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Поштовани читаоци,
Да нас, више него ика да ра ни је,  еви ден тно је

да  про це си успос тав ља ња гло бал ног друш тва
умес то хар мо нич ног све та има ју за по сле ди цу
свет ри зи ка и не си гур нос ти. До ми на ци ја гло бал -
них про це са асо ци јал ног ка рак те ра узро ку је на -
ста нак про бле ма на ци о нал не и међуна род не еко -
но ми је  који сав ре ме ни свет чине друш твом гло -
бал ног ри зи ка. Опста нак јед ног друш тва и ње гов
раз вој за ви се од про миш ља ња на чи на за шти те
на ци о нал них ин те ре са. У сав ре ме ном друш тву
које је одређено до ме ти ма  ин фор ма тич ког друш -
тва, из во ри зна ња из об лас ти ра чу но во дства
пред став ља ју ну жан услов за ства ра ње опти мал -
них усло ва за раз вој еко но ми је. То ис тов ре ме но 
под ра зу ме ва по тре бу за де фи ни са њем одго ва ра -
јуће стра те ги је, јер спо соб ност да се раз миш ља
стра теш ки пред став ља спо соб ност  су о ча ва ња 
ка ко са теш коћама при сут ним у са даш њос ти, та -
ко и са они ма које намеће будућност. 

На кон два на ест го ди на  на јав љи ва них  ре -
фор ми  при вре де  услед де мок рат ских про ме на
од 5. октоб ра 2000. го ди не ефек ти не оли бе рал -
ног ка пи та лиз ма нису ни бли зу оче ки ва них. У
на ве де ном пе ри о ду, под уда ром дог мат ских ди -
рек ти ва  за брзу тран зи ци ју врше не су про да је
пред узећа без  стра теш ке  ви зи је и  ци ље ва, без 
про ве ре по рек ла нов ца и ка пи та ла ку па ца. Неке
од по сле ди ца су: ве о ма ослаб ље на ин дус три ја,
га ше ње или свођење ве ли ких ин дус триј ских ка -
па ци те та на на јни жу меру, опа да ње по ло жа ја
зем ље на гло бал ној лис ти кон ку рен тнос ти, ап -
ре си ја ци ја кур са и не ре ал но ја ча ње ди на ра, кон -
стан тан раст уво за и сма ње ње при хо да бу џе та
које је  по сле ди ца све ма њег бро ја ак тив нос ти
домаће ин дус три је. Истов ре ме но, при су тан је 
ве ли ки по раст не за пос ле нос ти и за ду же нос ти,
како при вре де, тако и  становништва. 

У првим ме се ци ма го ди не у  ко јој је об јав љен
Нацрт за ко на о ра чу но во дству који не сад ржи

по јам  ‘’про фе си о нал ног ра чу но вође’’ нити ‘’ра -
чу но во дстве не ети ке’’, смат ра мо пре по руч љи -
вим под сећање да се у ко дек си ма про фе си о нал -
ног по на ша ња за ра чу но вође ис ти чу: ком пе тен т -
ност, об јек тив ност, не за вис ност, ин тег ри тет, не -
опход на паж ња и по вер љи вост. Ра зум на је  бо ја -
зан про фе си о нал не  јав нос ти да без по се до ва ња
на зна че них ка рак те рис ти ка ра чу но вођа не
може да се смат ра ‘’тра га чем за ис ти ном’’ или
‘’буд ним чу ва ром’’, што је ње го ва основ на уло га
која у усло ви ма на ве де ног ста ња у зем љи до би ја
на гла ше ни зна чај. Ра чу но во дстве на  про фе си ја
ус ме ре на је на  јав ни ин те рес, од но сно њена од -
го вор ност има сеже мно го даље од над окна де ко -
ју плаћају кли јен ти.

Из мно го раз ло га се каже да ве ли ке и моћне
држа ве могу да гре ше, а да при том не ис паш та ју
мно го, док греш ке ма лих зе ма ља  на јчешће има ју
ви со ку цену и због тога њи хо ва стра теш ка ми сао
тре ба да буде по себ но изо штре на. 

У скла ду са на ве де ним, пре теж но на учни на -
пи си  и  по вре ме ни струч ни ра до ви са те мат ском
ори јен та ци јом на ра чу но во дство, ре ви зи ју, по -
слов не фи нан си је, бан ка рство, оси гу ра ње и јав -
ни сек тор, који ће у на ред ном пе ри о ду бити об -
јав љи ва ни у овом на учном ча со пи су од на ци о -
нал ног зна ча ја у шес тој де це ни ји тра ја ња, тре ба
да доп ри не су раз уме ва њу узро ка теш коћа и не -
до у ми ца у  на ве де ним об лас ти ма, а по том и њи -
хо вом пре ва зи ла же њу.

У том смислу, отворен је позив ауторима
радова, у вези са чијом формом је дато упутство у
овом  броју, као и  читаоцима за конструктивне
сугестије у циљу квалитетнијег трајања и це лис -
ход ни јег ангажовања Часописа.
Март 2013. Одго вор ни уред ник

мр Рада Сто ја но вић 
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Упутство ауторима

Часопис Рачуноводство, који је од надлежног 
ми нистарства категоризован као часопис од на -
цио налног значаја (ознака М52), а иначе једини
научни часопис у Србији из области ра чу но вод с -
тва, двомесечно је издање. 

Достигнути ниво квалитета Часописа у ди -
ректној је вези са интересовањем аутора за об -
јав љивање радова у њему. У том смислу при раз -
мат рању радова првенство имају аутори који су
прет платници часописа Рачуноводство, што сва -
како не доводи у питање основни услов за об јав -
љивање, односно квалитет достављеног рада,
који треба да буде потврђен у поступку ре цен -
зије.

Рецензент предлаже категоризацију, при
чему је рецензент анониман за аутора, као што је
аутор анониман за рецензента. По извршеној ре -
цензији рецензент може: дати позитивну ре цен -
зију, предложити дораду или дати негативну ре -
цен зију. За радове са позитивном рецензијом ре -
цен зент предлаже категоризацију рада у складу
са правилником надлежног министарства: из -
вор ни научни чланак, прегледни научни чланак
и стручни чланак.

Редакција задржава право да рад прилагоди
општим правилима уређивања Часописа и стан -
дарду српског језика.

Форма рада

Рад достављен за објављивање у Ра чу но -
водству треба да има следеће карактеристике:
• рад треба да буде припремљен у електронској

форми, у програму Word for Win dows (Times
New Ro man, ћирилица, фонт 12), табеле та -
кође, програм Word for Win dows, а слике Corel
Draw;

• на првој страни рада, у горњем левом углу на -
воде се академско звање, име и презиме (фонт
12), а у фусноти правно лице у коме је аутор за -
послен, звање, електронска адреса и број те -
лефона аутора (фонт 10);

• главни наслов се исписује на средини (велика
слова, фонт 14, болд); поднаслови првог нивоа
такође, на средини (велика слова, фонт 12,
болд), поднаслови другог нивоа (мала слова,
фонт 12, италик); 

• поднаслови, називи табела и илустрација
треба да буду нумерисани арапским бро је ви -
ма (први ниво: 1.1; други ниво поднаслова
1.1.1 итд.)

• табеле и илустрације треба да имају називе и
да буду нумерисане арапским бројевима, за -
тим треба да буде назначен њихов извор; уко -
ли ко је неопходно да се пружи додатно об јаш -
њење у вези са њима, оно се даје у фусноти од -
мах испод табеле или илустрације, а фусноте
се обележавају малим словима азбуке у кур -
зиву (а,б,в);

• препоручени обим рада је један ауторски та -
бак (30.000 карактера односно 15 страна, ако
је размак између редова 1).

Пос ле на сло ва рад треба да има ре зи ме (фонт
12, ита лик), кључ не речи (фонт 12, ита лик), а на кон
тога сле ди сад ржи на рада (фонт 12 без ита ли ка)
дата у струк ту ри: увод, раз ра да теме и за к љу чак. На
кра ју рада на во ди се ко ришћена ли те ра ту ра.

Наслов, резиме и кључне речи треба да буду
дати на српском и енглеском језику. 

Резиме треба да садржи општи приказ теме с
основним налазима рада, примењену ме то до ло -
гију рада и закључак у обиму до 150 речи (око де -
сет реченица). Кључне речи треба да обухвате
нај више десет речи.

Извори који се користе наводе се у загради
(не наводе се у фуснотама), навођењем пре зи ме -
на аутора, назива дела, године издања и стра ни -
це (нпр. Петровић, Ђукић Теорија биланса,
2010,158). Ако цитирани рад има више од два ау -
тора, наводи се само име првог аутора, уз наз на -
ку да има још коаутора (Марковић и други, 2009,
43). Инострана имена транскрибују се на ћи ри -
лицу како се изговарају на српском језику, а при -
ли ком првог помињања у тексту име у изворном
об лику наводи се у загради, италик словима
(нпр. Мајкл Пакалук - Mi chael Pakaluk).
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Списак литературе наводи се на крају текста
по азбучном редоследу презимена аутора. Уко -
ли ко се наводи више извора истог аутора, пош -
тује се хронолошки ред објављивања. Списак ли -
тературе и других извора наводи се по следећем
редоследу: књиге и монографије, затим чланци у 
научним часописима, радови у зборницима, про -
писи и интернет извори, на следећи начин:

Књиге, монографије: презиме, иницијали
имена аутора (година издања), назив пуб ли ка -
ције, место, назив издавача (нпр. Петровић М.
(2007) Финансијско рачуноводство, Београд,
Цен тар за издавачку делатност Економског фа -
ку лтета у Београду). При том назив књиге или
монографије исписује се италик словима.

Чланци у научним часописима: презиме,
иницијали имена аутора, наслов чланка, назив и
број часописа, издавач, година издања, страна.
При том, наслов чланка ставља се под на вод -
нике, а назив часописа исписује се италик
словима (нпр. Петровић М. ‘’Ревизија фи нан сиј -
ских извештаја као облик слободне професије’’,
Ра чу новодство, бр. 3-4, Савез рачуновођа и реви -
зора Србије, 2009, стр.45-62).

Радови у зборницима са научних скупова:
пре зиме, иницијали имена аутора назив рада,
назив научног скупа и зборника радова, издавач,
место, година издања. При том, наслов чланка
став ља се под наводнике, а назив зборника ис -
писује се италик словима (нпр.Петровић М.
‘’Одговор ност менаџмента за екстерно финан -
сиј ско извештавање’’, XXXVIII симпозијум СРРС:
Улога и задаци финансијског извештавања у про -
цесу придруживања Европској унији, СРРС, Зла ти -
бор, 2008, стр. 234-263).

Прописи: пун назив прописа, гласило, број и
година објављивања, члан став и тачка прописа
(нпр. Закон о привредним друштвима, Сл. глас -
ник РС, бр.32/2011, чл. 125, ст.3, т.8).

Извори са интернета: назив, адреса сајта,
датум приступања (нпр:www.ifac.org, 21.02.2012).

Рад доставити на e-mail: stojanovicr@srrs.rs
или поштом, на адресу: ‘’Рачуноводство’’, Ње го -
шева 19, 11 000 Београд.

   Уредник 
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др Александар
ВАСИЉЕВИЋ*

др Миле
СТАНИШИЋ**

Анализа билан са 
као осно ва управ ља ња

кре дит ним ри зи ком

Ре зи ме 
Без об зи ра на под ржа ва ње или оспо ра ва ње ана ли зе би лан са као по узда ног по ка за те ља
бо ни тета ко рис ни ка кре ди та, за кон ска об а ве за је да до си је сва ког ко рис ни ка кре ди та
има билансе у про текле три го ди не и пре сеч не би лан се у вре ме под но ше ња кре дит ног за -
хте ва. Би лан сни под а ци из по след њег зва нич ног го диш њег би лан са ко рис ни ка кре ди та су
осно ва кла си фи ка ци је би лан сне ак ти ве ба на ка и кре и ра ња по ка за те ља по сло ва ња бан ке.
Без об зи ра на по ка за те ље про писане уред ба ма НБС-а који се по смат ра ју у би лан си ма ко -
рис ни ка кре ди та, сва ка бан ка опре де љу је на чин на који ће вред но ва ти по је ди не би лан сне
по ка за те ље, што чини осно ву управ ља ња кре дит ним ри зи ком. Би лан сни по ка за те љи не
могу пру жи ти по узда ну сли ку ква ли те та по сло ва ња ко рис ни ка кре ди та док се не зађе у
ана ли зу ана ли ти ке би лан сних став ки. Пот ре ба за разматрањем ана ли тике би лан сних
став ки повећава се рас том роч нос ти кре дит ног за хте ва, док се за кре ди те са роч ношћу
пре ко 5 го ди на губи зна чај би лан сних ана ли за, јер се ради о до вољ но ду гом пе ри о ду у коме
се не може пред ви де ти ква ли тет по сло ва ња само на осно ву ис то ри је и са даш њос ти би -
лан сних по ка за те ља. 

Кључ не речи: би ланс, бан ка, ана ли за, кре дит ни ри зик.

1. Увод

Проб ле ма ти ка управ ља ња кре дит ним ри зи -
ком се у на шем еко ном ском сис те му на јчешће ве -
зу је за банке. Међутим, на ве де ни ри зик при су -
тан је у свим по слов ним сис те ми ма који сво је
про из во де и услу ге ре а ли зу ју на тржиш ту са
одло же ном на пла том. С об зи ром да кре дит ни
ри зик у на шим усло ви ма пред став ља си но ним за 

бан кар ско по сло ва ње, ана ли зу управ ља ња кре -
дит ним ри зи ком на јбо ље је спро во ди ти на при -
ме ру по слов них банака.

Кре дит ни ри зик је основ ни ри зик у про це си -
ма кре ди ти ра ња и пред став ља не поз на ни цу да
ли ће ко рис ник кре ди та – ку пац робе или услу ге
бити у ста њу да бан ци вра ти кре дит који има у
ко ришћењу. При ли ком одоб ра ва ња кре ди та
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(одлу ка да се не ком про да роба) одлу ка се до но -
си на бази ква ли те та по слов не ис то ри је тра жи о -
ца кре ди та, на бази са даш њег ста ња тра жи о ца и
на бази про це не будућег ква ли те та по сло ва ња
тра жи о ца кре ди та. С об зи ром да се пре тход но
на ве де на одлу ка од но си на будући пе ри од она
сама по себи сад ржи ри зик (кре дит ни ри зик)
који се повећава са повећањем пе ри о да на који је
одоб рен кре дит (ду жи на ва лу те плаћања робе
или услу ге).

Иако у прак си има мо одо маћену син таг му
“уп рав ља ње кре дит ним ри зи ком”, ни бан ке
нити било који дру ги по слов ни сис тем не могу
зна чај ни је управ ља ти кре дит ном спо соб ношћу
ко рис ни ка кре ди та – куп ца робе или услу ге, на -
кон ре а ли за ци је кре ди та. Бан ка на јви ше што
може је да кон тро ли ше ко рис ни ка кре ди та и да у
скром ној мери по мог не да се пре ва зиђу тре нут -
не по теш коће у по сло ва њу ко рис ни ка кре ди та.
Сто га када ка же мо “управ ља ње кре дит ним ри зи -
ком”, мис ли мо на ак тив нос ти бан ке или не ког
дру гог по слов ног сис те ма пре ре а ли за ци је кре -
ди та и ак тив нос ти бан ке у току тра ја ња кре ди та
– ва лу те за на пла ту по тра жи ва ња, које има ју
пре вен тив но де јство на убла жа ва ње кре дит ног
ри зи ка. У пре вен тив не мере за убла жа ва ње кре -
дит ног ризика спадају:
• ква ли тет на ана ли за кре дит не спо соб нос ти

тра жи о ца кре ди та (куп ца робе),
• ква ли те тан ода бир ко ла те ра ла по будућем

кре ди ту (ку поп ро дај ној об ли га ци ји),
• ква ли те тан мо ни то ринг кре ди та у ко риш ће њу,
• ве ли ка дис пер зи ја ко рис ни ка кре ди та (ку па ца).

Пош то смо ра ни је спо ме ну ли да бан ке тре -
нут но у од но су на дру ге де лат нос ти пред ња че у
озбиљ нос ти при сту па ња кре дит ном ри зи ку од -
но сно на пла ти по тра жи ва ња, три основ на сег -
мен та се узи ма ју у об зир при ли ком ана ли зе кре -
дит ног бо ни те та ко рис ни ка кре ди та као осно ве
за управ ља њем кре дит ним ри зи ком. Основ не ка -
те го ри је које се саг ле да ва ју са ци љем пра вил не
про це не кре дит ног ри зи ка су:
• ква ли тет фи нан сиј ског по сло ва ња у од но су на

из нос и роч ност кре дит ног за хте ва,
• ква ли тет општег по сло ва ња и из ло же ност ко -

рис ни ка кре ди та раз ним ри зи ци ма,
• имиџ кли јен та у окру же њу.

2. Анализа фи нан сиј ских из веш та ја 
као осно ва про це не бо ни тет нос ти

ко рис ни ка кре ди та

Анализа фи нан сиј ских по ка за те ља по сло ва -
ња кли јен та – тра жи о ца кре ди та, на осно ву фи -
нан сиј ских из веш та ја је основ про це не кре дит -
ног ри зи ка. На ве де на ана ли за губи на ме ро дав -
нос ти повећањем роч нос ти тра же ног кре ди та,
када се као кри те ри ју ми бо ни те та јав ља ју и
пред виђени догађаји у будућнос ти. За крат ко -
роч не кре ди те, фи нан сиј ска ана ли за је до ми нан -
тна али не и је ди на, јер се пре тпос тав ља да се
кре дит даје на до вољ но кра так рок, при чему је
могуће уз при хват љи ву ве ро ват ноћу про це ни ти
и пред ви де ти кре та ња у по слов ном сис те му тра -
жи о ца кре ди та, и исто тако смат ра се да је рок до -
вољ но кра так где се ре ла тив но по узда но могу
пред ви де ти кре та ња у окру же њу. На рав но да се
у фи нан сиј ској ана ли зи по смат ра одређени ис -
то риј ски пе ри од, који је де фи ни сан и ак ти ма На -
род не бан ке Срби је. На ве де ни акти ука зују на то
да бан ка мора има ти по след ња три фи нан сиј ска
из веш та ја тра жи о ца кре ди та и пре сеч ни из веш -
тај на дан под но ше ња за хте ва за кре дит, како би
се ква ли тет но про це нио кредитни ризик.

При ана ли зи фи нан сиј ских по ка за те ља као
на чи ну про це не кре дит ног ри зи ка од но сно на -
пла те по тра жи ва ња, може се по смат ра ти ве ли ки
број па ра ме та ра који има ју де фи ни са не гра ни це
то ле ран тних вред нос ти. Основ ни па ра мет ри
који се по смат ра ју при ана ли зи фи нан сиј ских из -
веш та ја ко рис ни ка кре ди та1 су:
• кре та ње ка пи та ла и основ них сред ста ва у по -

смат ра ном пе ри о ду од 3-4 го ди не. По жељ но је
да кли јент оства ру је раст на ве де них па ра ме -
та ра; 

• кре та ње при хо да од по сло ва ња и укуп них при -
хо да у по смат ра ном пе ри о ду од 3-4 го ди не. По -
жељ но је да кли јент оства ру је раст у по смат ра -
ним па ра мет ри ма. У усло ви ма не ста бил нос ти
у кре та њу кур са евра, би лан сни по ка за те љи се
пре тва ра ју у из но се ис ка за не у евру по про сеч -
ном кур су за за да ти пе ри од, и тако по смат ра не 
вред нос ти се саг ле да ва ју са ас пек та рас та или
пада;

• кре та ње по слов не до би ти и укуп не до би ти у
по смат ра ном пе ри о ду. По жељ но је да се до бит
оства ру је у кон ти ну и те ту. За бан ку је не опход -
но да кли јент има укуп ну до бит ради боље
кла си фи ка ци је ак ти ве. Укуп ни гу би так и по -
слов на до бит могу бити при хват љи ви само у
усло ви ма не кон тро ли са но ви со ких не га тив -
них кур сних раз ли ка. Пос лов ни гу би так и
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укуп на до бит има ју оправ да ња у усло ви ма на -
пла те от пи са них по тра жи ва ња што се по пра -
ви лу књи жи на ван ред ним при хо ди ма;

• ра цио лик вид нос ти у сва три ни воа мора бити
већи од 1 у це ло куп ном по смат ра ном пе ри о ду;

• об а ве зе из по сло ва ња (до бав ља чи) мо ра ју
бити до ми нан тни је у крат ко роч ним об а ве за -
ма од фи нан сиј ских об а ве за (крат ко роч ни
кре ди ти, лич не по зај ми це);

• куп ци мо ра ју бити до ми нан тни у од но су на за -
ли хе (на ро чи то за ли хе го то вих про из во да) у
укуп ном из но су крат ко роч них по тра жи ва ња.
На ве де но не важи само код кли је на та који сво -
је про из во де и услу ге про да ју аван сно или са
ве о ма крат ком ва лу том плаћања;

• кре дит на за ду же ност, крат ко роч на и ду го роч -
на, не сме бити већа од 30%, од но сно 50% го -
диш њих по слов них при хо да.

У усло ви ма када је домаћа ва лу та сла ба, од -
но сно када се ме ри ла вред нос ти ис ка зу ју у ев ри -
ма и када се пла си ра ју сре дства ин дек си ра на у
ев ри ма или у не кој дру гој ва лу ти, осим на ве де -
них основ них па ра ме та ра који се по смат ра ју у
ана ли зи фи нан сиј ских из веш та ја тра жи о ца кре -
ди та, по смат ра се и сле деће:
• ста ње де виз них де по зи та и де по зи та ин дек си -

ра них у ев ри ма;
• ста ње за ли ха које су ин дек си ра не у ев ри ма;
• не крет ни на ме, по стро је ња и опре ма – мис ли

се на део који се ин дек си ра у ев ри ма или има
про це ну овлашћеног суд ског веш та ка;

• по тра жи ва ња у ев ри ма и по тра жи ва ња која се
ин дек си ра ју у ев ри ма;

• cross-border и ва лут но ин дек си ра ни кре ди ти,
било да су у пи та њу крат ко роч ни или ду го роч -
ни кре ди ти;

• об а ве зе из по сло ва ња које се плаћају или ин -
дек си ра ју у ев ри ма;

• да ли по слов ни сис тем ин дек си ра сво је цене у
скла ду са де виз ном кла у зу лом и ко ли ко чес то
на го диш њем ни воу;

• да ли по слов ни сис тем по ред по ли ти ке цена
ко рис ти и неки дру ги инстру мент за управ ља -
ње де виз ним ри зи ком;

• амор ти за ци ји дуга (кре ди ти) – у пи та њу је из -
нос ду го роч ног фи нан сиј ског дуга који тре ба
пла ти ти у текућој го ди ни;

• амор ти за ци ји дуга (ли зинг) – у пи та њу је из -
нос фи нан сиј ског ли зин га који тре ба пла ти ти
у текућој го ди ни;

• ма те ри јал на имо ви на у из град њи – из но си за
из ра ду но вих основ них сред ста ва као и упла -
те на ра чу ну за њи хо ву на бав ку. Суш тин ски,
оно пред став ља вред ност ма те ри јал не имо -

ви не по слов ног сис те ма која је у про це су из -
град ње и биће упи са на у основ на сре дства
кли јен та у на ред них два на ест ме се ци. Овај
под а так се може до би ти од са мог при вред ног
суб јек та или се може про наћи у ре ви зор ском
из веш та ју; 

• не га тив на кур сна раз ли ка – уно си се из нос не -
га тив не кур сне раз ли ке код по слов ног сис те -
ма код ко јих је могуће стрик тно утврди ти
учешће ове став ке у АОП став ки „Фи нан сиј ски
рас хо ди“ (по слов ни сис те ми који има ју об а ве -
зу да сас тав ља ју на по ме не уз фи нан сиј ске из -
веш та је); 

• тржиш ни усло ви где се ана ли зи ра ју ри зик сек -
то ра и кон ку рен ци ја. Ри зик сек то ра може
бити: мали, сред њи и ве ли ки. Кон ку рен ци ја
може бити: сла ба, уме ре на, јака. На ве де не ка -
те го ри је у скла ду са под а ци ма до би је ним ана -
ли зом тржиш них усло ва, ис кус твом и сло бод -
ном про це ном, фи нан сиј ски ана ли ти чар раз -
врста ва у неку од на ве де них ка те го ри ја; 

• рас по ло жи ви ка пи тал и не ис ко ришћени кре -
дит ни ли ми ти –пред став ља суму де по зи та и
фи нан сиј ских плас ма на код ба на ка или дру -
гих фи нан сиј ских ин сти ту ци ја који могу бити
лако кон вер то ва ни у лик вид на сре дства;

• сто па деп ре си ја ци је ма те ри јал них сред ста ва.
Осим на ве де них па ра ме та ра, бит но је саг ле -

да ти струк ту ру кре дит не за ду же нос ти и од нос
би лан сних при хо да и про ме та који кли јент
оства ру је пре ко свог текућег ра чу на. Уко ли ко су
при хо ди при ближ ни про ме ту пре ко текућег ра -
чу на, смат ра се да је по сло ва ње кли јен та ре гу -
лар но. Уко ли ко су при хо ди мањи од про ме та
пре ко текућег ра чу на, тре ба утврди ти раз лог за
то. То може бити ини ци ра но про ме том који на -
ста је кре дит ним аран жма ни ма, лич ним по зај ми -
ца ма, пре ба ци ва њи ма сред ста ва са јед ног на
дру ги ра чун, књи же њем упла та на при мље не
аван се који ће се у будућнос ти опри хо до ва ти (ту -
рис тич ке аген ци је). Ако је про мет пре ко текућег
ра чу на зна чај но мањи од ис ка за них при хо да, то
је ди но може да зна чи да кли јент има про блем.
При ход се ини ци ра фак ту ри са њем про да те робе
или услу ге и у иде ал ном слу ча ју при хо ди и про -
мет би се под уда ра ли. Када је про мет мањи од
при хо да, то зна чи да кли јент није на пла тио сво ја
по тра жи ва ња. Одсту па ње може бити при хват -
љи во јер се роба и услу ге дају на одло же но
плаћање и раз ли ка при хо да и про ме та би тре ба -
ло да буде до ни воа по тра жи ва ња ис ка за них у ва -
лу ти плаћања. Зна чај ни ја одсту па ња су ја сан сиг -
нал бан ци да тра жи лац кре ди та има спор на по -
тра жи ва ња чија на пла та је под ве ли ком не из вес -
ношћу и то је и за бан ку ау то мат ски не прих ват -
љи во висок кредитни ризик. 
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Анализа фи нан сиј ских из веш та ја и фи нан -
сиј ских по зи ци ја ко рис ни ка кре ди та само је је -
дан сег мент ана ли зе, док дру ги сег мент ана ли зе
пред став ља из ра чу на ва ње па ра ме та ра по сло ва -
ња као што су: ин ди ка то ри струк ту ре при хо да и
рас хо да, ин ди ка то ри еко но мич нос ти по сло ва -
ња, ин ди ка то ри бру то и нето фи нан сиј ског ре -
зул та та и рен та бил нос ти, ин ди ка то ри опште
лик вид нос ти и сл.

На ве де ни па ра мет ри су успос тав ље ни од но -
си би лан сних по зи ци ја и на осно ву њих бан ка
може пра вил ни је да про це ни тре нут ни бо ни тет
тра жи о ца кре ди та и кре дит ни ри зик на ве де ног
кли јен та у краћем вре мен ском пе ри о ду. У прак -
си није чест слу чај да тра жи лац кре ди та има све
за до во ља ва јуће по ка за те ље бо ни те та. Бан ка
мора да из врши вред но ва ње свих па ра ме та ра
(на осно ву по слов не по ли ти ке бан ке) и да одре -
ди ме то до ло ги ју за из ра чу на ва ње про сеч не оце -
не бо ни те та. Как ва ће ме то до ло ги ја бити и која
ће оце на бити за до во ља ва јућа за бан ку, са ас пек -
та при хват љи вос ти ри зи ка пла си ра ња сред ста ва 
и на пла те по тра жи ва ња, за ви си ис кљу чи во и
једино од банке.

У Та бе ли број 1 пред став ље ни су неки од
основ них па ра ме та ра фи нан сиј ског по сло ва ња,
као и по жељ не вред нос ти да тих па ра ме та ра које
бан ке по сво јој про це ни узи ма ју у об зир при де -
фи ни са њу ква ли те та ко рис ни ка кре ди та:

Та бе ла број 1 - Основ ни по ка за те љи
фи нан сиј ског по сло ва ња

Па ра мет ри По жељ не
вред нос ти

Инди ка то ри струк ту ре при хо да и рас хо да
Учешће по слов них при хо да у укуп ном при хо ду Што више
Учешће при хо да од про да је про из во да и услу га у
укуп ном при хо ду Што више

Учешће фи нан сиј ских при хо да у укуп ном при хо ду /
Учешће оста лих при хо да у укуп ном при хо ду Што мање
Учешће ре ва ло ри за ци о них при хо да у укуп ном при хо ду Што мање
Инди ка то ри еко но мич нос ти по сло ва ња
Однос укуп них при хо да и укуп них рас хо да >1

Однос по слов них при хо да и по слов них рас хо да >1
Однос фи нан сиј ских при хо да и фи нан сиј ских рас хо да >1
Однос при хо да и рас хо да по осно ву ка ма та >1
Инди ка то ри бру то и нето фи нан сиј ског ре -
зул та та и рен та бил нос ти
Бру то до би так пре ма укуп ним при хо ди ма Мин 10%
Бру то до би так пре ма укуп ној ак ти ви Мин 10%
Нето до би так пре ма укуп ном при хо ду /
Нето до би так пре ма укуп ној ак ти ви /

Инди ка то ри вер ти кал не струк ту ре па си ве
Учешће ка пи та ла у укуп ној па си ви Што више
Учешће основ ног ка пи та ла у укуп ном ка пи та лу Што више
Учешће об а ве за у укуп ној па си ви Што мање
Учешће ду го роч них об а ве за у укуп ној па си ви Што мање

Учешће крат ко роч них об а ве за у укуп ној па си ви Што мање
Учешће кре ди та у укуп ној па си ви Што мање
Инди ка то ри фи нан сиј ске ста бил нос ти
Пок риће основ них сред ста ва, не ма те ри јал них
ула га ња и упи са ног ка пи та ла са ка пи та лом Што више

Однос ка пи та ла, ду го роч ног ре зер ви са ња и ду го -
роч них об а ве за пре ма ста њу стал не имо ви не Што више

Инди ка то ри опште лик вид нос ти
Кре дит на спо соб ност као од нос ка пи та ла, ду го -
роч ног ре зер ви са ња и ду го роч них об а ве за пре -
ма стал ној имо ви ни

>1

Однос об ртне имо ви не без за ли ха пре ма об а ве за ма >1
Однос об ртне имо ви не и ду го роч ни фи нан сиј ски
плас ма ни пре ма об а ве за ма >1

Пок риће ду го роч них об а ве за ду го роч ним фи нан -
сиј ским плас ма ни ма >1

Ко е фи ци јент за ду же нос ти као од нос об а ве за
и ПВР пре ма ка пи та лу и ду го роч ним ре зер ви са њи ма <100%

Сте пен са мо фи нан си ра ња као од нос ка пи та ла,
ду го роч них ре зер ви са ња и об а ве за пре ма стал -
ној имо ви ни и за ли ха ма

>1

Учешће со пстве ног ка пи та ла у укуп ном ка пи та лу >50%

На ве де но крат ко пред став ља ње основ них па ра -
ме та ра фи нан сиј ске ана ли зе тра жи о ца кре ди та ради
про це не кре дит ног ри зи ка плас ма на од но сно на пла -
те по тра жи ва ња, по сто ји само код крат ко роч ног кре -
ди ти ра ња, где се пре тпос тав ља да ће тра жи лац кре -
ди та за држа ти тренд по сло ва ња уста нов љен на осно -
ву ана ли зе по сло ва ња из пре тход не 3-4 го ди не. Што је 
по тен ци јал ни кре дит ни аран жман ду го роч ни ји, ме -
ња се и ме то до ло ги ја ана ли зе и ко рис те се адек ват ни
по ка за те љи за које се про це ни да могу да ути чу на ис -
прав ност про це не ри зич нос ти плас ма на бан ке. У до -
дат ној ме то до ло ги ји за про це ну ри зи ка ко рис те се: 
• про јек ци ја фи нан сиј ског по сло ва ња за будући

пе ри од, 
• про јек ци ја тока го то ви не, 
• про јек ци ја еко ном ског и фи нан сиј ског тока

ин вес ти ци је, 
• про јек ци ја ин тер не сто пе рен та бил нос ти, 
• про јек ци ја пе ри о да по враћаја сред ста ва,
• про јек ци ја лик ви да ци о не вред нос ти и сл.

2.1. Биланс стања као предмет анализе

Би ланс ста ња је тре нут на сли ка фи нан сиј -
ског по ло жа ја не ког пред узећа на одређени дан.
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Он при ка зу је ве ли чи ну и струк ту ру сред ста ва и
из во ра фи нан си ра ња. Струк ту ра сред ста ва ука -
зу је на на чин на који су сре дства уло же на (ин вес -
ти ци о на ак тив ност), а струк ту ра из во ра фи нан -
си ра ња ука зу је на ефек те фи нан сиј ске ак тив нос -
ти, тј. фи нан сиј ску струк ту ру не ког пред узећа,
при чему раз ли ку је мо со пстве ни ка пи тал (со -
пстве ни ка пи тал = ак ти ва – об а ве зе) и по зај мље -
ни ка пи тал (об а ве зе пред узећа пре ма трећим ли -
ци ма). 

При ли ком ана ли зе би лан са ста ња на јваж ни -
је ка те го ри је са ас пек та ана ли ти ча ра су да по -
слов ни сис тем има што већу вред ност основ них
сред ста ва (на рав но да у исто вре ме не буде на
осно ву тога пре опте рећен об а ве за ма – да су сва
основ на сре дства на бав ље на пу тем кре ди та/ли -
зин га), да се за ли хе што брже обрћу јер то зна чи
да по слов ни сис тем успеш но ре а ли зу је/про да је
сво ју робу/услу ге, да су по тра жи ва ња пре ма куп -
ци ма на што ни жем ни воу јер зна чи да је по слов -
ни сис тем успе шан при на пла ти сво јих по тра жи -
ва ња и да иста не даје на дужи рок на пла те. 

Код по тра жи ва ња иде ал но би било да се на -
пла те са да ту мом ва лу те; међутим, из прак се нам 
је по зна то да не рет ко то није слу чај. Зато по слов -
ни сис те ми при ли ком про да је роба и услу га сво -
јим куп ци ма на ро чи ту паж њу мо ра ју да об ра те
на њи хо ву лик вид ност, про ве ру њи хо ве кре дит -
не спо соб нос ти и да се од ис тих об ез бе де пу тем
узи ма ња ме ни ца и др. об ли ка об ез беђења. Уко -
ли ко се нека по тра жи ва ња не успе ју на пла ти ти
врши се от пис по тра жи ва ња (де фи ни ше га ме -
наџ мент у од но су на при хо де од про да је који
чине не нап ла ти ва по тра жи ва ња) и при ме њу је
ме то да ста рос ти по тра жи ва ња, при чему се иста
гру пи шу пре ма ва лу ти дос пећа и ис те ку те ва лу -
те у одређене ста рос не гру пе и онда се на сва ку
ста рос ну гру пу при ме њу је раз ли чит про це нат
који одређује ме наџ мент на осно ву ис кус тва. 

Анализа се може успеш но спро вес ти уко ли ко 
се из врше поређења у не ко ли ко по след њих го -
ди на тако да се види ко ли ки про це нат не нап ла -
ти вих по тра жи ва ња је учес тво вао у при хо ди ма
од про да је. Када се до не се за кљу чак на осно ву
ово га, они се по ре де са про се ком гра не или бо -
љим кон ку рен ти ма у гра ни. При ли ком ана ли зе
тре ба об ра ти ти паж њу на: ри зик од на пла те и ау -
тен тич ност по тра жи ва ња. При ли ком ри зи ка на -
пла те по треб но је про учи ти кон ку рен ци ју и њи -
хо ва по тра жи ва ња у од но су на про да ју, про учи ти 
кон цен тра ци ју на одређене куп це (уко ли ко има
ве ли ких ку па ца, ства ра се од нос за вис нос ти),
про учи ти ста рост по тра жи ва ња (ко ли ко дуго
нису на плаћена). При ана ли зи ау тен тич нос ти
по тра жи ва ња (утврди ти ако је могуће да ли има

ин ди ци ја да је при ка зан ла жан при ход и лаж на
тј. фик тив на по тра жи ва ња) по треб но је про учи -
ти: кре дит ну по ли ти ку фир ме, по ли ти ку про да је 
но вим куп ци ма, одоб ре не ко мер ци јал не по пус те 
(ра бат), било как ву об а ве зу коју фир ма има у од -
но су на про да ту робу. 

Осим на ве де них ана ли за, по треб но је спо ме -
ну ти и ана ли зу го то ви не и го то вин ских ек ви ва -
ле на та, која се у прак си дос та и не оправ да но за -
не ма ру је. Го то вин ски ек ви ва лен ти се држе да би
се омо гућило флек си бил ни је по сло ва ње ком па -
ни је и да би се за до во љи ле текуће по тре бе за го -
то ви ном на на чин да се сре дства држе у овим фи -
нан сиј ским инстру мен ти ма, јер у току држа ња
носе одго ва ра јуће при но се као што су: ка ма те,
ди ви ден де, до би так на по рас ту цене ак ци ја и сл.

Што се тиче па си ве би лан са ста ња на јпо вољ -
ни је је да кли јент има што већу вред ност со -
пстве ног ка пи та ла, што ства ра ква ли тет ни ју
сли ку у очи ма до бав ља ча, тако и ана ли ти ча ра, да 
је вред ност не рас по ређене до би ти што већа и да
се већи део исте пре но си из го ди не у го ди ну,
чиме се увећава и ка пи тал са мог по слов ног сис -
те ма, да су об а ве зе пре ма ду го роч ним и крат ко -
роч ним об а ве за ма што мање јер је тада за ду же -
ност прав ног лица на ни ском ни воу, да су об а ве -
зе из по сло ва ња на што ни жем ни воу, што ука зу -
је на то да је по слов ни сис тем ви со ко лик ви дан и
да успе ва све сво је об а ве зе да пла ти у року (што
краћем). 

Ду го роч ни фи нан сиј ски плас ма ни су фи нан -
сиј ски инстру мен ти који су рас по ло жи ви за про -
да ју. При ли ком ана ли зе ове ка те го ри је тре ба
при ку пи ти што више ин фор ма ци ја које могу
ука за ти на фи нан сиј ске инстру мен те код ко јих
цене кон стан тно па да ју, јер се так ви не могу
смат ра ти лик вид ним инстру мен ти ма, тј. пред -
узеће њи хо вом про да јом сно си гу бит ке и мож да
неће моћи да по кри је по тре бе за го то ви ном на
кра так рок. Све об а ве зе пред став ља ју одређени
ри зик за пред узеће и оно мора рас по ла га ти имо -
ви ном коју пред а је по ве ри о цу да би се раз ре ши -
ло об а ве зе. Пре у зи ма ње об а ве за ути че и на лик -
вид ност и со лвен тност пред узећа. 

2.2. Би ланс успе ха као пред мет ана ли зе

За раз ли ку од ана ли зе би лан са ста ња, ана ли -
за би лан са успе ха је дос та јед нос тав ни ја и она је
кључ ни кри те ри јум за кла си фи ка ци ју би лан сне
ак ти ве ба на ка. Основ не став ке које се по смат ра ју 
при ана ли зи би лан са успе ха су:
• тренд кре та ња до би ти из по сло ва ња ис ка зан

како у ди нар ској вред нос ти тако и у вред нос ти 
евра,
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• тренд кре та ња по слов не до би ти,
• тренд кре та ња укуп не до би ти.

По ка за тељ укуп не до би ти је кљу чан за бан ку
јер пре ма Уред би о кла си фи ка ци ји би лан сне ак -
ти ве, кли јент који има гу би так кла си фи ку је се као 
кли јент Г ка те го ри је што бан ци знат но по скуп -
љу је кре ди ти ра ње због по треб ног из два ја ња за
ре зер ве које по кри ва ју ри зик кре ди ти ра ња. Пос -
то ја ње укуп ног гу бит ка де ли мич но је оправ да но
уко ли ко је из аз ва но ве ли ким фи нан сиј ским и
оста лим рас хо ди ма на које кли јент није мо гао да
ути че. Ту могу да спа да ју не га тив не кур сне раз ли -
ке које су по сле ди ца рас та кур са и за ду же нос ти
кли јен та ве за не за ва лут не кла у зу ле.

Оства ри ва ње по слов не до би ти зна чи да кли -
јент у ре дов ном по сло ва њу оства ру је по зи ти ван
фи нан сиј ски ре зул тат, што је и осно ва по сло ва -
ња. Не га тив на по слов на до бит и у исто вре ме
оства ре на укуп на до бит има ју оправ да ње уко ли -
ко је кли јент у про тек лом пе ри о ду из вршио ис -
прав ке вред нос ти сво јих по тра жи ва ња које је
кас ни је на пла тио и про књи жио као оста ле при -
хо де. Кли јент који има и по слов ни и укуп ни гу -
би так је ви со ко ри зич ни кли јент и није пред мет
раз мат ра ња.

3. Не дос та ци ана ли зе би лан са

Без об зи ра на за кон ску об а ве зу ана ли зе би -
лан са и ис ка зи ва ња би лан сних по ка за те ља од
стра не ба на ка, при ана ли зи бо ни те та ко рис ни ка
кре ди та, би лан си и оста ли фи нан сиј ски из веш -
та ји, ни у ком слу ча ју не могу бити не оспор но ме -
ро дав ни по ка за те љи ква ли те та било чи јег по -
сло ва ња. Основ ни не дос та так у ана ли зи би лан са
је тај што бан ка и ана ли ти ча ри има ју увид у син -
те тич ка и евен ту ал но у ана ли тич ка кон та би -
лан са, уко ли ко ко рис ник кре ди та дос та ви и бру -
то би лан се. Без об зи ра на то шта ко рис ник кре -
ди та дос та ви, оно што се не види а што зна само
ко рис ник кре ди та је следеће:

1. Ста ње на куп ци ма, од но сно на одго ва ра -
јућем кон ту 202 може по ка зи ва ти ис крив -
ље ну сли ку. Сва ки при вред ни суб је кат
сво јим ак ти ма одређује када се по тра жи -
ва ње од ку па ца пре ба цу је на ис прав ку
вред нос ти и то је на јчешће на кон 365 дана. 
Када по смат ра мо сал до ку па ца који ути че
и на ра цио лик вид нос ти и на до бит пред -
узећа, не ви ди мо ре ал ност по тра жи ва ња
од ку па ца јер се ту могу на ла зи ти и куп ци
који кас не у плаћању и до 365 дана и где су
по тра жи ва ња ре ал но не нап ла ти ва. Ре ал -
но не нап ла ти ва по тра жи ва ња тре ба ло би
да буду књи же на на ис прав ци вред нос ти,

што ума њу је до бит јер ис прав ка вред нос -
ти зна чи ван ред не рас хо де.

2. Код ста ња ку па ца не мо же мо по узда но
утврди ти по ве за ност ку па ца са кли јен том
ко јег по смат ра мо и не мо же мо по узда но
утврди ти суш тин ско по сто ја ње по ве за них 
прав них лица. Као ку пац се ре ал но може
по ја ви ти по ве за но прав но лице, што суш -
тин ски не пред став ља по тра жи ва ње по -
смат ра ног суб јек та. 

3. Код при хо да у пре сеч ним би лан си ма, бан -
ка и ана ли ти ча ри не могу уста но ви ти ре -
ал ност ис ка за них при хо да јер се не зна из -
нос на кнад них, ак циј ских и оста лих ра ба -
та и из да ва ња пре ма куп ци ма који се на -
кон об ра чу на могу књи жи ти као ума ње ње
по слов них при хо да.

4. На осно ву ста ња за ли ха не мо же мо ут вр -
ди ти струк ту ру за ли ха од но сно, да ли се
ради о го то вим про из во ди ма, си ро ви на ма, 
ам ба ла жи, енер ген ти ма и слич но. Ве о ма је
бит но о ко јим за ли ха ма се ради јер из тога
мо же мо ви де ти из лаз ност го то вих про из -
во да из ма га ци на пре ма куп ци ма.

5. Зна ча јан део не га тив них кур сних раз ли ка
раз гра ни ча ва се на АВР, чиме се ума њу ју
фи нан сиј ски рас хо ди и повећава до бит.
Иако је то за кон ска могућност, не га тив не
кур сне раз ли ке пред став ља ју об а ве зу, без
об зи ра где се књи же. Пра во ста ње ства ри
бис мо има ли када би се по смат ра ни суб је -
кат це ло куп не не га тив не кур сне раз ли ке
књи жио као фи нан сиј ски рас хо ди.

6. Дос та је теш ко утврди ти основ међусоб них
по зај ми ца са дру гим прав ним ли ци ма и ре -
ал ну на пла ти вост тих по зај ми ца, јер се из
би лан са не може утврди ти влас нич ка или
нека дру га по ве за ност са прав ним ли ци ма
ко ји ма је дата или од ко јих је узе та по зај ми -
ца. Анализа евен ту ал не по ве за нос ти ме ђу -
соб них да ва ла ца по зај ми ца може се ут вр -
ђива ти осни вач ким ак ти ма и из во дом из
АПР-а, али ту се по ве за ност може уста но ви -
ти само кроз за јед нич ко учешће у ка пи та лу
или по сто ја ње род бин ских од но са. 

7. Не могу се ви де ти је мства дата дру гим
прав ним ли ци ма где бан ка није ко рис ник
је мства, што пред став ља по тен ци јал не об -
а ве зе по смат ра ног суб јек та. Мало који
при вред ни суб је кат сво је по тен ци јал не
об а ве зе по осно ву да тих јем ста ва књи жи
на одго ва ра јућим ван би лан сним кон ти ма,
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8. Не могу се ви де ти дате ва лу ти ра не ме ни це 
или ме ни це које су кас ни је ес кон то ва не.
Тај под а так се де лом може ви де ти у из -
веш та ју кре дит ног би роа, али ње го ва по -
узда ност за ви си од ажур нос ти бан ке која
от куп љу је ме ни це.

9. Евен ту ал но оства ре ну до бит не тре ба
при хва та ти као чи ње нич но ста ње о ква ли -
те ту не чи јег по сло ва ња. Иако неко не га -
тив но по слу је, не га тив ност се може амор -
ти зо ва ти књи же њем при хо да од ди ви ден -
ди оства ре них у по ве за ном прав ном лицу.
Тада по смат ра ни суб је кат има фор мал ну
до бит из по сло ва ња, а суш тин ски је оства -
рио гу би так.

Све на ве де но не може се саг ле да ти про стим
уви дом у син те тич ке нити у ана ли тич ке би лан -
се. Једи ни на чин да се до на ве де них под а так дође 
је ди рек тан увид у по слов не књи ге ко рис ни ка
кре ди та што је мало ве ро ват но да ће бити доз во -
ље но од са мог ко рис ни ка кре ди та. Раз лог због
чега је мало ве ро ват но да ће на ве де на де таљ ност 
уви да бити омо гућена јес те то што ни об а вез на
ре ви зи ја фи нан сиј ских из веш та ја не за ди ре у на -
ве де не де та ље који могу драс тич но да про ме не
сли ку о ква ли те ту фи нан сиј ског по сло ва ња ко -
рис ни ка кре ди та. Без об зи ра на то што фи нан -
сиј ски из веш та ји могу дати по тпу но по греш ну
сли ку о по сло ва њу по смат ра ног суб јек та, они се
не могу за о бићи при ана ли зи кре дит ног ри зи ка.
Не и зос тав ност ана ли зе фи нан сиј ских из веш та ја
де лом је на мет ну та уред ба ма НБС, а де лом тиме
што су би лан сни и оста ли фи нан сиј ски по ка за те -
љи по сло ва ња по лаз на осно ва у управ ља њу кре -
дит ним ри зи ком која се по по тре би и по про це ни
бан ке-кре ди то ра над ограђује ко ла те ра лом, мо -
ни то рин гом и оста лим инстру мен ти ма сма ње ња 
кредитног ризика. 

4. Анализа ква ли те та по сло ва ња
ко рис ни ка кре ди та

Анализа фи нан сиј ског по сло ва ња кли јен та у
циљу про це не из ло же нос ти бан ке кре дит ном
ри зи ку пред став ља кван ти фи ко ва не по ка за те -
ље који су сами по себи крат ко роч ни и про мен -
љи ви. Осим кван ти те та, при ли ком про це не из -
ло же нос ти кре дит ном ри зи ку би тан је и ква ли -
тет кли јен та. Ква ли тет се може де фи ни са ти као
ам би јент, усло ви и ре ла ци је у по слов ном сис те -
му у ко јем се оства ру је кван ти тет. У вези са ква -
ли те том, по треб но је по смат ра ти и ана ли зи ра -
ти: 
• ко ли ко кли јент по сто ји и по слу је,
• тех нич ко - тех но лош ку опрем ље ност, 

• учешће из во за у укуп ној ре а ли за ци ји про из во -
да и услу га,

• кад ров ску струк ту ру, 
• усво је не стан дар де, 
• ква ли тет по тра жи ва ња, 
• ниво спор них по тра жи ва ња, 
• ре ал ну на пла ти вост по сто јећих по тра жи ва ња,
• ко ли ко се про из во ди за по зна те куп це, 
• дис пер зи ју ку па ца и до бав ља ча, 
• мре жу ко о пе ра на та, 
• про из вод ни асор ти ман, 
• учес та лост про из вод них ино ва ци ја и сл.

Сви на ве де ни и не на ве де ни ква ли та тив ни
ас пек ти тра жи о ца кре ди та, важ ни су сва ко у
свом до ме ну, али фак тор дис пер зи је ку па ца се
го то во увек смат ра кључ ним ква ли те том по сло -
ва ња. Дис пер зи ја ку па ца је сама по себи по жељ -
на, али не може сва ко да има ве ли ку дис пер зи ју.
То за ви си од по сто јеће орга ни за ци о не и тех нич -
ке ин фрас трук ту ре по слов ног сис те ма и при ро -
де саме де лат нос ти. Ве ли ка дис пер зи ја ку па ца
за хте ва ширу орга ни за ци о ну струк ту ру и већи
број рад ни ка на про да ји и ана ли за ма. Де лат ност
по слов ног сис те ма такође одређује могућу дис -
пер зи ју ку па ца и чи ње ни ца је да на јвећу дис пер -
зи ју има ју услуж ни по слов ни сис те ми и они ко ји -
ма су фи зич ка лица до ми нан тни куп ци. Са дру ге
стра не, ако по слов ни сис тем про из во ди де ло ве
за ави о не, ве ли ка дис пер зи ја није могућа због
огра ни че ног бро ја ку па ца. Због тога и по сто ји
тер мин “роба ши ро ке по трош ње” која прак тич -
но није ли ми ти ра на бро јем ку па ца и где је ве ли -
ка дис пер зи ја не и зос тав на и “спе ци ја ли зо ва на
роба” која има ограничен број купаца.

Ува жа ва јући пре тход но на ве де но, пи та ње да
ли ће се пре тен до ва ти на ве ли ку дис пер зи ју ку -
па ца (ве ли ки број ма лих ку па ца) или ће се по -
слов ни сис тем фо ку си ра ти на мали број ве ли ких
ку па ца, за ви си од одлу ке ме наџ мен та и усво је не
по слов не по ли ти ке по на ве де ном пи та њу. На ве -
де не две по ли ти ке мо же мо раз гра ни чи ти пре ма
сво јим спе ци фич нос ти ма на сле дећи начин:

По ли ти ка ве ли ке дис пер зи је по тра жи ва -
ња (ку па ца):
• Пос лов ни сис тем има ве ли ки број ма лих ку па ца,
• Куп ци су ре ла тив но мали, као и њи хо ве об а ве -

зе пре ма сис те му,
• Ре а ли за ци ја про из во да врши се у ду жем вре -

мен ском пе ри о ду,
• Ве ли ки број ку па ца за хте ва ве ли ки фи зич ки

по сао об ра де бо ни те та ку па ца и за ла же ња у
ку поп ро дај не од но се,
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• Ве ли ки број ку па ца за хте ва ве ли ки фи зич ки
по сао праћења на пла те по тра жи ва ња,

• Код ма лих ку па ца по сти же се већа цена по је -
ди ни ци го то вих про из во да,

• Мали куп ци не за хте ва ју ра ба те,
• Ни је дан ку пац није то ли ко ве ли ки да би уко -

ли ко не из врши сво је об а ве зе по ре ме тио фи -
нан сиј ску рав но те жу сис те ма,

• Оста ло;
По ли ти ка мале дис пер зи је по тра жи ва ња

(ку па ца):
• Пос лов ни сис тем има мали број ве ли ких ку па ца,
• Ре а ли за ци ја про из во да врши се у крат ком ро -

ку, а чес то ве ли ки куп ци унап ред от куп љу ју
ак ту ел ну про из вод њу,

• Ре а ли за ци ја је из вес ни ја и сис тем не мора по -
себ но да се ан га жу је око про мо ци је, мар ке тин -
га и осва ја ња тржиш та,

• Мали број ку па ца за хте ва и мали фи зич ки обим
по сла при оце ни бо ни те та, прав ним по с ло ви ма
и по сло ви ма праћења на пла те по тра жи ва ња,

• Ве ли ки куп ци за хте ва ју ниже цене по је ди ни -
ци го то вог про из во да од ма лих ку па ца, што
пред став ља цену сма ње ња ри зи ка ре а ли за ци -
је про из во да,

• Ве ли ки куп ци за хте ва ју ко ли чин ске ра ба те,
• Ве ли ки куп ци могу да из а зо ву знат не по ре -

мећаје у фи нан сиј ској рав но те жи сис те ма, па
чак и бан крот сис те ма,

• Оста ло.

5. Анализа пословне репутације
ко рис ни ка кре ди та

Прет ход но на ве де ни кван ти та тив ни и ква -
ли та тив ни по ка за те љи тра жи о ца кре ди та, који
одређују кре дит ни ри зик, пред став ља ју фор мал -
не об јек тив не ка те го ри је. Тач ни је ре че но, то су
чи ње ни це о ста њу по слов ног сис те ма које су
про вер љи ве, еви ден тне и на осно ву ко јих се до -
но си одређени за кљу чак о ри зи ку по сло ва ња са
ана ли зи ра ним сис те мом. Сем фор мал них ана ли -
за чи ње ни ца из по слов ног сис те ма ве о ма је бит -
но да се ис пи та и ка кав имиџ по слов ни сис тем,
од но сно тра жи лац кре ди та има у окру же њу.
Испи ти ва ње ими џа и под а ци до ко јих се до ла зи, а 
који су ве за ни за сли ку које окру же ње има пре ма
по слов ном систему, представља субјективни
показатељ кредитног ризика који није мање
битан од објективних показатеља.

Као прво, имиџ ни суш тин ски ни лек сич ки
није фи зич ка сли ка по слов ног сис те ма или било
чега дру гог и то у смис лу како из гле да ју гра ђе -

вин ски об јек ти, како су окре че ни, да ли су лепе
кан це ла ри је, да ли је мо де ран воз ни парк и сл.
Имиџ је став који неко има о не ко ме или не че му,
од но сно како га до жив ља ва. Ку пац од но сно ко -
рис ник кре ди та може има ти имиџ: кли јен та
коме се може ве ро ва ти, по слов ног кли јен та, пре -
ва ран та, не по уз да ног кли јен та, ло шег пла тише,
уме ре ног кли јен та, аг ре сив ног кли јен та, кли јен -
та који воли да условљава, клијента спремног на
компромисе, лабилног клијента и сл.

6. Зак љу чак

Ква ли тет но управ ља ње кре дит ним ри зи ком 
је осно ва одржа ва ња текуће и ин вес ти ци о не
лик вид нос ти. Кре дит ни ри зик на ста је у тре нут -
ку када свом куп цу, без об зи ра да ли се ради о ко -
рис ни ку кре ди та или о куп цу робе, усту пи мо
сво ју робу (но вац), у оче ки ва њу да ће нам у
будућнос ти исто бити враћено уз плаћање над -
окна де за из врше ну услу гу. Осно ва управ ља ња
кре дит ним ри зи ком јес те ана ли за ква ли те та по -
сло ва ња кли јен та. На ве де на ана ли за има кван -
ти та тив ни и ква ли та тив ни део. Кван ти та тив ни
део ана ли зе об ухва та ана ли зу би лан са и оста лих
фи нан сиј ских из веш та ја кли јен та и то је суш -
тин ска осно ва сва ке даље ана ли зе и саг ле да ва ња 
ква ли те та по сло ва ња. Анализа фи нан сиј ских из -
веш та ја се сас то ји не само од про стог кон ста то -
ва ња би лан сних став ки, већ и од из ра чу на ва ња
па ра ме та ра и ин ди ка то ра по сло ва ња. Без об зи ра 
на ква ли тет из ра чу на ва ња на ве де них ин ди ка то -
ра и на ква ли тет саг ле да ва ња фи нан сиј ских из -
веш та ја, они има ју ве ли ку дозу не по уз да нос ти.
Не по уз да ност се ма ни фес ту је у чи ње ни ци да се
ана ли зе сво де на саг ле да ва ње син те тич ких и
ана ли тич ких кон та, а не за ла зи се у ква ли тет на -
стан ка одређених би лан сних по зи ци ја. На тај на -
чин може се до би ти по греш на сли ка о ква ли те ту
не чи јег по сло ва ња јер би лан сни по ка за те љи
фор мал но могу бити доб ри док у суш ти ни они
могу пред став ља ти при кри ве не про блем у не чи -
јем по сло ва њу. С об зи ром на ве ли ке по теш коће и 
нереалност долажења до позадине настанка
билансних ставки, анализа финансијских из веш -
та ја остаје основ при управљању кредитним ри -
зи ком, који се касније по потреби и по процени
кре ди то ра надограђује, квалитативним ана ли -
за ма, колатералом, монторингом и осталим.
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др На ди ца 
ФИГАР*

др Ра ден ко
МИЛОЈЕВИЋ**

Тран сфер не цене и
про фи та бил ност

мул ти на ци о нал ног пред узећа

Ре зи ме 
У усло ви ма гло бал не фи нан сиј ско-еко ном ске кри зе, мно га пред узећа по слу ју уз гу би так, а
држа ве има ју де фи цит у сво јим бу џетима. Пре ду зећа тра же на чи не да гу би так пре окре -
ну у до бит, а држа ве да сма ње де фи цит или да га пре окре ну у су фи цит. МНП су у так вим
усло ви ма важ ни „иг ра чи на свет ској сце ни“: дис ло ци ра ју сво је до са даш ње под руж ни це и
осни ва ју нове у зем ља ма са јеф ти ним ре сур си ма, ви со коп ла теж ним куп ци ма и по вољ ним 
по рес ким и ца рин ским сис те ми ма. На тај на чин ко рис те све пред нос ти ин тер на ци о на -
ли за ци је ак тив нос ти, а држа ве домаћини оче ку ју да на пла те већи по рез на до бит и на
тај на чин повећају јав не при хо де. По рез на до бит пред узећа је зна чај на план ска став ка у
бу џе ту сва ке држа ве, али да би то било и оства ре но, држа ва мора бити ком пе тен тан
кон тро лор. МНП пре ко раз ли чи тих ме то да транс фер них цена може у ис тим усло ви ма
по сло ва ња да при ка же раз ли чит из нос до би ти, што држа ви до но си по рез на до бит нижи
од могућег. Ре зул та ти ис тра жи ва ња прак се по ка зу ју да ко рек тив на кон тро ла ра чу но во -
дстве них из веш та ја и по рес ких би лан са и за пош ља ва ње већег бро ја кон тро ло ра повећава 
из нос на плаћеног по ре за на добит предузећа. 

Кључ не речи: мул ти на ци о нал но пред узеће (МНП), ма тич но пред узеће, под руж ни це,
транс фер не цене, по рез на до бит пред узећа.

Увод

Мул ти на ци о нал но пред узеће (МНП) је пред -
узеће које об ав ља сво ју ак тив ност на јма ње у јед -
ној стра ној зем љи. Раз ло зи се ље ња ак тив нос ти
ван на ци о нал них гра ни ца су раз ли чи ти. Прва
мул ти на ци о нал на пред узећа су ши ри ла сво ју ак -
тив ност ван на ци о нал них гра ни ца на дес ти на -

ци је са об ил ним и јеф ти ним ре сур си ма. Нај пре су 
то били при род ни ре сур си (на фта, гас, руде, зем -
љиш те), а за тим и рад на сна га. Кас ни је, би тан
фак тор по ста је ма сов но тржиш те, док да нас
већи зна чај има ју тржиш та ви со ке пла теж не
моћи, а то су зем ље са ви со ким и про сеч ним рас -
том домаћег бру то про из во да. Рад на сна га као
јеф тин ре сурс и даље оста је фак тор се ље ња ак -
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тив нос ти, али се ак тив нос ти селе и тамо где је
рад на сна га скуп и про сеч но скуп ре сурс (на при -
мер, аме рич ке ком па ни је селе по сло ве у Инди ју
због ви со кос труч ног ин же њер ског кад ра, а њи -
хо ве пла те су про сеч но ску пе у од но су на исти ка -
дар у САД). Међутим, при мар ни циљ МНП ути че
на про ши ре ње лис те фак то ра, тако да ин пу ти и
аут пу ти нису је ди ни фактори.

При мар ни крат ко роч ни циљ МНП је мак си -
ми ра ње про фи та на ни воу МНП, а не по под је ди -
ни ца ма (под руж ни ца ма, фи ли ја ла ма, пред -
узећима „кћери ма“, ин тер ним ен ти те ти ма и др.).
Ду го роч ни циљ је мак си ми ра ње вред нос ти за
влас ни ке МНП. Због тога су раз ло зи ши ре ња ак -
тив нос ти ван на ци о нал них гра ни ца сви чи ни о ци 
који ути чу на ве ли чи ну про фи та и ве ли чи ну
ство ре не вред нос ти за влас ни ке ка пи та ла. А то
су: ра чу но во дстве на, по рес ка, ца рин ска и кре -
дит на ре гу ла ти ва, де виз ни курс, сис тем ски ри -
зик (по ли тич ки, еко ном ски и др.), ло кал на кул -
ту ра, од нос са ло кал ним пар тне ри ма, од нос
између под руж ни ца, од нос између ма тич ног
пред узећа (пред узећа „ро ди те ља“) и под руж ни -
ца, ниво еко ном ског, со ци јал ног и по ли тич ког
раз во ја зе ма ља у ко ји ма су под руж ни це ло ци ра -
не (зем ље домаћина) и др. По се бан зна чај при да -
је се по ре зу на до бит пред узећа, јер он ути че на
еко ном ску, со ци јал ну, па и по ли тич ку сна гу
држа ва у ко ји ма се налазе подружнице.

Сви ти фак то ри ути чу на фор ми ра ње еко -
ном ских од но са између ма тич ног пред узећа и
под руж ни ца и под руж ни ца међусоб но, а ис по ља -
ва ју се пре ко ау то но ми је и ефи кас нос ти под руж -
ни ца. Сте пен ау то но ми је из ра жа ва сте пен са мос -
тал нос ти под руж ни це у об ав ља њу ак тив нос ти
ради које је осно ва на, али и сте пен кон тро ле ма -
тич ног пред узећа над под руж ни цом. Ефи кас -
ност под руж ни це је мера доп ри но са под руж ни це 
гло бал ном циљу МНП. Циљ МНП је из над ци ље ва
под руж ни ца, па се транс акције између ма тич ног
пред узећа и под руж ни ца, под руж ни ца и ма тич -
ног пред узећа и под руж ни ца међусоб но об ав ља -
ју на на чин који доп ри но си оства ре њу гло бал ног 
циља.

Тран сфер не цене су цене по ко ји ма се вред -
ну ју транс акције између под је ди ни ца у пред -
узећу. Код домаћег пред узећа, то су транс акције
између пред узећа и ње го вих унут раш њих орга -
ни за ци о них је ди ни ца и између са мих унут раш -
њих орга ни за ци о них је ди ни ца. Код МНП, транс -
фер ним це на ма се вред ну ју транс акције између
ма тич ног пред узећа и под руж ни ца и између

под руж ни ца и оне при вла че мно го већу паж њу
од транс фер них цена уну тар домаћег пред узећа. 

Пос лед њих де це ни ја у ли те ра ту ри се по ми -
њу транс фер не цене за вред но ва ње транс акција
између при мар них, при мар них и под ржа ва јућих
и под ржа ва јућих ак тив нос ти (или функ ци ја)
лан ца вред нос ти, као и о вред но ва њу ин те рор га -
ни за ци о них транс акција у сис те му лан ца вред -
нос ти (транс акција између до бав ља ча и про из -
вођача и између про из вођача и дис три бу те ра).
Ова врста транс фер них цена про ис тек ла је из
схва та ња да је МНП мреж на кон фи гу ра ци ја ин -
тер ног и ек стер ног тржиш та. Ме тод утврђива ња
транс фер них цена де тер ми ни ше ефи кас ност
свих је ди ни ца МНП, како крат ко роч но, тако и ду -
го роч но. По рес ки сис тем, на ро чи то по рез на до -
бит пред узећа, де тер ми ни ше еко ном ску сна гу не 
само МНП, већ и држа ва у ко ји ма се на ла зе под -
руж ни це. Сви на ве де ни ас пек ти транс фер них
цена МНП у Уво ду биће обрађени у овом раду.

1. При ро да и ка рак те рис ти ке
мул ти на ци о нал ног пред узећа

Уте ме љи ва чем те о ри је мул ти на ци о нал ног
пред узећа (МНП) и ака дем ске дис цип ли не ин -
тер на ци о на ли за ци ја биз ни са смат ра се Ка на ђа -
нин Сти вен Хај мер (Stephen Hymer). Он је дао ве -
ли ки доп ри нос овој те о ри ји, како у об јав ље ним
ра до ви ма, тако и под сти ца њем мно гих ис тра жи -
ва ча на даља ис тра жи ва ња ове про бле ма ти ке. У
док тор ској дис ер та ци ји (одбра ње ној 1960. год.)
International operations of national firms: A study of
direct investment (Интер на ци о нал но по сло ва ње
на ци о нал них фир ми: про уча ва ње ди рек тних ин -
вес ти ци ја) бави се стра те ги ја ма ин тер на ци о на -
ли за ци је биз ни са, при чему стра те ги ју ди рек -
тних ин вес ти ци ја пред ла же као над моћнију над
из во зом и ли цен ци ра њем.1 

1968. го ди не об ја вио је чла нак у јед ном
фран цус ком ча со пи су под на сло вом The multi -
national corporation: An analysis of some motives for
international business integration („Мул ти на ци о -
нал на кор по ра ци ја: ана ли за не ких мо ти ва за ин -
тег ра ци ју ин тер на ци о нал ног биз ни са“). Као мо -
ти ве за ин тер на ци о на ли за ци ју биз ни са на во ди
ми ни ми за ци ју трош ко ва на ни воу МНП и су -
периорну кон ку ре нтску пред ност, али до ти че и
по тре бу за кон тро лом ак тив нос ти из ван на ци о -
нал них гра ни ца, јер „ин тер на ци о нал на фир ма је
спе ци ја лан слу чај, где им пер фек тност тржиш та
и усме ра ва ње ин тер на ци о на ли за ци је ак тив нос -
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ти за хте ва ју кон тро лу ак тив нос ти из ван на ци о -
нал них гра ни ца.“2

То ком 70-их, Хај мер ис ти че по тре бу за кон -
тро лом МНП, јер су мул ти на ци о нал на пред узећа
„аген ти ин тер на ци о нал ног (међуна род ног) ка -
пи та лис тич ког сис те ма, који про узро ку је не јед -
на кост, си ро маш тво и не рав но мер ну рас по де лу
свет ског бо га тства.“ ... „Тран сна ци о нал не ком па -
ни је (ТНК) су острва моћи у свет ском оке а ну.“3

Сти вен Хај мер је свој крат ки жи вот ни век за -
вршио 1974. год., а даља ис тра жи ва ња при ро де и
функ ци о ни са ња МНП, под стак ну та ње го вим
иде ја ма, на ста ви ли су Бак ли и Ка сон (P.J. Buckley
and M. S. Casson). 

1976. го ди не, када је об јав ље на Хај ме ро ва
док тор ска дис ер та ци ја, ови ау то ри су об ја ви ли
књи гу The Future of Multinational Enterprise
(Будућност мул ти на ци о нал ног пред узећа). Ова
књи га има ла је ве ли ки ути цај на даљи раз вој те о -
ри је и прак се ин тер на ци о на ли за ци је биз ни са.
До жи ве ла је више из да ња: 1976, 1978, 1991,
1992, 1994. и 1998. го ди не. 1993. је пре ве де на на
ја пан ски, 1995. на ко реј ски, а 2005. на ки нес ки.
Buckley и Casson се у њој баве гра ни ца ма МНП: ко -
ли ко под руж ни ца тре ба да има МНП и који сте -
пен кон тро ле тре ба да има ма тич но пред узеће
над њима. На тај на чин по став ља ју те ме ље сав ре -
ме не те о ри је МНП као мреж ног сис те ма и зна ча ја 
ло ка ци је за сте пен ин тер на ци о на ли за ци је
бизниса.

У сав ре ме ним усло ви ма, МНП је:
• “мо дер на мреж на кон фи гу ра ци ја“4,
• „ин те рор га ни за ци о на мре жа сло бод но по ве -

за них под руж ни ца, коју ка рак те ри шу уни кат -
ни ре сур си и спо соб нос ти“5,

• „ин тер ни тржиш ни сис тем, који се сас то ји од
тржиш та роба и услу га, тржиш та ак тив нос ти и 
биз ни са и тржиш та ком пе тен ци ја и прак си“6, 

•  мреж на „хе те рар хи ја“, по што се између ма тич -
ног пред узећа и под руж ни ца успос тав ља ју
раз ли чи ти сис те ми кон тро ле и сл.

Са дру ге стра не, мул ти на ци о нал не свет ске
орга ни за ци је (као UN, OECD, UNCTAD и др.) више
су се ба ви ле бро јем зе ма ља у ко ји ма МНП може
да има под руж ни це. Ује ди ње не на ци је (UN) су
1971. год. де фи ни са ле МНП као пред узеће које
по се ду је и кон тро ли ше ак ти ву у две или више зе -
ма ља. Де це ни ју кас ни је про ме ни ле су на зив МНП 
у ТНП (транс на ци о нал но пред узеће), тако да је
ТНП пред узеће које има по слов не ен ти те те у две
или више зе ма ља, ру ко вођење у пред узећу је је -
ди нстве но, а одлу чу јућу реч у до но ше њу одлу ка
има пред узеће ма ти ца.7 Те о ре ти ча ри су одмах
дали при мед бе на овак ву де фи ни ци ју да је не јас -
на у смис лу да ли се ради о укуп но две или више
зе ма ља или да ТНП има под руж ни це (не ра чу на -
јући ма тич но пред узеће) у две ма или више зе ма -
ља. У ко нструк тив ној рас пра ви у вези са тим пи -
та њем ис крис та ли сао се став, који важи и да нас,
да је „МНП/ТНП пред узеће које об ав ља и кон тро -
ли ше ак тив нос ти у више од јед не зем ље“.8

Будућност МНП види се и даље у „пред узећу
као мре жи која по се ду је и кон тро ли ше кључ ну
имо ви ну, ток зна ња и ток про из во да/услу га
кроз мре жу“.9 Међутим, у сав ре ме ним усло ви ма
так ва мре жа мора бити јако флек си бил на, од но -
сно спо соб на да брзо и лако ре а ло ци ра ре сур се
као одго вор на про ме не и оду пи ра ње шо ко ви ма.
Зато МНП мора по ста ти гло бал на фаб ри ка са сле -
дећим ка рак те рис ти ка ма:10

• ви зи ја и ми си ја су од са мог по чет ка гло бал не
или по ста ју гло бал не у року од три го ди не од
осни ва ња,

• на јма ње 25% при хо да од про да је мора бити
оства ре но на инос тра ном тржиш ту у прве три
го ди не, а 75% за де вет го ди на,

• на јма ње 50% про да је мора бити оства ре но ван 
ма тич ног кон ти нен та,

• мора има ти под руж ни це на на јма ње три кон -
ти нен та,

• по зна ча ју, еко но ми ја вре ме на је ис пред еко -
но ми је об и ма и еко но ми је ши ри не.
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За по тре бе овог рада, бит но је истаћи сле -
деће ка рак те рис ти ке МНП: 
• МНП је по слов на мре жа сас тав ље на од ма тич -

ног пред узећа и под руж ни ца ван ма тич не
зем ље,

• по слов ни од но си се успос тав ља ју између ма -
тич ног пред узећа и под руж ни ца, али и између
под руж ни ца,

• ма тич но пред узеће има кон тро лу над под руж -
ни ца ма,

• тип кон тро ле де тер ми ни ше еко ном ске од но се,
• еко ном ски од но си се успос тав ља ју пре ко

транс фер них цена,
• транс фер не цене за ви се од мно гих фак то ра,

који ути чу на из бор ме то да за њи хо во фор ми -
ра ње,

• из аб ра ни ме тод де тер ми ни ше еко ном ске од -
но се између МНП и зе ма ља у ко ји ма се на ла зе
под руж ни це.

2. Суш ти на и ме то ди фор ми ра ња
транс фер них цена

Тран сфер не цене су ин тер не цене које се ко -
рис те за вред но ва ње транс акција између ен ти -
те та уну тар пред узећа. Када се ради о пред узећу
које сво ју ак тив ност об ав ља уну тар гра ни ца јед -
не зем ље, у пи та њу су транс акције између цен та -
ра трош ко ва, цен та ра рас хо да, цен та ра при хо да,
про фит них цен та ра и стра те гиј ских по слов них
је ди ни ца (СПЈ). Уко ли ко се ради о МНП, реч је о
транс акциј а ма између ма тич ног пред узећа и
под руж ни ца, као и између под руж ни ца.
Међутим, када се го во ри о управ ља њу трош ко -
ви ма у лан цу вред нос ти пред узећа или тзв. ин -
тер ном лан цу вред нос ти, транс фер ним це на ма
смат ра ју се цене за вред но ва ње транс акција
између при мар них ак тив нос ти, при мар них и
под ржа ва јућих ак тив нос ти и између под ржа ва -
јућих ак тив нос ти. Тако O’Higgins i Weigel11 раз ли -
ку ју транс фер не цене између при мар них ак тив -
нос ти и при мар них и под ржа ва јућих. Даље, за -
вис но од ин тер них ен ти те та у пред узећу који об -
ав ља ју ове ак тив нос ти, раз ли ку ју транс фер не
цене пред узећа, ди ви зи ја, по слов них функ ци ја и
активности. 

Када се по смат ра ин те рор га ни за ци о ни ла -
нац вред нос ти или сис тем лан ца вред нос ти (по -
ве за ност ин тер ног са ек стер ним лан ци ма вред -

нос ти), онда се го во ри о ин те рор га ни за ци о ном
управ ља њу трош ко ви ма као про це су укљу чи ва -
ња свих орга ни за ци ја дуж це лог лан ца вред нос -
ти, а ради дос ти за ња одржи ве кон ку ре нтске
пред нос ти.12 Тран сак ци је између орга ни за ци ја у
овом ланцу вредности обављају се по транс фер -
ним ценама.

С об зи ром да се МНП смат ра спе ци фич ном
врстом по слов не мре же између ма тич ног пред -
узећа и под руж ни ца,13 може се го во ри ти и о
транс фер ним це на ма између чла ни ца по слов не
мре же, без об зи ра да ли је у пи та њу по слов на
мре жа између про из вођача, између про из вођача
и до бав ља ча или између про из вођача и дис три -
бу те ра. Тим пре што је циљ ко ришћења транс -
фер них цена об ез беђива ње кон ку рен тнос ти
гло бал ног ен ти те та на ек стер ном тржиш ту. То
под ра зу ме ва саг лас ност циљева појединачних
ентитета са циљевима глобалног ентитета,
односно:
• ци ље ва унут раш њих орга ни за ци о них је ди ни -

ца пред узећа које по слу је у на ци о нал ним
окви ри ма са ци ље ви ма пред узећа,

• ци ље ва под руж ни ца са ци ље ви ма ма тич ног
пред узећа,

• ци ље ва при мар них и под ржа ва јућих функ ци -
ја/ак тив нос ти са ци ље ви ма лан ца вред нос ти,

• ци ље ва ин тер ног лан ца вред нос ти са ци ље ви -
ма ек стер них ла на ца вред нос ти и це лог лан ца
вред нос ти (сис те ма лан ца вред нос ти),

• ци ље ва чла ни ца мре же са ци ље ви ма по слов не
мре же.

Сви ови виши ен ти те ти (пред узеће или ин -
тер ни ла нац вред нос ти, МНП, ин те рор га ни за ци -
о ни или цео ла нац вред нос ти, по слов на мре жа)
има ју је дан при мар ни циљ, а то је мак си мал на
про фи та бил ност на ни воу гло бал ног ен ти те та.
Ци ље ви по је ди нач них ен ти те та су се кун дар ни
ци ље ви гло бал ног ен ти те та или сре дства за
остваривање примарног циља глобалног ен ти -
те т а. Тако:
• об ез беђива ње не до вољ них ре сур са врши се

осни ва њем под руж ни ца на ло ка ци ја ма где их
има у до вољ ној ко ли чи ни или по ве зи ва њем са
пред узећима која их по се ду ју у до вољ ним или
пре ко мер ним ко ли чи на ма, 

• за ме на ску пих ре сур са јеф ти ним врши се осни -
ва њем под руж ни ца на ло ка ци ја ма где су ти ре -
сур си јеф ти ни или јеф ти ни ји у од но су на ма -
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тич ну зем љу, као и по ве зи ва њем са пред -
узећима која по се ду ју јеф ти не ре сур се,

• не ка да се под руж ни це осни ва ју или по ве зу ју
са по сто јећим пред узећима на ло ка ци ја ма где
по сто је ску пи ре сур си (на при мер, ви со ко ком -
пе тен тна рад на сна га), 

• мала или не до вољ на траж ња за го то вим про -
из во ди ма повећава се осни ва њем под руж ни ца 
на ло ка ци ја ма које пред став ља ју ма сов но тр -
жиш те или по ве зи ва њем са пред узећима која
већ по слу ју на тим тржиш ти ма,

• ма сов но тржиш те го то вих про из во да није
увек и до вољ но про фи та бил но тржиш те, па се
под руж ни це осни ва ју или по ве зу ју са пред -
узећима у зем ља ма које има ју ви сок раст до -
маћег бру то про из во да, јер то обећава високу
куповну моћ потрошача,

• боље је да ин тер ни ен ти те ти ис пу ња ва ју већи
број на ве де них ци ље ва, јер ће бити по тре бан
мањи број так вих ен ти те та, што ума њу је
трош ко ве управ ља ња глобалним ентитетом.

У овом раду се под транс фер ном це ном под -
ра зу ме ва цена транс акција између ин тер них ен -
ти те та, било да су у пи та њу ин тер не орга ни за ци -
о не је ди ни це у пред узећу које по слу је у на ци о -
нал ним гра ни ца ма, било у МНП, ин те рор га ни за -
ци о ном лан цу вред нос ти или по слов ној мре жи.
Тим пре што се транс фер не цене фор ми ра ју по
два основ на ме то да14: 
• по ме то ду за сно ва ном на тржиш ним це на ма и 
• по ме то ду за сно ва ном на трош ко ви ма.

Међутим, и у те о ри ји и у прак си ова два ме то -
да се ком би ну ју и пре по ру чу ју раз ли чи те ва ри -
јан те. Davis Stan и ко а у то ри15 пре по ру чу ју три ме -
то да: ме тод трош ко ви плус, ме тод цене по нов не
про да је и ме тод упо ре ди вих не кон тро ли са них
цена. Ме тод трош ко ви плус (Cost-plus method)
пре по ру чу ју за фор ми ра ње транс фер них цена
трош ков них цен та ра, при чему, ради от кла ња ња
не е фи кас нос ти, тре ба ко рис ти ти укуп не стан -
дар дне, а не укуп не ствар не трош ко ве. По ред
тога, с об зи ром да трош ков ни цен три по ред ма -
те ри јал них ко рис те и не ма те ри јал не ре сур се
који се тро ше у ин тер ним транс акциј а ма, стан -
дар дне трош ко ве ма те ри јал них ре сур са тре ба
увећати за трош ко ве не ма те ри јал них ре сур са.
Трош ко ве не ма те ри јал них ре сур са тре ба
утврди ти поређењем са овим трош ко ви ма код
не кон тро ли са них транс акција, од но сно са њи хо -
вом ве ли чи ном у струк ту ри тржиш них цена

(цена на ек стер ном тржиш ту). Ме тод цене по -
нов не про да је (Resale price method) или ме тод
ма лоп ро дај не цене под ра зу ме ва ума ње ње крај -
ње про дај не цене за упо ре ди ви про фит не кон -
тро ли са них транс акција. Ве ли чи на ком па ра бил -
ног про фи та за вис на је од: вред нос ти за ли ха,
сто пе об рта, уго во ре них усло ва про да је, трош ко -
ва рек ла ме, типа тржиш та (ве ли коп ро да ја, ма -
лоп ро да ја или дру го) и флук ту а ци је де виз ног
кур са. Пре по ру чу ју га за утврђива ње транс фер -
них цена дис три бу тив них ак тив нос ти, а ис ти чу
да је не по же љан за утврђива ње транс фер них
цена про из вод них ак тив нос ти. Ме тод упо ре ди -
вих не кон тро ли са них цена је прак тич но ме тод
тржиш не цене, јер се транс фер на цена одређује
на ни воу тржиш не цене за та кав производ на ек -
с тер ном тржишту. Треба поћи од продајне цене
таквог производа на екстерном тржишту и ко ри -
го ва ти је за интерне услове, као што су: квалитет
производа, услови из уговора, локација ентитета 
који продаје и који купује, девизни курс и утицај
нематеријалних ресурса. 

Тран сфер не цене се ко рис те за опти ми зо ва -
ње про фи та бил нос ти на ни воу гло бал ног ен ти -
те та (МНП), али и за кон тро лу њи хо вог по сло ва -
ња од стра не држа ва где су ло ци ра ни њи хо ви ин -
тер ни ен ти те ти (под руж ни це). Зато се фор ми ра -
њем транс фер них цена баве и неке гло бал не
орга ни за ци је, као OECD, UNCTAD и др. OECD
(Орга ни за ци ја за еко ном ску ко о пе ра ци ју и раз -
вој; енгл. OECD - Organization for Economic
Co-ope ration and Development) пре по ру чу је че -
ти ри ме то да за фор ми ра ње транс фер них цена16:
ме тод упо ре ди ве не кон тро ли са не цене, ме тод
ма лоп ро дај не цене, ме тод трош ко ви плус и ме -
тод упо ре ди вих про фи та. Ме тод упо ре ди ве не -
кон тро ли са не цене пред став ља утврђива ње
транс фер не цене на ни воу ек стер них тржиш них
цена не за вис них пред узећа, а уко ли ко гло бал ни
ен ти тет про да је тај про из вод на ек стер ном
тржиш ту, то је ис тов ре ме но и транс фер на цена.
Уко ли ко се не про да је на ек стер ном тржиш ту,
онда слу жи ек стер на тржиш на цена про из во да
не кон тро ли са них, не за вис них пред узећа. Ме -
тод ма лоп ро дај не цене под ра зу ме ва утврђива -
ње транс фер них цена оду зи ма њем одређеног
из но са про фи та од ма лоп ро дај не цене, а на -
јчешће је то про фит дис три бу тив ног сек то ра.
Ме тод трош ко ви-плус под ра зу ме ва до да ва ње
одређеног из но са про фи та трош ко ви ма про из -
вод ње ин тер ног ен ти те та. Нај бо ље је да то буде
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про фит упо ре див са про фи том ком па ра бил них
не за вис них пре узећа. Ме тод упо ре ди вих про -
фи та по ла зи од профитабилности истих или
сличних предузећа, што значи да се трошковима
пословања додаје исти или приближно исти
износ профита. С обзиром да услови пословања
никада не могу да буду потпуно идентични, то се
додају приближни износи профита. 

Већ се из две на ве де не под е ле ме то да фор ми -
ра ња транс фер них цена може ви де ти да је
могућа раз ли чи та ком би на ци ја основ них ме то -
да (ме то да за сно ва ног на тржиш ним це на ма и
ме то да за сно ва ног на трош ко ви ма). Аутори овог
рада су ком би на ци јом два ју основ них ме то да
фор ми ра ли: ме тод мар ги нал них трош ко ва, ме -
тод мо ди фи ко ва них мар ги нал них трош ко ва, ме -
тод пу них трош ко ва, метод трошкови плус,
метод тржишне цене и метод договорене цене.

Тран сфер на цена за сно ва на на мар ги нал -
ним трош ко ви ма. Мар ги нал ни, ди фе рен ци јал -
ни или гра нич ни трош ко ви об ухва та ју само ва -
ри ја бил не трош ко ве, тј. про пор ци о нал не трош -
ко ве и ва ри ја бил ну ком по нен ту ре ла тив но фик -
сних трош ко ва. То зна чи да ова транс фер на цена
не сад ржи пуне трош ко ве, већ се пуни (укуп ни)
трош ко ви ума њу ју за ап со лут но фик сне трош ко -
ве и фик сну ком по нен ту ре ла тив но фик сних
трош ко ва. Овак ва транс фер на цена об ич но се
при ме њу је у првим го ди на ма по сло ва ња ин тер -
ног ен ти те та. Ду го роч но по смат ра но, међутим,
овак ва транс фер на цена је не одржи ва за ин тер -
ни ен ти тет, а не по жељ на за гло бал ни због не -
кон тро ли са ња величине фиксних трошкова.
Зато се после договорно одређеног периода
усваја метод модификованих маргиналних
трошкова.

Ме тод мо ди фи ко ва них мар ги нал них тро -
ш ко ва под ра зу ме ва да се на транс фер ну цену за -
сно ва ну на мар ги нал ним трош ко ви ма до да је фик -
сна на кна да, сас тав ље на од фик сних трош ко ва и
при но са на имо ви ну ин тер ног ен ти те та. Уко ли ко
се до да ју само фик сни трош ко ви, фор ми ра на је
транс фер на цена на ни воу пу них (укуп них) трош -
ко ва, а уко ли ко се дода и при нос на имо ви ну, онда
је реч о тржиш ној транс фер ној цени. На ред ни при -
каз пред став ља струк ту ру транс фер не цене за сно -
ва не на мар ги нал ним трош ко ви ма и мо ди фи ко ва -
ну транс фер ну цену, за сно ва ну на мар ги нал ним
трош ко ви ма.

1. трош ко ви ма те ри ја ла за из ра ду
2. трош ко ви рада из ра де
3. ва ри ја бил ни део трош ко ва туђих услу га

4. ва ри ја бил ни део општих трош ко ва из ра де
5. ва ри ја бил ни део општих трош ко ва упра ве 

и про ме та
I Тран сфер на цена за сно ва на на мар ги -

нал ним трош ко ви ма (од 1 до 5)
6. Амортизација
7. Фик сни део трош ко ва туђих услу га
8. Фик сни део општих трош ко ва из ра де
9. Фик сни део општих трош ко ва упра ве и

про ме та
II Мо ди фи ко ва на тран сфер на цена за сно -

ва на на пу ним трош ко ви ма
( I + 6+7+8+9 ) 

10. При нос на имо ви ну (до бит)
III Мо ди фи ко ва на транс фер на цена за сно -

ва на на ме то ду трош ко ви-плус 
(II + 10)

За ин тер ни ен ти тет који је ку пац, ово је цена
ин пу та, а за ин тер ни ен ти тет који про да је то је
при ход од про да је. Да не би ку пац плаћао и не е -
фи кас ност про дав ца, трош ко ви тре ба да буду на
ни воу стан дар дних (на јма њих по треб них), а до -
бит за вис на прво од про фи та бил нос ти гло бал -
ног ен ти те та, а за тим и од про фи та бил нос ти ис -
тих или слич них не за вис них ен ти те та. Ово због
тога што ин тер ни ен ти те ти нису не за вис ни ен -
ти те ти, па мо ра ју де ли ти на јпре ин тер ну суд би -
ну, а по сле тога се упо ређива ти са не за вис ним,
ек стер ним ен ти те ти ма. Када се транс фер на цена 
де фи ни ше као “опор ту ни тет ни тро шак за про из -
вод или услу гу, од но сно као за не ма ре на вред -
ност ко ришћењем транс фе ри са ног про из во да
или услу ге у ње го вој сле дећој на јбо љој упот реб -
ној ал тер на ти ви”17, то је за интерног купца
опортунитетни трошак маргинални или гра нич -
ни трошак, а за интерног продавца је опор ту ни -
тет ни трошак тржишна цена.

Ме тод пу них трош ко ва укљу чу је у транс -
фер ну цену све трош ко ве из кал ку ла ци је пуне
цене кош та ња, без об зи ра да ли су ва ри ја бил ни
или фик сни, па је њена структура следећа:

1. Трош ко ви ма те ри ја ла за из ра ду
2. Трош ко ви рада из ра де
3. Трош ко ви туђих услу га
4. Амортизација
5. Општи трош ко ви из ра де
6. Општи трош ко ви упра ве и про ме та 
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I Тран сфер на цена за сно ва на на пу ним
трош ко ви ма (од 1 до 6)

Ове транс фер не цене ко рис те се на ни воу
трош ков них цен та ра и цен та ра рас хо да, јер они
не ма ју пра во на про фит. Опти ми за ци ја про фи та
врши се на нивоу предузећа.

Ме тод трош ко ви плус до пу њу је транс фер -
ну цену фор ми ра ну по ме то ду пу них трош ко ва
про фи том и ко рис ти се у цен три ма при хо да, про -
фит ним цен три ма, ин вес ти ци о ним цен три ма и
стра те гиј ским по слов ним је ди ни ца ма (ди ви зи -
је, де пар тма ни и сл.). Струк ту ра транс фер не
цене формиране по овом методу је следећа:

1. трош ко ви ма те ри ја ла за из ра ду
2. трош ко ви рада из ра де
3. амор ти за ци ја
4. трош ко ви туђих услу га
5. општи трош ко ви из ра де
6. општи трош ко ви упра ве и про ме та
I Тран сфер на цена за сно ва на на пу ним

трош ко ви ма (од 1 до 6)
7. До бит
II Тран сфер на цена по ме то ду трош ко ви

плус (I+7)
Екстер на тржиш на цена је гор њи ли мит за

транс фер ну цену и ко рис те је ин тер ни ен ти те ти
који про да ју ван за вис ног пред узећа (ван МНП),
од но сно на ек стер ном тржиш ту. Ина че, уко ли ко
се тржиш на цена ко рис ти за транс акције између
ин тер них ен ти те та, онда се ради о мо ди фи ко ва -
ној тржиш ној цени. Она је нижа од ек стер не
тржиш не цене, јер неки трош ко ви који на ста ју у
ек стер ним тржиш ним од но си ма не на ста ју и у
ин тер ним. То су: трош ко ви ис тра жи ва ња тр -
жиш та, трошкови рекламе, трошкови транс пор -
та и др.

Струк ту ра мо ди фи ко ва не тржиш не транс -
фер не цене онда би се мог ла фор ми ра ти на два на -
чи на: „зи да њем“ и рет рог рад ним ме то дом. По ме -
то ду „зи да ња“ трош ко ва струк ту ра би била сле -
дећа: 

1. трош ко ви ма те ри ја ла из ра де
2. трош ко ви рада из ра де
3. амор ти за ци ја
4. ума ње ни трош ко ви туђих услу га (нпр. за

трош ко ве транс пор та)
5. ума ње ни општи трош ко ви из ра де (нпр. за

трош ко ве па ко ва ња)

6. ума ње ни општи трош ко ви упра ве и про -
ме та (нпр. за трош ко ве рек ла ме)

7. до бит
I Мо ди фи ко ва на тржиш на транс фер на

цена (од 1 до 7)
Пре ма рет рог рад ном ме то ду, по ла зи се од

ек стер не тржиш не цене за исти или сли чан про -
из вод, она се ума њу је за ствар не трош ко ве и
оства ру је до бит или гу би так. Тада се види да ли
се ин тер ном ен ти те ту по кри ва не е фи кас ност, па
уко ли ко је не е фи ка сан, по кри ва ју се стан дар дни
трош ко ви (јер су мањи од ствар них). Овај метод
обрачуна има следећу структуру:

I Екстер на тржиш на цена

1. Трош ко ви ма те ри ја ла из ра де
2. Трош ко ви рада из ра де
3. Амортизација
4. Ума ње ни трош ко ви туђих услу га
5. Ума ње ни општи трош ко ви из ра де
6. Ума ње ни општи трош ко ви упра ве и про ме та
II До бит (гу би так) ( I – 1-2-3-4-5-6)

До го во ре на транс фер на цена ко рис ти се
када ни јед на од на ве де них транс фер них цена
није при хват љи ва за ин тер ни ен ти тет, било у
сво јству куп ца, било у сво јству про дав ца. Ту се
по ла зи од ек стер не тржиш не цене и она се ума -
њу је за одређени про це нат. Про це нат ума ње ња
се до го ва ра између куп ца и про дав ца и може
бити на по чет ку већи, а да се вре ме ном сма њу је.
У тој си ту а ци ји пред узеће жели да има про из вод -
њу неке ком по нен те у свом сас та ву, а свес но је да
ће по чет на про из вод ња бити скуп ља од ек стер не 
на бав ке. До го во ре ни про це нат временом уместо 
покрића неефикасности прелази у добит ин тер -
ног ентитета.

I Екстер на тржиш на цена

1. Про це нат ума ње ња
II До го во ре на транс фер на цена (I-1)
2. трош ко ви ма те ри ја ла из ра де
3. трош ко ви рада из ра де
4. амор ти за ци ја
5. трош ко ви туђих услу га
6. општи трош ко ви из ра де
7. општи трош ко ви упра ве и про ме та
III До бит (губи так) (II – 2-3-4-5-6-7)

Као што се из при ка за них ме то да фор ми ра -
ња транс фер них цена мог ло ви де ти, сва ки од
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њих у об ра чун транс фер них цена узи ма трош ко -
ве. При томе је увек при су тан кон цепт „trade
off“ у ана ли зи трош ко ва. Бук вал но зна че ње
речи „trade off“ је ком пен зо ва ње, а код ана ли зе
трош ко ва то зна чи да повећање јед не врсте
трош ко ва мора да до ве де до ума ње ња укуп них
трош ко ва (нпр. повећање трош ко ва амор ти за -
ци је до во ди до ума ње ња трош ко ва рада, што
ума њу је и укуп не трош ко ве). У кон тек сту транс -
фер них цена то зна чи да транс фер на цена може
во ди ти сма ње њу про фи та бил нос ти ин тер ног
ен ти те та, али мора до вес ти до повећања про фи -
та бил нос ти на ни воу гло бал ног ен ти те та (пред -
узећа, МНП, лан ца вред нос ти или по слов не мре -
же). На јиз ра же ни ји је ин те рор га ни за ци о ни
„trade off“, јер се трош ко ви ин тер ног ен ти те та
повећава ју или сма њу ју да би се сма њи ли на ни -
воу гло бал ног ен ти те та. Али ин ди рек тно су за -
ступ ље ни и: струк тур ни, ин тер фун кциј ски, ин -
те рак тив ни и ин тер тип ски „trade off“.18

3.Фак то ри фор ми ра ња
транс фер них цена

Тран сфер не цене из ра жа ва ју еко ном ске од -
но се између гло бал ног и ин тер них ен ти те та и
између ин тер них ен ти те та, де тер ми ни шу мес то
гло бал ног ен ти те та на тржиш ту и ути чу на еко -
ном ске и со ци јал не од но се са држа вом у ко јој ен -
ти те ти има ју ло ка ци ју. О овој про бле ма ти ци се
го во ри пу тем фак то ра који ути чу на ви си ну
транс фер них цена, а њи хов број је ве ли ки. Р.
Лукић19 на бра ја сле деће фак то ре: „по ре зи, ца ри -
не, држав на кон тро ла цена, про фи та бил ност, де -
виз ни курс, из воз не сти му ла ци је, ин фла ци ја, по -
ли тич ка ста бил ност зем ље, кон ку рен ци ја, др -
жав на огра ни че ња, трош ко ви, же ље ни транс фер 
нов ца и др.“ Chan, Agnes i Lo20 набрајају факторе
који утичу на формирање трансферних цена у
МНП која послују у земљама у развоју: 
• раз ли ке у сто па ма по ре за на до бит,
• ми ни мал не ца ри не,
• ин те ре си ло кал них пар тне ра,
• кон тро ла де виз ног кур са и ри зи ци по ве за ни с

њим,
• огра ни че ња у вези са ре пат ри ја ци јом про фи та,
• ри зи ци од експроп ри ја ци је и на ци о на ли за ци је,
• доб ри од но си са ло кал ном вла дом. 

За ис та ве ли ки број ау то ра ба вио се фак то ри -
ма фор ми ра ња транс фер них цена, али сти че се
ути сак да на јвећи зна чај при да ју по рес ком и ца -
рин ском сис те му. То је и раз умљи во, јер по рес ки
и ца рин ски сис тем увек одређују еко ном ске од -
но се између ин тер них и гло бал ног ен ти те та, а
још очиг лед ни ји је њи хов ути цај на де тер ми ни -
са ње еко ном ских и со ци јал них од но са између
гло бал ног ен ти те та и зем ље у ко јој су ло ци ра ни
ин тер ни ентитети. Зато ће у овом раду бити
обрађена само ова два фактора.

3.1. По рес ки сис тем као фак тор фор ми ра ња
транс фер них цена

Опо ре зи ва њу под ле жу ма те ри јал ни и фи -
нан сиј ски ин пу ти, за ра де рад ни ка и до бит. Ипак,
на јвећу паж њу код управ ља ња по ре зи ма МНП
из а зи ва по рез на до бит пред узећа, јер пред став -
ља зна чај ну став ку бу џе та држа ве. Повећање по -
ре за на ма те ри јал не и фи нан сиј ске ин пу те и на
за ра де рад ни ка води већим транс фер ним це на -
ма фор ми ра ним пре ма не ком од трош ков них ме -
то да. Веће транс фер не цене упућују и на већу
тржиш ну цену го то вог про из во да, што може во -
ди ти опа да њу кон ку ре нтске пред нос ти МНП.
Сма ње на кон ку ре нтска пред ност води нижој
профитабилности МНП и обрнуто, што није циљ
ширења бизниса ван националних граница. 

При ме на раз ли чи тих ме то да фор ми ра ња
транс фер них цена води оства ри ва њу раз ли чи -
тих из но са до би ти, као осно ви це за опо ре зи ва -
ње, али држа ве и свет ске мул ти ла те рал не орга -
ни за ци је (OECD, UNCTAD и др.) се за ла жу да буде
по што ван при нцип "arm’s length" prices - цена
ван дох ва та руке. То зна чи да се при ме њу ју ме то -
ди који су кон зис тен тни са ин тер на ци о нал ним
максимирањем профита на фер основи.

У прак си МНП су за ступ ље ни раз ли чи ти при -
сту пи опо ре зи ва њу до би ти пред узећа, као:
• нема опо ре зи ва ња про фи та,
• про фит оства рен у стра ним под руж ни ца ма се

не опо ре зу је,
• про фит оства рен у стра ним под руж ни ца ма се

опо ре зу је,
• опо ре зу ју се и про фит ма тич ног пред узећа и

про фит под руж ни ца,
• сто пе опо ре зи ва ња су ни ске,
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• сто пе опо ре зи ва ња су ви со ке,
• врши се двос тру ко опо ре зи ва ње.

Управ ља ње по ре зом на до бит пре ма било
ком при сту пу, осим ако нема опо ре зи ва ња до би -
ти, врши се преко:

1) управ ља ња по рес ком осно ви цом и
2) управ ља ња по рес ком сто пом.

По рес ка осно ви ца је де тер ми ни са на ра чу -
но во дстве ном и по рес ком ре гу ла ти вом. При
том, ра чу но во дстве на до бит и до бит за опо ре зи -
ва ње се раз ли ку ју, као и на чи ни опо ре зи ва ња по
зем ља ма. У зем љи ма тич ног пред узећа по сто је
три приступа третирању пореза на добит под -
руж ни ца:
• при ступ иг но ри са ња, пре ма коме се плаћени

по рез на до бит под руж ни це у зем љи где је ло -
ци ра на уопште не при зна је, већ се врши по -
нов но (тзв. двос тру ко опо ре зи ва ње) опо ре зи -
ва ње њене до би ти и у зем љи где је ло ци ра но
ма тич но пред узеће, 

• при ступ при зна ва ња, по коме се при зна је
плаћени по рез на до бит у зем љи где је под руж -
ни ца ло ци ра на, тако што се у зем љи ма тич ног
пред узећа ума њу је по рес ка осно ви ца, од но сно 
до бит ма тич ног пред узећа за из нос плаћеног
по ре за под руж ни це и

• при ступ одби ја ња по ре за, при чему се по рез
ма тич ног пред узећа ума њу је за плаћени по рез 
у зем љи где је под руж ни ца ло ци ра на (тре ти ра
се као по рес ки кре дит). 

У сле дећој та бе ли при ка зан је ефе кат раз ли -
чи тих при сту па опо ре зи ва њу до би ти пред узећа
на нето до бит по сле опорезивања.

Та бе ла 1 – Алтернативни при сту пи опо ре зи ва њу 
по ре за на до бит пред узећа

Еле мен ти
Прис туп 
иг но ри -
сања

Прис туп
при зна -
вања

Прис туп
одби ја ња

До бит под руж ни це 500.000 500.000 500.000

По рез под руж ни це (20%) 100.000 100.000 100.000

До бит под руж ни це 
по сле опо ре зи ва ња 400.000 400.000 400.000

По рез ма тич ног
 пред узећа (40%) 200.000 160.000 100.000

До бит по сле 
опо ре зи ва ња 
ма тич ног пред узећа

200.000 240.000  300.000

У Та бе ли 1 се види да је за про фи та бил ност и
кон ку рен тност МНП на јне по вољ ни ји при ступ
иг но ри са ња (ме тод двос тру ког опо ре зи ва ња), а
на јпо вољ ни ји при ступ одби ја ња (ме тод по рес -
ког кре ди та). Има јући у виду так ве ефек те, МНП
ће из бе га ва ти ло ци ра ње под руж ни ца у зем ља ма
са двос тру ким опо ре зи ва њем, а уко ли ко нема зе -
ма ља које не опо ре зу ју про фит или су сто пе опо -
ре зи ва ња ве о ма ни ске (зем ље „по рес ки ра је ви“)
ло ка ци је ће бити у зем ља ма са по рес ким кре ди -
том.

По ред по рес ке осно ви це, за ве ли чи ну по ре за
на до бит бит на је и по рес ка сто па. По држа ва ма,
сто пе по ре за на до бит су раз ли чи те:21 у САД 35%,
у Ве ли кој Бри та ни ји 28%, у Не мач кој 15,8%, у
Ирској 12,5% итд. Ниже сто пе по ре за на до бит су
по жељ не, јер при вла че стра ни ка пи тал (ло ци ра -
ње под руж ни ца). Сма ње ње сто пе по ре за на до -
бит то ком вре ме на је, такође, по жељ но, јер већ
ло ци ра не под руж ни це се за држа ва ју, а могу се
ло ци ра ти и нове. Тако, на при мер, када је Дан ска
ума њи ла по рез на до бит са 23,9% на 7,6%, до бит
аме рич ких кор по ра ци ја увећана је за 200%, а
исто се де си ло и када је Нови Зе ланд сма њио сто -
пу по ре за на до бит са 36,7% на 10,3%. Сма ње њем
по ре за на до бит у Бел ги ји са 26,6% на 12,5% до -
бит аме рич ких ком па ни ја је увећан за 84%; сма -
ње њем у Шпа ни ји са 26,1% на 12,7% до бит аме -
рич ких ком па ни ја у овој зем љи увећан је за 26%,
а Пор ту га ли ји за 65% када је сто па по ре за на до -
бит сма ње на са 21,5% на 9%22. Зем ље са ви со ким
по рес ким сто па ма на до бит и зем ље са двос тру -
ким опо ре зи ва њем до би ти се из бе га ва ју за ло ка -
ци ју под руж ни ца. „Мул ти на ци о нал на пред узећа
желе да из бег ну двос тру ко опо ре зи ва ње про фи -
та ради повећања про фи та бил нос ти и кон ку рен -
тнос ти на домаћем и на инос тра ном тржиш ту“23. 

Док је за МНП транс фер на цена и сто па по ре -
за на до бит сре дство про фи та бил нос ти и кон ку -
рен тнос ти, за држа ве у ко ји ма су под руж ни це ло -
ци ра не оне пред став ља ју сре дство кон тро ле
функ ци о ни са ња МНП. Пре ма томе, њи хо ви ин те -
ре си су раз ли чи ти, па је раз умљи во што су за ову
про бле ма ти ку за ин те ре со ва не и мул ти на ци о -
нал не свет ске орга ни за ци је. OECD пред ла же да
се у на по ме на ма уз фи нан сиј ске из веш та је об е -
ло да не све ин фор ма ци је о транс фер ним це на ма,
а тржиш на цена транс акција не кон тро ли са них,
не за вис них пред узећа смат ра се кон тро ла бил -
ни јом од транс фер них цена фор ми ра них по раз -
ли чи тим ал тер на ти ва ма ме то да трош ко ва. У
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прак си све више и све чешће по рес ки орга ни
врше ко рек ци ју фи нан сиј ских из веш та ја и то је
раз лог за за пош ља ва ње већег бро ја кон тро ло ра.
Ре зул тат до дат них кон тро ла је до дат но на -
плаћени по рез. Аустралијске влас ти су, на при -
мер, од 2001. до 2005. год. на име по ре за на до бит
до дат но на пла ти ле 2,5 ми ли јар де до ла ра; у Ве -
ли кој Бри та ни ји у пе ри о ду од 2005. до 2007. год.
до дат но је на плаћена 1,1 ми ли јар да фун ти, а од
2007. до 2009. год. 2,1 ми ли јар да.24

3.2. Ца рин ски сис тем као фак тор фор ми ра ња
транс фер них цена

Ца ри на пред став ља рас ход и увећава цену
ком по не на та и про из во да. Њену ве ли чи ну де -
тер ми ни шу врста ин пу та и ца рин ска сто па.
Инпу ти могу бити: без ца ри не, са ни ским ца рин -
ским сто па ма, са ви со ким ца рин ским сто па ма и
са ца рин ским олак ши ца ма (у скло пу са дру гим
усло ви ма се из вес но вре ме уопште на плаћа ца -
ри на или се плаћа ни ска ца ри на). Ви со ка ца ри на
за ком по нен те које под руж ни ца ко рис ти као ин -
пут повећава транс фер ну цену те ком по нен те
пре ма под руж ни ци која скла па го тов про из вод и
обрнуто. То може умањити конкурентску пред -
ност и профитабилност МНП.

Ца рин ски сис тем се, међутим, може по смат -
ра ти у окви ру по рес ког сис те ма, па се ком по нен -
те са ви со ком ца ри ном могу усме ра ва ти у под -
руж ни це ло ци ра не у зем ља ма са ви со ким сто па -
ма по ре за на до бит, јер се на тај на чин сма њу је
из нос до би ти као осно ви це за опо ре зи ва ње. Том
при ли ком тре ба во ди ти ра чу на о тзв. струк тур -
ном trade-off – да се више уште ди на порезу на
добит, него што се изгуби по основу царина. 

Зем ље у раз во ју, на јчешће, шти те свој раз вој
пре ко ви со ких увоз них ца ри на, па под руж ни ца
на так вом под руч ју може ис ко рис ти ти ло кал но
окру же ње за про из вод њу по ни ским це на ма ин -
пу та, а на дру гој стра ни из во зи ти уз из воз не
олак ши це. Једна од олак ши ца може бити не опо -
ре зи ва ње до би ти оства ре не из во зом. На тај на -
чин оства ру је се ви шес тру ки trade-off: по осно ву
увоз них ца ри на, из воз них олак ши ца и сто пе по -
ре за на до бит. Због тога је и раз умљи во за што су
не раз ви је не зем ље и зем ље у раз во ју оми ље на
дес ти на ци ја за ло ка ци ју под руж ни ца МНП. Са
дру ге стра не, пак, раз ли чи ти ти по ви trade-off-a
по ка зу ју да про фи та бил ност и кон ку рен тност
МНП тре ба по смат ра ти кроз сис тем фак то ра (сет
свих ре ле ван тних фак то ра). ПЕСТЛЕ ана ли за је
одго ва ра јућа за ту сврху: по ли тич ки, еко ном ски,

со ци јал ни, тех нич ко-тех но лош ки, ло ка циј ски и
еко лош ки фак то ри делују узајамно током
функционисања МНП, па се с правом и каже да су
МНП „острва (економске, политичке и со ци ј ал -
не) моћи у светском океану“.

Зак љу чак

Еко ном ски од но си између ма тич ног пред -
узећа и под руж ни ца и између под руж ни ца успос -
тав ља ју се пре ко транс фер них цена. Ме тод фор -
ми ра ња транс фер них цена де тер ми ни ше про фи -
та бил ност МНП и под руж ни ца, с тим што про фи -
та бил ност МНП (гло бал на про фи та бил ност) има 
при ори тет. Ко рис те се два основ на ме то да: ме -
тод трош ко ва и ме тод тржиш не цене. Ме тод
трош ко ва по год ни ји је за ре а ли за ци ју крат ко -
роч них, а метод тржишне цене за реализацију
дугорочних циљева. 

Оства ре на до бит пре опо ре зи ва ња није пра ви
по ка за тељ еко ном ске сна ге МНП, јер је по рез на
до бит пред узећа ве о ма би тан фак тор про фи та -
бил нос ти. Тек када се од до би ти пре опо ре зи ва ња
одби је по рез на до бит пред узећа до би ја се нето
до бит, која је пра ви ап со лут ни по ка за тељ про фи -
та бил нос ти. Сав ре ме на МНП ло ка ци ју под руж ни -
ца одређују и у за вис нос ти од по рес ког сис те ма
инос тра не зем ље (зем ље домаћина). Прис туп или 
ме тод опо ре зи ва ња до би ти и по рес ка сто па су два 
бит на еле мен та од ко јих за ви се ап со лут ни из нос
по ре за, али и нето до бит под руж ни ца и МНП. Нај -
по год ни је ло ка ци је су зем ље које не врше опо ре -
зи ва ње до би ти пред узећа или су по рес ке сто пе
ве о ма ни ске (тзв. зем ље „по рес ки ра је ви“), док су
на јне по вољ ни је ло ка ци је са двос тру ким опо ре зи -
ва њем. На јис прав ни је би било да се до бит опо ре -
зу је само јед ном и на ло ка ци ји где се оства ру је
(тзв. ме тод по рес ког кре ди та). 

Међутим, транс фер не цене и по рез на до бит
МНП кон ти ну и ра но пред став ља ју под руч је су ко -
ба ин те ре са МНП и зе ма ља домаћина. МНП на сто -
је да пре ко из бо ра ме то да фор ми ра ња транс фер -
них цена ин ди рек тно из бег ну плаћање ви со ког
по ре за на до бит, а зем ље домаћини уво де ко рек -
тив ну кон тро лу по рес ких би лан са како би на пла -
ти ле „пра ви“ из нос по ре за на до бит. При лог уз ра -
чу но во дстве не из веш та је На по ме не о транс фер -
ним це на ма умно го ме би доп ри нео раз ре ше њу
овог су ко ба, па гло бал не мул ти на ци о нал не орга -
ни за ци је (по пут OECD) пред ла жу да буде об а ве -
зан при лог. За сада су по бед ни ци МНП, јер мно ге
зем ље (по пут Кине) при зна ју да им из ми чу од на -
пла те по ре за на до бит пред узећа ве ли ке суме. 

22 ___________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 1-2/2013
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др Сла ви ша М.
ЂОРЂЕВИЋ*

Мо да ли те ти
де ло ва ња тржиш та

кор по ра тив не кон тро ле 
у раз ли чи тим 

сис те ми ма управ ља ња
Ре зи ме
Кон флик тност пар ци јал них циљ них функ ци ја на јваж ни јих кон сти ту е на та кор по ра -
тив них при вред них друш та ва по ку ша ва се ре ши ти успос тав ља њем сис те ма, струк ту -
ре, ме ха ни за ма или по ли ти ке који се јед ним име ном на зи ва ју кор по ра тив но управ ља ње. У
овом члан ку по ку ша ли смо да де таљ ни је об раз ло жи мо суш ти ну кор по ра тив ног управ -
ља ња, на јзна чај ни је ка рак те рис ти ке по је ди них сис те ма кор по ра тив ног управ ља ња, као
и на чи не де ло ва ња тржиш та кор по ра тив не кон тро ле, као ек стер ног ме ха низ ма кор по -
ра тив ног управ ља ња, у раз ли чи тим сис те ми ма кор по ра тив ног управ ља ња. Такође, у
члан ку су дате и основ не на зна ке у вези са „де ло ва њем“ тржиш та кор по ра тив не кон тро -
ле у на шим усло ви ма.

Кључ не речи: аген циј ски про блем, кор по ра тив но управ ља ње, ан гло сак сон ски мо дел, ев -
роп ски мо дел, тржиш те кор по ра тив не кон тро ле. 

Увод

Повећање бро ја кор по ра тив них при вред них
друш та ва чи јим ак ци ја ма се тргу је на бер за ма,
као по сле ди ца ек спан зи је тржиш та ка пи та ла у
по след њој де ка ди ХХ века и гло ба ли за ци ја ула га -
ња до дат но су повећали по тре бу за успос тав ља -
њем сета ме ха ни за ма који об ухва та ју про це се и
пра ви ла ко ји ма се об јаш ња ва ју од но си између
на јзна чај ни јих кон сти ту е на та кор по ра тив них
ен ти те та, на на чин који омо гућава адек ват но ре -
а ли зо ва ње њи хо вих пра ва и об а ве за. Основ ни
раз лог који је на мет нуо по тре бу за успос тав ља -
њем так вог сис те ма, струк ту ре, ме ха ни за ма или

по ли ти ке лежи у кон флик тнос ти ци ље ва два ју
на јваж ни јих стеј кхол де ра кор по ра тив ног при в -
ред ног друш тва – влас ни ка ка пи та ла и ме на џе ра.

У овом члан ку по ку шаћемо да дамо одго во ре 
на сле дећа пи та ња: које су пар ци јал не циљ не
функ ци је по ме ну тих кон сти ту е на та кор по ра -
тив них при вред них друш та ва; де таљ ни је ћемо
об раз ло жи ти по јам, суш ти ну и ка рак те рис ти ке
по је ди них сис те ма кор по ра тив ног управ ља ња,
као и мо да ли те те де ло ва ња тржиш та кор по ра -
тив не кон тро ле у раз ли чи тим сис те ми ма кор -
по ра ти в ног управ ља ња и у раз ли чи тим држа -
ва ма.

УДК 005.21:334.72.021
Прегледни научни чланак

*) др Сла ви ша М. Ђорђевић, до цент, про фе сор стру ков них сту ди ја, Ви со ка по слов на шко ла стру ков них сту ди ја, Нови Сад



1. Агенцијски про блем 
и аген циј ски трош ко ви

Кор по ра ци ја (ак ци о нар ско друш тво) пред -
став ља на јсло же ни ји орга ни за ци о ни об лик при -
вред них друш та ва. Чи ње ни ца да у ње ном осни ва -
њу и орга ни зо ва њу по слов них ак тив нос ти учес -
тву је ве ли ки број раз ли чи тих кон сти ту е на та
(влас ни ци ка пи та ла – ак ци о на ри, ме на џе ри, за -
пос ле ни, до бав ља чи, куп ци, и сл.), им пли цит но
ука зу је на теш коће за до во ље ња њи хо вих пар ци -
јал них ци ље ва у по тпу нос ти. По себ но је теш ко,
ако не и не мо гуће, ускла ди ти и за до во љи ти пар -
ци јал не ци ље ве влас ни ка кор по ра тив них ен ти те -
та (ак ци о на ра), са јед не стра не, и њи хо ве управ -
љач ко-ру ко вод не струк ту ре (ме наџ мен та), са дру -
ге стра не. На и ме, чес то се де ша ва да ме на џе ри, ру -
ко во дећи се ци ље ви ма који су у осно ви крат ко -
роч не при ро де, до но се одлу ке о ула га њу ка пи та ла
влас ни ка и/или оства ре ног сло бод ног нето нов -
ча ног тока у про јек те ко ји ма ће сво ју циљ ну функ -
ци ју ре а ли зо ва ти „на ште ту циљ не функ ци је влас -
ни ка пред узећа (при вред ног друш тва – С.Ђ.) ... те
се јав ља аген циј ски про блем.“1

Без пре тен зи ја да дуб ље за ла зи мо у суш ти ну
аген циј ског про бле ма, на овом мес ту ћемо, у на -
јкраћем, на вес ти трош ко ве који могу на ста ти у
про це су ње го вог превазилажења:
• трош ко ви кон тро ле ме на џер ских ак ци ја

(трош ко ви ре ви зи је);
• трош ко ви струк ту ри ра ња при вред них друш та -

ва, помоћу ко јих се може огра ни чи ти не по жељ -
но ме на џер ско по на ша ње (име но ва ње спољ них
не извршних чла но ва управ ног одбо ра) и

• опор ту ни тет ни трош ко ви, који на ста ју када
огра ни че ња која уво де влас ни ци ка пи та ла
спу та ва ју ме на џе ре у пред узи ма њу пра вов ре -
ме них ак ци ја ко ји ма би се бо га тство ак ци о на -
ра повећало.2
Дак ле, суш ти на про бле ма лежи, између оста -

лог, у вре мен ском окви ру у ко јем влас ни ци и ме -
на џе ри ве зу ју свој ка пи тал за кон кре тан кор по -
ра тив ни ен ти тет. На и ме, влас ни ци ула жу свој
ка пи тал у кон крет но при вред но друш тво без
вре мен ског огра ни че ња и став ља ју га на рас по -
ла га ње уз сле дећи услов: „ако бу де те пра ви ли
доб ре по сло ве, осим тога што ћете ми вра ти ти
улог, ви ћете ми дати и део ва шег про фи та; на -
про тив, ако бу де те пра ви ли рђаве по сло ве, ја
сам саг ла сан да улог не тре ба да буде ни над -
окнађен ни враћен.“3

Са дру ге стра не, ве зи ва ње орга ни за ци о но-ху -
ма ног ка пи та ла ме на џе ра за кон крет но при -
вред но друш тво у осно ви је крат ко роч но и они
(ме на џе ри) се одлу чу ју на ула га ње туђег ка пи та -
ла ен ти те та ко јим управ ља ју, чак и када су ефек -
ти так вих ула га ња, на јбла же ре че но, не из вес ни.
Неки од раз ло га који на во де ме на џе ре, при ме ра
ради, на ха зар дер ска ула га ња ка пи та ла у сти ца -
ње дру гих ак ци о нар ских друш та ва су следећи:
• Син дром ства ра ња им пе ри је (Empire build -

ing syndrome) – Ме на џе ри који воде фир ме веће 
ве ли чи не због сло же нос ти и ком плек снос ти
по сло ва које об ав ља ју оства ру ју да ле ко веће
над окна де по осно ву ула га ња свог спе ци фич -
ног орга ни за ци о но-ху ма ног ка пи та ла, од оних 
који воде фир ме мање ве ли чи не. Ме на џе ри
већих фир ми, осим фи нан сиј ски мер љи вих,
оства ру ју и тзв. не опип љи ве ко рис ти, као што
су моћ и друш тве ни ста тус, што их на во ди да
по ку ша ју ак ви зи ци ју дру гих кор по ра тив них
ен ти те та у свим слу ча је ви ма у ко ји ма ће се њи -
хо ве над окна де повећава ти, као ре зул тат
повећања у ве ли чи ни при вред ног друш тва ко -
јим они управ ља ју, чак и ако у тим си ту а ци ја ма 
не до ла зи до по зи тив них ефе ка та на бо га тство 
ак ци о на ра;

• Мо тив лич не са тис фак ци је (Self-fulfilment
motive) – Ме на џе ри ће по ку ша ти ак ви зи ци ју
дру гих кор по ра тив них ен ти те та у свим слу ча -
је ви ма у ко ји ма ак ви зи ци ја, пре ма њи хо вом
миш ље њу, омо гућава раз ви ја ње њи хо вих не ис -
ко ришћених спо соб нос ти, та ле на та и веш ти на
за управ ља ње но во ство ре ним ен ти те том и

• Мо тив оси гу ра ња за пос ле ња (Job security
motive) – Ме на џе ри овај мо тив по ку ша ва ју да
за до во ље на је дан од сле дећа два на чи на: ди -
вер зи фи ко ва њем ри зи ка и ми ни ми зо ва њем
трош ко ва фи нан сиј ског не успе ха и бан кро -
тства (ак ви зи ци ја може до вес ти до ста би ли зо -
ва ња нето нов ча ног тока но вонас та лог или
ком би но ва ног кор по ра тив ног ен ти те та) или
по ку ша ји ма да се спре чи да ен ти тет ко јим ан га -
жо ва ни тим ме на џе ра управ ља по ста не мета за
пре узи ма ње (на ме ра ва на ак ви зи ци ја имаће за
по сле ди цу повећање ве ли чи не кор по ра ци је,
што је чини от пор ни јом на евен ту ал не пре тње
по тен ци јал них сти ца тељ ских кор по ра ци ја).4
Не на мен ско рас по ла га ње и тро ше ње имо ви -

не кор по ра тив ног ен ти те та има ло је за по сле ди -
цу усва ја ње одређених при нци па и ме ха ни за ма
ко ји ма се по ку ша ва ју усаг ла си ти, при бли жи ти
или из јед на чи ти ин те ре си по ме ну тих кон сти ту -
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е на та, који се јед ним име ном на зи ва ју кор по ра -
тив но управ ља ње (Corporate Governance).

2. По јам, сад ржи на и ка рак те рис ти ке
кор по ра тив ног управ ља ња

Схва та јући озбиљ ност од но са и кон флик -
тност пар ци јал них циљ них функ ци ја између
раз ли чи тих учес ни ка у де фи ни са њу и одређива -
њу пра ва ца рас та и раз во ја кор по ра тив них при -
вред них друш та ва, мно ги међуна род ни ау то ри -
те ти а, пре свих, Свет ска бан ка, OECD, Свет ска
трго вин ска орга ни за ци ја и раз ли чи те држав не
аген ци је по ку ша ле су да фор мал но уоб ли че за -
кон ске и ин сти ту ци о нал не ме ха низ ме „који би
тре ба ло да за по сле ди цу има ју за шти ту ин те ре -
са ак ци о на ра и сни жа ва ње аген циј ских трош ко -
ва који на ста ју због су ко ба ин те ре са ме на џе ра и
влас ни ка кор по ра тив них ен ти те та“5.

Свет ска бан ка (World Bank) кор по ра тив но
управ ља ње де фи ни ше са две раз ли чи те пер -
спек ти ве. Са ста но виш та кор по ра ци је, ак це нат
је став љен на од но се између влас ни ка, управ ног
одбо ра и дру гих стеј кхол де ра (за пос ле них, по -
тро ша ча, до бав ља ча, ин вес ти то ра и за јед ни це).
Са ста но виш та држав не по ли ти ке, пак, кор по ра -
тив но управ ља ње тре ба да буде усме ре но на об -
ез беђива ње опстан ка, рас та и раз во ја ком па ни -
је, уз ис тов ре ме ну одго вор ност при врше њу
влас ти и кон тро ле над ком па ни ја ма. Уло га
држав не по ли ти ке тре ба да буде дис цип ли но ва -
ње ком па ни ја, уз њи хо во ис тов ре ме но под сти -
ца ње на ми ни ми зо ва ње раз ли ка између при ват -
них и друш тве них ин те ре са.6

Са дру ге стра не, OECD смат ра да кор по ра тив -
но управ ља ње пред став ља сис тем за управ ља ње
и кон тро лу кор по ра тив них при вред них друш та -
ва. Струк ту ра кор по ра тив ног управ ља ња
одређује рас по де лу пра ва и об а ве за између раз -
ли чи тих учес ни ка кор по ра тив ног ен ти те та, као
што су: управ ни одбор, ме на џе ри, ак ци о на ри и
оста ли стеј кхол де ри и де таљ но об јаш ња ва пра -
ви ла и по ступ ке за до но ше ње одлу ка о по сло ва -
њу кор по ра ци је. У ту сврху кор по ра тив но управ -
ља ње успос тав ља струк ту ру помоћу које се
утврђују ци ље ви ком па ни је, на чи ни њи хо вог
по сти за ња и праћење пер фор ман си.7

Нај зад, аус тра лиј ски те о ре ти чар ком па ниј -
ског пра ва Stephen Bottomley ис ти че став пре ма
ко јем је кор по ра тив но управ ља ње не ја сан по -
јам: упот реб ља ва се како у дис ку си ја ма о уло зи
ком па ни је у друш тву ... тако и у дис ку си ја ма о ор -
га ни за ци ји по сло ва ња уну тар ком па ни је. Кор -
по ра тив но управ ља ње би, пре ма ње го вом миш -
ље њу, тре ба ло да за хте ва одго во ре на сле дећа
пи та ња: как ва је ком па ни ја ко јом се управ ља; ко
тре ба да управ ља ком па ни јом; који је на јбо љи
на чин управ ља ња ком па ни јом и у чи јем ин те ре -
су тре ба управ ља ти ком па ни јом.8

И пре усва ја ња Прин ци па кор по ра тив ног
управ ља ња по сто ја ли су по ку ша ји да се на на ци -
о нал ном ни воу, пу тем усва ја ња одго ва ра јућих
ко дек са кор по ра тив ног управ ља ња, пре ва зиђу
про бле ми на ста ли због су ко ба ин те ре са влас ни -
ка и ме на џе ра. Тако је, при ме ра ради, први на ци -
о нал ни ко декс усво јен у Аустралији 1991. го ди -
не, док је први на ци о нал ни ко декс у Евро пи има -
ла Ве ли ка Бри та ни ја 1992. го ди не. Са дру ге стра -
не, први ко декс кор по ра тив ног управ ља ња у
САД до нео је управ ни одбор “Џене рал Мо тор са”
(General Motors). 

У зем ља ма у тран зи ци ји такође по сто је по ку -
ша ји фор мал ног уоб ли ча ва ња пра ви ла која ће
помоћи ефи кас ни јем и ефек тив ни јем кор по ра -
тив ном управ ља њу. У на шим усло ви ма, ти на по -
ри су има ли за по сле ди цу усва ја ње Ко дек са кор -
по ра тив ног управ ља ња, ко јим су де фи ни са на
пра ви ла која су „упућујућа, об јаш ња ва јућа, ин -
тер пре ти ра јућа, по ма жућа, а само ако се по тпо -
ма жу за кон ском осно вом и им пе ра тив на. Ово,
међутим, ни ка ко не зна чи да ова пра ви ла и са
овом прав ном при ро дом нису об а ве зу јућа“9.
Одред бе на ци о нал ног Ко дек са, пре ма чла ну 7,
сад рже три врсте пра ви ла: за кон ска пра ви ла,
која се у Ко дек су могу пре поз на ти по упот ре би
речи „мора“, „не сме“, „ду жан је“, и сл.; пре по ру -
ке, које тре ба при хва ти ти и по њима по сту пи ти,
а за сва ко евен ту ал но одсту па ње од пре по ру ка
тре ба пру жи ти об јаш ње ње, од но сно оправ да ва -
јуће раз ло ге за учи ње но одсту па ње и   пред ло ге,
који пред став ља ју пра ви ла која се не морају
прихватити, нити пружити било каква об јаш ње -
ња за одступање од њих, а која се сматрају по -
жељ ном праксом у области корпоративног уп -
рав ља ња.
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За при вре де у тран зи ци ји, как ва је и наша, по -
сто је одређена огра ни че ња у раз во ју ефи кас ног
сис те ма кор по ра тив ног управ ља ња, због сле -
дећег: ком плек сна струк ту ра влас ниш тва; не -
јас ни и збу њу јући од но си између држа ве и фи -
нан сиј ског сек то ра; слаб пра во суд ни сис тем;
одсус тво или не до вољ на раз ви је ност ин сти ту -
ци ја и сла би кад ров ски по тен ци ја ли. С тим у
вези, по треб но је да ефи кас но кор по ра тив но
управ ља ње по мог не у ства ра њу кључ них ин сти -
ту ци ја, при ват них ком па ни ја, које би тре ба ло да
по кре ну успеш ну еко ном ску транс фор ма ци ју ка
тржиш ној еко но ми ји, ефи кас ној ало ка ци ји ка -
пи та ла и раз во ју фи нан сиј ских тржиш та; при -
вла че њу стра них ин вес ти ци ја и, на јзад, да ва њу
доп ри но са про це су на ци о нал ног раз во ја.10

Ефи кас ност и ефек тив ност кор по ра тив ног
управ ља ња може се оства ри ти при ме ном раз ли -
чи тих ме ха ни за ма, који се на јоп шти је могу под е -
ли ти на ин тер не и ек стер не. Нај зна чај ни ји ин -
тер ни ме ха низ ми кор по ра тив ног управ ља ња су: 
мо ни то ринг ме наџ мен та од стра не управ ног и
евен ту ал но над зор ног одбо ра; одго ва ра јући
сис те ми под сти ца ја ме на џе ра; ин тер на ре ви зи ја 
и кон тро ла од стра не ве ли ких ин сти ту ци о нал -
них ула га ча. Са дру ге стра не, на јчешће по ми ња -
ни ек стер ни ме ха низ ми кор по ра тив ног управ -
ља ња су: тржиш те корпоративне контроле; тр -
жиш те производа и услуга; тржиште ме на џер с -
ких услуга и законска регулатива.

У на став ку из ла га ња по ку шаћемо де таљ ни је
да об раз ло жи мо мо да ли те те де ло ва ња тржиш -
та кор по ра тив не кон тро ле у раз ли чи тим сис те -
ми ма корпоративног управљања.

3. Мо да ли те ти де ло ва ња тржиш та
кор по ра тив не кон тро ле

Твор цем кон цеп та тржиш та кор по ра тив не
кон тро ле смат ра се Manne11, и пре ма ње го вом
миш ље њу суш ти на де ло ва ња овог тржиш та је у
спре ча ва њу бан крот ста ва не е фи кас них кор по -
ра ци ја, од но сно у под сти ца ји ма ме на џе ра да ре -
сур се при вред них друш та ва ко рис те на начине
на које ће се задовољити интереси власника.

У за вис нос ти од раз ви је нос ти тржиш та, али и 
од тога које ин те рес не гру пе ути чу на до но ше ње 
одлу ка, ко јим инстру мен ти ма и ме ха низ ми ма
рас по ла жу ин те рес не гру пе, како их ко рис те и
на који на чин учес тву ју у кор по ра тив ном управ -
ља њу, раз ли ку ју се два основ на мо де ла кор по ра -
тив ног управ ља ња. На чи ни и ниво ефи кас нос ти
де ло ва ња тржиш та кор по ра тив не кон тро ле се

раз ли ку ју, како у по је ди ном сис те му кор по ра -
тив ног управ ља ња, тако и у појединим др жа ва -
ма које се ослањају на један од поменута два сис -
те ма.

Основ не ка рак те рис ти ке ан гло сак сон ског
мо де ла кор по ра тив ног управ ља ња (от во ре -
ни мо дел, аут сај дер ски мо дел, јед но дом ни мо -
дел, тржиш ни мо дел) су: дис пер зи ја влас ниш -
тва; одво је ност између оних који су сув лас ни ци
кор по ра ци је и оних који кор по ра ци јом управ ља -
ју; раз ви је но тржиш те ка пи та ла; зна ча јан ути цај 
тржиш та за кор по ра тив ну кон тро лу; као и не -
оме тан про ток ин фор ма ци ја, као пред услов не -
оме та ног функ ци о ни са ња тржиш та. За овај мо -
дел кор по ра тив ног управ ља ња ка рак те рис тич -
но је и по сто ја ње је ди нстве ног одбо ра ди рек то -
ра (управ ног одбо ра), који чине: из вршни ди -
рек то ри (executive directors), који су стал но за -
пос ле ни на управ љач ким функ ци ја ма и не -
извршни ди рек то ри (outside directors), који су
чла но ви одбо ра, а нису за пос ле ни у кор по ра ци ји 
нити за њу об ав ља ју по сло ве и нису род бин ски
по ве за ни са кључ ним љу ди ма у ме наџ мен ту
кор по ра ци је. Ова ко струк ту ри ра ни одбо ри могу
да фор ми ра ју одго ва ра јуће ко ми те те за праћење 
раз ли чи тих об лас ти по сло ва ња (ко ми тет за
унут раш њу фи нан сиј ску ре ви зи ју, ко ми тет за
над зор над ме наџ мен том, ко ми тет за име но ва -
ње ме наџ мен та, и сл.), а све са ци љем спре ча ва -
ња пре ве ли ког ути ца ја ак ци о на ра или ме на џе ра
на по сло ва ње ен ти те та. При ме на ан гло сак сон -
ског мо де ла кор по ра тив ног управ ља ња ка рак -
те рис тич на је, пре све га, за САД и Ве ли ку Бри та -
ни ју, што би се мог ло за кљу чи ти већ на осно ву
на зи ва овог мо де ла. Смат ра се да у овом сис те му
кор по ра тив ног управ ља ња тржиш те кор по ра -
тив не кон тро ле има ак тив ну уло гу, јер су при -
вред на друш тва у транс акциј а ма у којима
долази до промене неефикасног тима менаџера
ограничена једино антимонополском ре гу ла т и -
вом, а имовином стечене фирме може се сло бод -
но располагати, без посебног разматрања ути -
ца ја таквог располагања имовином на за по с л е -
не у циљној корпорацији или на друштвену за -
јед ни цу.

У овом сис те му кор по ра тив ног управ ља ња
по сто је, у осно ви, два на чи на дис цип ли но ва ња
ме на џе ра, од но сно два на чи на де ло ва ња тр -
жиш та корпоративне контроле: 
• Зас туп нич ка бор ба (Proxy Fights) –до ми нан -

тна так ти ка за пре узи ма ње кон тро ле над циљ -
ном кор по ра ци јом пе де се тих и шез де се тих го -
ди на ХХ века. Овај на чин де ло ва ња тржиш та
кор по ра тив не кон тро ле пред став ља „на јскуп -

Пос лов не фи нан си је ___________________________________________________________________________________________ 27

10)  Babic, V., „Corporate Governance Problems in Transition Economies,“ Теме, Ча со пис за друш тве не на уке, Ниш, 272010, стр. 1-2.
11)  Manne, H., “Mergers and Market for Corporate Control,” The Journal of Political Economy, April, 1965. 



љи, на јне из вес ни ји и на јма ње ко ришћени ме -
ха ни зам“12 сти ца ња кор по ра тив не кон тро ле,
чија суш ти на је у ку по ви ни пра ва гла са, а не
пра ва влас ниш тва над ак ци ја ма кор по ра тив -
ног ен ти те та. Дру гим ре чи ма, сти ца ње кон -
тро ле над циљ ном кор по ра ци јом, за по чи ња -
њем за ступ нич ке бор бе од стра не дис и де -
нтске гру пе ак ци о на ра13 пред став ља по ку шај
„пре о ти ма ња кон тро ле над циљ ном кор по ра -
ци јом при куп ља њем до вољ не под ршке ње них
ак ци о на ра за за ме ну по сто јећег управ ног
одбо ра са чла но ви ма одбо ра које је пред ло жи -
ла про тив нич ка гру па“14; и

• Неп ри ја тељ ска пре узи ма ња (Hostile
Takeovers) – где до за ме не не е фи кас ног тима
ме на џе ра до ла зи мимо зна ња управ ног одбо ра 
циљ ног кор по ра тив ног ен ти те та који се про -
ти ви на ме ра ва ном пре узи ма њу, јер смат ра се
да ак ви зи ци ја није у на јбо љем ин те ре су њи хо -
вих ак ци о на ра или да се не по кла па са
утврђеним ци ље ви ма са мог ме наџ мен та. Неп -
ри ја тељ ска пре узи ма ња се ре а ли зу ју тако што
се ак ци о на ри ма циљ не кор по ра ци је упућује
по ну да за ди рек тну ку по ви ну ак ци ја (по ну да
на тен де ру – tender offer) по цени из над пре -
овлађујуће тржиш не цене ак ци ја, јер сад ржи и
пре ми ју, како би се ак ци о на ри при во ле ли на
про да ју со пстве них уде ла у влас ниш тву на -
пад ну те циљ не кор по ра ци је. По ну ду за ди рек -
тну ку по ви ну ак ци ја може упу ти ти кор по ра -
ци ја која у свом влас ниш тву већ по се ду је ак ци -
је у вред нос ти од на јма ње 5% циљ не кор по ра -
ци је. У по ну ди се може тра жи ти не огра ни че ни
број ак ци ја (any-and-all tender offers), или се по -
ну да може упу ти ти за унап ред одређени про -
це нат ак ци ја (partial tender offers) про спек тив -
не циљ не кор по ра ци је. Ка рак те рис тич но је да
„понуђач није у об а ве зи да купи ни јед ну ак ци -
ју циљ не кор по ра ци је све док му се не по ну ди
тра же ни број ак ци ја. Уко ли ко се тра же на ко -
ли чи на ак ци ја не по ну ди до дана ис те ка по ну -
де, понуђач може повући по ну ду или је про ду -
жи ти.“15 Такође, об а ве за понуђача је да купи
понуђене ак ци је по на јбо љој цени у току тра ја -
ња по ну де и да по ну да буде от во ре на за све ак -
ци о на ре. Нај зад, уко ли ко сти ца тељ ска кор по -
ра ци ја (понуђач) тра жи одређени број ак ци ја,

а ак ци о на ри циљ ног ен ти те та по ну де више ак -
ци ја него што се тра жи, ку по ви на се об ав ља
тако што се од сва ког ак ци о на ра от ку пи
одређени број ак ци ја на про пор ци о нал ној
осно ви. На овај на чин, сви ак ци о на ри циљ не
кор по ра ци је се тре ти ра ју на исти на чин и до -
би ја ју исту цену по ак ци ји, а сти ца тељ ска
корпорација добија тражени број акција. 
Ипак, иако су кор по ра тив на пре струк ту ри ра -

ња јед на од ка рак те рис ти ка Ве ли ке Бри та ни је, а
на ро чи то САД-а, по сто је и схва та ња да тржиш те
кор по ра тив не кон тро ле ни у овим еко но ми ја ма
не „функ ци о ни ше увек како тре ба. Основ ни раз -
лог лежи у чи ње ни ци да про цес пре узи ма ња не
об ухва та само каж ња ва ње ло ших и тра же ње
доб рих пер фор ман си... Ве ли ке, ре ла тив но не е -
фи кас не кор по ра ци је има ју веће шан се за пре -
жив ља ва ње од ма њих ефи кас них при вред них
друш та ва.“16 Или, како за кљу чу је Bittlingmayer,
„теш ко је за кљу чи ти да тржиш те кор по ра тив не
кон тро ле увек слу жи ин те ре си ма ак ци о на ра и
про узро ку је еко ном ску ефи кас ност.“ Оно пред -
став ља „дво сек ли мач“ јер доз во ља ва ме на џе ри -
ма да ре а ли зу ју ак ви зи ци је ен ти те та ко ји ма
нису у ста њу да управ ља ју или ко ји ма нису у ста -
њу да адек ват но про це не пер фор ман се на кон
ак ви зи ци је, па плаћају пре ви со ку цену за њи хо -
во пре узи ма ње.17

За зем ље чла ни це Европ ске уни је, пак, ка рак -
те рис ти чан је ев роп ски мо дел кор по ра тив ног
управ ља ња (за тво ре ни мо дел, ин сај дер ски мо -
дел, дво дом ни мо дел, кон ти нен тал ни мо дел),
који се у на јвећој мери при ме њу је и у зем ља ма у
тран зи ци ји. Овај мо дел се ко рис ти у кор по ра -
тив ним друш тви ма која сво ју функ ци ју у про це -
су друш тве не реп ро дук ци је об ав ља ју у зем ља ма
са мање раз ви је ним тржиш тем ка пи та ла. Кон -
тро ла над кор по ра тив ним ен ти те том је кон цен -
три са на у ру ка ма ма лог бро ја зна чај них ин сти -
ту ци о нал них ула га ча, ко ји ма су дос туп ни сви
кључ ни фи нан сиј ски по ка за те љи, док као чла -
но ви управ ног или над зор ног одбо ра могу да
кон тро ли шу рад ме наџ мен та. Дво дом ни мо дел
кор по ра тив ног управ ља ња ин кор по ри ран је
како у OECD-ове при нци пе, тако и у наш ко декс
кор по ра тив ног управ ља ња. За да так бор да ди -
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рек то ра, пре ма при нци пи ма OECD-а је, између
оста лог, да: пра ти ефек тив ност прак се кор по ра -
тив ног управ ља ња; бира, кон тро ли ше и мења
кључ не ру ко во ди о це; кон тро ли ше и управ ља
по тен ци јал ним су ко би ма ин те ре са ме наџ мен та, 
чла но ва бор да и ак ци о на ра, укљу чу јући зло у -
пот ре бу имо ви не кор по ра тив ног ен ти те та и
зло у пот ре бе у транс акциј а ма са по ве за ним ли -
ци ма; об ез беђује ин тег ри тет сис те ма ра чу но во -
дстве ног и фи нан сиј ског из веш та ва ња кор по ра -
ци је, укљу чу јући не за вис ну ре ви зи ју и успос тав -
ља одго ва ра јуће сис те ме кон тро ле ко ји ма пра ти
усаг ла ше ност по сло ва ња друш тва са за ко ни ма и 
ре ле ван тним стан дар ди ма. Пре ма на шем ко дек -
су, је дан од за да та ка управ ног одбо ра је да омо -
гући рав ноп ра ван и пра ви чан од нос пре ма свим
ак ци о на ри ма, без об зи ра на врсту, кла су или
број ак ци ја које по се ду ју (члан 117), док су
дужности органа надзора (надзорног одбора):
вршење надзора над радом управног одбора и
из вршног одбора директора (надзор над по с ло -
ва њем друштва), надзор над поштовањем права
акционара, над радом и независношћу спољног
ревизора друштва и надзор над поштовањем
правила доброг корпоративног управљања
(члан 262). 

Инсти ту ци о нал ни ула га чи (пен зи о ни фон до -
ви, ин вес ти ци о ни фон до ви, бан ке, и сл.) пред -
став ља ју на јзна чај ни је ак ци о на ре чији пред -
став ни ци, по пра ви лу, чине управ ни одбор. Ве -
ли ки ак ци о на ри могу помоћи у сма њи ва њу
аген циј ског про бле ма али, са дру ге стра не, могу
на не ти ште ту при вред ном друш тву због из а зи -
ва ња кон флик та између већин ских и ма њин -
ских ак ци о на ра. Проб лем на ста је у си ту а ци ја ма
у ко ји ма већин ски ак ци о на ри има ју ско ро по -
тпу ну кон тро лу над кор по ра тив ним ен ти те том
и ин вес ти ра ју у про јек те који иду на ште ту ин те -
ре са ма њин ских ак ци о на ра. Да би се из бег ли су -
ко би ове врсте, тежи се укљу чи ва њу не из врш -
них ди рек то ра у управ не и над зор не одбо ре кор -
по ра тив них ен ти те та, што ука зу је на теж њу за
при хва та њем решења предвиђених у ан гло сак -
сон ском моделу корпоративног управљања, у
којем већину у одборима друштва чине не из вр -
шни директори.

Ре зул та ти ана ли за де ло ва ња тржиш та кор -
по ра тив не кон тро ле у ев роп ском мо де лу кор по -
ра тив ног управ ља ња ука зу ју на то да оно ско ро
и да не учес тву је у дис цип ли но ва њу и каж ња ва -
њу ме наџ мен та за не е фи кас но вођење кор по ра -
тив них ен ти те та ко ји ма управ ља ју, већ да све
зна чај ни је про ме не у управ љач ко-ру ко вод ној

струк ту ри спро во де пред став ни ци ин сти ту ци о -
нал них ула га ча, или чес то и пред став ни ци вла -
да јућих по ли тич ких стра на ка у орга ни ма ак ци о -
нар ских друш та ва. Ова кав при ступ за сни ва се на 
ар гу мен ти ма да не при ја тељ ска пре узи ма ња
пред став ља ју не га ти ван ас пект не до вољ но ре -
гу ли са ног ка пи та лиз ма и да сте че на при вред на
друш тва сто је на рас по ла га њу за тум ба ње, ре ор -
га ни зо ва ње или лик ви да ци ју, са су мор ним по -
сле ди ца ма по за пос ле не у сте че ном при вред ном 
друш тву и друш тве ну за јед ни цу. На ве де ни ар гу -
мен ти су чест раз лог што ме наџ мен ти кор по ра -
тив них друш та ва у кон ти нен тал ној Евро пи
успе ва ју да мо би ли шу до вољ ну по ли тич ку под -
ршку у по ку ша ји ма да не утра ли зу ју сва ки по ку -
шај не при ја тељ ских пре узи ма ња.18

Сто га не чуди што су не при ја тељ ска пре узи -
ма ња као на чин дис цип ли но ва ња и сме њи ва ња
не успеш ног тима ме на џе ра у кон ти нен тал ној
Евро пи још увек рет ка. При ме ра ради, у Фран -
цус кој је спе ци фич ност да се „не при ја тељ ска“
по ну да не упућује ак ци о на ри ма, већ управ ном
одбо ру, и када понуђач до би је под ршку управ -
ног одбо ра, по ну да ау то мат ски пре ста је да буде
не при ја тељ ска. У при лог тврдњи да тржиш те
кор по ра тив не кон тро ле у овој зем љи не де лу је
уопште, или бар не де лу је на на чин сли чан или
иден ти чан на чи ну де ло ва ња у САД или Ве ли кој
Бри та ни ји иде и кон ста та ци ја о бро ју не при ја -
тељ ских пре узи ма ња у овој зем љи. На и ме, само
су три не при ја тељ ска пре узи ма ња чија вред ност 
пре ла зи $100 ми ли о на ре а ли зо ва на у Фран цус -
кој у пе ри о ду 2000-2004. го ди не, док под а ци за
пе ри од 1991-2000. го ди не на во де само 19 так -
вих пре узи ма ња, што само потврђује тезу о
недовољној развијености тржишта кор по ра тив -
не контроле, односно о пасивном тржишту кор -
по ра тив не контроле.

У ис тра жи ва њи ма спро ве де ним у Фран цус кој 
на во ди се и јед на „свет ла тач ка“ или пре крет ни -
ца у раз во ју тржиш та кор по ра тив не кон тро ле,
оли че на у не при ја тељ ском пре узи ма њу ком па -
ни је Arcelor од ком па ни је Mittal Steel, која илус -
тру је „про ме не у управ ља њу, тржиш ту кор по ра -
тив не кон тро ле и ме ха низ ми ма за не при ја тељ -
ска пре узи ма ња која су се одиг ра ла у по след њој
де ка ди у кон ти нен тал ној Евро пи, а мо ти ви са на
су ак ти виз мом ак ци о на ра.“19 На ве де ни ре зул та -
ти ис тра жи ва ња (не)де ло ва ња тржиш та кор по -
ра тив не кон тро ле у Фран цус кој ти пич ни су за
већину зе ма ља кон ти нен тал не Евро пе. С об зи -
ром на зна чај који би на ве де на транс акција мог -
ла да има за даљи развој тржишта корпоративне
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контроле у континенталној Европи, по ку ша -
ћемо укратко да образложимо њену суштину.

Ком па ни ја Mittal Steel, од но сно ком па ни ја
која је упу ти ла не при ја тељ ску по ну ду за пре узи -
ма ње је при вред но друш тво које је осно ва но
2004. го ди не у транс акцији две ју ком па ни ја:
Ispat, која је била у већин ском влас ниш тву по ро -
ди це Mittal и LNM Holding, такође у влас ниш тву
по ме ну те по ро ди це (100%). На тај на чин ство -
рен је кор по ра тив ни ен ти тет са се диш тем у Ро -
тер да му, у Хо лан ди ји, који је по стао дру ги про -
из вођач че ли ка на све ту, а транс акциј ом из 2005. 
го ди не са International Steel Group по стао је
лидер у производњи челика, са развијеним по с -
ло ви ма у 16 земаља.

Са дру ге стра не, ком па ни ја Arcelor (циљ на
кор по ра ци ја) је ен ти тет који је ство рен 2002. го -
ди не, као ре зул тат транс акција фир ми Arbed
(Лук сем бург), Usinor (Фран цус ка) и Acerlisa
(Шпа ни ја). Но во фор ми ра ни ен ти тет је за пош -
ља вао око 104.000 рад ни ка, а ње гов удео у про -
из вод њи че ли ка у све ту био је 5%. Ка рак те рис -
тич но је и да је је дан од важ ни јих ак ци о на ра у
овом ен ти те ту оста ла и Вла да Лук сем бур га. Пре -
ма ре чи ма из вршног ди рек то ра Guy Doll-а, ци ље -
ви ства ра ња нове ком па ни је били су: повећање
про из вод ње че ли ка на од 80 до 100 ми ли о на
тона (двос тру ко више од про из вод ње коју је
фир ма Arcelor има ла у том мо мен ту); ства ра ње
вред нос ти (при но са) за ак ци о на ре и раст који
омо гућава да Arcelor по ста не јед на од че ти ри
водећих фир ми у да тој гра ни у будућнос ти. У ја -
ну а ру 2006. го ди не ре а ли зо ва на је транс акција
са ка над ском ком па ни јом Dofasco, на јвећим про -
из вођачем че ли ка у тој држа ви. Вред ност ове
транс акције била је 5,6 ми ли јар ди ка над ских до -
ла ра. На овај на чин повећано је учешће ком па ни -
је Arcelor на тржишту Северне Америке.

Међутим, ан га жо ва ње ре сур са ком па ни је
Arcelor на пре узи ма њу ка над ског про из вођача
че ли ка има ло је за по сле ди цу про ме ну уде ла у
влас ниш тву од око 20%, што је ову ком па ни ју
учи ни ло ра њи вом на не при ја тељ ске по ну де за
пре узи ма ње. На и ме, док је тра ја ла фи на ли за ци ја 
транс акције са ка над ском фир мом, ком па ни ја
Mittal Steel упу ти ла је не фор мал ну по ну ду за
мер џер ком па ни ји Arcelor. По ну ду је 13.01.2006.
го ди не Lakshmi N. Mittal упу тио Guy Doll-у, који је
из бе гао ди рек тан одго вор на њу, већ је ис та као
да је између 75 и 80% мер џе ра не успеш но због
раз ли ка у кул ту ри. Ипак, већ сле дећег дана об е -
ло да ње на је по ну да за пре узи ма ње вред на $22,6
ми ли јар ди, што је јед на од на јвећих по ну да за
пре узи ма ње у ев роп ској ис то ри ји. Понуђено је
мак си мал но $4,7 ми ли јар ди у кешу, уз пре ми ју
од 27%. На овај на чин, сма њи ло би се учешће по -
ро ди це Mittal у ком па ни ји Mittal Steel са пре ко

88% на 50,7%. Ову по ну ду за пре узи ма ње је
управ ни одбор ком па ни је Arcelor одбио на сед -
ни ци одржа ној 29.01.2006. го ди не, мада је Joseph
Kinsch изнео став одбора да ће понуду поново
узети у разматрање ако буде у потпуности
готовинска.

По ну да за пре узи ма ње је 10.05.2006. го ди не
повећана на $25,15 ми ли јар ди. У вези са овом по -
ну дом по сто ја ла је спрем ност Joseph Kinsch-а на
раз го вор са Lakshmi N. Mittal-ом, али је она одби -
је на, јер је за хте ва но да се пред став ни ку ком па -
ни је Arcelor ста ве на рас по ла га ње де таљ не ин -
фор ма ци је ве за не за по слов не пла но ве и фи нан -
сиј ске про гно зе Mittal Steel–а. Сле дећа по ну да
била је вред на $32,3 ми ли јар ди, упућена је
17.05.2006. го ди не и, уко ли ко би била при -
хваћена, има ла би за по сле ди цу сма ње ње
учешћа по ро ди це Mittal у ком па ни ји Mittal Steel
на само 43,5%. 

У међувре ме ну, под из го во ром да жели да за -
шти ти ин те ре се ак ци о на ра и још више по бољ ша
по ну ду, ме наџ мент Arcelor–а у „игру“ укљу чу је
рус ку ком па ни ју Severstal, као по тен ци јал ног
„бе лог ви те за.“ Иако већина ана ли ти ча ра смат ра 
да је по бољ ша на по ну да Mittal Steel–а по вољ ни -
ја, ме наџ мент Arcelor–а мис ли дру га чи је. Ко нач -
но, ак ци о на ри Arcelor–а по чи њу да на тржиш ту
про да ју сво је уде ле ком па ни ји Mittal Steel, об ез -
беђујући већину која joj је не опход на. Такође, ак -
ци о на ри су за хте ва ли и за ка зи ва ње сас тан ка на
ко јем би гла са ли о пред ло же ном мер џе ру са рус -
ком ком па ни јом. Иако је сас та нак био за ка зан за
30.06.2006. го ди не, ипак није одр жан, јер је без
икак вог раз ло га от ка зан 18.06.2006. го ди не. Ко -
нач но, на кон до дат них при ти са ка ак ци о на ра,
ме наџ мент Arcelor–а од лу чу је да при хва ти по ну -
ду за пре узи ма ње вред ну пре ко $33 ми ли јар ди.
То ком ове фазе, која је била кључ на у бор би за
пре узи ма ње Arcelor–а, ев роп ски ак ци о на ри ко -
нач но су схва ти ли свој пра ви по тен ци јал и успе -
ли да на мет ну сво је ста во ве, упркос про тив ље -
њу по ну ди за пре узи ма ње од стра не њи хо вог ме -
наџ мен та. Ка рак те рис тич но је и да је фран цус ка
ин вес ти ци о на бан ка Societe Generale по ку ша ла
да убе ди пред став ни ке вла де да по зи тив но ре а -
гу ју на по ну ду, мада је дис ку та бил но да ли је
такав став био мотивисан заштитом интереса
акционара Arcelor–а, или могућношћу добијања
провизије вредне ми ли о не долара. 

По ро ди ца Mittal је на кон транс акције из гу би -
ла већин ско влас ниш тво у ком па ни ји коју је
осно ва ла, оста ла је без већине и у управ ном
одбо ру, а такође је при хва ти ла и за држа ла на ру -
ко во дећим по зи ци ја ма у но во фор ми ра ној фир -
ми Arcelor–Mittal бив ше ру ко во ди о це Arcelor–а
Joseph Kinsch-а и Roland Junck-а. Lakshmi N. Mittal
је за држао функ ци ју пред сед ни ка управ ног

30 ___________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 1-2/2013



одбо ра, док је ње гов син Aditya остао фи нан сиј -
ски ди рек тор.20

Када је у пи та њу наша зем ља, као и ре пуб ли ке 
бив ше СФРЈ, си ту а ци ја је слич на оној у кон ти -
нен тал ној Евро пи, или чак и не по вољ ни ја. Већ
смо на пре тход ним стра ни ца ма кон ста то ва ли
став Бабићеве о про бле ми ма раз во ја ефи кас ног
сис те ма кор по ра тив ног управ ља ња у Ре пуб ли -
ци Срби ји, а са мим тим и про бле ме у ефи кас ном
де ло ва њу тржиш та кор по ра тив не кон тро ле.
Наша из ла га ња за вршићемо још јед ном кон ста -
та ци јом о ста њу раз во ја тржиш та кор по ра тив не
кон тро ле у на шој зем љи, чија суш ти на је да се,
када је у пи та њу раз вој кор по ра тив ног управ ља -
ња и тржиш та кор по ра тив не кон тро ле као ње -
ног ек стер ног ме ха низ ма, на ла зи мо тамо где су
САД биле пре 100 го ди на. Дру гим ре чи ма, на ла -
зи мо се у првом мер џер та ла су који се у Америци
одиг рао на пре лас ку из XIX у XX век, тач ни је у пе -
ри о ду 1897-1904. го ди не. Ова кон ста та ци ја ре -
зул тат је чи ње ни це да се у првој де ка ди XXI века
у на шој зем љи углав ном ре а ли зу ју хо ри зон тал -
ни мер џе ри у хе миј ској, фар ма це ут ској, ме тал -
ској и пре храм бе ној ин дус три ји, а као крај њи ре -
зул тат оче ку ју се кон цен тра ци ја и кон со ли да ци -
ја при вред них ак тив нос ти у на шој зем љи.21

Зак љу чак

Инхе рен тан су коб ин те ре са између влас ни ка
ка пи та ла, са јед не стра не, и ме на џе ра, са дру ге,
по ку ша ва се ре ши ти на раз ли чи те на чи не. О спе -
ци фич ној те жи ни аген циј ског про бле ма, који је
de facto по сле ди ца на ве де ног су ко ба ин те ре са,
све до чи и укљу чи ва ње ве ли ког бро ја ин сти ту -
ци ја у по ку шај ње го вог ре ша ва ња. Усва ја њем
сета ме ха ни за ма за убла жа ва ње или ели ми ни са -
ње овог су ко ба који се јед ним име ном на зи ва ју
кор по ра тив но управ ља ње до нек ле је кон фликт
став љен „под кон тро лу.“ Међутим, чи ње ни ца је
да сви контролни механизми, како интерни,
тако и екстерни не могу у потпуности да
отклоне поменути сукоб. 

Тржиш те кор по ра тив не кон тро ле, као ек -
стер ни ме ха ни зам кор по ра тив ног управ ља ња,
по ку ша ва да дис цип ли ну је и/или сме њу је ан га -
жо ва ни тим ме на џе ра, али за та кав успех по -
треб ни су одређени пред усло ви који за сада по -
сто је је ди но у САД-у и Ве ли кој Бри та ни ји. Чак и
зем ље са раз ви је ни јим тржиш ним ме ха низ ми ма 
као што је Фран цус ка, али и оста ле држа ве-чла -
ни це Европ ске уни је, не могу се похвалити

ефикасним деловањем тржишта корпоративне
контроле.

На шој држа ви, пак, пред сто ји ду гот ра јан и
му кот рпан рад на успос тав ља њу по треб них ин -
сти ту ци ја које би нам по мог ле да на ве де ни вре -
мен ски за оста так од пре ко 100 го ди на за САД по -
ку ша мо да сма њи мо. На жа лост, пре узи ма ње по -
зи тив них ис кус та ва из уређених зе ма ља са раз -
ви је ном тржиш ном при вре дом нам не иде баш
на јбо ље, што због стал ног тра же ња не ког „на -
шег пута,“ што због кон стан тног ме ша ња по ли -
ти ке у еко ном ске то ко ве. Нис мо оптимисти да ће 
се ситуација у догледно време променити
набоље.
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др Ми рос лав С.
ЧАВЛИН*

Интег ри са на ин тер на и
ек стер на ана ли за 

стра теш ке по зи ци је ком па ни је

Ре зи ме 
Не оп ход но је истаћи да је при мар ни управ љач ки за хтев да се успос та ви рав но те жа
између ин тер не и ек стер не ана ли зе. Само упот пу ње на по слов на ана ли за (опе ра тив на и
стра теш ка) про ду ку је адек ват не фи нан сиј ске и не фи нан сиј ске ин фор ма ци је и иден ти -
фи ку је – даје је ди нстве ну ин фор ма ци о ну и об јек тив ну осно ву за ре ле ван тно одлу чи ва ње.
Пот пу на про ме на при ро де ком па ни је, како то об ич но пред ла же ек стер на ана ли за, до во -
ди до ра ди кал них про ме на. Зас ни ва ње све га на ин тер ној ана ли зи може да до ве де до ма лих
и/ или не знат них про ме на. На лаз јед не од ана ли зе (ин тер не или ек стер не) може бити и
та чан, али је не опход но да ин тег ри са ним при сту пом обе ана ли зе доп ри не су об јек тив ни -
јој споз на ји могућнос ти ства ра ња боље стра теш ке по зи ци је ком па ни је.

Кључ не речи: ана ли за, стра те ги ја, ком па ни ја.

1. Увод

Већина ау то ра на учне и струч не ли те ра ту ре
и прак се под ржа ва иде ју да по сло ва ње ком па ни -
ја по ста је све не пред вид љи ви је и да су про ме не
све тур бу лен тни је. Инфор ма тич ка ре во лу ци ја и
ди ги тал на еко но ми ја узрок су мно гих дра ма тич -
них про ме на и ба ри је ре између ра ни је за себ них
то ко ва по сло ва ња па да ју као до ми не. Ре ци мо не -
из вес но је ко ће бити ве ли ки фи нан сиј ски иг ра -
чи у будућнос ти. То могу бити гло бал не бан ке,
ве ли ки трго вин ски лан ци или јаки брен до ви.

Чи ње ни ца је да раст ин дус три је за сно ва не на 
зна њу и стал не про ме не које орга ни за ци је до -
жив ља ва ју има за по сле ди цу да људ ски ре сур си у 
ком па ни ји, као за пос ле ни, кон сул тан ти или
извођачи, по ста ну зна ча јан фак тор кон ку ре -

нтске пред нос ти ком па ни је. Друш тве не про ме не 
се одра жа ва ју у по тре би за све већом сло бо дом
из ра жа ва ња и миш ље ња. Ком па ни је одго ва ра ју
на ове про ме не тако што раде све што је могуће
да би повећале сво ју флек си бил ност и одго вор -
ност, те одго во ри ле на сле деће ка рак те рис тич не 
про тив реч нос ти у сис те му гло ба ли за ци је:
• Гло бал но на спрам ло кал ног: гло ба ли за ци ја

ства ра на јвећа тржиш та до сада по зна та. Али
то такође зна чи да иг ра чи на гло бал ном
тржиш ту могу бити и мали. Има ти гло бал ну
дос туп ност не зна чи и бити на јвећи. Оскуд -
ност про из во да, ре пу та ци ја брен до ва и ка на -
ли дис три бу ци је чине их раз ли чи тим. 

• Цен трал на на спрам де цен тра ли зо ва не орга -
ни за ци о не струк ту ре: фи нан си је могу бити
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цен трал ни про цес, али су цене и по пус ти ло -
кал но по став ље ни; 

• “Тврдо” и “меко” управ ља ње: раз вој стра те ги је 
пред став ља “тврду” дис цип ли ну као што су
фи нан си је и тех но ло ги ја, али кре а тив ност и
веш ти не про ме на које омо гућава ју стра те ги ји
да функ ци о ни ше спа да ју у “меке” веш ти не. 

Ко нач но, ово намеће ба рем два пи та ња: 
• Како може да се кре и ра, фор му ли ше стра те гиј -

ска по зи ци ја ако је будућност не поз на та и не -
пред ви ди ва? 

• Како се она може оства ри ти на ко хе рен тан на -
чин у де цен тра ли зо ва ним струк ту ра ма са де -
ле ги ра ним ау то ри те том и с не пре кид но про -
мен љи вим окру же њем? 

Због тога је по слов ном ана ли ти ча ру ве о ма
теш ко да раз уме  при ро ду и трај ност – или про -
лаз ност – стра теш ке по зи ци је ком па ни је, ако не
рас по ла же је ди нстве ним сис те мом ин тер не и
ек стер не ана ли зе. Сва ка ко да то за хте ва шири
за хват у ову про бле ма ти ку, за пос тав ље ну у на -
шој ли те ра ту ри, па и пракси; стога је у овом
напису сужен предмет расправе.

У фо ку су рас пра ве је:
• циљ стра те гије и зна чај  ана лизе стра теш ке по -

зи ци је ком па ни је,
• могући мо дел за ана ли зу стра тешке по зи ци је

ком па ни је;
• раз уме ва ње и доп ри нос мо де ла ак тив нос ти ма

ком па ни је.
Суш ти на је да се омо гући по тпу ни је раз уме -

ва ње стра те гиј ског про це са, да се ко рис те ала ти
које ме на џе ри ко рис те при ис тра жи ва њу како
нови или дру га чи ји ин фор ма ци о ни сис те ми
могу доп ри не ти на прет ку ак тив нос ти уну тар
орга ни за ци је у којој се обављају пословне
активности. 

2. Ра зу ме ва ње кон цеп та управ ља ња
стра те гиј ском по зи ци јом ком па ни је

Кон цепт стра те ги је се прве нстве но спо ми ње
у вој ном кон тек сту и реч “стра те ги ја” из ве де на је 
из грчке речи “strategos” која зна чи “вој ско вођа”.
Тер мин се од но си на при пре му за бит ку и на рас -
по ређива ње тру па, оруж ја, ави о на и бро до ва пре
на па да на не при ја те ља. Када от поч не бит ка, так -
ти ке на бој ном пољу одређују успех стра те ги је.
Ове иде је пре не те су на пословање компанија и
односе се на следеће:

• циљ или ми си ја по сло ва ња: у смис лу стра те ги -
је ово се од но си на “ори јен та ци ју по сло ва ња”;

• вре мен ски оквир: усме ре ност на дужи рок;
• орга ни за ци ја ре сур са: као што су фи нан си је,

веш ти не, сре дства и тех нич ка ком пе тен тност,
да би орга ни за ци ја мог ла бити кон ку рен тна;

• сре ди на: у окви ру које орга ни за ци ја по слу је и
тржиш та.

У ли те ра ту ри и прак си је чес то ис ти ца на де -
фи ни ци ја1 да је стра те ги ја пра вац и обим орга ни -
за ци је на дужи рок, која оства ру је пред ност за
орга ни за ци ју кроз кон фи гу ра ци ју ре сур са у про -
мен љи вом окру же њу и испуњење очекивања
интересних група.

По ред на ве де не, ис ти че се и де фи ни ци ја2

која је ко рис ни ја при раз мат ра њу стра теш ке
ана ли зе. Пре ма њима, стра теш ке одлуке се од но -
се на:
• пра вац де ло ва ња орга ни за ци је;
• ин тег ри са ње ових де ло ва ња са окру же њем;
• спо соб ност орга ни за ци је да под ржи из аб ра ни

пра вац;
• ко рис ти и оче ки ва ња која могу да под рже из -

аб ра ни пра вац;
• им пле мен та ци ју и управ ља ње про ме на ма.

Стра те ги је по сто је на раз ли чи тим ни во и ма
орга ни за ци је, по чев од стра те ги је пред узећа на
на јви шем ни воу која се од но си на целу орга ни за -
ци ју, па до опе ра тив не стра те ги је за про из во де
или услу ге. Ти пич ни ни вои стратегије који се
најчешће истичу јесу:
• стра те ги ја ком па ни је која се бави све о бух ват -

ном сврхом и об и мом по сло ва ња. Стра те ги је
на овом ни воу су под ути ца јем ин вес ти то ра,
вла де и гло бал не кон ку рен ци је, и чине осно ву
за све оста ле стра те ги је и стра теш ке одлу ке; 

• стра те ги ја по слов не је ди ни це је на ни жем ни -
воу од ком па ниј ске стра те ги је. Сва ка од орга -
ни за ци о них је ди ни ца има по себ но тржиш те,
које се раз ли ку је од дру гих по слов них је ди ни -
ца. Стра те ги је по слов не је ди ни це се од но се на
из бор про из во да, одређива ње цена, за до во -
љство ку па ца и кон ку ре нтске пред нос ти;

• опе ра тив на стра те ги ја се фо ку си ра на пре нос
ком па ниј ске стра те ги је и стра те ги је по слов -
них је ди ни ца кроз ефи кас но орга ни зо ва ње и
раз вој ре сур са, про це са и људи. 

Стра те ги ја је мо ди фи ко ва на да би одго ва ра -
ла стал но про мен љи вом окру же њу, и сва ка мо -
ди фи ка ци ја фор ми ра осно ву за на ред ну. Мада се
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чини да је ово раз уман при ступ, ови мали спо ри
ко ра ци који су пред узе ти јер су уко ре ње ни у ко -
лек тив но ис кус тво и про шлу стра те ги ју, ве ро -
ват но неће бити ино ва тив ни као одговор на
велике екстерне промене.

Дак ле, може се истаћи да управ ља ње стра -
теш ком по зи ци јом под ра зу ме ва не пре кид ну
теж њу ка ино ва тив ним и флек си бил ним струк -
ту ра ма које омо гућава ју брзо ре а го ва ње на крат -
ко роч ну про ме ну оквир них усло ва, а могући сет
мера усме ре них за пораст способности при ла г о -
ђа ва ња:
• флек си би ли за ци ја орга ни за ци је као про це са и 

скраћење ко му ни ка ци о них ли ни ја,
• из град ња ефи кас ног сис те ма ра чу но во дства,
• из град ња ефи кас ног по слов ног пла ни ра ња,
• из град ња фи нан сиј ске сна ге кроз от ва ра ње

но вих фи нан сиј ских из во ра,
• ства ра ње могућнос ти ак тив нос ти и раз во ја

кроз кре и ра ње ал тер на тив них стра теш ких
ори јен та ци ја,

• ана ли за ак тив нос ти ком па ни је које не обе -
ћава ју успех,

• унап ређење од но са са до бав ља чи ма и за пос ле -
ни ма,

• мо ти ва ци ја за пос ле них.
Флек си бил но де ло ва ње зна чи при ла гођава -

ње кон крет них ак тив нос ти пре ма по сто јећој си -
ту а ци ји уз пер ма нен тно усмеравање на ци ље ве,
такође са спрем ношћу њи хо ве ко рек ци је, ако то
тра же трај не про ме не окру же ња. За ме наџ мент
то зна чи: де фи ни са ње по слов них ци ље ва тако да 
буду уза јам но усклађени и да об ез беђују раз вој
ком па ни је. Основ но пи та ње за тра јан успех ком -
па ни је је от кри ва ње шан си и ри зи ка као ре зул та -
та различитих комбинација де ло ва ња интерних
и екстерних фактора пословања.

3. Сис тем за ана ли зу управ ља ња
стра тешком по зи ци јом ком па ни је

Ме то до ло ги ја и ме то ди ка ана ли зе стра теш -
ког по ло жа ја ком па ни је као по сле ди ца је ди нства 
ре ла тив них ста ња ин тер них и ек стер них по тен -
ци ја ла мо ра ју бити кон ци пи ра не на еко ном ским
па ра мет ри ма тако да омо гућава ју квалитативно
уједначено интензивирање анализе: 

а) у ин тер ном пољу тј. као ана ли за сна га и
сла бос ти сва ког по је ди нач ног еко ном ског
про це са по сло ва ња ком па ни је, како у фази
за сни ва ња стра те ги је (ана ли зе стра теш ког 

по ло жа ја), тако и у фази опе ра тив ног де ло -
ва ња (ана ли за по сло ва ња пред узећа), и

б) ек стер ном пољу, као ана ли за при ли ка и
пре тњи сва ког по је ди нач ног еко ном ског
про це са по сло ва ња ком па ни је у окру же -
њу, како у фази за сни ва ња стра те ги је (ана -
ли за стра теш ког по ло жа ја), тако и у фази
оства ри ва ња стра те ги је.

Ква ли та тив но је ди нство еко ном ских па ра -
ме та ра у стра теш ког и опе ра тив ној ди мен зи ји, у
ана ли зи ин тер ног и ек стер ног поља пре тпос тав -
ка је одржа ња је ди нства иден ти те та ме то до ло -
ги је, ана ли ти ча ра и ком па ни је3. 

Основ но на че ло при сту па је ди на мич но и це -
ло ви то саг ле да ва ње по сло ва ња ком па ни је, је дан 
од могућих мо де ла за ана ли зу се ба зи ра на сле -
дећем кон цеп ту, ана ли зом и ди јаг но зом сна га и
сла бос ти - при ли ка и опас нос ти компаније, које
се објективизују: 
• ин тер ном ана ли зом ре сур са и сис те ма управ -

ља ња ком па ни је; и
• ек стер ном ана ли зом ужег и ши рег окру же ња

ком па ни је.

3.1. Интер на ана ли за 
стра теш ке по зи ци је ком па ни је

Анализа пер фор ман си ком па ни је може се
врши ти на раз ли чи те на чи не: пре ма по слов ним
функ ци ја ма, пре ма кључ ним фак то ри ма успе ха,
пре ма кључ ним под руч ји ма ак тив нос ти, а ре зул -
та ти се при ка зу ју у кван ти та тив ној и ква ли та -
тив ној форми.

Анализа ре сур са. Анализом ре сур са иден ти -
фи ку ју се сна ге и сла бос ти пред узећа у свим под -
руч ји ма која су мер љи ва и која се могу из ра зи ти
бро је ви ма. Овај део ана ли зе ре сур са се те ме љи
на сету основ них и до пун ских пе ри о дич них фи -
нан сиј ских из веш та ја. Могући из бор мо де ла ана -
ли зе ре сур са те ме љи се на хи је рар хи ји пред -
управ љач ких ве ли чи на која пред став ља сав ре -
ме ну кон цеп ци ју у по слов ној еко но ми ји и пру жа
одго во ре и на пи та ња из бо ра по ка за те ља за ана -
ли зу ре сур са, њиховог узајамног односа и на чи -
на грађења показатеља погодних за це ло ви ту
оцену.

Пре дуп рав љач ке ве ли чи не те ме ље се на сле -
ду ци ље ва ком па ни је: очу ва ње и увећање суп -
стан це и лик вид ност пред узећа те мељ ни су и по -
чет ни ма ни фес ти ци о ни об ли ци опе ра тив не
ефи кас нос ти (фи нан сиј ска ефи кас ност). Успех
по сло ва ња, оства ри ва ње до би ти и ње го во уве -
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ћава ње на ред ни је ма ни фес та ци о ни об лик трај -
ни је ефи кас нос ти по сло ва ња (еко ном ска ефи -
кас ност) и уз рен та бил ност по сло ва ња (тржиш -
на ефи кас ност) у ства ри одра жа ва ко ришћење
по тен ци ја ла. Изград ња и ства ра ње но вих по тен -
ци ја ла ко нач ни је манифестациони облик и
темељ стратешке ефикасности по с ло ва ња пре д -
узећа (технолошка ефикасност).

Смер из град ње успе ха је: изградња по тен -
ци ја ла – ко ришћење по тен ци ја ла – успех –
очу ва ње суп стан це и лик вид ност4. Не ус пех
иде суп рот ним сме ром: про бле ми лик вид нос ти
и очу ва ња суп стан це први су сим птом про бле ма;
сле дећи сег мен ти одра жа ва ју све дуб ље по слов -
не по теш коће. По је ди нач ни сег мен ти хи је рар хи -
је пред управ љач ких ве ли чи на одра жа ва ју дак ле
хи је рар хи ју важ нос ти по је ди нач них ди мен зи ја
ефи кас нос ти по сло ва ња и на гла ша ва ју њи хов
вре мен ски оквир: за ства ра ње суда о из гле ди ма
за ду го роч ну ефи кас ност на јваж ни је је оце ни ти
сте пен из град ње по тен ци ја ла, док је за оцену ове 
ефикасности довољно истражити степен очу ва -
ња и повећања супстанце, ликвидност и еко но -
мич ност пословања.

Анализа суп стан це и лик вид нос ти има за
циљ ана ли зу имо ви не и ње них це ли на и под це -
ли на, те по зна ва ње спе ци фич не важ нос ти по је -
ди нач ног об ли ка, ње го в удео у це ли ни (ин дек си
струк ту ре) и ње го ве про ме не у вре ме ну (ин дек -
си ди на ми ке). Наг ла сак је на очу ва њу суп стан це,
очу ва њу вред нос ти при мар ног дела имо ви не
који је неопходан за неометани ток пословне ак -
тив нос ти.

Сма ње ње вред нос ти имо ви не увек је знак за
усме ра ва ње паж ње на њене об ли ке због ко јих
до ла зи до так вих про ме на. По раст вред нос ти
укуп не имо ви не увек је знак, ре зул тат и по сле -
ди ца раз во ја и ши ре ња по сло ва ња од но сно ус -
пеш ног ко ришћења имо ви не и одра жа ва ја ча ње
еко ном ске сна ге ком па ни је, док по раст вред нос -
ти крат ко роч не имо ви не одра жа ва ја ча ње фи -
нан сиј ске сна ге ком па ни је. Сма ње ње вред нос ти
имо ви не има суп рот но зна че ње и одра жа ва кон -
трак ци ју по сло ва ња, осим ако се ради о унап ред
де фи ни са ним про ме на ма, о осло бађању ком па -
ни је од су виш не имо ви не која се не ко рис ти. Пре -
ма томе, ана ли за ре ла ци ја вред нос ти имо ви не је
први ко рак у по ступ ку ана ли тич ке споз на је суп -
стан це или лик вид нос ти, од но сно ре сур са који
гра де стра теш ку позицију ком па ни је.

На кон ана ли зе вред нос ти имо ви не ис пи ту ју
се и оце њу ју ка пи тал и об а ве зе, а при ана ли зи
струк ту ре и ди на ми ке укуп ног ула га ња тре ба

има ти на уму со пстве но ула га ње, тј. ка пи тал и ре -
зер ве. Пре ма већини ау то ра, по жељ ним се смат ра
удео со пстве ног ула га ња од 50%, а ми ни мал ним
30%; зна ча јан удео со пстве ног ка пи та ла увек се
оце њу је врло по зи тив ним са ас пек та кре дит ног
бо ни те та. Емпи риј ска ис тра жи ва ња ука зу ју на то
како је не дос та так со пстве ног ка пи та ла први
узрок сте ча ја ком па ни је, те је ана ли за ре ла ци ја
со пстве ног ка пи та ла об а ве зан дру ги ко рак у сис -
те му ана ли зе суп стан це и лик вид нос ти, од но сно
ре сур са који гра де стра теш ку по зи ци ју ком па ни -
је. Дак ле, при ана ли зи је важ но на гла си ти ас пек те
роч нос ти (ду го роч но и крат ко роч но ула га ње) и
влас ниш тва (со пстве но и туђе ула га ње). 

Лик вид ност се ис по ља ва као ко на чан – вид -
љи ви днев ни пулс фи нан си ја ком па ни је – њи хов
ре зул тат или ко нач ни ре зул тат. Услов лик вид -
нос ти су сви оста ли сег мен ти фи нан сиј ских од но -
са – об ли ко ва ни у пред узећу, ис пи ти ва ни фи нан -
сиј ском ана ли зом, или ње ним ме то до лош ким по -
став ка ма. Раз лог је ја сан: на ре ла ци ји фи нан сиј -
ских од но са на пла та по тра жи ва ња – ис пла те дос -
пе лих об а ве за крис та ли ше се и јача по ве ре ње у
фи нан сиј ску спо соб ност ком па ни је, од но сно не -
по ве ре ње у фи нан сиј ску си гур ност и из ми ри ва ње 
об а ве за, што пред узеће бри ше са спис ка по слов -
них пар тне ра, између оста лог, и због тога што се
на тој ре ла ци ји фи нан сиј ских од но са пре плићу и
као у жижи фо ку си ра ју ин тер ни и ек стер ни фи -
нан сиј ски од но си ком па ни је. Ме ре ње и ис пи ти ва -
ње сте пе на лик вид нос ти ис ка зу је се и ана ли зи ра
помоћу по ка за те ља ефек тив не (убрза не) лик вид -
нос ти (стан дар дна вред ност по ка за те ља 1) и пер -
спек тив не (по тен ци јал не) од но сно опште (те -
куће) лик вид нос ти (стан дар дна вред ност по ка за -
те ља 2). Анализа лик вид нос ти пред узећа је трећи
ко рак у по ступ ку ана ли зе суп стан це и лик вид нос -
ти, од но сно ре сур са који гра де стра теш ку по зи ци -
ју ком па ни је.

Сли ка лик вид нос ти упот пу њу је се ана ли зом
фи нан сиј ске ста бил нос ти као ду го роч ног ас пек -
та очу ва ња лик вид нос ти, при чему се на јчешће
као мерила користе:
• сте пен по крића 1 - злат но бан кар ско пра ви ло,

одра жа ва за хтев за роч ним усклађива њем де -
ло ва ак ти ве и па си ве, тј. за хтев пре ма ко јем се
ду го роч но ве за на имо ви на фи нан си ра из ду -
го роч них из во ра, со пстве них и туђих (вред -
ност по ка за те ља би тре ба ло да буде мања или
на јви ше јед на ка 1);

• сте пен по крића 2, на зван и злат но би лан сно
пра ви ло, стро жи је и одра жа ва за хтев ус -
клађенос ти у од но су на влас ниш тво и пре ма
њему се ду го роч но ве за на имо ви на фи нан си ра 
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из со пстве ног ка пи та ла (вред ност овог по ка -
за те ља тре ба ло би да буде мања или на јви ше
јед на ка 1). 

Сва ко повећање вред нос ти по ка за те ља сте -
пе на по крића 1 и 2 смат ра се не по вољ ним, а сва -
ко сма ње ње по вољ ним кре та њем, у смис лу очу -
ва ња фи нан сиј ске стабилности.

Анализа успе ха по ла зи од ана ли зе при хо да
– из во ра сти ца ња и на чи на ко ришћења ре сур са.
Упра во по ка за те љи про дук тив нос ти и еко но -
мич нос ти одра жа ва ју успех по сло ва ња, мере од -
но се између ре зул та та и бро ја за пос ле них и од -
но се при хо да и рас хо да одређеног вре ме на и го -
во ре о томе ко ли ке је ре зул тат и где је на стао.
Про дук тив ност и еко но мич ност по сло ва ња о д -
ра жа ва ју еко ном ску ефи кас ност по слов ног
процеса, а њихова анализа спроводи се након
анализе прихода и расхода.

Пос ло ва ње се смат ра успеш ним ако су при хо -
ди ма по кри ве ни сви рас хо ди, тј. ако је оства ре на
до бит у по сло ва њу. При хо ди по смат ра ни с об зи -
ром на из во ре сти ца ња упућују на обим, струк ту -
ру и ди на ми ку ак тив нос ти ко ји ма се сти чу при -
хо ди. При ана ли зи при хо да с об зи ром на из во ре
сти ца ња по жељ но је про дуб љи ва ње у смис лу
ствар них ви до ва при хо да и успе ха. То зна чи раш -
чла ње но по смат ра ње при хо да пре ма про из во ди -
ма и услу га ма који их носе, пре ма куп ци ма, пре ма 
про сто ру и пре ма ди на ми ци реалиѕације. Успех,
као и не успех, није има ги нар на категорија. За уп -
рав ља ње успехом важно је знати где су његови
стварни извори и колики су.

Про дук тив ност рада бит но опре де љу је раз вој 
по сло ва ња и оства ре ни обим про из вод ње и
трош ко ве про из вод ње5. При ана ли зи рад не сна ге
по ла зи се од ана ли зе ни воа и ди на ми ке оства ре не 
про дук тив нос ти, као еко ном ског ефек та који се
по сти же ан га жо ва њем рад не сна ге и на јваж ни јим 
за дат ком и ме ри лом ра ци о нал нос ти ан га жо ва ња
рад не сна ге. По том, сле ди ана ли за ре ле ван тних
фак то ра који не пос ред но де лу ју на оства ри ва ње
ни воа и ди на ми ке про дук тив нос ти.

Ко рис тећи основ не по ка за те ље ме ре ња ни -
воа и ди на ми ке про дук тив нос ти рада може да се
утврди по ка за тељ ма те ри јал ног, рад ног и вред -
нос ног из ра за про дук тив нос ти по за пос ле ном.
Ме ре ње и ана ли за кван ти та тив них одсту па ња
оства ре не про дук тив нос ти, у ни воу и ди на ми ци,
за по чи њу њи хо вим ис пи ти ва њем у од но су на:
про сеч но оства ре ни ниво и ди на ми ку про дук -
тив нос ти у гру па ци ји срод них пред узећа, од но -
сно кон ку рен ци је; на јбо ље и на јсла би је оства ре -
не ни вое и ди на ми ку про дук тив нос ти у гру па ци -

ји срод них пред узећа, планирани ниво и
динамику про дук тив нос ти и остварени ниво и
динамику про дук тив но с ти у претходном
периоду.

Еко но мич ност по сло ва ња одра жа ва еко ном -
ску ефи кас ност и под ра зу ме ва да се из при хо да
по кри ва ју сви рас хо ди и да се оства ру је до бит.
Како ми ни ма лан за хтев за еко но мич ношћу под -
ра зу ме ва јед на кост при хо да и рас хо да, ана ли за
еко но мич нос ти пред став ља дру ги ко рак у ана -
ли зи фак то ра успе ха који одређују стра те гиј ску
по зи ци ју ком па ни је. Еко но ми са ње или не е ко но -
ми са ње тим трош ко ви ма сад ржа ним у вред нос -
ти ма про из вод ње учи на ка кључ но је пи та ње
ана ли зе трош ко ва - еко но мич нос ти. Збир но из -
ра же но, ана ли зом оства ре ног об и ма про ме та и
про фи та бил нос ти (из даш нос ти) при хо да – про -
да је учи на ка: ана ли зом оства ре ног об и ма про из -
вод ње учи на ка, од но сно трошкова и еко но мич -
нос ти те производње, дефинитивно се за ок ру -
жу је остваривање резултата пословања пре д -
узећа у свом ширем изразу.

Анализа ко ришћења по тен ци ја ла одра жа -
ва тржиш ни ас пе кат ефи кас нос ти по сло ва ња, од -
но сно сте пен ко ришћења по сто јећих по тен ци ја ла 
успе ха и мери се на осно ву од но са по враћаја или
рен те, са јед не стра не, и уло га, са дру ге стра не.

Анализа рен та бил нос ти пре тхо ди ана ли зи
до би ти, с об зи ром на из во ре сти ца ња. Ве о ма је
ко рис на споз на ја о на јваж ни јој ак тив нос ти с об -
зи ром на из во ре сти ца ња до би ти (до бит из по -
слов не ак тив нос ти, ак тив нос ти фи нан си ра ња и
ван ред них ак тив нос ти) и на чи не ње ног ко риш -
ћења (по ре зи, за држа на до бит, ди ви ден де). Сис -
тем ана ли зе рен та бил нос ти пред став ља први и
кљу ч ни корак, на основу којег се врши анализа
коришћења потенцијала компаније.

Кад је у пи та њу ме ре ње и ис ка зи ва ње рен та -
бил нос ти у ли те ра ту ри се углав ном из два ја ју
два при сту па. Први се од но си на опре де ље ње за
је дан свод ни по ка за тељ ме ре ња и ис ка зи ва ња
рен та бил нос ти, уте ме љен на кон цеп ци ји про -
фит не сто пе (у на шој ли те ра ту ри сто пе до би ти).
Дру ги се од но си на опре де ље ње пре ма ко јем се
рен та бил ност мери и ис ка зу је аг ре ги ра ним сис -
те мом по ка за те ља. Упра во због ње го ве опште
при хваћенос ти у прак си ана ли зе рен та бил нос ти 
пред узећа, ме ре ње, ис ка зи ва ње и ана ли за рен та -
бил нос ти врше се те мељ но на том сис те му по ка -
за те ља. По ка за тељ про фи та бил нос ти за хте ва
ана ли тич ко ис пи ти ва ње ути ца ја: ви си не при хо -
да, рас хо да (и у шеми не при ка за них про дај них
цена) на фи нан сиј ски ре зул тат, или, боље ре че -
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но сто пу про фи та бил нос ти (из даш нос ти) при -
хода. По ка за тељ ко е фи ци јен та об рта ка пи та ла
(ул о жених сред ста ва од но сно опе ра тив не имо -
ви н е) од ређен је:

а) прав ци ма ула га ња текуће фи нан си ра ње –
об ртна сре дства и ин вес ти ра ње – у основ -
на сре дства;

б) ди на ми ком и ин тен зи те том ула га ња и 
ц) ра ци о нал ношћу или це лис ход ношћу ула -

га ња (ко е фи ци јент об рта, по враћај ка пи -
та ла – опе ра тив не имо ви не или по слов -
них сред ста ва).

По ка за те љи рен та бил нос ти који се ко рис те
у ана ли зи су: аг ре ги ра ни по ка за тељ рен та бил -
нос ти, рен та бил ност укуп ног, со пстве ног, ин -
вес ти ра ног и ак циј ског ка пи та ла, као и по ка за -
те љи о од но си ма тржиш не цене по ак ци ји и нето
до бит ка по ак ци ји, по криће ди ви ден де, за ра де
по ак ци ји и ди ви ден дном сто пом6.

Сама рен та бил ност није до вољ на за по тпу но
саз на ње о успеш нос ти по сло ва ња пред узећа.
Пот реб не су ин фор ма ци је о ри зи ци ма и шан са ма
услов ље ним окру же њем као и пред нос ти ма и
сла бос ти ма пред узећа у поређењу са ре ле ван -
тним кон ку рен ти ма. За ис ка зи ва ње рен та бил -
нос ти ка пи та ла при сут но је ко ришћење ка те го -
ри је бру то и нето нов ча ног тока (cash flow), умес -
то по слов ног и нето до бит ка. „Cash flow“ као ап -
со лут ни по ка за тељ слу жи за про це ну фи нан сиј -
ског ста ња пред узећа, по себ но ње го ве при нос не
сна ге. Упот реб ља ва се и у про це ни вред нос ти ак -
ци ја. Сав ре ме не тен ден ци је у про це њи ва њу об -
ухва та ју и cash flow, било у виду сло бод ног cash
flow–а за про це њи ва ње вред нос ти пред узећа
или у виду нето cash flow–а за одлу чи ва ње при
ин вес ти ра њу. Једна од мера на бази cash flow-а је
повраћај cash flow-а на инвестирано (cash flow
return on investment - CFROI), као релативни
показатељ.

Аналитички сми сао овак вог ис ка зи ва ња
рен та бил нос ти је усме ра ва ње паж ње ана ли ти -
ча ра на основ не фак то ре одређења рен та бил -
нос ти. На тај на чин ука зу је мо на то да про ис тек -
ла мера рен та бил нос ти уло же ног ка пи та ла
(сред ста ва) има као кључ не фак то ре мак си ми зо -
ва ње ко е фи ци јен та об рта ка пи та ла (сред ста ва)
и сни жа ва ње укуп них трош ко ва реп ро дук ци је
(по сло ва ња) у текућем по сло ва њу компаније, уз
максимизовање финансијског резултата (до би -
ти – профита).

Анализа из град ње по тен ци ја ла је те мељ
будућег успе ха ком па ни је, не опхо дан за упоз на -
ва ње сте пе на раз во ја ме наџ мен та и грађење те -
ме ља сут раш ње тржиш не успеш нос ти ком па ни -
је, а на јчешће се ис ка зу је по ка за те љи ма ис тра -
жи ва ња и раз во ја7. Сте пен из град ње по тен ци ја -
ла ис ка зу је се пу тем трош ко ва ис тра жи ва ња и
раз во ја, те њи хо вог од но са пре ма вред нос ти
укуп ног при хо да (овај по ка за тељ се уо би ча је но
на зи ва ин тен зив ност ис тра жи ва ња и раз во ја).
Пос то јећи об ра чун ски сис тем од но сно на чин ис -
ка зи ва ња успе ха ком па ни је не омо гућава у по -
тпу нос ти овак ву ана ли зу, али ако је ана ли ти ча ру 
дос туп на ин тер на до ку мен та ци ја, тре ба ло би
сва ка ко спро вес ти и тај део ана ли зе. До дат не ин -
фор ма ци је могу се по тра жи ти и у на по ме на ма уз
фи нан сиј ске из веш та је. Кључ ни фи нан сиј ски
по ка за тељ из град ње бу дућих потенцијала јесу
из да ци за ис тра жи ва ње и развој, који на примеру 
немачких предузећа чине просечно 7% укупног
прихода. 

Ана ли за сис те ма управ ља ња. Овај део ана -
ли зе сна ге - сла бос ти ком па ни је од но си се на не -
мер љи ве фак то ре: под тим се мис ли прве нстве -
но на до ми нан тан стил вођења те опе ра тив не и
стра теш ке инстру мен те ме наџ мен та који се ко -
рис те у не кој ком па ни ји, по сто ја ње јас не и при -
хваћене ви зи је, ми си је и ци ље ва као основ них
ори јен ти ра у по сло ва њу, важ них по себ но у теш -
ким вре ме ни ма. По ла зи се, на и ме, од ста ва како
су ау то ри та тив ни и пат ри јар хал ни сти ло ви во -
ђења, иако при клад ни за неке по себ не си ту а ци је, 
углав ном ба ри је ра за по слов ни успех. Кон цен -
тра ци ја и цен тра ли за ци ја ин фор ма ци ја и ов лаш -
ћења делује увек демотивишуће на са рад ни ке,
тако да је и њихов радни ангажман мањи од мо -
гућег.

Кон зер ва тив ни сти ло ви ме наџ мен та коче
по слов ни успех тако што от е жа ва ју саг ле да ва -
ње раз но ли кос ти ути ца ња на по сло ва ње и су жа -
ва ју могуће пер спек ти ве. На суп рот томе, де мок -
рат ски сти ло ви ме наџ мен та одра жа ва ју сна гу
ком па ни је и сва ка ко су по тен ци јал будућег
успе ха. Ттра ди ци о нал ни инстру мен ти ме наџ -
мен та и пре те ра ни на гла сак на опе ра тивни ас -
пек т по сло ва ња нису на јприк лад ни ји за успех у
сав ре ме ним усло ви ма. С дру ге стра не, ко риш ће -
ње сав ре ме них инстру ме на та пла ни ра ња, ана -
ли зе, кон тро ле, ин фор ми са ња, орга ни зо ва ња и
уп рав ља ња људ ским по тен ци ја ли ма и рав но -
мер на паж ња опе ра тив ном и стра теш ком уп -

38 ___________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 1-2/2013

6) Ви де ти опшир ни је: Ма ле ше вић, Ђ., „Ре ле ван тност ра цио ана ли зе за одлу чи ва ње о рен та бил нос ти и лик вид нос ти“, 16. кон -
грес СРРРС – Зна чај ра чу но во дства, ре ви зи је и фи нан си ја у про це су пре вла да ва ња еко ном ске кри зе, Бања Врућица, 2012, стр.
217-240 

7) Osmanagi}-Bedenik, Nid`ara, (2003), Kroz krizu do poslovnog uspjeha, [kolska knjiga, Zagreb



рав ља њу по ка зу је ста бил ност и по слов ну сна гу
ком па ни је.

Сис тем за ана ли зу сис те ма управ ља ња тре ба
да об ухва ти сле дећа под руч ја: 
• ана ли зу функ ци је пла ни ра ња (ми си ја, ви зи ја), 
• ана ли зу функ ци је орга ни зо ва ња, 
• ана ли зу функ ци је управ ља ња људ ским по тен -

ци ја ли ма,
• ана ли зу функ ци је вођења, и
• ана ли зу функ ци је кон тро ли са ња.

Анализом сис те ма управ ља ња иден ти фи ку ју 
се сна ге и сла бос ти ком па ни је у „ме ким“ ре сур си -
ма, кључ ним за будући успех.

Анализа ре сур са и сис те ма управ ља ња може
да по мог не у иден ти фи ка ци ји кључ них спо соб -
нос ти које одређују све кон ку ре нтске по те зе.
При том тре ба во ди ти ра чу на да по сто је три сета
тзв. „тврдих-опип љи вих“ ресурса:
• фи зич ки ре сур си које орга ни за ци ја по се ду је

или има при ступ, укљу чу јући згра де, по стро је -
ња, опре му и зем љиш та;

• фи нан сиј ски ре сур си који де тер ми ни шу фи -
нан сиј ску ста бил ност, ка па ци тет ин вес ти ра -
ња у нове ре сур се и спо соб ност орга ни за ци је
да пре бро ди флук ту а ци је тржиш та;

• људ ски ре сур си и њи хо ва струч ност, при ла -
год љи вост, по свећеност.

Пос то ји и сет „ме ких-не опип љи вих“ ре сур са
као што су „know-how“ ком па ни је, од но сно ре пу та -
ци ја ком па ни је, пре поз нат љи вост брен да и ве ро -
ва ње о ква ли те ту брен да, или „goodwill“. Иза зов
ин тер не ана ли зе ком па ни је је у чи ње ни ци да је не -
опход но да иден ти фи ку је из вор спо соб нос ти –
пред ност – или не дос та так спо соб нос ти – сла бост.

3.2. Екстер на ана ли за 
стра теш ке по зи ци је ком па ни је

Анализа окру же ња је ва жан фак тор по слов -
ног успе ха, ко јој је сврха иден ти фи ка ци ја са даш -
њих и ра них споз на ја будућих могућих си ту а ци ја 
у окру же њу. С об зи ром на могућност ути ца ја и
ре ла ци је ком па ни ја-окру же ње, посматрамо уже
и шире окружење.

Анализа ужег окру же ња се од но си на ана -
ли зу гра не, под руч ја де лат нос ти пред узећа и ње -
го ве кон ку рен ци је. За вис но од по ло жа ја пред -
узећа може се више или мање ути ца ти на про ме -
не у де лат нос ти. Анализа по ло жа ја пред узећа у
гра ни, ње го вог од но са пре ма кон ку рен ци ји, од -
но са пре ма на јвећим кон ку рен ти ма с об зи ром на 
про из во де/услу ге, по слов не про це се, цене, од -
нос пре ма куп ци ма. Осим тога, тех нич ки и тех но -

лош ки раз вој у гра ни, од нос пре ма куп ци ма, до -
бав ља чи ма, по тен ци јал ним кон ку рен ти ма дају
ин фор ма ци је о при ли ка ма и опас нос ти ма у
одређеном при вред ном под руч ју, тим пре што је
кри за гра не ва жан из вор по слов не кри зе. Нај -
важ ни ја пи та ња су спе ци фич нос ти гра не и ре ла -
тив ни по ло жај ана ли зи ра не ком па ни је у гра ни.
Анализа гра не одго ва ра на пи та ње где су при ли -
ке и опас нос ти за неку ком па ни ју и шта би она
мог ло да учи ни у ко ришћењу при ли ка и из бе га -
ва њу опас нос ти. По пу ла ран инстру мент за ана -
ли зу који по ма же у про це ни кон ку ре нтске спо -
соб нос ти ком па ни је је Пор те ров мо дел пет сна га, 
Сли ка бр. 1 (на на ред ној страни).

Нови учес ни ци могу по же ле ти да уђу на
тржиш те ако се чини ат рак тив ним, и ако су ба ри -
је ре за ула зак на тржиш те ни ске. Гло ба ли за ци ја
и де ре гу ла ци ја дају ову при ли ку но вим учес ни -
ци ма, али по сто је ба ри је ре за улаз које креирају
компаније. Оне укључују:
• еко но ми ју об и ма: ако је по треб но знат но ин -

вес ти ра ње пре него што нови учес ник може да
се так ми чи, то може да буде пре пре ка; 

• ди фе рен ци ра ње про из во да: ако по сто јећи
про из во ди и услу ге има ју јак иден ти тет под -
ржан ви со ким трош ко ви ма или брен дом, нови 
учес ни ци могу бити спре че ни да уђу; 

• зна чај на ка пи тал на ин вес ти ци ја но вог кон ку -
рен та; 

• при ступ ка на ли ма дис три бу ци је: по сто јећи
ка на ли дис три бу ци је могу бити по свећени по -
сто јећим до бав ља чи ма, те нови учес ни ци мо -
ра ју наћи нове ка на ле дис три бу ци је;

• тех но ло ги је и упот ре бу па тен ти ра них про це са. 
Пре го ва рач ка сна га до бав ља ча огра ни ча ва

могућност сма ње ња трош ко ва уколико:
• по сто ји кон цен тра ци ја до бав ља ча, и има их

више него кли је на та које снаб де ва ју; 
• трош ко ви пре лас ка са јед ног до бав ља ча на дру -

ги су ви со ки због уго во ра о снаб де ва њу, по ве за -
них сис те ма са до бав ља чи ма, ло гис ти ке или не -
мо гућнос ти ис по ру ке дру гог до бав ља ча;

• бренд до бав ља ча је сна жан; 
• куп ци су под е ље ни.

Сна га ку па ца – или "пре го ва рач ка сна га ку -
па ца" је ви со ка када:
• по сто ји мала кон цен тра ци ја ку па ца и мно го

ма лих орга ни за ци ја – до бав ља ча, на при мер
при снаб де ва ња су пермар ке та хра ном;
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• по сто ји дос туп ност ал тер на тив них из во ра
снаб де ва ња;

• је цена про из во да или услу ге ви со ка, што
охраб ру је куп ца да тра га за ал тер на ти ва ма;

• су трош ко ви пре лас ка ни ски.
Опас ност од за ме не про из во да – на при мер,

пу то ва ње ави о ном умес то тра јек том – је ви со ка,
када:
• је по год на суп сти ту ци ја про из во да из но вих

тех но ло ги ја, нпр. DVD умес то ви део-ка се те;
• по тре ба за про из во дом је за ме ње на дру гом по -

тре бом;
• одлу чи мо да “бу де мо без ње”.

Све ове силе ути чу на кон ку ре нтско тржиш -
те и ри ва лство, које је ви со ко када:
• по сто је мно ге кон ку ре нтске ком па ни је;
• куп ци могу лако прећи са јед не фир ме на дру гу;
• тржиш те рас те спо ро или стаг ни ра;
• ин дус три ја има ви со ке фик сне трош ко ве и ре -

а го ва ње на цене је теш ко; 
• про из во ди нису доб ро ди фе рен ци ра ни, па је

мала ло јал ност пре ма брен ду;
• трош ко ви на пуш та ња ин дус три је су ви со ки.

Пор те ров мо дел је јед нос та ван за ко риш -
ћење и раз уме ва ње, по ма же у иден ти фи ко ва њу
кључ них кон ку ре нтских сна га који ути чу на по -
сло ва ње и широ ко се при ме њу је при из ра ди
стра те ги је. Међутим, по сто је неке сла бос ти, од
ко јих се на јчешће спо ми ње то што вла да није
уве де на као шес та сна га. Пор те ров одго вор је да
се уло га вла де про вла чи кроз мо дел пет сила –
за ко но да вство ути че на ула зак и ри ва лство, на

при мер – тако да она није иг но ри са на. Пос то ји
миш ље ње да је теш ко при ме ни ти мо дел на не -
про фит не орга ни за ци је и да је од осам де се тих
го ди на два де се тог века све већи раз вој међуна -
род ног по сло ва ња до вео до сло же ни јег ску па
кон ку ре нтских и са рад нич ких од но са. Ипак,
оквир је ши ро ко при ме њен као ко рис тан ана ли -
тич ки алат. Анализа ужег окру же ња по чи ње
иден ти фи ко ва њем по тен ци јал них фак то ра
окру же ња од зна чај ног ути ца ја и не из вес нос ти,
при чему мо ра мо да об ра ти мо паж њу на пред -
одређене догађаје као што су де мог раф ске про -
ме не, за тим кључ не не из вес нос ти – као што су
по ли тич ке и еко ном ске, укљу чу јући про пи се и
светску трговину – те покретачке снаге, као што
су технологија и образовање. Све ове ин фор ма -
ци је добијају се ана ли зом ширег окружења.

Анализа ши рег окру же ња об ухва та општи
друш тве ни, со цио-кул тур ни, по ли тич ки, прав -
ни, при вред ни, тех нич ко-тех но лош ки, еко лош -
ки раз вој. На гло бал но окру же ње пред узеће не
ути че, али ути ца ји гло бал ног окру же ња су и те
како вид љи ви у ње го вом по сло ва њу. Због тога је
важ но иден ти фи ко ва ти при ли ке и опас нос ти у
ши рем окру же њу јер ком па ни ја по сло ва ње и
раз вој мора да при ла го ди ње ним за хте ви ма и
пра ви ли ма. Ди на ми ка ши рег окру же ња сва ка ко
носи при ли ке и опас нос ти у ши рем окру же њу јер 
ком па ни ја мора по сло ва ње и раз вој да при ла го -
ди ње ним за хте ви ма и пра ви ли ма, да би се пра -
вов ре ме но при пре ми ла на про ме не, од но сно из -
бег ла по слов ну кри зу. Ди на ми ка окру же ња ства -
ра могућнос ти, при ли ке и опас нос ти за по сло ва -
ње ком па ни је, а ана ли за окру же ња пру жа упо -
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риш те за одго вор на пи та ње шта би одређена
ком па ни ја мог ла да учи ни у тим околностима.
Анализом компаније и њених снага и слабости
компанија препознаје шта и како заиста може
учинити, односно суочити се са могућностима.

Један од по пу лар ни јих инстру мен та који по -
ма же ком па ни ја ма да про це не сво је шире окру же -
ње је PESTLE ана ли за8 (ако ро ним: по ли тич ка,
еко ном ска, со ци о лош ка, тех но лош ка). У ши рем
кон тек сту овог инстру мен та је ана ли за по ли тич -
ких, еко ном ских, друш тве но-кул тур них, тех но -
лош ких, прав них пи та ња и пи та ња за шти те жи -
вот не сре ди не у спољ ном по слов ном ок ру же њу. 

По ли тич ки ути ца ји укљу чу ју: трго вин ске
про пи се и та ри фе и по ли ти ке со ци јал не за ш ти те.

Еко ном ски ути ца ји укљу чу ју: по слов не цик -
лу се, ка мат не сто пе, нов ча ну по ну ду, ин фла ци ју,
не за пос ле ност, рас по ло жи ви до хо дак, дос туп -
ност и трош ко ве енер ги је и интернационалност
пословања.

Узе ти за јед но ови еко ном ски фак то ри од -
ређују ко ли ко је лако – или није, бити про фи та -
би лан, по што ути чу на тражњу.

Друш тве но-кул тур ни ути ца ји укљу чу ју пи -
та ња ве за на за траж њу и уку се и на чин на који се
уку си и при ори те ти ме ња ју то ком вре ме на. Спе -
ци фич ни ути ца ји укљу чу ју: де мог ра фи ју (на
при мер, ста ре ње по пу ла ци је Срби је); друш тве на
по крет љи вост – пи та ње је да ли ће се људи пре -
се ли ти због по сла или ће оста ти, без об зи ра што
су не за пос ле ни и што се осла ња ју на под ршку
држа ве (у из вес ној мери ово сада пред став ља по -
ли тич ко пи та ње, са про ши ре ном Евро пом која
омо гућава сло бод ни је кре та ње рад не сна ге ши -
ром за јед ни це); про ме не у сти лу жи во та (на при -
мер, жеља за ра ни јим пен зи о ни са њем и опште
про ме не у ста во ви ма људи о рав но те жи по с -
ла/живота); брига за животну средину, ук љу ч у -
јући одлагање отпада, рециклажу и потрошњу
енер ги је.

Тех но лош ки ути ца ји об ухва та ју: вла ди не
трош ко ве за ис тра жи ва ња, ква ли тет ака дем ског 
ис тра жи ва ња и “исцрпљи ва ње моз го ва”, фо кус -
ну тех но ло ги ју и под ршку за про на лас ке и ино -
ва ци је и тем по тех но лош ких про ме на и ства ра -
ње технолошки омогућених индустрија.

Прав на пи та ња об ухва та ју: гло бал но за гре ва -
ње и кли мат ске про ме не, доб ро бит жи во ти ња и
от пад, као што је пи та ње не пот реб не ам ба ла же.

Кључ ни за да так ана ли зе је иден ти фи ко ва ње 
фак то ра који ће ствар но ути ца ти на ком па ни ју, и
раз ви ја ње пра вог раз уме ва ња о томе како би се
они мог ли раз ви ја ти у будућнос ти, не либећи се
при томе озбиљ не ек стер не струч не анализе
пред мет них фактора. 

4. Интер пре та ци ја и пред оча ва ње
це ло ви тих ре зул та та ана ли зе

стра те гис јке по зи ци је компаније

Ли те ра ту ра и прак са по зна ју раз ли чи та об -
ли ко ва њу сли ке по ка за те ља ек стер них или ин -
тер них по тен ци ја ла. Опе ри са ња са аг ре га ти ма
или опе ри са ња с по је ди ним еле мен ти ма аг ре га -
та ди фе рен ци ра ју се као јед но ди мен зи о нал не
или као вишедимензионалне ек спе ри мен тал -
но-мер не процедуре. 

У ком плек су укуп нос ти смиш ље ног вођења
ком па ни је ори јен ти са ног ка ду гот рај ном успеш -
ном по сло ва њу, ко рис те се број ни и раз ли чи ти
инстру мен ти. Пос то је раз но врсни инстру мен ти
за ана ли зу стра те гиј ског по ло жа ја, а њи хо ва
упот ре ба одређена је у за вис нос ти од по став ље -
них ци ље ва. О ко јим ме то да ма је реч и на чи ну њи -
хо вог вред но ва ња при из бо ру ана ли зе, ука за но је
у раду ау то ра.9

У ли те ра ту ри и прак си се ис ти чу сле дећи ин -
стру мен ти под ес ни за по је дине фазе стра тешког
управља ња:
• за ана ли зу окру же ња: си ту а циј ска ана ли за,

стра теш ка ана ли за трош ко ва, ана ли за кон ку -
рен ци је;

• за де фи ни са ње сме ро ва: дел фи ме то да, стра -
теш ко пла ни ра ње, ана ли за вре мен ских низ -
ова, опти ма ли за ци ја трош ко ва, рег ре сиј ски
мо де ли;

• за де фи ни са ње стра те ги је: BCF мат ри ца, GE /
McKinsey по ртфељ мат ри ца, мо дел жи вот ног
цик лу са;

• за им пле мен та ци ју стра те ги је: бу џет, по ли ти -
ке, про це ду ре, ана ли за орга ни за ци о не струк -
ту ре, мо дел 7-S;

• за стра теш ку кон тро лу: тржиш на оце на пред -
узeћа, оце на пер фор ман си пред узећа, упо -
ређење са стан дар ди ма.

Сво јство сва ког ек стер ног и ин тер ног фак то -
ра је да на неки на чин услов ља ва по ло жај ком па -
ни је. Међутим, по је ди нач но ана ли зи ра ње ути ца -
ја сва ког од на ве де них или ути цај мно гих не на -

Пос лов не фи нан си је ___________________________________________________________________________________________ 41

8)  Steiner, G., (1979) Strategic Planning, Free Press, New York.
9) Ви де ти опшир ни је: Ма ле ше вић, Ђ., Чав лин, М., Сав ре ме ни при ступ и ме то де ана ли зе по слов не кон ку рен тнос ти ком па ни ја,

14. кон грес СРРРС - Уло га фи нан сиј ске и ра чу но во дстве не про фе си је у пре ва зи ла же њу кри зе у ре ал ном и фи нан сиј ском сек -
то ру, Бања Врућица, 2010, стр. 181-201. 



ве де них зна чи ло би не прег лед но мнош тво чес то 
суп рот став ље них за кљу ча ка. Умре же но, сис тем -
ско миш ље ње за хте ва ана ли зу мнош тва чи ње -
ни ца или у овом слу ча ју мнош тва по тен ци ја ла у
њи хо вим ре вер зи бил ним мул ти ин те рак ци ја ма. 

Намеће се ме то до лош ки про блем ком би на -
ци је по ка за те ља који би адек ват но ко рис ти ли у
споз на ва њу стра те гиј ског положаја компаније. 

При ме на по ка за те ља под ра зу ме ва успе шан
из бор ре ле ван тних по ка за те ља, међусоб ни од -
нос по ка за те ља, из бор осно ве за упо ређива ње и
аг ре ги ра ње у це ло ви ти за кљу чак. Сто га се за по -
тре бе сврсис ход не ана ли зе би ра ју кључ ни и ре -
ле ван тни по ка за те љи који се од но се на под руч је
сте пе на је ди нства и усклађенос ти ин тер них и
ек стер них по тен ци ја ла ком па ни је, које је пред -
мет ана ли тич ког ис пи ти ва ња и оце њи ва ња.
Избор и ком би на ци ја па ра ме та ра за сни ва се на
кри те риј ума и по став ка ма ек стер них и ин тер -
них фак то ра, па по ла зећи од ис тра жи ва ња у
прак си може се истаћи SWОТ анализа као на ј по -
дес ни ја да се користи да би објединила ре зул та -
те интернe и екстерне анализе. 

SWОТ ана ли за се ко рис ти као сав ре ме но сре -
дство за ана ли зу стра теш ког по ло жа ја ком па ни је,
која ана ли зи ра S - сна ге, W - сла бос ти, O - при ли -
ке и T - пре тње. Стра теш ко управ ља ње има за циљ 
да у будућим ак ци ја ма по ве же сна ге са при ли ка ма,
да би се из бег ле пре тње и пре вла да ле сла бос ти
ком па ни је. Ре зул та ти ове ана ли зе се ко рис те као
по год на осно ва за це ло ви ту ана ли зу ком па ни је. У
ли те ра ту ри се по јав љу је као SWОТ или TOWS ана -
ли за или мат ри ца, а раз ли ка у на зи ви ма за ви си од
ре дос ле да фак то ра који се ана ли зи ра ју, од но сно од
зна ча ја који им је дат у ана ли зи. У TOWS ана ли зи по -
ла зи се од пре тњи – Т (threats), јер ком па ни ја пред -
узећа на јчешће тра же помоћ за оства ре ње стра -
теш ке по зи ци је, када су из ра же не пре тње, док се у
SWOT ана ли зи по ла зи од сна га ком па ни је.

На основу ин тер них сна га и сла бос ти, ек -
стер них при ли ка и пре тњи, могуће је раз ви ти
че ти ри ал тер на тив не стра те ги је:

1. Мак си-мак си стра те ги ја – SО - (сна ге-при -
ли ке): на јус пеш ни ја је стра те ги ја, при чему
се ко рис те сна ге пред узећа да би се ис ко рис -
ти ле при ли ке из ек стер ног окру же ња;
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Та бе ла бр. 1 - Фак то ри SWOT ана ли зе10

По тен ци јал не ин тер не сна ге S (Stenghts) Потенци јал не ин тер не сла бос ти W (Weaknesses)

Кон ку рен тност у кључ ним под руч ји ма 
Одго ва ра јући фи нан сиј ски из во ри
Доб ро миш ље ње ку па ца 
Приз на то тржиш но ли де рство
При ме на еко но ми је об и ма
Изолованост од ја ких кон ку рентских при ти са ка 
Со пстве на тех но ло ги ја
Прес тиж у трош ко ви ма 
Боље огла ша ва ње 
Умеш ност у ино ва ци ји про из во да
Потврђен ме наџ мент
Прес тиж у ис кус тву
Бољи про из вод ни ка па ци те ти 
Над моћна тех но ло ги ја

Не пос то ја ње јас не стра те ги је 
Зас та ре ле веш ти не
Сла ба про фи та бил ност 
Не дос та так ме на џер ске оштро ум нос ти и та лен та 
Не дос та так кључ них зна ња и спо соб нос ти 
Лоши ре зул та ти у им пле мен та ци ји стра те ги је 
За ос та ја ње у ис тра жи ва њу и раз во ју 
Пре ус ка про из вод на ли ни ја 
Слаб тржиш ни имиџ
Сла ба дис три бу ци о на мре жа 
Не мо гућност фи нан си ра ња 
Ви со ки про изводни трош ко ви у од но су на кон ку рен ци ју

По тен ци јал не ек стер не при ли ке О (Opportunities) По тен ци јал не ек стер не пре тње Т (Threats)

Ула зак на нова тржиш та или сег мен те 
Раз ви ја ње и про ши ре ње про из вод не ли ни је да би се за до во љи -
ле по тре бе ку па ца 
Ди вер си фи ка ци ја про из во да 
Вер ти кал на ин тег ра ци ја 
Уки да ње трго вач ких ба ри је ра у спољ ној трго ви ни 
Брз тржиш ни раст 
Угод ност од но са с кон ку ре нтским пред узећима

Ула зак јеф ти ни јих кон ку ре на та 
Рас тућа про да ја суп сти ту ци о них про из во да 
Слаб ље ње тржиш ног рас та 
Не по вољ ни усло ви у међуна род ној раз ме ни 
Не по вољ ност због ре це си је и по слов них цик лу са 
Про ме не по тре бе ку па ца и њи хо вих уку са 
Не по вољ не де мог раф ске про ме не

10)  Byars, LL., Leslie, W.R., Zahra, (1996) S.A.: Strategic managament, IRWIN, Chicago, USA



2. Мак си-мини стра те ги ја - SТ (сна ге-пре -
тње): циљ ове стра те ги је је мак си мал но
ко риш те ње сна га да би се из бег ле пре тње;

3. Мак си-мини стра те ги ја - WО (сла бос ти-при -
ли ке): стра те ги ја на сто ји да ми ни ми зу је ин -
тер не сла бос ти и на на јбо љи на чин ис ко рис -
ти при ли ке из окру же ња;

4. Мини-мини стра те ги ја - WТ (сла бос ти-пре -
тње): на јма ње по жељ на стра те ги ја која на -
сто ји да ми ни ми зу је сла бос ти и пре тње,
чији ко нач ни ре зул тат може бити сма њи -
ва ње об и ма про из вод ње или у крај њем
слу ча ју, и лик ви да ци ја.

Због ди на мич нос ти и про ме на у ек стер ном и
ин тер ном окру же њу по треб но је да се SWOT ана -
ли за при ла гођава но вонасталим си ту а ци ја ма.

Не оп ход но је истаћи, да је при мар ни управ -
љач ки за хтев да се успос та ви рав но те жа између
ин тер не и ек стер не ана ли зе. Пот пу на про ме на
при ро де ком па ни је, како то об ич но пред ла же ек -
стер на ана ли за, до во ди до ра ди кал них про ме на.
Зас ни ва ње све га на ин тер ној ана ли зи може да
до ве де до ма лих или не знат них про ме на. На лаз
јед не од ана ли за може бити и та чан, али је нeоп -
ход но да ин тег ри са ним при сту пом обе ана ли зе
доп ри не су ства ра њу боље стра теш ке позиције.

5. Умес то за кључ ка 

Усме ре ност це ло ви те ана ли зе ком па ни је мо -
ра ју бити кон ци пи ра не на еко ном ским па ра мет -
ри ма тако да омо гуће ква ли та тив но ујед на че но
ин тен зи ви ра ње ана ли зе у сле дећим фа за ма ак -
тив нос ти ком па ни је: фази за сни ва ња стра те ги је, 
фази опе ра тив ног де ло ва ња, фази за сни ва ња
стра те ги је и фази оства ри ва ња стра те ги је. По -
тен ци јал тржиш та као це ли на за хте ва или као
це ли на при ли ка или пре тњи уо би ча је но се ис ка -
зу је у аг ре га ту „ат рак тив ност”, а по тен ци јал ком -
па ни је, као од нос са дру гим упо ре ди вим ком па -
ни ја ма у под руч ји ма као што су: по сто јећи усло -
ви, на чин ис тов ре ме ног и међуза вис ног тока
про це са и ства ра ње ре зул та та по ка зу је се као
сна ге и сла бос ти, ис ка зу јући се као аг ре гат -„кон -
ку рен тност” или „кон ку ре нтска спо соб ност”;
тако су ат рак тив ност тржиш та и кон ку ре нтска
спо соб ност два аг ре гат на сво јства која у међуза -
вис нос ти опи су ју по ло жај ком па ни је. Дак ле,
стра теш ка и опе ра тив на ана ли за мо ра ју да пођу
од те мељ ног од но са: окру же ње-пред узеће и об -
рну то ради довођења не пос ред ног окру же ња
(гру па ци је срод не или исте де лат нос ти, гра не у
пред узеће), а по том пред узећа у дато окру же ње,
да би се об јек тив но ис пи та ле и оце ни ле њихове
интеракције. 

Анализа од но са на ре ла ци ји ком па ни -
ја-окру же ње и уну тар ефи кас нос ти по слов них
про це са у ком па ни ји те ме љи се на еко ном ским и
фи нан сиј ским по ка за те љи ма – од но сно сис те -
ми ма ра цио ана ли зе. При томе, ваља има ти у
виду да нису до вољ ни фи нан сиј ски по ка за те љи
и на осно ву њих до би је не ин фор ма ци је које пру -
жа ра чу но во дство, већ еко ном ски и не фи нан сиј -
ски по кaза те љи из ин тер ног и ек стер ног поља
ком па ни је. Само упот пу ње на по слов на ана ли за
(опе ра тив на и стра теш ка) која про ду ку је фи нан -
сиј ске и не фи нан сиј ске ин фор ма ци је и иден ти -
фи ку је – даје је ди нстве ну ин фор ма ци о ну и об -
јек тив ну осно ву за ре ле ван тно одлу чи ва ње.
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мр Зо ран
МАЛЕШЕВИЋ*

Иза зов управ ља ња ри зи ци ма
у бан кар ском по сло ва њу1

Ре зи ме 
Управ ља ње ри зи ци ма у бан кар ском по сло ва њу је стра теш ки из а зов са ас пек та оства ри -
ва ња по зи тив ног ре зул та та, опстан ка и раз во ја бан ке. Интен зи ви ра ње ове функ ци је се
по себ но на гла ша ва у усло ви ма ес ка ли ра ња дуж нич ке кри зе.
Управ ља ње бан ком об ухва та иден ти фи ка ци ју ри зи ка, про це ну, ме ре ње, праћење и из веш -
та ва ње о ри зи ку, све то  са сврхом ука зи ва ња на могуће на ста ја ње штет них догађаја по
бан ку у будућем по сло ва њу. Како су ри зи ци увек при сут ни, ове ак тив нос ти су кључ не у
циљу одређива ња мера и по сту па ка који слу же као осно ва за до но ше ње стра теш ких
одлу ка у вези са да љим по сло ва њем, рас том и раз во јем бан ке. 
Про це на ри зи ка у бан кар ском по сло ва њу је пер ма нен тан про цес, који за ла зи у све ас пек те
бан кар ског по сло ва ња са за дат ком очу ва ња вред нос ти ка пи та ла бан ке и убла жа ва ња не -
га тив них по сле ди ца. Сто га је у фо ку су про цес про це не ри зи ка, ре зул та ти и њи хо во ко -
ришћење у одлу чи ва њу.
Управ ља ње ри зи ци ма бан ке циљ но је ори јен ти са но; али је кључ но да оно није само себи
циљ, јер је мно го зна чај ни је пи та ње им пле мен та ци је у прак си од но сно при до но ше њу
одлу ка, по што се по ла зи од чи ње ни це да сви по ступ ци про це не ри зи ка слу же да би се дош -
ло до ин фор ма ци ја не опход них за до но ше ње одлу ка ве за них за управ ља ње бан ком.
У за кључ ку су ис так ну те бит не по уке про ис тек ле из овог рада.

Кључ не речи: бан ка, фи нан сиј ски ри зик, одлу чи ва ње, стра те ги ја, про цес, им пле мен та ци ја.

1. Увод

Ри зик пред став ља сва ку не из вес ну си ту а ци ју
у по сло ва њу ба на ка, од но сно ве ро ват ноћу гу бит -
ка која на ста је као про из вод де јства не из вес них
догађаја у по сло ва њу ба на ка2. Ри зик по сло ва ња

бан ке је ка рак те рис ти ка сва ког бан кар ског по -
сла, чак и не утрал них бан кар ских по сло ва, који
такође нису без ри зи ка. Стал ним ши ре њем по ну -
де бан кар ских про из во да, по себ но бан кар ских
де ри ва та, лис та по зна тих ри зи ка се про ши ру је.
Не из вес ност се кон стан тно шири про ме на ма  у

УДК 005.334:336.717 ; 005.51
Прегледни научни чланак

Банкарство

*) Док то рант Еко ном ског фа кул те та у Нишу, Уни вер зи те та у Нишу
1) Рад је об јав љен под ис тим на зи вом у збор ни ку ра до ва 16. Кон гре са Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра Ре пуб ли ке Српске, Бања

Врућица, 27-29.09.2012. стр. 487-511.
2) др Бран ко Ва си ље вић, „Ри зи ци у бан кар ском по сло ва њу“, Фо кус, Бе ог рад, 1990, стр.7.



ка мат ним сто па ма, де по зи ти ма, не спо соб ношћу
дуж ни ка да вра те кре дит, што је по себ но ин тен -
зи ви ра но то ком дуж нич ке кри зе, као и оста лим
фак то ри ма који ути чу на бан кар ско по сло ва ње.
По ред ових, „стан дар дних про бле ма и ри зи ка“ пи -
та ње де ре гу ла ци је, трен до ва ве ли ких спа ја ња и
при па ја ња ба на ка, као и пре узи ма ње по сло ва који 
нису тра ди ци о нал ни бан кар ски по сло ви, ука зу је
бан ка ма и ме наџ мен ту бан ке на не опход ност
иден ти фи ка ци је на јваж ни јих ри зи ка који има ју
ди рек тан ути цај на ка пи тал бан ке и оства ри ва ње
по зи тив ног фи нан сиј ског ре зул та та.

Основ ни циљ управ ља ња ри зи ком је об ез -
беђење по вољ ног од но са ри зи ка и при но са, као и
ри зи ка и не оме та ног одви ја ња по слов ног про це са.

Управ ља ње ри зи ком у бан ка ма има два
основ на циља: очу ва ње со лвен тнос ти бан ке и
мак си ми зо ва ње при но са на ка пи тал. 

Управ ља ње ри зи ком је функ ци ја оси гу ра ња
од ри зи ка бан ке, од но сно под управ ља њем ри зи -
ком под ра зу ме ва се скуп ак тив нос ти:

1. иден ти фи ка ци ја из ло же нос ти ри зи ку,
за све ка те го ри је сред ста ва, уз про це ну по -
тен ци јал них гу би та ка,

2. про це на ри зи ка, са ме ре њем и ана ли зом
гу би та ка из про шлос ти, како би се про це -
ни ле ва ри јаб ле које могу ути ца ти на
будућност,

3. кон тро ла ри зи ка, ми ни ми за ци ја или
ели ми ни са ње ре зер ви, укљу чу јући и оси -
гу ра ње,

4. фи нан си ра ње ри зи ка об ез беђењем ре -
зер ви, где спа да и оси гу ра ње, и

5. раз вој ад ми нис тра тив них тех ни ка и
струч них зна ња, чиме се адек ват но могу
от кло ни ти по сле ди це ри зич ног догађаја.

Бан ка је јед на од рет ких ин сти ту ци ја које у
тржиш ним усло ви ма на себе пре узи ма ју двос -
тру ки ри зик. Први ри зик се ма ни фес ту је у томе
што бан ка чува при куп ље не де по зи те при вре де
и ста нов ниш тва, а на дру гој стра ни бан ка ри зи -
ку је пла си ра јући та сре дства у кре ди те, хар ти је
од вред нос ти и дру ге плас ма не. Ова кав по ло жај
на ла же бан ци да про нађе одго ва ра јуће на чи не и
об ли ке за шти те од ри зи ка тако да то на јбо ље
одго ва ра по је ди ним об ли ци ма де по зи та и плас -
ма на. Обли ци за шти те могу бити у ди вер зи фи ка -
ци ји ри зи ка, оси гу ра ње код ин сти ту ци ја оси гу -

ра ња, са мо о си гу ра ње, пу тем ре зер ва ци ја и пре -
ва љи ва ње ри зи ка на пар тне ре у по слу3. 

Пос то ји ве ли ка по ве за ност између стра теш -
ке ори јен та ци је бан ке и њене жеље да пре узме и
управ ља ри зи ци ма, иако се бан ке на јра ди је
одлу чу ју да ри зик пре ба це на не ког дру гог, од но -
сно да кре дит ни ри зик укљу че у укуп не трош ко -
ве кре ди та и тако да га пре ба це на ко рис ни ка
кре ди та4. 

Основ не ком по не не те управ ља ња ри зи ци ма
по раз ли чи тим бан ка ма су углав ном слич не, јер
се ради о слич ним по сло ви ма, иако се оне раз ли -
ку ју по ри зич ном про фи лу, ин фрас трук ту ри и
професионалној култури.

Избор на зна че не теме мо ти ви сан је на гла -
ше ном по тре бом за афир ма ци јом, како про це не
ри зи ка у бан кар ском по сло ва њу, тако и им пле -
мен та ци јом ре зул та та тих про це на у про це су до -
но ше ња одлу ка, од но сно ста вом да до но ше ње
стра теш ких одлу ка, по ред оста лих ин фор ма ци ја, 
чини под ра зу ме ва и про це ну ризика, односно
резултате тих процена и анализа. 

Циљ овог рада је по ве зи ва ње про це не ри зи -
ка у бан ка рству уз не опход ност  при ме не ре зул -
та та про це не и схва та ње ње го ве те жи не и им -
пли ка ци ја које може има ти на раст, по сло ва ње и
фи нан сиј ски ре зул тат бан ке, као и ука зи ва ње на
чи ње ни цу да про це на ри зи ка није само ад ми нис -
тра тив на нор ма, на мет ну та за кон ским про пи -
сом, већ да је про це на ри зи ка и им пле мен та ци ја
ре зул та та про це не ве о ма ва жан инструмент
који не гарантује, али може да обезбеди
сигурније пословање банке.

2. Ри зи ци у бан кар ском по сло ва њу

Управ ља ње ри зи ком сас то ји се од осам ме -
ђусоб но по ве за них ком по нен ти, које се из во де
из на чи на на који ме наџ мент управ ља, а уг -
рађ ене су у сам про цес управ ља ња. Те ком по нен -
те су5: 
• ин тер но окру же ње, које пред став ља унут раш -

њу кли му у окви ру бан ке, од но сно осно ву и на -
чин на који за пос ле ни у бан ци по смат ра ју ри -
зик. Овај од нос за ви си од стра те ги је коју усво -
ји ме наџ мент бан ке,

• по став ља ње ци ље ва је за да так који ме наџ -
мент мора да ис пу ни, како би се иден ти фи ко -
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ва ли по тен ци јал ни догађаји који ути чу на њи -
хо во оства ре ње, 

• иден ти фи ко ва ње догађаја је про цес који под -
ра зу ме ва иден ти фи ко ва ње по тен ци јал них
догађаја који могу ути ца ти на бан ку. Овак ва
иден ти фи ка ци ја под ра зу ме ва иден ти фи ко ва -
ње по тен ци јал них ин тер них и ек стер них
догађаја који ути чу на оства ри ва ње по став ље -
них ци ље ва,

• про це на ри зи ка је про цес ана ли зи ра ња иден -
ти фи ко ва них ри зи ка са ци љем фор ми ра ња
базе за утврђива ње на чи на њи хо ве кон тро ле.
Ри зи ци се по ве зу ју са ци ље ви ма на које могу
ути ца ти. У овој фази про це њу је се ве ро ват -
ноћа на стан ка ри зи ка и ути цај ри зи ка на по -
сло ва ње бан ке,

• ре ша ва ње ри зи ка је про цес иден ти фи ка ци је и
про це не могућег ре ша ва ња ри зи ка, који може
да се огле да у из бе га ва њу, при хва та њу, сма -
њи ва њу и под е ли ри зи ка. Ме наџ мент бан ке
тре ба да из а бе ре и да се одлу чи у ком прав цу
ће усме ри ти стра те ги ју за ре ша ва ње ри зи ка,

• кон трол не ак тив нос ти које омо гућава ју да се
по ли ти ке и про це ду ре које су утврђене спро -
ве ду да би се лак ше об ез бе ди ло да ме наџ мент
бан ке одаб ра ни на чин ре ша ва ња ри зи ка ефи -
кас но спро ве де,

• ин фор ми са ње и ко му ни ка ци ја су ве о ма важ на
ком по нен та јер се ре ле ван тне ин фор ма ци је
иден ти фи ку ју, пре узи ма ју и са оп шта ва ју у фор -
ми и вре мен ском року који омо гућава пра вов -
ре ме ност тих ин фор ма ци ја. Ове ин фор ма ци је
су не опход не на свим ни во и ма у сврхе иден ти -
фи ко ва ња, про це не и ре ша ва ња ри зи ка, и 

• праћење је ком по нен та која за окру жу је цео
про цес. Це ло ку пан про цес управ ља ња ри зи -
ком се пра ти и врше се не опход не мо ди фи ка -
ци је. Само на овај на чин бан ка може да ре а гу је
ди на мич но и да се при ла гођава када дође до
про ме на. 

По ред ових ком по нен ти, сав ре ме ни кон цепт
управ ља ња цен трал ним бан кар ским ри зи ци ма
об ухва та и сле деће компоненте:

1. адек ват ну ева лу а ци ју кре дит них и тр -
жиш них ри зи ка,

2. на пла та цене ри зи ка од ко рис ни ка бан -
кар ских услу га,

3. из два ја ње на плаћене цене ри зи ка у ре зер -
ве и ка пи тал бан ке,

4. по кри ва ње оче ки ва них ри зи ка из ак циј -
ског ка пи та ла бан ке,

5. по кри ва ње не оче ки ва них ри зи ка из ак -
циј ског ка пи та ла,

6. фор ми ра ње еко ном ског ка пи та ла бан ке
који је ко ри го ван за ри зик, по нде ри са њем
ка пи та ла бан ке са по нде ри ма одго ва ра -
јућег об ли ка ри зи ка, 

7. управ ља ње по ртфо ли јом ри зи ка, и 
8. мо ни то ринг ри зи ка од стра не по себ них, за 

то за ду же них, служ би у бан ци.
Ли бе ра ли за ци ја, не ста бил ност, увођење но вих

про из во да, не ста бил ност фи нан сиј ских тржиш та,
те већи сте пен кон ку рен тнос ти на тржиш ту, из ла -
жу бан ке већим и но вим ри зи ци ма. Како би се
одржа ла кон ку ре нтска спо соб ност ба на ка на
тржиш ту, по треб но је кон ти ну и ра но пра ти ти
догађања на тржиш ту и фи нан сиј ским ино ва ци ја -
ма адек ват но ре а го ва ти у сва ком сег мен ту по сло ва -
ња, па и у управ ља њу бан кар ским ри зи ци ма. Одго -
вор ност за ста бил ност бан кар ских сис те ма и
тржиш та при лич но је из ме ње на, тако да је дош ло
до раз ли ке у до са даш њим „пар тнер ским“ од но си ма 
између кључ них учес ни ка, у ко јој сва ко има пре циз -
но одређену одго вор ност за спе ци фич ну ди мен зи ју
по је ди ног под руч ја управ ља ња ри зи ци ма. То по -
тврђује да је ква ли тет управ ља ња бан ком и ри зи -
ци ма бан ке кључ ни ар гу мент како за одржа ва ње
си гур нос ти и ста бил нос ти бан кар ског сис те ма у це -
ли ни, али и на ни воу по је ди не бан ке6.  

Сва ка бан ка се у свом по сло ва њу не ми нов но
среће са мно го врста ри зи ка који могу не га тив но
ути ца ти на по сло ва ње бан ке. Управ ља ње ри зи ци -
ма у бан кар ском по сло ва њу под ра зу ме ва иден ти -
фи ко ва ње, кван ти фи ка ци ју и ева лу а ци ју ри зи ка са 
ци љем ми ни ми зо ва ња не га тив них по сле ди ца на
фи нан сиј ски ре зул тат и ка пи тал бан ке. Нај бо љи
на чин управ ља ња ри зи ци ма, на ни воу бан ке је да
бан ка орга ни зу је по себ ну је ди ни цу (сек тор) чији
за да так је да управ ља ри зи ци ма бан ке. По ред тога,
бан ке сво јим ин тер ним ак ти ма про пи су ју про це -
ду ре за иден ти фи ко ва ње, кван ти фи ка ци ју и ева -
лу а ци ју ри зи ка, као и за управ ља ње ри зи ци ма.
Управ ља ње ри зи ком усклађује се са ве ли чи ном и
орга ни за ци о ном струк ту ром бан ке, об и мом њене
ак тив нос ти и врстом по сло ва које бан ка об ав ља.
За ко ном се бли же про пи су ју одређени об а вез ни
еле мен ти, као што су про це ду ре, одред бе и сл.7

У Ре пуб ли ци Срби ји, За ко ном о бан ка ма
(члан 29), као и Одлу ком о управ ља њу ри зи ци ма
бан ке, из врше на је кла си фи ка ци ја ри зи ка ко ји -
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ма је бан ка на ро чи то из ло же на. Ти ризици су
следећи:
• ри зик лик вид нос ти,
• кре дит ни ри зик,
• тржиш ни ри зи ци (ка мат ни ри зик, де виз ни ри -

зик и ри зик од про ме не тржиш не цене хар ти ја
од вред нос ти, фи нан сиј ских де ри ва та и робе),

• ри зи ци из ло же нос ти бан ке,
• ри зи ци ула га ња бан ке,
• ри зи ци који се од но се на зем љу по рек ла лица

пре ма коме је бан ка из ло же на,
• опе ра тив ни ри зик,
• прав ни ри зик и
• стра теш ки ри зик.

Ри зик лик вид нос ти је ри зик могућнос ти
на стан ка не га тив них ефе ка та на фи нан сиј ски
сис тем и ка пи тал бан ке, услед не спо соб нос ти
бан ке да ис пу ња ва сво је дос пе ле об а ве зе. Ри зик
лик вид нос ти на ста је због по вла че ња по сто јећих
из во ра фи нан си ра ња, од но сно не мо гућнос ти
при бав ља ња но вих из во ра фи нан си ра ња или от -
е жа ног пре тва ра ња имо ви не у лик вид на сре -
дства због по ре мећаја на тржиш ту (тржиш ни ри -
зик лик вид нос ти). Бан ка је дуж на да про це њу је,
утврђује и одржа ва одго ва ра јући ниво ре зер ве
лик вид нос ти, у скла ду са ана ли зом роч не не -
усклађенос ти сво јих би лан сних об а ве за, по тра -
жи ва ња и ван би лан сних став ки за унап ред
утврђене пе ри о де који под ра зу ме ва ју и пе ри од
од го ди ну дана. Бан ка мора да управ ља ри зи ком
лик вид нос ти по свим ва лу та ма, да об ез бе ди ста -
бил ност, ди вер зи фи ка ци ју из во ра фи нан си ра -
ња, као и да бла гов ре ме но и адек ват но по сту па у
усло ви ма повећаног ри зи ка лик вид нос ти. Бан ка
ко рис ти раз ли чи те одго ва ра јуће тех ни ке за
убла жа ва ње ри зи ка које јој омо гућава ју не оме -
та но по сло ва ње у ван ред ним усло ви ма. Ове
технике банка мора редовно  да проверава и
усклађује. У случају настанка повећаног ризика
ликвидности, банка мора да има план пословања 
у условима кризе ликвидности, који нарочито
садржи:
• про це ду ре за рано от кри ва ње могућих про бле -

ма у вези са лик вид ношћу бан ке, а које се ба зи -
ра ју на лис ти ин ди ка то ра ра ног упо зо ре ња,

• име на и функ ци је одго вор них лица, као и која
лица мо ра ју бити об а веш те на,

• јас но утврђене ак тив нос ти, об а ве зе и одго вор -
нос ти у управ ља њу кри зом лик вид нос ти,

• об а ве зу при пре ма ња по себ них из веш та ја о ин -
фор ма ци ја ма зна чај ним за пред узи ма ње мера
у слу ча ју кри зе лик вид нос ти,

• на чин при сту па ња рас по ло жи вим и по тен ци -
јал ним из во ри ма лик вид нос ти, који се не ко -
рис те у ре дов ном по сло ва њу, и

• на чин об а веш та ва ња ре гу ла тор них орга на
(На род на бан ка или Цен трал на бан кар ска ин -
сти ту ци ја).

Бан ка је дуж на на јма ње јед ном го диш ње да
тес ти ра овај план и да га при ла гођава сво јим по -
тре ба ма, но вим усло ви ма на тржиш ту и евен ту -
ал ној про ме ни законских прописа.

Кре дит ни ри зик је ри зик могућнос ти на -
стан ка не га тив них ефе ка та на фи нан сиј ски ре -
зул тат и ка пи тал бан ке, услед не и зврша ва ња об -
а ве за дуж ни ка пре ма бан ци. Кре дит ни ри зик је
на јвећи ри зик, јер бан ке сво је по сло ва ње ба зи ра -
ју на плас ма ни ма, од но сно на одоб ра ва њу кре ди -
та. Бан ка је дуж на да управ ља кре дит ним ри зи -
ком на ни воу по је ди нач них плас ма на, али и на
ни воу це ло куп ног по ртфо ли ја. Ради пре узи ма -
ња кре дит ног ри зи ка и управ ља ња тим ри зи ком
бан ка успос тав ља кре дит ни про цес - про цес
одоб ра ва ња кре ди та од но сно пласмана, као и
процес управљања тим ризиком. У оквиру кре -
дит ног процеса банка је дужна да утврди:
• кри те ри ју ме за одоб ра ва ње но вих плас ма на,

реп рог рам или рес трук ту ри ра ње по сто јећих
плас ма на, а на ро чи то за одоб ра ва ње плас ма на
који пред став ља ју ве ли ку из ло же ност бан ке, и

• пра ви ла за одоб ра ва ње и праћење плас ма на
на ни воу по је ди нач них дуж ни ка, лица по ве за -
них са њима, као и на ни воу лица по ве за них са
бан ком, у скла ду са из но сом и ри зич ношћу
плас ма на.

При до но ше њу одлу ке о одоб ра ва њу плас ма -
на, бан ка има об а ве зу да про це ни фи нан сиј ско
ста ње, кре дит ну спо соб ност дуж ни ка, вред ност
и прав ну си гур ност ње го ве кре дит не за шти те,
као и оста ле ре ле ван тне фак то ре, као и да све то
јасно документује.

Уко ли ко се одоб ра ва ју плас ма ни под по себ -
ним усло ви ма који се раз ли ку ју од тржиш них,
бан ка је дуж на да по ред одго ва ра јућих одлу ка,
успос та ви и про це ду ре за одоб ра ва ње и праћење 
так вих плас ма на, као и за пред узи ма ње мера,
ради ума ње ња ри зи ка који про ис ти чу из так вих
плас ма на. Про це на кре дит ног ри зи ка за сно ва на
је на кван ти та тив ним и ква ли та тив ним кри те -
ри ју ми ма који узи ма ју у об зир ка рак те рис ти ке
одређеног плас ма на и омо гућава ју јас но ран ги -
ра ње плас ма на у одго ва ра јуће ри зич не гру пе
пре ма сте пе ну на пла ти вос ти. Банка има обавезу
да континуирано прати и проверава адек ват -
ност рангирања пласмана.  

Ефи кас но праћење плас ма на са јас ним про -
це ду ра ма омо гућава бан ци да бла гов ре ме но
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пред узи ма одго ва ра јуће мере, уко ли ко дође до
по гор ша ња кре дит не спо соб нос ти дуж ни ка.
Праћење ква ли те та плас ма на на ни воу по је ди -
нач ног дуж ни ка за сни ва се на об ез беђива њу
ажур них под а та ка о фи нан сиј ском ста њу, кре -
дит ној спо соб нос ти и за ду же нос ти  дуж ни ка, као 
и о тржиш ној вред нос ти сред ста ва об ез беђења.
Бан ка има об а ве зу да пра ти ис пу ње ње уго вор -
них об а ве за, са по себ ним на глас ком на праћењу
коришћења средстава одобрених за уговорене
намене (наменско коришћење кредита).

Праћење плас ма на бан ка спро во ди од мо -
мен та одоб ра ва ња до пре стан ка ва же ња уго во ра
на осно ву ко јег је из ло же на кре дит ном ри зи ку, а
об ухва та праћење по је ди нач них плас ма на, дуж -
ни ка и инстру ме на та за шти те. По ред ре дов ног
праћења, бан ка по себ но над гле да све плас ма не
одоб ре не дуж ни ци ма који имају статус каш ње -
ња односно неизмирења обавеза.

Како би се убла жио кре дит ни ри зик и мо -
гућност на стан ка не га тив них ефе ка та на фи нан -
сиј ски ре зул тат и ка пи тал бан ке, због не и зврша -
ва ња об а ве за дуж ни ка пре ма бан ци, дос пе ло по -
тра жи ва ње се може, у скла ду са за кон ским про -
пи си ма, усту пи ти дру гом прав ном лицу које се
бави фи нан сиј ском де лат ношћу. У Ре пуб ли ци
Срби ји, бан ка је дуж на да то по тра жи ва ње прво
по ку ша да на пла ти, а ако не успе, тек онда може
да га усту пи дру гом лицу, које није по ве за но
лице са бан ком, у смис лу За ко на о бан ка ма, нити
се то потраживање може уступити ис то в ре ме но
већем броју правних лица.

Струк ту ру и ква ли тет кредит ног по ртфо ли ја
бан ка је дуж на ре дов но да ана ли зи ра, што под ра -
зу ме ва и про це ну ри зи ка кон цен тра ци је и ре зи ду -
ал ног ри зи ка, као и про це ну будућих про ме на овог 
по ртфо ли ја. Ри зик кон цен тра ци је пред став ља
ри зик који ди рек тно или ин ди рек тно про ис ти че
из из ло же нос ти бан ке ис том или слич ном из во ру
на стан ка ри зи ка, од но сно ис тој или слич ној врсти
ри зи ка, док ре зи ду ал ни ри зик под ра зу ме ва мо -
гућ ност на стан ка не га тив них ефе ка та по фи нан -
сиј ски ре зул тат и ка пи тал бан ке, услед тога што су
тех ни ке убла жа ва ња кре дит ног ри зи ка мање ефи -
кас не него што се оче ку је или њи хо ва при ме на не -
до вољ но ути че на ума ње ње ри зи ка ко ји ма је бан ка 
из ло же на. У слу ча ју плас ма на уго во ре них у стра ној 
ва лу ти или у домаћој ва лу ти са ва лут ном кла у зу -
лом, бан ка мора да про це ни кре дит но-де виз ни ри -
зик, од но сно ути цај про ме не кур са на фи нан сиј ско
ста ње и кре дит ну спо соб ност дуж ни ка, а на ро чи то
да се ана ли зи ра адек ват ност нов ча них то ко ва
дуж ни ка у од но су на про ме ње ни ниво кре дит них
об а ве за, уз пре тпос тав ку да ће доћи до одређених
про ме на кур са на го диш њем ни воу.

Тржиш ни ри зик об ухва та ка мат ни и де виз -
ни ри зик. Ка мат ни ри зик је ри зик од могућнос ти
на стан ка не га тив них ефе ка та на фи нан сиј ски ре -
зул тат и ка пи тал бан ке услед про ме не ка мат не
сто пе (у првом реду ре фе рен те ка мат не сто пе на
домаћем фи нан сиј ском тржиш ту). Де виз ни ри -
зик је ри зик на ста ја ња не га тив них ефе ка та по фи -
нан сиј ски ре зул тат и ка пи тал бан ке услед про ме -
не де виз ног кур са. Тржиш ни ри зи ци на ста ју због
про ме на вред нос ти би лан сних по зи ци ја и ван би -
лан сних став ки које се ме ња ју услед про ме на
цена на тржиш ту. Тржиш ни ри зи ци об ухва та ју
де виз ни ри зик, це нов ни ри зик по осно ву дуж нич -
ких хар ти ја од вред нос ти и роб ни ри зик. Бан ка је
дуж на да об ез бе ди орга ни за ци о ну је ди ни цу у чи -
јем де лок ру гу су по сло ви пре узи ма ња тржиш них
ри зи ка, као и да об ез бе ди кон т ро лу транс акција
које се од но се на пре узи ма ње ових ри зи ка. Про це -
на тржиш них ри зи ка об ух ва та:
• све ак тив нос ти бан ке које су осет љи ве на про -

ме не тржиш них усло ва,
• све от во ре не по зи ци је које про ис ти чу из ак -

тив нос ти бан ке,
• кон цен тра ци ју из ло же нос ти,
• лик вид ност свих фи нан сиј ских тржиш та на

ко ји ма бан ка тргу је,
• во ла тил ност тржиш них цена фи нан сиј ских

инстру ме на та ко ји ма бан ка тргу је,
• ко ре ла ци је тржиш них и дру гих ри зи ка, а на ро -

чи то кре дит ног и опе ра тив ног ри зи ка, као и
ри зи ка лик вид нос ти,

• сло же не фи нан сиј ске инстру мен те и фи нан -
сиј ске де ри ва те, и

• уграђене опци је.
Бан ка има об а ве зу да успос та ви праћење и

кон тро лу тржиш них ри зи ка на днев ној осно ви.
Днев но праћење тржиш них ри зи ка об ухва та
праћење свих по зи ци ја из књи ге трго ва ња, ис ко -
ришћеност и пре ко ра че ње ли ми та, као и ре зул -
тат ак тив нос ти трго ва ња бан ке, при чему тре ба
об ра ти ти паж њу на то да је сва ка уго во ре на
транс акција огра ни че на. Бан ка је дуж на да за
сво је по тре бе сас тав ља из веш та је, који сад рже
пре глед текућих и кумулативних резултата на
месечном и годишњем нивоу.

Ка мат ни ри зи ци, као зна чај ни ри зи ци  у
окви ру тржиш них ри зи ка, али и по по сло ва ње
бан ке, на ста ју услед про ме не ка мат не сто пе и
бан ка има об а ве зу да успос та ви про це ду ре за ме -
ре ње про це не ка мат ног ри зи ка, како би се об ез -
бе дио што пре циз ни ји при каз про ме не еко ном -
ске вред нос ти или фи нан сиј ског ре зул та та бан -
ке, што све мора бити јасно документовано.   
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Бан ка је дуж на да управ ља раз ли чи тим об ли -
ци ма ка мат ног ризика:
• ри зи ком вре мен ске не усклађенос ти дос пећа

по нов ног одређива ња цена,
• ри зи ком кри ве при но са, коме је из ло же на

услед про ме не кри ве при но са,
• баз ним ри зи ком, коме је из ло же на због раз ли -

чи тих ре фе рен тних ка мат них сто па код ка -
мат но осет љи вих по зи ци ја са слич ним ка рак -
те рис ти ка ма, а које се тичу дос пећа или по нов -
ног одређива ња цена, и

• ри зи ком опци ја, коме је из ло же на због уго вор -
них одред би у вези са ка мат но осет љи вим по -
зи ци ја ма (кре ди ти са могућношћу пре вре ме -
не от пла те, де по зи ти са могућношћу пре вре -
ме ног по вла че ња).

При утврђива њу из ло же нос ти ри зи ку ка мат -
не сто пе, бан ка је дуж на да про це ни не га тив не
ефек те про ме не ове сто пе на фи нан сиј ски ре зул -
тат и на еко ном ску вред ност бан ке. Еко ном ска
вред ност бан ке је нето са даш ња вред ност свих
оче ки ва них то ко ва го то ви не по осно ву имо ви не, 
ума ње на за са даш њу вред ност оче ки ва них то ко -
ва го то ви не по осно ву об а ве за бан ке и ко ри го ва -
на за нето са даш њу вред ност очекиваних токова
готовине по основу ванбилансних ставки банке.

Бан ка је дуж на да стал но пре ис пи ту је и спро -
во ди тес то ве ефе ка та про ме не ка мат них сто па у
скла ду са при ро дом и ни во ом ри зи ка којима је
изложена.

Ри зи ци из ло же нос ти бан ке об ухва та ју ри -
зи ке из ло же нос ти бан ке пре ма јед ном лицу или
пре ма гру пи по ве за них лица, као и ри зи ке из ло -
же нос ти бан ке пре ма лицу по ве за ном са бан ком
и од но си се на ве ли ке из ло же нос ти, гру пе из ло -
же нос ти са ис тим или слич ним фак то ри ма ри зи -
ка (исти при вред ни сек тор, ге ог раф ско под руч је, 
врста про из во да и сл.) и инстру мен те кре дит не
за шти те, укљу чу јући роч ну и ва лут ну не ус кла -
ђеност ве ли ких из ло же нос ти и инстру ме на та
кре дит не за шти те тих из ло же нос ти. Кон тро ла
ри зи ка кон цен тра ци је врши се успос тав ља њем
одго ва ра јућих ли ми та из ло же нос ти који омо -
гућава ју ди вер зи фи ка ци ју кре дит ног по ртфо ли -
ја. Убла жа ва ње ризика концентрације банка
спро во ди активним управљањем кре дит ним по -
рт ф о ли ом, као и прилагођавањем ус пос тав ље -
них лимита. 

Ве ли ка из ло же ност пре ма јед ном лицу или
гру пи по ве за них лица је огра ни че ни из нос плас -
ма на који јед но лице или гру па по ве за них лица
има ју у од но су на ка пи тал бан ке. У Ре пуб ли ци
Срби ји он из но си на јма ње 10% ка пи та ла бан ке, а
не сме прећи 25%, док из ло же ност јед ном лицу
које је по ве за но са бан ком не сме прећи 5%, а ли -

ци ма која су по ве за на са бан ком не сме прећи
20% ка пи та ла бан ке. Збир свих ве ли ких из ло же -
нос ти бан ке не сме прећи 400% ка пи та ла бан ке,
а об ра чу на ва се у скла ду са одлу ком ко јом се
уређује адек ват ност ка пи та ла бан ке. По ве за на
лица су тач но одређена и де фи ни са на, у скла ду
са За ко ном о бан ка ма, као и ставом да се свако
физичко и правно лице укључује у групу по ве за -
них лица којој припада.

Ри зи ци ула га ња бан ке об ухва та ју ри зи ке
ње них ула га ња у лица која нису у фи нан сиј ском
сек то ру и у основ на сре дства, од но сно то су ри -
зи ци ула га ња у дру га прав на лица и у основ на
сре дства. Пре ма важећем за ко ну у Ре пуб ли ци
Срби ји, ула га ње бан ке у јед но лице које није у
фи нан сиј ском сек то ру не сме прећи 10% ка пи та -
ла бан ке, при чему се под овим ула га њем под ра -
зу ме ва ула га ње ко јим бан ка сти че удео или ак -
ци је лица које није лице у фи нан сиј ском сек то ру.
Укуп на ула га ња бан ке у лица која нису лица у
фи нан сиј ском сек то ру и у основ на сре дства не
сме ју прећи 60% ка пи та ла бан ке. Ово огра ни че -
ње се не од но си на стицање акција ради њихове
даље продаје, у року од шест месеци од дана
првог стицања.

Ри зик који се од но си на зем љу по рек ла
лица пре ма коме је бан ка из ло же на (ри зик
зем ље) је могућност на стан ка не га тив ног ефек -
та на фи нан сиј ски ре зул тат и ка пи тал бан ке због 
не мо гућнос ти бан ке да на пла ти по тра жи ва ња
од овог лица из раз ло га који су по сле ди ца по ли -
тич ких, еко ном ских или со ци јал них при ли ка у
зем љи по рек ла тог лица. Ова врста ри зи ка об -
ухва та по ли тич ко-еко ном ски ри зик и ри зик
транс фе ра, а јав ља се када бан ка има до ми цил у
јед ној зем љи, а врши транс акције са лицима која
имају пребивалиште у другој земљи и обухвата
следеће ризике:
• по ли тич ки и еко ном ски ри зик, који под ра зу -

ме ва могућност на ста ја ња гу бит ка због спре -
че нос ти бан ке да на пла ти по тра жи ва ња услед
огра ни че ња утврђених ак ти ма држав них и
дру гих орга на држа ве по рек ла дуж ни ка, као и
општих и сис тем ских при ли ка у тој држа ви, и

• ри зик транс фе ра који под ра зу ме ва могућност
на стан ка гу бит ка због спре че нос ти бан ке да
на пла ти по тра жи ва ња ис ка за на у ва лу ти која
није зва нич на ва лу та држа ве по рек ла дуж ни -
ка, услед огра ни че ња плаћања об а ве за пре ма
по ве ри о ци ма из дру гих држа ва у одређеној ва -
лу ти, која су утврђена ак ти ма држав них и дру -
гих дуж ни ка држа ве по рек ла.

Бан ка има об а ве зу да утврђује и пе ри о дич но
мења ли ми те из ло же нос ти ри зи ку зем ље и то
по је ди нач но по држа ви по рек ла дуж ни ка и на
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ре ги о нал ној осно ви, као и да утврди одго ва ра -
јући ниво ис прав ки вред нос ти и резервисања по
државама

Опе ра тив ни ри зик од но си се на могућност
на стан ка не га тив них ефе ка та по фи нан сиј ски
ре зул тат и ка пи тал бан ке, а који су по сле ди ца
про пус та у раду за пос ле них, не одго ва ра јућих
ин тер них про це ду ра и про це са, не а дек ват ног
управ ља ња ин фор ма ци о ним и дру гим сис те ми -
ма, као и не пред ви ди вих ек стер них догађаја.
Оперативни ризик укључује и правни ризик. 

Бан ка је дуж на да иден ти фи ку је и про це ни
догађаје и из во ре због ко јих могу на сту пи ти гу -
би ци у вези са опе ра тив ним ри зи ком, узи ма јући
у об зир све унут раш ње и спољ не фак то ре. По ред
тога, бан ка има об а ве зу да утврди ниво ма те ри -
јал но зна чај них гу би та ка по осно ву опе ра тив ног
ри зи ка и да их де таљ но ана ли зи ра. Бан ка има об -
а ве зу да мери и про це њу је из ло же ност опе ра -
тив ном ри зи ку, узи ма јући у об зир могућност од -
но сно учес та лост на стан ка тог ри зи ка, као и ње -
гов по тен ци јал ни ути цај на бан ку, са по себ ним
освртом на догађаје за које је мало ве ро ват но да
могу на ста ти, али могу из аз ва ти ве ли ке ма те ри -
јал не гу бит ке. При ме ре њу и про це ни опе ра тив -
ног ри зи ка бан ка на ро чи то про це њу је да ли је
овом ри зи ку из ло же на или може бити из ло же на
по осно ву увођења нових производа, ак тив нос -
ти, процеса и система, а процењује и активности
чије обављање је поверила трећим лицима.

Управ ни одбор бан ке, ради об ез беђења кон -
ти ну и те та по сло ва ња, ду жан је да усво ји План
кон ти ну и те та по сло ва ња и План опо рав ка у слу -
ча ју ка тас тро фа, чиме се омо гућава не оме та но и
кон ти ну и ра но функ ци о ни са ње свих зна чај ни јих 
сис те ма и про це са бан ке, као и огра ни ча ва ње гу -
бит ка у ван ред ним си ту а ци ја ма. Извршни одбор
бан ке за ду жен је за спро вођење ових пла но ва,
као и за об уку и упоз на ва ње за пос ле них са њи хо -
вом уло гом и одго вор нос ти ма у слу ча ју на стан ка 
ван ред них си ту а ци ја, из ме ну ових пла но ва у
скла ду са по слов ним про ме на ма, укљу чу јући и
про ме не у про из во ди ма, ак тив нос ти ма, про це -
си ма и сис те ми ма, као и про ме не у окру же њу и
промене у пословној политици и стратегији
банке и за тестирање ових планова, уз адекватну
документованост резултата.

У циљу об ез беђива ња кон ти ну и те та по сло -
ва ња бан ка је дужна да:
• утврди кључ не по слов не ак тив нос ти, ре сур се

и сис те ме по треб не за об ав ља ње по слов них
про це са, као и њи хо ву међуза вис ност и по ве -
за ност,

• утврди кри тич но вре ме за по је ди не по слов не
про це се, од но сно пе ри од по сле ког је не опход -
но по но во да успос та ви овај про цес,

• про це ни ри зи ке који могу до вес ти до пре ки да
кон ти ну и те та по сло ва ња бан ке и ути ца ти на
фи нан сиј ско ста ње и ре пу та ци ју бан ке, као и
да про це ни ве ро ват ноћу на стан ка и зна чај
ути ца ја овак вог ри зи ка, и

• усво ји стра те ги ју опо рав ка са основ ним ци ље -
ви ма који се мо ра ју оства ри ти у слу ча ју пре ки -
да по сло ва ња, а која об ухва та  при ори те те опо -
рав ка, при хват љив ниво ак тив нос ти, при хват -
љив ниво ри зи ка и тех ни ке за убла жа ва ње
иден ти фи ко ва них ри зи ка, вре ме опо рав ка као 
пе ри од по нов ног успос тав ља ња ре дов них по -
слов них про це са, који би тре ба ло да буде
краћи у од но су на кри тич но вре ме.

Прав ни ри зик је могућност на ста ја ња гу -
бит ка услед каз ни и сан кци ја које про ис ти чу из
суд ских спо ро ва по осно ву не ис пу ња ва ња уго -
вор них и за кон ских об а ве за, као и оних које су
ре зул тат каз ни и сан кци ја из ре че них од стране
регулаторних тела.

Стра теш ки ри зик је могућност на стан ка гу -
бит ка услед не пос то ја ња ду го роч не раз вој не
стра те ги је  или неке њене ком по нен те у управ -
љач ком и ру ко во дећем тиму бан ке8.

По ред ових ри зи ка, које је За кон из дво јио
као оне на које по себ но тре ба об ра ти ти паж њу,
зна чај но је истаћи још и по сто ја ње сле дећих
врста ри зи ка, који иг ра ју важ ну уло гу и пред -
став ља ју би тан услов за сва код нев но не оме та но
одви ја ње бан кар ског по сло ва ња.

Ри зи ци који на ста ју по осно ву увођења но -
вих про из во да и услу га под ра зу ме ва ју ри зи ке
који могу на ста ти у вези са ак тив нос ти ма ства -
ра ња и им пле мен та ци је но вих, до тада, не поз на -
тих или не ко ришћених про из во да и услу га.
Унут раш њим ак ти ма бан ке де фи ни са но је шта се 
смат ра но вим про из во дом или услу гом и уређује
се про цес до но ше ња одлу ке о увођењу тих про -
из во да, од но сно услу га. Пре увођења но вог про -
из во да од но сно услу ге бан ка има об а ве зу да из -
врши ана ли зу свих ри зи ка који могу на ста ти као
по сле ди ца увођења тог про из во да од но сно услу -
ге, као и да ана ли зи ра ути цај увођења тог про из -
во да, од но сно услу ге на ри зич ни про фил бан ке и
на могућност адек ват ног управ ља ња ри зи ци ма
који на ста ју по том осно ву. Према важећем
закону у Републици Србији, банке морају да
обавесте Народну банку Србије о увођењу нових
про из во да.
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Ри зи ци који на ста ју по осно ву ак тив нос ти
које је бан ка по ве ри ла трећим ли ци ма су ри -
зи ци који могу на ста ти када бан ка у ан га жу је
трећа лица за об ав ља ње одређених по сло ва а
која су у вези са ње ним по сло ва њем, а трећим ли -
ци ма пред став ља ју пре теж ну де лат ност. Бан ка
која на ме ра ва да одређене ак тив нос ти по ве ри
трећим ли ци ма дуж на је да политикама за уп рав -
ља ње ризицима уреди:
• про цес одлу чи ва ња о по ве ра ва њу тих ак тив -

нос ти и кри те ри ју ме за до но ше ње одлу ка,
• на чин укљу чи ва ња тих ак тив нос ти у про цес

управ ља ња ри зи ци ма и у сис тем ин тер ног из -
веш та ва ња о ри зи ци ма,

• на чин на који бан ка об ез беђује кон ти ну и тет
по сло ва ња у вези са ак тив нос ти ма које је по ве -
ри ла и мере које пред узи ма у слу ча ју рас ки да
уго вор ног од но са с ли ци ма чије услу ге ко рис -
ти, као и у слу ча ју при вре ме ног за сто ја или
пре стан ка пру жа ња тих услу га, и

• на чин врше ња над зо ра над об ав ља њем ак тив -
нос ти, укљу чу јући и над зор над усклађеношћу
тих ак тив нос ти са про пи си ма, доб рим по слов -
ним об и ча ји ма и по слов ном ети ком бан ке.

При из бо ру пру жа о ца услу га бан ка про це њу -
је ути цај на кон ти ну и тет по сло ва ња, ре пу та ци ју
бан ке, трош ко ве, фи нан сиј ски ре зул тат, лик вид -
ност и со лвен тност бан ке, као и ри зич ни про фил
бан ке и ква ли тет пру жа ња услу ге. Пре до но ше -
ња одлу ке о ан га жо ва њу трећег лица, бан ка мора 
да про це ни и сте пен по теш коћа и вре ме по треб -
но за из бор дру гог пру жа о ца услу га, или
могућност на став ка об ав ља ња тих ак тив нос ти у
бан ци, у слу ча ју пре стан ка об ав ља ња по ве ре них
ак тив нос ти. По ред тога бан ка, при до но ше њу
одлу ке мора да узме у об зир  и де таљ ну ана ли зу
по тен ци јал ног пру жа о ца услу ге, а која се од но си
на ње го ву спо соб ност пру жа ња услу га, фи нан -
сиј ско ста ње и по слов ну ре пу та ци ју. У скла ду са
за кон ским про пи си ма у Ре пуб ли ци Срби ји бан ка 
која има на ме ру да одређене ак тив нос ти по ве ри
трећем лицу, мора о томе да об а вес ти На род ну
бан ку 30 дана пре по ве ра ва ња пла ни ра них ак -
тив нос ти у пис ме ној фор ми са де таљ ним опи сом
и об и мом ак тив нос ти које бан ка на ме ра ва да по -
ве ри трећем лицу, усло ви ма које треће лице
мора да ис пу ни да би му бан ка по ве ри ла ак тив -
нос ти, као и под ат ке о том лицу. По ред тога, бан -
ка је дуж на да об ез бе ди да пру жа лац услу га омо -
гући бан ци, спољ ном ре ви зо ру и Народној банци 
благовремени и неограничен приступ до ку мен -
та ци ји и подацима у вези са повереним ак тив -
нос ти ма. Банка одговара за активности у вези са
њеним пословањем које је поверила трећим
лицима.

Ре пу та ци о ни ри зик од но си се на могућност
на стан ка гу бит ка због не га тив ног ути ца ја на
тржиш но по зи ци о ни ра ње банке.

Зна чај ну уло гу у от ва ра њу пи та ња управ ља -
ња ри зи ка, као и у им пле мен та ци ји ре зул та та
про це не ри зи ка одиг рао је Ба зел ски ко ми тет за
су перви зи ју ба на ка, са сво јим пре по ру ка ма у
виду стан дар да Ба зел II и Ба зел III. У скла ду са за -
ко ном, по ред основ ног циља – по сти за ња и
одржа ва ња ста бил нос ти цена, на ци о нал не бан -
ке по је ди них еко но ми ја имају за циљ и очување
стабилности финансијског система.

Бан кар ски сек тор пред став ља на јвећи и на -
јзна чај ни ји део фи нан сиј ског сис те ма. У кон тек -
сту очу ва ња ста бил нос ти фи нан сиј ског сис те ма,
а тиме по сред но и чи та ве еко но ми је, на ци о нал -
на бан ка мора кон ти ну и ра но да пред узи ма ак -
тив нос ти унап ређења ре гу ла тор ног окви ра,
ради стал ног ја ча ња и даље хар мо ни за ци је са
међуна род ном при нци пи ма и стан дар ди ма у об -
лас ти су перви зи је ба на ка. У скла ду са пре по ру -
ка ма Ба зел ског ко ми те та за су перви зи ју ба на ка
(BCBS), На род на бан ка Срби је је 2007. го ди не по -
че ла про цес увођења стандарда Базела II у
банкарски систем Србије. Основни циљеви уво -
ђења Базел II стандарда су:
• даље ја ча ње ста бил нос ти бан кар ског сек то ра

и фи нан сиј ског сис те ма,
• унап ређење про це са управ ља ња ри зи ци ма у

бан ка ма и про це са су перви зи је за сно ва ног на
ри зи ци ма,

• ја ча ње транс па рен тнос ти и фи нан сиј ске дис -
цип ли не,

• усклађива ње са усло ви ма по сло ва ња на
међуна род ном фи нан сиј ском тржиш ту,

• хар мо ни за ци ја са про пи си ма Европ ске уни је, и
• ства ра ње јаче везе између ка пи тал них за хте ва 

и из ло же нос ти ри зи ци ма на ни воу ба на ка.
Као на ста вак на по ра, које Ба зел ски ко ми тет

ула же у очу ва ње бан кар ских сис те ма и у ста бил -
ност ба на ка, а и као ло ги чан след догађаја, ба зи -
ран на Ба зе лу II, на стао је Ба зел III. Ба зел III је
општи ре гу ла тор ни оквир чији је циљ очу ва ње
ста бил нос ти ба на ка и бан кар ских сис те ма. Ба зел 
III сас то ји се од се ри је ре фо рмских мера за под -
ршку основ ног кон цеп та - спо соб нос ти бан кар -
ског сек то ра да ап сор бу је шо ко ве који про ис ти -
чу из фи нан сиј ских и еко ном ских стре со ва, без
об зи ра на из вор, а кроз унапређење управљања
ризицима у банкама и транспарентност њиховог 
рада. 

Ба зел III, пре ма томе, не пред став ља само
одго вор на ак ту ел ну фи нан сиј ску кри зу, већ и
кон ти ну и ра ни на пор Ба зел ског ко ми те та да оја -
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ча ре гу ла тор ни оквир за бан ке, су перви зи ју ба -
на ка и функ ци ју управ ља ња ри зи ци ма у бан ци.
Нас тав ља јући сво ју ми си ју и сле дећи овај кон -
цепт, Ба зел III као сет ре гу ла тор них мера о адек -
ват нос ти ка пи та ла бан ке и ње ној лик вид нос ти,
из грађен је на осно ва ма до ку мен та о међуна род -
но усаг ла ше ном мерењу капитала и стан дар ди -
ма о капиталу (које је развио Базел II). 

Текст до ку мен та о Ба зел III пра ви ли ма уго во -
рен је са гу вер не ри ма и ру ко во ди о ци ма су перви -
зи је и под ржан од ли де ра гру пе G20 на њи хо вом
но вем бар ском са ми ту у Се у лу 2010. го ди не.9 

Ко ми тет је такође об ја вио и пра ви ла кван ти -
та тив не сту ди је о ефек ти ма (QIS). 

Ба зел III ба зи ра се на два ком пле мен тар на
при сту па која под ржа ва ју основ ни кон цепт ста -
бил ни је бан ке (мик ро при ступ си гур нос ти –
ниво бан ке) и бан кар ског сис те ма у це ли ни (мак -
ро приступ сигурности).

Мик ро-пру ден ци о на ре гу ла ти ва ути че на
повећање от пор нос ти по је ди нач них бан кар ских
ин сти ту ци ја у пе ри о ди ма стре са, на основу сле -
дећег:
• виши и бољи ква ли тет ка пи та ла бан ке, са ве -

ћим фо ку сом на за јед нич ки ак циј ски ка пи тал
за ап сор бо ва ње гу би та ка,

• об ухват ни је по криће ри зи ка, по себ но у од но су 
на ак тив нос ти на тржиш ту ка пи та ла, и

• енер гич ну су перви зи ју, управ ља ње ри зи ци ма
и стан дар де о об е ло да њи ва њу.

Мак ро-пру ден ци о ни при ступ Ба зе ла III уво -
ди суш тин ски нове еле мен те у гло бал ни ре гу ла -
тор ни оквир:
• ка пи тал не амор ти зе ре, који могу да по мог ну у

за шти ти бан кар ског сек то ра од не мо гућнос ти
на пла те кре ди та и по сле ди ца које та чи ње ни -
ца има на лик вид ност бан ке, и могу се ак ти ви -
ра ти у вре ме стре са,

• увођење ле ве ра ге ра ци ја као „рам пе“ за даљу
из ло же ност ри зи ку, и

• јед ног међуна род но усаг ла ше ног окви ра лик -
вид нос ти - увођење два гло бал на стан дар да
лик вид нос ти.

Фаза која сле ди пред став ља пе ри од при пре -
ме за ри го роз ну и дос лед ну гло бал ну при ме ну
Ба зел III окви ра. То је про цес у коме би се пред ло -
же не мере по смат ра ле и при ла гођава ле. Све зем -
ље чла ни це Ба зел ског ко ми те та мо ра ју да по чну
са пре вођењем Ба зел III пра ви ла у на ци о нал не
ре гу ла ти ве и за ко не до 2013. го ди не, који пред -
став ља крај њи рок када ће Ба зел III сту пи ти на

снагу и биће примењиван у фазама до 2019. го -
ди не. 

Бан ке има ју об а ве зу да по чну са при пре ма ма
за при ме ну ових стан дар да. Стан дар ди су под е -
ље ни у фазе, како би се им пле мен та ци ја мог ла
поступно реализовати: 
• ра цио по крића крат ко роч не лик вид нос ти ће

по ста ти ми ни мал ни стан дард у 2015. го ди ни, а 
ра цио ду го роч ног нето фи нан си ра ња ће по -
ста ти ми ни мал ни стан дард 2018. го ди не, са
пе ри о дом по смат ра ња који омо гућава су -
перви зо ри ма да по стиг ну снаж ни је из веш та -
ва ње у овом пе ри о ду ; 

• оче ки ва ње Ба зел ског ко ми те та у од но су на ле -
ве ра ге ра цио у тран зи ци о ном пе ри о ду је ре ла -
тив но пре циз на про це на, да ли су пред ло же ни
па ра мет ри одго ва ра јући за пун кре дит ни цик -
лус и за раз ли чи те ти по ве по слов них мо де ла. 

Увођење стан дар да Ба зел III, исто као и што
је био про цес увођења Ба зе ла II, је транс па рен -
тан про цес у скла ду са Стра те ги јом и Опе ра тив -
ним пла ном на ни воу це лог фи нан сиј ског сис те -
ма Републике Србије.

Бан ке, фи нан сиј ске ин сти ту ци је и фи нан сиј -
ски сис тем има ју ве ли ка оче ки ва ња од увођења
ових стан дар да. Ба зел II је озбиљ но и те мељ но
за по чео увођење про це са и ства ра ње стан дар да
про це не ри зи ка, док је Ба зел III ко ри го вао не дос -
тат ке Ба зе ла II, у смис лу осет љи вос ти на ве ли ке
еко ном ске стре со ве, као што је гло бал на еко ном -
ске кри за и ес ка ли ра јућа дуж нич ка кри за. Ба зел
III вид но раз два ја мик ро и мак ро ниво. Мик ро
ниво по смат ра по је ди нач ног учес ни ка у фи нан -
сиј ском сис те му, бан ку као је дин ку, док мак ро
ниво пру жа пру ден ци о ну осно ву за увођење но -
вих еле ме на та у ре гу ла тор ни оквир. У вези са
про це ном ри зи ка и им пле мен та ци јом ри зи ка у
про це си ма одлу чи ва ња Ба зел III пред став ља ло -
гич ки на ста вак оно га што је за по че то стан дар -
ди ма Базела II, са тим што су унете неопходне
измене, да би се апсорбовали велики економски
и финансијски стресови.

3. Ре зул та ти про це не ри зи ка и њи хо во
ко ришћење у одлу чи ва њу

Бан ка има за кон ску об а ве зу да успос та ви
све о бух ва тан и по уздан сис тем управ ља ња ри -
зи ци ма, који је укљу чен у све њене по слов не ак -
тив нос ти и који об ез беђује да ри зи чан про фил
бан ке увек буде у скла ду са већ утврђеном скло -
ношћу ка ри зи ку. Сис тем управ ља ња ри зи ци ма
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мора бити у сраз ме ри са при ро дом, об и мом и
сло же нос ти по сло ва ња бан ке, од но сно ње ним
ри зич ним про фи лом. Ри зич ним про фи лом бан -
ке смат ра се про це на бан ке о струк ту ри и ни во и -
ма свих ри зи ка ко ји ма је из ло же на или може
бити из ло же на у свом по сло ва њу, док се скло -
ношћу ка ри зи ку смат ра на ме ра бан ке да пре -
узме ри зик ради оства ри ва ња сво јих стра те ги ја
и по ли ти ка (струк ту ра ризика), као и од ре -
ђивање овог преузимања на прихватљивом ни -
воу ризика (толеранција према ризицима). 

Бан ка је дуж на да успос та ви ефек ти ван и
ефи ка сан про цес управ ља ња ри зи ци ма, који об -
ухва та убла жа ва ње, праћење и кон тро лу ри зи ка
ко ји ма је бан ка из ло же на или може да буде из ло -
же на, а које је иден ти фи ко ва ла и кван ти фи ко ва -
ла, од но сно про це ни ла. Под убла жа ва њем ри зи -
ка под ра зу ме ва ју се ди ве зи фи ка ци ја, пре нос,
сма ње ње и из бе га ва ње ри зи ка, а бан ка га спро -
во ди има јући у виду свој ри зич ни про фил и скло -
ност ка ри зи ци ма. Под праћењем и кон тро лом
ри зи ка под ра зу ме ва ју се учес та лост и на чин
праћења ри зи ка ко ји ма је банка изложена, као и
праћење и контрола лимита у оквиру успос тав -
ље ног система лимита.

Важ ну уло гу у про це ни ри зи ка игра сис тем
унут раш њих кон тро ла који пред став ља скуп
про це са и про це ду ра успос тав ље них ради адек -
ват не кон тро ле ри зи ка, праћења ефек тив нос ти
и ефи кас нос ти по сло ва ња, по узда нос ти фи нан -
сиј ских и оста лих под а та ка, из веш та ја и ин фор -
ма ци ја бан ке, као и њи хо ве усклађенос ти са про -
пи си ма, унут раш њим ак ти ма и по слов ним стан -
дар ди ма. Циљ ово га је об ез беђење ду го роч не си -
гур нос ти и ста бил нос ти по сло ва ња бан ке, очу -
ва ње ка пи та ла, за шти та де по зи та и акционара,
већа сигурност наплате пласмана и об ез бе ђи ва -
ње позитивног финансијског резултата.

Про це на ри зи ка није и не сме сама себи да
буде циљ, нити је тре ба схва ти ти као ад ми нис -
тра тив но на мет ну ту обавезу. 

У Ре пуб ли ци Срби ји, као и у зем ља ма које су
усво ји ле при нци пе Ба зел ског ко ми те та, За ко -
ном о бан ка ма је де фи ни са но осни ва ње бан ке,
управ ља ње ри зи ци ма, као и орга ни за ци ја и на -
чин управ ља ња бан ком. Орга ни управ ља ња бан -
ком су Управ ни одбор и Извршни одбор. Број
чла но ва Управ ног и Извршног одбо ра, као и њи -
хо ва пра ва и об а ве зе су такође де фи ни са на овим
за ко ном. Управ ни одбор, између оста лог, над зи -
ре рад Извршног одбо ра бан ке, успос тав ља сис -
тем унут раш њих кон тро ла, утврђује стра те ги ју
и по ли ти ке за управљање ризицима, као и
стратегију управљања капиталом банке.

Извршни одбор је за ду жен за орга ни за ци ју
по сло ва ња бан ке и за днев ни над зор над свим ак -
тив нос ти ма које се одви ја ју у бан ци. Актив ности
Извршног одбо ра бан ке об ухва та ју и одлу чи ва ње
о плас ма ни ма и за ду жи ва њу бан ке до из но са који
утврђује Управ ни одбор бан ке, по је ди нач но одлу -
чи ва ње о сва ком повећању из ло же нос ти ри зи ку
бан ке пре ма лицу по ве за ном са бан ком, о чему се
об а веш та ва Управ ни одбор бан ке, спро вођење
стра те ги је и по ли ти ке за уп рав ља ње ри зи ци ма,
као и стра те ги је управ ља ње ка пи та лом, усва ја ње
про це ду ра за иден ти фи ко ва ње, ме ре ње и про це -
ну ри зи ка, као и уп рав ља ње ри зи ци ма и ана ли зи -
ра ње њи хо ве ефи кас нос ти. 

По ред ова два орга на управ ља ња, за рад бан -
ке су важ ни и Кре дит ни одбор и Одбор за управ -
ља ње ак ти вом и па си вом. Кре дит ни одбор одлу -
чу је о кре дит ним за хте ви ма у окви ри ма утвр ђе -
ним ак ти ма бан ке, док Одбор за ак ти ву и па си ву
пра ти из ло же ност бан ке ри зи ци ма који про и зи -
ла зе из струк ту ре ње них би лан сних об а ве за, по -
тра жи ва ња и ван би лан сних став ки, те пред ла же
мере за управљањем  каматним ризиком и ри зи -
ком ликвидности.

При ли ком одлу чи ва ња о из ла га њу ри зи ку
бан ке у об ли ку одоб ра ва ња кре ди та, на осно ву
за хте ва кли јен та, над леж не служ бе про ве ра ва ју
фи нан сиј ски по ло жај и про це њу ју кре дит ну спо -
соб ност. Како ови по ка за те љи пред став ља ју
само део ин фор ма ци ја о кли јен ту – тра жи о цу
кре ди та, по треб но је ура ди ти одго ва ра јућу про -
це ну ри зи ка. Прво и основ но пи та ње је ри зик
ула га ња, од но сно: да ли ће се сре дства која бан ка
пла си ра так вом кли јен ту вра ти бан ци са при па -
да јућом за ра дом, од но сно са ка ма та ма, као и да
ли ће кли јент на вре ме и о дос пећу из ми ри ва ти
об а ве зе. Кли јен ти, не рет ко, смат ра ју да њи хо во
каш ње ње нема им пли ка ци ја за бан ку, јер ће им
за то бан ка об ра чу на ти каз не ну ка ма ту у виду за -
тез не ка ма те. Ова за блу да је те рет бан ке, због
чега је не опход но те мељ но и у скла ду са про це -
ду ра ма на пра ви ти де таљ ну ана ли зу ри зи ка. Кре -
дит ни одбор, у скла ду са сво јим овлашћењима,
разматра предлог и доноси одлуку, било по з и ти -
в ну или негативну и о томе обавештава клијента
и надлежне службе ради даљег спро вођења те
одлуке. 

Кре ди ти ра ње, од но сно одоб ра ва ње плас ма -
на пред став ља на јо бим ни ју де лат ност бан ке. Из
тог раз ло га мора да по сто ји доб ра ко му ни ка ци ја, 
без пре пре ка, на ре ла ци ји: Кли јент > Кре дит ни
одбор > Оде ље ње (сек тор) за про це ну ри зи ка >,
Извршни одбор или Управ ни одбор. Кре дит на
ак тив ност је одређена ка пи та лом бан ке и ли ми -
ти ма који су про пи са ни за ко ном, а има ве ли ког

Бан ка рство _____________________________________________________________________________________________________ 53



ути ца ја на из ло же ност бан ке. Било да се ради о
би лан сним или ван би лан сним плас ма ни ма, бан -
ка за сва ки по је ди нач ни слу чај мора доб ро да
про це ни из ло же ност ри зи ку. Оде ље ње које се
бави плас ма ни ма у спре зи са оде ље њем ри зи ка
кон стан тно мора да мот ри кли јен та, како се ри -
зик бан ке не би повећао и како бан ка не би има ла 
про бле ма који се одра жа ва ју на њену лик вид -
ност или чиме се угрожава пословање банке или
доводи у питање континуитет пословање банке
или у крајњој линији сам опстанак.

Извршни одбор, у смис лу сво јих днев них ак -
тив нос ти, сва код нев но про це њу је и ана ли зи ра
из ло же ност ри зи ку бан ке, као збир ни по ка за тељ 
свих би лан сних и ван би лан сних по зи ци ја, а на
осно ву ин фор ма ци ја, које до би ја од над леж них
служ би које су за ду же не за праћење по је ди нач -
них плас ма на и ри зи ка. Важ но је на по ме ну ти да
ове служ бе по смат ра ју по је ди нач не плас ма не и
из ло же нос ти ри зи ку, као и да ана ли зи ра ју сва ки
ри зик по је ди нач но у окви ру сва ког плас ма на од -
но сно кли јен та, али да за по тре бе орга на управ -
ља ња бан ком, об је ди њу ју ове из веш та је и из во -
де, по ка за те ље који Извршном одбо ру и Управ -
ном одбо ру слу же као по лаз на осно ва за ана ли -
зи ра ње из ло же нос ти ри зи ку. На осно ву ових по -
ка за те ља Извршни одбор до но си адек ват не
одлу ке, а које се тичу даље кре дит не ак тив нос ти, 
да ли је повећати или сма њи ти, евен ту ал не по -
тре бе за пре ис пи ти ва њем про це ду ра и про це са
про це не ри зи ка, по тре бе да се пред узму кон -
крет ни ко ра ци у циљу за шти те ка пи та ла бан ке.
У скла ду за За ко ном о бан ка ма у Ре пуб ли ци
Срби ји сва ко по гор ша ње лик вид нос ти бан ке и
повећање из ло же нос ти ри зи ку бан ке Извшни
одбор ду жан је да об а вес ти Управ ни одбор и На -
род ну бан ку Срби је. Како би се у сва ком тре нут ку 
има ли одго ва ра јући и по треб ни под а ци, по треб -
но је не само раз ви ти одго ва ра јуће тех ни ке и ме -
то де, него их кон стан тно ко рис ти ти и по бољ ша -
ва ти, како би се из бег ли на гли уда ри, чиме се
због ве ли ког шока, ра пид но ква ри по ло жај бан -
ке. Ови на гли уда ри, по ред ри зи ка лик вид нос ти
има ју и велики утицај на ризик репутације, који
је можда најгори од свих. Ово из простог разлога
јер се губитак може надоместити, било из
резервација, из капитала, из емисије акција или
из неког другог извора, али се једном уздрмана
репутације тешко поново стиче.

Мере које је до нео и даље до но си Ба зел ски
ко ми тет по пра ви лу уграђују се у за ко не о бан ка -
ма. Кон тро ла ових мера је успос тав ље на пре ко
Ба зел ског ко ми те та за су перви зи ју ба на ка који

де фи ни ше стан дар де, пра ви ла и про це ду ре ко -
јих бан ке тре ба да се при држа ва ју како би биле
отпорне на ризике.

На осно ву важећег За ко на о бан ка ма у Ре пуб -
ли ци Срби ји, а и када се по гле да орга ни за ци о на
шема већине ба на ка у Срби ји, може се за кљу чи ти 
да се орга ни за ци ја ба на ка за сни ва на две ком по -
нен те или два сту ба који су одво је ни. Прву ком -
по нен ту чине ре дов не по слов не ак тив нос ти бан -
ке, а дру ги су цен три за управ ља ње ри зи ци ма.
Ови сек то ри, од бан ке до бан ке има ју раз ли чи та
име на: Сек тор за стра теш ко управ ља ње ри зи ци -
ма и кон тро ла (са могућим под сек то ри ма: Кон -
тро ла кре дит ног ри зи ка и им пле мен та ци ја Ба зе -
ла, Кон тро ла  лик вид нос ти, Про це на вред нос ти,
Стра те ги ја ри зи ка, Нап ла та по тра жи ва ња у доц -
њи, итд.),  Сек тор праћења кре дит ног по ртфо -
лиа, Сек тор тржиш ног и опе ра тив ног ри зи ка
или про сто само Сек тор ри зи ка бан ке. Ови сек то -
ри има ју ја сан за да так и тре ба да де лу ју пре вен -
тив но, ефи кас но и ста би ли зу јуће на по сло ва ње
бан ке. Да би то успе ли, мора да по сто ји ви со ка
раз ви је ност стан дар да и про це ду ра у њима, као
што су: про це ду ре за иден ти фи ко ва ње, ме ре ње и 
про це ну ри зи ка, за управ ља ње ри зи ци ма, за ре -
дов но из веш та ва ње орга на бан ке и На род не бан -
ке Срби је као ре гу ла тор ног тела. За да так Из -
вршног и Управ ног одбо ра је да усво је ове про це -
ду ре и да их ре дов но пре ис пи ту ју. Тиме и себи
олакшавају задатак, јер и они, на основу тих
процедура добијају информације које користе у
доношењу стратешких одлука у вези са по с ло ва -
њем банке и постављају даље циљеве или пре и с -
пи ту ју и модификују постојеће.

Ре зул та ти про це не ри зи ка су суш тин ска ин -
фор ма ци ја у циљу до но ше ња ис прав не одлу ке. И
за про це ну ри зи ка, од но сно ре зул та те про це не и
за орга не бан ке који ко рис те те ин фор ма ци је је
за јед нич ко да ин фор ма ци ја мора бити ква ли тет -
на. Ква ли тет на ин фор ма ци ја под ра зу ме ва10:
• адек ва тан сад ржај,
• бла гов ре ме ност,
• ак ту ел ност,
• тач ност, и 
• дос туп ност.

Сви ови про це си и ква ли тет ин фор ма ци ја по -
ла зе од пре ми се да сва ки део ва ља но ради свој
део ак тив нос ти и да не по сто је неки дру ги скри -
ве ни ци ље ви који могу да угро жа ва ју ин тег ри -
тет по сло ва ња и управ ља ња бан ком. Ту се по себ -
но на гла ша ва да ини ци јал не ин фор ма ци је које
ула зе као по лаз ни под а ци одсли ка ва ју ствар но
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ста ње, било да се ради о ин тер ним или ек стер -
ним фак то ри ма, као и да све служ бе, у скла ду са
за ко ном и про це ду ра ма, про пи са ним про це си ма
на адек ва тан на чин обрађују ин фор ма ци је и про -
це њу ју ри зик. Так ве ва ља не ин фор ма ци је сти жу
у  усво је ној и про пи са ној фор ми орга ни ма ру ко -
вођења бан ком, из вршном и управ ном одбо ру,
који их користе као сазнање и валидну основу за
доношење стратешких одлука за будућност
пословања банке.

Пос тав ља се пи та ње шта се де ша ва ако по -
сто је неки скри ве ни ци ље ви, од но сно ако по сто -
ји ин ди ци ја, на ме ра да се под а ци ис кри ве, при ка -
жу не тач ним или ба рем не до вољ но ис ти ни тим.
Ова могућност пред став ља ри зик да ва ња не -
одго ва ра јућих под а та ка, који може то ли ко да ле -
ко да оде да се дају не тач ни под а ци, било из раз -
ло га не струч нос ти, што је ре дак слу чај, било из
раз ло га при кри ва ња ствар ног ста ња ства ри, што 
је мно го чешћи слу чај, а ради оства ри ва ња не ких
дру гих ци ље ва, који знат но одсту па ју од по став -
ље них ци ље ва бан ке. Ово пи та ње, по ред за ди ра -
ња у об ласт ин тег ри те та и етич ких при нци па
свих над леж них и ру ко во дећих служ би, до ти че и
сфе ру кри ми нал них рад њи, због тога што се
овак ве, не тач не ин фор ма ци је, не могу упот ре би -
ти као адек ват не и одго ва ра јуће и не ми нов но
воде у суп рот ном прав цу од оног што јес те за да -
так управ ља ња фи нан сиј ским ри зи ком, да се
спре чи, у гу би так, угро жа ва се и одржа ње лик -
вид нос ти, а тиме и оси гу ра на ста вак по сло ва ња
бан ке. Иако је и овај ри зик при су тан, он за ви си
како од ек стер них и ин тер них фак то ра, тако и од
усво је них про це ду ра, за кон ских про пи са, кон -
тро ле и су перви зи је од стра не држав них орга на.
Пос то ји мно го фак то ра који могу до вес ти до сум -
њи вог из веш та ва ња и до по ја ве ве ро ват ноће
кри ми нал них рад њи. Мо дер не бан ке не гу ју култ
„кор по ра тив не кул ту ре“ и „етич ког по на ша ња“.
Зва нич ном по ли ти ком бан ке одређују се за да ци
које бан ка жели да ис пу ни, од но сно одређују се
ци ље ви, као и по ло жај на тржиш ту који жели да
за узме. Али, кор по ра тив на кул ту ра, која је збир
свих де ша ва ња између свих за пос ле них у бан ци,
је оно што се ствар но де ша ва у бан ци и оно што
при ка зу је ствар но ста ње ства ри. Упра во кор по -
ра тив на кул ту ра одређује која пра ви ла се по -
шту ју, ме ња ју или јед нос тав но иг но ри шу. Укла -
ња ње или сма ње ње ових не га тив них и не прик -
лад них под сти ца ја и ис ку ше ња об ез беђује ели -
ми ни са ње не же ље ног по на ша ња и сум њи вих ак -
тив нос ти. Ово није пи та ње само одређених оде -
ље ња бан ке или управ љач ких орга на бан ке већ
свих за пос ле них, као јед не је ди нстве не це ли не

која чине бан ку. Ту на јви ше до ла зи до из ра жа ја
међуза вис ност ре зул та та про це не ри зи ка, њи хо -
ва упот ре ба у до но ше њу одлу ка и нуж ност по -
сто ја ња адек ват не ко му ни ка ци је, како вер ти -
кал не тако и хоризонтале у оквиру банке. Сваки
сегмент пословања се контролише у складу са
прописима и процедурама, отклањају се не дос -
та ци чим се уоче, користе се праве, истините и
адек ват не информације, како би се добила упо т -
реб љи ва база за доношење стратешких од лу ка у
управљању банком. Заобилажење или не пош то -
ва ње ових принципа може имати ка та с тро фал не
последице по пословање банке.

Пош то је доб ра ре пу та ци ја бан ке дра го це на,
стан дар ди по на ша ња, по сло ва ња и об ав ља ња
свих ак тив нос ти мо ра ју бити више од усво је не
про це ду ре или за кон ског про пи са. Ово се ба зи ра
на до ка за ној чи ње ни ци, у прак си, да је на јбо ље
по на ша ње и по сло ва ње оно које је етичко и које
се базира на коректном односу.

4. Зак љу чак

Управ ља ње ри зи ком је ком плек сан и све о -
бух ва тан за да так који под ра зу ме ва ства ра ње
адек ват ног окру же ња, одржа ва ње ефи кас не
струк ту ре управ ља ња ри зи ком, праћење и убла -
жа ва ње ри зич них ак тив нос ти и уста нов ља ва ње
одго ва ра јућег окви ра ин тер них кон тро ла11. Циљ
управљања финансијским ризицима банке је:
• опти ми за ци ја од но са ри зи ка и при но са; про -

цес који под ра зу ме ва сет ак тив нос ти као што
су су иден ти фи ка ци ја из ло же нос ти ри зи ку, уз
про це ну по тен ци јал них гу би та ка, про це на ри -
зи ка на осно ву ме ре ња и ана ли зе гу бит ка из
про шлос ти како би се про це ни ле ва ри јаб ле
које ће ути ца ти на будућност и на будући фи -
нан сиј ски ре зул тат, 

• кон тро ла ри зи ка са ци љем сма ње ња или ели -
ми ни са ња ри зи ка на ста ја ња гу бит ка при ме -
ном свих врста об ез беђења, фи нан си ра ње ри -
зи ка об ез беђењем ре зер ви или оси гу ра њем
плас ма на и раз вој ад ми нис тра тив них тех ни ка
и управ ља ње ри зи ком, при ме ном струч них
зна ња.

Бан ка је дуж на, у скла ду са за ко ном, у који су
ин тег ри са ни при нци пи које је усво јио и пре по -
ру чио Ба зел ски ко ми тет, да иден ти фи ку је, мери
и про це њу је ри зи ке ко ји ма је из ло же на у свом
по сло ва њу и да управ ља тим ри зи ци ма. По ред
тога је и дуж на да об ез бе ди функ ци о нал ну и
орга ни за ци о ну одво је ност у управ ља њу ри зи ци -
ма од ре дов них ак тив нос ти бан ке. То прак тич но
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зна чи да је оде ље ње или сек тор за управ ља ње
ри зи ци ма не за ви сан од оста лих оде ље ња бан ке
и да са мос тал но об ав ља сво ју ак тив ност, без при -
ти са ка, како би био у могућнос ти да пру жи об јек -
тив не, не за маг ље не ин фор ма ци је. Овим се об ез -
беђује на јвећа могућа не утрал ност ин фор ма ци ја
као и об ез беђивање добијања ваљане основе за
доношење валидних одлука од стране
надлежних служби и управљачких органа у
банци. 

Пог реш но је миш ље ње да управ ља ње ри зи -
ком и ин тер на кон тро ла об ез беђују кон ти ну и -
тет по сло ва ња и да ће бан ка увек да оства ри сво -
је ци ље ве. У про це су управ ља ња ри зи ком по сто је 
одређења огра ни че ња. Први је да се ри зи ци,
сами по себи, од но се на будућност, која је, опет
као так ва, не из вес на. Дру ги је да управ ља ње ри -
зи ком, без об зи ра ко ли ко је оно ефи кас но, функ -
ци о ни ше на раз ли чи тим ни во и ма и у вези са раз -
ли чи тим ци ље ви ма. У бан ци, то прак тич но зна -
чи, да раз ли чи та оде ље ња раз ли чи то гле да ју на
важ ност ци ље ва и да има ју раз ли чи те за црта не
нор ме, па чак и ако се ради о, на из глед, слич ним
ства ри ма, као нпр. сек тор плас ма на при вре ди и
сек тор плас ма на ста нов ниш тву. И је дан и дру ги
сек тор баве се одоб ра ва њем кре ди та, али су им
раз ли чи ти и ни вои и ци ље ви, а тиме и ри зи ци. И
трећи огра ни ча ва јући фак тор је да је сва ка про -
це на ри зи ка ри зич на и да не пружа не ог ра ни че -
ну заштиту од настанка ризичног догађаја и да
ниједан процес неће заувек функционисати она -
ко како је то првобитно радио.

Про це на ри зи ка се за сни ва на иден ти фи ка -
ци ји ек стер них и ин тер них ри зич них догађаја.
Ово је први и на јваж ни ји ко рак у пре поз на ва њу
могућнос ти на стан ка и по сле ди ца ма који могу
има ти на по сло ва ње бан ке, ка пи тал и при нос.
Сви оста ли ко ра ци су уређени про це ду ра ма, ин -
тер ним ак ти ма бан ке и за кон ским нор ма ма, а
тичу се ме ре ња, про це не и ана ли зе. Адекватно
урађени ови ко ра ци има ју за циљ да се управ љач -
ким те ли ма бан ке, Извршном и Управ ном одбо -
ру, пре зен ту ју ствар ни, ис ти ни ти и ме ро дав ни
под а ци, како би се мог ле до не ти пра ве одлу ке
које об ез беђују кон ти ну и тет по сло ва ња бан ке,
са јед не стра не, и могућност адап ти ра ња, ме ња -
ња и при ла гођава ња у слу ча ју потребе, евен ту ал -
но настајања неких шокова на тржишту или
настајању неких непредвиђених ситуација, са
друге. 

Интег ри тет и етич ке нор ме за ду же них за
про це ну ри зи ка и орга на управ ља ња, као и свих
оста лих за пос ле них у бан ци има ју ве ли ки ути цај

на фор ми ра ње пра ве базе за до но ше ње одлу ка
од стра теш ког зна ча ја за функ ци о ни са ње и по с -
ло ва ње банке.  

Про це на ри зи ка не сме бити ру тин ска ствар
и да се ради само зато што је за кон ски про пи са на
об а ве за тога. Иако про це на ри зи ка није си гур на
нити га ран ту је ста бил ност и спрем ност су о ча ва -
ња са не га тив ним догађаји ма и њи хо вим евен ту -
ал ним по сле ди ца ма, об ез беђује већу от пор ност
и спрем ност бан ке на убла жа ва ње не га тив них
по сле ди ца. Адекватно управ ља ње ри зи ци ма и
ба зи ра ње одлу ка на ве ро дос тој ним ин фор ма ци -
ја ма и ре зул та ти ма про це не ри зи ка, иако не га -
ран ту је трај ни опста нак бан ке, под и же њен реј -
тинг и омо гућава јој не оме та но одви ја ње ак тив -
нос ти, као и спрем ност да се са ри зич ним до га -
ђајима избори, а да не угрози редовно одвијање
активности, континуитет пословања, капитал и
принос. 

Суш ти на стра те ги ју у бан ци није више пи та -
ње, да ли тре ба пред узе ти ри зик, или не, већ ко -
ли ки ри зик бан ка може пре узе ти, по ла зећи од
стра те гиј ског при сту па по сло ва њу – плас ма ну
(ула га њу) сред ста ва ради оства ри ва ња про фи та. 
Управ љач ки орга ни/ме наџ мент бан ке мора да
се осла ња на про фе си о нал ност у по слу, за сно ван
на стра те гиј ском пла ни ра њу, фи нан сиј ском ме -
наџ мен ту, сав ре ме ној тех но ло ги ји, сав ре ме ној
ин фор ма ци о ној тех но ло ги ји, јас ним и пре циз -
ним про це ду ра ма и сав ре ме ном аг ре сив ном
мар ке тин гу12.

Општи за кљу чак је: бан ке мо ра ју да се уда -
ље од де фан зив ног и ре ак тив ног виђења по -
сло ва ња и управ ља ња ри зи ком, по коме оне
мере ри зик само да би за до во љи ле ад ми нис -
тра тив ну или за кон ску об а ве зу. Бан ке мо ра ју
да се окре ну офан зив ној по ли ти ци и про ак -
тив ном ста ву и при сту пу, пре ма ко јем се ри зи -
ци ма ак тив но управ ља на ни воу бан ке у це ли ни,
а ради што ефикаснијег коришћења капитала и
остваривања профита.
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До цент др Раде
ЖУГИЋ*, пу ков ник 

Интег ри са ни сис тем ин тер них
кон тро ла у функ ци ји спре ча ва ња

ко руп ци је у Ми нис та рству
одбра не и Вој сци Срби је

Резиме 

У овом раду об јаш ње на су по је ди на пи та ња по сто јећих кон тро ла у рас по ла га њу и ко -
ришћењу фи нан сиј ских сред ста ва у Ми нис та рству одбра не и Вој сци Срби је, у функ ци ји
спре ча ва ња ко руп ци је и про не ве ра. И Ми нис та рство одбра не и Вој ска, као део јав ног сек -
то ра, об ухваћени су, с јед не стра не, ре фор мом јав них фи нан си ја и, са дру ге стра не, ре фор -
мом сис те ма одбра не. Сто га је Вла да об а вез на да, с јед не стра не, раз ма т ра еко ном ску си -
ту а ци ју и пла ни ра раз вој зе м ље и, са дру ге стра не, омо гу ћи ста би л но  финансирање
сис те ма од бра не. Ако се жели да др жав ни при о ри те ти, као што је без бед ност зе м ље, бу -
ду пра вил но од ре ђе ни и до би ју оп ште д ру ш тве ни при ста нак, не о п ход но је успос та ви ти
кон трол не ме ха низ ме по сло ва ња које об ез беђују за ко ни то, на мен ско, еко но мич но и ефи -
кас но рас по ла га ње и ко ришћење јав них сред ста ва.

Про цес из град ње друш тва, који ува жа ва на че ла де мок ра ти је, људ ских пра ва, мира, сло бо -
де и јед на кос ти ду гот ра јан је и кон ти ну и ран про цес. При томе, држа ва би тре ба ло да
оства ру је уло гу кре а то ра, који грађани ма пру жа јед на ка пра ва и за шти ту уста нов ље -
них вред нос ти. Међутим, чес то до ла зи до угро жа ва ња одређених вред нос ти, које де лу је у
не га тив ном прав цу. Ко руп ци ја, сва ка ко, пред став ља јед ну врсту ис крив ље нос ти успос -
тав ље них друш тве них вред нос ти. Откри ва ње ко руп ци је у јав ном сек то ру из узет но је
сло же на и за хтев на ак тив ност. У на јвећем бро ју слу ча је ва ко руп тив но де ло ва ње не
остав ља до ку мен та циј ски траг по сто ја ња, чиме је не само от е жа но от кри ва ње, већ и
вођење ис траж них и до каз них по сту па ка. Уло га и ме с то еко ном ских чи ни ла ца у спе ци -
фич ној вој ној де лат но с ти, одређу ју се у ком про ми с ном су че ља ва њу два ју за х те ва: за по -
сти за њем де фи ни са ног циља уз што нижа фи нан сиј ска ула га ња. Због тога се, ло гич но,
на ме ће по тре ба за ефи кас ном ин тер ном кон тро лом рас по ла га ња и упо т ре бе бу џет ских
сред ста ва. Успос тав ља ње сав ре ме ног сис те ма управ ља ња није могуће без адек ват ног
ин тег ри са ног сис те ма ин тер них кон тро ла, који Ми нис та рству одбра не омо гу ћава да
об ез бе ди опти ма лан склад по тре ба и могућнос ти држа ве, а Вој сци не оме та но из вр ша ва -
ње сво је ми си је.

Кључ не речи: јав ни сек тор, ко руп ци ја, бу џет одбра не, бу џет ска сре дства, ин тер на кон -
тро ла, фи нан сиј ско управ ља ње, Ми нис та рство одбра не, Вој ска. 
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Прегледни научни чланак
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*) На чел ник Глав ног оде ље ња за ин спек ци ју ма те ри јал ног и фи нан сиј ског по сло ва ња и грађевин ске де лат нос ти у Инспек то ра ту
одбра не.



Увод

Ко руп ци ја и дру ги ви до ви орга ни зо ва ног
кри ми на ла да нас не по зна ју гра ни це држа ва и
кон ти не на та. “Ко руп ци ја пред став ља врсту ис -
крив ље ња у сис те му вред нос ти. Она се на јбо ље
може раз уме ти као етич ки, мо рал ни про блем,
који је суп рот став љен вред нос ти ин тег ри те та.
Нема ко руп ци је тамо где по сто ји ин тег ри тет. Ко -
руп ци ја по сто ји у раз ли чи тим фор ма ма тамо где
је ин тег ри тет угро жен.”1 Очиг лед но да је држа ва, 
као на јзна чај ни ји из вор и ства ра лац пра ва, у
себи из нед ри ла и на ве де не опас нос ти које је на -
гри за ју, угро жа ва ју и по ста ју не га ци ја ње них
вред нос ти. Ко руп ци ја може озбиљ но да на ру ши
орга ни за ци о но и етич ко тки во држав ног орга на, 
али и држа ве у це ли ни. 

У држа ви, у ко јој је ви сок сте пен ко руп ци је, не
може се го во ри ти о уна п ре ђе њу људ ских пра ва и
сло бо да, успе ш ном еко ном ском раз во ју и укуп -
ном про спе ри те ту. Зато ве ли ка паж ња тре ба да се
по кло ни ме ра ма и ак тив нос ти ма ње ног суз би ја -
ња и бла гов ре ме ног от кри ва ња. У овом раду по -
ку ша ли смо да об јас ни мо зна чај и уло гу успос тав -
ља ња ин тег ри са ног сис те ма ин тер них кон тро ла,
у функ ци ји спре ча ва ња ко руп ци је, у Ми нис та -
рству одбра не и Вој сци Ре пуб ли ке Ср би је.

Пој мов но одређење ко руп ци је

Држа ва је основ ни и на јваж ни ји об лик по ли -
тич ког орга ни зо ва ња сва ког друш тва. Она је
врло ве о ма друш тве на ин сти ту ци ја и њени по че -
ци под уда ра ју се са по че ци ма пи са не ис то ри је.
Као на јста ри ји и на јши ри об лик друш тве не и по -
ли тич ке орга ни за ци је, држа ва је оства ри ла сна -
жан ути цај на жи вот и раз вој друш тва. Зато је
мно ги ка рак те ри шу као на јко рис ни ју тво ре ви ну
људ ског рода. 

Антички фи ло зоф ски при ступ по ла зио је од
ста но виш та да држа ва није слу чај на тво ре ви на,
већ орга ни за ци ја ду бо ко уте ме ље на у људ ској
при ро ди. Тако, на при мер, Пла тон каже: “Мис -
лим да држа ва на ста је зато што сва ко од нас није
сам себи до во љан, него тра жи још мно го
што-шта. (...) Као што смо ви де ли, она про ис ти че
из наше по тре бе’’.2 Аристотел ис ти че да је ”(...)
чо век по сво јој при ро ди по ли тич ко биће, а онај
ко због сво је при ро де, а не слу ча јем, сто ји ван
држа ве или је рђав или је бољи од људи. (...) Тај
није члан држа ве и пре ма томе је звер или бог".3 

Ве ли ки фи ло зо фи, дак ле, ви де ли су у држа ви 
сми сао сло бод ног жи во та по је дин ца у окви ру за -
јед ни це. Број функ ци ја и за да та ка које су об ав -
ља ли држав ни орга ни углав ном су за ви си ли од
по ли тич ког уређења држа ве. У по чет ку, држав -
ни орга ни су над зи ра ли ста нов ниш тво у при -
држа ва њу об и ча ја који су одго ва ра ли са мој
држа ви. Вре ме ном, држа ва до би ја дру га чи ју уло -
гу. Друш тве не по тре бе су вре ме ном на рас та ле,
па се у скла ду са тим повећавао и број држав них
орга на који је о њима бри нуо. Повећавао се број
ње них функ ци ја и про ши ри ва ле над леж нос ти.
По раст уло ге државе и њених функција условио
је и пораст броја државних органа и лица која
раде у њима. 

Држа ва, дак ле, вре ме ном пре узи ма или јој се
по ве ра ва за до во ља ва ње број них по тре ба, које
по је дин ци са мос тал но нису у ста њу да за до во ље. 
За раз ли ку од при вред них по тре ба које ре гу ли -
ше тржиш те, друш тве не по тре бе не могу да се
за до во ље кроз тржиш ни ме ха ни зам. На при мер,
ако грађанин хоће да за до во љи сво ју жељу за не -
ком ро бом или услу гом, он мора да при хва ти
усло ве раз ме не које по став ља онај који по се ду је
ту робу од но сно могућност пру жа ња те услу ге.
Уко ли ко није во љан да пла ти одређену цену
влас ни ку, биће ускраћен за дату врсту робе или
услуге. Такав механизам не би могао да функ -
циo ни ше код друштвених потреба. 

По ред ових, по сто је и по тре бе које по је дин ци 
не би хте ли да под ми ру ју, јер нису у њи хо вом
лич ном ин те ре су. Нај зад, има и по тре ба које не
тре ба оста ви ти по је дин ци ма да их под ми ру ју,
по што би они, ру ко вођени же љом за већом за ра -
дом, оне мо гућили ши ро ким друш тве ним сло је -
ви ма да за до во ља ва ју те по тре бе (нпр. же лез ни -
це, по ште, об ра зо ва ње и др.). Све то је ути ца ло да
се вре ме ном мењају постојећи и утврђују нови
задаци државе и њених органа. 

Мо же мо рећи да све што у јед ном сис те му
није тржиш на при вре да, ве за но је за пи та ње
оства ри ва ња при хо да и рас хо да држа ве, ради за -
до во ље ња општих и за јед нич ких по тре ба. Ме ђу -
тим, чес то се по ли ти ка, јав ни сек тор и при вре да
ме ша ју, до пу њу ју, про жи ма ју, чиме се не јас но
пре плићу јав ни и лич ни ин те рес, што чини само
ко рак до ко руп ци је. Пос мат ра но са тог ас пек та, а
пре ма фи ло зо фу еко но ми је, др Де ја ну Јелов цу,
ко руп ци ји мо же мо да при пи ше мо си но ни ме за
не пош те ње, као што су: скло ност ла жи ма, пре ва -
ра ма, по хле пи и при сва ја њу оног што нам (у јав -
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ним служ ба ма) не при па да. Фор мал на де фи ни -
ци ја пре узе та од Свет ске бан ке и при хваћена од
стра не Са ве та Евро пе гла си не што дру га чи је:
‘’Ко руп ци ја пред став ља зло у пот ре бу јавних ов -
лашћења ради стицања личне користи’’, што у
најкраћем значи злоупотребу јавног положаја за
личне циљеве. 

Није спор но да су и у про шлос ти људи при бе -
га ва ли под мићива њу како би из де јство ва ли не -
што за себе, што им ина че не при па да. Међутим,
сав ре ме ни свет је су о чен са пер фид ним об ли ци -
ма ко руп ци је, при чему мул ти на ци о нал не ком -
па ни је, ве ли ка пред узећа и моћни по је дин ци
оства ру ју ве ли ке фи нан сиј ске ко рис ти, да ле ко
од очи ју јав нос ти и за ко на. Није слу чај но што се
сав ре ме на ко руп ци ја на зи ва “кри ми на лом бе лог
оков рат ни ка”, јер су њени ак те ри из узет но об ра -
зо ва ни, на ви со ким држав ним или при вред ним
по ло жа ји ма. О њи хо вом раду се не го во ри. Све се
одви ја у тај нос ти и теш ко је до ка зи во. Држа ве се,
углав ном, дек ла ра тив но за ла жу за бор бу про тив
тог зла, али само неке од њих спро во де ши ро ке
мере за ње го во суз би ја ње. Како друш тво по ста је
све си ро маш ни је, људи при бе га ва ју та коз ва ној
“сит ној”, док се на држав ном врху одви ја ‘’круп на 
ко руп ци ја’’. Тај тренд даље про дуб љу је си ро -
маш тво, ства ра јући за ча ра ни круг који тај про -
блем за оштра ва и по ја ча ва со ци јал не раз ли ке и
тен зи је. Што је зем ља си ро маш ни ја, то се ко рум -
пи ра ни људи све мање кри ју, док је у раз ви је ним
зем ља ма у пи та њу пре фи ње ни ја игра и нема от -
во ре ног нуђења мита. 

Због чега ко руп ци ја пред став ља зло за сав ре -
ме но друш тво и држа ву? Мог ли бис мо да на ве де -
мо основ не раз ло ге:

1. сма њу је по ве ре ње грађана у држа ву и
њене ин сти ту ци је;

2. угро жа ва де мок ра ти ју и ста бил ност
зем ље;

3. ства ра осно ву за по ја ву орга ни зо ва ног
кри ми на ла;

4. омо гућава ве ли ке пре ва ре држав них чи -
нов ни ка и по ли тич ких функ ци о не ра и

5. по тко па ва еко ном ски раз вој држа ве.
Због могућнос ти брзог и јед нос тав ног

богаћења, ко руп ци ја се брзо уко ре њу је у све об -
лас ти држа ве и друш тва. Пред виђања мно гих
орга ни за ци ја, ек спе ртских гру па и по себ них ин -
сти ту та ве о ма су су мор на и пе си мис тич ка и иду
да ле ко, да ће све том све више вла да ти ма фи ја и
моћне кри ми нал не орга ни за ци је у тес ној вези са

ко рум пи ра ним вођама, ли де ри ма и моћни ци ма у 
вла да ма по је ди них, пре све га еко ном ски сла бих
и по ли тич ки не ста бил них зе ма ља, али ни мно го
бо га ти је зем ље неће оста ти иму не на то. Мо же мо 
за кљу чи ти да ће у будућнос ти ве ли ки про блем
свих вла да све та бити бор ба про тив ко руп ци је и
не прих ва та ње ко руп ци је као нуж ног зла. Ос -
миш ља ва ње и спро вођење мера за њено суз би ја -
ње, од уста нов ља ва ња ан ти ко руп ци о них нор ми
у за ко но да вству, до уста нов ља ва ња по себ них
орга на и ин сти ту ци ја за њи хо ву при ме ну, пред -
став љаће ра ци о на лан одго вор држа ве на рас -
тући тренд не за ко ни тос ти у јав ном сек то ру. По -
себ но су важ не пре вен тив не мере у са мим јав ним 
служ ба ма. 

Нор ма тив на ре гу ла ти ва 
ин тер не кон тро ле у јав ном сек то ру

Ре пуб ли ке Срби је

Држа ва сво јом фи нан сиј ском ак тив ношћу
об ез беђује при хо де за фи нан си ра ње држав них
рас хо да и по тре ба грађана, које се не могу ин ди -
ви ду ал но за до во љи ти. На бази фи нан сиј ског су -
ве ре ни те та, а не на бази де ло ва ња тржиш них за -
ко на, држа ва об ез беђује фи нан си ра ње држав них 
орга на (су дство, вој ска, по ли ци ја и др.), као и
раз ли чи те врсте за јед нич ке по трош ње (шко -
лство, здра вство, на ука, кул ту ра, спорт и сл.). 

Да би се об ез бе ди ло фи нан си ра ње др жав -
них орга на и њи хо вих функ ци ја, у сва кој сав ре -
ме ној др жа ви по сто ји уре ђе н си с тем ин сти ту -
ци ја и инстру ме на та пре ко ко јих се рас по ре ђу ју
сре д ства. Те о ри ја и прак са са в ре ме них др жа ва
по зна ју број не ин сти ту ци је јав них фи нан си ја,
од ко ји х су на јзна чај ни ји бу џе ти, бу џет ски фон -
до ви, фи нан сиј ски про гра ми, по себ ни ра чу ни и
под ра чу ни и слич но.4 Може се рећи да је основ -
ни ин стру мент за фи нан си ра ње држав них
функ ци ја бу џет. Због тога је по се бан и ве о ма
зна ча јан део бу џет ске про це ду ре сва ка ко бу -
џет ска кон тро ла. 

Кон тро ла, у на ј ши рем сми с лу ре чи, пред ста -
в ља про цес по сма т ра ња и упо ре ђи ва ња ре зул та -
та, са оче ки ва ним, по ста в ље ним ци ље ви ма, за -
кон ском ре гу ла ти вом, при н ци пи ма еко но мич -
но с ти и сл. Иако пред ста в ља јед ну од стра те ш -
ких упра в љач ких функ ци ја, ду го је за не ма ри ва -
на и сма т ра на “ну ж ним злом”. Под бу џет ском
кон тро лом под ра зу ме ва се орга ни зо ва на и струч -
на кон тро ла у об ла с ти фи нан сиј ског по сло ва ња,
ра ди утвр ђи ва ња при ме не за ко на и на мен ског ко -
ри шће ња сред ста ва, као и оце не еко но мич но с ти,
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ефи кас нос ти и ефек тив нос ти5 по сло ва ња бу џет -
ског ко ри с ни ка. При томе, важ но је истаћи да се
под кон тро лом код ко рис ни ка јав них сред ста ва
под ра зу ме ва сис тем ин тер не кон тро ле, који се
спро во ди про це ду ра ма и ак тив нос ти ма, ради
ства ра ња усло ва за по сло ва ње у скла ду са за кон -
ским про пи си ма, еко но мич ним и ефи кас ним ко -
ришћењем фи нан сиј ских сред ста ва.

Кон тро ла тре ба да се вр ши у свим фа за ма бу -
џет ског по сло ва ња и њоме тре ба да буду об -
ухваћена сва лица која рас по ла жу сре дстви ма,
при из врше њу бу џе та. Кон тро ла бу џе та је вид
држав не и дру ш тве не кон тро ле, јер сва ки ди нар
ко ји се по тро ши не е фи ка с но и не ко рис но, не
пред став ља са мо не пот ре бан из да так, не го и до -
дат но оп те ре ће ње грађана, као и не пот реб но ра -
с и па ње дру ш тве ног бо га т ства, ко је би мо г ло да
буде ин вес ти ра но у про из вод њу. Зато, циљ бу -
џет ске кон тро ле је да об ез бе ди доб ро управ ља -
ње и ефи кас ну кон тро лу јав них сред ста ва, пру -
жа јући пореским обвезницима ‘’вредност’’ за
новац. 

Зна чај на до г рад ња у об ла с ти кон тро ле у јав -
ном сек то ру из врше на је до но ше њем но вог бу -
џет ског си с те ма у Ре пу б ли ци Ср би ји.6 За ко ном о
бу џет ском си с те му де фи ни сан је нор ма тив но –
ме то до ло ш ки оквир, за сно ван на ме ђу на род но
при зна тим при нци пи ма и ре ше њи ма, ко ји од ко -
ри с ни ка бу џет ских сред ста ва за х те ва одго вор -
ни је учешће у пла ни ра њу и рас по де ли бу џе та.
За кон о бу џет ском сис те му ре гу ли ше шири ме -
ха ни зам контроле буџета, који обухвата:
• ин тер ну фи нан сиј ску кон тро лу,
• бу џет ску ин спек ци ју,
• ек стер ну ре ви зи ју и
• тре зор.

У вези са том те мом, у на став ку ће бити више
речи о ин тер ној фи нан сиј ској кон тро ли у јав ном
сектору.

Интер на фи нан сиј ска кон тро ла у јав ном сек -
то ру (Public Internal Financial Control – PIFC)7 је
тер мин и кон цепт који је раз ви ла Европ ска ко -
ми си ја, са ци љем да пру жи помоћ у раз уме ва њу и
при ме ни доб ро раз ви је них и ефек тив них сис те -
ма ин тер не кон тро ле у про це су при дру жи ва ња
ЕУ. Интер на фи нан сиј ска кон тро ла у јав ном сек -
то ру об ухва та све ак тив нос ти ко ји ма се кон тро -

ли шу држав ни при хо ди, рас хо ди, сре дства и об а -
ве зе бу џет ских ко рис ни ка. У ши рем смис лу,
пред став ља све о бух ват ну ин тер ну кон тро лу у
јав ном сек то ру. Због тога, мо же мо рећи да мо дел
ин тер не фи нан сиј ске кон тро ле у јав ном сек то ру
об ухва та це ло ку пан сис тем фи нан сиј ских, али и
дру гих кон тро ла, које успос тав ља ру ко во ди лац
орга ни за ци је, са ци љем успеш ног управ ља ња и
оства ри ва ња ци ље ва орга ни за ци је. У на шем за -
ко но да вству, “Интерна финансијска контрола у
јавном сектору обухвата:

1) фи нан сиј ско управ ља ње и кон тро лу код
ко рис ни ка јав них сред ста ва;

2) ин тер ну ре ви зи ју код ко рис ни ка јав них
сред ста ва;

3) хар мо ни за ци ју и ко ор ди на ци ју фи нан сиј -
ског управ ља ња и кон тро ле и ин тер не ре -
ви зи је коју об ав ља Ми нис та рство фи нан -
си ја – Цен трал на је ди ни ца за хар мо ни за -
ци ју."8

Фи нан сиј ско управ ља ње и кон тро ла об ухва -
та ју це ло ку пан сис тем фи нан сиј ских и дру гих
кон тро ла, укљу чу јући и орга ни за ци о ну струк ту -
ру, све за пос ле не, по слов не про це се и ин фрас -
трук ту ру. Успос тав ља га ру ко во дство орга ни за -
ци је, као под ршку управ ља њу и вођењу по сло ва
на за ко нит, еко но ми чан, ефи ка сан и ефек ти ван
на чин. У на јши рем смис лу речи, ин тер на кон тро -
ла је не пре ки дан про цес, осмиш љен тако да по -
бољ ша ва учи нак и оства ри ва ње по став ље них
ци ље ва орга ни за ци је. Између оста лог, об а ве за
ди рек тних и ин ди рек тних ко рис ни ка бу џет ских
сред ста ва, орга ни за ци је об а вез ног со ци јал ног
оси гу ра ња и јав них пред узећа осно ва них од
стра не држа ве, као и дру га прав на лица осно ва на 
од стра не јав них пред узећа, је да успос та ве сис -
тем ин тер не кон тро ле за све транс акције ра чу на
при хо да и рас хо да, ра чу на фи нан сиј ских сред -
ста ва и об а ве за, ра чу на фи нан си ра ња, као и
управ ља ња држав ном имо ви ном. 

У на шем за ко но да вству, ‘’ко рис ни ци јав них
сред ста ва успос тав ља ју фи нан сиј ско управ ља ње и
кон тро лу, која се спро во ди по ли ти ка ма, про це ду ра -
ма и ак тив нос ти ма са за дат ком да се об ез бе ди раз -
умно уве ра ва ње да ће сво је ци ље ве оства ри ти кроз:

1) по сло ва ње у скла ду са про пи си ма, унут -
раш њим ак ти ма и уго во ри ма;
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5) 3E: Еко но мич ност (Economy) је на че ло које под ра зу ме ва ми ни мал не трош ко ве за стан дар дни ква ли тет; Ефи кас ност (Efficiency)
пра ти од нос при хо да и рас хо да; Ефек тив ност (Effectiveness) је на че ло које упо ређује пла ни ра не са оства ре ним ак тив нос ти ма.

6) За кон о бу џет ском сис те му (“Служ бе ни глас ник РС”, бр. 54/09, 73/10, 101/10 и 101/11).
7) P-Public Sector – јав ни сек тор; I-Internal to the organization – ин тер на за орга ни за ци ју; F-Financial systems mainly but not

exclusively – углав ном, али не ис кљу чи во фи нан сиј ски сис те ми; C-Control based on internationally accepted and recognised
standards – кон тро ла за сно ва на на међуна род но при хваћеним и при зна тим стан дар ди ма.

8) За кон о бу џет ском сис те му, члан 80.



2) ре ал ност и ин тег ри тет фи нан сиј ских и по -
слов них из веш та ја;

3) еко но мич но, ефи кас но и ефек тив но ко -
ришћење сред ста ва;

4) за шти ту сред ста ва и под а та ка (ин фор ма -
ци ја)...’’9

Интер на ре ви зи ја је ак тив ност не за вис ног и
об јек тив ног уве ра ва ња, али и кон сул та нтска ак -
тив ност, осмиш ље на са ци љем кре и ра ња унап -
ређења по сло ва ња орга ни за ци је. Она доп ри но си
оства ре њу ци ље ва орга ни за ци је, при ме њу јући
сис те ма ти чан при ступ про це ни и унап ређењу
про це са ру ко вођења, по сто јећег на чи на управ -
ља ња ри зи ци ма и успос тав ље ног сис те ма ин тер -
них кон тро ла. У свом раду је функ ци о нал но не за -
вис на, не чини део ни јед ног по слов ног про це са,
од но сно орга ни за ци о ног дела орга ни за ци је, и
не пос ред но је одго вор на ру ко во ди о цу ко рис ни -
ка јав них сред ста ва. Фун кци о нал на не за вис ност
обезбеђује се самосталним одлучивањем о
подручју ревизије, начину обављања ревизије и
извештавању о обављеној ревизији. 

Цен трал на је ди ни ца за хар мо ни за ци ју је по себ -
на сек ци ја у Ми нис та рству фи нан си ја, која раз -
рађује и усме ра ва про цес ин тер не фи нан сиј ске
кон тро ле у јав ном сек то ру. Одго вор на је, између
оста лог, за утврђива ње стан дар да ин тер не кон -
тро ле и ин тер не ре ви зи је, врши над зор у при ме ни
тих стан дар да, доп ри но си раз во ју сис те ма ин тер -
них кон тро ла, врши оце њи ва ње и из веш та ва ње.
Такође, об ав ља по сло ве струч ног усав рша ва ња,
цер ти фи ка ци је и над зо ра над ра дом ин тер них ре -
ви зо ра, струч ног усав рша ва ња ру ко во ди ла ца и за -
пос ле них у јав ном сек то ру, у скла ду са међуна род -
но при хваћеним стан дар ди ма.

Сви суб јек ти ин тер не ре ви зи је дуж ни су да
јој дос тав ља ју го диш њи из веш тај о раду ин тер не 
ре ви зи је, на јкас ни је до 31. ја ну а ра текуће го ди не 
за претходну годину.

Пос то јећи об ли ци ин тер них кон тро ла у
Ми нис та рству одбра не и Вој сци Срби је

По ла зе ћи пр ве н стве но од чи ње ни це да је си -
с тем одбра не у окви ру дру ш тве ног сис те ма и да
чи ни сег мент укуп не дру ш тве но–еко ном ске
струк ту ре зе м ље, ло гич но је да и из вор фи нан си -
ра ња одбра не мо ра по ти ца ти из из во ра фи нан -
си ра ња укуп не дру ш тве не реп ро дук ци је. При
томе, ма те ри јал ну осно ву чи ни држав на имо ви -

на да та на ко ри шће ње Ми нис та рству одбра не и
Вој сци.

Мо же се рећи да је из вор сред ста ва за фи нан си -
ра ње вој ске у мир но доп ском пе ри о ду, део укуп не
вред но с ти про из вод ње зе м ље у те ку ћем пе ри о ду, и
то оног де ла ко ји се мо же из дво ји ти за јав ну по -
тро ш њу дру ш тва. У скла ду са од ре ђе њем и чи ње -
ни цом да је др жав ни бу џет инстру мент за фи нан -
си ра ње на јзна чај них др жав них функ ци ја, то је и за -
др жан као основ ни инстру мент фи нан си ра ња сис -
те ма одбра не. 

Бу ду ћи да се пре ко бу џе та, као основ ног
инстру мен та фи нан си ра ња свих јав них рас хо да,
зна чај на сре д ства из два ја ју за по тре бе од бра не,
кон трол на функ ци ја тро ше ња сред ста ва у Ми -
нис та рству одбра не и Вој сци за узи ма ве о ма важ -
но мес то. При томе, тре ба истаћи, да у сре дства
Ре пуб ли ке Срби је, која су дата на ко ришћење
Ми нис та рству одбране и Војсци спадају:
• непок рет нос ти, 
• по крет не ства ри,
• нов ча на сре дства,
• хар ти је од вред нос ти и
• дру га имо вин ска пра ва.

Као што смо на ве ли, ин тер на фи нан сиј ска
кон тро ла је за кон ска об а ве за, ре гу ли са на За ко -
ном о бу џет ском сис те му и ин тер ним про пи си ма
бу џет ских ко рис ни ка. Ми нис тар одбра не је Пра -
вил ни ком о фи нан сиј ском по сло ва њу у Ми нис -
та рству одбра не и Вој сци Срби је10, ре гу ли сао
функ ци ју фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле,
који пред ста в ља це ло ку пан си с тем фи нан сиј -
ских и не фи нан сиј ских кон тро ла, укљу чу ју ћи и
ор га ни за ци о ну струк ту ру, ме то де и про це ду ре,
не са мо фи нан сиј ских си с те ма, већ и опе ра тив -
них и стра теш ких. ‘’Сис тем финансијског уп рав -
ља ња и контроле обухвата следеће елементе:

1) кон трол но окру же ње;
2) управ ља ње ри зи ци ма;
3) кон тро лу;
4) ин фор ми са ње и ко му ни ка ци је;
5) праћење и про це ну сис те ма.’’11

Дак ле, ми нис тар одбра не је, између оста лог,
на ве де ним про пи сом ре гу ли сао об а ве зу на ред -
бо да ва ца за успос тав ља ње сис те ма фи нан сиј -
ског управ ља ња и кон тро ле, а за спро вођење
про це ду ра и по сту па ка као одговорне одредио
све запослене.
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9)  За кон о бу џет ском сис те му, члан 81.
10)  (“Служ бе ни вој ни лист”, бр. 17/11).
11)  Пра вил ник о фи нан сиј ском по сло ва њу у Ми нис та рству одбра не и Вој сци Срби је, чл. 103. и 104.



По с ло ве бу џет ског ра чу но во д ства за Ми ни с -
та р ство од бра не и Вој ску об а в ља ра чу но во д -
стве ни цен тар. По с ло ве бу џет ског ра чу но во д -
ства у ко ман да ма, је ди ни ца ма и уста но ва ма Ми -
ни с та р ства од бра не и Вој ске об а в ља фи нан сиј -
ска слу ж ба ко ри с ни ка сред ста ва. Про цес ин тер -
не кон тро ле спро во ди се кон ти ну и ра но у по сло -
ва њу, кроз фор мал ну, су ш тин ску и ра чун ску кон -
тро лу ис прав но с ти ра чу но во д стве них ис пра ва и
пра те ће до ку мен та ци је, од стра не струч них ор -
га на (орга на фи нан сиј ске служ бе, орга на струч -
не служ бе и дру гих лица на дуж нос ти ра чу но по -
ла га ча). Може се рећи да си с тем ин тер не кон тро -
ле у је ди ни ца ма и уста но ва ма, ко ји ма је одоб рен
фи нан сиј ски план, под ра зу ме ва по ступ ке и про -
це ду ре који тре ба да обез бе де:

1) при ме ну за ко на и про пи са;
2) еко но мич ност, ефек тив ност и на мен ско ко -

ри шће ње сред ста ва;
3) очу ва ње сред ста ва и ула га ња од гу бит ка, од

про не ве ра, не пра вил ног ко ри шће ња и ко -
руп ци је и

4) тач ност, по у зда ност и ве ро до с тој ност ра -
чу но во д стве них по д а та ка, еви ден ци ја и
фи нан сиј ских из ве ш та ја.

По ред на ве де них кон тро ла у је ди ни ца ма и
уста но ва ма, у орга ни за ци о ној струк ту ри Ми нис -
та рства одбра не фор ми ра на је Упра ва вој не по -
ли ци је, у чи јој над леж нос ти се, између оста лих
по сло ва, на ла зе от кри ва ње и до ку мен то ва ње
кри вич них дела. Такође, као са мос тал ни орга ни
држав не упра ве, у Ми нис та рству одбра не функ -
ци о ни шу Вој но без бед нос на аген ци ја и Инспек -
то рат одбра не који, у окви ру сво је над леж нос ти,
из врша ва ју по сло ве от кри ва ња и до ку мен то ва -
ња кри вич них дела, као и ин спек циј ског над зо ра 
над при ме ном про пи са у об лас ти ма те ри јал ног и 
фи нан сиј ског по сло ва ња.

Такође, По ве љом ин тер не ре ви зи је ми нис -
тар одбра не је од ре дио уло гу, овла шће ња и одго -
вор но с ти функ ци је ин тер не ре ви зи је у Ми ни с та -
р ству од бра не. Фор ми ра на је као по се бан орган,
чија уло га је да ми ни с тру од бра не пру жи по твр -
ду аде к ват но с ти си с те ма ин тер них кон тро ла у
Ми нис та р ству од бра не и Вој сци. Ин тер на ре ви -
зи ја Ми ни с та р ству од бра не по ма же да оства ри
ци ље ве пу тем си с те ма тич не оце не про це са
упра в ља ња ри зи ци ма, кон тро ле и управ ља ња
уоп ште. Има јући у виду на ве де но, са ас пек та ко -
ришћења и управ ља ња сре дстви ма Ре пуб ли ке
Срби је која су дата на рас по ла га ње и ко ришћење
Ми нис та рству одбра не и Вој сци, може се за кљу -
чи ти да по сто је сле дећи об ли ци ин тер них кон -
тро ла (Сли ка 1):

• над зор – те ку ћа, сва ко д нев на кон тро ла сред -
ста ва и ра да ко ју об а в ља ју пре тпос тав ље не
ста ре ши не у функ ци ји на ред бо да ва ца;

• кон тро ла за ко ни то с ти, ис прав нос ти и сас -
тав ља ња ис пра ва о по слов ној про ме ни, ко ју
об а в ља ју фи нан сиј ски и струч ни ор га ни у је -
ди ни ца ма и уста но ва ма;

• кон тро ла у ра чу но во д стве ном цен тру;
• ин спек циј ски по сло ви од бра не у Инспек то ра ту

одбра не, у чи јој је над ле ж но с ти је, по ред оста -
лих, кон тро ла фи нан сиј ског и ма те ри јал ног
по сло ва ња;

• ин тер на ре ви зи ја, која има уло гу да по мог не
оства ри ва њу ци ље ва пу тем сис те ма тич не
оце не про це са управ ља ња ри зи ци ма, кон тро -
ла и це ло куп ног управ ља ња; 

• от кри ва ње и до ку мен то ва ње кри вич них дела
орга ни зо ва ног кри ми на ла, пра ња нов ца и ко -
руп ци је од стра не струч них орга на Упра ве вој -
не по ли ци је и

• от кри ва ње и до ку мен то ва ње кри вич них дела
орга ни зо ва ног кри ми на ла, пра ња нов ца и ко -
руп ци је (зло у пот ре ба служ бе ног по ло жа ја,
трго ви на ути ца јем, при ма ње и да ва ње мита)
од стра не орга на Вој но без бед нос не аген ци је.

Сли ка 1 - Врсте и об ли ци ин тер них кон тро -
ла у МО и ВС
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Има јући у виду на ве де но, може се рећи да су у 
Ми нис та рству одбра не и Вој сци нор ма тив но и
орга ни за ци о но успос тав ље не ин тер не кон тро ле 
рас по ла га ња и ко ришћења фи нан сиј ских и ма те -
ри јал них сред ста ва. Тако успос тав ље не ин тер не
кон тро ле тре ба да чине це ло вит под сис тем у
сис те му одбра не, чи ји је циљ да об ез бе ди:
• под ршку ру ко вођењу и управ ља њу;
• при ме ну за ко на и про пи са;
• еко но мич но, ефи ка с но и на мен ско ко ри шће -

ње сред ста ва;
• чу ва ње сред ста ва и ула га ња од гу би та ка,

укљу чу ју ћи и од пре ва ра, про не ве ра и ко руп -
ци је;

• под и за ње по ве ре ња јав нос ти у вој ску и
• тај ност ин фор ма ци ја, ра чу на и по д а та ка.

Кључ не кон трол не об лас ти у
Ми нис та рству одбра не и Вој сци Срби је

Иако зе м ље Европ ске уни је ре дов но уна п ре -
ђу ју за ко но да в ство ко је се од но си на по ступ ке
јав них на бав ки, пре ма ста ти с тич ким по д а ци ма,
чак се и у ви со ко ра з ви је ним зе м ља ма од 15% до
20% вред но с ти јав них на бав ки ‘’из гу би’’ и по ред
ри го ро з но ус по с та в ље не кон ти ну и ра не кон тро -
ле. Тач них по д а та ка не ма у вези са про це н том
‘’гу бит ка’’ у на шој зе м љи, али се мо же пре т по с та -
ви ти да је он знат но ве ћи. Ко руп ци ја ути че и на
знат но сма ње ње бу џет ских при хо да. Из бе га ва -
ње по ре за пред ста в ља је дан од глав них и на ј ра -
ши ре ни јих об ли ка ко руп ци је. Та ко ђе, ко руп ци ја
ути че и на по ве ћа ње бу џет ских из да та ка др жа ве.

Вред ност на бав ки, ме ре на ми ли он ским из -
но си ма де ви з них сред ста ва, чи ни да вој не на бав -
ке на о ру жа ња и вој не опре ме пред ста в ља ју ри -
зич ну об ласт за по ја ву ко руп ци је и от и ца ње др -
жав ног нов ца у не ле гал не то ко ве. По вер љи ва
при ро да вој них на бав ки че с то огра ни ча ва кон -
тро лу и олак ша ва ус по с та в ља ње ко руп циј ског
ме ха ни з ма. У са в ре ме ним ар ми ја ма по сто је два
основ на си с те ма орга ни зо ва ња на бав не слу ж бе:
цен тра ли зо ва ни и де цен тра ли зо ва ни си с тем.
Цен тра ли зо ва ни си с тем на бав не слу ж бе под ра -
зу ме ва да се све на бав ке из вр ша ва ју са јед ног ме -
с та, из јед не слу ж бе. Де цен тра ли зо ва ни си с тем
под ра зу ме ва да се на бав ке из вр ша ва ју пре ко по -
себ них орга ни за ци о них це ли на над ле ж них за
по је ди не врсте сред ста ва.

Вој ска под ми ру је сво је ма те ри јал не по тре бе
за на бав ком две ју основ них вр ста про из во да:
про из во ди оп ште на ме не, не о п ход ни за жи вот и

рад вој не ор га ни за ци је (ис хра на, оде ва ње, об у ка, 
здра в стве но збри ња ва ње, одр жа ва ње и ре монт
сред ста ва итд.) и про из во ди ко ји пред ста в ља ју
на о ру жа ње, вој ну опре му и ин вес ти ци је, на ме -
ње не за вој не по тре бе. На бав ке пред ста в ља ју
сло жен про цес, у чи је функ ци о ни са ње је укљу -
чен ве ли ки број су б је ка та, ан га жо ва них на од ре -
ђе ном про сто ру и у од ре ђе но вре ме , ради оства -
ри ва ња пла ни ра них ци ље ва. Да би се на бав ке
оства ри ле у скла ду са за кон ским про пи си ма, по -
треб но је са г ле да ти про стор у ко јем си с тем
функ ци о ни ше (тр жи ш те), су б јек те сис те ма
(план ски ор ган, на ру чи о ци, по ну ђа чи, фи нан сиј -
ски ор ган, кон трол ни ор га ни, крај њи ко ри с ни ци
итд.), ве зе из ме ђу су б је ка та си с те ма, фа зе управ -
ља ња про це сом на бав ки, кри те ри ју ме ефи ка с но -
с ти итд.

У Ми нис та рству одбра не и Вој сци о на бав ка -
ма од лу чу ју ста ре ши не, пре ма овлашћењи ма за
при ба в ља ње и рас по ла га ње имо ви ном. По с ло ве
на бав ки об а в ља ју ор га ни за на бав ку, а у је ди ни -
ца ма и уста но ва ма где ти ор га ни не по сто је – ор -
га ни ло ги с ти ке, од но сно ли ца или ко ми си је ко је
од ре ди на ред бо да вац. На бав ку сло же них сред -
ста ва уго ва ра ко ми си ја у ко ју спа да ју ли ца са по -
треб ном струч ном спре мом (вој ном, тех нич ком,
еко ном ском, прав ном и дру гом), за ви с но од спе -
ци фич но с ти на бав ке. На бав ке се, углав ном, вр -
ше јав ним над ме та њем, на осно ву по ну да, а из у -
зет но, не по с ред ном по год бом. На бав ке се мо гу
ре а ли зо ва ти са до ма ћег тр жи ш та и из уво за. У
зе м љи их ре а ли зу ју пред у зе ћа и дру ги суб је к ти
ко ји, у скла ду са за ко ном, по ну де на ј по вољ ни је
услу ге. На о ру жа ње, вој на опре ма и дру га тех нич -
ка и ма те ри јал на сре д ства, ко ја се не мо гу на ба -
ви ти на до ма ћем тржиш ту, уво зе се пре ко ор га -
ни за ци о не је ди ни це Ми ни с та р ства одбра не,
над ле ж не за на бав ке и про да ју.

Пра во в ре ме но и ре ал но пла ни ра ње на бав ки
и нов ча них сред ста ва основ ни је услов за по кре -
та ње и ефи ка с но спро во ђе ње по сту п а ка јав не на -
бав ке. При то ме је за кон ски об а ве зу јуће да пла -
но ви на бав ке бу ду ускла ђе ни са одо б ре ним и
рас по ло жи вим нов ча ним сре д стви ма. Цен тра -
ли зо ва не на бав ке, чи је вред но с ти су ве ли ке, по
пра ви лу, тре ба спро во ди ти у от во ре ном по ступ -
ку, ради ефи ка с ни јег и еко но мич ни јег тро ше ња
фи нан сиј ских сред ста ва, у скла ду са За ко ном о
јав ним на бав ка ма12.

Да к ле, про цес на бав ке на о ру жа ња, вој не
опре ме и ин вес ти ци ја пред ста в ља ва ж ну кон -
трол ну об ласт, а по је ди ни ‘’ве ли ки про јек ти’’ ва -
ж ну кон трол ну тач ку и ве ли ки цен тар трош ко ва
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бу џет ских сред ста ва. Ло гич но је да кон тро ла
тре ба да бу де фо ку си ра на упра во на тај цен тар,
ра ди еко но мич ног и ефи ка с ног тро ше ња сред -
ста ва. Да би скуп шти на де ло т вор но спро во ди ла
кон тро лу, мо же да осни ва по себ не одбо ре или
по до д бо ре ко ји ће за х те ва ти од из вр шне вла с ти
не пре кид но об а веш та ва ње о свим ета па ма про -
це са на бав ке.

Од лу чи ва ње о на бав ци ни је са мо пред мет
тех нич ке струч нос ти и без бед но с ти, не го и од лу -
чи ва ња да ли но вац тро ши ти ‘’на то по ве или на
хлеб’’; ако се тро ши на ‘’то по ве’’, он да на ко је, ко -
ли ко и за што. У том сми с лу, мо же се са си гур -
ношћу по твр ди ти да из вр ше ње бу џе та Ми ни с та -
р ства од бра не и Вој ске, у де лу ко ји се од но си на:
• на бав ке за текуће по тре бе (ку по ви на ар ти ка -

ла хра не, одеће, са ни тет ског ма те ри ја ла, ле ко -
ва и др.);

• ку по ви ну згра да и об је ка та (стам бе ног про -
сто ра, по слов них згра да и по слов ног про сто ра
и ку по ви на оста лих об је ка та);

• град ње згра да и об је ка та (стам бе ног про сто -
ра, из град ња по слов них згра да и по слов ног
про сто ра, из град ња са о б ра ћај них об је ка та и
из град ња оста лих об је ка та);

• ка пи тал но одр жа ва ње згра да и об је ка та (ка -
пи тал но одржа ва ње стам бе них про сто ра, ка -
пи тал но одр жа ва ње по слов них згра да и по -
слов ног про сто ра, ка пи тал но одр жа ва ње са о б -
ра ћај них об је ка та и ка пи тал но одр жа ва ње
оста лих об је ка та) и

• опре му за вој ску (опре ма ње на о ру жа њем и
вој ном опре мом, ге не рал ни ре монт, мо ди фи -
ка ци је и др.),

пред ста в ља ва ж ну кон трол ну об ласт, а по је -
ди ни ‘’ве ли ки про јек ти’’, ва ж ну кон трол ну тач -
ку. Због то га је и ло гич на по тре ба да све вр сте
кон тро ле бу ду фо ку си ра не упра во на те об ла с ти.
Ус по с та в ља ње та к вог над зо ра и кон тро ле сма -
њу је мо гућ ност по ја ве ко руп ци је или зло у по т ре -
бе овлашћења – служ бе ног по ло жа ја. Међу тим,
про блем и је с те у то ме што јав не на бав ке, а по -
себ но фа зу при пре ме за по сту пак јав них на бав ки 
и фа зу из вр ше ња рет ко, не до вољ но, а че с то и ни -
ко не про ве ра ва.

Европ ско за ко но да в ство ја с но пред ви ђа по д -
е лу по сту па ка јав них на бав ки на три це ли не: пр ва 
је при пре ма за јав ну на бав ку, дру га је по сту пак
јав не на бав ке, ко ји се за вр ша ва из бо ром на јпо -
вољ ни је по ну де и за кљу чи ва њем уго во ра са по ну -
ђа чем ко ји је дао, а тре ћу це ли ну пред ста в ља из -
вр ше ње уго во ра. У сва кој од тих фа за кон тро ла
тре ба да има зна чај ну уло гу. Ува жа ва јући на ве де -
ну прак су, као и одред бе За ко на о јав ним на бав ка -

ма, може се за кљу чи ти да кон тро ла на бав ки тре -
ба да се фо ку си ра на сле деће про це ду ре: 
• пла ни ра ње: јав на на бав ка може да се за поч не ако

је на бав ка пред виђена у го диш њем пла ну на бав -
ки и ако су за ту на бав ку пред виђена сре дства у
бу џе ту (фи нан сиј ском пла ну на ру чи о ца);

• одлу ка о по кре та њу по ступ ка;
• ре ше ње о об ра зо ва њу ко ми си је за јав ну на бав ку;
• из ра да кон кур сне до ку мен та ци је;
• об јав љи ва ње огла са о јав ној на бав ци;
• от ва ра ње по ну да;
• из бор на јпо вољ ни је по ну де;
• из веш тај о струч ној оце ни по ну да;
• одлу ка о из бо ру на јпо вољ ни је по ну де;
• уго вор о јав ној на бав ци;
• еви ден ци ја о јав ним на бав ка ма и
• праћење ре а ли за ци је уго во ра.

Ве о ма је важ но да се утврде све по рес ке и
дру ге олак ши це које се при ме њу ју у току ре а ли -
за ци је уго во ра, ако по сто је, за тим како су ис ко -
ришћена пра ва за гра тис ис по ру ке, на при мер ре -
зер вних де ло ва, дру ге услу ге и слич но. Такође,
на че ла има ју важ ну уло гу, како при усме ра ва њу
за ко но дав ца при ли ком усва ја ња сад ржи не прав -
них нор ми, тако и при раз уме ва њу и спро вођењу
за кон ских одред би. За ко ном о јав ним на бав ка ма 
про пи са на су сле дећа начела: 
• на че ло еко но мич нос ти и ефи кас нос ти упот ре -

бе јав них сред ста ва, 
• на че ло об ез беђења кон ку рен ци је међу

понуђачи ма, 
• на че ло транс па рен тнос ти по сту па ка јав не на -

бав ке и 
• на че ло јед на кос ти понуђача. 

Не сум њи во је да се на ве де на на че ла међусоб -
но ‘’про жи ма ју’’, нпр. на че ло об ез беђива ња кон -
ку рен ци је може бити оства ре но је ди но уз по -
што ва ње на че ла јед на кос ти понуђача.

Може се рећи да кон тро ле тре ба да има ју, пре 
све га, пре вен тив ни ка рак тер и да бу ду орга ни зо -
ва не као си с тем по сту па ка и од го вор но с ти свих
ли ца укљу че них у фи нан сиј ске по сло ве ко ри с -
ни ка бу џет ских сред ста ва. Та ко ус по с та в љен си -
с тем ин тер них кон тро ла може успеш но да по -
мог не у ре а ли за ци ји фи нан сиј ског по сло ва ња
Ми нис та рства одбра не и Вој ске и да пред став ља
ефи ка сан ме ха ни зам у боби про тив ко руп ци је и
дру гих не пра вил нос ти.
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Зак љу чак

Ра ди кал не и све о бу х ват не ре фо рм ске про -
ме не у зе м љи, ре ги о ну и све ту за х те ва ју зна чај ну
ре фор му јав ног сек то ра. Ре фор ме у об лас ти јав -
них фи нан си ја не пос ред но ути чу и на ре фор ме у
об лас ти сис те ма одбра не, пре све га у делу који се 
од но си на рас по ла га ње и ко ришћење бу џет ских
сред ста ва за по тре бе од бра не. При то ме је по себ -
но ва ж но успос тав ља ње оп ти мал не ор га ни за ци -
је, ко ја укљу чу је све ви до ве кон тро ле, као је ди -
нствен ин тег ри са ни сис тем ин тер них, фи нан сиј -
ских, али и дру гих ви до ва кон тро ле. Само тако
успос тав љен сис тем кон тро ла може бити у функ -
ци ји ефи кас ног управ ља ња рас по ло жи вим фи -
нан сиј ским сре дстви ма, али и сис те мом одбра не
у це ли ни.

Ре фор ма сек то ра без бед но с ти и од бра не, за -
по че та у усло ви ма ду бо ке дру ш тве не кри зе и
при вред не ре це си је, от во ри ла је број на пи та ња
функ ци о ни са ња и раз во ја си с те ма од бра не. Фи -
нан си ра ње од бра не јед но је од на ј зна чај ни јих
от во ре них пи та ња, с об зи ром на чи ње ни цу да из -
да ци за ње не по тре бе има ју знат но уче шће у бру -
то до ма ћем про из во ду. За то је пи та ње успос тав -
ља ња ин тег ри са ног сис те ма ин тер них кон тро ла
у Ми нис та рству одбра не и Вој сци, као и кон тро -
ле у це ло куп ном јав ном сек то ру, у свим зем ља ма, 
на ро чи то де мо к рат ски ори јен ти са ним, јед но од
на ј ва ж ни јих др жав них пи та ња. Пос то јећа про -
јек ци ја сис те ма ин тер них кон тро ла у јав ном сек -
то ру, де фи ни са на За ко ном о бу џет ском сис те му,
као и по сто јећи ин тер ни про пи си, доб ра су осно -
ва за успос тав ља ње це ло ви тог ин тег ри са ног
сис те ма ин тер них кон тро ла у Ми нис та рству
одбра не и Вој сци. 

На кра ју, као кон кре тан за кљу чак, тре ба ис -
та ћи чи ње ни цу да ову про бле ма ти ку тре ба
ана ли зи ра ти и стал но до г ра ђива ти. Раз вој гра -
ђан ског дру ш тва и про цес де мо к ра ти за ци је
тре ба да бу де ста лан про цес ко ји, по ред оста -

лог, под ра зу ме ва да ни је дан сек тор др жа ве не
бу де ван кон тро ле. Ка ко је сек тор од бра не оду -
век је дан од на ј зна чај ни јих за опста нак држа -
ве, ефи ка с на ин тер на кон тро ла омо гућа ва Ми -
нис та рству одбра не да об ез бе ди за ко ни то, на -
мен ско, еко но мич но и ефи кас но ко ришћење
бу џет ских сред ста ва, а Вој сци да не оме та но из -
вр ша ва сво ју ми си ју, а др жа ви да спро во ди
даљу ре фор му јав ног сек то ра.
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Крис ти на
МИЈИЋ – мас тер екон *

Ка рак те рис ти ке тржиш та
ре ви зор ских услу га и струк ту ра

ре ви зор ских миш ље ња
у Ре пуб ли ци Срби ји

Ре зи ме
У раду су пред став ље не врсте ре ви зор ских миш ље ња и на чин фор ми ра ња ре ви зор ског
миш ље ња, пре ма за хте ви ма ре гу ла ти ве ре ви зи је. Даље, у раду су ис тра же не спе ци фич -
нос ти тржиш та ре ви зор ских услу га у Ре пуб ли ци Срби ји са ас пек та ана ли зе општих по -
ка за те ља и ка рак те рис ти ка струк ту ре из ра же них ре ви зор ских миш ље ња. У пе ри о ду
2008-2011. го ди не при су тан је тренд рас та тржиш та за пру жа ње ре ви зор ских услу га, с
об зи ром на по раст бро ја ре ви зор ских фир ми и бро ја за пос ле нос ти у овом сек то ру. Такође,
уоча ва се да сек тор за пру жа ње ре ви зор ских услу га у Ре пуб ли ци Срби ји по слу је успеш но, с
об зи ром да се на ни воу це ло куп ног сек то ра ре ви зор ских услу га оства ру је по зи ти ван фи -
нан сиј ски ре зул тат. Истра жу јући ка рак те рис ти ке сек то ра за пру жа ње ре ви зор ских
услу га у вези са струк ту ром ре ви зор ских миш ље ња, уоча ва се да ре ви зор ске фир ме из да ју
у на јвећој мери по зи тив но миш ље ње, али и да су при сут не и раз ли ке у струк ту ри миш ље -
ња која дају по је ди не ре ви зор ске фир ме. 

Кључ не речи: тржиш те ре ви зор ских услу га, ре ви зор ска фир ма, миш ље ње ре ви зо ра.

Увод

Циљ ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја је из -
ра жа ва ње миш ље ња о томе да ли су фи нан сиј ски 
из веш та ји, у вези са свим бит ним пи та њи ма, сас -
тав ље ни у скла ду са за хте ви ма ра чу но во дстве не
ре гу ла ти ве. Миш ље ње ре ви зо ра има зна чај ну
уло гу за ко рис ни ке фи нан сиј ских из веш та ја, с
об зи ром да се на осно ву ре ви зор ског миш ље ња
ре ду ку је ин фор ма ци о ни ри зик у вези са ис ти ни -
тошћу и об јек тив ношћу фи нан сиј ских из веш та -
ја и об ез беђује по узда но и ефи кас но по слов но
одлу чи ва ње. С об зи ром на чи ње ни цу да се ко рис -
ни ци фи нан сиј ских из веш та ја по узда ју у миш -

ље ње ре ви зо ра, при ли ком до но ше ња зна чај них
одлу ка, јас но је да ре ви зор има ве ли ку одго вор -
ност за из ра жа ва ње адек ват ног мишљења. 

Пос ту пак ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја
спро во де струч не, не за вис не осо бе орга ни зо ва -
не у окви ру ре ви зор ске фир ме. Иако је миш ље ње
ре ви зо ра ре зул тат тим ског рада на ни воу ре ви -
зор ске фир ме, одго вор ност за из ра жа ва ње адек -
ват ног миш ље ња сно си овлашћени ре ви зор, у
сво је и у име ре ви зор ске фир ме. Одго вор ност ре -
ви зо ра за адек ват но миш ље ње и по ве ре ње које
пре ма њему ис ка зу ју ко рис ни ци пред став ља ју
ве ли ки те рет због ко јег ре ви зор сво је миш ље ње
о фи нан сиј ским из веш та ји ма не сме да фор ми ра
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ола ко, већ га мора за сно ва ти на до вољ ном об и му 
ком пе тен тних и по узда них до ка за о ис прав нос -
ти књи же ња и об е ло да њи ва ња. 

Миш ље ње ре ви зо ра из ра жа ва се у пи са ној
фор ми, у виду ре ви зор ског из веш та ја. Међуна -
род ни стан дар ди ре ви зи је МСР 700, МСР 705 и
МСР 706 де фи ни шу основ на пра ви ла и смер ни це
у вези са фор мом и сад ржа јем ре ви зор ских из -
веш та ја. Стан дар ди за ци ја ре ви зор ског из веш та -
ва ња про ис ти че из по тре бе да се де тер ми ни шу
опти мал на фор ма и сад ржај који на ја сан и кон -
ци зан на чин омо гућава ју ре ви зо ри ма да ис ка жу
фор ми ра но миш ље ње. Ова фор ма ко рис ни ци ма
пру жа јас ну, по узда ну и пре циз ну ин фор ма ци ју о 
ис ти ни тој и об јек тив ној пре зен та ци ји фи нан сиј -
ских извештаја. 

У раду су у првом реду пред став ље не врсте
ре ви зор ског миш ље ња и на чин фор ми ра ња
адек ват ног ре ви зор ског миш ље ња, са об раз но
при куп ље ним до ка зи ма који по ткреп љу ју ста во -
ве ре ви зо ра. Даље, у раду су ис тра же не ка рак те -
рис ти ке тржиш та ре ви зор ских услу га у Ре пуб ли -
ци Срби ји. Истра жи ва ње се за сни ва на пре гле ду
општих ин фор ма ци ја о тржиш ту ре ви зор ских
услу га и спе ци фич нос ти ре ви зор ског из веш та -
ва ња. Анализа општих ин фор ма ци ја под ра зу ме -
ва праћење трен да бро ја ре ви зор ских фир ми, за -
пос ле нос ти, по слов ног при хо да и нето ре зул та та 
ре ви зор ских фир ми у Ре пуб ли ци Срби ји, у пе ри -
о ду 2008-2011. го ди не. Ка рак те рис ти ке ре ви -
зор ског из веш та ва ња саг ле да не су на осно ву
ана ли зе струк ту ре ре ви зор ских миш ље ња. За
по тре бе ис тра жи ва ња ко ришћени су јав но дос -
туп ни под а ци из Ре гис тра пред узећа за ре ви зи ју, 
који се води код Ко мо ре овлашћених ре ви зо ра и
Ми нис та рства фи нан си ја, као и под а ци из фи -
нан сиј ских из веш та ја пред узећа за ре ви зи ју који 
су дос туп ни на ин тер нет пре зен та ци ји Агенције
за привредне регистре. 

1. Облици ре ви зор ских миш ље ња о
фи нан сиј ским из веш та ји ма

У ре ви зор ској прак си и ре гу ла ти ви фор ми -
ра на су че ти ри типа миш ље ња до ко јих ре ви зор
може да дође на осно ву спро ве де них по сту па ка
про ве ра (IFAC, 2012, 655): 

1. по зи тив но или миш ље ње “без ре зер ви”,
2. миш ље ње са ре зер вом, са ква ли фи ка ци јом,
3. су здржа ва ње од миш ље ња и
4. не га тив но миш ље ње.

Миш ље ње без ре зер ви или по зи тив но миш -
ље ње о фи нан сиј ским из веш та ји ма ре ви зор из -

да је када утврди да су фи нан сиј ски из веш та ји у
вези са свим ма те ри јал но бит ним пи та њи ма
усклађени са при мен љи вим окви ром фи нан сиј -
ског из веш та ва ња. Ово под ра зу ме ва да фи нан -
сиј ски из веш та ји на ис ти нит и по штен на чин и у
скла ду са ра чу но во дстве ним стан дар ди ма при -
ка зу ју фи нан сиј ску по зи ци ју ен ти те та, ње го ву
успеш ност и то ко ве го то ви не. Уве ре ње ре ви зо ра 
о фи нан сиј ским из веш та ји ма фор ми ра но је на
осно ву споз на је (IFAC, 2012, 656-657) да:
• су фи нан сиј ски из веш та ји при прем ље ни у

скла ду са адек ват ном ра чу но во дстве ном по -
ли ти ком која је ис прав но и кон зис тен тно при -
ме њи ва на,

• није било ни как вих огра ни че ња у при куп ља -
њу до ка за ре ви зи је,

• су фи нан сиј ски из веш та ји при прем ље ни у
скла ду са ре ле ван тним за кон ским одред ба ма.

• су у слу ча ју одсту па ња ис ка зи адек ват но об -
јаш ње ни и об раз ло же ни и

• су на одго ва ра јући на чин об јав ље не све ин -
фор ма ци је ре ле ван тне за ва љан увид у фи нан -
сиј ске из веш та је.

У не ким си ту а ци ја ма су ис пу ње ни сви усло ви 
за из ра жа ва ње по зи тив ног миш ље ња, али ре ви -
зор смат ра да тре ба скре ну ти паж њу на нека пи -
та ња која су об е ло да ње на у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма, а која су од суш тин ског значаја за
њихово разумевање. 

Миш ље ње са ре зер вом или ква ли фи ко ва но
миш ље ње пру жа по во љан сиг нал о фи нан сиј -
ским из веш та ји ма, али уз одређене ре зер ве (мо -
ди фи ка ци је) које могу бити кла си фи ко ва не као
ма те ри јал не, али не и фун да мен тал не. Ре зер ва у
овом типу миш ље ња из ра жа ва се фор му ла ци јом: 
“осим за”. Миш ље ње са ре зер вом пред став ља по -
тврду да је фи нан сиј ски из веш тај осим не ких не -
пра вил нос ти или не ког огра ни че ња пра вил но
при ка зан, од но сно да ко рес пон ди ра са ра чу но -
во дстве ним стан дар ди ма и за ко ном (Јакшић,
Фор ми ра ње ре ви зор ског миш ље ња о фи нан сиј -
ским из веш та ји ма, 2009, 59). Ре ви зор из ра жа ва
миш ље ње са ре зер вом када дође до за кључ ка да
не може да из ра зи миш ље ње без ре зер ви, али
када ефе кат ма те ри јал но по греш них ин фор ма -
ци ја или не мо гућност при куп ља ња за до во ља ва -
јућег до каз ног ма те ри ја ла није од так вог про жи -
ма јућег зна ча ја да би то за хте ва ло из ра жа ва ње
не га тив ног миш ље ња или су здржа ва ње од
мишљења. 

Су здржа ва ње од миш ље ња не пред став ља
миш ље ње о фи нан сиј ском из веш та ју него о ус -
ло ви ма извођења ре ви зи је. Ре ви зор се су здржа -
ва од миш ље ња због огра ни че ња која кли јент
на мет не ре ви зо ру у току ре ви зи је. До огра ни че -
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не при ме не по сту па ка ре ви зи је може доћи ако
по сто је окол нос ти које оне мо гућава ју при куп -
ља ње не опход них до ка за за ре ви зи ју или ако не
по сто ји до во љан обим до ка за. Си ту а ци је у ко ји -
ма ре ви зор не може об јек тив но да про це ни ис -
ход си ту а ци је која про ис ти че из суд ских спо ро -
ва, угро же ност на че ла ду го роч ног по сло ва ња,
не дос та так ра чу но во дстве не до ку мен та ци је,
кас но уго ва ра ње ре ви зи је које оне мо гућава при -
куп ља ње до ка за, гу би так под а та ка у елек трон -
ском облику због пада система или вируса само
су неки примери околности које могу навести
ревизора да се суздржи од мишљења. 

Не га тив но миш ље ње зна чи да фи нан сиј ски
из веш тај не при ка зу је пра во фи нан сиј ско ста ње,
ре зул та те по сло ва ња и ток го то ви не јер није сас -
тав љен у саг лас нос ти са ра чу но во дстве ним
стан дар ди ма. Ре ви зор из ра жа ва не га тив но миш -
ље ње када је ефе кат не сла га ња од фун да мен тал -
ног зна ча ја за фи нан сиј ски из веш тај да ре ви зор
за кљу чу је да из ра жа ва ње ре зер ве у из веш та ју не
пред став ља до вољ но упо зо ре ње за ко рис ни ке
ре ви зор ског из веш та ја, будући да фи нан сиј ски
из веш тај на во ди на по греш не за кључ ке, што у
по тпу нос ти оне мо гућава ис прав но одлу чи ва ње
на осно ву пре зен то ва них фи нан сиј ских из веш -
та ја. Кад ре ви зор из ра зи не га тив но миш ље ње,
увек тре ба да у из веш та ју објасни разлоге за то
мишљење, могуће ефекте неповољног ми ш ље -
ња по финансијско стање клијента, као и ефекат
на његово будуће пословање. 

2. Пос ту пак фор ми ра ња ре ви зор ског
миш ље ња

Све ак тив нос ти ре ви зиј ског ан гаж ма на
усме ре не су ка јед ном циљу – из ра жа ва њу миш -
ље ња о фи нан сиј ским из веш та ји ма кли јен та.

Миш ље ње ре ви зо ра мора бити уте ме ље но на по -
узда ним и ре ле ван тним до ка зи ма при куп ље ним 
у до вољ ном об и му у току про це са ре ви зи је. Пре
фор ми ра ња миш ље ња, овлашћени ре ви зор тре -
ба да саг ле да и ана ли зи ра при куп ље не ре ви зор -
ске до ка зе. Формирање ревизорског мишљења
врши се у складу са При ка зом бр. 1.

Не мо гућност ре ви зо ра да при ку пи до ка зе на
осно ву ко јих се може уве ри ти у ис ти ни тост и об -
јек тив ност об е ло да њи ва ња у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма у ре ви зиј ској тер ми но ло ги ји на зи ва
се „огра ни че њем об и ма ре ви зи је“. Када по сто ји
про б лем огра ни че ња об и ма ре ви зи је, ре ви зор
мо же фор ми ра ти миш ље ње на сле дећи на чин
(Ан дрић и дру ги, Ре ви зи ја-те о ри ја и пракса,
2012, 336-337):
• ако огра ни че ња об и ма нису зна чај на за одлу ке 

које се до но се на осно ву фи нан сиј ских из веш -
та ја, ре ви зор тре ба да из ра зи миш ље ње без ре -
зер ви, уз евен ту ал но „скре та ње паж ње“ на
уоче не про бле ме;

• уко ли ко је огра ни че ње об и ма ре ви зи је зна чај -
но, али не у то ли кој мери да се не може фор ми -
ра ти миш ље ње о фи нан сиј ским из веш та ји ма,
ре ви зор тре ба да из ра зи миш ље ње са ре зер -
вом. На при мер, ре ви зи ја је кас но уго во ре на и
ре ви зор није мо гао да при сус тву је по пи су за ли -
ха – ре ви зор из ра жа ва миш ље ње да су фи нан -
сиј ски из веш та ји ис ти ни ти и об јек тив ни, осим
за ли ха. Овак ва ква ли фи ка ци ја не зна чи да су
за ли хе по греш но ис ка за не, већ да ре ви зор није
мо гао да ве ри фи ку је ста ње и вред ност за ли ха и
да о њима не може да из ра зи миш ље ње;

• када је ре ви зор био фун да мен тал но огра ни -
чен у об и му спро вођења ре ви зор ских по сту па -
ка, ре ви зор тре ба да се су здржи од из ра жа ва -
ња миш ље ња. Овак ва си ту а ци ја об ич но се јав -
ља када по сто ји више би лан сних по зи ци ја за
које ре ви зор не може да при ку пи за до во ља ва -
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јући ре ви зор ски до каз. На при мер, ре ви зор
није об а веш тен о мес ту и вре ме ну врше ња по -
пи са па није мо гао да при сус тву је, кли јент не
води ана ли тич ку еви ден ци ју основ них сред -
ста ва, по тра жи ва ња и об а ве зе нису усаг ла ше -
не са по слов ним пар тне ри ма, а на кон фир ма -
ци је ре ви зо ра није одго во ре но и слично.

Си ту а ци ја у ко јој ре ви зор утврди греш ке у
књи же њи ма кли јен та и фи нан сиј ском из веш та -
ва њу у ре ви зор ској тер ми но ло ги ји се на зи ва „не -
сла га њем са ру ко во дством“. Уко ли ко по сто ји не -
сла га ње са ру ко во дством у вези са спро ве де ним
књи же њи ма, ре ви зор може фор ми ра ти миш ље -
ње на сле дећи на чин (Андрић и дру ги, Ре ви зи -
ја-те о ри ја и пракса, 2012, 337):
• ако от кри ве не греш ке не ути чу зна чај но на

фи нан сиј ске из веш та је, ре ви зор тре ба да из -
ра зи миш ље ње без ре зер ви уз евен ту ал но
„скре та ње паж ње“ на уоче не про бле ме;

• уко ли ко су греш ке у књи же њи ма зна чај не, али 
не у то ли кој мери да се фи нан сиј ски из веш та ји 
могу смат ра ти по тпу но по греш ним, ре ви зор
тре ба да из ра зи миш ље ње са ре зер вом. На
при мер, кли јент није из вршио кур си ра ње об а -
ве за на дан би лан са – ре ви зор из ра жа ва миш -
ље ње да су фи нан сиј ски из веш та ји ис ти ни ти и 
об јек тив ни, осим об а ве за и фи нан сиј ских рас -
хо да који су по греш но ис ка за ни;

• ако су греш ке у књи же њи ма то ли ко ве ли ке да
ре ви зор до ла зи до за кључ ка да ко рис ни ке фи -
нан сиј ских из веш та ја могу до вес ти у за блу ду у 
вези са пер фор ман са ма кли јен та, ре ви зор тре -
ба да из ра зи не га тив но миш ље ње. 

За из ра жа ва ње миш ље ња о фи нан сиј ским
из веш та ји ма из узет но је бит но да ли је миш ље -
ње ре ви зо ра фор ми ра но пре него што је кли јент
зва нич но об е ло да нио фи нан сиј ске из веш та је
или не. Ако фи нан сиј ски из веш та ји нису об е ло -
да ње ни, по сто ји могућност ко рек ци је фи нан сиј -
ских извештаја и аналогно томе и мишљења
ревизора.

3. Фор ма ре ви зор ског из веш та ја

Фор ма и сад ржај ре ви зиј ског из веш та ја
стан дар ди зо ва ни су и про пи са ни Међуна род ним 
стан дар дом ре ви зи је 700 - Фор ми ра ње миш ље ња 
и из веш та ва ње о фи нан сиј ским из веш та ји ма.
Основ ни еле мен ти ре ви зор ског извештаја су
(IFAC, 2012, 658-662): 
• на слов, 
• ад ре сат, 
• увод ни па сус, који сад ржи иден ти фи ка ци ју фи -

нан сиј ских из веш та ја који су били пред мет ре -
ви зи је и вре мен ски пе ри од на који се од но се, 

• опис одго вор нос ти ру ко во дства која укљу чу је
одго вор ност за успос тав ља ње и функ ци о ни са -
ње сис те ма ин тер них кон тро ла и фер пре зен -
та ци ју фи нан сиј ских из веш та ја,

• опис одго вор нос ти ре ви зо ра за из ра жа ва ње
ре ви зор ског миш ље ња, која укљу чу је по зи ва -
ње на при ме ну Међуна род них стан дар да ре ви -
зи је и оста ле ре гу ла ти ве ре ви зи је и опис по сла
које је ре ви зор спро вео,

• па сус са ре ви зор ским миш ље њем,
• оста ла пи та ња и скре та ње паж ње, 
• по тпис овлашћеног ре ви зо ра, 
• ад ре са ре ви зор ске фир ме, 
• да тум и мес то из да ва ња ре ви зор ског из веш та ја. 

Стан дар ди зо ва на фор ма ре ви зор ског из веш -
та ја о фи нан сиј ским из веш та ји ма на ја сан на чин
на гла ша ва и раз гра ни ча ва одго вор ност ме наџ -
мен та пред узећа и ре ви зор ске фир ме, опи су је
на чин на који је ре ви зи ја спро ве де на и миш ље ње 
ре ви зо ра о фи нан сиј ским из веш та ји ма. Сас тав -
ља ње ре ви зор ских из веш та ја пре ма стан дар ди -
зо ва ној фор ми об ез беђује јед но об раз ност ре ви -
зор ског из веш та ва ња, квалитет ревизорског
извештаја и пружа јасне информације ко рис ни -
ци ма извештаја.

4. Ка рак те рис ти ке тржиш та ре ви зор ских
услу га у Ре пуб ли ци Срби ји

4.1 Опште ин фор ма ци је о тржиш ту
ре ви зор ских услу га у Ре пуб ли ци Срби ји

Нас та нак тржиш та ре ви зор ских услу га у Ре -
пуб ли ци Срби ји ве зу је се за 1996. го ди ну и до но -
ше ње првог за ко на ко јим је про пи са на об а ве за ре -
ви зи је за одређене при вред не суб јек те и уређен
на чин на који се она спро во ди. Вре ме ном је обим
по сло ва ре ви зи је и број ре ви зор ских фир ми рас -
тао тако да да нас, пре ма под а ци ма из Ре гис тра
пред узећа за ре ви зи ју који се води код Ко мо ре
овлашћених ре ви зо ра и Ми нис та рства фи нан си -
ја, на тржиш ту ре ви зор ских услу га по слу је 58 ре -
ви зор ских фир ми. Тренд бро ја ре ви зор ских фир -
ми у Ре пуб ли ци Срби ји у пе ри о ду 1996-2012. при -
ка зан је на сле дећем При ка зу бр 2. 

На пре тход ном гра фи ко ну јас но се види да је
од осни ва ња прве ре ви зор ске фир ме, па до да нас, 
кон стан тно при су тан по раст бро ја ре ви зор ских
фир ми. На тржиш ту ре ви зор ских услу га у Ре пуб -
ли ци Срби ји при сут не су че ти ри на јвеће ре ви -
зор ске фир ме у све ту (Deloitte, KPMG,
Ernst&Young, PriceWaterhouseCoopers), као и
дру ге међуна род не и на ци о нал не ре ви зор ске
фир ме. Све ре ви зор ске фир ме су осно ва не као

70 ___________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 1-2/2013



друш тва са огра ни че ном одго вор ношћу, а на
осно ву Кла си фи ка ци је ре ви зиј ских фир ми пре -
ма ве ли чи ни пред узећа која је сад ржа на у чла ну
7. За ко на о ра чу но во дству и ре ви зи ји („Служ бе -
ни глас ник РС“, бр. 46/06 и 111/09, 2009) може се 
уочи ти да ре ви зор ске фир ме већином има ју ста -
тус ма лог пред узећа. Ста тус сред њег пред узећа
имају тзв. “велика четворка” и ревизорска
фирма БДО, која прелази у мало предузеће 2010.
године.

Упо ре до са по рас том бро ја пред узећа која об -
ав ља ју по сло ве ре ви зи је, до ла зи и до рас та бро ја
за пос ле них у ре ви зор ским фир ма ма. У 2011. го -
ди ни за пос ле ност у сек то ру пру жа ња ре ви зор -

ских услу га повећана је за чак 20,49% у односу на
2008. годину. 

Раз вој и раст тржиш та ре ви зор ских услу га
праћен је и по рас том бро ја овлашћених ре ви зо ра 
који сно се одго вор ност за ре ви зор ски из веш тај.
Пре ма под а ци ма Ко мо ре овлашћених ре ви зо ра,
у на шој зем љи овлашћење за из ра жа ва ње ре ви -
зор ског миш ље ња о фи нан сиј ским из веш та ји ма
тре нут но има 206 овлашћених ре ви зо ра. Број
овлашћених ре ви зо ра је у 2013. го ди ни повећан
за 14,92% у односу на период из 2010. године. 

Пос мат ра јући раз вој тржиш та ре ви зор ских
услу га у Ре пуб ли ци Срби ји, уоча ва се по раст укуп -
ног по слов ног при хо да у пе ри о ду 2008-2011. го -
ди не. Ви си на по слов ног при хо да је у ди рек тној
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При каз 2 - Тренд бро ја ре ви зор ских фир ми у
Ре пуб ли ци Срби ји у пе ри о ду 1996-2012.

Та бе ла 2 - Уку пан и про се чан по слов ни при ход ре ви зор ских фир ми у Ре пуб ли ци Срби ји у
пе ри о ду 2008-2011. го ди не (у хи ља да ма ди на ра)

По зи ци ја 2008.
год. 2009. год. 2010. 2011.

Износ Износ Баз ни 
ин декс Износ Лан ча ни 

ин декс
Баз ни 
ин декс Износ Лан ча ни 

ин декс
Баз ни 
ин декс

Укуп ни по слов ни при ход 3.783.062 4.080.262 0,0786 4.215.903 0,0332 0,1144 4.348.383 0,0314 0,1494

Про сеч ни по слов ни при ход 102.244 99.518 -0,0267 98.044 -0,0148 -0,0411 85.262 -0,1303 -0,1660

Та бе ла 1 - Рас по ред ре ви зиј ских фир ми пре ма ве ли чи ни у пе ри о ду 2008-2011. го ди не
(Јакшић, Мијић, Ути цај еко ном ско-фи нан сиј ске кри зе 

на по сло ва ње ре ви зиј ских фир ми у Срби ји, 2012)

Ве ли чи на фирме
Година

2008. 2009. 2010. 2011.

Ве ли ко пред узеће - - - -

Сред ње  пред узеће 5 5 4 4

Мало пред узеће 32 36 39 47

При каз 3 - Број за пос ле них у ре ви зор ским
фир ма ма у пе ри о ду 2008-2011. го ди не



вези са об и мом спро ве де них ре ви зор ских ан гаж -
ма на и це ном услу ге ре ви зи је фи нан сиј ских из -
веш та ја. Уку пан по слов ни при ход на ни воу свих
ре ви зиј ских фир ми у 2011. го ди ни из но си
4.348.383 хи ља де ди на ра.

И по ред по рас та укуп ног по слов ног при хо да,
про се чан по слов ни при ход на ни воу ре ви зор ске
фир ме има тен ден ци ју пада у по смат ра ном пе ри -
о ду. Про се чан по слов ни при ход који оства ру је
ре ви зор ска фир ма у 2011. го ди ни из но си 85.262
хи ља де ди на ра, што је за 13,04% мање у од но су
на просечан пословни приход из 2010. године. 

Анализирајући успеш ност по сло ва ња ре ви -
зор ских фир ми, може се за кљу чи ти да сек тор за
пру жа ње ре ви зор ских услу га успеш но по слу је, с
об зи ром да се у пе ри о ду 2008-2011. го ди не
оства ру је кон стан тно по зи ти ван ре зул тат.
Међутим, при сут на је тен ден ци ја опа да ња, како
у по гле ду оства ри ва ња укуп ног до бит ка, тако и у 
по гле ду оства ри ва ња про сеч ног нето ре зул та та
на ни воу ре ви зор ске фир ме. У 2011. го ди ни уку -
пан до би так је за 35,03% мањи од укуп ног до бит -
ка оства ре ног у 2008. го ди ни. Про се чан до би так
који се оства ру је на ни воу ре ви зор ске фир ме је у
2011. години за 52,87% мањи од просечног
добитка који је оствариван у 2008. години. 

4.2 Спе ци фич нос ти ре ви зор ских миш ље ња 
у Ре пуб ли ци Срби ји

Усло ви и на чин спро вођења ре ви зи је фи нан -
сиј ских из веш та ја у Ре пуб ли ци Срби ји де фи ни -
са ни су За ко ном о ра чу но во дству и ре ви зи ји из
2009. го ди не. Пре ма чла ну 37. За ко на о ра чу но -
во дству и ре ви зи ји, ре ви зи ја ре дов них го диш -
њих фи нан сиј ских из веш та ја је об а вез на за ве ли -
ка и сред ња пред узећа, као и за мала пред узећа
која јав ном по ну дом из да ју хар ти је од вред нос ти 
или чи јим хар ти ја ма се тргу је на орга ни зо ва ном
тржиш ту хар ти ја од вред нос ти. Иако за ко ном
није об а вез но, оста ла мала пред узећа могу
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При каз 4 - Број овлашћених ре ви зо ра у 2010.
и 2013. го ди ни

При каз 5 - Про се чан по слов ни при ход по
ре ви зор ској фир ми у пе ри о ду 2008-2011. го ди не

При каз 6 - Про се чан нето ре зул тат по
ре ви зор ској фир ми у пе ри о ду 2008-2011. го ди не

Та бе ла 3 - Уку пан и про се чан нето ре зул тат по сло ва ња ре ви зор ских фир ми у Ре пуб ли ци
Срби ји у пе ри о ду 2008-2011. го ди не (у хи ља да ма ди на ра)

По зи ци ја
2008. 2009. 2010. 2011. 

Износ Износ Баз ни 
ин декс Износ Лан ча ни

ин декс
Баз ни 
ин декс Износ Лан ча ни

ин декс
Баз ни 
ин декс

Уку пан нето ре зул тат 431.146 413.466 -0,041 352.618 -0,1472 -0,1821 280.129 -0,2055 -0,3502

Про се чан нето ре зул тат 11.653 10.085 -0,1346 8.200 -0,1869 -0,2963 5.492 -0,3302 -0,5287



спроводити ревизију финансијских извештаја,
ако је то у интересу њиховог пословања.

Пре ма под а ци ма Ко мо ре овлашћених ре ви -
зо ра у Ре пуб ли ци Срби ји у 2011. го ди ни спро ве -
де но је 5.195 ре ви зи ја фи нан сиј ских из веш та ја.
Прег лед и струк ту ра миш ље ња пре ма врсти
миш ље ња дате су у наредној табели:
Та бе ла 3 - Прег лед бро ја и струк ту ре ре ви -

зор ских миш ље ња у Ре пуб ли ци Срби ји у
2011. го ди ни

Облик миш ље ња Број миш ље -
ња

Струк ту ра
миш ље ња

По зи тив но миш ље ње 3.505 68%

Миш ље ње са ре зер вом 1.426 27%

Уздржа ва јуће миш ље ње 226 4%

Не га тив но миш ље ње 38 1%

Укуп но 5.195 100,00%

Струк ту ра пре ма об ли ку ре ви зор ских миш -
ље ња ука зу је на ква ли тет фи нан сиј ског из веш та -
ва ња при вред них друш та ва. С об зи ром да се у Ре -
пуб ли ци Срби ји у на јвећој мери из ра жа ва по зи -
тив но, а по том и миш ље ње са ре зер вом, може се
за кљу чи ти да је ква ли тет фи нан сиј ског из веш та -
ва ња на за до во ља ва јућем ни воу (При каз 7).

У Ре пуб ли ци Срби ји се од 1996. го ди не до да -
нас у по ступ ку спро вођења ре ви зи је при ме њу ју
Међуна род ни стан дар ди ре ви зи је. Спро вођење
ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја у скла ду са
Међуна род ним стан дар ди ма ре ви зи је тре ба да
ре зул ти ра усаг ла ше ношћу про це са ре ви зи је са
међуна род ним про пи си ма, што до во ди до ви со -
ког ни воа ква ли те та ре ви зи је. Ако све ре ви зор -

ске фир ме спро во де про цес ре ви зи је у скла ду са
за хте ви ма ре гу ла ти ве, онда би сва ка ре ви зор ска
фир ма дош ла до ис тог, адек ват ног миш ље ња о
фи нан сиј ским из веш та ји ма. Пре ма томе, ако ре -
ви зор ске фир ме има ју слич ну струк ту ру кли је -
на та у вези са квалитетом њихових фи нан сиј -
ских извештаја, онда би требало да имају и
сличну структуру ревизорских мишљења. 

У на став ку рада пре зен то ва ни су ре зул та ти
спро ве де ног ис тра жи ва ња струк ту ре ре ви зор -
ских миш ље ња између раз ли чи тих ре ви зор ских
фир ми. Истра жи ва ње је врше но при ме ном c2

(хи-квад рат) тес та ко јим се утврђују раз ли ке
између про пор ци ја. По лаз на пре тпос тав ка ис -
тра жи ва ња је да не по сто ји ста тис тич ки зна чај -
на раз ли ка у струк ту ри врсти ре ви зор ских миш -
ље ња која из да ју ре ви зор ске фир ме у на шој зем -
љи, од но сно да ре ви зор ске фир ме има ју исту
струк ту ру из да тих миш ље ња. За по тре бу ис тра -
жи ва ња фор ми ран је сис те мат ски узо рак од
1.858 из ра же них ре ви зор ских миш ље ња на ни -
воу 10 ре ви зор ских фир ми. Прег лед узор ка дат је 
у на ред ној табели:
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При каз 7 - Струк ту ра ре ви зор ских
миш ље ња у Срби ји у 2011. го ди ни

Та бе ла 4 - Прег лед ре ви зор ских фир ми у узор ку из ра же них ре ви зор ских миш ље ња

Број ре виз ских
фир ми у узор ку

По зи тив но
миш ље ње

Миш ље ње са
ре зер вом

Уздржа ва јуће
миш ље ње

Не га тив но
миш ље ње Укуп но

Про це нат од
укуп ног бро ја
ан гаж ма на

1 241 222 28 7 498 9.59%

2 271 64 9 0 344 6.62%

3 164 45 13 0 222 4.27%

4 137 51 0 2 190 3.66%

5 81 45 10 0 136 2.62%

6 114 6 1 0 121 2.33%

7 83 14 3 1 101 1.94%

8 69 25 1 2 97 1.87%

9 46 25 13 2 86 1.66%

10 8 36 18 1 63 1.21%

Укуп но 1.214 533 96 15 1.858 35.77%



Испи ти ва ње раз ли ка у струк ту ри ре ви зор -
ских миш ље ња ис тра же но је при ме ном c2 тес та,
ко јим се упо ређују раз ли ке у струк ту ри фрек вен -
ци ја. Ре зул та ти спро ве де ног c2 тес та при ка за ни
су у на ред ној та бе ли:

Та бе ла 5 - c2 (Хи-квад рат) тест

Вред ност Сте пе ни сло -
бо де

Асимп. знач.
(2-стра но)

Пир со нов
хи-квад рат 319.415а 27 0.000

Ра цио ве ро -
ват ноће 315.591 27 0.000

Асоцијација
ред-по-ред 0.004 1 0.948

Број ис прав -
них слу ча је ва 1,858

На осно ву вред нос ти Пир со но вог c2 од
319.415, као и ни воа зна чај нос ти од 0.000 (очи та -
ва се у по след њој ко ло ни) одба цу је се по лаз на
пре тпос тав ка. Истра жи ва ње ука зу је на по сто ја ње
ста тис тич ки зна чај них раз ли ка у струк ту ри миш -
ље ња између по је ди них ре ви зор ских фир ми.

Зак љу чак

Тржиш те за пру жа ње ре ви зор ских услу га у
Ре пуб ли ци је ве о ма мла до и ка рак те ри ше га ре -
ла тив но брз тем по рас та и раз во ја. У пе ри о ду
2008-2011. го ди не при су тан је зна ча јан по раст
број ре ви зор ских фир ми, за пос ле нос ти у сек то ру 
ре ви зи је, као и овлашћених ре ви зо ра, одго вор -
них за из ра жа ва ње адек ват ног ре ви зор ског
миш ље ња. Осни ва ње но вих ре ви зор ских фир ми,
као и повећање за пос ле нос ти може се об јас ни ти
пре све га по тре бом за спро вођењем ре ви зи је и
пру жа њем ре ви зор ског миш ље ња у функ ци ји
ре дук ци је ин фор ма ци о ног ри зи ка фи нан сиј ских 
из веш та ја и по узда ног по слов ног одлу чи ва ња.
По ред по тре бе за ре ви зи јом, по раст бро ја ре ви -
зор ских фир ми које по слу ју на про сто ри ма наше
зем ље може се објаснити и чињеницом да сектор
за пружање ревизорских услуга карактерише
пословање са добитком, чак и у периоду кризе. 

Анализом тржиш та ре ви зор ских услу га у Ре -
пуб ли ци Срби ји у вези са струк ту ром миш ље ња
која из да ју ре ви зор ске фир ме, уоча ва се да више од 
две трећине ре ви зор ских из веш та ја сад ржи по зи -
тив но миш ље ње, док је не што мање од 1% из да тих 
миш ље ња не га тив но. Струк ту ра ре ви зор ских
миш ље ња ука зу је на то да је ква ли тет фи нан сиј -

ског из веш та ва ња при вред них друш та ва у Ре пуб -
ли ци Срби ји на за до во ља ва јућем ни воу. 

Истра жи ва ње раз ли ка у струк ту ри миш ље -
ња на ни воу по је ди них ре ви зор ских фир ми ука -
зу је на по сто ја ње зна чај них раз ли ка у струк ту ри
миш ље ња која дају по је ди нач не ре ви зор ске
фир ме које по слу ју у Ре пуб ли ци Срби ји. Уви дом
у струк ту ре миш ље ња по ре ви зор ским фир ма ма, 
може се јас но при ме ти ти да по је ди не ре ви зор ске 
фир ме има ју не уо би ча је но ве ли ко учешће по је -
ди них врста миш ље ња у укуп ном бро ју ре ви зи ја.
Узрок раз ли ка у струк ту ри миш ље ња на ни воу
по је ди них ре ви зор ских фирми треба тражити у
разликама клијената ревизије или пак у
разликама квалитету ревизије. 
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Љуп чо
НИКОЛОВСКИ*

Спе ци фич нос ти ста ту са 
ин тер не ре ви зи је у 

ен ти те ти ма јав ног сек то ра  

Ре зи ме
Интер на ре ви зи ја је не за вис на функ ци ја у ен ти те ту, која об јек тив но ис пи ту је и из веш та -
ва о адек ват нос ти ин тер них  кон тро ла и на тај на чин ума њу је ри зик не ра ци о нал не и не на -
мен ске по трош ње и доп ри но си ефи кас ном, еко но мич ном  ко ришћењу ре сур са. По ло жај ин -
тер не ре ви зи је је спе ци фи чан, јер ин тер на ре ви зи ја чини део орга ни за ци је, орга ни за ци о но и
функ ци о нал но  из дво јен од не пос ред них учес ни ка по слов них про це са, зато што се од ње оче -
ку је да, не прис трас но и без су ко ба ин те ре са, саг ле да  по слов не про це се и ефек те управ ља -
ња и да ру ко во дству пред ло жи ко рек ци ју по је ди них по слов них одлу ка. Ве ли ки број ме на џе ра 
не схва та ко рис ти које им пру жа ин тер на ре ви зи ја и по ку ша ва да струч ност ин тер них ре -
ви зо ра ис ко рис ти за не пос ред ну кон тро лу и кре и ра ње по је ди них про це ду ра, чиме се, због ри -
зи ка од су ко ба ин те ре са, су жа ва про стор за об ав ља ње  ре ви зи је. 
У зем ља ма тран зи ци је на гла ше на  је  по ве за ност ру ко во дства ен ти те та јав ног сек то ра
са успе хом по ли тич ких пар ти ја, из ко јих по ти чу, на из бо ри ма. Ман дат ру ко во дства је ли -
ми ти ран до сле дећих из бо ра  и зато је не опход на ефи кас на и на дужи рок пред вид љи ва 
прав на ре гу ла ти ва, како би се ели ми ни сао ути цај по ли ти ке на рад ин тер не ре ви зи је у јав -
ном сек то ру. 
По зи ти ван од нос врха ме наџ мен та пре ма етич ким вред нос ти ма и ин тег ри те ту и раз уме -
ва ње про це са и уло ге ин тер не  ре ви зи је су    пред усло ви ефи кас ног де ло ва ња ин тер не ре ви зи је. 

Кључ не речи: спе ци фич нос ти, ста тус, ин тер на ре ви зи ја, јав ни сек тор, прав на ре гу ла -
ти ва, мере.

Увод

   Интер на ре ви зи ја je на ста ла као над оград ња
ра чу но во дстве не про фе си је у ве ли ким кор по ра -
ци ја ма, са ци љем да  саг ле да све по слов не про це -
се, иден ти фи ку је ри зи ке и да ме наџ мен ту дос та -

ви ин фор ма ци је, које могу да доп ри не су бо љем
управ ља њу и по зи ци о ни ра њу кор по ра ци је.

Служ ба ин тер не ре ви зи је део је ен ти те та,
али је орга ни за ци о но и функ ци о нал но из дво је на 
од по слов них про це са и не пос ред ног ути ца ја ру -
ко во ди ла ца ен ти те та, да би  об јек тив но, на осно -

УДК 657.633 ; 336.146
Струч ни чла нак

*) Са вет ник, Ми нис та рство фи нан си ја и при вре де - Упра ва за Тре зор



ву ана ли зе до ку мен та ци је,  саг ле да ла све по с -
лов не про це се и ри зи ке у сво јој орга ни за ци ји.  

 Анализа рада  ин тер не ре ви зи је у орга ни за -
ци ји је би тан  сег мент ек стер ног ре ви зи о ног по -
ступ ка, при чему ек стер на ре ви зи ја сти че саз на -
ња о томе, да ли  из веш та ји ин тер не ре ви зи је
могу да се ко рис те у ре ви зиј ском по ступ ку.

1. Уло га ин тер не ре ви зи је 

Интер на ре ви зи ја саг ле да ва и пру жа уве ра -
ва ње, да су сис те ми ин тер не кон тро ле адек ват -
ни и да функ ци о ни шу на одго ва ра јући на чин, од -
но сно да су усме ре ни  на оства ри ва ње ци ље ва 
орга ни за ци је. Сис тем ин тер них  кон тро ла под -
ра зу ме ва све по ли ти ке и по ступ ке које је усво ји -
ло ру ко во дство са сврхом уве ра ва ња да ће крат -
ко роч ни и ду го роч ни ци ље ви који су бит ни за
ен ти тет бити оства ре ни: усаг ла ше ност за за ко -
ни ма, про пи си ма, по ли ти ка ма, пла но ви ма и про -
це ду ра ма; по узда ност и ин тег ри тет ин фор ма ци -
ја; ефек тив ност и ефи кас ност по сло ва ња и ко -
ришћења ресурса. 

У при вре ди, ефи кас на ин тер на ре ви зи ја доп -
ри но си сма ње њу трош ко ва по сло ва ња и бо љем
по зи ци о ни ра њу орга ни за ци је, а са мим тим из ра -
же на је мо ти ва ци ја  ме наџ мен та да омо гући ин -
тер ној ре ви зи ји да буде орга ни за ци о но и функ -
ци о нал но из дво је на из по слов ног сис те ма, јер се
тиме омо гућава сма њи ва ње трош ко ва ан га жо -
ва ња ек стер не ре ви зи је и об ез беђује по ве ре ње
ак ци о на ра на фи нан сиј ском тржишту.

При ме ном  стан дар да 1100-1130 међуна род -
не асо ци ја ци је за ин тер ну ре ви зи ју, Америчког
ин сти ту та за ин тер ну ре ви зи ју1, омо гућава се
оства ри ва ње орга ни за ци о не  и функ ци о нал не
не за вис нос ти ин тер не ре ви зи је, јер овај стан -
дард за хте ва усва ја ње по ве ље ин тер не ре ви зи је.
По ве љу сво јим по тпи сом ове ра ва ју: глав ни ру ко -
во ди лац кор по ра ци је и ру ко во ди лац служ бе за
ин тер ну ре ви зи ју.  У по ве љи се  пре ци зи ра по ло -
жај ин тер не ре ви зи је. Интер на ре ви зи ја тре ба да
буде  орга ни за ци о но из дво је на,  да  има не оме -
тан при ступ до ку мен та ци ји, да ру ко во ди лац ин -
тер не ре ви зи је ди рек тно ко му ни ци ра са на јви -
шим ру ко во дством и да  јед ном го диш ње, сво јом
из ја вом по тврђује сво ју не за вис ност у од но су на
управ љач ку структуру. 

Интер на ре ви зи ја у јав ном сек то ру има зна -
чај ну уло гу,  јер ума њу је ри зик од не ра ци о нал не
по трош ње, доп ри но си ефи кас ни јем раду орга -
ни за ци ја  јав ног сек то ра и ума њу је ри зик од зло -
у пот ре ба и корупције. 

По ло жај ин тер не ре ви зи је у јав ним сек то ру
за хте ва  ста бил ну и пре циз ну прав ну ре гу ла ти -
ву, како не би за ви си ла од пер со нал них про ме на  
ру ко во дства ен ти те та. Ру ко во ди о ци ен ти те та су 
углав ном, по став ље на лица од стра не по ли тич -
ких пар ти ја на влас ти, чес те су кад ров ске про ме -
не, на кон из бо ра и због тога прав на ре гу ла ти ва
има већи зна чај,  јер тре ба да омогући стабилне
услове за функционисање интерне ревизије.

2. Утицај појединих компонената „Косо“
(COSO - Committee of Sponsoring Organizations

of the Treadway Commission) оквира на рад
интерне ревизије

Сис тем ин тер них кон тро ла успос тав ља се и
оце њу је при ме ном INTOSAI стан дар да, чији је
сас тав ни део ин тег ри са ни  „Косо“ оквир (енгл.
internal control-integrated framework)2.  „Косо“ ок -
вир,  сис те ме ин тер не кон тро ле по смат ра као ок -
вир од пет међусоб но по ве за них ком по нен ти:
кон трол но окру же ње, про це на ри зи ка, кон трол -
не ак тив нос ти, ин фор ма ци ја и ко му ни ка ци ја и 
праћење. Активности ин тер них ре ви зо ра ба зи -
ра ју се на ре зул та ти ма са мо о це њи ва ња за пос ле -
них, за ду же них за  по је ди не кон трол не ак тив -
нос ти.

2.1 Контролно окружење

Кон трол но окру же ње пред став ља став пре -
ма ин тер ној кон тро ли, као и про из вод управ ља -
ња ру ко во дства, од но сно одра жа ва од нос ру ко -
во дства, стил ру ко вођења  и  под ршку  етич кој 
вред нос ти, струч нос ти ин тег ри те ту и мо ра лу за -
пос ле них у орга ни за ци ји и свест о значају ин тер -
не контроле.

Интер на ре ви зи ја ана ли зи ра, кроз по сту пак
пла ни ра ња ре ви зи је, кон трол но окру же ње, али
је и сама под ути ца јем ис тог окру же ња. Кон трол -
но окру же ње кре и ра ру ко во ди лац сво јим од -
носом пре ма: а) етич ким вред нос ти ма и ин тег -
ри те ту; б)  ква ли те ту;  ц) струч нос ти.    Етич ке
вред нос ти ру ко во дство под сти че:  афир ма ци јом  
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1) Инсти тут ин тер них ре ви зо ра (IIA) је осно ван 1941. гло бал ним се диш тем у Altamonte Springs, Фло ри да, САД Пре рас тао је у 
гло бал ну асо ци ја ци ју. Има  више од 175.000 чла но ва и члан је међуна род не асо ци ја ци је врхов них ре ви зор ских ин сти ту ци ја
INTOSAI.

2) Kо ми си ја спон зор ских орга ни за ци ја (COSO - Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission)  је 1992. де фи -
ни са ла  KOSO оквир.



по ште ног  и пра вич ног при сту па сво јим об а ве за -
ма, на гла ша ва њем зна ча ја по што ва ња за ко на и
по слов них по ли ти ка,  по што ва њем орга ни за ци -
је, овлашћења и пра ва за пос ле них и при ме ном
про фе си о нал них стан дар да, кроз по слов не ак -
тив нос ти. Под сти ца ње ин тег ри те та по ве за но је
са под сти ца њем етич ких вред нос ти, јер под ра зу -
ме ва: до но ше ње и об јав љи ва ње ко дек са по на ша -
ња и успос тав ља ње сис те ма на грађива ња за пос -
ле них, по осно ву по што ва ња етич ких вред нос ти
и пред узи ма ња дис цип лин ских мера, уко ли ко се
на ру ша ва етич ки ко декс. По жељ но је да ру ко во -
дство има по зи ти ван од нос пре ма струч нос ти и
да саг ле да по треб ну струч ност за сва ко рад но
мес то. За пош ља ва ње не одго ва ра јућих кад ро ва
на по је ди ним по зи ци ја ма или у са мој ин тер ној
ре ви зи ји може да сма њи ефи кас ност деловања
интерне ревизије. Веома је битан однос ру ко во -
дства  према: ризицима, регулаторним ек стер -
ним контролама, интерном и екстерном из веш -
та в а њу и  њихове реакције на препоруке ин тер -
не и екстерне  ревизије.

2.2 Процена ризика 

Ком по нен та „Косо“ мо де ла која се од но си на
про це ну ри зи ка је из ме ње на по чет ком 2000. го -
ди не  и под е ље на је на три ком по нен те: иден ти -
фи ка ци ја догађаја, про це на ризика и реакције на
ризик.

Про це на ри зи ка је од бит ног зна ча ја за ин -
тер ну ре ви зи ју, јер је на осно ву про це не ри зи ка
осмиш љен план ре ви зи је. Успех ин тер не ре ви зи -
је за ви си од сте пе на успос тав ље не са рад ње ин -
тер них ре ви зо ра и глав ног ру ко во ди о ца ен ти те -
та, јер се ана ли зи ра ефи кас ност по је ди них уп -
рав љач ких одлу ка. Ру ко во ди лац ен ти те та би
тре ба ло да ука же на под руч ја по сло ва ња, која би
тре ба ло ана ли зи ра ти, да прихвати процену
ризика и коригује поједине одлуке, како би се
ризик умањио.

2.3 Контролне активности

Кон трол не ак тив нос ти су по ли ти ке и про це -
ду ре које об ез беђују спро вођење ди рек ти ва ру -
ко во дства, об ухва та ју ак тив нос ти по пут одоб ра -
ва ња, овлашћења, ове ра ва ња, усклађива ња, пре -
гле да опе ра тив не успеш нос ти (пер фор ман си),
без бед нос ти сред ста ва и под е лу дуж нос ти. Циљ
кон трол них  ак тив нос ти је да се ума ње ри зи ци
не же ље них по ја ва. Кон трол ним  ак тив нос ти ма
об ухваћене су све фазе по слов ног про це са и зато
се могу под е ли ти на: пре вен тив не, де тек ци о не,
ди рек тив не и ко рек тив не активности. Ру ко во -

дство ентитета дизајнира и организује спро -
вођење контролних активности. 

Интер на ре ви зи ја не може да буде  не пос ре -
дан учес ник у диз ај ни ра њу и орга ни за тор спро -
вођења по је ди них кон трол них ак тив нос ти,  јер
по сто ји опас ност од су ко ба ин те ре са ин тер них
ре ви зо ра, зато што ин тер на ре ви зи ја има об а ве зу
да над зи ре ефи кас ност кон трол них ак тив нос ти.  

2.4 Систем информација и комуникација

Инфор ма ци је и ко му ни ка ци је у орга ни за ци -
ји бит не су  и за ин тер ну ре ви зи ју,  јер им ин фор -
ма тич ки сис тем омо гућава лак ше саг ле да ва ње
ин фор ма ци ја од зна ча ја за ре а ли за ци ју ре ви зи о -
ног по ступ ка  и   олак ша ва им   комуникацију са
руководством.

Ру ко во дство тре ба да успос та ви ка на ле за ко -
му ни ка ци ју са ци љем да: пру же бла гов ре ме не ин -
фор ма ци је при ла гођене  ин ди ви ду ал ним по тре -
ба ма; за пос ле не ин фор ми шу о њи хо вим дуж нос -
ти ма и одго вор нос ти ма; омо гуће из веш та ва ње о
осет љи вим пи та њи ма; и за пос ле ни ма омо гући
не пос ред ну  ко му ни ка ци ју са ру ко во д с твом.

2.5. Праћење

Праћење је из узет но зна ча јан про цес у коме
учес тву ју: ру ко во дство, ин тер на ре ви зи ја и сви
за пос ле ни. Циљ про це са је да се саг ле да ефи кас -
ност сис те ма кон тро ла и да се пред узму ко рек -
тив не ак тив нос ти, како би се по бољ ша ла ефи -
кас ност по сло ва ња. За пос ле ни по пу ња ва њем
одго ва ра јућих упит ни ка об ав ља ју про цес са мо о -
це њи ва ња. Ре зул та те са мо о це њи ва ња тре ба ло
би да ана ли зи ра ин тер на ре ви зи ја, а ру ко во -
дство ен ти те та је ко ор ди на тор це лог про це са.
Анализом ре зул та та са мо о це њи ва ња ин тер на
ревизија процењује ризична подручја по с ло ва -
ња. Процена ризика је полазни основ за израду
плана ревизије.

3.  Оцена ефикасности рада 
интерне ревизије

Про це на ефе ка та де ло ва ња ин тер не ре ви зи -
је има   зна ча ја за ек стер ну ре ви зи ју,  јер од  про -
це на рада ин тер не ре ви зи је за ви си да ли су из -
веш та ји ин тер них ре ви зо ра ре ле ван тни и как во
је кон трол но окру же ње ре ви ди ра ног суб јек та.
Ме то до ло ги ја рада ин тер ног ре ви зо ра за сни ва
се на при ме ни стан дар да међуна род не асо ци ја -
ци је за ин тер ну ре ви зи ју (аме рич ког института
за интерну ревизију). 
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3.1. Критеријуми за оцену ефикасности
интерне ревизије у привреди

Међуна род на фе де ра ци ја ра чу но вођа и ре -
ви зо ра  IFAC3 де фи ни са ла је  сво јим стан дар дом
ISA 610 кри те ри ју ме за оце ну ефи кас нос ти рада
ин тер не ре ви зи је у при вре ди. У стан дар ду се
ука зу је на зна чај саг ле да ва ња орга ни за ци о ног
ста ту са, при ро де и об и ма по сла ин тер не ре ви зи -
је, струч нос ти ин тер них ре ви зо ра и  пра вил ног 
планирања и документовања  налаза интерне
ревизије.   

Орга ни за ци о на не за вис ност ин тер не ре -
ви зи је не пос ред но је по ве за на са об јек тив ношћу
ин тер не ре ви зи је. Пре дус лов за об јек ти ван рад
ин тер не ре ви зи је је да ре ви зи ја буде  осло бођена 
дру гих опе ра тив них ак тив нос ти, сем из веш та -
ва ња ру ко во дства о пи та њи ма из об лас ти де лок -
ру га ин тер не ре ви зи је. Сва ко спу та ва ње и  огра -
ни ча ва ње ин тер не ревизије требало би да буде
испитано, од стране екстерног ревизора.

При ро да и обим из врше них за да та ка ин тер -
не ре ви зи је  је па ра ме тар који ука зу је, ек стер ном
ре ви зо ру, на од нос ру ко во дства пре ма раду ин -
тер не ре ви зи је. Екстер ни ре ви зор саг ле да ва од -
нос ру ко во дства пре ма пре по ру ка ма ин тер них
ре ви зо ра. Ако је ин тер ни ре ви зор ука зао на не -
пош то ва ње за ко на, бит но је да се саг ле да да ли је  
ру ко во дство пред узе ло мере за ко рек ци ју   ак -
тив нос ти,  које нису у складу са Законом.

Струч ност ин тер них ре ви зо ра  и дуж на про -
фе си о нал на паж ња су кри те ри ју ми, који не пос -
ред но ука зу ју на ква ли тет про це са ин тер не ре -
ви зи је. Не оп ход но је да ин тер ни ре ви зо ри рас по -
ла жу адек ват ном струч ношћу и да су об уче ни за
по сао који об ав ља ју. Про цес ин тер не ре ви зи је 
тре ба ло би да се пла ни ра на осно ву оце не ри зи ка
за по је ди не по слов не про це се. Стан дард пре по -
ру чу је  над зор про це са ин тер не ре ви зи је од стра -
не ру ко во ди ла ца ин тер не ре ви зи је и струч них
лица које ру ко во ди лац ин тер не ре ви зи је овлас -
ти у циљу саг ле да ва ња  да ли се це ло ку пан про -
цес ин тер не ре ви зи је одви ја у скла ду са стан дар -
ди ма и да ли је из веш тај у скла ду са при куп ље -
ном до ку мен та ци јом. Екстер на ревизија кроз
процес екстерне ревизије такође проверава
целокупан поступак рада интерне ревизије.  

3.2. Критеријуми за оцену ефикасности 
интерне ревизије у јавном сектору 

Интер на ре ви зи ја у јав ном сек то ру је не -
опход на да би се оства ри ла већа ефи кас ност и
сма њи ли не пот реб ни рас хо ди. Асоцијација вр -
хов них ре ви зор ских ин сти ту ци ја  INTOSAI4 је
сво јим стан дар ди ма  ISSAI 1610  и 9140 де фи ни -
са ла  кри те ри ју ме за оце ну зна ча ја ин тер не ре ви -
зи је у ревидираном субјекту јавног сектора:
• У Стан дар ду   ISSAI 1610  се као и у  стан дар ду

ISA 610  ука зу је на  на зна чај саг ле да ва ња орга -
ни за ци о ног ста ту са, при ро де и об и ма по сла
ин тер не ре ви зи је, струч нос ти ин тер них ре ви -
зо ра и  пра вил ног  пла ни ра ња и до ку мен то ва -
ња  на ла за ин тер не ре ви зи је.

• Стан дард INTOSAI  9140 je на чи ниo по мак у
пре ци зи ра њу функ ци о ни са ња ин тер не ре ви -
зи је, јер се бави  про бле ми ма у оства ри ва њу
об јек тив нос ти и не за вис нос ти ин тер не ре ви -
зи је у јав ном сек то ру и ме то да ма за ре ша ва ње
ових про бле ма.

• У стан дар ду INTOSAI 9140  ука зу је на спе ци фи -
чан по ло жај ин тер не ре ви зи је у јав ном сек то -
ру који може из аз ва ти су ко бе у орга ни за ци ји. 
Ре ви зор је за пос лен у орга ни за ци ји, али је не -
опход но да орга ни за ци о но буде ло ци ран  из -
ван по слов ног сис те ма, јер тре ба да пре ис пи та
ре зул та те по слов них одлу ка ру ко во дства и да
ука же на по тре бу за ко рек ци јом по је ди них
одлу ка. Стан дард INTOSAI  9140 пре по ру чу је
при ме ну   стан дар да међуна род не асо ци ја ци је
за ин тер ну ре ви зи ју - Инсти ту та за ин тер ну
ре ви зи ју5 (Тhe institute of internal auditors),
усва ја ње по ве ље о ин тер ној ре ви зи ји у скла ду
са стан дар дом ин сти ту та 1100-1130 и  до пу ну
За ко на , како би се ин тер ни ре ви зо ри за шти -
ти ли од не оправ да ног от ка за или пре меш та -
ња на дру го радно место.

3.3. Однос интерне ревизије према корупцији 

Ко руп ци ја под ра зу ме ва не за ко ни то ко риш -
ћење друш тве ног и држав ног по ло жа ја и моћи
ради сти ца ња со пстве не ко рис ти, По сво јој суш -
ти ни се може по ис тов eти ти са пре ва ром. Пре ва -
ра об ухва та низ не пра вил нос ти и не за ко ни тих
радњи за које је карактеристична намера.
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3) International federation of accountants, гло бал на орга ни за ци ја ра чу но вођа и ре ви зо ра са  167 орга ни за ци о них чла ни ца и са -
рад ни ка у 127 зе ма ља и ју рис дик ци ја, који пред став ља ју око 2,5 ми ли о на ра чу но вођа у јав ној прак си, об ра зо ва њу, вла ди ној
служ би, ин дус три ји и трго ви ни.

4) Међуна род на орга ни за ци ја врхов них ре ви зор ских ин сти ту ци ја (INTOSAI) де лу је као гло бал на  орга ни за ци ја за држав ну  ек -
стер ну  ре ви зи ју. INTOSAI је са мос тал на, не за вис на и не по ли тич ка орга ни за ци ја. То је не вла ди на орга ни за ци ја са по себ ним
кон сул та тив ним ста ту сом  Еко ном ског и со ци јал ног са ве та (ECOSOC) Ује ди ње них на ци ја.

5)  Инсти тут ин тер них ре ви зо ра (IIA) осно ван је 1941. са се диш тем у Altamonte Springs, Фло ри да, САД. Пре рас тао је у  гло бал ну
асо ци ја ци ју. Има  више од 175.000 чла но ва и члан је Међуна род не асо ци ја ци је врхов них ре ви зор ских ин сти ту ци ја INTOSAI.



Однос ин тер не ре ви зи је пре ма ко руп ци ји
пре ци зи ран је ин тер пре та ци јом стан дар да 1210
Инсти ту та за ин тер ну ре ви зи ју из САД, где се   на -
во ди да ин тер ни ре ви зо ри мо ра ју да по се ду ју до -
вољ но зна ња да оце не ри зик од пре ва ра, али се
од њих не оче ку је ниво струч нос ти лица, која се
примарно баве сузбијањем превара и корупције.

Интер на ре ви зи ја је је дан од сег ме на та у бор -
би про тив ко руп ци је и због тога је бит но да се За -
ко ном пре ци зи ра ју мере за шти те ин тер них ре -
ви зо ра од не оправ да ног от ка за или пре меш та ја
на друго радно место.

4. Специфичности статуса 
интерне ревизије у 

ентитетима јавног сектора 

Управ ља ње ен ти те ти ма јав ног сек то ра је по -
ве за но са по ли ти ком, јер се на јчешће  ру ко во ди о -
ци ен ти те та би ра ју по осно ву пар тиј ске при пад -
нос ти. Ман дат ру ко во ди о ца је ли ми ти ран до сле -
дећих из бо ра и зато се не може од већине ру ко во -
ди о ца ен ти те та оче ки ва ти да схва те  зна чај ин -
тер не ре ви зи је.  Пот реб но је ели ми ни са ти ути цај 
кад ров ских про ме на у ру ко во дству на ин тер ну
ре ви зи ју и тре ба   де фи ни са ти  пра ва и об а ве зе
ин тер не ре ви зи је на дужи рок, што на во ди на за -
кљу чак да је за ква ли тет рада ин тер не ре ви зи је
по жељ но да се пра ва и об а ве зе ин тер не ре ви зи је
ре гу ли шу За ко ном, а не  подзаконским актима.
Закон усваја Скупштина, а  подзаконска акта
доноси надлежно министарство и лакше их је
мењати.

Интер на ре ви зи ја у јав ном сек то ру чини део
сис те ма ин тер них кон тро ла у јав ном сек то ру
(PIFC - Public Internal Financial Control).6 Сис тем је 
за сно ван на  ком плет ној прав ној  ре гу ла ти ви: 
кон ци пи ра ње сис те ма ин тер них кон тро ла, на -
чи на фор ми ра ња служ бе за ин тер ну ре ви зи ју,
пла ни ра ња и извођења ре ви зи о них ак тив нос ти
и фор ми ра ње  за себ ног  орга на, који над гле да и
усклађује рад сис те ма ин тер них контрола и
интерне ревизије.

Еле мен ти сис те ма PIFC су: а) сис тем управ -
ља ња фи нан си ја ма и кон тро ле (FMC - financial
menagement and control sistem) б) ин тер на ре ви -
зи ја (IA - Internal audit) и ц) Цен трал на је ди ни ца
за хар мо ни за ци ју (CHU-the central harmonisation
unit).

а) Фи нан сиј ско управ ља ње и кон тро ла
(FMC) је це ло ку пан сис тем  кон тро ла у
орга ни за ци ји. Сис тем укљу чу је: а) струк -

ту ру орга ни за ци је, б) ме то де и про це ду ре,
које се при ме њу ју у  фи нан сиј ским, опе ра -
тив ним и стра теш ким сис те ми ма орга ни -
за ци ја у јав ном сек то ру. Интер ну кон тро -
лу не пос ред но спро во де за пос ле ни  у орга -
ни за ци ји, на осно ву про пи са них метода и
процедура. 

б) Интер на ре ви зи ја (IA-Internal audit)
оце њу је и про ве ра ва сис те ме кон тро ла.
Активности ин тер не ре ви зи је пла ни ра ју
се на осно ву оце не ри зи ка и могућих по -
сле ди ца не фун кци о ни са ња по је ди них сег -
ме на та ин тер них кон тро ла. Про цес ре ви -
зи је се об ав ља:  при куп ља њем, про ве ром,
про це ном и ана ли зом  ин фор ма ци ја и из -
ра дом из веш та ја за ру ко во дство, на ос но -
ву којих оно доноси одлуке. 

ц) Цен трал не је ди ни це за хар мо ни за ци ју
(CHU - The central harmonisation unit)
има уло гу да хар мо ни зу је, од но сно да ујед -
на чи ква ли тет  сис те ма  фи нан сиј ског уп -
рав ља ња и кон тро ле (FMC) и ме то до ло ги -
је ин тер не ре ви зи је у це лом јав ном сек то -
ру, CHU пра ти  рад це ло куп ног сис те ма ин -
тер них кон тро ла и ак тив нос ти ин тер не
ре ви зи је у јав ном сек то ру и пред узи ма
мере за повећање  ефикасности система
интерних контрола. 

4.1. Статус интерне ревизије
у јавном сектору Србије

Да бис мо об јек тив но и не прис трас но про це -
ни ли  ква ли тет прав не ре гу ла ти ве у Срби ји, која
се од но си на ре гу ли са ње пра ва и об а ве за ин тер -
них ре ви зо ра, при ме ни ли смо ме тод ком па ра -
тив не ана ли зе, од но сно   упо ре ди ли смо   прав ну
ре гу ла ти ву Срби је, ко јом се  ре гу ли ше рад  ин -
тер не ре ви зи је  у јав ном сек то ру Срби је,  са прав -
ном ре гу ла ти вом,  која у бив шим ју гос ло вен ским 
ре пуб ли ка ма ре гу ли ше исту об ласт, због тога
што су по лаз не прав не осно ве Срби је и бивших
југословенских република сличне  и  кон ци пи ра -
ли  критеријуме процењивања.

Компа ра тив ном ана ли зом прав не ре гу ла -
ти ве Срби је и бив ших ју гос ло вен ских ре пуб -
ли ка, об ухва ти ли смо и опе ра тив не сег мен те
сис те ма фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле, 
јер ути чу на ам би јент у коме функ ци о ни ше
ин тер на ре ви зи ја. Ком па ра тив на ана ли за за -
сно ва на је на сле дећим при нци пи ма: пре ци зи -
ра на су пи та ња од зна ча ја за функ ци о ни са ње
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6) Сис тем ин тер них кон тро ла у јав ном сек то ру, PIFC - Public Internal Financial Control)  раз ви ла је Ко ми си ја ев роп ске уни је за бу -
џет. При ме на сис те ма је об а вез на за зем ље - кан ди да те за ула зак у Европ ску уни ју. 



ин тер не ре ви зи је, а у та бе ли се по ко ло на ма
на во ди кон кре тан члан за ко на по је ди не ре -
пуб ли ке, који даје одго вор на по став ље но пи -
та ње, што олак ша ва кон тро лу ис прав нос ти
ана ли зе. Кри те ри јум за про це ну ре зул та та је

број до би је них одго во ра по по је ди ним за ко -
ни ма ре пуб ли ка, у од но су на уку пан број по -
став ље них пи та ња из ра жен у про цен ти ма. Ре -
зул та ти ком па ра тив не ана ли зе на ве де ни су у
Та бе ли 1. 
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Та бе ла 1 - Ком па ра тив на ана ли за прав не ре гу ла ти ве Срби је
и бив ших ју гос ло вен ских ре пуб ли ка 

1. Сис тем фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле

Р.бр. Кри те ри ју ми Хрват ска Ма ке до -
ни ја

Црна
гора

Сло ве ни -
ја

Ре пуб ли -
ка Српска

Фе де ра -
ци ја БИХ Срби ја

1. Члан за ко на који де таљ но пре ци зи ра   кон -
трол не ак тив нос ти у ен ти те ту чл. 12 чл. 16 чл. 9

ре гул
подз. ак -
том  

ре гул.
подз. ак -
том  

ре -
гул.подз.
ак том  

ре гул.
подз. ак -
том  

2.

Члан за ко на који об а ве зу је ру ко во ди о ца да
усво ји стра те ги ју управ ља ња ри зи ци ма и
об а ве зу го диш њег ажу ри ра ња кон трол них
ак тив нос ти усме ре них на сма ње ње ри зи ка

чл. 11 чл. 15 чл. 8
ре гул -

подз. ак -
том  

ре гул.
подз. .ак -

том  

ре -
гул.подз.
ак том  

ре гул.
подз. ак -
том  

3.
Члан За ко на, који де фи ни ше ме то до ло ги ју
праћења и про це не сис те ма ин тер них кон -
тро ла 

чл. 14 чл. 18 чл. 11
ре гул.

подз. ак -
том  

ре гул.
подз. ак -
том  

ре гул.
подз. ак -
том  

ре гул.
подз. ак -
том  

2 - Интер на ре ви зи ја 

Р. бр. Кри те ри ју ми Хрват ска Ма ке до -
ни ја

Црна
гора

Сло ве ни -
ја

Ре пуб ли -
ка Српска

Фе де ра -
ци ја БИХ Срби ја

4. Уку пан број чла но ва  За ко на ко ји ма се
уређује ин тер на ре ви зи ја у јав ном сек то ру 19 24 22 4 32 25 1

5. Члан За ко на, ко јим је за га ран то ва на орга ни -
за ци о на и функ ци о нал на не за вис ност

чл. 21, 
22, 23 чл. 33 чл. 20 чл. 100 чл. 5 чл. 5 чл. 82

6.
Члан За ко на ко јим је за га ран то ва но пра во
на ко ришћење одго ва-рајућег про сто ра у
по ступ ку ре ви зи је.

чл. 2 чл. 37 чл. 125 чл. 100 чл. 17 чл. 15 чл. 82 

7.
Члан За ко на, ко јим је  за га ран то ван при ступ
до ку мен та ци ји и особ љу које рас по ла же по -
треб ном до ку мен та-ци јом.

чл. 21,
22,23 чл. 37 чл. 25 чл. 100 чл. 17 чл. 15 чл. 82  

8. Члан За ко на, који от кла ња ри зик од су ко ба
ин те ре са инте-рних ре ви зо ра чл. 21, чл. 38 чл. 20,

чл. 33
чл. 100
тач ка 6 чл. 14 чл. 12 ре гул.

подз. ак том

9. Члан За ко на, који  пре ци зи ра по сту пак из веш та -
ва ња ин тер не ре ви зи је и праћење пре по ру ка чл. 29 чл. 33, 42, 

47
чл. 13,
15, 17 чл. 100а чл. 18,

19, 21
чл. 14, 
18, 19

рег. под -
зак. ак том  

10.
Члан За ко на који  пре ци зи ра за шти ту  ин -
тер ног ре ви зо ра од не оправ да ног от ка за
или раз ре ше ња

чл. 23,
чл. 34 чл. 33 чл. 21 чл. 101 чл. 13, чл. 6 рег. под -

зак. ак том  

11. Члан За ко на, који пре ци зи ра мере које пред -
узи ма ин тер на ре ви зи ја када от кри је пре ва ру чл. 36 чл. 50 чл. 29 ре гул.

подз. ак том
чл. 16
тач ка ђ)

чл. 14
тач ка 6

ре гул.
подз. ак том

12. Члан За ко на, који пре ци зи ра по сту пак ре ви -
зи је сред ста ва из фон до ва Европ ске уни је чл. 32 чл. 52 чл. 37 чл. 101

106
ре гул.

подз. ак том
ре гул.

подз. ак том
ре гул.

подз. ак том

13.
Ре зул та ти ана ли зе
(кри те ри јум је  удео кон крет них одго во ра у
за ко ну у од но су на уку пан број пи та ња  у %)

100% 100% 100% 64,63%  64,63%  64,63  27,27%

Изво ри под а та ка  на ве де ни су у одељ ку "Ко ришћена ли те ра ту ра".



4.2. Анализа ре зул та та ком па ра тив не ана ли зе 
прав не ре гу ла ти ве Срби је и бив ших

ју гос ло вен ских република

Ре зул та ти ком па ра тив не ана ли зе ука зу ју на
знат но за оста ја ње за кон ске ре гу ла ти ве у Срби ји
у од но су на бив ше ју гос ло вен ске ре пуб ли ке од 
је да на ест   по став ље них пи та ња у За ко ну о бу -
џет ском сис те му про наш ли смо кон кре тан  одго -
вор  само на три  пи та ња, за ко ни Хрват ске, Црне
Горе и Ма ке до ни је нуде одго вор на сва на ве де на
пи та ња; За кон у Сло ве ни ји, За кон у ре пуб ли ци
Српској и За кон Фе де ра ци је БиХ нуде одго вор на
7 од 11 на ве де них пи та ња, што на во ди на за кљу -
чак да прав на ре гу ла ти ва у Србији заостаје у
односу на правну регулативу осталих ју го с ло -
вен ских република. 

Ре зул та ти ком па ра тив не ана ли зе на во де на
за кљу чак да кон трол но окру же ње није по вољ но
за раз вој ин тер не ре ви зи је, због тога што За ко -
ном нису пре ци зи ра не мере за шти те ин тер них
ре ви зо ра и мере за неометан рад интерне ре ви -
зи је.

Интер на ре ви зи ја јав ног сек то ра у Срби ји ре -
гу ли са на је одред ба ма чла на 82. За ко на о бу џет -
ском сис те му („Сл.глас ник РС", бр. 54/2009,
73/2010, 101/2010, 101/2011 и 93/2012). Одред -
ба ста ва 2. и ста ва 10. чла на 82.  де фи ни шу одго -
вор ност руководиоца организације.

У ста ву 2. на во ди се:
„Ко рис ни ци јав них сред ста ва успос тав ља ју

ин тер ну ре ви зи ју. За успос тав ља ње и об ез беђење 
усло ва за адек ват но функ ци о ни са ње ин тер не ре -
ви зи је одго во ран је ру ко во ди лац ко рис ни ка јав них 
сред ста ва“.

У ста ву 10 се на во ди:
„Ру ко во ди лац из ста ва 1. овог чла на до 31.

мар та текуће го ди не за пре тход ну го ди ну на
про пи са ни на чин из веш та ва ми нис тра о функ ци -
о ни са њу сис те ма ин тер не ре ви зи је’’.

На ве де не  одред бе пре ци зи ра ју  одго вор ност 
ко рис ни ка јав них сред ста ва за успос тав ља ње и
об ез беђива ње усло ва за рад ин тер не ре ви зи је и
за информисање ми нис тра о раду ин тер не ре ви -
зи је.

Одред бе  ста ва 3. и 4.  ко рек тно  де фи ни шу
орга ни за ци о ну и функ ци о нал ну не за вис ност. У
ста во ви ма 3. и 4. на во ди се:

„Интер на ре ви зи ја је орга ни за ци о но не за вис -
на од де лат нос ти коју ре ви ди ра, није део ни јед ног 
по слов ног про це са, од но сно орга ни за ци о ног дела
орга ни за ци је, а у свом раду је не пос ред но одго вор -
на ру ко во ди о цу корисника јавних средстава.

Фун кци о нал на не за вис ност ин тер не ре ви зи -
је се об ез беђује са мос тал ним одлу чи ва њем о:
под руч ју ре ви зи је на осно ву про це не ри зи ка, на чи -
ну об ав ља ња ре ви зи је и из веш та ва њу о об ав ље -
ној ре ви зи ји“. 

На ве де не одред бе остав ља ју про стор за суб -
јек ти ван ути цај  ру ко во ди ла ца и лица ов лаш ће -
них за ру ко ва ње ре ви ди ра ном до ку мен та ци јом,
јер  у За ко ну није пре циз но на ве де но пра во на
не оме тан при ступ до ку мен та ци ји, која је пред -
мет ревизије. 

За ко ном о бу џет ском сис те му („Сл.глас ник
РС", бр. 54/2009, 73/2010, 101/2010, 101/2011 и
93/2012) није пре ци зи ран ри зик су ко ба ин те ре -
са ин тер них ре ви зо ра, што може из аз ва ти кон -
фликт у ен ти те ту, јер  не до вољ но ин фор ми са ни
ру ко во ди о ци  могу по ста ви ти за да так ин тер ној
ре ви зи ји  да из ра ди про це ду ре ин тер них кон -
тро ла, а ин тер на ре ви зи ја има об а ве зу да такав
задатак одбије, јер су те процедуре  предмет
ревизије. 

За ко ном нису пре ци зи ра не мере за шти те ру -
ко во ди ла ца ин тер не ре ви зи је и ин тер них ре ви -
зо ра од не оправ да ног пре меш та ја на рад но мес -
то, које нема до ди ра са ин тер ном ре ви зи јом или
не оправ да ног от ка за. Не до вољ не мере за шти те
ру ко во ди ла ца ин тер не ре ви зи је и ин тер них ре -
ви зо ра увећава ју ри зик од ко руп ци је, јер по сто ји
могућност да се по је ди ни ру ко во ди о ци ин тер не
ре ви зи ја су о че са ри зи ком пре меш та ја или от ка -
за, уко ли ко ука жу на незаконито коришћење
друштвеног и државног положаја и моћи ради
стицања сопствене користи. 

За кон о бу џет ском сис те му Срби је се раз ли -
ку је од за кон ских ре ше ња Хрват ске, Црне Горе,
Ре пуб ли ке Српске и Фе де ра ци је БиХ, јер не пре -
ци зи ра мере које ин тер ни ре ви зор тре ба да
пред узме када наиђе на пре ва ре и коруптивно
понашање.

4.3. Мере за превазилажење ограничења

Прав на ре гу ла ти ва про це са ре ви зи је није од
пре суд ног зна ча ја за ефи кас но функ ци о ни са ње
ин тер не ре ви зи је. Успе шан рад ин тер не ре ви зи -
је пре све га је ре зул тат ква ли те та ру ко во дства.
По жељ но је да ру ко во дство раз уме уло гу ин тер -
не ре ви зи је и да је не до жив ља ва као још је дан
вид кон тро ла. Ру ко во дство би тре ба ло да раз уме 
и сво је над леж нос ти за функ ци о ни са ње сис те ма
ин тер них кон тро ла. Интер на ре ви зи ја не би тре -
ба ло да се изо лу је и по зи ци о ни ра, као пре тња ру -
ко во дству. Интер на ре ви зи ја  тре ба ло би да се
ба ви  ри зи ци ма, но по и ма ње ризика интерних
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ревизора  је ограниченог карактера и због тога је
потребна  сарадња са руководством.

Кон флик ти на ре ла ци ји ру ко во дство - ин -
тер на ре ви зи ја у јав ном сек то ру пре теж но су по -
сле ди ца не ра зу ме ва ња уло ге ин тер не ре ви зи је
од стра не ру ко во дства и бо ја зан ин тер них ре ви -
зо ра да ће сно си ти по сле ди це, уко ли ко по ку ша ју
да ру ко во дству пре зен ту ју зна чај ин тер не ре ви -
зи је. Тре ба ука за ти да су ру ко во дства ен ти те та у
јав ном сек то ру по ве за ни са по ли ти ком по ли тич -
ких пар ти ја и да су по сле из бо ра уо би ча је не про -
ме не ру ко во ди ла ца у јав ном сек то ру. Про ме на
ру ко во дства ен ти те та не би тре ба ло да има за
по сле ди цу кад ров ске из ме не у ин тер ној ре ви зи -
ји  јер се на тај на чин ума њу је њена об јек тив ност. 
С об зи ром на огра ни че ни период руковођења и
честе измене руководства. реална претпоставка
је да већи део руководства не схвата улогу ин -
тер не ревизије.

Пот реб но је за кон ском ре гу ла ти вом сти му -
ли са ти са рад њу ин тер не ре ви зи је и ру ко во дства
ен ти те та.  Пре све га, тре ба ло би у За ко ну пре ци -
зи ра ти пра во ин тер них ре ви зо ра на не оме тан
при ступ до ку мен та ци ји и особ љу које управ ља
до ку мен та ци јом, која је пред мет ре ви зи је. Та -
кође би тре ба ло За ко ном пре ци зи ра ти шта је су -
коб ин те ре са и пре ци зи ра ти мере за из бе га ва ње
су ко ба ин те ре са. Пот реб но је ели ми ни са ти
могућност не пос ред ног  ан га жо ва ња ин тер не
ре ви зи је у управ љач ком про це су и у про це су из -
ра де кон трол них про це ду ра. Пот реб не су и мере
за шти те од не оправ да ног от ка за или пре меш та -
ја на рад но мес то које нема до дир них та ча ка са
интерном ревизијом. Законом би требало пре ци -
зи ра ти и обавезе интерних ревизора, ако у по с -
туп ку ревизије идентификују превару.

Ре ал на пре тпос тав ка је да је окру же ње у
коме функ ци о ни ше ин тер на ре ви зи ја јав ног сек -
то ра бив ших ју гос ло вен ских ре пуб ли ка, слич но
окру же њу у ком функ ци о ни ше ин тер на ре ви зи ја 
јав ног сек то ра у Срби ји. Бив ше ју гос ло вен ске ре -
пуб ли ке углав ном су по бољ ша ле ам би јент у
коме делује интерна ревизија, јер су законом ре -
гу ли са ле:

а) пра во на не оме тан при ступ до ку мен та ци -
ји која је пред мет ре ви зи је и особ љу које
рас по ла же до ку мен та ци јом;

б) за шти ту про це са ин тер не ре ви зи је по осно -
ву су ко ба ин те ре са ин тер них ре ви зо ра;

ц) за шти ту ру ко во ди ла ца ин тер не ре ви зи је
и са мих ин тер них ре ви зо ра од не оправ да -
ног от ка за или пре меш та ја на дру го рад но
мес то ван процеса  ревизије;

д) мере које ин тер на ре ви зи ја пред узи ма
када от кри је пре ва ру;  

ђ) по сту пак ре ви зи је сред ста ва, до би је них
од пред прис туп них фон до ва Европ ске
уније;

е) мере за шти те ин тер не ре ви зи је од не оп -
рав да ног от ка за и пре меш та ја.

Бив ше ју гос ло вен ске ре пуб ли ке при ме њу ју
већи број мо де ла за шти те ру ко во ди ла ца ин тер -
не ре ви зи је и ин тер них ре ви зо ра. У Сло ве ни ји је 
за ко ном  пре ци зи ра но да ми нис та рство фи нан -
си ја има об а ве зу да де фи ни ше кри те ри ју ме за
име но ва ње и раз ре ше ње ин тер них ре ви зо ра. У
за ко ни ма Хрват ске, Ма ке до ни је и Црне Горе пре -
циз но се на во ди да ру ко во ди лац ин тер не ре ви -
зи је не сме да буде от пуш тен или пре меш тен на
дру го рад но мес то по осно ву из не тих пре по ру ка.
Ру ко во ди лац има об а ве зу да пре пред узи ма ња
мера об а вес ти Цен трал ну је ди ни цу за хар мо ни -
за ци ју. У за ко ни ма Ре пуб ли ке Српске и и Фе де ра -
ци је БиХ је пре ци зи ра на обавеза Централне је ди -
ни це за хармонизацију да посредује у конфликту 
руководиоца ентитета и руководиоца интерне
ревизије.

Било би по жељ но да се у за ко ну на ве ду мере
које ин тер ни ре ви зор тре ба да пред узме, када
от кри је пре ва ру, јер би За ко ном пре ци зи ра не об -
а ве зу јуће мере за ин тер ну ре ви зи ју доп ри не ле
сма ње ну ри зи ка од ко руп ци је. Пре ма томе, пре -
ци зи ра њем у за ко ну: ми ни му ма кон трол них ак -
тив нос ти, које ен ти тет има об а ве зу да спро во ди;
за тим основ них еле ме на та управ ља ња ри зи ком
и основ них смер ни ца за праћење сис те ма ин тер -
них кон тро ла и об а ве зе го диш њег ажу ри ра ња
кон трол них ак тив нос ти ко ји ма се ми ни ми зи ра
ри зик, може се доп ри не ти ства ра њу по зи тив ног
кон трол ног окружења и на тај начин допринети
ефикаснијем раду интерне ревизије.  

Закључак

Интер на ре ви зи ја саг ле да ва и пру жа уве ра -
ва ње  да су сис те ми ин тер не кон тро ле адек ват ни 
и усме ре ни  на оства ри ва ње ци ље ва  орга ни за -
ци је. Сис тем ин тер них  кон тро ла под ра зу ме ва
све по ли ти ке и по ступ ке које је усво ји ло ру ко во -
дство и пру жа ју уве ра ва ње да ће бити оства ре ни
крат ко роч ни и ду го роч ни ци ље ви који су бит ни
за ен ти тет: усаг ла ше ност за за ко ни ма, про пи си -
ма, по ли ти ка ма, пла но ви ма и про це ду ра ма; по -
узда ност и ин тег ри тет информација; ефек тив -
ност и ефикасност пословања и коришћења ре -
сур са; заштита средстава.
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Ста тус ин тер не ре ви зи је у ен ти те ти ма је спе -
ци фи чан јер је ин тер на ре ви зи ја део ен ти те та
али је не опход но да буде орга ни за ци о но и функ -
ци о нал но из дво је на, како би об јек тив но и не -
прис трас но саг ле да ла пословне активности у
ентитету. 

Стан дар дом гло бал ног Инсти ту та за ин тер ну
ре ви зи ју  1100-1130 де фи ни шу  се пред усло ви за
оства ре ње не за вис нос ти и об јек тив нос ти ин тер не 
ре ви зи је. По ло жај ин тер не ре ви зи је у орга ни за ци -
ји пре ци зи ра  се ре ви зор ском по ве љом, која мора
бити ове ре на  по тпи сом глав ног ру ко во ди о ца и
ру ко во ди о ца ин тер не ре ви зи је. По ве ља ин тер не
ре ви зи је по сво јој суш ти ни пред став ља пра вил -
ник, од но сно ста тут, ко јим се  пре ци зи ра ју  пра ва и
об а ве зе служ бе за ин тер ну ре ви зи ју у орга ни за ци -
ји. Оба ве зан еле ме нат По ве ље је об а ве за глав ног
ру ко во ди о ца да сво јом из ја вом на кра ју го ди не по -
тврди да је ње го ва служ ба не за вис но  функ ци о ни -
са ла у току го ди не.

Рад ин тер не ре ви зи је је од зна ча ја за ек стер -
ну ре ви зи ју,  јер се на осно ву оце не рада ин тер не
ре ви зи је до но си одлу ка о при хва та њу, или не -
прих ва та њу из веш та ја ин тер не ре ви зи је, у
поступку екстерне ревизије.

 Асоцијација IFAC - Међуна род на фе де ра ци ја
ра чу но вођа де фи ни са ла је кри те ри ју ме за оце ну
рада ин тер них ре ви зо ра у стан дар ду ISA (МСР) 
610. Саг ле да ва се да ли је  об јек тив ност ин тер них 
ре ви зо ра угро же на су ко бом ин те ре са,  од но сно
да ли су ин тер ни ре ви зо ри осло бођени  по слов -
них об а ве за при кре и ра њу до ку ме на та који су
пред мет ре ви зи је, ка кав је од нос ру ко во дства
пре ма пре по ру ка ма ин тер не ре ви зи је, а на ро чи -
то се пра ти да ли  ру ко во дство ре а гу је на при -
мед бе ин тер не ре ви зи је у вези са не пош то ва њем 
по је ди них одред би за ко на. Саг ле да ва ју се, та -
кође, и  стручне компетенције интерних ре ви зо -
ра и да ли је процес ревизије правилно планиран, 
надзиран и документован.

INTOSAI је  стан дардoм   ISSAI 1610 при хва ти -
ла  кри те ри ју ме за оце ну зна ча ја ре зул та та ин -
тер не ре ви зи је на ве де них у стан дар ду ISA 610.
Стан дар дом се саг ле да ва:  орга ни за ци о ни ста -
тус; де лок руг рада ин тер не ре ви зи је (при ро да и
обим из врше них за да та ка струч ност ин тер них
ре ви зо ра и  не опход на про фе си о нал на паж ња. За 
јав ни сек тор од из узет ног је зна ча ја да ли је ин -
тер на ре ви зи ја успос тав ље на за ко ном или под -
за кон ским ак том, да ли је ру ко во ди лац ин тер не
ре ви зи је одго во ран глав ном ру ко во ди о цу или
ни жем пер со на лу за ду же ном за управ ља ње, да
ли се на црти из веш та ја и финансијски 
извештаји достављају главном руководиоцу

(„топ менаџменту) или нижем управљачком
персоналу.

Стан дар дом 9140 на чи њен је по мак у да љој
ана ли зи кри те ри ју ма за саг ле да ва ње зна ча ја ре -
зул та та ин тер не ре ви зи је. У стан дар ду се ука зу је
на спе ци фи чан ста тус ин тер не ре ви зи је у јав ном
сек то ру,  што по тен ци јал но  може  да из а зо ве на -
пе тост и не опход ност  прав не ре гу ла ти ве за
заштиту независности  интерне ревизије.

Интер на ре ви зи ја у јав ном сек то ру чини део
сис те ма ин тер них кон тро ла  у jав ном сек то ру
(PIFC - Public Internal Financial Control). Сис тем
ин тер них кон тро ла у јав ном сек то ру сад ржи три
ком по нен те: а) сис тем управ ља ња фи нан си ја ма
и кон тро ле,  за сно ван на  из ра ди и по што ва њу 
про це ду ра  ин тер них кон тро ла коју спро во де не -
пос ред но за пос ле ни у орга ни за ци ји; б) ин тер на
ре ви зи ја  саг ле да ва ри зич на под руч ја у по слов -
ним ак тив нос ти ма  и пу тем из веш та ја даје пре -
по ру ке ру ко во ди о цу за ми ни ми зо ва ње по је ди -
них ри зи ка; в) Цен трал на је ди ни ца за хар мо ни -
за ци ју  пра ти рад ин тер них ревизија у јавном
сектору и предузима мере за повећање ефи кас -
нос ти  система интерних контрола у јавном сек -
то ру.

У јав ном сек то ру зе ма ља у тран зи ци ји при су -
тан је ути цај по ли тич ких кад ро ва на из бор кад -
ро ва који управ ља ен ти те ти ма јав ног сек то ру,
Како би се ели ми ни сао ути цај по ли ти ке на рад
ин тер не ре ви зи ји по треб но је за ко ном де фи ни -
са ти пра ва и об а ве зе ин тер них ре ви зо ра и пре -
ци зи ра ти мере за шти те од не оправ да ног от ка за
или премештаја на друго радно место, изван
система интерне ревизије. 

Ре зул та ти ком па ра тив не ана ли зе прав не ре -
гу ла ти ве која ре гу ли ше об ласт ре ви зи је и фи -
нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле у Срби ји и у
бив шим ју гос ло вен ским ре пуб ли ка ма по ка за ли
су да је у Срби ји на јма њи удео кон крет них за кон -
ских ре ше ња ко ји ма се де фи ни ше об ласт ин тер -
не ре ви зи је, што на во ди на за кљу чак да прав на
ре гу ла ти ва Срби је за оста је у од но су на за кон ска
ре ше ња која при ме њу ју бив ше ју гос ло вен ске ре -
пуб ли ке.  Бив ше ју гос ло вен ске ре пуб ли ке зна -
чај но  су по бољ ша ле ам би јент у коме де лу је ин -
тер на ре ви зи је,  јер су за ко ном пре ци зи ра ле: а)
кон крет не кон трол не ак тив нос ти, б) пре ци зи -
ра ле су еле мен те про це са управ ља ња ри зи ци ма
и в) про це са праћења сис те ма фи нан сиј ског
управ ља ња и кон тро ле. У за ко ни ма бив ших ју -
гос ло вен ских ре пуб ли ка уређен  је ста тус ин тер -
не ре ви зи је. Оне су за ко ни ма пре циз но ре гу ли са -
ле: а) пра во на не оме тан при ступ до ку мен та ци ји
која је пред мет ре ви зи је и особ љу које управ ља
до ку мен та ци јом; б) за шти ту про це са ин тер не
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ре ви зи је по осно ву су ко ба ин те ре са ин тер них
ре ви зо ра; в) за шти ту ру ко во ди ла ца ин тер не ре -
ви зи је и са мих ин тер них ре ви зо ра од не оправ да -
ног от ка за или пре меш та ја на дру го рад но мес то
ван про це са  ре ви зи је; г) дефинисање мера које
интерна ревизија предузима када открије
превару; д)  поступак ревизије средстава, до би је -
них од претприступних фондова Ев роп ске уније; 
и  ђ) де фи ни са ње мера заштите ин тер не ре ви зи -
је од неоправданог отказа и премештаја.
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Про фе сор др То дор Ћирић
(1928 – 2012)

Де цем бра 2012. го ди не пре ми нуо је у 84. го ди ни др То дор Ћирић, ре дов ни про фе сор Еко ном -
ског фа кул те та у Нишу, у пен зи ји.

Пoфе сор То дор Ћирић рођен је 1. феб ру а ра
1928. го ди не у Ро со ма чу код Пи ро та. Сред њу
шко лу је за вршио у Пи ро ту. Школ ске 1954/55.
упи сао је Еко ном ски фа кул тет у Бе ог ра ду, а дип -
ло ми рао је 1958. го ди не.

На кон дип ло ми ра ња по став љен је за ру ко во -
ди о ца Оде ље ња за еко ном ску ста тис ти ку НОС-а
Пан че во. Школ ске 1959/60. и 1960/61. ра дио је
као про фе сор Еко ном ске шко ле у Пи ро ту. Сре ди -
ном 1961. го ди не име но ван је за ру ко во ди о ца
План ско-ана ли тич ког сек то ра у Индус три ји
стак ла у Пан че ву.

Уни вер зи тет ску ка ри је ру др То дор Ћирић
за по чео је на Еко ном ском фа кул те ту у Нишу
1965. го ди не, када је из аб ран за асис тен та из
пред ме та те о ри ја и ана ли за би лан са. Пос тдип -
лом ске сту ди је из под руч ја “Еко но ми ја пред -
узећа” за вршио је на Eко ном ском фа кул те ту у
Нишу одбра ном ма гис тар ског рада 1972. го ди не. 
На ис том фа кул те ту док то ри рао је 1982. го ди не.
Исте го ди не је из аб ран у зва ње до цен та за пред -
мет ана ли за по сло ва ња. У зва ње ван ред ног про -
фе со ра је из аб ран 1987. го ди не, а у зва ње ре дов -
ног про фе со ра по чет ком 1993. године.

Про фе сор Ћирић не сум њи во при па да гру пи
про фе со ра који су дали зна ча јан доп ри нос раз во -
ју ра чу но во дстве них дис цип ли на на Еко ном -
ском фа кул те ту, као ви со кош кол ској ин сти ту ци -
ји Уни вер зи те та у Нишу. Од асис те нтских дана
до пен зи о ни са ња у фо ку су ње го вих на учних ис -

тра жи ва ња јас но се уоча ва ју че ти ри глав на под -
руч ја: 1) би лан си ра ње, 2) про це њи ва ње (вред но -
ва ње) у усло ви ма ин фла ци је, 3) раз вој те о ри је и
ме то до ло ги је по слов не ана ли зе и 4) ме то де и
сис те ми фи нан сиј ске ана ли зе. Дру гим ре чи ма,
ба вио се те о риј ском и ме то до лош ком про бле ма -
ти ком ком плек сне ана ли зе по сло ва ња пред -
узећа, уз по себ но ан га жо ва ње на из уча ва њу при -
ме не би лан сног ме то да и сис тем ског при сту па
фи нан сиј ској ана ли зи. Ово на учно-ис тра жи вач -
ко опре де ље ње на ро чи то је дош ло до из ра жа ја у
по зна тој мо ног ра фи ји “Би ланс као ме тод и
инстру мент за ана ли зу и оце ну фи нан сиј ске
си ту а ци је пред узећа” (Те о риј ске и ме то до -
лош ке осно ве фи нан сиј ске ана ли зе). По ред на -
ве де не, об ја вио је мо ног ра фи ју “Реп ро дук ци ја
сред ста ва у усло ви ма не ста бил них цена” (из -
бор реп ро дук ци о не цене сред ста ва за про из -
вод њу у еко ном ској те о ри ји и прак си), као и
пре ко 80 ра до ва у број ним ча со пи си ма и збор ни -
ци ма ра до ва. Број и ква ли тет ра до ва били су
осно ва за ње го во кон ти ну и ра но на пре до ва ње у
наставничким звањима.

То ком рада на Еко ном ском фа кул те ту про -
фе сор Ћирић је об ав љао више одго вор них дуж -
нос ти. Био је про де кан за фи нан си је, члан Са ве та
фа кул те та, пред сед ник или члан више ко ми си ја.
Када је у пи та њу ра чу но во дстве на про фе си ја ан -
га жо вао се у раду Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра

In Memoriam



Срби је, од но сно Друш тва ра чу но во дстве них и
фи нан сиј ских рад ни ка гра да Ниша.

Поред доп ри но са раз во ју ра чу но во дстве не те -
о ри је, прак се и про фе си је (стру ке), паж њу за слу -
жу ју мо рал ни и људ ски ква ли те ти који су кра си ли
про фе со ра Ћирића. Био је одго во ран, по штен, доб -
ро на ме ран, вре дан и скро ман. Под сти цао је сво је
са рад ни ке лич ним при ме ром и ис кре ним и убед -
љи вим ре чи ма. У ко му ни ка ци ји са ко ле га ма, као и
у ре ша ва њу про фе си о нал но-струч них и дру гих
пи та ња, ис по ља вао је ста ло же ност и то ле ран ци ју.
Ге не ра ци је сту де на та ће га пам ти ти по елок вен -
тним пред а ва њи ма и ко рек тном од но су на ис пи ту
и то ком кон сул та ци ја. Њего ви са рад ни ци на пред -

ме ту те о ри ја и ана ли за би лан са об ога ти ли су сво ја
ис тра жи ва ња зна њи ма и ис кус тве ним по ука ма,
које им је не се бич но пре нео.

Искре но и ду бо ко смо за хвал ни за све што је
учи нио за раз вој ра чу но во дстве них дис цип ли на
на Еко ном ском фа кул те ту у Нишу, за Фа кул тет
као држав ну ви со кош кол ску ин сти ту ци ју, ра чу -
но во дстве ну про фе си ју, број не ге не ра ци је сту -
де на та и са рад ни ке. Нека је про фе со ру Ћирићу
веч на сла ва и хва ла.

проф. др Ми ло рад Сто јил ко вић
проф. др Јован Крстић

проф. др Бла го је Новићевић
доц. др Љи ља на Бонић
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Aleksandar VASILJEVIC PhD
Mile STANISIC PhD

BALANCE ANALYSIS AS BASIS FOR CREDIT RISK MANAGEMENT

Regardless of supporting or challenging balance analysis as a reliable
indicator of borrower solvency, a legal obligation exists, to keep record of
each borrower’s balances in the past three years and the intersecting balance
at the time of loan application. Balance sheet data from the last official annual
income statement of the borrower is the basis of balance sheet classification
of assets and creating indicators for banks. Regardless of the regulations
prescribed by the NBS and indicators that are observed in the balance sheets
of the Borrower, each bank decides how to evaluate individual balance
indicators which makes the basis of credit risk management. Balance data can 
not provide a reliable insight in the quality of borrower’s business without the 
analytical analysis of balance sheet items. The need for engagement in the
analysis of balance sheet items is increasing with the growth of loan maturity,
but for loans with maturity over 5 years, the balance sheet analysis is
meaningless because it is a long enough period in which the quality of
business can not be predicted on the basis of history and the present balance
sheet indicators.
Keywords: balance, bank, analysis, credit risk

Nadica FIGAR PhD
Radenko MILOJEVIC PhD

TRANSFER PRICING AND PROFITABILITY OF MULTINATIONAL
ETERPRISES

In conditions of global financial and economical crisis, many enterprises are
operating with a loss, while countries are recording deficit in their budgets.
Enterprises are looking for ways to turn loss into income, while countries are
trying to reduce the deficit and transform it into surplus. In such conditions,
MNEs are becoming important players on the world scene: they are dislocating
their current subsidiaries and founding new ones in countries with cheap
resources, customers with high purchasing power and favorable taxation and
customs systems. This way, all the advantages of the internalization of activities 
are utilized, and the host countries expect to collect higher income tax and
increase their public revenue. The income tax for an enterprise represents a
significant planned item in every country’s budget, but in order for that to be
achieved, the country has to be a competent controller. Through different
transfer pricing methods, MNE can present different income values under the
same conditions, which leaves the country with a lower income tax than
predicted. Research results show that corrective control of accounting reports
and tax balance, in addition to hiring a greater number of controllers, increases
the amount of collected income tax from an enterprise. 
Key words: multinational enterprise (MNE), parent enterprise, sub si di a -
ries, transfer price, income tax. 



Slavisa M. DJORDJEVIC PhD

THE MODALITIES OF ACTIVITY OF THE MARKET FOR
CORPORATE CONTROL IN DEFFERENT SYSTEMS 
OF CORPORATE GOVERNANCE

The conflict between partial target functions of two major corporate
constituents is attempted to be solved by the establishment of systems,
structures, mechanisms or policies that are collectively referred to as
corporate governance. In this article we have tried to explain in detail the
essence of corporate governance, the most important characteristics of
corporate governance systems, and the ways in which the market for
corporate control operates, as an external mechanism of corporate
governance in different systems of corporate governance. Also, the
article contains the basic indicators of the “actions” of the market for
corporate control in our country.
Keywords: agency problem, corporate governance, Anglo-Saxon model,
the European model, the market for corporate control.

Miroslav S. CAVLIN PhD

INTEGRATED INTERNAL AND EXTERNAL ANALYSIS 
OF THE STRATEGIC POSITION OF THE COMPANY

It is necessary to emphasize that the primary demand is to strike a
balance between internal and external analysis. Only completed
business analysis (operational and strategic) that produces and
identifies financial and non-financial information, provides unique
information and objective basis for relevant decision making.A
complete change in the nature of the company as it is usually suggested
in an external analysis leads to radical changes. If everything is based on 
an internal analysis it can lead to a small and/or insignificant change.
Findings in one analysis (internal or external) can be even accurate, but
it is necessary, that an integrated approach of both types of analysis
contribute to more objective analysis of the possibility of creating a
better strategic position of the company.
Keywords: analysis, strategy, the company



Zoran MALESEVIC MSc

CHALLENGES OF RISK MANAGEMENT IN BANKING

Risk management in banking is a strategic challenge in terms of achieving
positive results, survival and development of the bank. Intensification of
this function is especially emphasized in the conditions of the escalating
debt crisis.
Risk management in banking includes risk identification, assessment,
measurement, monitoring and reporting. All this with the purpose of
pointing to the possible emergence of harmful events to the bank in future
operations. Since the risks are always present these activities are crucial in 
order to determine the measures and procedures that serve as a basis for
strategic decision-making regarding future operations, growth, and
development of the bank.
Banking risk assessment is a continuous process that goes into all
aspects of banking business with the mission of preserving the value of
the bank’s capital and mitigation of negative impacts. Therefore, the
focus is on the risk assessment process, the results and their use in
decision-making.
Risk management is goal-oriented, but it is crucial that it is not an end in itself,
because it is much more important how to implement it in practice and in
decision-making, since it is based on the fact that all risk assessment
procedures are used to obtain the necessary informations for decis ion-ma -
king regarding the management of the bank.
The conclusion summarizes the important lessons that have emerged
from this work.
Keywords: bank, financial risk, decision-making, strategy, process,
implementation.

Colonel Rade ZUGIC, Assistant Professor, PhD

INTEGRATED SYSTEM OF INTERNAL CONTROLS 
TO PREVENT CORRUPTION IN MINISTRY OF DEFENCE 
AND SERBIAN ARMED FORCES

The paper explains the specific issues regarding the existing controls in
the management and use of financial resources in the Ministry of Defense
and the Serbian Armed Forces, with the function of preventing corruption
and fraud. The Ministry of Defense and the Armed Forces, as part of the
public sector, are included, on the one hand, in the reform of public
finances and, on the other hand, in the reform of the defense system.
Therefore, the government is obligated, on the one hand, to consider the
economic situation and plan the development of the country and, on the
other hand, to provide stable funding for the defense system. If state
priorities, such as national security, are to be properly identified and
receive general social approval, it is necessary to establish control



mechanisms that ensure lawful, adequate, economical, and efficient access 
to and use of public funds.
The process of building a society, which respects the principles of democracy,
human rights, peace, freedom and equality, is a long and continuous process. In
doing so, the government should have the role of a designer who provides
citizens with equal rights and established values. However, certain values are
often threatened, which has detrimental consequences. Corruption, of course,
is a distortion of established social values. Detection of corruption in the public
sector is extremely complex and demanding activity. In most cases acts of
corruption leave no trace in the documentation, which not only makes
detection more difficult, but also the conduct of investigative and evidentiary
procedures. The role and function of economic factors in the military, as a
specific activity, are defined by the compromise of two opposed demands: to
achieve a defined objective with the minimum of financial resources. Therefore, 
logically, there is a need for effective internal control over the use and allocation 
of budgetary funds. The establishment of a modern management system is not
possible without adequate integrated system of internal control, which allows
the Ministry of Defense to provide an optimal balance between the needs and
the capabilities of the government, and make it possible for the military to
smoothly execute its mission.
Keywords: public sector, corruption, defense budget, budgets, internal
control, financial management, the Ministry of Defense, military.

Kristina MIJIC MSc

THE CHARACTERISTICS OF AUDIT MARKET 
AND STRUCTURE OF AUDIT OPINION 
IN THE REPUBLIC OF SERBIA

This paper presents the types of audit opinions and the proper way of
forming the audit opinion as required by regulation. Furthermore, this
paper presents the characteristics of audit market in the Republic of
Serbia according to the analysis of the general information and
characteristics of expressed audit opinions. In the period 2008-2011 there 
is an increase of the number of audit firms and employment. Given that
that at the level of all audit firms have positive financial result, the sector of
audit services in our country is operating successfully. The result of
analysis of characteristics of expressed audit opinion point to the satisfy
level of the quality of financial reporting, because audit firms issued
mostly positive audit opinion. The result of audit opinion also indicate to
the differences in the structure of the opinion issued by the individual
audit firm. 
Key words: audit market, audit firm, audit opinion.



Ljupco NIKOLOVSKI 

THE STATUS SPECIFICITIES OF INTERNAL AUDIT 
IN PUBLIC SECTOR ENTITIES

The internal audit function is independent of the entity and it objectively
examines, evaluates and reports on the adequacy of internal controls, thus
minimizing the risk of irrational and unconditional consumption and
contributes to efficient, cost-effective use of resources. The position of
internal audit is unique since it is an internal part of the organization, but it
is organizationally and functionally separate from the direct participants
in the business process, because it is expected of you, impartially and
without any conflicts of interest, to analyze business processes and the
effects of management and leadership to propose a correction individual
business decisions. A large number of managers do not realize the benefits
of internal audit and they are trying to take advantage of the expertise of
internal auditors for direct control and creation of specific procedures,
thus reducing their capabilities for conducting the audit.
In transition countries,a very important aspect is the connection between
the leadership of public sector entities and the election success of their
political parties. The mandate of the management is limited to the next
election and in order to be effective in the long term, a predictable legal
framework is needed so that the influence of politics on the work of
internal audit in the public sector would be eliminated.
Positive attitude toward the highest ethical values and management
integrity, understanding of the process and the role of internal audit are
the prerequisites of effective internal audit activity.
Keywords: specificity, status, internal auditing, public sector, legislation,
measures


