до води до
неизвесности ефеката на друге тржишне
учеснике, те престаје пословање свих док се не
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обезбеде додатне информације, и д) ризик од
ирационалног ширења „заразе“, при чему се има у
виду ситуација у којој инвеститори или кли јен ти
могу повући финансијска средства независно од
изложености ризику одређене институције14.
Бијлсма, Кломп и Дуиневелд15 су ид ен ти фи ко вали 
два канала путем којих екстерналије по ос нову
преузимања ризика могу утицати на креирање
системског ризика, а то су ширење „заразе“ унутар 
самог финансијског сектора које настаје услед
међусобне повезаности, реду ко ване ликвидности
и ширења информација и проциклична ме ђу за -
висност финансијског и реалног сектора,
условљена регулацијом, ефек ти ма финансијске
акцелерације, психологијом масе16 и балонима
цена различитих облика имо вине. 

У истраживањима системског ризика кључна
премиса узрочности јесте повезаност и ме ђу -
зависност учесника, како у оквиру финансијског
сектора, тако и у оквирима националне еко но -
мије, између финансијског и реалног сектора.
Имајући то у виду, као и чињеницу да су до сада
испољене кризе биле повезане са трансмисијом
финансијског „вируса“ изван граница на цио нал -
не економије, као што су биле на пример криза
везана за европски механизам размене валута из
1992. године, криза са Мексичким пезосом из
1994. године и криза у Азији из 1998. године, при -
ликом разматрања проблематике системског ри -
зи ка неопходно је указати и на његову повезаност
са токовима глобализације. Значај изучавања
системског ризика повећан је са глобализацијом
економских активности. Наиме, глобализација је, 
са једне стране, омогућила смањење ризика на
нивоу националних економија, омогућавајући
диверзификацију на међународном нивоу, има -
јући у виду да системски ризик погађа све ин вес -
тиције у оквиру националне економије, те не
може бити диверзификован у оквирима доми цил -
ног тржишта17, али је са друге стране чврстим

повезивањем националних економија створила
могућност за бржу трансмисију ризика између
земаља, при чему економски проблеми у једној
земљи могу имати значајне ефекте на светску
економију. 

У економској теорији спроведена су бројна
истраживања како би се утврдио егзактан утицај
глобализације на испољавање системског ризика,
а досадашњи резултати указују, уз мањи или већи
степен конзистентности, предности финансијске
либерализације и глобализације, без постојања
директног утицаја на остварење системског ри зи -
ка. Користећи податке за велики број развијених и
зе маља у развоју током последње две декаде, као и
нове мере финансијске интеграције и гло ба ли -
зације, Николо и Јувенал су утврдили да фи нан сиј -
ска интеграција омогућава директне и индиректне
ко ристи у виду унапређених стопа раста, раз -
војних могућности и нижег системског ризика18.
Такође, утврђено је да постоји значајна не гативна
међузависност финансијске ин тег ра ције, гло ба ли -
зације и вероватноће остварења сис темског ри -
зика. Косе и др. су утврдили да постоји недовољно
формалних емпиријских доказа који би ишли у
прилог тези да је финансијска гло ба лизација сама
по себи одговорна за финансијске кризе остварене
у последње три деценије19. Испитујући утицај
финансијске глоба ли зо ва ности на појаву бан кар -
ских криза, Харви и Лум б ланд нису успели да
потврде значајну ме ђу за вис ност20. Са друге
стране, Бојд, Де Николо и Лу ки ја нова су показали
да постоји одређени степен по зи тивне ме ђу за вис -
ности финансијске отво ре нос ти и вероватноће
наглог пада банкарских де позита, али нису
пронашли постојање везе из међу фи нан сијске
отворености, односно ук љу чености у глобалне
финансијске токове и вер оватноће остварења
системског ризика услед банкротства банака21.
Студија Ранциере, Торнела и Вестермана је
показала да банкарске и валутне кризе, као што је
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била Азијска криза из 1997. године, пред став љају
цену која мора да се плати зарад коришћења
дугорочних користи финансијске либе ра ли за -
ције22.

Криза из 1997. године у Азији представља
пример интернационалне кризе, при чему је
глобализација само омогућила ширење финан -
сијског “вируса” али никако није била кључни
узрок ове кризе. Серија банкарских криза ком -
бинована са фиксним девизним курсом уз ро ко -
вала је снажну депресијацију националних
валута што је комбиновано са захтевима ММФ-а
за примену рестриктивне контракционе мо не тар -
не и фискалне политике условило остварење
снаж не економске рецесије у земљама југо ис -
точне Азије. Кључни проблем у случају ове кризе
није била либерализована трговинска политика
већ њена комбинација са редукованим девизним
и капиталним контролама што је земље региона
учинило осетљивијим на спекулације. Сви на -
ведени фактори утицали су да многе земље
региона искусе економске контракције. Ме ђу -
тим, након кризе земље региона су се опоравиле,
а неке од њих, попут Сингапура, имају бруто
домаће производе по становнику знатно веће него 
у многим земљама Европе23. Након ове кризе,
развој локалних тржишта капитала почео је да се
сматра начином превазилажења проблема сис -
темског ризика финансијског сектора у земљама
у развоју. Образложење је у чињеници да фи -
нансијска тржишта омогућавају одрживо фи нан -
сирање у случају банкарских криза, а могу омо -
гућити трансфер шокова на инвеститоре. Такође,
тржишта капитала омогућавају да хартије од
вредности буду понуђене у локалној валути и са
дугим роковима као и више дериватних хартија
од вредности, чиме омогућавају не само боље
управљање већ и редуковање системског
ризика24.

Иако глобализација омогућава трансмисију
криза изван граница националних економија,
дуж ничка криза у Аргентини с почетка новог
миленијума показатељ је како се упркос
глобализованости, негативне последице кризе
могу задржати и само у националним оквирима.
Дужничка криза у Аргентини продукована је
растом спољног дуга ове земље са 7,8 милијарди
долара у 1975. години на 65 милијарди долара у

1991. години и 160,2 милијарде у 2001. години.
Нагло погоршање спољне задужености нас ту пи -
ло је 1998. и 1999. године, због утицаја кризе у
Азији. У периоду између 1998. и 2002. године
Аргентина је запала у рецесију и испољила
немогућност измиривања спољног дуга. Зах ва -
љу јући строгим мерама Међународног мо не -
тарног фонда плате су смањене, што је уз ро -
ковало смањење потрошачке тражње, раст
незапослености и немогућност измирења бу -
џетског дефицита. Упркос испољеним проб ле ми -
ма у националној економији ове земље, пос -
ледице кризе нису се осетиле на међу на родном
нивоу.

Коначно, дужничка криза која се испољила
током 2010. године у Грчкој теоријски је могла
узроковати остварење системског ризика. Наиме,
европске финансијске институције су у циљу
остварења већих приноса улагале у обвезнице
земаља које су нудиле веће распоне куповних и
продајних цена, готово по правилу земаља јужне
Европе, а посебно Грчке и Шпаније, прет пос -
тављајући да је јавни дуг земаља чланица евро
зоне готово безризичан. Захваљујући интер вен -
цији на нивоу ЕУ избегнуто је фактичко
банкротство Грчке. Упркос противљењу Не ма ч -
ке, чије су банке заједно са Француским управо
нај више и обезбеђивале понуду дуж ничког ка -
питала Г рчкој, она је пропорционално највише
учествовала у спасавању заједничког тржишта и
валуте. Дакле, иако се улагања у државне
обвезнице сматрају најсигурнијим пласманима,
током 2010. године испољио се проблем са
државним дугом Грчке, падом кредитног реј тин -
га ове земље што је условило потенцијалну
опасност од изложености инвестиционих порт -
феља осигуравача и реосигуравача овој кризи.
Иа ко су осигуравачи и реосигуравачи мање из ло -
же ни утицају кризе у односу на банке, потребно
је указати на то да су значајна средства оси -
гуравача и реосигуравача из земаља Европске
уније пласирана у ове обвезнице. На основу
финансијских извештаја појединих компанија о
структури финансијских пласмана и улагањима у
државне хартије од вредности највећу изло же -
ност овој кризи имају25: Allianz (4.20 милијарди
долара), Ing Group (4.07 милијарди долара), Mu -
nich Re (2.55 милијарди долара), Swiss Re (800
милиона долара), AXA Group (636.6 милиона
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22) Ranciere, R., Tornell, A. and Westermann, F.: “Sys temic Cri ses and Growth”, The Quar terly Jour nal of Eco nom ics, Vol. 123, No. 1, 2008, pp.
359-406.

23) Griffiths, A. and Wall, S. (eds.): Eco nom ics for Busi ness and Man age ment, Pearson Ed u ca tion Lim ited, Harlow, Essex, Eng land, 2005, p. 555

24) Torre, A. de la and Schmukler, S. L.: Emerg ing Cap i tal Mar kets and Glob al iza tion: the Latin Amer i can Ex pe ri ence, A copublication of Stan -
ford Eco nom ics and Fi nance, an im print of Stan ford Uni ver sity Press, Palo Alto, CA and the World Bank, Wash ing ton, DC, 2007, p. 12 

25) Подаци у заградама односе се на укупан облим средстава пласиран у хартије од вредности Грчке државе.



долара), Zu rich Fi nan cial Ser vices (400 милиона
долара), Aviva (222.3 милиона долара) и Hannover 
Re (44.6 милиона долара). План финансијске
стабилизације усвојен на нивоу Европске уније
предвиђа формирање фонда на основу улога у
висини од 500 милијарди евра средстава на -
мењених подршци Грчкој, укључујући и 250
милиона евра средстава Међународног моне тар -
ног фонда. Циљ формирања посебног фонда је
спречавање неизвршавања обавеза Грчке, али и
других држава чланица Европске уније, пре свега
Ирске, Италије, Португалије и Шпаније. Проб -
леми у виду могућности остварења сис тем ског
ризика су за сада санирани, али могу бити на -
глашени у случају недовољности средстава овог
фонда или у случају значајнијег пада вредности
евра и испољавања инфлације, што би извесно
утицало на угрожавање финансијске ситуације
осигуравача и реосигуравача. 

Историјски посматрано, кризе су се дешавале 
и пре двадесетог века најчешће као последица
проблема са измиривањем спољног дуга земље,
унутрашњег јавног дуга, инфлације, деп ре си -
јације валута и пуцања “балона” повезаних са
вредношћу имовине, најчешће вредности акција
или некретнина. На пример, прва банкарска криза 
избила је у Данској за време Наполеонових ратова 
с почетка XIX века26, а креирани тржишни
“балон“ сматра се једним од кључних узрока
Француске револуције27. Управо најзначајнија
лекција којом нас учи економска историја јесте да 

сваки тржишни успон, односно “балон” завршава 
његовим “пуцањем“, тржишним и економским
падом. Наиме, кроз читаву историју периоде
похлепе смењивали су периоди страха, што се
одражавало на читав цивилизацијски развој.
Међутим, посебно је двадесети век карактерисао
велики број економских експанзија и кон трак -
ција. На пример, у периоду 1960-2007. године у
земљама OECD испољила су се 122 случаја
рецесије, 112 случаја контракција кредитних
активности, 114 случаја пада цена некретнина и
234 случаја пада цена акција различитог
интензитета, при чему се ови случајеви често
синхронизовано испољавају28.

На кризе у капитализму указује Маркс још у
XIX веку истичући да је настанак криза условљен 
немогућношћу продаје робе у одређеном вре ме -
ну што узрокује немогућност реализације чи та -
вог низа плаћања29. На цикличност капиталис -
тич ке економије указивали су и други научници
као што је на пример Кејнз, Шумпетер, Фриман,
Перез, Мински, Кондратјевљев и други. Сов -
јетски научник Николај Кондратјевљев је 1925.
године изложио тезу о цикличном карактеру
светске економије, описујући је путем циклуса
синусоидног карактера који се регуларно
смењују сваких 60 година. Теорија позната под
називом Кондратјевљев талас (видети Графикон 
1) првобитно је подразумевала три фазе: екс пан -
зију, стагнацију и рецесију, а каснијим
унапређењима француског економисте Франсоа
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Графикон 1 - Кондратјевљев талас

Извор: The Kondratieff Wave - http://www.kondratieffwinter.com/kw_wave.html 

26) Reinhart, C. M. and Rogoff, K. S.: This Time is Dif fer ent: Eight Cen tu ries of Financail Folly, Prince ton Uni ver sity Press, Prince ton, NJ, 2009.

27) Fer gu son, N.: The As cent of Money: A Fi nan cial His tory of the World, The Pen guin Press, New York, NY, 2008.

28)  Claessens, S., Kose, M.A. and Terrones, M.E.: “What Hap pens Dur ing Re ces sions, Crunches and Busts?”, Work ing Pa per Se ries, In ter na tional 
Mon e tary Fund, New York, NY, De cem ber, 2008.

29) Маркс, К.: Теорије о вишку вредности II део (четврти том Капитала), Просвета, Београд, 1978.



Симјана додата је и прелазна фаза, колапс, између 
експанзије и стагнације. 

Феноменом цикличних кретања у функ цио ни -
сању финансијског система бавио се и Аме рич ки
економиста Мински (Hyman Minsky), се дам -
десетих година двадесетог века, по коме је моменат
сазнања о томе да су позиције активе које
инвеститор поседује безвредне назван Мин ски
моменат. Наиме, реч је о моменту када цене акција
доживљавају колапс, долази до кризе лик видности,
банке остварују губитке, ог ра ни ченост капитала
узрокује кредитни слом, а ефекти се осећају широм
реалног сектора еко номије. Мински је развио
теорију према којој је настанак финансијске кризе у
нормалним економским условима повезан са
спекулативним инвес ти цио ним “бумовима”
ендогеним фи нан сиј с ким тр жиш тима. Наиме, у
условима еко номског прос перитета, када је
тржиште у успону и када цене акција расту,
повећавају се вредности колатерала, остварују се
виши банкарски профити, редукује се перцепција
ризика и примењују нижи стан дарди прихватања
ризика, што неминовно резултира прекомерним
инвестирањем, пре ко мер ном потрошњом и у
коначном исходишту продукује безвредну активу и
несолвентне по ве риоце.

Упркос доказаном поновном испољавању
криза и системског ризика и бројним постојећим
истраживачким студијама феномена криза,
укључујући и Киндлбергеров преглед финан сиј с -
ких  криза30, истраживачи из области економије
нису успели да предвиде могућност остварења
светске економске кризе у новом миленијуму,
највеће кризе после Велике депресије. Разлози
неблаговременог идентификовања кризе су
бројни при чему преовлађују ставови да је изо -
стављање могућности остварења системског
ризика у економским моделима кључно. Модели
представљају поједностављене слике ствар нос -
ти, односно базирају се на апстракцијама реал -
нос ти при чему се не узимају у обзир сви
параметри који у реалности утичу на неку појаву
већ само одабрани, односно они за које се прет -
поставља да имају највећу вероватноћу ос -
тварења и последично највећи утицај. Еко ном ска
професија не само да није предвидела мо гућн ост,
већ је и потценила димензије кризе када је она већ
избила, а при јавности није указивано на

ограничења и слабости модела и последичне
опас ности добијених резултата31. Приступ
софтверски подржаног композитног модела, који
обезбеђује кохерентан оквир за проактивно и
адаптивно управљање свим могућим изло же нос -
тима ризицима, применом широког опуса апли -
ка ција, истовремено обезбеђујући снажну по др -
шку за интеграцију различитих ме то до ло гија
(Monte Carlo  симулације, Event Driven симу ла ци -
је и других), представља решење за унапређено
уп рав љање агрегатним ризиком32. Овакви
модели могли би да обезбеде правовремено прог -
но зирање будућих криза, уважавајући постојање
и могућност испољавања системског ризика.
Познавање основних карактеристика светске
економске кризе новог миленијума, њених узрока 
и последица, представља основу адекватног
управљања системским ризиком у будућности,
због чега у наредном излагању детаљније
анализирамо ову проблематику.

2. Светска економска криза новог миленијума
и остварење системског ризика

Узроци светске финансијске кризе испољене
током 2008. године воде порекло од контракције
испољене крајем 2006. године на стамбеном
тржишту у САД. Наиме, у периоду од 2004. до
2007. године забележена је снажна експанзија
стам бене изградње захваљујући снажној кре дит -
ној активности банака. Увећана кредитна
активност банака била је последица испољених
по ли тичких потреба за обезбеђењем кре ди тир а -
ња и породица са ниским примањима, на мет ну -
тим вишим капиталним захтевима и строжом
контролом структура биланса државно-спон зо -
ри са них корпорација за секјуритизацију хи -
потекарних кредита (Fan nie Mae и Freddie Mac),
увођењем Basel II регулаторног оквира, који је
омогућио примену ванбилансног финансирања и
заштите од ризика и омогућавањем инвес ти цио -
ним банкама примене већег левериџа. По основу
одобрених кредита, а у циљу даље кредитне
експанзије, банке су почеле повећано да се
ангажују у пословима секјуритизације одоб ре -
них стамбених кредита, који су обезбедили
њихово ванбилансно финансирање33. Разу ме ва -
ње секјуритизације кључно је за разумевање
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трансферисања кризе са стамбеног на финан -
сијско тржиште, односно за разумевање ис по ља -
вања системског ризика у минулој кризи.

Секјуритизација се први пут појављује у САД 
током раних седамдесетих година двадесетог
века, а њен настанак везан је за монетизацију
групе хипотекарних зајмова. Schwarcz повезује
секјуритизацију са појмом алхемије, односно
вештине претварања разних метала у злато, која
заиста ради, јер омогућава компанијама да се
парцијално “деконструишу”, одвајајући
одређене позиције активе од ризика повезаних са
компанијом као целином и коришћењем ових
позиција активе за прикупљање финансијских
средстава са тржишта капитала34. Culp одређује
секјуритизацију као процес у коме се имовина
(или група позиција имовине) продаје за
готовину, при чему се та готовина обезбеђује
продајом хартија од вредности чији готовински
токови су обезбеђени главницом и каматом из
изворне имовине35 (имовине која је
секјуритизована). Наиме, суштина
секјуритизације јесте у омогућавању банкама,
лизинг компанијама, осигуравајућим и
реосигуравајућим друштвима и другим
финансијским институцијама, као и бројним
привредним субјектима да поједине облике
финансијске имовине као што су кредити,
одобрени лизинзи и друга потраживања која се
имобилисана, односно у неликвидном налазе у
њиховим билансима стања трансферишу у
ликвидне хартије од вредности које се преко
посредника нуде на финансијском тржишту.
Дакле, хартије од вредности које инвеститори
купују колатерализоване су имовином или
групама позиције имовине, чиме се економски
интерес као и ризици садржани у њима преносе
на инвеститоре. 

После II светског рата у САД је постојала
оскудица за капиталом потребним за
финансирање стамбене изградње и куповине
станова, па је федерална влада креирала систем за 
подршку хипотекарним кредитима, а које је
касније, током седамдесетих година, почела да
претвара у ликвидне хартије од вредности и
трансферише на тржиште капитала преко
приватних корпорација Fan nie Mae и Freddie
Mac36 за које је национална асоцијација хипотека

у владином власништву (Gov ern ment Na tional
Mort gage As so ci a tion), познатија под именом
Ginnie Mae, давала гаранције. Секјуритизација је
од тада па до данашњих дана доживела снажан
развој. Нарочито је снажно присуство секј ур и ти -
за ција забележено у периоду од 2000. до 2006, с
тим што је, као што се види на графикону 2, у САД 
забележен пад током 2007. и 2008. године, а у
Европи је само 2009. година у периоду од 2000. до 
2009. године била година у којој је обим
секјуритизација опао. 

Графикон 2 - Кретање обима
секјуритизације у Европи и САД у периоду

од 2000. до 2009. године (у милијардама
евра)

Извор података: AFME/ESF Se curi ti sa tion Data Re port Q:2009

Осим развоја укупне вредности трансакција
секјуритизација, временом је дошло и до
проширења примене секјуритизације, с обзиром
да било која врста готовинског тока генерисана
позицијама активе може бити основа за спро -
вођење процеса секјуритизације. Осим спо ме -
нутих секјуритизација хипотекарних кредита,
секјуритизована могу бити пот ра живања по
основу одобрених кредита за куповину аутомо -
би ла и других банкарских кредита, потраживања
по основу кредитних картица, одобрених лизинга 
за куповину опреме и аутомобила, потраживања
из извоза, изнајмљивања, пружања комуналних
услуга, као и сва друга потраживања која испу -
њавају следеће услове37: способност транс фе -
рисања правног власништва над готовинским
токовима позиција активе иницијатора на друго
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лице, а у корист инвеститора у хартије од вре д -
ности емитованих по основу тих готовинских то -
кова, позиције активе које се користе у
секјуритизацији морају генерисати предвидиве и
стабилне готовинске токове и потребно је да
постоје одређени историјски подаци о пер -
формансама конкретних позиција активе јер су ти 
подаци потребни рејтинг агенцијама како би
одредиле њихов кредитни ризик.

Секјуритизација је омогућила повећано
кредитирање банака. Међутим, банке нису
одобравале само класичне хипотекарне кредите
већ су, подстакнуте лукративним могућностима,
одобравале и subprime кредите са знатно вишим
кредитним ризиком. Ови кредити одобравани су
без учешћа, без увида у кредитну способност
клијента, чак и без икакве провере прихода уз
знатно више камате. Разлог смањених кри те -
ријума банака било је њихово спекулативно
размишљање о могућности продаје заложених
непокретности у случају остварења кредитног
ризика, односно немогућности измирења обавеза 
корисника кредита. Кризи је допринело и
неадекватно управљање ризиком. Наиме, банке
су се првенствено фокусирале на примену софт -
верски подржаних модела процене ризика, што
их је довело у позицију сувише велике агрегатне
изложености subprime кредитима. Иако су
модели кључни у мерењу ризика, мерење ризика
је само један елеменат управљања ризиком, које
обухвата и утврђивање и континуирано про ве -
равање примењених лимита агрегатне из ло -
жености ризицима, контрола, здравог разума и
расуђивања. Банке су ове кредите финансирале
секјуритизацијом потраживања и емисијом
колатерализованих дужничких облигација38, при
чему су обавезе банака по новоемитованим хар -
тијама од вредности гарантоване одобреним
subprime кредитима. Током 2009. и 2010. године
секјуритизација према писањима популарних
медија постаје “финансијско оружје за масовно
уништење”. Применом иновативних фи нан сиј -
ских решења, изложеност остварењу кредитног
ризика по основу одобрених subprime кредита
била је изузетно “замагљена” и довела је до ку му -
лирања изложености овим ризицима. Проблем се
испољио засићењем тражње на стамбеном

тржишту крајем 2005. године, које је довело до
осетнијег опадања цена станова крајем 2006.
године, чиме су банке доведене у позицију да не
могу да надокнаде ни половину вредности дуга
евентуалном продајом непокретности. 

Криза ликвидности банкарског сектора
транс ферисала се у финансијску кризу, управо
због чињенице да су ненаплативи кредити пос -
тали основа нових хартија од вредности. Уместо
да се обезбеди дисперзија ризика, сек ју ри ти -
зација subprime хипотекарних кредита омогућила 
је да се криза банкарског сектора “прелије” на
читав финансијски систем САД. С друге стране,
процес глобализације који се базира на идеји
интеграције светских економских активности, у
циљу глобалног просперитета, омогућио је
трансферисање финансијске кризе из САД
широм света. Коначно, захваљујући паду по -
верења у финансијски систем и редуковању кре -
дитних активности банака, дошло је до опадања
финалне, али и инвестиционе потрошње, чиме је
контракција на стамбеном тржишту у САД
прерасла у рецесију39. Дакле, услед одобравања
другоразредних, тзв. subprime кредита који су
финансирани секјуритизацијом потраживања и
емисијом колатерализованих дужничких обли -
гација40, чија је вредност била одређена
прерформансама пулова subprime хипотекарних
кредита, изложеност остварењу кредитног
ризика по била је “замагљена” и довела је до
кумулирања изложености ризицима по основу
subprime кредита, односно створени су услови за
остварење системског ризика. Оваква дешавања
узроковала су драстичан пад обима сек ју ри ти -
зација у 2008. години, а значајнији опоравак у
смислу нових емисија није уследио ни током
2009. године. Иако су одређена позитивна кре -
тања приметна у 2010. години, на пример у
секјуритизацији ауто кредита, најзначајнији
тржишни сегмент, секјуритизација хипотекарних 
кредита, готово да не постоји изузев сек -
јуритизација хипотекарних кредита емитованих
од стране Fan nie Mae и Freddie Mac чији је
кључни инвеститор систем федералних резерви. 

Као последица наведених дешавања на фи -
нансијским тржиштима, глобалну економију с
краја прве декаде новог миленијума ока рак -
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38)  Хартије од вредности које су обезбеђене залогом различитих врста инструмената дуга као што су корпоративне обвезнице, кредити
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39)  Под рецесијом се уобичајено подразумева смањење реалне вредности бруто домаћег производа у два узастопна квартала. Међутим,
због бројних критика оваквог приступа, Национални биро за економска истраживања у САД дефинише рецесију као значајан пад
економске активности у читавој економији, који траје више од неколико месеци, а који је уобичајено препознатљив по паду реалном
бруто домаћег производа, реалних прихода, запослености, индустријске производње и велепродаје. – Извор: Na tional Bu reau of Eco -
nomic Re search, Busi ness Cy cles Ex pan sions and Con trac tions - http://www.nber.org/cy cles.html 

40)  Хартије од вредности које су обезбеђене залогом различитих врста инструмената дуга као што су корпоративне обвезнице, кредити
дати корпорацијама, секјуритизованих хипотекарних кредита и сл.



терисала је светска економска криза која се не
памти још од Велике депресије из периода
1929-1933. године. Криза се првенствено не га -
тивно одразила на банкарски сектор али се, након
трансформације у рецесију одразила и на реалан
сектор економије са могућношћу дугорочних
економских и геополитичких промена. Иако
суштински узрокована хиперпродукцијом про из -
водње, финансијска криза испољена током 2008.
године има специфичне карактеристике, с
обзиром на то да је показала како глобализација,
односно растућа интегрисаност и међузависност
људи и пословања у свету, као и коришћење
високог финансијског левериџа, могу покренути
кризу глобалних размера. Општеприхваћени став 
је да је секјуритизација “подгревала” еуфорију
“балона” на стамбеном тржишту у САД, створену 
опадањем номиналних и реалних дугорочних
каматних стопа на глобалном нивоу почетком
новог миленијума. Финансијске институције
нису предвиделе могућност остварења сис тем -
ског ризика по секјуритизованим хипотекарним
кредитима, с обзиром на то да је фокус углавном
усмераван у правцу појединачних инструмената
и ризика преурањене исплате кредита, ризика
коме су углавном изложени инвеститори у
хартије од вредности повезане са хипотекарним
зајмовима. 

Криза је захватила и земље источне Европе,
као и земље региона бивше Југославије. Неке
земље биле су значајније погођене кризом, као
што је Мађарска у чијем финансијском систему је
коришћен висок ниво левериџа, слично земљама
западне Европе и САД, где је задуженост банака у 
појединим случајевима достизала и потпуно
неразумљиве размере од око четрдесет пута веће
инвестиције у кредите у односу на расположиви
капитал. Друге земље бившег источног блока, као 
што је на пример Пољска, прошле су не само без
последица већ су и оствариле раст током 2009.
године. Иако су могле сносити најгоре могуће
последице повлачења средстава страних банака,
захваљујући подршци и обезбеђењу ликвидности 
страних банака од стране Европске централне
банке банке су се задржале у региону. Такође,
помоћ Међународног монетарног фонда и других 
кредитора је омогућила земљама да остану
кредитно способне и такође подрже ликвидност
банака независно од власништва. Финансијски
сектор у земљама региона остао је стабилан
захваљујући строжој регулативи банкарског
сектора у виду, на пример, веће обавезне резерве
посебно у Србији и Хрватској, али и повећаним

гаранцијама централних банака за девизну штед -
њу на око 50000 евра, строгој регулативи и
надзору над радом осигуравајућих друштава,
посебно строжим прописима у домену структуре
инвестиционих портфеља. Међутим, сматрамо
да је кључни разлог очувања стабилности фи нан -
сијског система и избегавања трагичнијих пос -
ледица за економију земаља региона, ос тва рен
захваљујући већој транспарентности фи нан -
сијског тржишта земаља региона у односу на
развијене земље, услед одсуства примене
финансијских иновација, односно примене
трансакција секјуритизације и трговања фи нан -
сиј ским дериватима. 

Светска економска криза новог миленијума
представља највећу финансијску кризу после II
светског рата. Она се првенствено негативно
одразила на банкарски сектор али се, након
трансформације у рецесију одразила и на реалан
сектор економије са могућношћу и дугорочних
економских и геополитичких промена, а према
неким мишљењима чак и новог светског еко ном -
ског поретка. На могућност ус тан овљ а вања
новог геополитичког и економског поретка
указују бројни стручњаци и научници. На
пример, познати инвеститор Џорџ Сорош указује
на то да механизми слободног деловања тржишта
нису у могућности да без државне интервенције
достигну равнотежу, као и да ће испољена
глобална финансијска криза утицати на ерозију
статуса САД. Калетски сматра да је финансијска
криза означила трансформацију модерног ка -
питализма слично као што су Наполеонови
ратови означили класични период lais sez-faire,
Велика депресија еру државне интервенције а
стагфлација из седамдесетих еру слободног
тржишта, односно капитализам 3.041. Фазе у
капитализмо дели и у мање, аналогно доде љи -
вању бројева софтверима за различите
генерације. Нови капитализам, капитализам 4.0,
ће, по њему, карактеристати веће учешће државе
у неким сферама економије, као што су управ -
љање макроекономским кретањима и финанс иј с -
ка регулација, а мање у другим, као што су об -
разовање или здравство.

3. Системски ризик и сектор осигурања 

3.1. Утицај економске кризе на осигурање

Финансијске институције као што су банке и
осигуравајућа друштва представљају конс ти ту ен те
тржишта капитала и финансијског система, због чега 
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су осим специфичних ризика изложени и тржишним 
варијабилностима и корелацијама ризика. Вари ја -
билности на тржишту капитала испољене током
економске кризе новог ми ле нијума могу значајно
утицати на све конс ти ту ен те, с обзиром да стварају
услове за остварење сис тем ског ризика. Иако ризик
представља основни посао осигуравајућих и ре о си -
гуравајућих друш тава42, имајући у виду да је
осигурање и настало као израз човекових потреба да
заштити свој живот и имовину, остварење сис -
темског ризика може значајно утицати на њихове
пословне активности. Са првим знацима испо -
љавања кризе на хипотекарном тржишту током
2007. године настала је стрепња да ће осим бан -
карског сектора утицају кризе бити изложена и
осигуравајућа и реосигуравајућа друштва. Еко -
номска криза новог миленијума демонстрирала је
снажан утицај кризе и на сектор осигурања али је
овај утицај био ограничен и у највећој мери усмерен
на ин вес ти ционе активности осигуравача43. Рас -
положиви капитал осигуравача, посебно животних
оси гу рања, значајно је умањен током 2008. године,
као што се види на графикону, али је већ у 2009.
години приметан опоравак капиталне позиције
сектора осигурања.

Графикон 3 - Капитал осигуравајућих
друштава животних и неживотних осигурања

Извор: Frey, A. and Kurt, K.: Reg u la tory is sues in in sur ance, Sigma
No 3/2010, Swiss Re, Zu rich, Swit zer land, 2010, стр. 7

У комерцијалним медијима колапс компаније
Amer i can In ter na tional Group (AIG)услед ос тва -
рења финансијске кризе створио је утисак да је
сектор осигурања изузетно угрожен њеним
остварењем. Међутим, у реалности је ова ком -
панија представљала изузетак у сектору оси -
гурања. Имајући у виду изузетан значај примера
ове компаније у условима кризе укратко ћемо
указати на њену специфичност. Ова компанија
основана је 1919. године и била је једна од
водећих осигуравајућих групација у свету44.
Упркос поседовању имовине укупне вредности
преко билион долара и годишњих прихода
мерених у стотинама милијарди долара, ова
компанија је услед кризе на тржишту хи по -
текарних кредита запала у кризу. Компанија је већ 
током јула 2007. године исказала изложеност
кредитној кризи по основу инвестиционих
пласмана повезаних са subprime кредитима, а
почетком 2008. године ревизори су утврдили
значајне пропусте у финансијским извештајима.
Компанија је у августу 2008. године исказала
губитак од 13 милијарди долара, од чега по
основу послова свопова у трансакцијама сек ју ри -
тизације subprime хипотекарних кредита губитак
у висини од 5.6 милијарди долара. Рејтинг
агенције Moody’s и Stan dard & Poor’s су 15.
септембра умањиле њен рејтинг, што је заједно са
падом вредности акција ове компаније45,
условило проблеме прикупљања додатног ка пи -
та ла. Учешће у пословима гаранција у транс -
акцијама секјуритизације subprime хипотекарних 
кредита кључни је узрок снажног утицаја
финансијске кризе на финансијске пер фор -
мансе46. Према подацима из годишњег извештаја, 
укупна номинална вредност за коју је AIG
гарантовао сигурност купцима секјуритизованих 
хипотекарних кредита износила је 527 милијарди 
долара47. Упркос добрим пословним резултатима
оствареним у области прихватања ризика
осигурања, захваљујући умањеним ин вес ти цио -
ним резултатима, паду рејтинга и значајним
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42)  Његомир, В.: “Реосигуравајуће приколице као иновативни облик управљања ризиком осигурања“, Рачуноводство, Vol. 54, Бр. 1-2,
Савез рачуновођа и ревизора Србије, Београд, 2010, стр. 72-83.

43)  Његомир, В.: “Осигуравајућа друштва као институционални инвеститори“, Рачуноводство, Vol. 54, Бр. 5-6, Савез рачуновођа и
ревизора Србије, Београд, 2010, стр. 50-68.

44)  AIG је према величини остварених прихода у 2005. и 2006. години био на четвртом, а у 2007. години на петом месту на ранг листи
осигуравајућих друштава у свету а обављала је пословне активности у преко 130 земаља света.

45)  Вредност акција AIG-а 16. септембра 2008. године пала је на 1.25 долара са највише вредности од 72.65 долара по акцији, забележене
у другом кварталу 2007. године.

46)  Трансакције секјуритизације подразумевају емисију хартија од вредности које су колатерализоване готовинским токовима активе
иницијатора трансакције. Међутим, често инвеститори захтевају додатна обезбеђења, односно екстерна кредитна унапређења.
Продајом покрића за случај остварења кредитног ризика (credit de fault swaps) осигуравачи, банке или хеџ фондови гарантују
обештећење инвеститорима уколико емитенти обвезнице или друге облигације нису у могућности да измире своје обавезе исплате
главнице и камате. Уколико се оствари кредитни ризик, продавац покрића плаћа купцу који своје обавезе према продавцу покрића, за
разлику од осигурања, наставља да измирује до истека покрића.

47)  AIG 2007 An nual re port, Amer i can In ter na tional Group, New York, NY, Feb ru ary 28, 2008



губицима по основу датих гаранција за сек -
јуритизоване хипотекарне кредите, AIG је у
одсуству могућности прикупљања капитала
приватног сектора 16 септембра закључио кре -
дитни аранжман са Њујоршком федералном
банком, чиме је ова федерална банка одобрила
кредитну линију у висини од 85 милијарди до -
лара на период од две године, у замену за 79.9%
учешћа у капиталу осигуравача48. Дакле, основни 
проблеми AIG-а у условима остварења сис -
темског ризика били су узроковани не тра д и цио -
налним пословима осигуравача док је компанија
по основу послова осигурања стабилно пос -
ловала. 

Посебан случај утицаја економске кризе
представљају специјализовани осигуравачи који
су обављали послове осигурања обавеза еми -
тената обвезница49. Овим осигурањем омогућено 
је јефтиније прибављање капитала њихових
емитената, с обзиром на то да обвезнице или
друге облигације добијају кредитни рејтинг
једнак кредитном рејтингу осигуравача50. Услед
кредитне кризе која је узроковала штете по
основу ове врсте кредитног осигурања и
последичног пада рејтинга специјализованих
осигуравача пао је и кредитни рејтинг хартија од
вредности за које су они гарантовали, што се
додатно негативно одразило на инвеститоре у ове
хартије од вредности. Такође, кредитне агенције
су пооштриле капиталне захтеве, при чему ови
осигуравачи сада морају поседовати знатно већи
обим капитала за исти ниво пословања и
одржавања истог рејтинга. Међутим, упркос
значајним финансијским и губицима рејтинга,
сви ови осигуравачи успели су да одрже довољан
ниво солвентности, односно да опстану
захваљујући регулаторној одредби према којој су
ови осигуравачи у САД дужни да половину
приписане премије сваке године држе у виду
резерви у периоду од десет година. 

Криза је имала утицај и на послове осигурања 
од одговорности директора и чланова управе и
осигурања од грешака и пропуста. Могуће су
тужбе против банака, пензионих и хеџ фондова од 
стране њихових инвеститора а као узроци за
обештећења могу бити на пример, неадекватно
информисање о финансијским резултатима,

погрешне активности компанија у управљању
инвестиционим портфељима или неадекватно
информисање инвеститора о изложености ри -
зицима. Имајући у виду дугорочну природу ових
врс та осигурања, која условљава могућност саг -
ле давања укупне величине одштетних захтева тек 
у периоду од неколико година, прецизни подаци о
изложености осигуравача и ре о си гу равача ште -
тама услед остварења ризика по овим врстама
осигурања не постоје. Међутим, на основу
података генерисаних из MSCA базе података
компаније Advisen о покренутим споровима
против депонената, инвестиционих фондова који
пласирају средства у некретнине, комерцијалних
банака, осигуравача обвезница, грађевинских
компанија и других институција повезаних са
узроцима светске финансијске кризе, ова
компанија процењује да укупни могући трош -
кови сектора осигурања могу достићи износ од
12.3 милијарди долара, при чему се процењује да
ће штете по основу осигурања од одговорности
директора и чланова управе износити између 4.4
и 7.4 милијарде долара51, а по основу осигурања
од одговорности за грешке и пропусте између 2.4
и 4.9 милијарди долара52.

Као што се види из Графикона 3, утицај кризе
био је различит у зависности од врсте осигурања.
Животни осигуравачи више су „погођени“ ути -
цајем кризе, како у погледу финансијских
средстава, тако и у погледу рејтинга. Наведена
релација има теоријско оправдање с обзиром на
то да животни осигуравачи представљају зна -
чајније институционалне инвеститоре. Такође,
средства по основу премија неживотних оси -
гурања уобичајено се инвестирају у државне или
кор по ративне обвезнице вишег кредитног реј -
тинга, док се средства по основу животних оси -
гурања, у настојању осигуравача да буду кон -
курентнији на тржишту, пласирају у ризичније
пласмане са циљем максимизације ин вес ти -
ционих приноса. Инвестициони приноси чине
знатно важни извор прихода у случају животних
за разлику од неживотних осигуравача, што их
чини и осетљивијим на флуктуације на
тржиштима капитала, имајући у виду да пад
инвестиционих приноса по правилу узрокује
преурањено раскидање уговора животних

100 _______________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 1-2/2011

48)  У октобру 2008. Године, AIG је добио од Њујоршке федералне банке додатних 37.8 милијарди долара позајмице.

49) Реч је о гаранцијском кредитном осигурању.

50) Culp, C.L.: Struc tured Fi nance and In sur ance, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, NJ, 2006, стр. 207

51) Brad ford, D., “The Subprime Mort gage Melt down, the Global Credit Cri sis and the D&O Mar ket”, Spe cial Re port, Advisen Ltd, New York,
NY, 2008

52) Brad ford, D., “The Cri sis in the Subprime Mort gage Mar ket and the Global Credit Mar kets: The Im pact on E&O In sur ers”, Spe cial Re port,
Advisen Ltd, New York, NY, 2008



осигурања повезаних са улагањима у фондове, с
обзиром на то да је кључни мотив куповине ове
врсте животних осигурања остварење профита. 

Упркос испољеним проблемима сектор оси -
гурања је остао у великој мери незнатно оштећен
остварењем економске кризе, као што се види у
Графикону 3, где је представљен сумарни утицај
кризе на капиталну позицију. У случају AIG-а криза 
је показала значај међузависности ус пеш ности
појединих ентитета у оквиру оси гу ра вајућих и
реосигуравајућих групација. Испољена криза
првенствено се одразила на ин вестиције, а
претпостављени, потенцијално сна жан утицај
кризе на поједине врсте оси гу рања, као што су
осигурања одговорности директора и чланова
управа и одговорности од грешака и пропуста, је
изостао. Коначно, на ве дено пот врђује и чи њеница
да су, према сазнањима аутора, поред AIG-а само
две осигуравајуће компаније добиле помоћ из
средстава TARP-а53 и то Hart ford Fi nan cial 3.4
милијарде долара, а Lin coln Fi nan cial 950 милиона
долара. Криза је нагласила значај адекватног
управљања свим ризицима и њиховим
међузависностима, а посебно је наглашен значај
основних послова прихвата ризика у оси гу равајуће
и реосигуравајуће покриће, послова који нису били
изложени директном негативном утицају кризе.

3.2. Утицај осигуравача на економску кризу

Економску кризу, односно остварење сис тем с -
ког ризика у новом миленијуму узроковали су проб -
ле ми у финансијском сектору. Наиме, захваљујући
екс панзивном пословању банака дошло је до
иницијалног импулса за стварање “балона” на
стамбеном тржишту, чије “пуцање” се одразило
првенствено негативно на банкарски сектор, а
захваљујући интензивној експлоатацији секју ри ти -
за ције од стране банака на глобални финансијски
систем. Захваљујући међусобној повезаности ба на -
ка и њиховој по ве заности са реалним сектором криза 
је демон стри рала како банкарско пословање може
узроковати ос тварење системског ризика. Уопштено
пос мат рано, проблеми у функ ционисању бан кар с -
ког система у виду банкарских криза историјски су
се потврдили као узрочници широко рас прос тра -
њених проблема за све економске активности,
привредни развој и запосленост. У претходном
излагању указано је на то да је сектор осигурања
претрпео одређене последице остварења сис тем ског 

ризика. Поставља се питање да ли је сектор
осигурања, који представља саставни део целине
финансијског система, био један од узрочника кризе, 
односно да ли сектор осигурања може бити
узрочник остварења системског ризика. Ово питање
поставља се, с обзиром на специфичан случај
компаније AIG, за коју је држава ин тервенисала као
и у случају неколико банака са образложењем
потребе спречавања испољавања системског ризика.

Повезивање сектора осигурања са мо гућ ношћу
остварења системског ризика обично се повезује са
утицајем остварења катас тро фалних догађаја као
што су урагани, земљотреси и поплаве који узрокују
значајна умањења рас положивог капитала на нивоу
читавог сектора осигурања, како на националним,
тако и на глобалном нивоу. Наиме, негативни
утицаји ос тва рења катастрофалних штета на
капитал и последично на расположиви капацитет за
прихват ризика осигуравача и реосигуравача могу се 
брзо трансферисати преко више врсте оси гурања као 
и географским подручјима и условити
међузависност између осигуравача, посебно на
релацији осигуравача и ре о си гу равача. Велике
катастрофалне штете могу узроковати привремене
дестабилизације тр жиш та неживотних осигурања и
циклична кретања премија и капацитета54. Међутим, 
мала је вероватноћа, а не постоји ниједан историјски
пример креирања финансијског “вируса” који би,
условљен катастрофалним штетама, могао утицати
на читав финансијски систем и реалну економију на
сличан начин како утичу банкарске кризе. Такође,
услед банкротства реосигуравача осигуравајућа
друштва би се свакако могла наћи у проблемима
имајући у виду чињеницу да су по основу уговора о
осигурања искључиво оси гуравајућа друштва
одговорна према оси гу ра ницима, дакле и у случају
банкротства ре о си гуравача осигуравачи су дужни у
целини испоштовати своје обавезе према оси гу ра -
ницима. Међутим, сразмерни удео ризика и
припадајућих премија које осигуравачи транс фе -
ришу на реосигуравајућа друштва је релативно мали 
и у просеку и у Србији, и у земљама региона и у
свету у просеку се креће око 10%. На пример, током
2009. године од укупне премије остварене у сектору
неживотних осигурања у висини од 1454 милијарди
долара свега 150 милијарди је цедирано у рео си гу -
рање. Осим тога, програми реосигурања уобичајено
под разумевају ан га жо вање више реосигуравача,
чиме се ризик од наступања банкротства и
евентуално ис по ља вање кредитног и последично
системског ризика додатно умањује.
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53) Trou bled As set Re lief Pro gram (TARP) омогућио је влади САД-а куповину позиција активе и акција финансијских институција у циљу
јачања финансијског сектора. 

54) Његомир, В.: “Циклични карактер индустрије осигурања и реосигурања“, Индустрија, Vol. 34, Бр. 4, Економски институт, Београд,
2006, стр. 47-61.



Ако се пође од историјски потврђене
чињенице да је за остварење системског ризика
потребно да финансијски проблеми настану у
оквиру финансијских институција које су
довољно велике, али и међусобно повезане у
оквиру финансијског система, јасно је да сектор
осигурања не може бити сматран узрочником
системског ризика, с обзиром да изостаје други
услов. Системски ризик присутнији је у случају
животних осигуравача имајући у виду чињеницу
да они примењују више нивое левериџа што се
посебно негативно потенцијално може одразити
у случајевима прераних раскида уговора у
условима када је вредност хартија од вредности у
портфељима осигуравача потцењена, с обзиром
да постоји потреба за непосредним и
непланираним измирењем обавеза које се
финансирају продајом имовинских позиција.
Међутим, упркос наведеним студијама животни
осигуравачи нису били значајније угрожени нити
су утицали на креирање системског ризика у
претходном периоду55. Процењујући утицај
финансијске кризе на тржиште осигурања и
улогу сектора осигурања у кризи Балуцх и др. су

закључили да је системски ризик нижи у
осигурању у односу на банкарски сектор, али
бележи растући тренд последњих година
захваљујући све чвршћим везама са банкама и
укључивањем у нетрадиционалне послове,
укључујући структурне финансије56. Општи
консензус постигнут у научним истраживањима
овог феномена јесте да је системски ризик
релативно низак у осигурању у поређењу са
банкарством57. Суштина одсуства утицаја
осигурања на креирање системског ризика је у
чињеници да гарантни фондови формирани
издвајањима из премија обезбеђују подршку
обавезама осигуравача у случају њихове
несолвентности, осигуравајућа друштва не
повлаче своја средства инвестирана на тржишту
капитала под утицајем панике и нису значајније
повезана са банкама. 

Коначно, потребно је указати на основно
разликовање пословања осигуравајућих друш -
тава и банака. У Табели 1 приказане су кључне
разлике између осигуравача и банака.
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Табела 1 - Разлике између осигуравајућих друштава и банака
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Извор: Karl, K. and Frey, A.: Strik ing the right bal ance: In sur ance and sys temic risk reg u la tion, Swiss Re, Zu rich, Swit zer land, 2010.

55)  Види на пример: Fenn, G. and Cole, R: “An nounce ments of As set-Qual ity Prob lems and Con ta gion Ef fects in the Life In sur ance In dus try,
Jour nal of Fi nan cial Eco nom ics, Vol. 35, No. 2, 1994, pp. 181-198 i Brewer, E. And Jack son, W.: “Intra-In dus try Con ta gion and the Com pet i -
tive Ef fects of Fi nan cial Dis tress An nounce ments: Ev i dence From Com mer cial Banks and In sur ance Com pa nies, Fed eral Re serve Bank of
Chi cago Work ing Pa per No. 2002-23.

56)  Baluch, F., Mutenga, S., and Par sons, C.: “In sur ance, Sys temic Risk and the Fi nan cial Cri sis”, The Geneva Pa pers on Risk and In sur ance - Is -
sues and Prac tice, Vol. 36, No. 1, 2011, pp. 126-163.

57)  Види на пример: Har ring ton, S.: “Cap i tal Ad e quacy in In sur ance and Re in sur ance”, in: Scott, H. Ed. Cap i tal Ad e quacy Be yond Basel: Bank -
ing, Se cu ri ties, and In sur ance, Ox ford Uni ver sity Press, Ox ford, UK, 2004. 



Сматрамо да је кључна разлика са аспекта
могућности креирања системског ризика мања
изложеност ризику ликвидности осигуравача,
имајући у виду постојања ограничења раскидања
уговора о осигурању и условној исплати ба зи ра -
ној на претходно дефинисаним и уговорима о
осигурању обухваћеним штетним догађајима.
Такође, исплате у принципу трају дуже, посебно
у случају осигурања од одговорности, оси гу ра -
вачи су мање међусобно повезани а не постоји
могућност избијања системског ризика ни у
случају банкротства реосигуравача, као што је
указано. Дакле, специфичности пословања оси -
гуравача у великој мери су, историјски
посматрано, утицали на чињеницу да постоји
мала вероватноћа креирања системског ризика од 
стране сектора осигурања.

4. Државна интервенција, улога регулативе и
надзора у управљању системским ризиком

У периоду пре Велике депресије из
тридесетих година двадесетог века, економисти
су узлазне и силазне фазе економских циклуса
сматрали неизбежним. Сматрало се да држава не
сме да се меша у економске токове, а да ће
неизбежне краткорочне осцилације запос ле -
ности, производње и цена слободно деловање
тржишта моћи да регулише. Идеја Lais sez-faire
односно слободног деловања тржишних ме ха -
низама уз што минималнију улогу државе,
креирана од Адама Смита још 1776. године у
књизи Богатство народа више није могла да
буде одржива. Захваљујући Великој депресији и
доприносу Џона Мајнарда Кејнза књигом Општа 
теорија запослености, камате и новца, која је
објављена 1936. године, постепено се напушта
Lais sez-faire концепт привредног уређења.
Захваљујући указивању да држава фискалном и
монетарном политиком може утицати на про из -
водњу, смањити незапосленост и скратити
трајање економског пада, Кејнз је утицао на већу
заступљеност примене ових политика у ре гу -
лисању економије и решавању мак ро еко ном ских
проблема. Основни циљ економске политике
сваке државе је обезбеђење дугорочно одрживог
економског раста, односно максималне за пос -
лености, производње и куповне моћи. Фискална
и монетарна политика су усмерене на уб ла -
жавање силазних путања цикличних осцилација

типичних за тржишне економије, обуздавање
инфлације и обезбеђење високе стопе економског
раста. Фискална по ли тика првенствено је ус ме -
рена ка регулацији државне потрошње и опо ре зи -
вања, а монетарна политика ка контролисању
понуде новца и ви сине каматних стопа. 

Једна од кључних поука Велике депресије из
тридесетих година јесте важност монетарне
политике али и потреба да она буде флексибилна.
Наиме, Милтон Фридман и Ана Шварц су
поставили тезу да је управо систем федералних
резерви у САД утицао на то да криза из 1929.
године прерасте у Велику депресију као и на
чињеницу да се економија не стабилизује све до
педесетих година58. На пример, један од водећих
берзанских индекса - Дау Џонс индустријски
просек (Dow Jones In dus trial Av er age) своју
вредност из 1929. године повратио је тек у
новембру 1954. године. Велика депресија по ка -
зала је како нефлексибилна монетарна политика
настала након снажног пада цена имовине може
претворити кориговање у рецесију, а рецесију у
економску депресију59. 

Улога државе, посебно у финансијском
сектору, видљива је и преко регулације и надзора
над функционисањем институција. Упркос чи -
њеници да финансијски сектор има значајну
улогу у обезбеђењу економског раста60, зах ва љу -
јући доминантном утицају финансијског сектора
на избијање бројних економских поремећаја, на -
мет нула се потреба за регулацијом финансијског
сектора. Наиме, крах Њујоршке берзе 1929.
године, иако није непосредно изазвао, узроковао
је догађаје као што су екстремно бројна
банкротства банака која су довела до Велике
депресије. Овај берзански крах изазвао је домино
ефекат на читав финансијски систем, а потом и
реалну економију и суштински је представљао
остварење системског ризика. Захваљујући так -
вим дешавањима долази до регулације фи нан -
сијског сектора, при чему су посебно познате
мере строге регулативе финансијског сектора
председника САД-а Теодора Рузвелта. Ови
прописи остали су на снази све до осамдесетих
година двадесетог века.

Етимолошки реч регулација потиче од ла тинске 
речи regulare која значи контролисати помоћу
правила, усмеравати, а која је изведена из речи
regula која значи владар. Под регулацијом
финансијског сектора подразумевају се правила
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58)  Fried man, M. and Schwartz, A. J .: A Mon e tary His tory of the United States, 1867-1960, Prince ton Uni ver sity Press, Prince ton, NJ, 1963

59)  Fer gu son, N.: The As cent of Money: A Fi nan cial His tory of the World, The Pen guin Press, New York, NY, 2008, стр. 163

60)  Njegomir, V. and Stojic, D.: “Does in sur ance pro mote eco nomic growth: the ev i dence from ex-Yu go sla via re gion”, Eco nomic Thought and
Prac tice, Vol. 19, Br. 1, 2010.



којима се усмерава спровођење делатности ин сти -
туција финансијског сектора, а која се успостављају 
путем закона, спроводе од стране државних органа
и тумаче путем одлука судова, са циљем уна пре -
ђења и заштите јавног интереса. Иако је у САД и
другим земљама постојала строга регулатива фи на -
нсијског сектора у периоду након Велике деп ре -
сије, у последње две деценије постепено је дошло
до ублажавања мера, пре свега у домену де ре -
гулације контроле каматних стопа банака а потом,
са аспекта остварења системског ризика посебно
значајног укидања Глас-Сти га ло вог (Glass-Steagall
Act) и његовом заменом Грам-Лич-Блилијевим
законом (Gramm- Leach-Bliley Act). Укидањем овог
закона, чији је кључни циљ био спречавање спе -
кулација, омогућено је различитим финансијским
ин сти ту ци јама – банкама, оси гу ра ва јућим дру -
штви ма и ин вестиционим фондовима – да ме ђу соб -
но кон куришу и да нуде сличне врсте финансијских 
услуга. Управо је попуштање у ре гу лативи
допринело већој изложености фи нан сијског сек -
тора, али и читаве економије системском ризику. У
навођењу узрока светске економске кризе из 2008. и 
2009. године често се указује да је криза суштински
настала као последица људске похлепе. Међутим,
сматрамо да је нај све о бух ватнији прис туп дат
одређењем да је постојећа криза последица
комплексне међузависности тр жишних неуспеха,
глобалних финансијских и монетарних дисбаланса, 
неадекватне регулације, пропуста у супервизији и
макроекономском надзору61. 

Током 2007. и 2008. године, примењене су
бројне подстицајне мере монетарне и фискалне
политике у циљу спречавања рецесије. Државна
интервенција, укључујући мере централних банака
и директне економске подстицаје, постала је нужна, 
са циљем враћања поверења у финансијски систем

и институције и подстицања банака на повећање
кредитне активности, са крајњим циљем спре -
чавања трансферисања испољене кризе у дубоку
рецесију. Централне банке су већ током 2007.
године утицале на повећање ликвидности бан -
карског сектора62, а током 2008. и 2009. године
примениле снажно снижавање референтних ка -
матних стопа, у циљу снижавања цене капитала и
подстицања привредних активности63. У Европи су 
се појавили све израженији захтеви против сло -
бодног тржишта, а у корист веће интервенције
државе. Испољио се и економски национализам у
виду државног протекционизма. На пример, у
Шпа нији и Британији политичари су вршили при -
тисак на домаће банке да прво одобравају кредите
домаћим компанијама и потрошачима, слични
притисци вршени су и у Грчкој, а у Француској и
Немачкој изражени су били захтеви да се заштити
производња аутомобила у националним оквирима.
Значајнији негативни ефекти који су се испољили у
случају Велике депресије тридесетих година су
изостали, захваљујући јединственом тржишту у
Европској унији и постојању супремације ЕУ
институција које су спречиле остварења про тек -
ционистичких мера. 

Мере државе присутне су и у домену
гарантовања за обавезе банака, у циљу спре ча -
вања повлачења постојећих и привлачења нових
депозита, подстицања банака докапитализацијом 
на унапређење кредитних активности као и у до -
мену директних фискалних подстицаја64. Др -
жавном интервенцијом се фактички дуг при ват -
ног сектора замењује јавним дугом, који ће
отплаћивати будуће генерације. Увећање јавног
дуга суштински представља цену стопирања ре -
цесије65. Међутим, упркос огромној емисији др -
жавних обвезница, која је само у САД током 2008. 
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61) Larosiere, de J., et al, Re port of The High-Level Group on Fi nan cial Su per vi sion in the EU, Brussels, 2009

62) Европска централна банка је у августу 2007. године, на пример, интервенисала са 94.8 милијарди евра финансијском ињекцијом на
међубанкарском тржишту а сличне мере применио је и одбор гувернера система федералних резерви САД-а (FED).

63)  На пример, званична каматна стопа у Великој Британији снижена је на 0.5% у априлу 2009 године, што представља њен најнижи ниво
од оснивања Bank of Eng land 1694 године.

64)  На пример, у САД је креирано неколико интервентних програма укључујући Term As set-Backed Se cu ri ties Loan Fa cil ity (TALF) и Term
Auc tion Fa cil ity (TAF) чија је улога омогућавање федералним резервама да обезбеђују директне позајмице на бази колатерала различитог 
кредитног ризика банкама и другим институцијама, као и Trou bled As set Re lief Pro gram (TARP) који омогућава влади САД-а куповину
позиција активе и акција финансијских институција у циљу ојачавања финансијског сектора. Активности државне интервенције сличне
TARP програму биле су спровођене и раније. Током Велике светске економске кризе тридесетих година двадесетог века федералне
власти у САД су путем Re con struc tion Fi nance Cor po ra tion купиле акције 6000 банака у укупној вредности од 1.3 милијарде долара (око
200 милијарди долара сведених на вредност долара из 2008. године) а када се економија стабилизовала држава је уделе у банкама
продала приватним инвеститорима или банкама. Иако су финансијски најзначајнији државни економски подстицаји специфични за
САД државна интервенција присутна је и у другим земљама. На пример, у Француској је држава интервенисала са пакетом економских
мера подршке које обухватају снижавање пореза и повећану инфраструктурну потрошњу, укупне вредности 26 милијарди евра. Такође,
у Кини је држава покренула програм мера фискалне подршке укупне вредности 4 трилиона јуана (око 585 милијарди долара).

65) Цена стопирања рецесије, односно економског опоравка наметнута светском финансијском кризом изузетно је висока. Само су федералне
власти САД-а током 2008. године укупно уложиле, путем директних улагања, одобравања зајмова и гаранција, око 8.5 трилиона долара. Ако 
се има у виду да су збирни трошкови за ратове, укључујући Америчку револуцију, рат из 1812. године, грађански рат, Шпанско Амерички
рат, I и II светски рат и ратове у Кореји, Вијетнаму, Ираку и Афганистану, према проценама (Извор: CRS Re port for Con gress, Costs of Ma jor
U.S. Wars, Con gres sio nal Re search Ser vice, Јулy 24, 2008) коштали САД око 7.2 трилиона долара, према вредности долара из 2008 године,
јасно је да је цена државне интервенције изазвана финансијском кризом скупља од свих ратова у којима су до сада учестовале САД.



године порасла за око 1.25 трилиона долара,године порасла за око 1.25 трилиона долара,
каматне стопе су изузетно ниске, што суштински
значи да је влада САД могла релативно јефтино да 
прикупи огромна финансијска средства за пот ре -
бе докапитализације банака, куповину не лик -
видних хартија од вредности у циљу подршке
кредитним активностима и стимулисања еко но -
мије. Оваква ситуација увећала је ризик од мо -
гућности губитка највишег (ААА) кредитног
рејтинга коју имају државне обвезнице САД као и 
опасност од креирања новог “балона” који увек
настају у условима обимно расположивих и
јефтиних кредита а што би за последицу могло да
има дубљу рецесија па чак и депресију последица 
разорнијих и од оних изазваних Великом свет -
ском економском кризом тридесетих година два -
дестог века. Као последица кризе и последичне
снаж не државне интервенције кредитни рејтинг
великог броја држава је значајно опао. На пример, 
према подацима часописа Институтионал Ин вес -
тор, који сваких шест месеци мери кредитни реј -
тинг држава на скали од 0 до 100 поена, у марту
2009. године у односу на март 2008. године кре -
дитни рејтинг САД опао је за 5.8 поена,
Швајцарске за 2.4 поена, Немачке за 2.2 поена,
Велике Британије за 5.5 поена а од земаља
региона једино је Словенија забележила раст кре -
дитног рејтинга од 0.5 поена, кредитни рејтинг
Македоније је био без промена, а кре дитни
рејтинг осталих земаља је опао, Хрватске нај -
више, за 3.7 поена, затим Србије 1.3 поена и
Босне и Херцеговине за 0.8 поена66.

На постојање цикличних активности, од -
носно фаза експанзије и контракције, и неоп ход -
ности непосредне интервенције државе у циљу
решавања проблема одсуства ефективне тражње,
које се намеће као питање важније од питања
стабилности валуте и дефицита државног буџета, 
указује Кејнз још 1936. године67. Проблем светске 
економске кризе, испољене почетком тридесетих
година двадесетог века, решен је управо зах ва -
љујући интервенцији државе68. Државна интер -
вен ција се и новим условима намеће као не оп -
ходна у циљу санирања испољених последица
фи нан сијске кризе као и предупређивања
дугорочне рецесије. У условима када је потребно
бирати између решавања проблема могућих
социјалних немира, исцрпљене економије и

обимног реструктуирања и обезбеђења ба лан си -
раног финансирања буџета с једне стране и
очувања социјалне стабилности, кључних сек -
тора индустрије и раста дефицита буџета с друге
стране, свакако да је рационалан избор прих -
ватање већег буџетског дефицита. Међутим,
сматрамо да је државна интервенција оправдана,
искључиво, као привремена, краткорочна мера,
која на дужи рок може имати контрапродуктивно
дејство на привредни раст и развој, као што
показује историјско искуство бивших соци ја -
листичких земаља. Такође, када постоји снажна
интервенција државе могуће су чешће дугорочне
грешке него када слободно делују тржишне
законитости. Постоје теоријске критике чак и
државне интервенције у виду програма „новог
договора“ (New Deal) примењене за решавање
проблема утицаја светске економске кризе три -
десетих година на САД, с обзиром да је период од
1930. до 1940. године био једини период у до -
садашњој историји ове државе када су
корпоративне инвестиције опале, чиме је овај
програм креирао депресију у оквиру депресије69.
На то указује и ситуација у Јапану с почетка
деведесетих година двадесетог века када је
држава својим интервентним мерама спречила
озбиљну депресију и дефлацију али је исто -
времено, подстичући банке да одобравају кре -
дите и слабијим компанијама узроковала додатне
проблеме у банкарском систему који су рез ул ти -
рали финансијском кризом испољеном 1997.
године. У том смислу, слажемо се са Дракеровом
тезом да слободно деловање тржишта пред став -
ља једини доказани механизам интеграције прив -
редних активности70. 

Потреба за постојањем „правила игре“ која
одређује држава у циљу усмеравања, контроле и
корекције спровођења делатности осигурања,
банкарства и других финансијских услуга, наро -
чито је наглашена у новије време и континуирано
се увећава са привредним и друштвеним развојем 
као и развојем финансијског сектора. Посредна
интервенција државе преко регулисања услова,
односно оквира у којем послују финансијске и
нефинансијске институције неопходна је. О томе
јасно сведочи и чињеница да је криза једним
делом настала и као последица пропуста у
регулацији и супервизији обављања делатности
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финансијских институција. Такође, годинама
уна зад регулаторни органи су на финансијске
кризе одговарали развојем нових регулатива и
стандарда. На пример, након кризе банкарског
сектора у САД из осамдесетих година двадесетог
века усвојен је 1988. године оквир за регулацију
пословања банкарског сектора под називом Basel
I, испољавање Азијске финансијске кризе под -
стакло је усвајање Базелских кључних принципа
за ефективну супервизију банкарског сектора, а
колапс хеџ фонда Long-Term Cap i tal Man age ment
1998. године био је један од покретача ревизије
Баселског оквира 2005. године. Међутим, свака
промена у регулативи стимулише иновације и
тежње финансијских институција за при ла -
гођавањем правила у своју корист што за узврат
захтева додатне регулаторне промене. На пример, 
Basel I је мотивисао банке да развију нове начине
очувања регулаторно захтеваног капитала који
укључују секјуритизације. Те иновације су ус -
ловиле усвајање Basel II, али је испољавање
финансијске кризе јасно указало да то није било
довољно. Као одговор на светску финансијску
кризу испољену нарочито 2008. године Базелски
комитет је започео рад на ревизији оквира
адекватности капитала за банкарски сектор71 и
израдио нове водиче за управљање ризиком
ликвидности и применом технике тестирања на
стрес намењеног провери стабилности фи нан си ј -
с ке институције или инструмента која пред ста -
вља врсту анализе сценарија постављањем пи -
тања као што је на пример питање “да ли ће банка
остати ликвидна ако 20% дужника не измири
своја дуговања?”. Основни покретачки мотив
промена Basel II оквира и настајање новог Basel
III оквира јесте избегавање про цикличног карак -
тера, као и прецизно разликовање различитих
облика секјуритизације. Наиме, постојећи Basel
II оквир не прави разлику између релативно јед -
ноставне и разумљиве секјуритизације позиција
пасиве, односно потраживања (ассет бацкед
сецуритисатион) и комплексније ресекју ри ти за -
ције, односно секјуритизације већ секјурити зо -
ваних хартија од вредности у виду ко ла те -
рализованих дужничких облигација које садрже
више претходно секјуритизованих потраживања.
Кључне промене Basel II оквира односе се на
увођење Value-at-Risk (VaR) мере која ће се из ра -
чунавати узимајући у обзир историјске податке
из једногодишњег периода значајних штета, чиме 
се жели умањити проциклични ефекат регу ла -
торног оквира. 

Финансијска криза је нагласила значај пос -
тојања регулисања обављања послова са фи нан -
сијским дериватима, посебно кредитним де ри -
ватима. У условима ванберзанског трговања
дошло је до непровереног преузимања ризика,
што је узроковало губљење поверења у односе
купаца и продаваца и кризу која је задесила
Америцан Интернатионал Гроуп. Као резултат,
Њујоршка федерална банка, као и Европска
комисија, покренули су иницијативе за постојање 
централизованог клиринга свопова кредитних
ризика (credit de fault swaps) који би омогућио не
само бољу контролу над процесуирањем и порав -
нањем у трансакцијама са овим дериватима, већ и 
пре нос кредитног ризика, везаног за учеснике
трансакција, на клириншку кућу. Постојање
централизованог клиринга је неопходно у циљу
враћања тржишног поверења јер је омогућено
сигурније трговање овим дериватним уговорима
тако да уговорне стране могу бити сигурне да
страна која осигурава одређену хартију од
вредности стварно и располаже средствима за
покриће потенцијалних губитака. Основни проб -
лем њиховог бржег развоја представља раз ли чи -
тост у односу на постојеће облике активе за које
се остварује централни клиринг, што захтева
развој потпуно нових модела ризика, с обзиром
да централна клириншка кућа преузима већину
ризика од учесника у трансакцијама укључујући
кредитни ризик, ризик ликвидности, ризик
банкарског поравнања, кастоди ризик, ин вес ти -
цио ни ризик, оперативни ризик и правни ризик.
Имајући у виду њихов значај у редукцији
системског ризика, обезбеђењу интегритета тр -
жишта и унапређене транспарентности могуће је
оче кивати њихов развој у будућем периоду.

У контексту мера државне интервенције
неопходно је указати на мере договорене на са -
миту Г20 у Лондону у априлу 2009. године, а које
укључују обавезу водећих земаља у свету да дају
подршку враћању поверења, расту и зап о ш ља -
вању, обнављању финансијског система у циљу
об нав љања кредитних активности, јачање фи -
нан сијске регулативе у циљу поновне изградње
пове рења, финансирање и реформисање међу на -
родних финансијских институција у циљу пре ва -
зилажења кризе и превенције настанка будућих
криза, промовисање глобалне трговине и ин -
вестиција и спречавање протекционизма и
изградња одрживог опоравка који ће узети у
обзир и еколошку одрживост72. У циљу подршке
ових мера резервисан је 1.1 трилион долара, што
пред ставља у финансијском погледу нај зна чај -
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нији програм опоравка економије на међуна род -
ном нивоу. У оквиру тих финансијских средстава
најзначајнији део, 750 милијарди долара биће
усмерен Међународном монетарном фонду, у
циљу подршке његових могућности финан си -
рања што је од посебног значаја и за земље
источне Европе, укључујући и земље региона. У
области регулације сматрамо да су најзначајније
новине усмерене у правцу проширења регулације 
и надзора над свим сис темски значајним фи -
нансијским институцијама, инструментима и
тржиштима укључујући и досада нерегулисане
хеџ фондове, детер ми ни сања потребе пре ду -
зимања мера у правцу унапре ђења квалитета,
кван титета и међу на родне конзистентности у
банкарском систему, при чему регулатива у
будућности мора да спречи коришћење пре ко -
мерног левериџа и стимулише формирање
довољно расположивих средстава у условима
повољних економских кретања.

Значајне промене у регулативи односе се и на
настојања да се уведе регулација пословања
рејтинг агенција. Наиме, став је Европске ко -
мисије, као и Se cu ri ties and Ex change Com mis sion
(SEC), регулаторног тела за хартије од вредности
и трговање њима у САД, да су рејтинг агенције
додатно погоршале кризу лошим проценама ри -
зика повезаних са subprime хипотекарним кре -
дитима, као и колатерализованим дужничким
облигацијама претходно секјуритизованих бан -
кар ских потраживања. Такође, као кључни
проблем идентификован је потенцијални сукоб
интереса у пословању рејтинг агенција, с об зи -
ром да су ове агенције плаћене од финансијских
институција и емитената хартија од вредности за
чије производе треба да дају независне процене.
Потребно је, међутим, нагласити да се, када је реч
о сектору осигурања и реосигурања, кључна
забринутост за квалитет рада рејтинг агенција не
односи на квалитет њихових процена у вези са
финансијском снагом осигуравајућих и рео си гу -
равајућих друштава, већ првенствено на миш -
љења у вези са финансијским инстр у мен тима
насталим као резултат примене финансијских
ино вација у новије време. У САД, SEC је већ увео
строжа правила рада рејтинг агенцијама која
између осталог предвиђају да оне не могу ис то -
времено да се баве пословима давања рејтинга и
финансијског саветовања као и потребу већег и
детаљнијег информисања о начину утврђивања
рејтинга. Европска комисија је покренула ини -
цијативу за регулацију рада рејтинг агенција,
чији досадашњи рад није био предмет ре гу ла -

торног надзора. У контексту тих мера рејтинг
агенције ће морати посебно да се региструју и
обелодане детаљне информације о примењеној
методологији, као и да предузму кораке са циљем
избегавања сукоба интереса. Ове мере су ини -
циране у циљу враћања поверења у рад рејтинг
агенција, њихову независност и објек тивност.

У области сектора осигурања и реосигурања
највећа се пажња посвећује проблематици нове
регулативе која би требало да омогући
превенцију остварења системског ризика у
будућности али и омогући различито третирање
овог сектора у односу на друге, уважавајући
разлике које постоје између појединих врста
финансијских услуга. У циљу унапређења
супервизије и процене еластичности на шокове,
комитет европских супервизора осигурања и
пензијских фондова (Com mit tee of Eu ro pean In -
sur ance and Oc cu pa tional Pen sions Su per vi sors)
спровео је стрес тестове на водећим осиг у ра ва -
чима крајем 2009. године. Ови тестови су
укључивали три врсте финансијских сценарија:
а) први сценарио пресликавао је развој дешавања
на тржиштима капитала који се одвијао у периоду 
између септембра 2008. и септембра 2009.
године, б) други сценарио је одражавао много
озбиљнију и временски дужу рецесију и ц) трећи
сценарио је одражавао период рапидног раста
инфлације и каматних стопа. Резултати тестова
указали су на резистентност осигуравача у сва
три случаја, при чему агрегатни ниво рас по -
ложивог капитала превазилази регулаторно
захтевани ниво. У првом случају расположиви
капитал би био редукован за 3% а у друга два за до 
25%, али би у сваком случају остао на нивоу
изнад регулаторно захтеваног нивоа73. Ови
тестови су показали резистентност сектора
осигурања и реосигурања на евентуалне
поремећаје системског карактера.

Економска криза је показала да су неке
финансијске институције биле изузетно међу -
собно повезане, због чега би њихово евентуално
банкротство могло угрозити читав финансијски
систем. Сва настојања у регулаторном погледу
након кризе усмерена су на настојања држава да
предупреде настанак будућих криза путем
строже регулативе финансијског сектора, од -
носно финансијских институција. На пример, у
ок ви ру напора да се обезбеди превентива ос -
тварења будућих криза, у САД је крајем 2009.
године успостављен федерални надзор са циљем
избегавања системског ризика и идентификовања 
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потенцијалних пропуста у регулацији. Сви нови
регулаторни предлози настоје да примене строжу
регулативу подједнако на све секторе. Међутим,
сектор осигурања не узрокује настанак сис тем -
ског ризика као што је случај са банкама. Увођење 
строже регулативе по правилу значи веће
трошкове прилагођавања регулаторним зах те ви -
ма што директно утиче на смањење кон ку ре н т -
ности, повећавање премија осигурања и рео си -
гурања и редуковање иновација. Разликују се
приступи регулације у САД и у Европској унији.
У САД предлози регулације су више фокусирани
на велике финансијске институције, а у Европи се 
настоји да се регулативом обухвате тржишта и
производи који могу узроковати остварење
системског ризика. У САД је у јулу 2010. године у
тежњи ка бољој регулацији финансијског сектора 
усвојен Додд-Франков закон (Dodd-Frank Wall
Street Re form and Con sumer Pro tec tion Act). Овај
закон се примарно фокусира на финансијске
институције изван осигурања, односно на
финансијске институције као што су банке,
берзански брокери или хеџ фондови. Постоје и
две одредбе које се односе на осигурање. Прва је
везана за успостављање федералног надзорног
тела за сектор осигурања, а друга за опорезивање
на међудржавном нивоу унутар САД, која
федералним државама омогућава да договором
расподеле порезе између себе. Федерално
надзорно тело за осигурање (Fed eral In sur ance Of -
fice) које ће функционисати у оквиру ми нис -
тарства финансија и имати саветодавну улогу,
улогу координатора федералне политике у вези са 
питањима међународног пословања у оквиру
осигурања, представљаће САД у међународној
асоцијацији супервизора осигурања и управљати
федералним програмом осигурања ризика
тероризма. Европска комисија је током 2010.
године предложила, а Европски парламент у
септембру усвојио успостављање три тела за
супервизију финансијског сектора и посебно
тело за супервизију системског ризика (Eu ro pean
Sys temic Risk Board). Ово централизовано тело,
чији је циљ процена и превенција остварења
потенцијалног ризика за финансијску ста бил -
ност, предвиђено је да буде основано током
јануара 2011. године. 

Анализирајући повезаност делатности оси -
гу ра вајућих и реосигуравајућих друштава и
системског ризика, Међународна асоцијација за
истраживања из области економике осигурања у
Женеви (Geneva As so ci a tion - In ter na tional As so ci -
a tion for the Study of In sur ance Eco nom ics) указује

да само трговање дериватима, као и погрешно
управљање краткорочним финансирањем из
послова са комерцијалним хартијама од вред -
ности или позајмљивања хартија од вредности
представљају активности које су се у економској
кризи показале да могу изазвати системски
ризик. У свом извештају74 ова организација пре -
по ручује пет мера које треба применити ради
избегавања системских проблема: 

1) имплем е н тација супервизије оси гу ра ва ју -
ћих групација, ба зи рана на прин ци пи ма, 

2) унапређење уп рав љања ризиком лик вид -
ности у циљу предупређења по тен ци јал ног
погрешног краткорочног финан сирања, 

3) унапређење регулације осигурања фи -
нан сијских гаранција које се базира на
другачијем пословном моделу у односу
на традиционално осигурање, 

4) успостављање обазривог макро надзора
са одговарајућим представљањем сек то -
ра осигурања и 

5) унапређење пракси управљања ризиком,
применом искустава стечених у току
финансијске кризе.

Полазећи од наведених резултата ис тра -
живања у вези са активностима осигуравача и
системског ризика, сматрамо да је приступ који
нуде Солвентност II регулаторни оквир и Швај -
царски тест солвентности (Swiss Sol vency Test)
најприхватљивији облик регулације делатности
осигуравајућих друштава, нарочито ако се има у
виду потреба за регулацијом финансијских
групација, с обзиром на то да земље које су имале
ову врсту супервизије нису имале потребу да
интервенишу у циљу спасавања осигуравача или
реосигуравача, али имајући у виду и проблеме
осигуравајуће групације Amer i can In ter na tional
Group. У случају ове групације значајно је на по -
менути да послови осигурања и реосигурања
нису довели до проблема са солвентношћу већ су
финансијски опстанак угрозили послови гаран -
товања у за осигураваче нетрадиционалним
пословима. Успостављање групне супервизије
подразумева да су глобални осигуравачи, који су
најчешће организовани као холдинг компаније,
под супервизијом једног регулатора који је
одговоран за читаву групацију. Захтеви у погледу
ликвидности и солвентности се постављају на
нивоу групације, узимајући у обзир све пословне
активности, а не само послове осигурања.
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Наведена два регулаторна оквира постављају
регулаторне захтеве за ниво читаве групације,
при чему се виши капитални захтеви јављају у
случају ризичнијих пословних активности.

Изазови наметнути трендовима као што су
растућа интеграција и концентрација пословања,
конкурентски и притисци у правцу креирања
вредности за акционаре, појава нових канала
дистрибуције и промене у инвестиционом ок ру -
жењу, довели су до потребе веће хармонизације
регулације солвентности на нивоу Европске
уније. Као резултат напора за успостављањем
регулаторног оквира којим ће се у новим ус -
ловима обезбедити боља заштита осигураника,
транспарентност, већа усклађеност капиталних
захтева са стварним ризицима конкретних оси гу -
равајућих друштава и рефлектовати тржишне
промене без угрожавања конкурентности оси -
гуравајућих друштава настала је Солвентност II
директива која представља основу будуће
регулације солвентности, за чији почетак
примене је одређен октобар 2012. године75. Иако
је настанак несолвентности у потпуности не -
могуће спречити, циљ је да се обезбеди
солвентност са одређеним нивоом поузданости
(VaR са нивоом поузданости од 99,5% за период
за временски хоризонт од једне године) прих -
ватањем најбољих пракси управљања ризицима у 
осигуравајућим друштвима при чему ће бити
награђена, нижим капиталним захтевима, она
која успеју да ефикасно имплементирају све -
обухватан приступ управљању ризицима. Ова
директива базира регулацију солвентности на
принципима а не на строгим, арбитрарно ут -
врђеним правилима, што ће регулаторним
органима дати могућност брзог прилагођавања
променама економских услова. Значај импле мен -
тације оваквог оквира регулације солвентности
наглашен је снажним негативним утицајем ос -
тварења системског ризика у претходном пе -
риоду. Њена имплементација заједно са већ ус -
постављеном регулативом на нивоу ЕУ на
адекватан начин третирају и обезбеђују да
кључне пословне активности осигуравача и
реосигуравача не представљају извор системског
ризика који би могао довести до глобалних
проблема као што је то био случај са банкарским
сектором у случају светске економске кризе.

Регулација у области осигурања у Србији
први пут се јавља у Грађанском законику Кра -
љевине Србије у члану 798, који гласи: „Што се

тиче осигурања штете на случај неизвесни за на -
плату, као осигурање еспапа на води и на суву;
кућа и миљкова против ватре и воде, то ће се по
основима наведеним, и особитим прописима за
разна ова осигурања судити“76. Након Другог
свет ског рата област осигурања уређивана је у
складу са принципима државног и друштвеног
власништва да би 1990. године, усвајањем Закона
о основама система осигурања имовине и лица,
било дозвољено оснивање осигуравајућих друш -
тава на тржишним принципима. Последњих не -
колико година, почев од 2004. године, регулатива
и супервизија сектора осигурања у Србији су
значајно унапређене и приближене директивама
Европске уније. Међутим, упоређивањем ре гу -
латорног оквира у Србији са карактеристикама
регулаторног оквира који претпоставља Сол -
вентност II увиђа се постојање недостатака.
Кључни недостатак је арбитрарно регулисање
солвентности путем маргине солвентности
уместо применом економских принципа при ме -
ном којих би се обезбедила мотивација до маћим
осигуравајућим друштвима да развијају праксе
управљања ризицима, с обзиром да би се у том
случају солвентност утврђивала на основу
стварне слике ризика којима је конкретно
осигуравајуће или реосигуравајуће друштво
изложено. Такође, у самом утврђивању износа
који представља маргину солвентности узима се
у обзир само изложеност ризицима повезаним са
прихватањем ризика осигурања од осигураника.
Иако су депоновање и улагање средстава тех нич -
ких резерви и гарантне резерве експлицитно ог -
раничени у виду врста и учешћа појединих
облика у структури инвестиционих портфеља,
изложеност тржишном ризику није експлицитно
укључена у израчунавање маргине солвентности. 
Такође, ни у тексту самог закона се не спомиње
потенцијална изложеност кредитним и оп е ра -
тивним ризицима. Коначно, као облици умањења
изложености ризицима експлицитно су наведени
само саосигурање и реосигурање. Ступањем
Србије у Европску унију примена директиве Сол -
вентност II постаће обавезна и за домаћа
осигуравајућа и реосигуравајућа друштва. Стога
сматрамо да постепено унапређење домаћег
регулаторног оквира које би мотивисало рано,
али истовремено и поступно прилагођавање
домаћег сектора осигурања захтевима које
намеће Солвентност II, може допринети ун -
апређењу компаративне предности домаћих
осигуравајућих друштава, стварању веће тражње
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за осигурањем и веће вредности за акционаре и
превентивној заштити од испољавања сис -
темског ризика.

Закључак

Светска финансијска криза у пуној мери је
демонстрирала опасности коришћења ин о ва тив -
них финансијских решења, високог финансијског 
левериџа, пропуста у управљању ризиком и
растуће међузависности људи и пословања у
свету у условима присуства системског ризика.
Криза на тржишту некретнина је у својој транс -
формацији у крајњем исходишту про ду ковала
рецесију глобалног карактера којој су изложене
готово све индустријализоване, али и земље у
развоју. Осим проблема које је изазвала светска
финансијска криза, њено остварење даје мо -
гућност за унапређења, на шта упућује чи ње ница
да је Велика светска економска криза условила
развој социјалног осигурања и унапређење фи -
нан сијске регулативе. Дугорочно посматрано,
разумно је очекивати бројне промене: политичке,
као што су трансформација од униполарног ка
мултиполарном свету, макроекономске, као што
је смањивање директне али јачање регулаторне
улоге државе у подстицању ефикаснијег функ -
ционисања тржишних механизама и микро -
економске, као што је интегрално управљање
агрегатном изложеношћу ризицима и капиталом.
Испољавање системског ризика, односно кризе је 
указало и на значај међузависности успешности
пословања појединих ентитета у оквиру оси -
гуравајућих и реосигуравајућих групација. Криза 
је указала на изложеност ризику која постоји у
осигуравајућим и реосигуравајућим гру па ци -
јама, независно од релативно строге ре гу лативе
солвентности, рачуноводственог трет мана ри -
зика који се прихватају у оси гу ра вајуће и
реосигуравајуће покриће, као и врста ин вес -
тиционих пласмана које осигуравачи и рео -
сигуравачи поседују у својим портфељима. На -
име, уколико осигуравајуће или рео си гу равајуће
друштво послује као део групе, његова ре -
путација и финансијска стабилност могу бити
значајно угрожене резултатима пословања дру -
гих ентитета чланица групације, као што је био
случај са AIG-ом.

Суочене са проблемом економске рецесије,
многе земље су почеле давати предлоге строге
регулативе читавог финансијског сектора, ук -
ључујући и осигуравајућа и реосигуравајућа
друштва. Посебно значајном сматрамо потребу за 
успостављањем глобалног, односно коор ди ни -
раних локалних регулаторних надзора функ цио -

нисања финансијских институција и тржишта са
задатком превентивног откривања потен ци јал -
них ризика у глобалном финансијском систему,
како би се у циљу превенције остварења будућих
криза сличних размера на време открило евен -
туално постојање системских ризика. Међутим,
потребно је нагласити да строгост мера не може
бити једнака према читавом сектору фи -
нансијских услуга, имајући у виду различитости
на које је у раду указано. Најбољи резултати могу
се за све учеснике тржишта осигурања остварити
искључиво деловањем тржишних механизама, а
регулатива треба да се појављује само у случају
идентификованих неефикасности слободног
тржишног функционисања. Наиме, појачана
државна интервенција на тржишту осигурања
оправдана је само када се уочи недостатак
поверења клијената (осигураника), када се појави 
финансијски криманал, када је потребно одржати
поверење у тржиште и олакшати образованост
клијената. У раду је указано на то да је криза
утицала на пословање осигуравајућих и
реосигуравајућих друштава, али да осиг у ра ва -
јућа друштва нису допринела, својом основном
делатношћу, избијању системског ризика, те с
обзиром на то да својом основном делатношћу не
могу стварати услове за избијање системског
ризика не могу ни бити предмет строже
регулативе у циљу санације остварења сис тем -
ског ризика у будућности. Коначно, сматрамо да
регулатива базирана на принципима, каква ће
бити Солвентност II чија имплементација је
планирана за крај 2012. године, представља оквир 
који ће омогућити предупређивање настанка
системског ризика у будућности.

Остварење системског ризика нагласило је
потребу предузимања стратешких мера оси гу -
равајућих и реосигуравајућих друштава, које
подразумевају балансирани и холистички прис -
туп управљању активом и пасивом као и
појединим врстама послова осигурања, што
подразумева и повлачење из одређених послова
осигурања код којих је профитабилност у наглом
паду, а у циљу повећања агрегатне про фи та бил -
ности,  остварења добре дивер зи фи ко ва ности
ризика и високе дисциплинованости у домену
преузимања ризика. Имајући у виду чињеницу да
је један од кључних узрока кризе био низ
пропуста у домену управљања ризиком финан -
сиј ског сектора у целини, али и чињеницу да су
про пусти у управљању ризиком допринели проб -
ле мима финансијске стабилности појединих оси -
гуравајућих и реосигуравајућих друштава,
светска финансијска криза је својим остварењем
потврдила значајност примене холистичког
управљања ризиком, односно управљања
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ризиком на интегралан начин обухватањем свих
изложености на нивоу целине осигуравајућих и
реосигуравајућих друштава а посебно групација. 
С обзиром да услуге осигурања представљају
обе ћање плаћања, односно обештећења оси гу ра -
ницима зависно од остварења дефинисаног
будућег штетног догађаја, постоји директна за -
висност успеха осигуравача у пословима оси -
гурања од степена поверења осигураника. У том
смислу, краткорочно посматрано императив је
осигуравајућих друштава да увек буду способни
да одрже поверење осигураника али и свих
других стејкхолдера, укључујући регулаторе,
рејтинг агенције, инвеститоре, запослене и
пословне партнере. Одржање поверења директно 
је условљено високом ликвидношћу и фи нан -
сијском стабилношћу које је могуће обезбедити
детаљном анализом биланса у циљу ослобађања
од ризичних позиција активе, обезбеђења веће
ефикасности коришћења капитала, праћењем
обавеза по појединим врстама осигурања које
могу имати дугорочне негативне последице и
снижавањем трошкова. Посматрано на дуги рок,
биће потребно унапредити праксе управљања
ризиком и капиталом што ће захтевати већу
одговорност менаџера на свим нивоима за пра -
вилно идентификовање, мерење, праћење и
управљање изложеношћу ризицима у складу са
детерминисаном толеранцијом на ризик, при -
давање већег значаја концентрацијама изло же -
ности ризицима, утврђивању корелација ризика,
фокусирања на одређивање максималних лимита
за појединачне штете, на обазриву примену фи -
нансијског левериџа и унапређено извештавање
нај виших нивоа менаџмента о изложености ри -
зицима по свим активностима у циљу стицања
слике о агрегатној изложености ризику и пот -
ребном капиталу за њено покриће.

У теоријским разматрањима ризика и неиз -
вес ности обично су могуће три опције које
обухватају познато, непознато и оно што је
немогуће спознати. Непознати догађаји код којих
је могуће одредити вероватноћу остварења и
интензитет штетних последица представљају
догађаје којима се настоји управљати у процесу
управљања ризиком. За догађаје чија је веро -
ватноћа остварења изузетно мала тако да они фак -
тички представљају ситуације које је немогуће
спознати (осим остварења системског ризика
овде се имају у виду и ситуације терористичког
напада или остварења земљотреса) нај једн о с тав -
нији приступ јесте обезбедити адекватно пок -
риће, односно када је могуће избећи их (на
пример, избегавање пословања у земљи која је
захваћена ратом) или обезбедити осигурање.
Међутим, имајући у виду и сам појам као и у раду

презентована искуства стечена остварењем свет -
ске економске кризе, системски ризик се не може
избећи, нити се за овај ризик може обезбедити
одговарајуће осигуравајуће покриће. Реч је о
неосигурљивом ризику који утиче на све субјекте 
националне економије истовремено, а како је
показала светска економска криза, и на све
субјекте на глобалном плану. У случају сложених
система, какав је међународни финансијски
систем, тешко је појединачним осигуравајућим
или реосигуравајућим друштвима да на
адекватан начин предвиде вероватноћу оства -
рења и могуће последице остварења ризика. У
управљању ризиком се стога морају узети у обзир 
последице и ограничења која намеће остварење
таквих ризика и морају се предвидети могућност
остварења таквих ризика. Стандардни начини
понашања предвиђени дефинисаним про це ду -
рама управљања ризиком свакако неће бити адек -
ватни у случају избијања системског ризика. Уп -
рављачи ризиком морају бити способни да
препознају ситуације у којима су суочени са
таквим ризицима и да буду спремни на прих -
ватање чињенице да је појава неочекиваних и
непредвиђених будућих промена могућа. О томе
је развијена и теорија црних лабудова, на коју је
указано у уводном делу, а која имплицитно од
управљача ризиком захтева довољан степен
флексибилности и адаптибилности процеса
управљања ризиком и избегавање сувишног
ослањања на софтверским пакетима подржане
математичке моделе управљања ризиком који
нису успели да идентификују могућност појаве
системског ризика, као што је светска економска
криза новог миленијума показала.
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доц. др Рајко 
ТЕПАВАЦ0

Канали продаје у осигурању 

Резиме
Функција продаје је једна од најважнијих функција у спровођењу осигурања. Резултати
продаје директно одређују укупан успех осигуравајућих компанија. Она је примарни учесник
репро-ланца основне делатности и од њеног квалитетног увођења у процес углавном зависи
цео исход успешног осигуравања и доброг финансијског резултата осигуравајуће компаније.
На заједничком путу ка успеху продаја се ослања и на остале функције као што су развој
нових производа, квалитетно преузимање сложених и нових ризика кроз UW (Un der Writ ing)
обраду тржишта, квалитетно сагледавање ризика, посебно у фази фронт активности кад
се доноси одлука о ступању у осигурање, али и последичних ризика. За продају је посебно
значајно ефикасно и правовремено приступање управљању портфељем осигураника. Добра
тријажа клијената, правилан избор класификационих група и дефинисан адекватан однос
према свакој групи уз садејство са UW чини продају једном од најзначајнијих функција
процеса у одређивању капацитета моћи и успешности компаније. Перманентна и
дисциплинована едукација кадрова, уз програмски обухваћену високу прилагодљивост
савременим трендовима индустрије осигурања,  постаје неопходност на путу за успех и
захтева велику бригу и улагање осигуравача у персонални потенцијал. Та улагања су
разноврсна и крећу се од улагања у сопствене едукативне потенцијале (школски центри за
тренинг, сопствени тренери са вер тикалном каријером и сл.) или копродукције са
професионалним екстерним ин сти ту ци јама и појединцима. Све то захтева и одговарајућу
организацију продаје строго цен тра лизованог типа, управо ради брзе и квалитетне
информације и реакције на оперативне теме,  успешне менаџерске активности у вези са
спровођењем пословне политике компаније и постизање максималног пословног резултата. 

Кључне речи: осигураник, осигуравач, заступник, посредник, обрачун штете, план наплате

UW ОД

Стара поставка је да осигуравајуће друштво
вреди колико и његови запослени, пре свега
заступници у продаји осигурања (продавци). У
време кад су идеје и креације производа као и

апсорпционе моћи тржишта такве да влада
присуство сличних производа са сличним
ценама, осигуравајућим компанијама преостаје
да успешан резултат пројектују на обучености,
знању, упорности и довитљивости продаваца. 

0)  Професор Осигурања на Универзитету Привредна академија, ФИМЕК, Нови Сад
Члан изврсног одбора компаније Дунав осигурање, Београд



 Посао продавца је један од најзахтевнијих
послова уопште. Треба бити добро обучен, мо ти -
ви сан, и одлучан па кренути на врата оси гу ра ни -
ка. Осигуранику треба увек понудити  нешто но -
во и нешто више. Понекад га задржи и нај обич -
нија честитка и брза реакција, као кад се то ле -
рант но истрпи његова ничим изазвана љутња.
До бар продавац ће исте атрибуте употребити и у
узи мању награде од послодавца и послодавац ће
га спремити за такав однос као што ће и уложити у 
његово знање и вештине. 

Добар продавац ће спремити и низ пост про -
дајних активности које му подижу афирмацију и
ау торитет јер је судбина продаваца добрим делом
ве зана за лојалност клијената. 

Сама компетентност продаје садржи добро
познавање производа, документације, спе ци фич -
ности везаних за производ, потребна знања о кал -
кулацији производа. Истовремено, продаја мора
имати и добру подршку у стручној асистенцији
кроз UW брзом и квалитетном подршком ин фор -
ма ционе технологије, садржајним и квалитетним
регистровањем пословних и финансијских
производа, добре информације о штети, као и
добро организовану, детаљну и ажурну еви ден -
цију полиса осигурања. 

Продаја производа осигурања по правилу је
децентрализована. Начин продаје (или про дај -
ни канал) обухвата истоврсне продајне органе
који на лицу места организују поступак продаје.
Поједини органи продаје су дефинисани карак те -
рис тичним скупом фактора продукције, као и
правног и економског положаја у односу на
осигуравајуће друштво и уговарача осигурања. 

Избор специфичне комбинације фактора и
начина продаје представља централни стратешки
задатак руководства осигуравајућег друштва, који
је усклађен са свеукупним циљевима тог друштва,
као и са екстерним захтевима. Како друштво није
аутоматски заступљено на нивоу земље, продајни
канали односно припадајући продајни органи
имају важну улогу у спољном представљању
осигуравајућег друштва. Са друге стране, везивање
органа продаје за осигуравајуће друштво има
повратно дејство на осигураваче и снажно делује на 
организацију и предузетничку културу. 

1. Органи продаје и прибављања

Орган продаје у економији осигурања је ге не -
рално место коме је поверена продаја производа
осигурања и које не мора да се трајно веже за
осигуравајуће друштво. Он чини природну везу
између произвођача и купца осигуране заштите и
може сваком од уговорних партнера бити раз ли -
чи то близак. 

У суштини, начелно се разликују 4 форме
про дајних органа:

= сопствени органи продаје припадају ди -
ректно осигуравајућем друштву и не пред -
став љају посредника у ужем смислу.  Ти -
пични овакви органи су запослени радници
једне централе (Call Cen ter) или запослени у
филијалама, а сасвим ретко продаја преко
ау томата;

= продајни органи везани за осигуравајуће
друш тво су, напротив, правно самостални
прив редни субјекти који су уговорно или
фак тички везани за осигуравача. Правна не -
за висност продајних органа ове врсте уг лав -
ном је у другом плану у односу на економску 
за вис ност, па тако они често наступају као
про дајни органи у власништву осигуравача.
Стан дар дни тип продајног органа везаног за
оси гуравајуће друштво је искључиви
заступник; 

= спољни (туђи) продајни органи су правно и
економски самостални субјекти који се
позиционирају као независни посредници
између осигуравајућег друштва и уговарача
осигурања. У ову категорију спадају кла сич -
ни брокер као и продаја преко шалтера банке; 

= ако спољни орган продаје заступа ис кљу чи -
во интересе уговарача осигурања и/или за
њега је везан правно и економски, ради се о
органу за прибављање који постоје често
као ћерке предузећа великих међународних
концерна и привређују за мајку предузеће
осигурану заштиту (за фабричка пос тро је -
ња, упор. Cap tives). 

116 _______________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 1-2/2011

Слика 51 - Положај продајног органа између осигуравача и уговарача осигурања 



Наведене групе продајних органа се, значи,
разликују према правној форми и економској
суш тини и близини уговорним странама у уго -
вору о осигурању. 

Иако највећи број њих није a pri ori ограничен
на одређене форме осигурања, поједине врсте и
про изводи осигурања током времена развијају
одређене преференце према одређеним про дај -
ним органима. Тако се и типични поступци обав -
љања промета међусобно веома разликују од
једног до другог органа. Општа дефиниција пос -
тупка продаје дефинише се на основу следећих
питања:
= да ли се ради о директном или ин ди рект -

ном промету; да ли је потребно укључење
прав но самосталног посредника, тада се
ради о индиректном, у супротном - о ди -
ректном; 

= да ли се промет обавља централизовано
или децентрализовано? Ово питање се
односи на место процеса обављања промета
и тиме изражен степен централизације;  

= од кога потиче иницијатива за продају. То
могу бити осигуравајуће друштво, уговарач
осигурања или укључени посредник; 

= који облик комуникације влада између
поступака промета? Питање се односи на то
како осигуравач и будући уговарач оси гу -
рања комуницирају, тј. каква је улога
продајног органа при томе; 

= колико је поступак продаје специјализован. 
Органи продаје могу бити или
високоспецијализовани (нпр. генерална
агенција са тежиштем на здравственом

осигурању) или могу продавати мање или
више паралелно све производе осигурања
(генерализовани промет). Специјализација
се може односити и на то да ли је орган
продаје усмерен на само једног или више
осигуравача;

= колики је степен заступничке моћи
продајног органа у односу на потенцијалног
налогодавца. Неки продајни органи су ту
врло ограничени, а неки (пре свега којима је
то основно занимање), напротив, могу да
располажу веома великом заступничком
пуномоћи; 

= колико радне снаге продајног органа је ин -
вестирано као главно занимање у продајном
поступку. Продајни органи којима је то
основна делатност не располажу никаквим
другим изворима примања, а они којима је
то споредна делатност могу под одређеним
околностима из посредовања уговора о
осигурању примити само мали део го диш -
њег прихода. 
Ако је дат одговор на сва наведена питања,

тада је у највећој мери дефинисан специфичан
поступак продаје и описано позиционирање
продајног органа између осигуравача и уговарача 
осигурања1.

2. Карактеристике продајних канала

Групе продајних органа које су по великом
броју карактеристика међусобно сличне чине
један продајни канал. Одлучујући стратешки
задатак руководства осигуравајућег друштва се
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1)  Адријанић и .,Класић, К.,  Основе осигурања, ТЕБ, Загреб, 2007



састоји у дефинисању сопственог микса про дај -
них канала којим друштво наступа према својој
циљној групи. У најједноставнијем случају такав
један микс се састоји од једног начина продаје,
али ипак је правило мање или више изражена
мултиканална продаја, која се служи упоредо са
више начина продаје, делом се бавећи раз ли -
читим производима или циљним групама. Само
по себи се разуме да мултиканална продаја увек
носи и узајамну опасност од канибализације
појединих начина продаје односно продајних
органа. 

Продајни канали се разликују према сле де -
ћим појединачним критеријумима:
= интензитет везаности за осигуравача или

уговарача осигурања (и са тиме повезана
мера сервисирања места пресека),

= опремљеност факторима продукције,
= вид награђивања,
= избор локације.

Одлучујћи критеријум при томе јесте правна
и економска веза продајног канала са обе
уговорне стране, пре свега степен зависности од
осигуравача. Ако су продајни органи неког
канала релативно уско везани за осигуравача,
углавном имају и подршку у спровођењу мера
продаје (опрема продајним материјалом), а
такође је у највећој мери утврђена и њихова
опремљеност факторима продукције. 

У уској повезаности продајног канала са
осигуравачем лежи и недостатак који се огледа у
зависности осигуравача од овог продајног
канала, која онемогућава мултиканалну продају
која у неком моменту за осигуравача може бити
пожељна.      
Пример: Осигуравач, са продајом претежно

путем искључивог посредника, поседује у
односу на такву организацију продаје велика
овлашћења (низ везаних искључивости), али би
могао да има велике потешкоће увођењем до дат -
не продаје преко интернета. Још пре увођења
новог продајног канала би многи искључиви зас -
тупници могли осигуравачу из страха од пада
примања да окрену леђа, што би осујетило и уво -
ђење новог посла. 

Интензитет правне или економске везе
између осигуравача и његовог продајног канала
може да иде и дотле да поједини органи продаје
добију и задатке који нису у вези са самом

продајом. Типичан пример су задаци у вези са
провером захтева или ризика или регулисањем
штете. Продајни орган уско везан за осигуравача
престаје на појединим местима да буде чисто
продајни и постаје општи орган за обављање ус -
луга са тежиштем на задацима про ме та/продаје 2. 

Следећи важан параметар за одређивање
продајног канала је модел награђивања; дакле,
питање од кога, у којој висини и за које услуге он
очекује награду. Спектар ових модела на тр -
жишту је заиста широк, али им је углавном за јед -
ничко да се деле на саставни део који је зависан и
онај који је независан од оствареног резултата. 

Део награде који не зависи од резултата се
одржава независно од успешности пословања
(гаранције, базно награђивање), а напротив, део
који зависи од резултата се мери према ус пеш -
ности (према продајном каналу називају се кур -
тажа3 или провизија). При томе је често
проблематично у економском смислу дати де фи -
ницију појма успешности. Док традиционална
деф иниција успешности продаје уважава само
обим описаних нових послова (релативно високе
једнократне уплате, провизије на закључене
уговоре), модерни приступи све више препознају
да је вредност награђивања независног од рез ул -
тата у професионалном неговању портфолија
кли јената које интерпретира даље постојање уго -
вора о осигурању за време пословне године у
извесној мери као имплицитан нови уговор и
пружа одговарајућу награду (текућа провизија,
провизија за неговање портфолија клијената). 

Провизије на закључене уговоре се у том
смислу смањују или се потпуно укидају. На овај
начин се у првом реду настоје смањити високе
кво те сторна (раскинутих уговора). 

Појам “успеха” се при томе односи углавном
на обим нових послова или сервисираног
портфолија клијената и оријентација на
вредности или резултат у правилу нема утицаја.
Замислива полазна тачка овде је Cus tomer Life -
time Value, који показује укупан очекивани
резултат неког уговора о осигурању и у основи
дозвољава усмеравање у продаји и награђивању. 

Географска локација једног продајног органа
може, коначно, да има вели утицај на схватање
осигуравајућег друштва односно налогодавца и
игра важну улогу у томе колику близину са
клијентом ће остварити. У вези са локацијом
често је присутан компромис између жељене
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близине клијенту и разумних трошкова. Одр жа -
вање густе мреже малих пословних места омо гу -
ћава осигуравачу,  оптички ефекат присутности,
што је од велике важности управо за нема те -
ријална добра као што су производи осигурања. 

3. Преглед начина продаје

у наставку текста ће бити приказане еко ном -
ске карактеристике најприсутнијих облика или
канала продаје:
= директна продаја, 
= организације искључиве продаје, 
= брокери, 
= вишеструки агенти, 
= банка осигурање, 
= структурна продаја и
= cap tives. 

3.1 директна продаја

Директна продаја производа осигурања пред -
ставља сопствени облик оснивања од стране
осигуравача и потпуно искључује присуство зас -
тупника или продајног органа ван самог оси гу -
равача. заправо осигуравајуће друштво само по
себи постаје продајни орган и промет се одвија
претежно путем преко интернета, поште или
телефона. посебно је присуство интернета
последњих година о могућности квалитетније
комуникације између директних осигуравача и
потенцијалних налогодаваца односно уговарача
осигурања. чиста интернет продаја има углавном
функцију подршке, јер у највећој мери документе 
о осигурању и полисе треба доставити односно
размењивати поштанским путем (између осталог
због проблема с електронским потписом). 

У пословном реалитету појам “директне
продаје” је веома широк, неке фирме које се
углавном убрајају у директне осигураваче, као
што су саветодавни и сервисни центри, имају
углавном стално запослене. У појединачним
случајевима ови центри служе и регулисању
штете која за осигуравача без сопствене спољне
организације представља у принципу велики
проблем. У целини, границе између директних и
недиректних осигуравача су еластичне4. 

Директна продаја је са аспекта уговарача
осигурања релативно повољна (нижи издаци за
закључење уговора јер искључује куртажу и
провизију), али захтева самостално сучељавање

са условима осигурања, моделима премија и
осталим детаљима уговора о осигурању. 

Ово ограничава простор кретања директном
осигуравачу у обликовању производа и често зах -
тева ограничења на стандардне производе
(осигурање животног ризика или потрошачу
поверено обавезно осигурање од ауто од го вор -
ности). 

Пошто иницијатива за промет у директној
продаји мора да буде само на страни
потенцијалног уговарача осигурања, директни
осигуравач је принуђен да нарочито путем
рекламе скрене пажњу на себе. Неки директни
осигуравачи су у ту сврху изградили односе
сарадње са фирмама за доставу, у чијим се
каталозима нпр. налази дописница која се може
одвојити и искористити за прво необавезујуће
склапање контакта. Овакве рекламне мере имају
велику предност у томе што се примарно
обраћају клијентели која је већ у доставној
трговини доказала свој афинитет за директну
продају. 

Многи осигуравачи са директном продајом
су ‘’ћерке‘’ – зависни ентитети осигуравајућих
кон церна који већ имају ‘’ћерку‘’ у истој врсти
оси гурања. У позадини је жеља за ширењем му -
лтиканалне продаје без канибализације пос то -
јећих продајних канала. У појединим слу ча -
јевима се покушава наставити продаја путем
других канала још само за неатрактивне
производе као што је путно осигурање (производ
ниске премије са одговарајуће ниском про ви -
зијом на закључење уговора).  

3.2 Искључиви (ексклузивни)
субјекти продаје

Далеко најзначајнији и најизраженији про дај -
ни канал у немачкој економији осигурања пред -
ставља искључиви заступник у складу са чланом
84. ff немачког Закона о трговини (још се назива
заступник једне фирме или ексклузивни агент; у
свакодневном говору имају назив “84-орка). То је
заступник у осигурању врло широке економске
самосталности, али правно везан агентским
уговором, који углавном одржавају уговорне везе 
са свим ћеркама једног осигуравајућег концерна
(због тога често назван заступник једног кон -
церна) и обављају задатке осигурања за њих. По
правилу се у класичне продајне задатке убрајају -
последица зависности од само једног оси -
гуравајућег концерна односно друштва - задаци у
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области обраде захтева, управљања уговором или 
регулисање штете. У јавном мњењу је искључиви 
заступник често схваћен као лице запослено у
осигуравајућем друштву (концерну). 

Искључива продаја се организује углавном
путем мањих пословних места (генералне аген -
ције, субдирекције) везаних упутствима цен -
трале или надлежне филијале и сервисирају кли -
јенте на лицу места. Генерална агенција послује
при томе као самостална фирма нпр. у правној
форми д.о.о. У највећем броју случајева ис кљу -
чиве агенције имају само једну пуномоћ, али не и
пуномоћ за дефинитивно закључење уговора о
оси гурању (проблем провере ризика). Више аген -
ција на неком подручју углавном има једног
руководиоца организације датог осигуравајућег
друштва5.   

Правна веза са осигуравачем (синоним и за
осигуравајући концерн) доноси искључивом зас -
тупнику и неке одлучујуће предности:
= подршку у продајном материјалу (укљ.

софтвер за понуду; агенција ипак углавном
учес твује у трошковима), 

= корист од општих рекламних мера осигу -
ра вача, 

= делимично преузимање пословног ризика
(очување плаћања гаранција, пре свега у по -
четку), 

= могућност стручног усавршавања, 
= пратња саветника агенције у оси гу ра ва -

јућем друштву које агентима пружа
подршку у питањима пословања. 
Награђивање се углавном састоји из га ран то -

ваног дела независног од резултата и про -
визије зависне од резултата. Све наглашенији
увид многих осигуравајућих концерна у вред -
ност дугорочне везе са клијентом је у протеклим
годинама довео до померања акцента више ка
неговању портфеља клијената, па су у складу са
тим многа друштва смањила провизије на уго -
воре закључене у корист виших текућих премија
(називају се и провизије за негу портфеља пос -
тојеће клијентеле). 

Са аспекта осигуравајућег концерна, продаја
преко економски самосталног искључивог за с -
туп ника омогућава висок степен награђивања у
зависности од постигнутог резултата него што би
то било могуће код сопствених запослених рад -
ника (превладавајућа везаност тарифним уго во -
рима у формирању плата). Такође, густа мрежа
економски самосталних искључивих агената

осигуравачу обезбеђује оптички ефекат њихове
присуства у јавности. 

3.3 Брокери

Самостални брокер (осигурања) је прототип
правно и економски независног посредника у
осигурању и то га чини продајним органом изван
осигуравајућег друштва. На известан начин се
брокер може разумети и као орган за прибављање
осигуравајућег друштва јер иницијатива за про -
дају у пословној стварности често долази од
уговарача осигурања који брокеру доставља бро -
керски захтев. 

Истовремено је брокеру ипак могуће и да
брокерске уговоре закључује са појединачним
оси гуравачима који га постављају као спољног
сарадника, нпр. у питању регулисања штете или
спровођења уговора. Пословни реалитет брокера
је у науци о осигурању, дакле, донекле обележен
принципијелним конфликтом интереса уговарача 
осигурања и осигуравача, а сам брокер се при
томе углавном поставља као заступник / адвокат
уговарача осигурања. 

У Немачкој се на пример, око 7000 брокера
углавном класификују према стандардним ка рак -
те ристикама на:
= велика међународна брокерска друштва

(делимично и подружнице иностраних ве -
ли ких брокера). Многи од њих су окренути
ве ликим клијентима из привреде, али ипак
има великих брокерских друштава са циљ -
ним групама код приватних клијената
(АWД, МЛП), 

= средња брокерска друштва са регионалним
пос ловним активностима и широком па -
летом производа, 

= малих специјализованих брокера такође фо -
ку сираних на регију и са ограниченом па -
летом производа (нпр. ограничене на једну
врсту осигурања). 
Поједина брокерска друштва нуде производе

финансијских услуга ван своје бранше, као што
су производи инвестирања у старосном збри ња -
вању. 

У правном смислу брокер осигурања је сро -
дан класичном трговачком брокеру по чл. 93 ff.
Трговачког закона, иако су ови прописи делом
застарели у пракси осигурања. Брокер, дакле,  из
практичних разлога није статичан, већ је везан за
више осигуравајућих друштава. 
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Осигуравајуће друштво плаћа брокеру кур -
тажу, уговарач осигурања не плаћа трошкове
саветовања. Куртажа представља еквивалент
провизије која се плаћа искључивом заступнику и 
слично се и одређује. У новијој историји су се на
тржишту етаблирали и саветници у осигурању,
који пружају независне услуге саветовања за
одговарајућу новчану накнаду и одричу се кур -
таже осигуравача. Често се за њих користи назив
финансијски саветник, пошто нуде такође и
саветодавне услуге ван самог осигурања, нпр. у
питањима улагања у фондове.

Организација продаје у осигуравајућем
друш тву првенствено преко брокера снажно
утиче на палету производа и политику кому ни -
кације друштва6. Брокер се подиже у очима
осигуравајућег друштва на ниво самог клијента,
што долази нарочито до изражаја у управљању
производом, подршци продаје и реклами. У
многим осигуравајућим друштвима фоку си ра -
ним на брокера је с том намером у спољној служ -
би успостављено место подршке брокеру који
подржава и прати брокера на једном подручју и из 
угла осигуравача одговара за про мет преко овог
брокера. Овај начин су нарочито ко ристиле не -
мачке подружнице једног ино стр а ног оси гу -
равајућег друштва, које су се у циљу снижења
трошкова одрекле сопствене продајне мреже и
успоставиле мрежу брокера. 

3.4 Вишеструки агенти

Вишеструки агенти (такође: заступници
више фирми или вишеструки заступници) су у
основи искључиви заступници који су паралелно
уговорно везани за више осигуравајућих друшт -
ава и обављају за њих продајне задатке. На изв е с -
тан начин је вишеструки агент нешто између ис -
кључивих заступника и брокера пошто нуде
производе неколико осигуравача и немају никакав 
брокерски захтев.  Начин на који им се об ра -
чунава накнада сличан је оном код искључивих
аге ната. 

Вишеструки агент има две основне
карактеристике. Или за сваки производ који нуди
заступа друго осигуравајуће друштво, или делује
у том смислу као искључиви агент. Производи
које нуди нису међусобно конкурентни и налазе
се паралелно у продаји. 

Алтернативно вишеструки агент може да се
специјализује за одређену грану или врсту

осигурања из којих нуди упоредо продукте
различитих осигуравача. У овом случају он губи
статус искључивости јер су производи у понуди
међусобно конкурентни. Овај вид вишеструке
агентуре се среће пре свега у привредном сектору, 
где вишеструки агент расподељује ризик који
треба да се осигура на више осигуравача
(принцип саосигурања). 
Пример: Предузеће у хемијској индустрији

жели да отвори ново погон и треба му осигурана
заштита. Пошто би укупна штета приликом
пожара била превелика за једног осигуравача,
предузеће се обраћа вишеструком агенту. Он
доставља предузећу уговоре за више привредних
осигуравача који преузимају сваки по део ризика,
чиме је покривена и задовољена потреба за
укупном заштитом. 

У приватном сектору је вишеструки агент
мање познат, јер са једне стране нема потребе за
расподелом покрића тако великих ризика као у
привреди, а са друге стране многи концерни
осигурања у приватном сектору дају предност
искључивом заступнику уговорно везаном за све
врсте осигурања које су у понуди тог концерна у
његовим подружницама (ћеркама). 

3.5 Банка-осигурање

Банка осигурање (bank as sur ance или as -
sure-fi nance) је збирни појам за продају про из -
вода осигурања у банкарском окружењу. Банка
која је партнерски везана за осигуравача фингира
као његов продајни орган, а често су везани и тзв.
свефинансирајући концерн. У литератури се
банка осигурање описује и као свака форма
сарадње банкарских института и осигуравајућих
друштава у оквиру стратегија свефин ан си ра -
ња. У теоријском приступу концепата банка оси -
гу рања се банке и осигурања у литератури смат -
рају уопштено апстрактним финансијским пос -
ред ницима и анализирају се упоредно7. 

Појава банка-осигурања се везује за забрану
обављања осигуравајућих послова у банкама на
основу које оне саме не смеју да се баве оси гу -
рањем, али је преплитање производа банкарства
и осигурања са аспекта попродаје веома по -
жељно. Тако се банка-осигурање може схватити и 
као део обухватније банкарске стратегије све фи -
нансирања, која се у пракси закључује углавном
као сарадња са грађевинским штедионицама и
друштвима за улагање капитала.
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Са аспекта осигуравајућег друштва се са -
радња с банком исплати пре свега онда кад банка
располаже густом мрежом филијала, чиме оси гу -
равач успоставља додатну близину с тржиштем
на одређеној територији. 

Дакле, овде не долазе у обзир банке које имају 
директну продају или специјализоване банке као
што су извозне банке са тежиштем на фи нан -
сирању дугорочних инвестиција у иностранству. 

Поред тога треба обратити пажњу на то да
банке по схватању клијената у првом реду об ав -
љају инвестирање и финансирање, а мање се баве
бригом за штету. Продајна кооперација са бан -
кама се концентрише највише на осигурање лица,
и посебно на старосно збрињавања (жи вотно оси -
гурање са формирањем капитала и рентно оси -
гурање). Банкарска продаја се угл ав ном огра ни -
чава на продају производа осигурања приватним
клијентима. 

У пракси, у много случајева службеник у
банци нема стварни задатак саветовања у оси гу -
рању, него успостављање контакта с кли јен тима.
Саветовање које се у том смислу пружа у банци
задатак је представника осигурања односно за -
пос лене особе у том осигурању. У већим фи -
лијалама банака може се наћи пословница
кооперишућег осигуравача коју води искључиви
заступник или стално запослено лице у
осигуравајућем друштву. Овде је нарочито важно 
да између осигуравача и банке постоји зајед -
нички утврђена јединствена политика кому ни -
кације, нпр. као развијен Cor po rate Iden tity. 

Кооперација с банком има за осигуравача
више предности. Поред већ поменуте велике
оптичке присутности осигуравача у јавности, ту
су трошковне синергије путем заједничког
коришћења производних фактора, као и
заједнички потенцијали клијената, који чини
стварни смисао идеје свефинансирања.   

3. 6 Структурна продаја

„Структурна продаја“ представља ‘’чиста‘’
друштва за продају која могу бити организована
или као правно и економски самостална или као
ћерка осигуравајућег концерна/компаније. Има
много конкретних појавних форми овог про дај -
ног органа, али им је заједничка карактеристика
дубока хијерархијска организација са до шест
нивоа, на бази система провизије. Главни актер у
овој руководећој структури је аквизитер на нај -
нижем нивоу са искључивим и стварним

задатком продаје. Сви остали надређени нивои се
ограничавају на руководеће активности, а и имају 
директан удео у продајном резултату акви зи -
тера8. 

По правилу структурна продаја исказује
висок потенцијал промета код нових клијената
(последица углавном модела награђивања чисто
базираног на промету), док с друге стране
нагласак на чистом промету често води до
високих квота раскинутих уговора код нових
клијената. Ово управо у првим годинама трајања
уговора често доводи до ниског профита
осигуравача, па и након завршетка рока обавезе
за провизију. Структурна продаја само изузетно
изграђује дугорочне везе с клијентом, а пре свега
индивидуално обраћање клијенту делом трпи
због честих персоналних промена. 

3.7 Cap tives

Captivves (Cap tive Bro ker) су класичан про -
дајни орган осигуравајућег друштва и који се
среће углавном у привредном сектору. Captivves
су углавном „ћерке’’ или стручна одељења ве ли -
ких индустријских концерна која за концерн и
„ћерке’’ прибављају осигурану заштиту на тр -
жишту. Они тако у суштини делују као брокер
чврсто везан за једног осигуравача који послује
само за њега. 

Пример: Велико предузеће са 10. 000 за пос -
лених у различитим земљама у нормалним ус ло -
вима врши обимну заштиту за своја про из водна
постројења (од пожара, града, невремена,
тероризма, итд.), уз то осигурање запослених од
незгоде као допуна законској заштити или још и
старосно збрињавање. У овом случају се исплати
организација специјалног одељења за осигурање
или оснивање подружнице за посредовање у
осигурању у форми друштва са ограниченом од -
го ворношћу, пре свега у условима међународног
пос ловања. 

У појединачним случајевима Captivves орга -
ни зују осигурану заштиту за угиварача оси -
гурања који не припада сопственом предузећу
односно концерну. У том случају су прави пос -
редници и од осигуравача добијају награду у виду 
провизије. Иначе су радници у Captivves стално
запослени са фиксном платом. 
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3.8 Остали начини продаје

Поред већ описаних, постоји још низ других
начина продаје од мањег економског значаја.
Углавном их карактерише висок степен спе ци ја -
лизације који се односи на производе и/или
одређене циљне групе, које су у широј јавности
мање познате. 

Међу продајне органе, које оснива оси гу ра -
вајуће друштво, спадају продаја преко аутомата,
фиксно запослени радници у продајном каналу и
одређени посебни органи. У продајне органе које
не оснива осигуравајуће друштво спадају продаја 
преко комора, удружења, државних органа и ус -
танова за врсте збрињавања и „тихих“ пос ре д -
ника. 

Продајних органа везаних за осигуравајуће
друштво, које би нарочито требало именовати, 
поред искључивих заступника, нема. 

Продаја путем аутомата има значај на
подручју где постоји висок степен стан дар ди -
зације уговора о осигурању где није потребна
даља провера ризика и где се може применити
премија углавном исте висине. Типичан пример
за то је осигурање путничког пртљага у ави о -
нском саобраћају, пошто је ризик без екс пли -
цитне провере познат a pri ori. 

Стално запослена лица (често названи „инс -
пектори“) могу да се налазе како у централи, тако
и у филијалама. Висина њихове награде се сас -
тоји углавном из високог гарантованог удела и
нижег удела независног од постигнутог успеха
(провизија), тако да је подстицај за продају
слабији него код искључивих заступника. Често
се стално запослена лица постављају као ру ко -
водиоци спољних служби, као нпр. на место од -
говорно за регионалну мрежу генералних аген -
ција. У ширем смислу продајне активности могу
обављати и запослени којима оне нису примарно
поверене, нпр. у привредном сектору поједине
велике уговоре могу закључивати и директори9. 

За сервисирање и праћење посебних група
клијената или за продају посебне врсте производа 
се у економији осигурања оснивају тзв. посебне
или специјалне групе које могу да сачињавају
фиксно запослени радници или заступници. Оне
постоје упоредо са другим продајним каналима
са којима генерално нису у конкурентном односу
због свог специфичног опредељења за клијенте
или производе. 
Пример: Неки осигуравачи имају посебне

организације за одређене професије као нпр. у

медицини (организације за лекаре) или запослене 
у јавним службама. Ако имају такву (за лекаре),
нуде саветовање специјално осмишљено у складу 
са потребама и финансијским проблемима циљне 
групе, као нпр. приликом оснивања и фи нан -
сирања ординација. 

У основи оснивање посебних организација
има смисла само ако су групе лица релативно ма -
ле и ако производ који се у групи продаје има ог -
раничен тржишни потенцијал са високим шан -
сама за добит. У привредном смислу су Key Ac -
count Man ager логична степеница у развоју ових
организација. Један запослени сервисира од ре -
ђеног кључног клијента у свим питањима уго -
вора и у свим врстама осигурања. Другу спе -
цифичну форму посебних организација пред ста -
вља структурна продаја. 

Ако је осигуравач организовао ограничену
професионалну групу (лекара, правника, неког
заната), под датим околностима постоји мо -
гућ ност закључења оквирних уговора са ко мо -
рама или удружењима ових профе сио нал них
група (колективни оквирни уговори). Продаја се
одвија преко професионалне организације;
осигуравач наступа само маргинално и углавном
нуди уговарачима осигурања повољнији однос
цена-услуга. Наравно, ово се спроводи само у
случају сасвим јасно изражених предности за
чланове ових видова удруживања. 
Пример: Друштво за осигурање живота

закључи оквирни уговор са адвокатском комором
за обезбеђење осигуране заштите њених чланова.
Пошто уговарач осигурања припада хомогеној
пословној групи са одговарајуће хомогеним
ризичним профилом, смањују се и издаци за
проверу захтева и ризика. Како се посебно ризик
од смртног случаја у овој (академској) групи лица 
сматра исподпросечним, могу се такође увести и
умањења ризичне премије. Адвокатска комора
заузврат рекламира повољне производе свог
партнера у кооперацији у часописима својих
чланова и преузима део саветовања. 

Закључак

Делатност продаје се развија као делатност
чији успех је услов свих делатности у распону
између филозофије и етике. Обоје имају за
предмет (циљ) потрошача-корисника услуга и
кроз маркетинг започињу пословне кому ни ка -
ције према њему, форсирајући директан, инди ви -
дуални концепт. Управљање овим концептом у
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сопственој режији чини фактор стабилности пос -
ловања компаније. Што пре компанија постане
свесна да јој егзистенција зависи од корисника
њене услуге, то ће више енергије утрошити на
идентификацију начина на који ће водити
тржишну утакмицу, са прецизношћу потпуне
пер со нализације услуга и адаптације према
клијенту. Тај флуктуирајући развој као за јед нич -
ки критеријум треба да буде дугорочан. Други
фак тор стабилне продаје је опслуживање по тр о -
шача дисперзијом производа примереном ње -
говој делатности. Суштински, делатност оси -
гурања се потпуно комерцијализује на стручној
бази и према развијености тржишта јављају се и
интегрисани производи, који смањују продајне
трошкове и повезују користи са задовољством
тражње. Квалитет двосмерне информације на
релацији продаја-тражња омогућава фи нан сиј -
ском менаџменту да управља процесом на за -
довољство свих учесника процеса и то пра во -
времено и у потпуности. У финансијама ус -
лужног сектора нема резервног времена нити
складиштења производа, већ се примењује
принцип ‘’одмах-све’’. Осигуравајућа компанија
мора да се одреди према асиметричним ин фор ма -
цијама и да их користи до оптималног нивоа
задовољења заједничких потреба. Све преко тога
доводи у питање нарушавање односа са купцем,
где ни лојалност бренду често не помаже. На
основу успешно постављеног продајног процеса
осигуравајућа компанија треба да остварене
користи  квалитетно употреби за развој нових 
производа и продајних процеса али и квалитетно
инвестира. Инвестирањем у пројекте на свом
тржишту осигуравајућа компанија отвара нове

репропроцесе којима проширује поље оси гу ра -
ња, ствара нову тражњу за производима, пласира
адекватне услуге осигурања, стиче нови профит,
репутацију, иницира тржишну самосвест пот реб -
ну за затварање репродуктивног процеса. На овај
начин осигуравајућа компанија постаје генератор 
развоја и представља најмоћнију функ ци -
ју-институционалног инвеститора. 
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Бенко
КОТРУЉИЋ0

О трговини и
савршеном трговцу

Глава седма 
О продаји на почек

Расправљали смо о продаји за готовину укра -
тко, јер нам предмет изгледа јасан; сад ћемо го -
ворити о продаји на почек. А пошто је овај пред -
мет тежи, поступићемо пажљивије и с више оп -
шир ности, нарочито још и стога што о овој врсти
про даје налазимо различита мишљења наших ра -
нијих и савремених теолога.

Сматрамо да је наше тврђење тачно кад ка -
жемо да је продаја на почек дошла због оскудице
у новцу. Но, било овако или друкчије, та се про -
даја показала корисна и тако потребна за трговце,
да се у наше доба не би могло пословати без про -
даје на кредит. Без кредита би се пресекла тр -
говина међу трговцима, испропадали би занати, а
по родице и држава претрпели штету, као и сви
други приватни и јавни интереси. Јер, између
осталога, без продаје на почек не би вредело пло -
вити међу Турке, Татаре, ни међу Мавре и Бер -
бере. А то би изазвало несташицу робе која се
доноси из њихових земаља, што би код хриш -
ћанских народа допринело слабљењу трговине и
ра диности, нарочито оних грана које су највише

развијене и које дају највише зараде, као што су:
свила, зачини и томе слично. То би повукло са
собом пропадање градова, па потом и пропадање
приватне имовине.

Ако неко тврди да би се тај посао могао
обавити за готово, одговарам да је то немогућно,
јер у хришћана нема толико готовог новца колико
износе све те куповине код варварских народа. Из 
тога је јасно да је продаја на почек, иако је
последица несташице новца, врло корисна трго -
вачком свету, јер без ње ни радиност не би могла
опстати. Може се дакле с разлогом рећи: да је
продаја на кредит и корисна и потребна, што би се 
могло доказати још и другим разлозима и
примерима.

Трговци који полазе на море ради трговине,
не могући понети новаца, понесу робу, коју купе
на почек у земљи где те робе има у изобиљу и
понесу је тамо где се у њој оскудева. Трговац не
сме рачунати на продају комад по комад, јер би
трошкови, које због дужине пута, које због
чекања на продају, појели не само добит већ и
главницу; он дакле мора гледати да продају обави
навелико. Но тешко ће наћи купца за готово и
продају ће морати обавити на кредит. Том
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приликом он купи друге производе који се
прерађују у земљи у коју их увози и тамо продаје,
понајчешће опет на почек. Таквим послом, који се 
иначе без кредита не би могао обавити, он сад
исплати свој дуг за робу коју је у почетку узео и
постигне часну добит. А од оваквог пословања
има често лепе зараде за већи број људи:
занатлије, надничаре, носаче, за морнаре, лађаре,
царинике и друге, који ту корист вуку један од
другога. Без трговине на почек свега тога не би
било: богати људи, који имају готовог новца, не
остављају обично своју отаџбину и не излажу
олако опасности своју имовину путовањима по
мору. Богати људи радо избегавају личне патње.

Овај предмет продаје на почек тешко схватају
чак и они који се баве трговањем, због тешкоћа
које свакодневно искрсавају при продаји. Отуда и
многи, иначе врло учени људи, неупућени и
невични трговању, осуђују овај начин продаје,
као уговор који је недопуштен, не чинећи при
томе никакве разлике. Прилично је зачудо да је он
осуђен и од већине истакнутих писаца канонског
права, који су се бавили тиме што вера дозвољава
и што забрањује. Како је то од великог значаја, ми
ћемо на своме месту објаснити када је и како
понекипут уговор о продаји на кредит не до пуш -
тен, док је он по својој природи добар, допуштен,
користан и потребан. Свакако да се при тој
продаји имамо придржавати извесних правила,
да би рад с продајом на почек био здрав и ко -
ристан. Стога у трговању на почек ваља имати у
виду ових шест ствари: ствар коју продајеш, лице
коме продајеш, време које му остављаш, ко -
личину робе и новца, корист коју треба да
постигнеш и начин плаћања.

Мораш пре свега мотрити да роба коју
уступаш, буде бирана, задовољавајућа и добра, да 
не буде искварена и оштећена као што ради
већина, дајући на кредит оно што је у стоваришту
најгоре и одбачено, као и оно што не може да се
продаје за готово. Али и ту се деси да је прављен
рачун без крчмара: продавац мисли да купцу
утрапи своју рђаву и трулу робу, а купац да је
никад и не плати. Ко купује кад је притешњен,
обично губи; а тада губи и продавац. Због тога
трговац увек треба да избегава продају на кредит
онима који купују и по неповољној цени, и не
гледајући ствар и њену будућност. Када видиш да
ти такви долазе, па ма и уживали кредит, чувај их
се, и сматрај их као изгубљене, пропале и као
људе кратког века.

Ваља пазити да лице коме дајеш робу буде
човек добра гласа, који ужива довољно поверења

и угледа, да је добар платиша; мораш се трудити
да се обавестиш о њему и да га упознаш. Кад
према себи имаш непознатога, обратићеш пажњу
на пуно ствари. У првом реду пази му на лице,
почињући са очима, јер како каже Плиније, у
својој књизи о познавању природе: у очима
заиста станује душа; док је други један рекао: на
лицу се срце огледа. Буди обазрив и са онима који
су под маном — каже Саломон. То су: хроми, раз -
роки, гурави, риђи и слични; нарочито се чувај
оних који ти, кад говоре, не гледају у лице. Када
ти неко тражи почек бојажљиво, пази да добијеш
времена за одлуку и одговор. Обично сиро маш -
тво и слабост чине човека страшљивим. Сенека
каже: И то је незгода код сиротиње, што кад моли
мора да црвени. Стидљивост је похвална код
деце; код људи је она за покуду — вели Арис то те -
ло у својој Етици.

И ружни надимци код људи знак су да их се
треба чувати. Назив одговара ствари, рекао је
велики мислилац. И први човек је називао ствари
по њиховим својствима — тако мисли св.
Августин, као и остали научењаци. И ја сам
наилазио на људе са именима: Пера Смотауз, Јова 
Прља, Антонио Богапреварио и слично. Али ми
ваља рећи, да сам имао прилике искусити, да се и
под омиљеним и лепим именима често крију
рђави људи. Но, преко тога прелазим, да не бих
кога увредио. Па када су и нека добра и лепа
имена омрзнута, колико су више она код којих
лице, на које се односе, није како треба. Лепо име
је један од дарова које отац може дати своме
детету; други је да га роди у доброј земљи; трећи:
да му да добро занимање, јер се каже: Chi ha
arteha parte1)

Погледај да своје трговачке послове правиш
са људима који и својим развићем уливају
поверење Природа се стара да најпре створи
главне човечје органе: срце и мозак. По мишљењу 
лекара, према њима се равнају и остали органи,
ако каквим случајем не буду оштећени или
унакажени. Када је срце остало слабо, болесно и
проширено и остали ће делови тела бити не пра -
вилни, криви, слаби, изопачени. И тако, нема сум -
ње, ретко ћеш код људи правилнога и ха р мо нич -
ног развића наћи да им душа није у складу са
спољашњим изгледом. По казивању Аула Гелија,
филозоф Питагора се држао тога учења и тражио
за своје слушаоце оне који су били лепог изгледа
и правилног узраста. И ми треба да пазимо с ким
ћемо послове обављати. Онај коме ћемо давати на 
кредит своју робу треба да има лице лепог
изгледа, ведро и пријатно у разговору, и када се у
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говору с пријатељем мало загрије, да му се уз
лаки уздах и сузица засветли у оку. Такви су људи
добрих особина и пријатни. Пази да те гледа пра -
во, искреним и питомим погледом а не див љач -
ким, уз понашање отворено а не притворно, и да
не крије многе тајне. Таквим онда људима можеш
пок лонити своје поверење.

На трећем месту ваља водити рачуна о
времену за које се даје почек. Рок треба да је што
краћи и да плаћање пада у погодно време или у
време каквих послова: вашара, поласка лађе,
куповине робе навелико лн тако да се избегне
какав помор, ако је у изгледу. Па ако си о року
дошао до својих новаца, ослободио си се бриге. А
ако сумњаш, по каквоме знаку, да ће идућега лета
наићи куга, онда нека рок који дајеш не буде дужи 
од марта, јер са топлим ваздухом болест почиње
да се развија Бојиш ли се рата или друге какве
недаће, пази да рок буде кратак, јер месец дана у
таквим приликама чини много. У давању рока
буди обазрив и не чини, као што многи нер аз бо -
рити чине, дајући почек и од осамнаест месеци. У 
оваквом случају немогуће је обезбедити се, сем
да се добије извршно писмено. Л добити такву
оба везу, која се у току толико времена не би
изменила, скоро је немогуће, па ако ли се такве и
нађе, дужина рока није без опасности.

Четврто: ваља пазити на количину. Чувај се
давања великих кредита и великоме броју лица.
Води рачуна о способности онога коме дајеш; ја
никако не могу хвалити велике кредите.

На петом месту: повешћеш рачуна о својој
заради, то јест о оном додатку цене што иде у
твоју корист. Трудићеш се да цена буде правична
и поштена, јер претоваривши сиротног човека,
можеш изгубити и своју главницу и добит. Стога
цена треба да је умерена.

Шесто: мораш пазити на начин плаћања.
Дајући робу на кредит, прибави јасну обавезу,
издату у јавној форми, у надлештву или код но -
тара или прибави обезбеђење које је уобичајено у
месту где се налазиш; јавни уговори и приватна
пис мена састављају се на различите начине,
према обичају места, те се може десити да се и не
обезбедиш писменом због каквих његових
непотпуности. И то изведи у присуству сведока
достојних поверења Не стиди се да то обезбеђење 
тражиш и од својег блиског сродника или од
великог пријатеља: уколико ти је ближи, утолико
се више труди да будеш обезбеђен. Позната
пословица каже: Од туђина потврђење, од
сродника обезбеђење. А то је право: кад дајеш
робу, буди обезбеђен, јер добром и довољном
јемчевином, отклањају се неспоразуми, спорови
и друге неприлике, а видео сам их пуно где ис кр с -

авају међу блиским сродницима и пријатељима,
још више неголи међу странима — било услед
каквог новог догађаја, било услед смрти једног од 
уго варача. Опомени се још и овог правила: при -
метиш ли, да твоме дужнику не иде добро, са -
лећући га гледај да не откријеш његово мучно
стање и да га не начнеш, јер примете ли то и
други, он ће изгубити кредит и ти ћеш се
изложити опасности да изгубиш оно што имаш од 
њега да примиш. Зато нађи највештији могући
начин да чекаш, како би повратио своје. Потребно 
је да га још и помогнеш, јер кад се види да му је
повећан кредит, добро си и за себе учинио; но,
потребно је имати на уму, да ово можеш чинити уз 
највећу обазривост, да не би претрпео две штете.
А кад и твој дужник буде стекао бољи кредит онда 
си се и ти спасао.

Пази да не дајеш робу на кредит ђацима,
научењацима и војницима, јер нису нимало
навикнути да рукују новцем и да плаћају. Новац је 
по својој природи сладак залогај, и, кад га човек
има у рукама, прибавља му души толике при ја т -
ности, да никад не би хтео бити без њега. Па и
мно ги трговци би исто тако поступили, да
плаћање и руковање новцем није већ код њих
постало навиком. А где је навике, ту нема
страсти: A consuetis non fit passio.

Кредит не треба дати ни ономе који затражи
робу а није човек од струке, или који се не занима
трговином, или је неуредан човек, или који има
намеру да је пошто било прода онаквима као што
је и он. Јер, пошто такав губи, и ти ћеш изгубити;
и кад стигне рок, кадар је да не одговори обавези,
па и да банкротира.

Закључујући ову главу, саветујем: да не дајеш 
на кредит, осим кад се друкчије не може. На почек 
обично дају људи неупућени у трговину и они
који нису у стању да је воде.

Глава осма
О начину наплате потраживања

Трговац треба да је марљив у наплаћивању
својих потраживања када им стигне рок; он не
сме пустити да му потраживање стари, јер што
дуже стоји све је горе, те се од тога чувај: за
трговца је губитак у времену што и губитак у
новцу. Зато треба умети ствар прекратити.
Продати зна сваки, али не уме сваки и наплату
извршити. То је посао пречи трговцу но сви
остали и он се мора обављати с окретношћу.
Научи се да сваког месеца прегледаш књигу
својих дужника. Ради подсећања, избележи
њихова имена на један листић хартије, и позивај
их да на време плате дуг, проналазећи начин да
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можда и обновиш споразум, како би што пре
дошао до свога; иначе, или поклони или се
поравнај. Не допусти да ти књиге постану старе, а 
ти останеш сиромах. Понекад, уочи рока плаћања 
или на десет, петнаест дана пре рока, посети свога 
дужника. Није рђаво да га подсетиш и да му
кажеш да се тога дана испуњава рок његова
плаћања код тебе и да ће ти учинити велико
пријатељство ако плати у року, јер ти је новац
врло потребан. И, ако те одбије, као што дужници
у већини прилика имају обичај да чине, имаћеш
зато доцније, кад прође утврђени рок, више
оправданог и часног разлога да своје тражиш
одлучније и дигнута чела, јер како каже Сенека:
Ко свој захтев поставља бојажљиво, припрема
се би неповољан одговор.

Ради наплате потраживања препоручујем и
саветујем трговцима да уобичаје држати млађе
људе, способне и погодне за наплаћивање
потраживања од дужника. Помоћу млађих људи
живље се врши наплата, јер младића не мрзи да
мало и мучи дужника, да му досађује, много га
пута нагна и да црвени и да се од њега не удаљи
док му не плати. Овога се Ђеновљани и Фло рен -
тинци држе више но остали, према ономе што сам 
видео у њиховој и у другим земљама

Глава девета
О начину плаћања дугова

Да би ко био добар трговац и умешан у
наплаћивању својих потраживања, треба да је и
добар платац. И доиста није без дубоког смисла
она пословица: „Ко је добар платиша, у свему је
добар.“ Ово гледиште и ја јако хвалим, одобравам 
и препоручујем. Имао сам прилике да видим како
је оно много цењено међу Каталонцима, на ро -
чито у њиховом отменом граду Барцелони. Прва
хвала коју они обично кажу о лицу коме хоће да
даду неку власт то је: да је добар платиша. Због
тога се готово сви труде да буду такви и већином
јесу добре платише, те у томе иду за нашим спа -
си оцем који говораше: „Нека не изостане наг ра -
да најамнику твоме.“ Тиме се хтело рећи да на -
јам ник треба да буде одмах плаћен. И св. Ав гус -
тин у својој дефиницији правде каже исто то:
„Прав да је у томе да се сваком да оно што је
његово.“

Имај на уму да се уредним плаћањем стиче
добар глас и поверење код пријатеља. Отуда је и
постала општа пословица: „Добар платиша и
туђом кесом располаже.“ Ову похвалу трговац
треба да заслужи пре но ма шта друго. Исто тако,
кад дође рок твоме плаћању, па ма ти поверилац и
не тражио, треба да одеш к њему и платиш

Све рачуне које имаш плаћати заводи у књигу
на име својих поверилаца. А ако кад год будеш
судија, па видиш да књиге и рачуни показују само
дугује а ништа да и потражује, знај да су ту
неваљали, неправедни и опаки људи. О њима се
има мислити као и о онима који су примили робу
или новац па неће да одговоре и потврде пријем;
или, ако и одговоре, чине то преко писама која су
други писали, па их после не признају. О њима
реци да имају намеру проневерити све или бар
један део. Од таквих људи ваља се клонити као од
куге, или као од људи злонамерних, сумњивих,
не достојних доброга друштва и правих и ис прав -
них трговаца.

Навикни се да увек хитро одговараш на све
што од других примиш. У одговору набрајај пред -
мет по предмет, како не би имао прилике да после
поричеш и да ђаво нађе у теби отворен пут да те
на зло наведе, или ако те смрт задеси, да твоји
наследници не узмогну ништа одрећи. Јер ако би
дао повода да се тако што учини, однео би грех на
души.

По својим књигама одобравај одмах ономе од
кога си што наплатио од твог потраживања, јер
који тако не раде, чине то само зато да би лакше
могли не признати. Од таквих неисправних људи
чувај се. Коме што дугујеш плати; ако немаш да
платиш, замоли кротко, јер дуг плаћа онај ко има
и ко може да плати а не који дугује.

Глава једанаеста 
О меницама

Меница је племенити проналазак. Она је
безмало подлога и саставни део целе трговине,
без ње трговине не би ни било, као ни људског
организма без његових саставних делова.

Ја говорим сад о меници у облику писмене
менице, вучене из места у место; о другим
незнатнијим и мање потребним, говорићемо на
крају главе. За доказ да је меница најмоћније и
најпотребније оруђе трговине, и да се без ње
трговање не би могло ни обављати, навешћу
пример, а који знам да ћеш као трговац разумети;
а право да кажем: трговца може добро разумети
само трговац.

Прећи ћу на ствар. Ти си смислио да донесеш
чоху из Каталоније у Напуљску краљевину. Шта
ваља чинити? Рећи ћеш: треба да имам у Бар це -
лони хиљаду дуката, који се према постојећој
уредби не могу изнети из краљевине због за -
бране. А кад би то и било допуштено, не би се они
могли ни пренети са сигурношћу, нити лако на то -
ликом путу, па је стога потребно да нађеш некога
ко има новаца у Барцелони и којему је тај новац
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потребан у Напуљу. Ти ћеш му рећи: ја ти овде
полажем хиљаду дуката а ти ми то дај у
Барцелони, у тамошњем новцу, рачунајући по
толико солида за дукат, на пример по 15 или 162. И 
спремивши овај план, пре него што споразум
закључиш, срачунај: колико либри стаје комад
чохе у Барцелони, колико то чини у пиколима кад
ових у један грош оде толико, те према томе
колико ће чоха коштати у грошевима. Цело твоје
рачунање треба да се сведе на питање размене
новца, то јест колико се солди добија за један
грош.

С друге стране, ја сам у Барцелони, одакле
хоћу да пошљем у Напуљ чоху, те ми ваља изнаћи
колико гроша вреди комад чохе у Напуљу Комад
је чохе 15 гроша а 16 гроша стаје либра у Бар -
целони. Ваља још додати све трошкове, подвоз и
осигурање, па ћу знати колико ће бити корисна
продаја чохе у Напуљу и шта би ми то чинило у
Барцелони у њеној монети. Из овога видиш како
су почетак и подлога за извођење тога плана у
размени новца барцелонског и напуљског. Ме -
њач ки је посао замршен и тежак, њега треба
добро разумевати и имати ведру главу. Тако кад
хоћеш да у једно место пошљеш новац, потребно
је да тачно знаш да се тај новац ту тражи, иначе
ћеш уместо добитка претрпети штету. У Бар -
целони, на пример, новац је скуп у октобру због
куповине шафрана, а у мају због куповине вуне.
То је исто у Млецима јула и августа, када галије
полазе на пут; такође децембра и јануара, због
бродова који полазе за Сирију. Тако је и са другим
крајевима, где свака провинција и земља имају
своје време и своју сезону. И кад то имаш за
полазну тачку, потребно је да непрестано до -
бијаш писма и извештаје о кретању курса меница
из места у место.

Направићеш добар посао ако, познавајући
узансе места и располажући с довољно времена,
примиш новац а извршиш исплату преко неког
другог без писма (senza lettera3) и не дајући

ништа од свог новца. На пример, ти си у Бар це -
лони и имаш извештај из Валенције да Валенција
вреди у Млецима осамнаест. Ти ћеш из Бар це -
лоне издати налог своме пословном пријатељу у
Валенцији да ти и по четири од сто скупље уступи 
одговарајућу суму дуката и дозначи Млецима по
осамнаест солида за дукат по узансу. Он ће тако и
учинити. За то време, ти ћеш писати у Млетке:
кад вам из Валенције, по нашем налогу, буду
доставили новац, поступаћете по нашем писму.
Валенцијанац достави Млецима по 18 а на тебе у
Барцелони вуче одговарајући износ са четири од
сто више. О року плаћања у Валенцији ти
арбитрираш и вучеш меницу преко Млетака по
курсу од 17 ц 6 т. ј. по 17 солди, додајући известан
постотак као и 15 солди за курира од Валенције
по узансу који важи у Барцелони4.

И тако има још много других операција у које
човек не улаже ништа од свога новца а ипак од
њих види користи. Само, за онога ко се бави тим
мењачким и арбитражним пословима, потребно
је да има добар кредит у местима у којима их
мисли обављати. Треба уз то да познаје и узансе
тих места. На пример, од Рима до Напуља је осам
по виђењу, од Напуља за Млетке петнаест по
виђењу, од Напуља за Барцелону тридесет по ви -
ђењу и томе слично. Познавајући сезону знаћеш
како ће ти поједина места одговарати једно
другоме.

Но, меница је, сем тих послова важна и за
саму велику трговину која од ње умногоме за -
виси. А кад кажем тако, не мислим на оне удаљене 
крајеве; ја мислим на велика позната тржишта и
на одличне трговце. Као што се у песнике не
рачунају стихоклепци, ни међу филозофе неки
недоучени, тако и ми налазимо да међу трговце не 
спадају они што су названи „трговчићима са
јегуљиним кожама“. И кад говоримо о тр го -
вачким местима, мислимо на она којима су ме -
нице потребне и без којих се у њима трговина не
би могла водити
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2) Солиди су у Барцелони били сребрни новац. Дукат млетачки од злата важио је у Дубровнику 1452. око 36 дубровачких динара. Иначе
је дукат био и обрачунски, идеални новац, као и солди и либра. Пиколи или парвули, фолари су били дубровачки бакарни новац. У
један дубровачки грош, denarius grossus, ишло је 30 фолара. (Prevodilac)

3) Котруљић пише senza lettera и мисли на једну банкарску операцију размене новца и плаћања у иностранству помоћу веза и кредита.
Како је постала и шта је значила lettera говорили смо у глави двадесетој, у одељку О животу и раду Б. Котруљића. Овде ваља додати да
су у XIII и XIV веку везе банкара и великих трговаца биле још тако разгранате да преноса новца ни издалека није било при овим
операцијама, већ су то мењачи и трговци на кредит свршавали или пак преко пословних пријатеља и преко филијала банкарских кућа.
Такве су биле флорентинске кући: Бонакорди, Скали, Барди, Перуци, Ачајоли у четрнаестом веку. Компанија Перуци имала је 16
филијала: у Авињону, Паризу, Бриџу, Лондону, Пизи, Ђенови, Венецији, Палерму, Напуљу, Кипру, Тунису и другим местима изван
Италије. Сем тога 150 контоара са одговарајућим бројем агената међу којима и 15 чланова породице Перуци. (Преводилац).

4) За разлику од солидног пословања са меницама, Котруљић осуђује лихварске менице и каже: на пример, кад се меница на Барцелону по
15. В. за дукат, без стварног улагања новца, рачуна по 16 или тако нешто. Она не треба да је скупља од других, зато што није било исплате
и јер између њих нема разлике што се тиче ризика, времена и течаја новца, утолико пер што су у већини случајева на таквим местима
потписи угледних и солвентних људи те, као што рекосмо, не би требало да је скупља од 15 В., док их лихвар даје по 16 и 17 дворским
људима, племићима и прелатима који се у овоме не разумеју (види овде даље стр. 163.) Код оних меница по узусу, на десет, петнаест и
више дана, кад се уз дужну суму дода и по који В. или још и половина, четвртина на сто од суме, постоји лихварисање, те се неправедно
узето мора вратити и то још пре него у другом случају. (Преводилац).



Меница је потребна људима који путују из
места у место и којима је потребан новац земље у
коју одлазе, нудећи новац из које полазе. Међу
такве путнике спадају црквени великодостојници,
племићи, студенти, војна лица и разни други који
не могу собом носити новац, рецимо из Кра ље -
вине Сицилије у Фландрију, Бриџ и друге крајеве,
већ помоћу менице, положивши у домаћој валути,
добију после одговарајући износ у страном новцу.
У већини случајева друкчије се новац не би могао
ни пренети.

Пошто је меница тако згодна, корисна и
потребна, не само за трговце и трговање, већ и за
владаоце, властелу, свештена лица и путнике,
рећи ћемо да је она једно од главних средстава
трговања и необично користан изум за оне који су
се њиме умели служити. Нема сумње да су први
проналазачи менице Флорентинци, и да су пре
других завели њену употребу, судећи по дугој
традицији која се код њих одржала, по начину и
умешности да се њоме служе, као и по прописима
који за њу важе. И баш због њене корисности,
погодности и потребности чуди ме како су неки
савременици, а и понеки други у прошлости,
могли осуђивати меницу као недопуштену, док ја
видим да нам она пружа помоћ, замењује новац и
даје толике погодности и користи, подстичући и
радиност; она је једна стварност која нас чува од
ризика јемчења, губљења и отмица на путу, а уз то 
нам даје могу ћности да зарадимо5. Међутим, они
други су заузели противно гледиште несумњиво
због тога што предмет нису познавали. Ја сам
трговац и разумем се у трговини, али сам је
обављао две године без разумевања ове ствари,
мада имам приличну памет и мада сам хтео и
желео да ово пословање добро схватим. Зато нек
се не љуте поменути критичари, ако слободно
кажем да је до извесне мере немогуће схватити
ово пословање о меницама по казивању других,

па према томе не може се онда о њој ни судити. Ти
критичари чак тврде још и више: да је немогуће
допустити слободну мењачку зараду6. По њима,
ако Петар има сто дуката у Паризу, а станује у
Млецима, и не могући тај новац добавити, нађе
Јована који има сто дуката у Млецима, и каже му:
дај ми својих сто дуката а ја ћу ти дати оне моје у
Паризу па Јован пристане, тражећи десет дуката
зараде, по тим критичарима оваква зарада је
допуштена до десет од сто. А ја тврдим да је
стварно размењивање на тај начин, због великих
услуга трговини и радиности, као и осталом
свету, допуштено и уз већу зараду. Но пошто ћемо 
о овој ствари говорити у поглављу о питању
интереса, то прелазим на праксу са меницама.

Даља једна врста меница је она којом се један
новац претвара у други а обрачунавање се врши у
трећој монети, као на пример у Авињону франци се
мењају у скуде7 а рачун се води у фиоринима. Такви 
авињонски В. 132 1/2 чине сто франака, јер је један
франак раван 1. В. 7 Г 9 4/5 фиорина8. У Авињону 1
Г вреди В 30 и 10 скуда или 34 краљевска, сваки
солид В 2,5 фиорина иду за 4 франка.

Још се размена врши: монета за монету уз
додатак ажије у проценту, на пример Напуљ за
Палермо и овај за онај, с одговарајућим додатком
посто. Тако и за Венецију, једни дукати ве не ци -
јан ски за друге дукате с додатком или с одбитком.
Размена између Женеве и Венеције као и Бар -
целоне врши се у златним маркама: за једну
женевску златну марку добија се у Млецима
63.62 Ѕ па и 63 Г млетачких9.

И тако се размена новца меницама врши
раз ли чито према разним земљама и раз ли чи тим 
узансима. Боже мој, колико је труда и смисла
требало од почетка за уређење овог пос ловања!

Уобичајено је да се употреби протест противу 
оног ко не плати, и менице се враћају а онај ко је
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5) У наше доба Al fred Neymark скоро истим речима истиче користи од размењивања и плаћања новца путем меница. По њему је
арбитража упоређивање и комбиновање више операција, помоћу којих се изналази најкориснији пут да се једна меница вуче или
достави на неко страно тржиште, па додаје:  “Арбитраже су развиле кредит лакоћом уговарања коју су створиле на финансијским
тржиштима у свету; оне су дале већу живост у развоју трговачких и индустријских послова, олакшавајући размену и плаћање. Прави
економски значај арбитраже је у непрестаном преношењу капитала из једне земље у другу: то је једно нивелисање обиља капитала у
свету.“ (Преводилац)

6) Котруљић додаје (Књ. I и IV.): Многи гаје сумњу у погледу новаца што се меницама мењају и преносе из једног места у друго уз
известан постотак. Но ти новци могу, као што су за 3 одсто скочили, опасти за 4 одсуо, те доста пута, уместо да новац поскупљује он
појевтињава. Зато, ако се и поред неизвесности у погледу зараде и губитка, благодарећи труду и трошковима на сензале и курире, дође
до неке зараде, она је оправдана. Опет ћемо рећи да је зарада на правом меничном послу, на бази тржишних течаја, оправдана, с
обзиром на то што је сама зарада често неизвесна, што тај посао представља сагласност странака које га обављају, што употреба
менице доноси корист народној привреди, омогућујући да се избегну опасности и губљење времена. (Преводилац).

7) Скуди су били златни новац, који су најпре ковали француски краљеви у средњем веку под именом ecu d’or. Доцније су их и Млечани
ковали и тај златни млетачки новац циркулисао је и у Дубровнику. Но овде је он касније био само идеалан новац — обрачунска скуда.
У години 1558. по одлуци дубровачког Сената вредела је 36 динара. (Преводилац).

8) Флорин је био златан новац, од 3,537 грама. Кован је од 1252. У XIV веку вредео је 24 млетачка динара – denarii grossi. (Преводилац).

9) У књизи II гл. IV Котруљић објашњава: Има још и таквих сувих меница при којим се не саставља и не пиште никаква исправа, нити су
при томе потребни плаћени сензали ни курири који преносе новац и документа, већ се само обрачунава купцу према томе да ‘ли је курс 
менице скочио или је пао. Сви су такви уговори лихварски који повлаче повраћај. (Преводилац).



узео па није платио има да накнади штету због
задоцњења, а и по томе што је, служећи се
новцем, зарадио. Многи осуђују ову врсту уго -
вора и, мада ћу на другом месту о томе говорити,
навешћу овде речи св. Томе10. „Зајмодавац може
изузев случаја његове грешке, да уговори са
зајмопримцем и накнаду штете јер, по зај м љу -
јући, он можда одлаже задовољење извесних
својих потреба. Не може се рећи да он врши
продају послуге новцем, он хоће само да покрије
свој губитак који тиме трпи. И пошто је
вероватно да зајмопримац позајмицом отклања
већу своју штету но што је она зајмодавчева,
излази да он у ствари постигнутом коришћу
покрива и штету свога повериоца.“

За онога ко туђи новац задржи и не плати,
додаје св. Тома11: „Право је изгледа да се такав
казни на тај начин што ће се спречити да дође до 
неког свог примања и приморати на плаћање и
накнаде сходно личностима и врсти посла“. С
тиме се слажу Остиензе и Виљем. Овај то још
јасније каже: „Протестујем што си ме спречио
да зарадим и што сам морао да се вратим од
тебе празних шака, те си дужан да ми даш
накнаду за штету и трошкове.“

Има и других претварања новца у новац
помоћу меница, што се чини према томе да ли су
изгледи такви да ће једне монете на извесном
месту бити више но неке друге. Међу банкарима
се тада дешава да једну за другу дају уз известан
постотак. Нека је о меници оволико довољно.12

Глава тринаеста
Како се воде трговачке књиге

Перо је једно изврсно и племенито оруђе,
необично потребно и трговцу и свакоме ономе
ко се бави било трговином, било слободном
вештином, било занатом. И кад видиш трговца

коме перо не иде или му је невешт, сматрај да он
и није трговац, јер прави трговац треба да уме
не само вешто писати, већ и своје књиге држати
у реду, о чему желимо говорити у овој глави.

Своје послове трговац не треба да води по
сећању, сем ако му је памћење као оно у краља Кира 
за кога се каже да је у целој својој многобројној
војсци могао свакога звати по имену. Исто је чинио
и римски војсковођа Луције Сципион, а за Пировог
посланика Цину каже се да је, по доласку свом у
Рим, у Сенату поздравио сваког сенатора по имену.
Пошто није свако обдарен таквим памћењем
прибегава се књиговодству, помоћу којега се не
само очувају и одрже у сећању обављени послови,
већ се, благодарећи њему, избегну многи спорови,
сумње и срамоте.

Још више постижу књигама књижевници,
живећи хиљадама година доцније, украшени
чувеним именима и славним делима. А то не би
било могућно без прекраснога оруђа какво је
перо. Колико човечанство мора бити обавезно Ка -
рменти, мајци Еврандовој, која се, према
казивању, прва служила пером. Редовно се види
велика корист од писања. И кад не би било других
угодности од писања, већ само до зна ча вање
извештаја из једног места у друго, довољно је да
признамо велику вредност писања. Али, вра ћа ју -
ћи се овоме задатку, по за ба вимо се питањем како
се уредно воде тр го вачке књиге.

Помоћу трговачких књига може да се зна све
што човек чини, од кога што потражује и коме
што дугује; да зна цену еспапа, да зна величину
добитка и да зна све остале послове који су од
значаја по трговца. Уз знање доброг и уредног
вођења књига иде и знање о томе како се уговара,
тргује и зарађује. Заиста трговац не треба да се
ослања на сећање; то поуздање у себе многе је
навело на погрешке. Коментатор Averoes13, хо те -
ћи покудити Авицену14, који је много веровао у
своју памет каже: два су узрока због којих људи
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10) V. 22 питање 78. – Овај цитат односи се на Questio LXXVII у Summa Theologica. Ту у четири чланка св. Томе расправља се о лихви (De
Usura) (Преводилац)

11) V. 22 питање 62. V. исто дело Questio LXII — Da restitutione (Преводилац)

12) Меница се зачела у мењачким пословима средњега века, кад су земље, с обновом трговине, почев од десетог века, киптале разноликим
новцем. У таквим приликама мењачи су се, као и у старом Риму, појавили у великом броју, јер их је потреба изискивала и јер им је тај
посао давао лепу зараду. Међу новцима којим су вршена плаћања било је новца и кривотвореног и излизаног, па су мењачи по наредби
власти имали да сав ломан и искварен новац сузбијају или у ковнице односе. У том погледу мењачи су имали и неку јавну улогу, а и
пазило се коме ће се дозволити да тај посао обавља. Тако је онда свет с поверењем прилазио њиховим столовима на пијацама и вашарима. 
У почетку обично су златари билии и мењачи. Они су могли да испитају финоћу метала, а потом мерењем да утврде да ли је одговарао
прописној мери. Доцније су мењачи и златари били два јасно одвојена занимања. Мењачи су све више постајали банкарима а златари
ковничарима.

13) Averoes (Ibn Rokd), један од славних арапских филозофа, рођен је у Кордови а умро у Маракеку 1198. У Кордови код свог оца учио је
права и теологију. После очеве смрти он је преузео професуру, продужујући да проширује своја знања бавећи се физиком, медицином
и математиком. Сматрао је Аристотела за најпрозирнијег филозофа и постао је чувен својим коментарима Аристотелових дела, аии је
био критикован од св. Томе Аквинског и осуђен од папе Леона X. Важно је и његово дело о медицини. (Преводилац)

14) Avicena (Abu Ali al Hosen Ibn-Sina). Славни арапски лекар и филозоф. Рођен 980. у Афшени близу Бокара, умро у Амадану 1037.
Његово дело Медицински Канон било је преведено на латински и у своје време изазвало велико интересовање, као његова филозофска 



греше у оцени ствари — претерано поуздање у
свој ум и непознавање логике

Трговац треба да води три књиге: главну књи -
гу (Quaderno) журнал (giornale) и мемориал (me -
mo riale). Главна књига мора имати свој азбучни
списак, да се сваки рачун у главној књизи може
брзо наћи. На њој се има исписати слово А, и на
првој страни позвати се на име божје, означујући
чија је и колико је у њој страна. Исто тако слово А
има се исписати и на журналу, азбучном списку и
меморијалу. У журнал ћеш бележити редом пред -
мет по предмет, целу главницу и пренећеш у
главну књигу. Са том главницом можеш потом, по
свом нахођењу, почети посао и трговати. Кад
главна књига буде попуњена, закључићеш све у
њој отворене рачуне, исписујући на последњем
листу, испод последњег рачуна сва салда дуговања
као и потраживања. Затим ћеш, преносећи сва
салда у нову главну књигу, ставити сваки у његов
засебан рачун.

Ову главну књигу означићемо словом Б, исто
тако као и нови журнал азбучни списак и
мемориал, водећи поступно књигу за књигом до
краја, до последњег слова азбуке. И увек, као што
је напред речено, ваља се на првој страни књиге
позвати на име божје итд. У мемориал мораш
заводити, сваког вечера или ујутро пре неголи из
куће изађеш, све што си тога дана уговорио и
закључио за рачун своје радње, као и све важније
продаје, куповине, плаћања, примања, налоге,
упутнице, менице, трошкове, промесе и остале
пословне ствари, пре но што се унесу у журнал.
Но, сем тих послова има их још доста који се не
уводе у журнал. Ваља ми поменути да увек при
себи треба да имаш једну малу књижицу за
подсетник, у коју ћеш преко дана уводити своје

послове, из сата у сат, до најмањих ситница, како
би после могао лако уносити потребне ставове у
мемориал или журнал, трудећи се да их увек из
мемориала још истог или следећег дана, све или
делимице, унесеш у журнал, а потом да их сваког
дана и у главну књигу пренесеш. Почетком сваке
године сравнићеш главну књигу са свима
ставкама свога журнала, па ћеш саставити из ње
биланс, преносећи све добитке и губитке на рачун 
твоје главнице.15

Мораш водити још две друге књиге: у једну
ћеш преписивати рачуне који се споља шаљу, у
другу ћеш преписивати писма која ти шаљеш, па
и она од незнатне вредности. Ваља ти своју
канцеларију држати у реду, и на сваком писму
које си примио забележити: одакле је дошло,
годину и дан пријема по реду онако како их будеш
примао. Потом ћеш сваког месеца од њих
направити свежње, па их заједно са осталим
писменима (уговорима, исправама, својеручним
писменима, меницама, рачунима, полицама итд.)
оставити у нарочите ковчежиће твоје канцеларије 
и чувати их ту, као што чине прави трговци.

Нека ти буде довољно оно што сам укратко
рекао о уредном књиговодству јер, ако би овде све 
потанко излагао, било би сувише заметно, готово
и немогућно, објаснити без живе речи то што се
из саме књиге једва и даје научити. Према томе,
спомињем и саветујем свакога трговца: да сам
нађе задовољства у томе да уме добро и уредно
водити своје књиге а који не уме, нека се у томе да
поучити или нека узме способног и извежбаног
младића књиговођу. Без тога у твојој ће трговини
владати хаос и вавилонска пометња, од чега треба 
да се чуваш, ако су ти драги твоја част и твоје
имање.
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енциклопедија АК Чифа у којој су изложене идеје које чине једну мешавину идеја грких филозофа теоретичара и извесних
оријенталских учења. (Преводилац)

15) Излагање Котруљићево о вођењу трговачких књига највише је запажени део његовог списа. То је досад најстарије познато
приказивање двојног књиговодства. Брижљивим студијама и трагањем по архивама трговачких грађова, утврђено је да је већ и у
другој половини тринаестог века постигнуто знатног напредка у књиговодству а у четрнаестом веку (Ђенова 1340.) увелико су већ
вођене књиге по систему двојног књиговодства (ad modum banchi). Камерално и просто књиговодство нису више одговарали ни броју,
ни обиму и важности послова на које су се односили; требало је више система, преглеђаности и више контроле, па је тако, благодарећи
постепеном усавршавању, дошло до систематског, двојног књиговодства. У Котруљићеево време било је оно већ напредно и увелико
уведено. Мада у његовом спису није оно онако детаљно и с примерима и обрасцима приказано као у књизи фратра Луке Паћолиаја,
читавих тридесет пет година млађе али раније обављено (у Венецији 1494), ипак је сасвим јасно да Котруљић говори о двојном
књиговодству, спомињући поређ осталог: главну књигу (квадерно), дневник (журнал), првобележницу (мемориал); отварање разних
рачуна, убележавање главнице, књижења са дугује и потражује, закључивање рачуна, извођење салда, преношење ставова из
дневника у главну књигу, састављање биланса и бележење изнађене добити или губитка у рачун главнице.


