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Бо ја на ВУКОВИЋ,
мас тер екон.*
Крис ти на МИЈИЋ,
мас тер екон.**

Ре гу ла тор ни оквир
фи нан сиј ског из веш та ва ња

гру пе предузећа

Ре зи ме
Те о риј ска ана ли за ста ња и ак ту ел них про бле ма ис тра жи ва ња у фи нан сиј ском из веш та -
ва њу гру пе пред узећа на ла зи упо риш те у нор ма тив ној осно ви која усме ра ва про цес кон со -
ли до ва ња фи нан сиј ских из веш та ја и пру жа упу тства за њи хо ву ефи кас ну при ме ну. У
овом раду биће ис тра же ни за хте ви про фе си о нал не, за кон ске и ин тер не ре гу ла ти ве у фи -
нан сиј ском из веш та ва њу гру пе пред узећа, будући да се као по лаз на пре тпос тав ка ква ли -
тет ног фи нан сиј ског из веш та ва ња намеће об а ве за праћења про ме на у за хте ви ма Кон -
цеп ту ал ног окви ра фи нан сиј ског из веш та ва ња у скла ду са за хте ви ма по слов ног
ам би јен та у коме гру па по слу је.
Нај пре је де фи ни са на по тре ба за кон стан тним праћењем за хте ва за кон ског, про фе си о -
нал ног и ин тер ног нор ма тив ног окви ра који уређује по ли ти ку фи нан сиј ског из веш та ва ња
на ни воу гру пе пред узећа у циљу ис ти ни тог и об јек тив ног из веш та ва ња о гру пи као је ди -
нстве ном еко ном ском ен ти те ту. На кон тога, при ка за ни су за хте ви про фе си о нал не ре гу -
ла ти ве у фи нан сиј ском из веш та ва њу гру пе пред узећа, од но сно за хте ви Међуна род них ра -
чу но во дстве них стан дар да, Сед ме ди рек ти ве и Општеп рих ваћених ра чу но во дстве них
при нци па усво је них од стра не Одбо ра за стан дар де фи нан сиј ског ра чу но во дства у Сје ди ње -
ним Америчким Држа ва ма. По ред тога, ука за но је на смер ни це за кон ског и ин тер ног ре гу -
ла тор ног окви ра са ас пек та сас тав ља ња и об е ло да њи ва ња кон со ли до ва них фи нан сиј ских
из веш та ја и ис так нут зна чај праћења про ме на у за хте ви ма Окви ра фи нан сиј ског из веш -
та ва ња, у скла ду са за хте ви ма по слов ног ам би јен та у коме гру па по слу је.

Кључ не речи: про фе си о нал на, за кон ска и ин тер на ре гу ла ти ва, кон со ли до ва ни фи нан сиј -
ски из веш та ји.

Увод на раз мат ра ња

Све при сут ни ји рас тући еко ном ски ин те рес
пред узећа за по сло ва ње уну тар гру пе усло вио је
по тре бу да се о гру пи из веш та ва као о еко ном -
ској це ли ни. Пре ма томе, раз ви је ни су кон со ли -
до ва ни фи нан сиј ски из веш та ји, од но сно фи нан -
сиј ски из веш та ји гру пе ен ти те та по ве за них
влас ниш твом у виду јед ног прав ног лица. Кон -

со ли до ва ни фи нан сиј ски из веш та ји први пут се
по јав љу ју у Сје ди ње ним Америчким Држа ва ма,
у усло ви ма по сто ја ња сло же них ин те ре са и за -
јед нич ких ци ље ва у по сло ва њу са ас пек та фи -
нан си ра ња и успеш нос ти. Кључ ну уло гу у зачећу 
и раз во ју кон со ли до ва них фи нан сиј ских из -
вештаја у по смат ра ном пе ри о ду има осни ва ње
фу зи ја и хол динг ком па ни ја, кон со ли до ва ње за
по рес ке сврхе и при хва та ње по ступ ка кон со ли -

Фи нан сиј ско рачуноводство

УДК 657.375.6
пре глед ни на учни чла нак

*) Еко ном ски фа кул тет Су бо ти ца, Уни вер зи тет у Но вом Саду, асис тент
**) Еко ном ски фа кул тет Су бо ти ца, Уни вер зи тет у Но вом Саду, асис тент



до ва ња на Њујор шкој бер зи. У Ве ли кој Бри та ни ји 
кон со ли до ва ње се раз ви ја на кон прак се у САД, с
об зи ром да по сто ја ње сло же них ин те ре са тек
кас ни је до би ја на зна ча ју и да кон со ли до ва ње по -
ста је пред услов еми си је ак ци је, а кон со ли до ва ни
би лан си до би ја ју трет ман до пун ских би лан са. На
ев роп ском тлу прак са кон со ли до ва ња се кас ни је
и спо ри је раз ви ја, тако да до би ја већи зна чај на -
кон Дру гог свет ског рата.

На домаћем тржиш ту, по тре ба за при ка зом
по сло ва ња прав них лица кроз кон со ли до ва не
фи нан сиј ске из веш та је ве зујe се за пе ри од при ва -
ти за ци је који ка рак те ри ше ку по ви на ак ци ја јед -
ног прав ног лица од стра не дру гог прав ног лица,
осни ва ње но вих пред узећа пу тем раз ви ја ња по -
сло ва ња прав них лица, улас ком у нове де лат нос -
ти и по слов не аран жма не и де цен тра ли за ци ја ве -
ли ких при вред них сис те ма ради лак шег управ -
ља ња. Као раз лог увођења прак се кон со ли до ва -
ња ис ти че се по тре ба за при вла че њем стра ног ка -
пи та ла пу тем пру жа ња адек ват не ин фор ма ци о -
не осно ве о сло же ним ин те ре си ма, од но сно ве ли -
ким ком па ни ја ма које се ко ти ра ју на бер зи.

Зав ршет ком про це са при ва ти за ци је и об ез -
беђењем већег при ли ва стра ног ка пи та ла на на -
шем тржиш ту оче ку је се да ће доћи до ства ра ња
већег бро ја гру па пред узећа. У скла ду са тим,
намеће се по тре ба за кон стан тним праћењем за -
хте ва за кон ског, про фе си о нал ног и ин тер ног
нор ма тив ног окви ра који уређује од но се и ефек -
те, од но сно по ли ти ку фи нан сиј ског из веш та ва -
ња на ни воу гру пе пред узећа у циљу ис ти ни тог и
об јек тив ног из веш та ва ња о гру пи као је ди нстве -
ном еко ном ском ен ти те ту.

1. Компаративни преглед
професионалне регулативе у финансијском

извештавању групе предузећа

Нор ма тив ни оквир кон со ли до ва ња фи нан сиј -
ских из веш та ја са ас пек та про фе си о нал не ре гу ла -
ти ве чине Међуна род ни ра чу но во дстве ни стан -
дар ди / Међуна род ни стан дар ди фи нан сиј ског из -
веш та ва ња, Општеп рих ваћени ра чу но во дстве ни
при нци пи усво је ни од стра не Америчког одбо ра за
стан дар де фи нан сиј ског ра чу но во дства и Сед ма
ди рек ти ва Европ ске уни је. Пос то ја ње раз ли чи тих
ре гу ла тор них окви ра зе ма ља из ко јих по ти чу
пред узећа, чла ни це гру пе, от е жа ва сас тав ља ње и
пре зен та ци ју кон со ли до ва них фи нан сиј ских из -
веш та ја. Кључ не раз ли ке са ас пек та про фе си о нал -
не ре гу ла ти ве про ис ти чу из чи ње ни це да об ласт
кон со ли да ци је фи нан сиј ских из веш та ја на ев роп -
ском тржиш ту ре гу ли шу Међуна род ни ра чу но во -
дстве ни стан дарди / Међуна род ни стан дар ди фи -

нан сиј ског из веш та ва ња и Сед ма ди рек ти ва
Европ ске уни је, док су за аме рич ко под неб ље ка -
рак те рис тич ни стан дар ди усво је ни од стра не
Америчког одбо ра за стан дар де фи нан сиј ског ра -
чу но во дства.

1.1 Обух ват
Међуна род ног ре гу ла тор ног окви ра у

фи нан сиј ском из веш та ва њу гру пе пред узећа

Нај зна чај ни ји Међуна род ни ра чу но во дстве ни 
стан дард који уте ме љу је об а ве зу и на чин кон со -
ли до ва ња фи нан сиј ских из веш та ја је Међуна род -
ни ра чу но во дстве ни стан дард 27 - Кон со ли до ва -
ни и по је ди нач ни фи нан сиј ски из веш та ји, а по -
ред њега об ласт кон со ли да ци је фи нан сиј ских из -
веш та ја ре гу ли шу и Међуна род ни ра чу но во -
дстве ни стан дард 21 - Учин ци про ме на кур се ва
раз ме не стра них ва лу та, Међуна род ни ра чу но во -
дстве ни стан дард 28 - Ула га ње у при дру же на
пред узећа, Међуна род ни ра чу но во дстве ни стан -
дард 31 - Учешћа у за јед нич ким под ухва ти ма,
што је пред став ље но на Сли ци 1. По ред тога, са
ас пек та по слов них ком би на ци ја пред узећа, које
могу да ре зул ти ра ју фор ми ра њем гру пе о ко јој се
из веш та ва пу тем кон со ли до ва них фи нан сиј ских
из веш та ја, зна чај ни су Међуна род ни стан дард
фи нан сиј ског из веш та ва ња 3 - Пос лов не ком би -
на ци је, Међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дард
24 - Обе ло да њи ва ња по ве за них стра на и Међуна -
род ни ра чу но во дстве ни стан дард 36 - Обез -
вређење вред нос ти имо ви не.

У скла ду са раз во јем нор ма тив не ре гу ла ти ве
на пољу фи нан сиј ског из веш та ва ња гру пе, дош -
ло је до ре ви ди ра ња по сто јећих стан дар да услед
уоче них не дос та та ка у њи хо вој при ме ни. Про -
ме не су за по че ле још усва ја њем ре ви ди ра ног
МСФИ 3 - Пос лов не ком би на ци је ко јим су пре -
зен то ва не но ви не са ас пек та трет ма на ма њин -
ског ин те ре са,1 про це са ак ви зи ци је у фа за ма,
трет ма на трош ко ва ак ви зи ци је, по тен ци јал них
об а ве за и про ме на влас нич ког ин те ре са ма тич -
ног у за вис ним пред узећима које не ре зул ти ра ју
гу бит ком кон тролe (www.ifrs.org, 28.05.2013.). У 
току 2011. го ди не усво је ни су МСФИ 10- Кон со -
ли до ва ни фи нан сиј ски из веш та ји, МСФИ 11- За -
јед нич ки аран жма ни, МСФИ 12- Обе ло да њи ва -
ње ин те ре са у дру гим ен ти те ти ма и из ме ње ни
МРС 27- По је ди нач ни фи нан сиј ски из веш та ји и
МРС 28- Инвес ти ци је у при дру же не ен ти те те и
заједнич ка ула га ња, чија при ме на по чи ње од 01.
ја ну а ра 2013. го ди не. Овим стан дар ди ма ре ви -
ди ран је кон цепт кон тро ле и иден ти фи ка ци ја
ње них могућнос ти у усло ви ма не пос то ја ња
већин ског пра ва гла са и учешћа у ри зи ку и ко -
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1) Ре ви ди ра ним МРС 27- Поје ди нач ни фи нан сиј ски из веш та ји, по јам ма њин ског ин те ре са за ме њен је по јмо ви ма не кон тро ли са ног 
ин те ре са или учешћа без пра ва кон тро ле. 



рис ти ма дру гог ен ти те та. По ред тога, де фи ни -
сан је све о бух ват ни ји при ступ за хте ву за об е ло -
да њи ва њем ин те ре са у дру гим пред узећима и
ре ви ди ра ње об а ве за и пра ва које про ис ти чу из
уго вор ног од но са о за јед нич ком под ухва ту и не -
дос лед нос ти у из веш та ва њу, услед по сто јеће
могућнос ти из бо ра при ли ком ра чу но во дстве ног
об ухва та учешћа у за јед нич ким под ухва ти ма. 

Циљ усва ја ња МСФИ 10 - Кон со ли до ва ни и по -
је ди нач ни фи нан сиј ски из веш та ји био је да се де -
фи ни шу при нци пи за при пре му и пре зен та ци ју
кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја, што је
пре тпос тав ља ло ис пу ње ње сле дећих за хте ва:

1. пре зен то ва ње кон со ли до ва них фи нан сиј -
ских из веш та ја од стра не ен ти те та који
кон тро ли ше јед но или више прав них
лица,

2. при нцип кон тро ле и њено успос тав ља ње
као основ за кон со ли да ци ју,

3. пра ви ла за при ме ну при нци па кон тро ле
како би се утврди ло да ли ин вес ти тор кон -
тро ли ше ен ти тет у који се ин вес ти ра и да
ли је та кон тро ла основ за кон со ли да ци ју,

4. ра чу но во дстве ни об ухват при пре ме кон -
со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја,

5. де фи ни са ње ин вес ти ци о ног ен ти те та и из -
узећа од кон со ли до ва ња у усло ви ма по сто -
ја ња по себ них фи ли ја ла ин вес ти ци о ног
ен ти те та (www.iasplus.com, 15.05.2013).

Међуна род ним стан дар дом фи нан сиј ског из -
веш та ва ња 11 -За јед нич ки аран жма ни де фи ни са -
ни су ра чу но во дстве ни по ступ ци у усло ви ма по -

сто ја ња за јед нич ке кон тро ле или за јед нич ких
под ухва та. За јед нич ка кон тро ла под ра зу ме ва уго -
вор но де фи ни са но учешће у кон тро ли или аран -
жма ни ма који су пред мет за јед нич ке кон тро ле,
кла си фи ко ва ни било као за јед нич ко ула га ње
(удео у нето имо ви ни и ка пи та лу) или за јед нич ке
ак тив нос ти (пра ва и об а ве зе по осно ву сред ста ва). 
Основ ни при нци пи МСФИ 11- За јед нич ки аран -
жма ни по ла зе од тога да ен ти тет учешћем у за јед -
нич ком аран жма ну одређује врсту аран жма на,
про це њу јући сво ја пра ва и об а ве зе, као и ра чу но -
во дстве ни трет ман тих пра ва и об а ве за у скла ду са 
врстом за јед нич ког аран жма на.

Међуна род ни стан дард фи нан сиј ског из веш -
та ва ња 12 - Обе ло да њи ва ње ин те ре са у дру гим
ен ти те ти ма по ла зи од ши ро ког спек тра за хте ва
за об е ло да њи ва њем ин те ре са у за вис ним ен ти -
те ти ма, за јед нич ким аран жма ни ма, при дру же -
ним пред узећима и ен ти те ти ма који нису пред -
мет кон со ли да ци је. Усва ја њем МСФИ 11 - За јед -
нич ки аран жма ни и МСФИ 12 - Обе ло да њи ва ње
ин те ре са у дру гим ен ти те ти ма пре ста ле су да
важе одред бе МРС 31 -Учешћа у за јед нич ким
под ухва ти ма. Као основ ни циљ МСФИ 12 - Обе -
ло да њи ва ње ин те ре са у дру гим ен ти те ти ма ис -
ти че се пред став ља ње ин фор ма ци ја које ће ко -
рис ни ци ма омо гућити да процене:

1. при ро ду ин те ре са у дру гим ен ти те ти ма и
ри зи ке по ве за не са тим,

2. ефек те ин те ре са на фи нан сиј ску по зи ци ју, ре -
зул та те и то ко ве го то ви не (www.iasplus.com,
15.05.2013).
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Сли ка 1: Међуна род на ре гу ла ти ва кон со ли до ва ња фи нан сиј ских из веш та ја
која се при ме њу је од 1. ја ну а ра 2013. го ди не (илус тра ци ја ау то ра)



Међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дард
27- По је ди нач ни фи нан сиј ски из веш та ји усво јен 
је 2011. го ди не као ре зул тат ре ви ди ра ња
Међуна род ног ра чу но во дстве ног стан дар да 27-
По је ди нач ни и кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из -
веш та ји. Овим стан дар дом де фи ни са ни су ра чу -
но во дстве ни трет ман и за хте ви за об е ло да њи -
ва њем ин те ре са у по је ди нач ним фи нан сиј ским
из веш та ји ма ма тич ног пред узећа, ин вес ти то ра
у за јед нич ки под ухват или при дру же на пред -
узећа. Сход но одред ба ма МРС 27- По је ди нач ни
фи нан сиј ски из веш та ји, ин вес ти ци је у за вис на,
за јед нич ка и при дру же на пред узећа у по је ди -
нач ним фи нан сиј ским из веш та ји ма тре ба да
буду при зна те или по на бав ној вред нос ти, у
скла ду са за хте ви ма МСФИ 5- Стал на сре дства
на ме ње на про да ји и сре дства по сло ва ња које се
об устав ља или у скла ду са за хте ви ма МРС 39-
Фи нан сиј ски инстру мен ти: при зна ва ње и одме -
ра ва ње или МСФИ 9 - Фи нан сиј ски инстру мен ти
(www.iasplus.com, 15.05.2013). У стан дар ду су
такође на ве де ни ра чу но во дстве ни за хте ви у
вези са ис пла том ди ви ден ди и број ним дру гим
обелодањивањима.

Међуна род ним ра чу но во дстве ним стан дар -
дом 28- Инвес ти ци је у при дру же не ен ти те те и
за јед нич ка ула га ња који је усво јен 2011. го ди не,
ре ви ди ран је Међуна род ни ра чу но во дстве ни
стан дард 28- Ула га ње у при дру же на пред узећа.
Циљ усва ја ња по ме ну тог стан дар да је де фи ни са -
ње ра чу но во дстве них за хте ва за ула га ње у при -
дру же на пред узећа и усло ва за при ме ну ме то да
уде ла, када је реч о ра чу но во дстве ном об ухва та -
њу ин вес ти ци ја у при дру же на пред узећа и за јед -
нич ка ула га ња. Стан дар дом је де фи ни сан кон -
цепт при дру же ног ен ти те та по зи ва њем на зна -
ча јан ути цај који подразумева утицај на
пословну и финансијску политику, али не и
заједничку контролу и контролу тих политика.

1.2 Зах те ви Сед ме ди рек ти ве Европ ске уни је

По ред међуна род них стан дар да, глав ни
инстру мент са ас пек та хар мо ни за ци је кон со ли -
до ва них фи нан сиј ских из веш та ја на ев роп ском
ни воу је Сед ма ди рек ти ва Европ ске уни је
(83/349/ЕЕС) која је до не та 1983. го ди не, са по -
след њим из ме на ма и до пу на ма 2009. го ди не. У
Сед мој ди рек ти ви сад ржа не су пре тпос тав ке за
сас тав ља ње, об е ло да њи ва ње и ре ви зи ју фи нан -
сиј ских из веш та ја гру пе пред узећа. У скла ду са
за хте ви ма Сед ме ди рек ти ве, чла но ви управ љач -
ких и над зор них одбо ра за вис них пред узећа у
зем ља ма чла ни ца ма тре ба да пру же уве ра ва ње
да се при ли ком сас тав ља ња и об е ло да њи ва ња
кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја по -
шту ју за хте ви Ди рек ти ве, као и усво је ни
Међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дар ди у
скла ду са Уред бом (ЕЦ) број 1606/2002 Европ -

ског пар ла мен та и Са ве та од 19. јула 2002. го ди -
не о при ме ни Међуна род них ра чу но во дстве них
стан дар да (http://eur-lex.europa.eu, 25.05.2013).
У по себ ним окол нос ти ма, по ред кон со ли до ва -
них фи нан сиј ских из веш та ја, чла но ви тре ба да
сас та ве и из веш тај о кор по ра тив ном управ ља њу 
као што је пред виђено одред ба ма Че тврте ди -
рек ти ве 78/660/EEC о го диш њим из веш та ји ма
одређених врста пред узећа.

У Сед мој ди рек ти ви ве о ма кон циз но и дос лед -
но су фор му ли са ни усло ви у ко ји ма се (не) сас тав -
ља ју кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из веш та ји.
Ком пле тан сет усло ва ко рес пон ди ра усло ви ма
на ве де ним у Међуна род ним стан дар ди ма, али је
пре циз ни је одређење пре тпос тав ки и за хте ва за
ис пу ње њем пред виђених усло ва. При ме ра ради,
об а ве зе сас тав ља ња кон со ли до ва них фи нан сиј -
ских из веш та ја осло бађају се пред узећа која по -
слу ју као фи нан сиј ски хол дин зи под усло вом да у
по смат ра ном вре мен ском пе ри о ду:
1) нису ди рек тно нити ин ди рек тно учес тво ва -

ла у управ ља њу за вис ним пред узећем,
2) нису оства ри ва ла сво ја гла сач ка пра ва у

смис лу име но ва ња чла но ва управ ног и над -
зор ног одбо ра за вис ног пред узећа то ком
фис кал не го ди не или пет пре тход них фис -
кал них го ди на или ако је оства ри ва ње гла -
сач ких пра ва било не опход но за ре а ли за ци ју
ак тив нос ти управ ног и над зор ног одбо ра за -
вис них пред узећа,

3) по сто је ак ци о на ри или чла но ви управ ног и
над зор ног одбо ра ма тич ног пред узећа са
већин ским пра вом гла са који не учес тву ју у
раду управ ног и над зор ног одбо ра за вис ног
пред узећа,

4) по сто је фи нан сиј ске по зај ми це одоб ре не пред -
узећима у ко ји ма хол дин зи има ју учешћа.
На кон про ве ре свих на ве де них усло ва, ре ле -

ван тни орган зем ље чла ни це има пра во да хол -
динг осло бо ди по ме ну те об а ве зе.

Све о бух ват ни је утврђива ње усло ва при сут но
је, при ме ра ради, и када је ма тич но пред узеће и
само за вис но пред узеће, што зна чи да не сас тав -
ља кон со ли до ва не фи нан сиј ске из веш та је ако, у
скла ду са за хте ви ма Сед ме ди рек ти ве, ак ци о на ри 
и за пос ле ни у том пред узећу који има ју учешће у
ка пи та лу, нису за хте ва ли при пре му кон со ли до -
ва них фи нан сиј ских из веш та ја на јма ње шест ме -
се ци пре кра ја из веш тај не го ди не.

Зах те ви Сед ме ди рек ти ве са ас пек та при пре -
ме кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја
под ра зу ме ва ју кон зис тен тност у при ме ни ме то -
да кон со ли до ва ња. Ме то де кон со ли до ва ња у
усло ви ма по сто ја ња за вис них, при дру же них и
за јед нич ких пред узећа по ла зе од спе ци фич них
про це ду ра ели ми на ци је које су све о бух ват но
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при ка за не и у Сед мој ди рек ти ви и у Међуна род -
ним ра чу но во дстве ним стан дар ди ма. Одсту па -
ња од при ме ње них ме то да кон со ли до ва ња об е -
ло да њу ју се у на по ме на ма уз кон со ли до ва не фи -
нан сиј ске из веш та је, уз об раз ло же ње раз ло га и
процену њиховог утицаја на имовину, обавезе,
финансијску позицију, добитак и губитак
предузећа која чине део групе као целине.

Опсег об е ло да њи ва ња у кон со ли до ва ним фи -
нан сиј ским из веш та ји ма, у скла ду са чла ном 34
Сед ме ди рек ти ве сад ржи шири сет ин фор ма ци ја у
од но су на за хте ве об е ло да њи ва ња де фи ни са не
стан дар ди ма. По ред основ них ин фор ма ци ја у ко -
ји ма су сад ржа не при ме ње не ме то де вред но ва ња,
на зив, се диш те и про цен ту ал но учешће у ка пи та -
лу за вис ног, при дру же ног и за јед нич ког пред -
узећа, у кон со ли до ва ним фи нан сиј ским из веш та -
ји ма је, између оста лог, по треб но об е ло да ни ти и:
1. уку пан из нос об а ве за које дос пе ва ју на на -

пла ту на кон више од пет го ди на и при ро ду и
сре дства об ез беђења по том осно ву,

2. уку пан из нос свих фи нан сиј ских об а ве за које
нису укљу че не у кон со ли до ва ни би ланс ста -
ња, у мери у ко јој су ове ин фор ма ци је зна чај -
не за про це ну фи нан сиј ског по ло жа ја пред -
узећа укљу че них у гру пу за кон со ли да ци ју.
Оба ве зе по осно ву пен зи ја и об а ве зе пред -
узећа која нису укљу че на у гру пу за кон со ли -
да ци ју мо ра ју бити по себ но об е ло да ње не,

3. при ро ду, циљ и об лик фи нан си ра ња аран -
жма на чији ефек ти се не ис ка зу ју у кон со ли -
до ва ним фи нан сиј ским из веш та ји ма, под
усло вом да су ри зи ци и ко рис ти од тих аран -
жма на ма те ри јал ни у мери у ко јој је об е ло да -
њи ва ње так вих ри зи ка и ко рис ти не опход но
за про це ну фи нан сиј ског по ло жа ја пред узећа 
укљу че них у гру пу за кон со ли да ци ју,

4. обим, при ро ду и врсту транс акција пред узећа
укљу че них у гру пу за кон со ли да ци ју са по ве за ним
прав ним ли ци ма, као и дру ге ин фор ма ци је о транс -
акциј а ма не опход ним за раз уме ва ње фи нан сиј ског 
по ло жа ја пред узећа укљу че них у гру пу за кон со ли -
да ци ју, ако су так ве транс акције од ма те ри јал ног
зна ча ја и нису за кљу че не под нор мал ним тржиш -
ним усло ви ма (http://eur-lex.europa.eu, 25.05.2013).
Сед мом ди рек ти вом де фи ни са ни су и усло ви 

под ко ји ма пред узећа могу одсту пи ти од ње них
за хте ва, када ма тич на пред узећа под ле жу об а -
вез ној при ме ни на ци о нал них за ко на, када су ак -
ци о на ри и за пос ле ни у за вис ним пред узећима
на го диш њем ни воу саг лас ни да се не при ме њу ју
за хте ви Ди рек ти ве, када ма тич на пред узећа
пру жа ју врсту га ран ци је по осно ву кон трол ног
учешћа у за вис ном пред узећу и када за вис на
пред узећа мо ра ју бити укљу че на у кон со ли до ва -
не фи нан сиј ске из веш та је у скла ду са Ди рек ти -
вом 83/349/ЕЕЦ. Мно га на ци о нал на за ко но да -
вства има ју одред бе које упућују на об а ве зу об е -

ло да њи ва ња одсту па ња од од за хте ва Сед ме ди -
рек ти ве, у на по ме на ма уз кон со ли до ва не фи -
нан сиј ске извештаје.

1.3. Одред ни це ре гу ла тор ног окви ра
на под руч ју САД у фи нан сиј ском из веш та ва њу

гру пе предузећа

На под руч ју Сје ди ње них Америчких Држа ва и
у ан гло сак сон ској ли те ра ту ри ис ти че се зна чај
кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја у од но -
су на по је ди нач не из веш та је, има јући у виду аме -
рич ки мо дел управ ља ња пре ма ко јем пред узећа
кон стан тно про да ју, ку пу ју или ства ра ју за вис на
пред узећа са ци љем раз во ја свог по сло ва ња. Ре -
гу ла тор ни оквир кон со ли да ци је фи нан сиј ских
из веш та ја чини пре све га, FASB Стан дард број 51-
Кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из веш та ји, усво јен
1959. го ди не, у коме су об е ло да ње ни сврха и по -
ли ти ка кон со ли да ци је, општеп рих ваћене про це -
ду ре кон со ли да ци је, трет ман ма њин ског ин те ре -
са, по ре за и рас по де ле ди ви ден ди, ка рак те рис ти -
ке ком би но ва них фи нан сиј ских из веш та ја и по је -
ди нач них из веш та ја ма тич ног пред узећа, који
има ју одређени сте пен саг лас нос ти са за хте ви ма
де фи ни са ним у нор ма тив ној ре гу ла ти ви на ев -
роп ском ни воу.

Пре ма FASB Стан дар ду број 51, кон со ли до ва -
ни фи нан сиј ски из веш та ји те ме ље се на по сто ја -
њу кон трол ног фи нан сиј ског ин те ре са јед ног ен -
ти те та у дру гом (www.fasb.org, 01.06.2013). Овај
за хтев углав ном се од но си на ен ти те те у ко ји ма
по сто ји већин ско пра во гла са. У по је ди ним слу ча -
је ви ма, пред мет кон со ли до ва ња су и из веш та ји
ен ти те та са по себ ним на ме на ма за које не по сто -
ји већин ско пра во гла са, што ука зу је да при ступ
већин ског пра ва гла са није ефи ка сан у иден ти -
фи ка ци ји кон трол них фи нан сиј ских ин те ре са.
Енти те ти за по себ не на ме не на јчешће су осни ва -
ни тако да по сто ји кон трол ни ин те рес над њима,
али не по сто ји већин ско пра во гла са јер су ула га -
ња осни ва ча углав ном ми нор на. Кон тро ла осни -
ва ча је об ез беђена тако што су у аран жман уне та
прав на огра ни че ња која се од но се на ак тив нос ти
ко ји ма се ен ти тет за по себ не на ме не мо же те ба -
ви ти и на на чин ко ришћења имо ви не, а де фи ни -
са њем струк ту ре фи нан си ра ња по став ље на су
огра ни че ња у вези са стра на ма које има ју при -
ступ ен ти те ту (Шка рић-Јова но вић К, 2008, 41).
Смат ра се да су ком па ни је тра ди ци о нал но ко рис -
ти ле ове ен ти те те ради опти ми за ци је ка пи та ла
или управ ља ња фи нан сиј ским ри зи ци ма.

Међутим, кри ти ча ри су тврди ли да су неке
ком па ни је, укљу чу јући и „Енрон“, ис ко ришћава ле
не до вољ но пре циз не кри те ри ју ме о об а ве зи кон -
со ли до ва ња у вези са по сло ва њем ен ти те та за по -
себ не на ме не и да су ко рис ти ле ове струк ту ре за
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дру ге сврхе, као што су пре це њи ва ње/по тце њи ва -
ње имо ви не и об а ве за, не е ви ден ти ра ње гу би та ка
из веш та ва ња или при јав љи ва ње при вид них до -
би та ка (http://www.uic.edu, 05.06.2013). На осно -
ву тога, Одбор за ра чу но во дстве не стан дар де у
САД је по чет ком 2002. го ди не по кре нуо ини ци ја -
ти ву за раз вој про јек та кон со ли да ци је, де фи ни са -
њем по себ них пра ви ла кон со ли да ци је за ен ти те те 
са по себ ним на ме на ма. У ја ну а ру 2003. го ди не
FASB je пред ста вио нови ра чу но во дстве ни мо дел
пре ко FASB Ту ма че ња бр. 46 - Кон со ли да ци ја ен -
ти те та са ва ри ја бил ним ин те ре сом, који је об ухва -
тао шири кон цепт ен ти те та у од но су на ен ти те те
за по себ не на ме не.

Мо дел ри зи ка и при но са од кога по ла зи ре ви -
ди ра ни стан дард 46 - Кон со ли да ци ја ен ти те та са
ва ри ја бил ним ин те ре сом пре тпос тав ља да пред -
узеће које осни ва ен ти тет за по себ не на ме не сас -
тав ља кон со ли до ва не фи нан сиј ске из веш та је и
да то пред узеће може бити ин вес ти тор, ула гач
ка пи та ла или ен ти тет по осно ву било ког уго вор -
ног аран жма на. У ли те ра ту ри, за кон ским про пи -
си ма и стан дар ди ма фи нан сиј ског из веш та ва ња
ово пред узеће носи на зив спон зор, ини ци ја тор и
ори ги на тор (Шка рић-Јова но вић К, 2008, 37). Реч
је, дак ле, о при мар ном ко рис ни ку ен ти те та у ко -
ји ма по сто је ва ри ја бил ни ин те ре си, који по кри ва
већину оче ки ва них гу би та ка и до би ја већину
оче ки ва них по вра та, или оба, као ре зул тат ин те -
ре са за које су ан га жо ва ни ти ен ти те ти. Зна чај
овог стан дар да огле да се у кон зис тен тни јој при -
ме ни про це ду ра и по ли ти ка кон со ли да ци је на
ен ти те те са ва ри ја бил ним ин те ре сом.

На међуна род ном ни воу, мо дел ри зи ка и при -
но са који је тре ти ран сад ржа јем SIC 12-Кон со ли -
да ци ја ен ти те та за по себ не на ме не пре ста је да

важи усва ја њем МСФИ 10- Кон со ли до ва ни фи -
нан сиј ски из веш та ји који де фи ни ше нови кон -
цепт кон тро ле, како би сви ен ти те ти који су кон -
тро ли са ни од стра не дру гих ен ти те та, укљу чу -
јући и ен ти те те са ва ри ја бил ним ин те ре сом,
били пред мет кон тро ле. Но вим кон цеп том кон -
тро ле ука за но је на по тре бу за саг ле да ва њем са -
мог аран жма на, са ас пек та пра ва и об а ве за осни -
ва ча и ен ти те та за по себ не на ме не. До дат не ин -
фор ма ци је у сврху про це не при ро де и ри зи ка
осни ва ња ен ти те та, као и ефек ти тог осни ва ња
на перформансе пословања оснивача, садржане
су у усвојеном МСФИ 12 - Обелодањивање
интереса у другим ентитетима.

У САД усва ја ње стан дар да број 160 - Ма њин -
ски ин те рес у кон со ли до ва ним фи нан сиј ским из -
веш та ји ма од стра не Одбо ра за стан дар де фи нан -
сиј ског ра чу но во дства 2007. го ди не пред став ља
први за јед нич ки про је кат кон вер ген ци је од стра -
не Одбо ра за Међуна род не ра чу но во дстве не
стан дар де и Одбо ра за стан дар де фи нан сиј ског
ра чу но во дства. Упо ре до са до но ше њем стан дар -
да број 160- Ма њин ски ин те рес у кон со ли до ва -
ним фи нан сиј ским из веш та ји ма, усво јен је и ре -
ви ди ра ни стан дард број 141- Пос лов не ком би на -
ци је са теж њом да се суш тин ски по стиг не
усклађива ње са за хте ви ма Међуна род ног стан -
дар да фи нан сиј ског из веш та ва ња 3- Пос лов не
ком би на ци је и Међуна род ног ра чу но во дстве ног
стан дар да 27- Кон со ли до ва ни и по је ди нач ни фи -
нан сиј ски из веш та ји, који су из да ти од стра не
Одбо ра за Међуна род не ра чу но во дстве не стан -
дар де 2008. го ди не. Про фе си о нал на ре гу ла ти ва
која се од но си на кон со ли до ва ње фи нан сиј ских
из веш та ја у САД пред став ље на је на Сли ци 2.
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Стан дард број 160 - Ма њин ски ин те рес у кон -
со ли до ва ним фи нан сиј ским из веш та ји ма сад -
ржи ре ви ди ра не за хте ве стан дар да 51- Кон со ли -
до ва ни фи нан сиј ски из веш та ји о ра чу но во дстве -
ном трет ма ну ма њин ских ин те ре са и гу бит ку
кон тро ле над за вис ним пред узећем. Циљ усва ја -
ња овог стан дар да је у де фи ни са њу је ди нстве них
и транс па рен тних смер ни ца са ас пек та из веш та -
ва ња о влас нич ком ин те ре су ма њин ских ак ци о -
на ра у кон со ли до ва ном би лан су ста ња и нето ре -
зул та ти ма ма њин ских ак ци о на ра у кон со ли до ва -
ном би лан су успе ха. По ред тога, у овом стан дар ду
паж ња се по кла ња сле дећим пи та њи ма:
1. про ме на ма влас нич ког ин те ре са ма тич ног у

за вис ном пред узећу пу тем ку по ви не или
про да је учешћа које не ре зул ти ра ју гу бит ком
кон тро ле,

2. сма ње њу трош ко ва ма тич ног пред узећа, услед
ели ми ни са ња упот ре бе ме то да ку по ви не,

3. гу бит ку кон трол ног ин те ре са ма тич ног у за -
вис ном пред узећу који пре тпос тав ља вред -
но ва ње пре оста лих, ма њин ских учешћа по
фер вред нос ти,

4. об е ло да њи ва њу ин фор ма ци ја у кон со ли до -
ва ним фи нан сиј ским из веш та ји ма о ви си ни
по чет ног и крај њег ка пи та ла који се може
при пи са ти ма тич ном пред узећу и ма њин -
ским ак ци о на ри ма, као и о ефек ти ма про ме не 
учешћа ма тич ног у ка пи та лу за вис ног пред -
узећа (www.fasb.org, 01.06.2013).
По ла зећи од кон цеп та је ди нстве ног еко ном -

ског ен ти те та, сврха и општа по ли ти ка кон со ли до -
ва ња у овом стан дар ду ко рес пон ди ра ју за хте ви ма
стан дар да 51- Кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из веш -
та ји. Про це ду ре кон со ли да ци је пре ма Стан дар ду
51 при ла гођене су за хте ви ма ре ви ди ра ног стан -
дар да број 141 - Пос лов не ком би на ци је са ас пек та
ра чу но во дстве ног об ухва та до би та ка/гу би та ка
при ли ком про да је ма њин ских ин те ре са. У скла ду
са за хте ви ма усво је ног стан дар да број 160- Ма њин -
ски ин те рес у кон со ли до ва ним фи нан сиј ским из -
веш та ји ма и ре ви ди ра ног стан дар да број 141-Пос -
лов не ком би на ци је, књи го во дстве на вред ност ма -
њин ских ин те ре са одра жа ва про ме не у влас нич кој
струк ту ри, тако да се раз ли ка између из но са пре -
оста лих ма њин ских учешћа и фер вред нос ти на -
кна де плаћене по осно ву про да тих ма њин ских ин -
те ре са при зна је на име ка пи та ла који при па да ма -
њин ским ак ци о на ри ма у кон со ли до ва ним из веш -
та ји ма, а не као фаза у про це су ак ви зи ци је у скла ду
са за хте ви ма стан дар да број 14 - Пос лов не ком би -
на ци је (http://www.securitization.net, 24.06.2012).
Зах те ви стан дар да број 46 - Кон со ли да ци ја ен ти те -
та са ва ри ја бил ним ин те ре сом оста ју не про ме ње ни 
до но ше њем стан дар да број 160 - Ма њин ски ин те -
рес у кон со ли до ва ним фи нан сиј ским из веш та ји ма.

Ефек ти усва ја ња овог стан дар да одра жа ва ју
се на ком па ра бил ност фи нан сиј ског из веш та ва -

ња, услед ви со ког сте пе на саг лас нос ти са
Међуна род ним ра чу но во дстве ним стан дар дом
27- По је ди нач ни и кон со ли до ва ни фи нан сиј ски
из веш та ји са ас пек та трет ма на ма њин ског ин те -
ре са, про ме на влас нич ког учешћа ма тич ног у за -
вис ном пред узећу, гу бит ка кон тро ле над за вис -
ним пред узећем и слич них за хте ва за об е ло да -
њи ва њем. И по ред по ку ша ја Одбо ра за Међуна -
род не ра чу но во дстве не стан дар де и Одбо ра за
стан дар де фи нан сиј ског ра чу но во дства да пу тем
усва ја ња је ди нстве ног сета гло бал них стан дар да
ви со ког ква ли те та пру же је ди нстве на упу тства
за њи хо ву при ме ну, ре ви ди ра ни МСФИ 3- Пос -
лов не ком би на ци је и ре ви ди ра ни стан дар ди 141
- Пос лов не ком би на ци је и 160 – Ма њин ски ин те -
рес у кон со ли до ва ним фи нан сиј ским из веш та ји -
ма ипак нису успе ли да от кло не све раз ли ке.

2. Импликације законских прописа на
консолидоване финансијске извештаје

За кон ски оквир кон со ли до ва ња фи нан сиј -
ских из веш та ја у Ре пуб ли ци Срби ји де фи ни сан
је За ко ном о ра чу но во дству и ре ви зи ји (‘’Служ -
бе ни глас ник РС’’, 46/2006, 111/2009 и 99/11)
ко јим је уте ме љен прав ни оквир за спро вођење
по ступ ка кон со ли до ва ња фи нан сиј ских из веш -
та ја. Оба ве за сас тав ља ња кон со ли до ва ног фи -
нан сиј ског из веш та ја по ла зи од тога да су прав -
на лица која има ју кон тро лу над јед ним или
више прав них лица у скла ду са за ко ном и за хте -
ви ма Међуна род них ра чу но во дстве них стан -
дар да и Међуна род них стан дар да фи нан сиј ског
из веш та ва ња об а вез на да сас тав ља ју, при ка зу ју, 
дос тав ља ју и об е ло да њу ју кон со ли до ва не фи -
нан сиј ске из веш та је (За кон о ра чу но во дству и
ре ви зи ји, 2006, члан 27, ст.1). Одред ба ма овог за -
ко на ин сис ти ра се на по сто ја њу еко ном ске це -
ли не коју чине ма тич но и за вис на правна лица.

Пре ма важећим за кон ским про пи си ма Ре пуб -
ли ке Срби је, об а ве за сас тав ља ња кон со ли до ва -
ног фи нан сиј ског из веш та ја под ра зу ме ва сас -
тав ља ње ком плет ног сета фи нан сиј ских из веш -
та ја који об ухва та кон со ли до ва ни би ланс ста ња, 
кон со ли до ва ни би ланс успе ха, кон со ли до ва ни
из веш тај о то ко ви ма го то ви не, кон со ли до ва ни
из веш тај о про ме на ма на ка пи та лу, на по ме не уз
кон со ли до ва не фи нан сиј ске из веш та је и кон со -
ли до ва ни ста тис тич ки анекс. Одред ба ма одго -
ва ра јућег пра вил ни ка про пи са ни су об рас ци
сас тав ља ња по је ди нач них фи нан сиј ских из веш -
та ја који се при ме њу ју и на кон со ли до ва не фи -
нан сиј ске из веш та је.

Пре ма чла ну 30. За ко на о ра чу но во дству и ре -
ви зи ји, прав на лица која кон со ли ду ју фи нан сиј -
ске из веш та је дуж на су да кон со ли до ва не фи -
нан сиј ске из веш та је за из веш тај ну го ди ну дос -
та ве Агенцији за при вред не ре гис тре на јкас ни је
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до 30. ап ри ла, која има об а ве зу да их јав но об е ло -
да ни до 30. јуна исте го ди не.

Пре ма Међуна род ном стан дар ду фи нан сиј -
ског из веш та ва ња 10 – Кон со ли до ва ни фи нан -
сиј ски из веш та ји, ин вес ти тор не мора сас тав ља -
ти кон со ли до ва не фи нан сиј ске из веш та је ако и
само ако:
1. је у по тпу ном или де ли мич ном влас ниш тву

дру гог ен ти те та, и ње го ви оста ли влас ни ци,
укљу чу јући и оне који дру га чи је не ма ју пра во 
гла са, су ин фор ми са ни, и не ма ју ни шта про -
тив да ин вес ти тор не сас тав ља кон со ли до ва -
не фи нан сиј ске из веш та је;

2. се дуж нич ким или влас нич ким инстру мен ти -
ма ин вес ти то ра не тргу је на јав ном тржиш ту
(домаћа или стра на бер за или ку поп ро да ја
ак ци ја на сло бод ном бер зан ском тржиш ту
из ван бер зе, укљу чу јући ло кал на и ре ги о нал -
на тржиш та);

3. ин вес ти тор није под нео, нити је у про це су
под но ше ња сво јих фи нан сиј ских из веш та ја
Ко ми си ји за хар ти је од вред нос ти или дру гом 
ре гу ла тив ном телу, са ци љем из да ва ња нове
кла се инстру ме на та на јав ном тржиш ту и

4. крај њи ин вес ти тор или неко од ин вес ти то ра
у лан цу сас тав ља кон со ли до ва не фи нан сиј -
ске из веш та је рас по ло жи ве за јав но ко -
ришћење и који су у скла ду са Међуна род ним
стан дар ди ма фи нан сиј ског из веш та ва ња
(http://eifrs.ifrs.org, 28.06.2013).
Еви ден тно је да Међуна род ни стан дар ди фи -

нан сиј ског из веш та ва ња све о бух ват ни је де фи -
ни шу окол нос ти у ко ји ма се не сас тав ља ју кон со -
ли до ва ни фи нан сиј ски из веш та ји у од но су на
окол нос ти де фи ни са не на ци о нал ним за ко но да -
вством у ко ји ма се кон со ли до ва ни фи нан сиј ски
из веш та ји не сас тав ља ју када збир ни би ланс ма -
тич ног и за вис них пред узећа не за до во ља ва
кри те ри ју ме сред њег или ве ли ког пред узећа. Да 
би ма тич но прав но лице било си гур но да нема
об а ве зу сас тав ља ња кон со ли до ва них фи нан сиј -
ских из веш та ја у скла ду са за хте ви ма За ко на о
ра чу но во дству и ре ви зи ји, оно тре ба да спро ве -
де основ не по ступ ке кон со ли до ва ња како би
утврди ло тач не вред нос ти имо ви не, од но сно
при хо да на ни воу гру пе. Ако је кон со ли до ва на
вред ност имо ви не мања од 1.000.000 евра у ди -
нар ској про тив вред нос ти, а уку пан кон со ли до -
ва ни при ход мањи од 2.500.000 евра у ди нар ској
про тив ред нос ти, ма тич но пред узеће нема об а -
ве зу дос тав ља ња кон со ли до ва них фи нан сиј -
ских из веш та ја. Исто тако, ма тич но пред узеће
нема об а ве зу сас тав ља ња кон со ли до ва них фи -
нан сиј ских из веш та ја ако је за вис но у ви шој еко -
ном ској це ли ни ис тов ре ме но, осим ако је ње го -
во ма тич но пред узеће у инос тра нству.

Кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из веш та ји ма -
тич ног пред узећа об ухва та ју сва ње го ва за вис на
пред узећа. Ма тич но прав но лице може ис кљу чи -
ти за вис но прав но лице из кон со ли до ва ња је ди -
но ако дође до гу бит ка кон тро ле над њим, који
може на ста ти са или без про ме не ап со лут них или
ре ла тив них ни воа влас ниш тва. Гу би так кон тро -
ле се може ја ви ти, на при мер, када за вис но пред -
узеће по ста не пред мет кон тро ле држа ве, суда, ад -
ми нис тра то ра, не ког ре гу ла тор ног тела или на
осно ву уго вор ног спо ра зу ма. Нај чешћи слу чај
када ма тич но пред узеће губи кон тро лу без про -
ме не влас ниш тва у ка пи та лу је када се над за вис -
ним пред узећем по кре не по сту пак сте ча ја. Про -
ме не влас нич ког учешћа ма тич ног у за вис ном
пред узећу које не ре зул ти ра ју гу бит ком кон тро -
ле ра чу но во дстве но се об ухва та ју као ка пи тал не
транс акције.

За вис но пред узеће се не ис кљу чу је из кон со -
ли до ва ња, само зато што је ин вес ти тор суб је кат
ви со ко ри зич ног ула га ња ка пи та ла, ин вес ти ци -
о ни фонд или труст (www.efbl.org, 03.07.2013).
Раз ли ко ва ње по слов них ак тив нос ти за вис ног
пред узећа у од но су на ак тив нос ти дру гих пред -
узећа из гру пе и гу би так спо соб ност за вис ног
пред узећа да пре но си нов ча на сре дства ма тич -
ном пред узећу, не пру жа ју могућност ма тич ном
пред узећу да из консолидовања искључи
предузеће које и даље контролише.

На јав ље не из ме не за кон ских ре ше ња у об лас -
ти ра чу но во дства и ре ви зи је у Срби ји2 дате у
Пред ло гу но вог За ко на о ра чу но во дству
(http://mfp.gov.rs, 05.07.2013) на сли чан на чин
ре ша ва ју пи та ња кон со ли до ва них фи нан сиј ских
из веш та ја.

У од но су на ак ту ел но за кон ско ре ше ње сход -
но ко јем се кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из веш -
та ји не сас тав ља ју када збир ни би лан си пред -
узећа која ула зе у гру пу не за до во ља ва ју кри те -
ри ју ме сред њег или ве ли ког пред узећа, пре ма
пред ло гу но вог за ко на, ови из веш та ји се не сас -
тав ља ју када су прав на лица која тре ба да се кон -
со ли ду ју за јед но раз врста на као мик ро и мала
прав на лица, осим када је јед но од за вис них лица 
које тре ба да се кон со ли ду је друш тво од јав ног
ин те ре са. По ред тога, пред ло же ни за кон сад ржи
могућност спа ја ња го диш њег из веш та ја о по сло -
ва њу и кон со ли до ва ног из веш та ја о по сло ва њу у 
је ди нстве ни из веш тај, ро ко ви дос тав ља ња кон -
со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја Агенцији
за при вред не ре гис тре ве зу ју се за 31. јул, а назив 
консолидовани биланс успеха у предложеном
акту замењен је називом консолидовани
извештај о резултату за укупан период.
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2)  Зах те ви Нац рта но вог за ко на о ра чу но во дству под лож ни су про ме на ма до усва ја ња но вог за ко на о ра чу но во дству. 



3. Инструментариј
интерне регулативе у финансијском

извештавању групе предузећа

Интер на ра чу но во дстве на ре гу ла ти ва под ра -
зу ме ва по себ не акте, смер ни це и упу тства на
осно ву ко јих се воде по слов не књи ге, усва ја ју и
при ме њу ју ра чу но во дстве не по ли ти ке за при -
зна ва ње и про це њи ва ње би лан сних по зи ци ја,
сас тав ља ње и об е ло да њи ва ње кон со ли до ва них
фи нан сиј ских из веш та ја.

Пра вил ник о ра чу но во дству, од но сно ра чу но -
во дстве ним по ли ти ка ма је општи акт ко јим се на
ни воу гру пе дос лед но де фи ни шу ра чу но во дстве -
ни сис тем, ин тер не ра чу но во дстве не кон тро ле,
ра чу но во дстве не по ли ти ке за при зна ва ње и про -
це њи ва ње би лан сних по зи ци ја, упу тства и смер -
ни це за усва ја ње, дос тав ља ње и об е ло да њи ва ње
фи нан сиј ских из веш та ја гру пе. До но ше ње на ве -
де ног пра вил ни ка у над леж нос ти је ру ко во дства
ма тич ног прав ног лица које има одго вор ност за
при пре му и кон со ли да ци ју фи нан сиј ских из веш -
та ја. Одго вор но лице за сас тав ља ње кон со ли до -
ва них фи нан сиј ских из веш та ја може бити и лице
за пос ле но у прав ном лицу ре гис тро ва ном за
вођење по слов них књи га, ако је ма тич но прав но
лице вођење по слов них књи га и сас тав ља ње фи -
нан сиј ских из веш та ја, уго во ром, у скла ду са тим
за ко ном, по ве ри ло том прав ном лицу.

Сис тем ин тер не кон тро ле на ни воу гру пе тре ба 
да об ез бе ди оства ре ње ак тив нос ти у скла ду са ци -
ље ви ма и по ли ти ка ма које усво ји ру ко во дство
гру пе. Тре ба има ти у виду да по сто је раз ли чи те
орга ни за ци о не фор ме управ ља ња гру пом пред -
узећа. Ру ко во дство гру пе ,,може чи ни ти ме наџ -
мент ма тич ног пред узећа и тај об лик је сво јствен

јед нос тав ни јим фор ма ма по ве зи ва ња, док је, пак, у 
усло ви ма по сто ја ња ви шес тру ких сло же них ин те -
ре са услед уна крсног по ве зи ва ња пред узећа, при -
су тан је ди нстве ни ме наџ мент сло же ног ин те ре -
са“ (Ран ко вић, 1994, 41). Без об зи ра на на чин орга -
ни зо ва ња ру ко во дства гру пе, сис тем ин тер них ра -
чу но во дстве них кон тро ла пу тем адек ват не сег ре -
га ци је дуж нос ти тре ба да об ез бе ди за шти ту сред -
ста ва од пре ко мер ног тро ше ња, пре ва ра или не е -
фи кас не упот ре бе и да пру жи по узда ност и ве ро -
дос тој ност ра чу но во дстве них под а та ка.

Ра чу но во дстве не по ли ти ке су по себ на на че ла, 
осно ви, кон вен ци је, пра ви ла и прак се које усва ја
гру па за при пре ма ње и при ка зи ва ње фи нан сиј -
ских из веш та ја у скла ду са ре ле ван тним ре гу ла -
тор ним окви ром. Ме наџ мент ма тич ног пред -
узећа де фи ни ше ра чу но во дстве не по ли ти ке за
кон со ли до ва не фи нан сиј ске из веш та је. Усва ја ње
ра чу но во дстве них по ли ти ка под ра зу ме ва об е ло -
да њи ва ње за хте ва за при зна ва њем, уки да њем
при зна ва ња, ме ре њем и про це њи ва њем сред ста -
ва, об а ве за, при хо да и рас хо да у кон со ли до ва ним
фи нан сиј ским из веш та ји ма. Ра чу но во дстве не
по ли ти ке гру пе пред узећа по чи ва ју на при нци -
пи ма ек ви ва лен ци је ме то да би лан си ра ња и про -
це њи ва ња сва ког пред узећа у гру пи.

Ра чу но во дстве не по ли ти ке гру пе са ас пек та
при зна ва ња и про це њи ва ња ре зер ви са ња, по -
тен ци јал них об а ве за могу да буду пред став ље не 
на на чин при ка зан у на став ку (Симић,2009, 59)

При ме ном иден тич них ра чу но во дстве них по -
ли ти ка у свим чла ни ца ма гру пе ели ми ни шу се
раз ли ке у по је ди нач ним фи нан сиј ским из веш та -
ји ма пред узећа и по сти же јед но об раз ност при ме -
не ра чу но во дстве них по ли ти ка. Пра вил но ин тер -
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Пример 1: Извод из акта о рачуноводственим политикама



пре ти ра не и кон зис тен тно при ме ње не ра чу но во -
дстве не по ли ти ке у скла ду са за хте ви ма стан дар -
да об ез бе диће упо ре ди вост и унап ре ди ти ква ли -
тет кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја.

Зак ључ на раз мат ра ња

Кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из веш та ји тре ба 
да омо гуће све о бух ва тан увид у по сло ва ње гру пе, 
пред став ља јући ва жан из вор ин фор ма ци ја ши -
рокoм кру гу ко рис ни ка који сво је одлу ке по сред -
но или не пос ред но ве зу ју за по сло ва ње гру пе. По -
лаз на пре тпос тав ка одређива ња њи хо вих ци ље -
ва и ин фор ма ци о них до ме та за сни ва се на чи ње -
ни ци да имо ви на, об а ве зе, ка пи тал, при хо ди, рас -
хо ди и нов ча ни то ко ви пред узећа која чине гру пу 
као еко ном ску це ли ну, по ста ју основ за извођење
ре ле ван тних за кљу ча ка о фи нан сиј ском по ло жа -
ју и успеш нос ти по сло ва ња гру пе.

По ли ти ком фи нан сиј ског из веш та ва ња гру -
пе пред узећа об ли ко ва не су пре ми се на ко ји ма
се за сни ва ју кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из -
веш та ји у скла ду са за хте ви ма како про фе си о -
нал не, тако и за кон ске и ин тер не ре гу ла ти ве.
Ове пре ми се по ла зе од по што ва ња при нци па
прав не фик ци је, од но сно еко ном ског је ди нства
пред узећа уну тар гру пе, по тпу нос ти и стал нос -
ти кру га кон со ли до ва ња. Иден ти фи ко ва ње и
укљу чи ва ње свих прав них лица која чине гру пу
за кон со ли да ци ју и об ез беђива ње стал нос ти
кру га кон со ли до ва ња у скла ду је са на че лом
кон ти ну и те та по сло ва ња. Пру жа ње ре ле ван -
тних, раз умљи вих и дос лед но пре зен то ва них
ин фор ма ци ја о гру пи као це ли ни пре тпос тав ља
при ме ну спе ци фич них ра чу но во дстве них за хте -
ва у об ухва ту по слов них догађаја гру пе, уз осла -
ња ње на ра чу но во дстве на пра ви ла и ме то де сас -
тав ља ња фи нан сиј ских из веш та ја гру пе у скла -
ду са за хте ви ма ре гу ла тор ног окви ра.

Пош то ва њем за хте ва про фе си о нал ног, за -
кон ског и ин тер ног ре гу ла тор ног окви ра за сас -
тав ља ње и об е ло да њи ва ње кон со ли до ва них фи -
нан сиј ских из веш та ја пре зен ту је се ствар но ста -
ње имо вин ског, фи нан сиј ског и при нос ног по -
ло жа ја гру пе као је ди нстве ног еко ном ског ен ти -
те та и намеће об а ве за праћења про ме на у за хте -

ви ма Окви ра за фи нан сиј ско из веш та ва ње, у
складу са захтевима пословног амбијента у ко -
јем група послује.
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мр Ми лош 
МИЛОШЕВИЋ*

Генеза хар мо ни за ци је
фи нан сиј ског из веш та ва ња

у Срби ји

Ре зи ме
Ква ли тет но фи нан сиј ско из веш та ва ње би тан је фак тор из град ње ефи кас ног фи нан сиј -
ског тржиш та. Ре пуб ли ка Срби ја, глад на ка пи та ла, уви де ла је зна чај стра них ин вес ти -
ци ја, али и уни фи ко ва них фи нан сиј ских из веш та ја, те је са ци љем при вла че ња инос тра -
них ди рек тних и по ртфо лио ин вес ти ци ја, из врши ла хар мо ни за ци ју фи нан сиј ског
из веш та ва ња у скла ду са међуна род ном про фе си о нал ном ре гу ла ти вом, до не том од
водећих међуна род них про фе си о нал них орга ни за ци ја. Ква ли тет но фи нан сиј ско из веш -
та ва ње омо гућава упо ре ди вост фи нан сиј ских из веш та ја, те ја сан увид у по сло ва ње по -
слов ног ен ти те та, ње го ву имо ви ну и про фит ну сна гу и спо соб ност. При ме њу јући тако
израђене фи нан сиј ске из веш та је, који об ез беђују јас не, ствар не и по узда не ин фор ма ци је,
стра ни ин вес ти то ри могу до не ти ва ља ну по слов ну одлу ку. 

Кључ не речи: фи нан сиј ски из веш та ји, хар мо ни за ци ја, међуна род на про фе си о нал на ре -
гу ла ти ва.

Увод

  Држа ве пост-со ци ја лис тич ког бло ка, жељ не
све жег инос тра ног ка пи та ла, биле су при нуђене
да удо во ља ва ју за хте ви ма стра них ин вес ти то ра
у смис лу ре ле ван тнос ти и на чи на сас тав ља ња
фи нан сиј ских из веш та ја домаћих пред узећа.
Ради об ез беђења не оме та ног про то ка ка пи та ла,
бржег ин вес ти ра ња у по срну лу при вре ду, за ко -
но дав ци су при сту пи ли из ра ди одго ва ра јућег
ре гу ла тор ног окви ра, у циљу при вла че ња стра -
ног ка пи та ла. Они су из аш ли у сус рет влас ни ци -
ма стра ног ка пи та ла и ство ри ли ре гу ла тор не
окви ре који шти те њи хо ве ин те ре се. За кон ска
ре ше ња су про ме ње на, а уређење об лас ти фи -

нан сиј ског из веш та ва ња је врше но уз струч ну
помоћ на ци о нал них стру ков них орга ни за ци ја. У
циљу при вла че ња стра них ин вес ти ци ја, држа ве
су при нуђене да хар мо ни зу ју фи нан сиј ске из -
веш та је, те тако об ез бе де ре ал не, јас не и по узда -
не ин фор ма ци је сад ржа не у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма, не би ли оства ри ле по зи тив не еко -
ном ске ефек те (већа про из вод ња, за пос ле ност,
кон ку рен тност при вре де, транс фер тех но ло ги је
и зна ња, економски раст и развој).

  Да би об ез бе ди ле при лив стра ног ка пи та ла,
држа ве су те жи ле да ство ре одго ва ра јућу при -
вред ну кли му за стра не ком па ни је. По ред про -
бле ма у су дству, си гур нос ти и ефи кас нос ти прав -
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стручни чланак

*) Бе ог рад ска по слов на шко ла – Ви со ка шко ла стру ков них сту ди ја, Бе ог рад, струч ни са рад ник



не за шти те имо ви не, бор бе про тив ко руп ци је,
ду гих и тро мих ад ми нис тра тив них про це ду ра,
држа ве су те жи ле да раз ви ја ју домаће тржиш те
ка пи та ла и између оста лог да об ез бе де адек ва -
тан оквир фи нан сиј ског из веш та ва ња који ин -
тер ним и ек стер ним ко рис ни ци ма фи нан сиј ских 
из веш та ја тре ба да пру жи осно ву за до но ше ње
по слов них одлу ка. Пос тсо ци ја лис тич ке држа ве
су те жи ле да брзо и ефи кас но ли бе ра ли зу ју
тржиш те са ци љем при вла че ња стра ног ка пи та -
ла. Пре ла зак на тржиш но уређену еко но ми ју
зна чио је про ме не у сва код нев ном по сло ва њу
пред узећа у држав ном/друш тве ном влас ниш -
тву. По ја ча на кон ку рен ци ја на домаћем тржиш -
ту од стра не домаћих и инос тра них пред узећа
до ве ла је до про пас ти ско раш њих на ци о нал них
ги га на та. Сла ба на ци о нал на кон ку рен ци ја, јеф -
ти на рад на сна га и јеф ти не си ро ви не су зна чај не
пред нос ти које желе да ис ко рис те стра не ком па -
ни је у ши ре њу пословних активности.

Фи нан сиј ски из веш та ји, са ас пек та ин тер -
них и ек стер них ко рис ни ка ис тих, пред став ља ју
не при кос но ве ну фи нан сиј ско-ра чу но во дстве ну
ин фор ма ци о ну осно ву при оце њи ва њу имо вин -
ског, фи нан сиј ског и рен та би ли тет ног по ло жа ја
ком па ни ја.

Не пос то ја ње тржиш та ка пи та ла и ин вес ти -
то ра ути ца ло је на то да фи нан сиј ско из веш та -
ва ње на тлу Југос ла ви је буде фор ма ли зо ва но.
Држа ва је била на јзна чај ни ји ко рис ник фи нан -
сиј ских из веш та ја. Ди на мич ни ји раз вој тржиш -
них усло ва при вређива ња који су об е ле жи ли
по че так 1989. го ди не пред став љао је по че так
про це са тран зи ци је на тлу Југос ла ви је. Иако је
СФРЈ има ла пред ис по зи ци је за брзи пре ла зак на 
тржиш ну еко но ми ју (по ли тич ки ути цај у све ту,
при вред ни раз вој на ви шем ни воу у од но су на
дру ге до та даш ње со ци ја лис тич ке зем ље), то се
ипак није до го ди ло. 

Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Југос ла ви је
зна чај но је доп ри нео осав ре ме њи ва њу фи нан -
сиј ског из веш та ва ња. Че тврта, Сед ма и Осма ди -
рек ти ва ЕУ пре ве де не су на српскох рват ски је -
зик и об јав ље не у СФРЈ. Њихов ути цај на ју гос ло -
вен ско за ко но да вство по ста јао је све већи. 

Виши реј тинг про фе си је и окре та ње ка
тржиш ном при вређива њу за хте ва ли су из ра ду
адек ват ног окви ра за при пре му и пре зен та ци ју
фи нан сиј ских из веш та ја, па је ,,у том смис лу Са -
вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Југос ла ви је про гла -
сио свих 30 ра чу но во дстве них стан дар да: маја
ме се ца 1991. го ди не 14 ју гос ло вен ских ра чу но -
во дстве них стан дар да, а ја ну а ра 1992. го ди не
још 16 ра чу но во дстве них стан дар да“. Такође,
1989. го ди не је усво јен и Ко декс про фе си о нал не

ети ке ра чу но вођа и Ко декс ра чу но во дстве них
на че ла. 

По ме ну ти стан дар ди и дру га про фе си о нал на 
ре гу ла ти ва пред став ља ли су ка мен те ме љац за
даљи раз вој за ко но дав них про пи са и ра чу но во -
дстве них стандарда у Србији.

Хар мо ни за ци ја фи нан сиј ског из веш та ва ња
у Срби ји. Ре пуб ли ка Срби ја, као и мно ге дру ге
држа ве, које су про ла зи ле про цес тран зи ци је,
на шла се пред ве ли ким из а зо ви ма у по след ње
две де це ни је. За раз ли ку од дру гих зе ма ља које
су те жак про цес тран зи ци је ка тржиш ној еко но -
ми ји спро во ди ле што су ефи кас ни је мог ле, то
није био слу чај са Срби јом. У по след њој де це ни -
ји про шлог века Срби ја је била све док грађан -
ског рата на тлу бив ше Југос ла ви је као и оста ле
бив ше ју гос ло вен ске ре пуб ли ке. Међутим, за
раз ли ку од оста лих ре пуб ли ка, Срби ја и Црна
Гора биле су под међуна род ним сан кци ја ма,
што је у зна чај ној мери ути ца ло на ко че ње при -
вред ног рас та. Тада је Срби ју и Црну Гору тј. СР
Југос ла ви ју по тре са ла јед на од на јвећих свет -
ских хи пе рин фла ци ја. Крај про шлог века СР
Југос ла ви ја је до че ка ла бом бар до ва њем зем ље.
Ова бур на де це ни ја мар ги на л и зо ва ла је про цес
при ва ти за ци је, што није био слу чај у оста лим
пост-со ци ја лис тич ким зем ља ма. 

Спор про цес при ва ти за ци је, као и не за ин те -
ре со ва ност стра них ин вес ти то ра за ула га ње у
зем љу са то ли ко по ли тич ких и друш тве них пре -
ви ра ња ути ца ли су на спор раз вој тржиш та ка пи -
та ла, а са мим и тим и на сла бо ја ча ње при ват ног
сек то ра. По че так но вог ми ле ни ју ма ка рак те ри ше
број на оче ки ва ња у боље сут ра. Ипак, и у првој де -
це ни ји овог века, иако су оче ки ва не зна чај ни је
про ме не у еко ном ској сфе ри, до њих није дош ло у
мери у ко јој су оче ки ва не. Ипак, про цес при ва ти -
за ци је је бли зу за вршет ка с тим да за број на друш -
тве на пред узећа, не ка даш ње на ци о нал не ги ган -
те, про цес при ва ти за ци је није био успе шан. Про -
цес при ва ти за ци је је ожи вео раз вој тржиш та ка -
пи та ла у Срби ји и сва ка ко је умно го ме доп ри нео
за хте ви ма за кре и ра њем адек ват ног окви ра фи -
нан сиј ског из веш та ва ња у на шој зем љи. 

Пред про фе си о нал ним орга ни за ци ја ма и
за ко но дав цем ста ја ло је пи та ње на који на чин
при ме ни ти међуна род ну про фе си о нал ну ре гу -
ла ти ву у зем љи у ко јој није био при су тан
тржишни на чин при вређива ња пет де це ни ја,
од но сно у зем љи у ко јој про цес тран зи ци је тра -
је већ 20 го ди на.
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1. Раз вој фи нан сиј ског из веш та ва ња у
Ре пуб ли ци Срби ји пре увођења међуна род не

про фе си о нал не ре гу ла ти ве

  У XIX веку за ко но да вац у Срби ји се окреће ка
за кон ском ре ше њу фи нан сиј ског из веш та ва ња,
сле дећи фран цус ки За кон о пред узећима из
1807. го ди не. Кне же ви на Срби ја, као држа ва која
сре ди ном про шлог века до жив ља ва на ци о нал -
ни, кул тур ни и при вред ни пре по род, на кон више 
од пет ве ко ва под тур ском оку па ци јом, до но си
За кон о трго ви ни 1860. го ди не. За ко но дав ни
оквир у Срби ји кас ни је се шири на те ри то ри је
које се на ла зе у окви ру да наш ње Срби је, као и на
Ма ке до ни ју и Црну Гору. Када је реч о раз во ју ре -
ви зи је у Срби ји овај пе ри од ка рак те ри ше до но -
ше ње основ них про пи са о ре ви зи ји задруга у
оквиру Закона о земљорадничким и занатским
задругама, који је донет 1898. године. 

У пе ри о ду између два свет ска рата раз вој фи -
нан сиј ског из веш та ва ња у Кра ље ви ни Југос ла -
ви ји пра тио је ев роп ске тен ден ци је фи нан сиј -
ског из веш та ва ња, у мери у ко јој је то мог ло да се
оче ку је од држа ве у ко јој се око 75% друш тве ног
бру то про из во да ства ра ло у по љоп рив ред ној
про из вод њи. Овај пе ри од ка рак те ри ше упра во
чи ње ни ца да је ,,у скром ном, огра ни че ном за кон -
ском ре гу ли са њу књи го во дстве ног из веш та ва -
ња, мо тив био, као и друг де у та даш њим свет -
ским раз ме ра ма - јав ни ин те рес, схваћен као за -
шти та при ват не сво ји не, као осно ва по рет ка и
са вес ног по сло ва ња при ват них со пстве ни ка
еко ном ских ен ти те та“. Као ре зул тат раз во ја
здра вог при вред ног ам би јен та за ко но да вац до -
но си За кон о трго ви ни 1937. го ди не. То ком
30-тих го ди на про шлог века на тлу Кра ље ви не
Југос ла ви је јав ља ју се и први про пи си из об лас ти
ре ви зи је не зад руж них при вред них орга ни за ци -
ја. Тач ни је 1935. го ди не осно ван је Ре ви зор ски
суд при Трго вин ско-ин дус триј ској ко мо ри у Заг -
ре бу који је уки нут на кон до но ше ња Уред бе о
при вред ним са вет ни ци ма 1939. го ди не ко јом је
при вред ним са вет ни ци ма дата над леж ност за
об ав ља ње ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја на
тлу Кра ље ви не Југос ла ви је. 

Ипак мо же мо кон ста то ва ти да је ,,так ва ре -
ви зи ја била фа кул та тив на, по што је врше на само 
на за хте ва суд ских и управ них орга на или
овлашћених лица“. За раз ли ку од пред узећа, за -
дру ге су, сход но За ко ну о за дру га ма из 1990.
године, морале бар једном годишње да буду
подвргнуте ревизији. На академском нивоу у
предратним годинама започиње процес об ра зо -
ва ња рачуновођа у светлу значаја књи го во дства
и рачуноводства за развој здраве тржишне
економије.

  На кон за вршет ка II свет ског рата јед на од
првих одлу ка АВНОЈ-а била је одлу ка о јед но об -
раз ном ра чу но во дству, која је на неки на чин тре -
ба ло да пред став ља ло ги чан на ста вак ства ра ња
усло ва за даљи на пре дак тржиш не еко но ми је.
Међутим, уско ро је усле ди ла одлу ка ко јом се
осим про пи си ва ња по че та ка при ме не по ме ну те
одлу ке, одређују и каз не не одред бе за не при ме -
њи ва ње исте или за не а жур но вођење књи го во -
дства. Каз не су биле дра кон ске и под ра зу ме ва ле
су, ,,по ред оду зи ма ња це ло куп не имо ви не влас -
ни ка еко ном ског ен ти те та, ка пи та ла уло же ног у
њега, и при нуд ни рад од де сет го ди на“. Ово је по -
че так кра ја тржиш но ори јен ти са ног фи нан сиј -
ског из веш та ва ња у по сле рат ној Југос ла ви ји.
Међутим, овај по сту пак држа ве није пред став -
љао само крај раз во ја фи нан сиј ског из веш та ва -
ња, већ је ,,ели ми на ци ја при ват ног влас ниш тва у
при вре ди (осим за по је ди не слу ча је ве у по љоп -
рив ред ној про из вод њи и за на ти ма), која се
убрзо до го ди ла, зна чи ла им пли цит но по че так
држав ног влас ниш тва на свим при вред ним ен -
ти те ти ма“. Убрзо, 1947. го ди не пре ла зак на ко -
ман дно-план ско цен тра ли зо ва но управ ља ње
це ло куп ном при вре дом зна чио је ко нач ни крах
тржиш не еко но ми је у бив шој Југос ла ви ји. Прив -
ред ни ам би јент је ка рак те ри са ла под е ла управ -
ља ња при вред них ен ти те та на три ни воа пре ма
њи хо вом зна ча ју и ве ли чи ни: са вез ни, ре пуб -
лич ки и ло кал ни ниво, при чему су одређива не
тзв. је ди нстве не цене про из во да. У току 1948. го -
ди не до не та је и Уред ба о ре ви зи ји држав них
при вред них пред узећа, над леш та ва и уста но ва,
што до дат но иде у при лог тврдњи да је држа ва
је ди ни влас ник при вред них ен ти те та и је ди ни
ко рис ник фи нан сиј ских из веш та ја. На кон рас ки -
да ња чврстих веза са СССР, Југос ла ви ја, а са мим
тим и Срби ја, про кла му је нови пра вац у уређењу
по сло ва ња при вред них ен ти те та. Југос ла ви ја
уво ди со ци ја лис тич ко са мо уп рав ља ње. Овај пе -
ри од није до нео зна чај на по бољ ша ња ни у по сло -
ва њу при вред них ен ти те та, ни у раз во ју фи нан -
сиј ског из веш та ва ња. Може се за кљу чи ти да је
,,увођење рад нич ког са мо уп рав ља ња 1950. го ди -
не са по јмом „друш тве не имо ви не“ пред узећа и
огра ни че ним при ват ним влас ниш твом пред -
став ља ло још јед ну ни ску тач ку раз во ја Југос ла -
ви је“. На пуш та ње ко ман дно-план ског уређења
еко но ми је сва ка ко је било по зи тив но за та даш -
њи при вред ни ам би јент. 

Ипак ве ли ки ути цај ко му нис тич ке пар ти је
на по став ља ње ру ко во дећег кад ра у пе ри о ду
ожив ља ва ња рад нич ког са мо уп рав ља ња имао је
дугорочне последице по развој предузећа, као и
развој рачуновођа и финансијског извештавања. 
Именовање директора на партијској основи, као

Фи нан сиј ско ра чу но во дство__________________________________________________________________________________ 15



и неадекватно образовање књиговођа утицало
је на губљење основног циља финансијског
извештавања, а то је свакако доношење ваљаних
пословних одлука. Ипак, ‘50-е године прошлог
века прати и стварање првих професионалних
организација на тлу Југославије, а самим тим и
Србије. 

  Тре ба на по ме ну ти да у на ред ним го ди на ма,
пре све га по чет ком ‘70-тих, ути цај држа ве на
при вред ни ам би јент је и даље био ве лики, али
ипак мно го мањи него слу чај у сред ње ев роп -
ским со ци ја лис тич ким држа ва ма. Међутим, фи -
нан сиј ско из веш та ва ње сре ди ном 70-тих го ди на 
по но во до ла зи у па ра док сал ну си ту а ци ју. На кон
до но ше ња но вог уста ва 1974. го ди не до но се се и
нови за кон ски акти то ком 1976. го ди не, и то: За -
кон о удру же ном раду, За кон о утврђива њу и рас -
по ређива њу укуп ног при хо да и до хот ка и За кон
о књи го во дству. Ути цај држа ве на про цес фи -
нан сиј ског из веш та ва ња је и даље зна ча јан, а на -
јо чиг лед ни ји при мер сна ге овог ути ца ја на ла зи
се у чи ње ни ци да мимо уо би ча је ног, у це лом све -
ту при хваћеног, до бит ка/гу бит ка као при мар -
ног об ли ка ре зул та та по сло ва ња од ра чу но во -
дства је за хте ва но да у фи нан сиј ским из веш та ји -
ма као при ма ран ре зул тат буде ис ка зан до хо дак.
Одред бе усво је них за ко на 1976. го ди не про пи си -
ва ле су об а ве зу сас тав ља ња збир них и кон со ли -
до ва них би лан са. Ипак, одред бе са мог за ко на
иду у при лог чи ње ни ци да се об а ве за кон со ли до -
ва ња од но си ис кљу чи во на кон со ли до ва ње би -
лан са успе ха, али не и би лан са ста ња, па се не
може го во ри ти о кон со ли до ва ном би лан су ка кав 
се у то вре ме сас тав љао на при мер у Ве ли кој Бри -
та ни ји. За ко но да вац је же лео овим одред ба ма да
от кло ни ефе кат ин тер ног ре зул та та без ко рек -
ту ре и, као та кав, тре ба ло је да слу жи за по тре бе
об ра де и из веш та ва ња држав не ста тис ти ке, а не
по тре бе управ ља ња сло же ним сис те ми ма. Због
тога се, у овом слу ча ју, не ради о кон со ли до ва -
ним би лан си ма у смис лу њи хо ве суш ти не, како је 
то ра ни је ту ма че но. Сре ди ном ‘70-тих го ди на, у
пе ри о ду када се осни вао IFAC, под ути ца јем прве
на фтне кри зе 1973–1974. го ди не, као и услед све
већег спољ ног дуга при вред них ен ти те та из
СФРЈ, јав ља се по тре ба за не за вис ном ре ви зи јом
под при тис ком инос тра них по ве ри ла ца. Ова
функ ци ја по ве ре на је Служ би друш тве ног књи -
го во дства – СДК, од но сно Ди рек ци ји еко ном -
ске–фи нан сиј ске ре ви зи је. Стра ни ин вес ти то ри
су же ле ли не за вис ну ре ви зи ју финансијских
извештаја привредних ентитета из Југославије,
као што је то био у случај у капиталистичким
земљама. С обзиром да је СДК био под утицајем
државе свакако да су страни инвеститори учи ни -
ли уступак тада политички моћној СФРЈ. Са друге 

стране, ово је период када ревизија фи нан сиј -
ских извештаја наставља свој развој прекинут
средином ‘40-тих година прошлог века.

  Мно гоб рој не сла бос ти са мо уп рав ног сис те -
ма ути ца ле су на пад сто пе при вред ног рас та,
повећање спољ не за ду же нос ти, сма ње ње из во за
и дру ге не га тив не им пли ка ци је по еко но ми ју
бив ше Југос ла ви је. Сто га кра јем 80-тих ју гос ло -
вен ски за ко но да вац по чи ње да се окреће ка
тржиш ној еко но ми ји. Као ре зул тат тен ден ци ја у
ју гос ло вен ској при вре ди 1989. го ди не, те го ди не 
ју гос ло вен ски за ко но да вац до но си За кон о пред -
узећима, За кон о стра ним ула га њи ма, За кон о
друш тве ном ка пи та лу, За кон о основ ним пра ви -
ма из рад ног од но са и За кон о ра чу но во дству, ко -
ји ма за по чи ње про цес тран зи ци је ка тржиш ној
еко но ми ји на тлу Југос ла ви је. Фи нан сиј ско из -
веш та ва ње на гло до би ја зна чај. Одред бе За ко на
о ра чу но во дству про мо ви шу не за вис ну ре ви зи ју 
и оса мос та ље ње ре ви зи је као про фе си је, што
пред став ља зна ча јан по мак у од но су на до та даш -
њу прак су. Убрзо, 1990. го ди не, са вез ни сек ре тар 
за фи нан си је до но си Ре ше ње о об ра зо ва њу Ко -
ми си је за еду ка ци ју ра чу но во дства и ре ви зи је,
чиме држа ва ко нач но по чи ње да при да је зна чај
ра чу но во дстве ној и ре ви зор ској про фе си ји. До -
но ше ње ју гос ло вен ских ра чу но во дстве них стан -
дар да – ЈРС 1991. и 1992. го ди не пред став ља ло -
ги чан след окол нос ти. Оба ве за сас тав ља ња кон -
со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја у њи хо вој
пра вој суш ти ни ко нач но је про пи са на За ко ном о
ра чу но во дству из 1993. го ди не. Тада је про пи са -
но да консолидовани биланс укључује по је ди -
нач не финансијске извештаје матичног и за вис -
них правних ентитета. Иако је ова обавеза
далеко од тадашње праксе европских земаља
коју је прописивала Седма директива, свакако је
начињен значајан помак у односу на претходни
период. 

  Нас та вак раз во ја про це са фи нан сиј ског из -
веш та ва ња у СРЈ сле ди 1996. го ди не до но ше њем
но вог сета за ко на: За ко на о пред узећима, За ко на
о ра чу но во дству и За ко на о ре ви зи ји ра чу но во -
дстве них ис ка за. По ме ну ти за ко ни от кла ња ју
не дос тат ке за кон ских ре ше ња из пре тход них го -
ди на и ко нач но тра си ра ју пут СРЈ и Срби је ка хар -
мо ни за ци ји фи нан сиј ског из веш та ва ња, у скла -
ду са ди рек ти ва ма ЕУ, као и међуна род ном про -
фе си о нал ном ре гу ла ти вом. Такође, циљ на ве де -
них за ко на је даље по спе ши ва ње процеса
приватизације у нашој земљи и стварање основе
за привлачење страних инвестиција.

16 ___________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 5-6/2013



2. Проб ле ми увођења међуна род не
про фе си о нал не ре гу ла ти ве 

у Ре пуб ли ци Срби ји 

  Као што је увођење међуна род не про фе си о -
нал не ре гу ла ти ве било праћено мно гоб рој ним
про бле ми ма, како у зем ља ма са раз ви је ном ра чу -
но во дстве ном и тра ди ци јом ре ви зи је, тако и у
до ју че раш њим со ци ја лис тич ким зем ља ма,
увођење међуна род не про фе си о нал не ре гу ла ти -
ве у Ре пуб ли ци Срби ји на и ла зи ло је на мно гоб -
рој не по теш коће. Мо же мо чак за кљу чи ти да је
бре ме про шлог пе ри о да и да нас при сут но у про -
це су хар мо ни за ци је на ци о нал них про пи са са
међуна род ном ре гу ла ти вом. Као и код пре зен то -
ва них зе ма ља у тран зи ци ји, и у Срби ји су се јав -
ља ли про бле ми про узро ко ва ни ве ли ким ути ца -
јем државе на финансијско извештавање и
слабим рејтингом професије, али и многи други
проблеми специфични за нашу земљу.

  На првом мес ту про цес при ва ти за ци је друш -
тве них и дела држав них пред узећа није био ди -
на ми чан као у бив шим со ци ја лис тич ким зем ља -
ма сред ње Евро пе или бар као у делу бив ших ју -
гос ло вен ских ре пуб ли ка. Мож да и глав ни раз лог 
је изо ла ци ја зем ље увођењем еко ном ских сан -
кци ја од стра не међуна род не за јед ни це у првој
по ло ви ни 90-тих го ди на про шлог века. Зем ља
под сан кци ја ма са хи пе рин фла ци јом сва ка ко
није баш ат рак тив на за при вла че ње ин вес ти ци ја 
из инос тра нства. Крај про шлог века и аг ре си ја на 
СРЈ ути ца ли су да се реј тинг Срби је у очи ма реј -
тинг аген ци ја, а са мим тим и ин вес ти то ра, не
про ме ни на бо ље. По че так но вог ми ле ни ју ма
пра ти по ли тич ки и еко ном ски за окрет Срби је,
што је ути ца ло и на убрза ње при ва ти за ци је
друштвених и државних предузећа, с тим што
сама приватизација многих предузећа далеко од
тога да је била успешна.

  Дру ги про блем који зна чај но ути че на фи -
нан сиј ско из веш та ва ње, пре све га ње гов циљ, је
чи ње ни ца да је про цес при ва ти за ци је из нед рио
нову ,,при вред ну ели ту" која је у на јма ње руку
стек ла имо ви ну сум њи вим пу тем. Нови влас ни -
ци при ват ног ка пи та ла нису у по тпу нос ти схва -
та ли циљ фи нан сиј ског из веш та ва ња, а то је за -
шти та јав ног ин те ре са, тј. при ват ног ка пи та ла у
тржиш ном окру же њу, јер ни они нису стек ли
влас ниш тво у чис тој тржиш ној утак ми ци. За но -
во пе че не влас ни ке ка пи та ла фи нан сиј ско из -
веш та ва ње пред став ља ло је об а ве зу пре ма
држави, а у интересу многих власника при в ред -
них ентитета било је избегавање или умањење
пореза.

  Не до вољ на ра чу но во дстве на об ра зо ва ност
ме наџ мен та сва ка ко је пред став ља ла ка мен спо -
ти ца ња раз во ја фи нан сиј ског из веш та ва ња у
Срби ји. Ме наџ мент је чес то ути цао на кре и ра ње
фи нан сиј ских из веш та ја који би за до во љи ли
њи хо ве ин те ре се (веће пла те, бо ну си, могућност
афир ма ци је и пре ла зак у дру га пред узећа и томе
слич но). Ме наџ мент је ди рек тно ути цао на ра чу -
но вође како до влас ни ка ка пи та ла и оста лих
лица за ин те ре со ва них за по сло ва ње при вред ног 
ен ти те та не би стиг ла ре ал на сли ка пословања.
Оваква ситуација је делом проузрокована и
неразвијеним корпоративним управљањем.

  Не до вољ на ква ли фи ко ва ност ра чу но вођа и
не а дек ват ност об ра зов ног сис те ма по чет ком де -
ве де се тих го ди на до дат но су ути ца ли на про цес
увођења међуна род не про фе си о нал не ре гу ла ти -
ве. На ви ка ра чу но вођа да при пре ма ју фи нан сиј -
ске из веш та је да би се они сас та ви ли на кра ју го -
ди не и за до во љи ли за хте ви држа ве ути ца ли су
на сла бу за ин те ре со ва ност јед ног дела ра чу но -
вођа да при ми нова међуна род на при зна та зна -
ња. Такође, ака дем ске ин сти ту ци је нису одмах
при ла го ди ле на став не про гра ме окре ну те ка
про мо ви са њу значаја квалитета финансијског
извештавања и корпоративног управљања у
новом тржишном уређењу. 

  Тра ди ци ја ре ви зи је у Срби ји, иако има пре -
те чу у СДК, да ле ко од тога да је била на ни воу
тра ди ци је већине ев роп ских зе ма ља. Због тога
се и ре ви зи ја смат ра ла пу ком за кон ском об а ве -
зом као и про цес сас тав ља ња го диш њих фи нан -
сиј ских из веш та ја. Због на ве де ног ни реј тинг ре -
ви зор ске про фе си је није био на значајном нивоу
у друштву.

  Ути цај држа ве на про цес фи нан сиј ског из -
веш та ва ња је и даље био ве ли ки. Умес то да одго -
вор ност за ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња
буде про из вод си нер ги је на по ра држа ве, про фе -
си о нал них орга ни за ци ја, ра чу но вођа и ме наџ -
мен та, као у раз ви је ним зем ља ма, у Срби ји је
било дру га чи је. Из на ве де ног про ис ти че да је
сва ка од на ве де них стра на пре ба ци ва ла сво је
бре ме на дру гу стра ну, што је ути ца ло на даље
таворење у процесу примене међународне про -
фе си о нал не регулативе.

  Све на ве де но ути ца ло је у крај њој ин стан ци
да тржиш те ка пи та ла не буде ефи кас но у мери у
ко јој је до вољ но да се при ву ку стра ни ин вес ти -
то ри. Та ман када је оства рен осе тан при лив стра -
них ин вес ти ци ја од стра не мул ти на ци о нал них
ком па ни ја по пут (сада бив шег) U.S. Steell, Telenor, 
Fiat и дру гих, свет ска еко ном ска кри за сма њи ла
је стра не ди рек тне ин вес ти ци је у Срби ји. Ипак,
до ла зак стра них при вред них ен ти те та на тр -
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жиш те Срби је по спе шио је и ма сов ни ји до ла зак
међуна род них ре ви зор ских фир ми на српско
тржиш те по чев од 1996. го ди не и до но ше ње За -
ко на о ре ви зи ји ра чу но во дстве них ис ка за. До ла -
зак стра них при вред них пред узећа и ре ви зор -
ских фирми свакако је утицао на повећање
значаја увођења међународне професионалне
регулативе.

  Сва ка ко, на законо дав цу је да об ез бе ди адек -
ват но по слов но окру же ње за до ла зак мул ти на ци -
о нал них ком па ни ја. То пре све га под ра зу ме ва
адек ват ну прав ну за шти ту стра них ин вес ти то ра,
повећање ефи кас нос ти су дства, одлуч ни ју бор бу
про тив ко руп ци је, повећање ефи кас нос ти и сма -
ње ње трош ко ва ад ми нис тра тив них по сту па ка и
слич но. Такође, енер гич ном по рес ком по ли ти ком
држа ва мора да под стак не стра не, али и домаће
ин вес ти то ре да ин вес ти ра ју у српску при вре ду.
Изос та ја ње на ве де ног или пак, спо рост за ко но дав -
ца у ства ра њу здра вог по слов ног ам би јен та ути че
на то да про цес увођења међуна род не про фе си о -
нал не ре гу ла ти ве буде спо ри ји него што је на по -
чет ку тран зи ци је било оче ки ва но.

3. Уло га и зна чај де ло ва ња про фе си о нал них
орга ни за ци ја за хар мо ни за ци ју

фи нан сиј ског из веш та ва ња 
у Ре пуб ли ци Срби ји 

  Раз вој ра чу но во дстве не и ре ви зор ске про -
фе си је у Ре пуб ли ци Срби ји је и за вре ме бив ше
Југос ла ви је, а и на кон оса мос та ље ња Срби је под
зна чај ним ути ца јем про фе си о нал них орга ни за -
ци ја. Ипак, реј тинг ових орга ни за ци ја од осни ва -
ња до да наш њих дана је био раз ли чит што због
уређења тржиш та и зна ча ја про фе си је, што због
раз ли чи тог од но са за ко но дав ца пре ма про фе си -
о нал ним орга ни за ци ја ма. Тре нут но на те ри то -
ри ји Ре пуб ли ке Срби је по сто је сле деће орга ни -
за ци је које утичу на професију и на процес
увођења и примене међународне про фе си о нал -
не регулативе:
• Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, и
• Ко мо ра овлашћених ре ви зо ра.

Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је (од
осни ва ња је но сио и на зи ве Удру же ње књи го -
вођа Срби је и Са вез ра чу но во дстве них и фи нан -
сиј ских рад ни ка Срби је) осно ван је 1955. го ди не.
Његов ути цај на раз вој про фе си је то ком свог де -
ло ва ња је не оспо ран, а сва ка ко о томе све до че и
ци ље ви по став ље ни при ли ком осни ва ња Удру -
же ња књи го вођа Срби је:
• оства ри ва ње ко лек тив них ин те ре са про фе си -

о нал них ра чу но вођа, тада књи го вођа;

• рад на раз во ју те о ри је и прак се ра чу но во -
дства;

• ини ци ра ње и са рад ња у вези са ре гу ли са њем
ма те ри је ра чу но во дства и по слов них фи нан -
си ја кроз про пи се, на че ла и стан дар де;

• струч но об ра зо ва ње ра чу но во дстве них кад -
ро ва, уз стал но про ши ри ва ње и до пу ња ва ње
зна ња из ра чу но во дстве них дис цип ли на;

• усва ја ње про фе си о нал не ети ке и бри га о при -
држа ва њу пра ви ла до го во ре них од стра не ра -
чу но вођа;

• укљу чи ва ње у међуна род ну ак тив ност на пла -
ну ра чу но во дства, а по себ но струч на са рад ња
са међуна род ним про фе си о нал ним орга ни за -
ци ја ма.

  Од осни ва ња до да наш њих дана Са вез ра чу -
но вођа и ре ви зо ра Срби је (СРРС) при да је зна чај -
ну паж њу по бољ ша њу реј тин га про фе си је, орга -
ни зо ва њу кур се ва, се мина ра, сим по зи ју ма, да ва -
њу струч них са ве та, афир ма ци ји на међуна род -
ном пла ну и слич но. Као ре зул тат ак тив нос ти са -
ве за на ста ју Ко декс про фе си о нал не ети ке, ра чу -
но во дстве них на че ла фи нан си ра ња 1973. го ди -
не, као и Ко декс ра чу но во дстве них на че ла и Ко -
декс по слов но-фи нан сиј ских на че ла које је СРРС
об ја вио то ком 1988. и 1989. го ди не. То ком 1989.
го ди не Са вез до би ја овлашћења да еду ку је и
оспо соб ља ва више ни воа про фе си о нал них зва -
ња чиме је по тврђена зна чај на ак тив ност Са ве за
на афир ма ци ји ра чу но во дстве не про фе си је.
Активности та даш њег Са ве за ра чу но вођа и ре -
ви зо ра Југос ла ви је по чет ком 90-тих го ди на про -
шлог века до ве ли су до кре и ра ња 30 ра чу но во -
дстве них стан дар да. У на став ку сво јих ак тив нос -
ти Са вез до но си ЈРС 31, со пстве ни стан дард об ра -
зо ва ња и оспо соб ља ва ња ра чу но вод све них ек -
спе ра та. Ре ви ди ра њем са међуна род ном про фе -
си о нал ном ре гу ла ти вом овај стан дард до би ја
на зив РОС 31 – Ра чу но во дстве ни об ра зов ни
стан дард 31. Са вез је сво јим ак тив нос ти ма ути -
цао и на ва лид ност упот ре бе ра чу но во дстве них
со фтве ра у об лас ти ра чу но во дства, до но ше њем
ЈРС 33 – Ра чу но во дстве ни со фтвер. Као на гра ду
за пред узе те ак тив нос ти СРРС об нав ља пу ноп -
рав но чла нство у International Federation of
Accountants - IFAC-у 1997. го ди не пре узи ма јући
на себе све об а ве зе које про ис ти чу из чла нства у
овој ре но ми ра ној међуна род ној орга ни за ци ји.
Обнављањем чланства у поменутој ме ђу на ро д -
ној организацији СРРС је преузео обавезу про мо -
ви са ња употребе МРС, МСФИ и МСР, затим
примене образовних стандарда у процесу еду ка -
ци је рачуноводствених и експерата ре ви зи је,
као и промовисања етичких норми у складу са
Етичким кодексом. 
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  Пос мат ра јући да наш ње ак тив нос ти СРРС,
мо же мо за кљу чи ти да су основ ни ци ље ви СРРС
као пу ноп рав ног чла на IFAC-а следећи:
• раз вој и ја ча ње ста ту са ра чу но во дстве не про -

фе си је у Срби ји; 
• рад у прав цу хар мо ни за ци је ра чу но во дстве не

прак се и ре ви зи је у Срби ји са на јбо љом
међуна род ном прак сом;

• успос тав ља ње про фе си о нал них стан дар да и
помоћ чла но ви ма у кон ти ну и ра ном усав рша -
ва њу њи хо вог про фе си о нал ног по на ша ња,
учин ка и струч нос ти;

• рад у прав цу раз во ја IFAC-овог Етич ког ко дек -
са за про фе си о нал не ра чу но вође;

• раз вој и хар мо ни за ци ја про фе си о нал не об уке,
про гра ма тес ти ра ња и по тврђива ња, за сно ва -
них на Смер ни ца ма IFAC-a и UNCTAD-a (United
Nations Conference on Trade and Development);

• над зор над ква ли те том рада, по на ша њем и
струч ном успеш ношћу у скла ду са про фе си о -
нал ним стан дар ди ма; 

• да пред став ља, за сту па и шти ти ин те ре се про -
фе си о нал них ра чу но вођа пред држав ним, ре -
гу ла тор ним и дру гим орга ни ма и орга ни за ци -
ја ма; 

• про мо ви са ње са рад ње између на ци о нал них
ра чу но во дстве них и ре ви зор ских орга ни за ци -
ја у вези са пи та њи ма од гло бал ног ин те ре са.

 У Са ве зу тре нут но де лу ју сек ци је ре ви зо ра,
ин тер них ре ви зо ра, про из вођача ра чу но во -
дстве них со фтве ра, пред узећа и пред узет ни ка за 
вођење по слов них књи га и про фе со ра ра чу но во -
дства сред њих еко ном ских шко ла. Са вез је и
осни вач Инсти ту та за ра чу но во дство и ре ви зи ју
који ак тив но ради на раз во ју и при ме ни сав ре ме -
них ра чу но во дстве них и ре ви зор ских ме то да, а
такође је из да вач струч них ча со пи са, орга ни за -
тор се мина ра и сим по зи ју ма са ци љем ре ша ва ња
ак ту ел них про бле ма са ко ји ма се сус реће про фе -
си ја, али и у циљу про па ги ра ња кон стан тне хар -
мо ни за ци је на ци о нал них про пи са са међуна род -
ном про фе си о нал ном ре гу ла ти вом по себ но на -
гла ша ва јући зна чај про фе си је за про цес хар мо -
ни за ци је. Зак љу чак је да је кроз сво је де ло ва ње
то ком де це ни ја, за тим чла нством и са рад њом са
број ним међуна род ним про фе си о нал ним ор га -
ни за ци ја ма, као и пре вођењем тек сто ва стан дар -
да, СРРС дао зна ча јан доп ри нос хар мо ни за ци ји
на ци о нал них про пи са са међуна род ном про фе -
си о нал ном регулативом.

  Ко мо ра овлашћених ре ви зо ра осно ва на је
на осно ву одред би За ко на о ра чу но во дству и ре -
ви зи ји из 2006. го ди не са ци љем унап ређења и
раз во ја ра чу но во дстве не и ре ви зор ске про фе си -

је, при ме не међуна род не ра чу но во дстве не и ре -
ви зор ске ре гу ла ти ве и хар мо ни за ци је са том ре -
гу ла ти вом, за шти те општег и по је ди нач ног ин -
те ре са у об ав ља њу по сло ва у тој об лас ти, орга -
ни зо ва ња у пру жа њу услу га у овој об лас ти, спро -
вођења ис пи та за сти ца ње про фе си о нал ног зва -
ња да ва ња и оду зи ма ња ли цен ци за об ав ља ње
по сло ва ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја, као и
ради оства ри ва ња дру гих ци ље ва из об лас ти ра -
чу но во дства и ре ви зи је. Глав не ак тив нос ти Ко -
мо ре су следеће:
• до но си про грам пре ма коме ће се врши ти об -

ука и ис пи ти ва ње кан ди да та и из да је цер ти -
фи ка те за сти ца ње про фе си о нал них зва ња
овлашћени ре ви зор и овлашћени ин тер ни ре -
ви зор; 

• утврђује пра ви ла за кон ти ну и ра но про фе си о -
нал но усав рша ва ње, у скла ду са међуна род -
ним за хте ви ма за про фе си о нал но оспо соб ља -
ва ње и у скла ду са За ко ном о ра чу но во дству и
ре ви зи ји; 

• про пи су је усло ве за сти ца ње, про ду жа ва ње и
оду зи ма ње ли цен ци за об ав ља ње по сло ва ре -
ви зи је овлашћеним ре ви зо ри ма за рад на по -
сло ви ма ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја, у
скла ду са За ко ном о ра чу но во дству и ре ви зи ји; 

• из да је, про ду жа ва и оду зи ма ли цен це за об ав -
ља ње по сло ва ре ви зи је фи нан сиј ских из веш -
та ја овлашћеним ре ви зо ри ма и води ре гис тар
из да тих ли цен ци овлашћеним ре ви зо ри ма за
об ав ља ње по сло ва ре ви зи је фи нан сиј ских из -
веш та ја; 

• води ре гис тре из да тих цер ти фи ка та за про фе -
си о нал на зва ња; 

• утврђује кри те ри ју ме и врши нос три фи ка ци ју
про фе си о нал них зва ња сте че них у инос тра -
нству.

  Ко мо ра је осно ва на у скла ду са по ме ну тим за -
ко ном из 2006. го ди не. Иако је за ко но да вац  у
Срби ји же лео да ис ко рис ти ис кус тва по је ди них
зе ма ља у вези са осни ва њем Ко мо ре ре ви зо ра
(по пут Сло вач ке, на при мер), ипак кри те ри ју ми
IFAC-а за при јем у чла нство су не што сас вим дру го 
од пуке жеље на ци о нал ног за ко но дав ца. 

4. Дос тиг ну ти сте пен хар мо ни за ци је
фи нан сиј ског из веш та ва ња 

у Ре пуб ли ци Срби ји

  На кон до но ше ња сета за ко на то ком де ве де -
се тих го ди на ко ји ма се ре гу ли ше об ласт фи нан -
сиј ског из веш та ва ња и ре ви зи је фи нан сиј ских
из веш та ја, српски за ко но да вац је на ста вио ак -
тив нос ти ка да љој хар мо ни за ци ји фи нан сиј ског
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из веш та ва ња са за хте ви ма међународне про фе -
си о нал не регулативе у последњој деценији.

  На чин орга ни зо ва ња при вред них друш та ва
за ко но да вац је де фи ни сао до но ше њем За ко на о
при вред ним друш тви ма. Мож да и на јзна чај ни ја
но ви на је увођење де таљ ни је де фи ни ци је по ве -
за них стра на у српско за ко но да вство. У смис лу
овог за ко на де фи ни ше се да по ве за на при вред на
друш тва чине два или више друш та ва у складу са 
овим законом, која се међусобно повезују:

1) пу тем учешћа у основ ном ка пи та лу или
ортач ким уде ли ма (друш тва по ве за на ка -
пи та лом);

2) пу тем уго во ра (друш тва по ве за на уго во -
ром); и

3) пу тем ка пи та ла и уго во ра (ме шо ви то по -
ве за на друш тва).

  На да ље, За кон де фи ни ше и по јам кон трол -
ног учешћа, као и за јед нич ког учешћа у по ве за -
ном прав ном ен ти те ту. Ова кав на чин де фи ни са -
ња по ве за них прав них лица је у скла ду са Сед мом 
ди рек ти вом и пред став ља осно ву, за јед но са
МРС и МСФИ који де фи ни шу фи нан сиј ско из веш -
та ва ње по ве за них прав них лица, за сас тав ља ње
кон со ли до ва них би лан са. Оба ве за сас тав ља ња
кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја од ре -
ђена је и За ко ном о ра чу но во дству и ре ви зи ји ко -
јим се за хте ва при ме на МРС и МСФИ у процесу
припреме и презентације консолидованих фи -
нан сиј ских извештаја.

  При мар ни за кон ски акт ко јим је српски за -
ко но да вац из вршио ре гу ли са ње фи нан сиј ског
из веш та ва ња је За кон о ра чу но во дству и ре ви зи -
ји, који је до нет 2006. го ди не, а до пу њен 2009. го -
ди не. Српски за ко но да вац се, сле дећи при мер
већине зе ма ља у тран зи ци ји, опре де лио да за ко -
ни ма који де фи ни шу об ласт ра чу но во дства и ре -
ви зи је де фи ни ше об ласт фи нан сиј ског из веш та -
ва ња пре него да то учи ни за ко ном о пред -
узећима, од но сно за ко ном о при вред ним друш т -
ви ма, који је пре тход но до нет, што је уо би ча је на
пракса у већини земаља са значајнијом ра чу но -
во д стве ном традицијом. 

  За кон о ра чу но во дству и ре ви зи ји тежи хар -
мо ни за ци ји са међуна род ном про фе си о нал ном
ре гу ла ти вом у делу у ко јем за хте ва да се фи нан -
сиј ски из веш та ји при пре ма ју у скла ду са за кон -
ском, про фе си о нал ном и ин тер ном ре гу ла ти -
вом, где се ,,под про фе си о нал ном ре гу ла ти вом
под ра зу ме ва ју Оквир за при пре ма ње и при ка зи -
ва ње фи нан сиј ских из веш та ја: Међуна род ни ра -
чу но во дстве ни стан дар ди–МРС (International
Accounting Standards–IAS), Међуна род ни стан -
дар ди фи нан сиј ског из веш та ва ња–МСФИ (In ter -

national Financial Reporting Standards–IFRS), ту ма -
че ња која чине сас тав ни део стан дар да, Међуна -
род ни стан дар ди ре ви зи је–МСР (International
Standards of Auditing–ISA) и Етич ки ко декс за про -
фе си о нал не ра чу но вође (Code of Ethics for Profe -
ssional Accountants)“. 

  Сход но овом за ко ну, об а ве зу да при ме њу ју
про фе си о нал ну ре гу ла ти ву има ју сле дећа
правна лица:
• сред ње прав но лице раз врста но у скла ду са

овим за ко ном;
• ве ли ко прав но лице раз врста но у скла ду са

овим за ко ном;
• прав но лице које има об а ве зу да сас тав ља кон -

со ли до ва не фи нан сиј ске из веш та је;
• прав но лице које јав ном по ну дом из да је ХоВ

или чи јим хар ти ја ма се тргу је на орга ни зо ва -
ном тржиш ту ХоВ.

  На осно ву овог за ко на ми нис тар фи нан си ја
до но си 2008. го ди не ,,Ре ше ње о об јав љи ва њу
Међуна род них стан дар да фи нан сиј ског из веш та -
ва ња“ што је било не пот реб но има јући у виду да
на те ри то ри ји Срби је де лу је про фе си о нал на орга -
ни за ци ја која је члан међуна род них про фе си о -
нал них орга ни за ци ја и која има пра ва на пре вод
међуна род не про фе си о нал не ре гу ла ти ве. 

  По ме ну ти за кон у делу де фи ни са ња об а ве зе
ре ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја на во ди да је
ре ви зи ја ре дов них го диш њих фи нан сиј ских из -
веш та ја об а вез на за ве ли ка и сред ња прав на
лица, као и за мала прав на лица 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. Ре ви зи ја кон со ли до ва них фи -
нан сиј ских из веш та ја об а вез на је за ма тич на
правна лица која састављају консолидоване
извештаје у складу са чланом 27. Закона.

На да ље у За ко ну о ра чу но во дству и ре ви зи ји
за ко но да вац ства ра оквир за осни ва ње тела по -
пут Ко мо ре овлашћених ре ви зо ра и На ци о нал не
ко ми си је за ра чу но во дство. За да так по ме ну тих
тела је да се ста ра ју о при ме ни међуна род не про -
фе си о нал не ре гу ла ти ве на тлу Ре пуб ли ке Срби је
у циљу даље хар мо ни за ци је на ци о нал них про пи -
са са за хте ви ма прав них те ко ви на ЕУ и са за хте -
ви ма међуна род не про фе си о нал не ре гу ла ти ве.
Иако За кон о ра чу но во дству и ре ви зи ји про мо -
ви ше хар мо ни за ци ју фи нан сиј ског из веш та ва -
ња са међуна род ном професионалном ре гу ла ти -
вом, одређене одредбе овог закона наилазе на
оштре критике домаће стручне јавности. 

За ко но да вац у Срби ји се опре де лио за осни -
ва ње Ко мо ре овлашћених ре ви зо ра. Тре ба на по -
ме ну ти да је не за вис ност ове про фе си о нал не
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орга ни за ци је угро же на у скла ду са при нци пи ма
не за вис нос ти које за хте ва ју међуна род не про -
фе си о нал не орга ни за ци је. На и ме, држа ва је зна -
чај но упле те на у функ ци о ни са ње Ко мо ре, од не -
опход ног до би ја ња саг лас нос ти ми нис тра фи -
нан си ја на из бор пред сед ни ка скуп шти не Ко мо -
ре до чи ње ни це да је је дан члан над зор ног одбо -
ра Ко мо ре пред став ник Ми нис та рства фи нан си -
ја. На да ље, у тек сту За ко на се на во ди да се по чет -
на сре дства за рад Ко мо ре могу об ез бе ди ти из
бу џе та држа ве, што до дат но на ру ша ва не за вис -
ност ове про фе си о нал не орга ни за ци је. Српски
за ко но да вац се опре де лио да сле ди при мер
одређених зе ма ља, по пут Сло вач ке, у ко јој је Ко -
мо ра ре ви зо ра при мар на про фе си о нал на орга -
ни за ци ја на на ци о нал ном ни воу која је за ду же на
за увођење међуна род не про фе си о нал не ре гу ла -
ти ве. Тре ба на вес ти да Сло вач ка на кон оса мос та -
ље ња није има ла про фе си о нал ну орга ни за ци ју
са ду го го диш њом тра ди ци јом и ре но ме ом как ва
је по сто ја ла у Срби ји. Умес то осни ва ња Ко мо ре
овлашћених ре ви зо ра по сао орга ни за ци је ра чу -
но вођа и ре ви зо ра је тре ба ло оста ви ти СРРС који
је већ био члан IFAC-а. Са дру ге стра не, српски за -
ко но да вац је мо гао да при ме ни одред бе Осме ди -
рек ти ве из које про ис ти че да је пра во ре ше ње
било успос тав ља ње јав ног над зо ра над ра дом
про фе си о нал не орга ни за ци је, увођењем до дат -
них овлашћених тела која би над зи ра ла њен рад,
у скла ду са ин те ре сом јав нос ти, што не тре ба да
буде схваћено као из раз сум њи у могућнос ти
про фе си о нал не орга ни за ци је, већ као кре и ра ње
мо де ла повећања по ве ре ња у ква ли тет ре ви зи је
као у Европ ској уни ји. Такође, Ко мо ра врши и из -
да ва ње цер ти фи ка та за про фе си о нал на зва ња и
до де љу је и продужава лиценце ревизорима за
обављање послова ревизије. Имајући у виду да је
СРРС члан IFAC-а ово овлашћење Коморе свакако 
је могло да се додели професионалној орга ни за -
ци ји која је већ поседовала знања и ресурсе да
спроведе процес цертификације про фе си о нал -
них звања.

Слич но Ко мо ри, овлашћења и над леж нос ти
које је за кон до де лио На ци о нал ној ко ми си ји за
ра чу но во дство спа да ју у де лок руг де ло ва ња
про фе си о нал них орга ни за ци ја. Сто га може се
при ме ти ти и да је осни ва ње На ци о нал не ко ми -
си је за рачуноводство вероватно било сувишно.

И по ред по ме ну тог, има јући у виду одред бе
За ко на о ра чу но во дству и ре ви зи ји, као и чи ње -
ни цу да про фе си о нал не орга ни за ци је на тлу
Срби је про мо ви шу упот ре бу МРС, МСФИ и МСР,
за тим етич ке нор ме у скла ду са Етич ким ко дек -
сом, као и да врше про цес об ра зо ва ња у скла ду са
међуна род ним об ра зов ним стан дар ди ма, за -
кљу чак је да је Срби ја из врши ла хар мо ни за ци ју

фи нан сиј ског из веш та ва ња у складу са за х те ви -
ма међународне професионалне ре гу ла ти ве.

  Тре ба на по ме ну ти да се и у сту ди ји IAASB-а о
при ме ни МСР на на ци о нал ном ни воу на во ди да
је Срби ја при хва ти ла МСР као на ци о нал не стан -
дар де. Ово је и ло гич но, има јући у виду да Срби ја
по пут оста лих зе ма ља у тран зи ци ји није има ла
за вид ну тра ди ци ју ре ви зи је фи нан сиј ских из -
веш та ја, на ро чи то када је доношење стандарда
ревизије у питању.

На кра ју раз мат ра ња дос тиг ну тог ни воа хар -
мо ни за ци је фи нан сиј ског из веш та ва ња у Ре пуб -
ли ци Срби ји не опход но је и до да ти не ко ли ко на -
по ме на о при ме ни исте у прак си привредних
ентитета у нашој земљи. 

При ме на про фе си о нал не ре гу ла ти ве за при -
пре му и пре зен та ци ју фи нан сиј ских из веш та ја у
прак си српских пред узећа на и ла зи на мно ге ати -
пич не си ту а ци је. На при мер, чест је слу чај да се у
за вршним фи нан сиј ским из веш та ји ма ду го роч -
не фи нан сиј ске об а ве зе, а по себ но ли зинг на
дужи вре мен ски пе ри од, еви ден ти ра на по зи ци -
ји крат ко роч них фи нан сиј ских об а ве за. Такође,
чест је слу чај да пред узећа не врше ис прав ку
вред нос ти по тра жи ва ња чак и када је од њи хо -
вог ини ци јал ног дос пећа про шло и више од 100
дана. Слич но, при ли ком сас тав ља ња за вршног
ра чу на јав ља се си ту а ци ја, мада не то ли ко учес -
та ла, да ме наџ мент пред узећа мења сто пу амор -
ти за ци је да би ума њио или повећао до бит у фи -
нан сиј ским из веш та ји ма, у за вис нос ти од сво јих
по тре ба. Слич но пре тход ном при ме ру, ка рак те -
рис тич на је си ту а ци ја када ме наџ мент врши еви -
ден ти ра ње имо ви не по фер вред нос ти. На при -
мер, у циљу сма ње ња до би ти ме наџ мент је до нео 
одлу ку да се сма њи вред ност основ ног сре дства
у циљу еви ден ти ра ња по фер вред нос ти (иако не
по сто ји до ку мен та ци ја у скла ду са МРС за так ву
одлу ку ме наџ мен та). Раз лог је сва ка ко да се от -
пи сом повећају рас хо ди и ума њи до бит. По не кад
је у ин те ре су ме наџ мен та да не из врши еви ден -
ти ра ње по фер вред нос ти. При мер по сло ва ња
српских пред узећа из де лат нос ти трго ви не и
пре ра де гвожђа је да ве ли ка већина пред узећа из 
ме тал не ин дус три је на кра ју пре тход не го ди не
није из врши ла сма ње ње вред нос ти за ли ха са на -
бав не на нето оства ри ву вред ност, с об зи ром да
је дош ло до зна чај ног сма ње ња цене гвожђа. Раз -
лог лежи у чи ње ни ци да би по сту па њем у скла ду
са за хте ви ма МРС пред узеће ис ка за ло гу би так по 
за вршном ра чу ну, што би зна чај но ума њи ло ње -
го ву кре дит ну спо соб ност. Код већине пред -
узећа на по ме не су оскуд не и фо ку си ра не на пуко
на бра ја ње по зи ци ја из би лан са ста ња и успе ха,
умес то да буду мож да и пре су дан извор
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информација за доношење пословних одлука.
Напомене на међународном нивоу добијају све
већи значај јер су нефинансијске информације
које предузеће може и треба да презентује у
напоменама допуна финансијским ин фор ма ци -
ја ма из основних финансијских извештаја и
самим тим олакшавају процес доношења одлука.

  До дат ни про блем у при ме ни међуна род не
ре гу ла ти ве у прак си је сва ка ко и по сту па ње ре -
ви зор ских фир ми. На и ме, чест је слу чај да је
миш ље ње не за вис ног ре ви зо ра по зи тив но и
када су пре тход но на ве де не си ту а ци је у фи нан -
сиј ским из веш та ји ма очиг лед не. Чак и када
прак тич но не могу да се оста ве по стра ни
одређене ин фор ма ци је у фи нан сиј ским из веш -
та ји ма, ре ви зор ске фир ме из да ју по зи тив но
миш ље ње уз не ко ли ко па су са ко ји ма скрећу
паж њу ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из веш та ја на
уоче не не пра вил нос ти. С об зи ром да ревизорске
фирме често обаве ревизију на терену за дан или
два, не чуди што објављују оваква мишљења. 

  Из на ве де ног про ис ти че да би држа ва у ко -
ре ла ци ји са сво јим те ли ма и про фе си о нал ним
орга ни за ци ја ма тре ба ло да по чне са ак тив нос ти -
ма кон тро ле при ме не за кон ских одред би у прак -
си. То је и је ди ни на чин да се из врши по тпу на
хар мо ни за ци ја фи нан сиј ског из веш та ва ња са за -
хте ви ма међуна род не про фе си о нал не ре гу ла ти -
ве и да се у крај њој ин стан ци обезбеди ефикасно
функционисање тржишта капитала у Републици 
Србији.

5. Прав ци да љег раз во ја хар мо ни за ци је
фи нан сиј ског из веш та ва ња 

у Ре пуб ли ци Срби ји

  Иако је на чел но српски за ко но да вац из -
вршио хар мо ни за ци ју на ци о нал них про пи са са
за хте ви ма међуна род не про фе си о нал не ре гу ла -
ти ве не опход но је врши ти даље усклађива ње на -
ци о нал них про пи са, али и по свећива ти више
паж ње при ме ни про пи са у прак си српских пред -
узећа. Осим по ме ну тог. за ко но да вац у са рад њи
са про фе си о нал ним орга ни за ци ја ма тре ба да
пред узме бројне акције ка подизању квалитета
финансијског извештавања.

  На првом мес ту не опход но је из врши ти
усклађива ње дру гих за кон ских ака та са ак ти ма о 
ра чу но во дству и ре ви зи ји. На при мер, одред бе
За ко на о по ре зу на до бит пред узећа де фи ни шу
да су стал на сре дства она ма те ри јал на сре дства
чији је век тра ја ња дужи од јед не го ди не, а на бав -
на цена у вре ме на бав ке сре дства је већа од про -
сеч не бру то за ра де по за пос ле ном у Ре пуб ли ци.
Ова кав на чин при зна ва ња сред ста ва за по тре бе

сас тав ља ња по рес ког би лан са умно го ме ути че
да се осно ви ца за опо ре зи ва ње из по рес ког би -
лан са раз ли ку је од исте из фи нан сиј ског из веш -
та ја сас тав ље них у скла ду са МРС и МСФИ. Сто га
за да так за ко но дав ца је да усклађује и остале
законе са захтевима закона који су хар мо ни зо ва -
ни са захтевима међународне професионалне
регулативе.

  Са дру ге стра не, на јвећи про блем који се да -
нас јав ља у фи нан сиј ском из веш та ва њу у Срби ји
пред став ља при ме на стан дар да који тре ба да до -
ве ду до фер пре зен та ци је по зи ци ја у фи нан сиј -
ским из веш та ји ма, што даље по бољ ша ва ква ли -
тет фи нан сиј ских из веш та ја. Раз ло га је мно го за
овак ву си ту а ци ју, али по лаз ни из вор про бле ма
пред став ља не раз ви је на свест о зна ча ју ква ли те -
та фи нан сиј ских из веш та ја, која још увек није
фор ми ра на на овим про сто ри ма. Мо же мо за кљу -
чи ти да по зи тив ни по ма ци у вези са овим пи та -
њем по сто је, али још увек се та свест на ла зи у по -
чет ној фази на ста ја ња. Дру ги из вор про бле ма
огле да се у пер цеп ци ји рада у јав ном ин те ре су,
што је уско по ве за но са пер цеп ци јом зна ча ја јав -
ног по ве ре ња у фи нан сиј ске из веш та је. Ква ли -
тет фи нан сиј ских из веш та ја када је у пи та њу об -
е ло да њи ва ње повезаних страна у складу са МРС
је на знатно нижем нивоу него код финансијских
извештаја које састављају правна лица која
немају повезане стране. 

  Сле ди да при мар на ак тив ност за ко но дав ца
и про фе си о нал них орга ни за ци ја тре ба да буде
по бољ ша ње ква ли те та фи нан сиј ских из веш та ја.
По бољ ша ње ква ли те та фи нан сиј ских из веш та ја
је у уској вези са дос тиг ну тим ни во ом кор по ра -
тив ног управ ља ња, као и са све већим за хте ви ма
ин вес ти то ра и оста лих учес ни ка у по слов ном
жи во ту пред узећа што је у зна чај ној вези са
повећањем атрактивности Србије као дес ти на -
ци је за ула га ње капитала.

  Активност про фе си о нал них орга ни за ци ја и
за ко но дав ца у на ред ном пе ри о ду тре ба да буде
окре ну та и ка стан дар ди за ци ји из веш та ва ња
пред узећа која не ма ју у скла ду са За ко ном о ра -
чу но во дству и ре ви зи ји об а ве зу да при ме њу ју
МРС и МСФИ, као и ка стан дар ди за ци ји фи нан -
сиј ског из веш та ва ња пред узет ни ка. У овој гру пи
при вред них суб је ка та ин фор ма ци је које се об е -
ло да њу ју у фи нан сиј ским из веш та ји ма сва ка ко
по се ду ју на јма њи ква ли тет. Могућност да пред -
узет ни ци воде по слов не књи ге про стим књи го -
во дством и да сас тав ља ју за вршни ра чун на об -
рас цу скраћеног би лан са успе ха, је дан је од раз -
ло га за што тре ба по све ти ти паж њу и про це су
стан дар ди за ци је фи нан сиј ског из веш та ва ња по -
ме ну тих при вред них суб је ка та. Када је реч о фи -
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нан сиј ским из веш та ји ма пред узећа која при ме -
њу ју МРС и МСФИ про блем на који тре ба ука за ти
је да је не опход но да ра чу но вође при да ју више
паж ње на по ме на ма уз фи нан сиј ске извештаје и
информацијама приказаним у напоменама, има -
јући у виду да финансијске информације не
пружају саме по себи релевантну основу за до но -
ше ње пословних одлука.

  Ре ви зи ја фи нан сиј ских из веш та ја се још
увек смат ра пу ком би рок рат ском об а ве зом од
стра не већине об вез ни ка ре ви зи је фи нан сиј ских 
из веш та ја. Осим тога чи ње ни ца је да ре ви зор ске
фир ме об ав ља ју ве ли ки број ре ви зор ских и срод -
них услу га ис тим кли јен ти ма што зна чај но ути -
че на дозу сум ње пре ма ек стер ним ре ви зо ри ма, а 
са дру ге стра не не доп ри но си сма ње њу јаза у
оче ки ва њу од стра не ко рис ни ка ре ви зор ских из -
веш та ја. За да так про фе си о нал них орга ни за ци ја
и за ко но дав ца је на све већој кон тро ли по сло ва -
ња ре ви зор ских фир ми и про мо ви са њу употребе 
Етичког кодекса у циљу заштите корисника
финансијских извештаја и подизању рејтинга
професије. 

  При ме на МСР оста је при ори тет у на ред ном
пе ри о ду. Осим тога општи тренд у зем ља ма са
раз ви је ним тржиш ти ма ка пи та ла је да ре ви зо ри
из да ју и миш ље ња по пут ути ца ја по сло ва ња
пред узећа на жи вот ну сре ди ну и слич но. Сто га
би и ре ви зор ска про фе си ја у Срби ји, али и за ко -
но да вац мог ли да усме ре део ак тив нос ти ка под -
сти ца њу рада ре ви зо ра и у об лас ти ма које до
ско ро нису биле ак ту ел не ни у гло бал ним раз ме -
ра ма. Зах те ви ин вес ти то ра по ста ју све већи и не -
опход но је из ла зи ти им у сус рет. С об зи ром да
при вред ни раст и раз вој Ре пуб ли ке Срби је по -
ста је све за вис ни ји од при ли ва стра них ин вес ти -
ци ја, за да так за ко но дав ца и про фе си о нал них
организација је даље ангажовање на повећању
квалитета и транспарентности процеса ревизије 
финансијских извештаја.

  На кра ју тре ба на по ме ну ти да ква ли те ту фи -
нан сиј ских и ре ви зор ских из веш та ја доп ри но си
ква ли те тан про фе си о нал ни ра чу но вођа и ре ви -
зор. За да так про фе си је, про фе си о нал них орга -
ни за ци ја и за ко но дав ца је да устро је кри те ри ју -
ме до би ја ња цер ти фи ко ва них зва ња и ниво об -
ра зо ва ња, ис кус тва и зна ња за до би ја ње ис тих.
Сва ка ко, дос лед на при ме на међуна род них стан -
дар да об ра зо ва ња умногоме може решити
проблем едукације професионалних рачуновођа 
и ревизора.

Зак љу чак

  Иако је не оспо ран пут Срби је ка хар мо ни за -
ци ји фи нан сиј ских из веш та ва ња, она је на и ла зи -
ла на озбиљ не по теш коће. Со ци ја лис тич ко на -
слеђе је про мо ви са ло фи нан сиј ско из веш та ва ње
ис кљу чи во за по тре бе држа ве, по ли тич ка сна га
СФРЈ је об узда ла за хте ве стра них по ве ри ла ца у
утврђива њу ствар ног фи нан сиј ског ста ња, еко -
ном ска и по ли тич ка изо ла ци ја зем ље 90-тих го -
ди на до ве ле су до општег за оста ја ња и ства ра ња
нове при вред не ели те која није схва ти ла зна чај
адек ват ног фи нан сиј ског из веш та ва ња, слаб об -
ра зов ни ка па ци тет ра чу но вођа без про ак тив ног
при сту па еду ка ци ји, сна жан не га ти ван ути цај
ме наџ мен та је об ез беђивао веће бо ну се и афир -
ма ци ју ру ко во дећих кад ро ва као „из узет но
успеш них“ и „не за ме њи вих“, ре ви зи ја фи нан сиј -
ских из веш та ја која се смат ра ла пу ком би рок -
рат ском об а ве зом од стра не већине об вез ни ка
до ве ла је до опстан ка не е фи кас ног и не фун кци о -
нал ног тржиш та ка пи та ла. Стра ни ин вес ти то ри
су за о би ла зи ли Срби ју и због стал них по ли тич -
ких пре ви ра ња и не ста бил нос ти. Опет, по при -
спећу стра них ин вес ти ци ја десила се светска
економска криза, што Србији није погодовало.
Ипак, долазак страних инвеститора, али и ре ви -
зор ских фирми условио је брже усвајање ме -
ђународне професионалне регулативе у Србији.

  Уз помоћ стру ке, те спро вођења де фи ни са -
них ак тив нос ти на ци о нал них про фе си о нал них
орга ни за ци ја као чла ни ца међуна род них про фе -
си о нал них орга ни за ци ја, Срби ја је по че ла да
при ме њу је међуна род ну про фе си о нал ну ре гу ла -
ти ву. У прак си та при ме на није увек за до во ља ва -
јућа. На више на чи на се, у прак си, врше об ма не
ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја. Због тога се
мора ин сис ти ра ти на при ме ни ре ал ног за хте ва
за еду ка ци јом и при ме ни Етич ког ко дек са ра чу -
но вођа и ре ви зо ра. Повећање ква ли те та фи нан -
сиј ског из веш та ва ња се дос ти же адек ват ним
образовним програмом за рачуновође и пов е ћа -
њем поверења у рачуноводствену и ревизорску
професију. 

  За ко но да вац и про фе си о нал не орга ни за ци -
је тре ба за јед нич ким сна га ма да раде на да љој
хар мо ни за ци ји и по бољ ша њу ква ли те та фи нан -
сиј ског из веш та ва ња. Како је циљ Срби је при -
вла че ње стра них ин вес ти ци ја, об а ве за при ме не
квалитетних финансијских извештаја је очи г -
лед на. 

  Иако је на чел но Ре пуб ли ка Срби ја хар мо ни -
зо ва ла на ци о нал не про пи се са међуна род ном
про фе си о нал ном ре гу ла ти вом, пред њом је дуг
пут ка да љој при ме ни хар мо ни зо ва них фи нан -
сиј ских из веш та ја у пракси српских предузећа. 
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мр Ми рос лав ПЕРИЋ*
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СТЕФАНОВИЋ**

Изазови управљања
финансијама у савременим

корпорацијама

Ре зи ме

У раду су ана ли зи ра ни кључ ни ас пек ти управ ља ња фи нан си ја ма у сав ре ме ним кор по ра ци -
ја ма с по себ ним на глас ком на орга ни за ци ји фи нан сиј ске функ ци је која би тре ба ло да,
паж љи вом ана ли зом струк ту ре и де фи ни са них стра теш ких ци ље ва кор по ра ци је, успос -
та ви опти ма лан мо дел фи нан сиј ског по сло ва ња. Истак ну ти су уло га и зна чај фи нан сиј -
ског ди рек то ра у функ ци о ни са њу и раз во ју сав ре ме не кор по ра ци је, који мора раз уме ти за -
хте ве ме наџ мен та, по се до ва ти ин тег ри тет и ау то ри тет зна ња под ржан ис кус твом,
ли дер ске осо би не, раз уме ти по слов но и со ци јал но окру же ње, и који је спре ман на кон ти ну -
и ра но усав рша ва ње. У сав ре ме ном кон цеп ту управ ља ња фи нан си ја ма кор по ра ци је, што
је по себ но на гла ше но, за хте ва се стал но праћење гло бал них про ме на у окру же њу и на
осно ву тога мо ди фи ко ва ње ме то да и инстру ме на та за опти мал но де ло ва ње фи нан сиј -
ске функ ци је у кор по ра ци ји. То, с јед не стра не, зна чи опти мал но при ла гођава ње орга ни за -
ци је, про це са и ак тив нос ти на ста лим про ме на ма у функ ци ји по сти за ња на јбо љих ре зул -
та та а, с дру ге стра не, пре поз на ва ње ри зи ка у по сло ва њу и скре та ње паж ње на
не де лот вор не и ри зич не про це се.

Кључ не речи: кор по ра ци ја, кор по ра тив но управ ља ње, фи нан си је, управ ља ње фи нан си ја -
ма, фи нан сиј ски ди рек тор.

УВОД

Фи нан сиј ско управ ља ње, јед на од на јваж ни -
јих по лу га управ ља ња по сло ви ма кор по ра ци је,
од но си се на усме ра ва ње, опти мал но ко -
ришћење и ме ња ње фи нан сиј ских то ко ва са за -
дат ком оства ре ња укуп них ци ље ва кор по ра ци -
је, као и ради по сти за ња за до во ља ва јућих по -
слов них ре зул та та. Доб ро по став ље но фи нан -

сиј ско управ ља ње у кор по ра ци ји тре ба да об ез -
бе ди ре ал ну осно ву за ис пу ња ва ње де фи ни са -
них фи нан сиј ских ци ље ва кор по ра ци је. У да -
наш ње вре ме, успос тав ља ње сис те ма управ ља -
ња фи нан си ја ма у кор по ра ци ји ве о ма је сло же -
но, на ро чи то ако се има у виду чи ње ни ца да, по -
ред управ ља ња свим по сло ви ма који спа да ју у
за дат ке фи нан сиј ске функ ци је кор по ра ци је, фи -
нан сиј ска функ ци ја има и ди рек тну одго вор -
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ност за успеш ност по сло ва ња оста лих де ло ва
кор по ра ци је, а тиме и це ли не сис те ма. Зато се
фи нан сиј ској функ ци ји да нас при да је све већи
зна чај и уло га, не само са ас пек та њене основ не
уло ге, већ и струк ту ре ње них це ло куп них по сло -
ва у кор по ра ци ји. У вези с тим, са си гур ношћу се
може рећи да се фи нан сиј ско по сло ва ње у сав ре -
ме ним усло ви ма не може ни за мис ли ти без ком -
плек сног и одго вор ног вођења фи нан сиј ске
функ ци је кор по ра ци је. Адекватна орга ни за ци ја
фи нан сиј ске функ ци је кор по ра ци је пред став ља
ве о ма важ ну ком по нен ту управ ља ња фи нан си ја -
ма, с об зи ром на то да омо гућава ди рек тно и ефи -
кас но спро вођење фи нан сиј ског управ ља ња у
кор по ра ци ји. Као што без доб ре орга ни за ци је по -
сло ва ња нема доб рог управ ља ња по сло ва њем,
тако и без при ме ре не орга ни за ци је фи нан сиј ске
функ ци је нема ефи кас ног, по узда ног и про фи та -
бил ног управ ља ња фи нан си ја ма кор по ра ци је.

Пред мет ис тра жи ва ња у овом раду је раз мат -
ра ње ути ца ја и при ла гођава ње орга ни за ци је и
по сло ва ња фи нан сиј ске функ ци је по сло ва њу и
стра теш ким ци ље ви ма кор по ра ци је. Актуе л -
ност теме ба зи ра се на по треб ном ди мен зи о ни -
ра њу орга ни зо ва ња фи нан сиј ске функ ци је кор -
по ра ци је. Фи нан сиј ски из веш та ји и ра цио ана -
ли зе тре ба да сад рже пре вен тив не, пра вов ре ме -
не и ре ал не ин фор ма ци је за ру ко во дство кор по -
ра ци је, јер само тач на и про ве ре на ин фор ма ци ја, 
дос тав ље на на вре ме, има вред ност која доп ри -
но си ста бил ном по сло ва њу и раз во ју кор по ра -
ци је. Циљ ис тра жи ва ња је ана ли за по слов них
из а зо ва који се по јав љу ју пред фи нан сиј ском
функ ци јом у кор по ра ци ји и не опход ност при ла -
гођава ња орга ни за ци је рада и по сло ва де фи ни -
са ним ци ље ви ма кор про а ци је.

Рад се, по ред уво да и за кључ ка, сас то ји из че -
ти ри це ли не. На кон увод них раз мат ра ња, у
првом делу из врше на је ана ли за ци ље ва кор по -
ра ци је, при чему је по себ на паж ња по свећена
ње ним фи нан сиј ским ци ље ви ма и зна ча ју њи хо -
вог оства ри ва ња у функ ци ји ста бил ни јег по сло -
ва ња кор по ра ци је. Даље, у дру гом делу пред -
став ље на је основ на струк ту ра сис те ма управ -
ља ња фи нан си ја ма у кор по ра ци ји и при ка за ни
су основ ни еле мен ти и на че ла управ ља ња фи -
нан си ја ма. У трећем делу, на кон ана ли зе фак то -
ра који ути чу на њено успос тав ља ње, пред став -
љен је је дан од могућих мо де ла орга ни за ци је
фи нан сиј ске функ ци је за сно ван на те о риј ским
кон цеп ти ма, као и прак тич ном ис кус тву ау то ра
у по сло ви ма управ ља ња фи нан си ја ма у кор по ра -
ци ја ма. Че тврти део рада по свећен је ана ли зи
сав ре ме ног кон цеп та управ ља ња фи нан си ја ма
кор по ра ци је који за хте ва ефи кас но и ре ал но
управ ља ње свим про це си ма и ак тив нос ти ма за
које је одго вор на фи нан сиј ска функ ци ја. По себ -
но је на гла ше на чи ње ни ца да од пра вил ног

управ ља ња фи нан си ја ма, у ве ли кој мери, за ви се
раз вој и успеш но по сло ва ње кор по ра ци је, као и
да при ме рен кон цепт орга ни за ци је фи нан сиј ске 
функ ци је у сва кој кор по ра ци ји пред став ља важ -
ну ком по нен ту управ ља ња фи нан си ја ма, чиме се 
ди рек тно доп ри но си ра ци о нал ном управ ља њу
кор по ра ци јом и по сти за њу бо љих пер фор ман си. 
На са мом кра ју, у за кључ ним раз мат ра њи ма, са -
же ти су на јзна чај ни ји ста во ви изнети у пре тход -
ним деловима рада.

1. Остваривање циљева управљања
финансијама у функцији стабилнијег

пословања корпорације

У сав ре ме ним усло ви ма, ве ли ки при вред ни
сис те ми који су до ми нан тни по вред нос ти ан га -
жо ва них сред ста ва и ефек ти ма по слов них ак тив -
нос ти, углав ном су кор по ра тив ног типа. Кор по -
ра ци је об е ле жа ва раз два ја ње влас ниш тва од
управ љач ке функ ци је. Цен трал но мес то у управ -
ља њу кор по ра ци јом има ме наџ мент кога бира
влас ник ка пи та ла. За раз ли ку од влас ни ка ка пи -
та ла који сле ди само свој ин те рес (про фит), ме -
наџ мент кор по ра ци је, да би мо гао да води по сло -
ве, у свом де ло ва њу мора да ува жа ва ин те ре се
раз ли чи тих ин те рес них гру па (влас ни ка, држа ве, 
за пос ле них, кре ди то ра, до бав ља ча, ку па ца итд.).
Будући да се ин те ре си по ме ну тих гру па об ич но
не под уда ра ју, ме наџ мент кор по ра ци је је при -
нуђен да тра жи на јбо ља ре ше ња с ци љем за до во -
ље ња и за шти те ин те ре са свих, одређујући при -
ори тет не ци ље ве и на чин њи хо вог оства ре ња.
Дак ле, плу ра ли зам ин те ре са који окру жу је сав ре -
ме не кор по ра ци је одређује и ком плек сност фор -
му ли са ња општег циља. Аналогно томе, у те о рет -
ским раз мат ра њи ма по ку ша ва ју се де фи ни са ти
општи ци ље ви, које пред себе став ља сав ре ме на
кор по ра ци ја, и по сто ји општа саг лас ност о томе
да све ин вес ти ци о не и фи нан сиј ске одлу ке мо ра -
ју бити под ређене, пре све га, ста бил нос ти и
одржи вос ти кор по ра ци је, а одмах за тим и
увећању вред нос ти, од но сно мак си ми зо ва њу бо -
га тства кор по ра ци је.

Мак си ми зо ва ње вред нос ти (рен та бил нос -
ти), по ред ре зул та та ак тив нос ти, у раз мат ра ње
узи ма и ре сур се уло же не у ства ра ње тих ре зул -
та та. При томе, ре ла тив ни од нос ефе ка та ак тив -
нос ти (до бит ка) и уло же ног ка пи та ла смат ра се
из ра зом рен та бил нос ти. У ап со лут ном смис лу,
рен та бил ност по сто ји само ако се кроз про цес
ак тив нос ти ство ри вред ност већа од оне која је
уло же на у про цес ак тив нос ти. У том кон тек сту,
за хтев за мак си ми зо ва ње вред нос ти (бо га тства) 
кор по ра ци је није ни шта дру го него за хтев за
мак си ми зо ва њем рен та бил нос ти по слов них
ула га ња, тј. за хтев за ства ра њем што веће нове
вред нос ти. У вези с тим, сва ка одлу ка (ин вес ти -
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ци о на, фи нан сиј ска) која повећава вред ност
кор по ра ци је смат ра се “доб ром”, док сва ка одлу -
ка која сма њу је вред ност кор по ра ци је смат ра се
“ло шом”.1 Међутим, тре ба има ти у виду да општа
саг лас ност о мак си ми зо ва њу вред нос ти (бо га -
тства) као до ми нан тном за датку фи нан сиј ског
управ ља ња није ли ше на одређених ди ле ма,
будући да се бо га тство може од но си ти како на
влас ни ке (ак ци о на ре), тако и на кор по ра ци ју у
це ли ни. Фи нан сиј ска те о ри ја рас по ла же већим
бро јем раз ли чи тих ме то до ло ги ја кван ти фи ко -
ва ња вред нос ти (бо га тства) кор по ра ци је.
Међутим, ако се ак ци је кор по ра ци је ко ти ра ју на
бер зи, смат ра се да цена об ич них ак ци ја из ра жа -
ва тржиш ну про це ну вред нос ти кор по ра ци ја.
Такође, у раз ви је ни јим зем ља ма смат ра се да је
тржиш на цена ујед но пра ва мера и об јек тив на
оце на свих ак ци ја ме наџ мен та кор по ра ци је на
пла ну ин вес ти ра ња, фи нан си ра ња и рас по де ле
средстава. У ситуацији када готово да не постоји
берза, као у мање развијеним земљама (плитко
тржиште), тржишна вредност акција, које се
котирају на таквој берзи, не може бити до ми -
нан тан фактор за процену вредности капитала
корпорација.

Са ас пек та фи нан сиј ског управ ља ња у кор по ра -
ци ји и до но ше ња ре ле ван тних одлу ка увек по сто ји
за хтев да се неке ве ли чи не мак си ми зу ју (до бит,
вред ност) или ми ни ми зу ју (трош ко ви, ри зик). У
так вој си ту а ци ји, не сум њи во је да по сто ји ди ле ма
како одре ди ти при ори те те у оства ри ва њу за црта -
них ци ље ва кор по ра ци је. Одре ђива ње стра теш ких
ци ље ва који су пред и мен зи о ни ра ни и нису ка на ли -
са ни у сме ру оства ри ва ња ре ал ног по сло ва ња кор -
по ра ци је, остав ља мно ге не до у ми це и ге не ри ше
про бле ме, од но сно не рет ко чини не мо гућим из бор
и ран ги ра ње раз ли чи тих ал тер на ти ва са ас пек та
њи хо ве еко ном ске ефек тив нос ти а тиме и от ва ра
про стор да се одређени ци ље ви не могу ис пу ни ти.
Фи нан сиј ско управ ља ње као део укуп ног управ ља -
ња кор по ра ци јом од но си се на усме ра ва ње, опти -
мал но ко ришћење и ме ња ње фи нан сиј ских то ко ва
са за дат ком оства ре ња укуп них ци ље ва кор по ра -
ци је, као и ради по сти за ња за до во ља ва јућих по -
слов них ре зул та та. Дру гим ре чи ма, доб ро по став -
ље но фи нан сиј ско управ ља ње у кор по ра ци ји тре ба 
да об ез бе ди ре ал ну осно ву за ис пу ња ва ње де фи ни -
са них фи нан сиј ских ци ље ва кор по ра ци је.

Де фи ни ци је фи нан сиј ских ци ље ва кор по ра -
ци је углав ном об ухва та ју сле деће на јзна чај ни је
об лас ти (Жар кић-Јокси мо вић, Управ ља ње фи -
нан си ја ма – осно ве и при нци пи, 2010, 54): об ез -
беђење по треб них фи нан сиј ских сред ста ва; об ез -
беђење лик вид нос ти и мак си ми зо ва ње ре зул та -

та. По јед нос тав ље но, фи нан сиј ски ци ље ви кор -
по ра ци је могу се гру пи са ти на сле дећи на чин:
• по чет ни фи нан сиј ски ци ље ви: опти мал на

струк ту ра сред ста ва и из во ра сред ста ва, лик -
вид ност, ра ци о нал ност ула га ња,

• пре лаз ни фи нан сиј ски ци ље ви: фи нан сиј ска
ста бил ност, ми ни ми за ци ја трош ко ва и мак си -
ми зо ва ње при хо да, со лвен тност, брз обрт
сред ста ва,

• крај њи фи нан сиј ски ци ље ви: фи нан сиј ска сна га, 
доб ра лик вид ност, фи нан сиј ска не за вис ност,
мак си ми за ци ја про фи та бил нос ти, увећање
имо ви не.

2. Основни елементи и начела
управљања финансијама у корпорацији

Са ас пек та пре тход но при ка за не сис те ма ти за -
ци је основ них фи нан сиј ских ци ље ва кор по ра ци је 
могуће је дати и ре ла тив но одређење по јма
управ ља ња фи нан си ја ма, и то у смис лу да “управ -
ља ње фи нан си ја ма озна ча ва так ву опе ра тив -
но-струч ну де лат ност која ко ришћењем одго ва -
ра јућих ме то да и инстру ме на та, об ез беђује бла -
гов ре ме но и опти мал но из врша ва ње основ них
ци ље ва кор по ра ци ја”2. Међутим, за по тпу ни је де -
фи ни са ње управ ља ња фи нан си ја ма у кор по ра ци -
ји не опход но је, по ред фи нан сиј ских ци ље ва кор -
по ра ци је, има ти у виду и основ не фи нан сиј ске
про це се на ко ји ма се ба зи ра ју ак тив нос ти управ -
ља ња фи нан си ја ма па се у том смис лу може рећи
да је “управ ља ње фи нан си ја ма кон ти ну и ра на
опе ра тив на ак тив ност која се сас то ји у адек -
ват ном утврђива њу кван ту ма по треб них фи -
нан сиј ских сред ста ва, њи хо вом при бав ља њу из
на јпо вољ ни јих из во ра, ра ци о нал ној упот ре би тих
сред ста ва и стал ном праћењу, усме ра ва њу и кон -
тро ли кре та ња, тј. об рта фи нан сиј ских сред ста -
ва, ради оства ри ва ња фи нан сиј ских ци ље ва кор -
по ра ци ја“. (Жар кић-Јокси мо вић, Управ ља ње фи -
нан си ја ма – осно ве и при нци пи, 2010, 55). На осно -
ву из ло же ног може се из вес ти за кљу чак да рас -
прав ља ти и одређива ти сад ржи ну по јма фи нан -
сиј ског управ ља ња, пре све га, зна чи одре ди ти и
де фи ни са ти одго ва ра јуће ме то де и инстру мен те
за опти мал но де ло ва ње фи нан сиј ске функ ци је у
кор по ра ци ји. То зна чи да је про бле ма ти ка управ -
ља ња фи нан си ја ма кор по ра ци је у ства ри опре де -
ље на мес том и уло гом саме фи нан сиј ске функ ци -
је у окви ру кор по ра ци је. Пре ма томе, управ ља ње
фи нан си ја ма об ухва та управ ља ње свим по сло -
ви ма који спа да ју у јас но де фи ни са не задатке
финансијске функције корпорације.
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Да би се адек ват но саг ле да ла основ на струк -
ту ра сис те ма управ ља ња фи нан си ја ма у кор по -
ра ци ји, по треб но је, пре све га, по зна ва ти основ -
ну струк ту ру сис те ма управ ља ња фи нан си ја ма у
кор по ра ци ји. Струк ту ру сис те ма управ ља ња у
фи нан си ја ма, у на јвећој мери чине сле дећи еле -
мен ти (Ива ниш, Нешић, Пос лов не фи нан си је,
2011, 42-45):
• фи нан сиј ски ци ље ви3 (об ез беђење по треб них

фи нан сиј ских сред ста ва, об ез беђење лик вид -
нос ти и мак си ми зо ва ње ре зул та та) пред став -
ља ју ве о ма зна чај ну ком по нен ту у струк ту ри
сис те ма управ ља ња фи нан си ја ма, због чи ње -
ни це да фи нан сиј ско управ ља ње пре вас ход но
тре ба да об ез бе ди ре а ли за ци ју фи нан сиј ских
ци ље ва кор по ра ци је;

• орга ни за ци ја фи нан сиј ске функ ци је у кор по ра -
ци ји, такође, пред став ља из узет но зна чај ну
ком по нен ту у струк ту ри сис те ма управ ља ња
фи нан си ја ма, с об зи ром на чи ње ни цу да је
упра во она ди рек тно одго вор на за спро -
вођење фи нан сиј ских ци ље ва;

• фи нан сиј ска по ли ти ка је ак тив ност која се у
до ме ну фи нан сиј ског по сло ва ња кор по ра ци је
спро во ди у одређеном вре ме ну, уз при ме ну
одаб ра них ме то да, при нци пи ма и сред ста ва, с
ци љем оства ре ња ис прав нос ти и за ко ни тос ти
у раду и на јпо вољ ни јих ефе ка та у об лас ти фи -
нан сиј ског по сло ва ња;

• фи нан сиј ско пла ни ра ње (до но ше ње фи нан сиј -
ског пла на - бу џе та) пред став ља ја сан алат за
успос тав ља ње фи нан сиј ске дис цип ли не и кон -
кре ти за ци ју де фи ни са не фи нан сиј ске по ли ти -
ке кор по ра ци је кроз фи нан сиј ске пла но ве, из -
ра же но у фи нан сиј ским по ка за те љи ма у
одређеном вре ме ну и про сто ру;

• фи нан сиј ска кон тро ла – чији основ ни за да так
је праћење, ис пи ти ва ње, оце њи ва ње и ко ри го -
ва ње свих по сло ва које об ав ља фи нан сиј ска
функ ци ја кор по ра ци је. То зна чи да је пред мет
кон трол не функ ци је це ло куп но фи нан сиј ско
по сло ва ње кор по ра ци је;

• фи нан сиј ска ана ли за - пред став ља еле мент
струк ту ре сис те ма управ ља ња фи нан си ја ма
који се ве зу је за ана ли зу кључ них по ка за те ља
фи нан сиј ског по сло ва ња у кор по ра ци ји. Пред -
мет фи нан сиј ске ана ли зе де фи ни сан је у три
основ на кри те ри ју ма: прво, фи нан сиј ска ана -
ли за кључ них ин ди ка то ра по сло ва ња слу жи
управ ља њу кор по ра ци јом, дру го, фи нан сиј ска
ана ли за по ла зи од оства ре них фи нан сиј ских
ре зул та та у спро вођењу по слов не по ли ти ке
кор по ра ци је, и треће, фи нан сиј ска ана ли за
даје ре ле ван тне ин фор ма ци је не опход не за
до но ше ње одлу ка о пред узи ма њу адек ват них
мера и из на ла же ње на јоп ти мал ни јих ре ше ња

како би се от кло ни ли про бле ми у фи нан си ја ма 
корпорације;

• фи нан сиј ско из веш та ва ње чини сас тав ни део
сис те ма управ ља ња фи нан си ја ма. Основ ни
циљ фи нан сиј ског из веш та ва ња је да ме наџ -
мен ту кор по ра ци је об ез бе ди ажур не, тач не и
по узда не под ат ке не опход не за до но ше ње не
само фи нан сиј ских, већ и општих по слов них
одлу ка које пред одређују на чин управ ља ња
кор по ра ци јом. При томе, об лик и сад ржи на
фи нан сиј ских из веш та ја и струк ту ра пре зен -
то ва них под а та ка у њима раз ли ку ју се у за вис -
нос ти од по тре ба за које су осмиш ље ни, као и
кон крет них за хте ва ме наџ мен та кор по ра ци је;

• ин фор ма ци о ни сис тем фи нан сиј ске функ ци је
пред став ља ве о ма бит ну ком по нен ту у сис те -
му опти ми за ци је управ ља ња фи нан си ја ма
кор по ра ци је. Основ на ко рист од ин фор ма ци о -
ног сис те ма, који под ржа ва фи нан сиј ско по -
сло ва ње кор по ра ци је, је у томе што управ ља -
ње фи нан си ја ма тре ба да учи ни ажур ни јим,
по узда ни јим, лак шим, ефи кас ни јим, ко рис ни -
јим и, “на дуже ста зе”, јеф ти ни јим;

• фи нан сиј ско одлу чи ва ње - чини зна ча јан еле -
мент у струк ту ри сис те ма фи нан сиј ског
управ ља ња у окви ру кор по ра ци је. Дру гим ре -
чи ма, фи нан сиј ско одлу чи ва ње пред став ља
кре а тив ну фи на ли за ци ју сло же ног про це са
који се об ав ља у фи нан сиј ској функ ци ји кор по -
ра ци је.
Одређива ње ни воа сло же нос ти орга ни зо ва -

ња фи нан сиј ске функ ци је у кор по ра ци ји за ви си
прве нстве но од сло же нос ти ње них за да та ка.
Иако се по ка за ло да су за да ци фи нан сиј ске
функ ци је об им ни и ком плек сни, чи ње ни ца је да
су они, у до вољ ној мери, и хо мо ге ни што пру жа
могућност јас ног раз гра ни че ња фи нан сиј ске од
оста лих функ ци ја у кор по ра ци ји. С дру ге стра не,
одређена хо мо ге ност за да та ка фи нан сиј ске
функ ци је омо гућава и њи хо во гру пи са ње у одго -
ва ра јуће гру пе за да та ка (Ву њак, Фи нан сиј ски ме -
наџ мент, 1995, 14-16):
• при мар не (основ не или те мељ не) за дат ке који 

об ухва та ју: при бав ља ње нов ча них сред ста ва,
опти мал но и ра ци о нал но управ ља ње нов ча -
ним сре дстви ма, и

• се кун дар не (опе ра тив не) за дат ке фи нан сиј ске 
функ ци је у које, између оста лог, спа да ју: пра -
вил на и ажур на кон тро ла до ку мен та ци је,
ажур но и пра вил но вођење по слов них књи га
уз по што ва ње и при ме ну Међуна род них стан -
дар да фи нан сиј ског из веш та ва ња и Међуна -
род них ра чу но во дстве них стан дар да, вођење
ван би лан сне еви ден ци је, фи нан сиј ско пла ни -
ра ње, фи нан сиј ска ана ли за, фи нан сиј ско ин -
фор ми са ње и из веш та ва ње.
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По ред по зна ва ња основ них еле ме на та струк -
ту ре сис те ма управ ља ња фи нан си ја ма у кор по ра -
ци ји, по треб но је ува жа ва ти и на че ла4 орга ни зо ва -
ња сав ре ме не фи нан сиј ске функ ци је, као што су:5

• на че ло цен тра ли за ци је - за хте ва да се сви при -
мар ни и се кун дар ни за да ци фи нан сиј ске
функ ци је об ав ља ју цен тра ли зо ва но, што зна -
чи да их врши само јед на фи нан сиј ска служ ба у 
окви ру кор по ра ци је (ако кор по ра ци ја има
више фи ли ја ла, ек спо зи ту ра, под руж ни ца или
те ри то ри јал но дис ло ци ра них про из вод них
по го на, у на став ку тек ста: под руж ни це). Цен -
тра ли зо ва на орга ни за ци ја фи нан сиј ске функ -
ци је има пред нос ти у од но су на де цен тра ли зо -
ва ну орга ни за ци ју. Неке од тих пред нос ти су:
је ди нстве ни на ступ пре ма фи нан сиј ским пар -
тне ри ма, као што су бан ке и сви оста ли при -
вред ни и не прив ред ни суб јек ти; опти мал ни је
и ефи кас ни је управ ља ње лик вид ношћу кор по -
ра ци је (већа фи нан сиј ска сна га); сма ње ње фи -
нан сиј ског и по слов ног ри зи ка од но сно ри зи -
ка управ ља ња фи нан си ја ма; брже и ефи кас ни -
је ула га ње нов ча них сред ста ва; боља кон цен -
тра ци ја и ис ко ришћеност фи нан сиј ског кад ра, 
про сто ра и опре ме; ра ци о нал ни је ко ришћење
сав ре ме них ин фор ма ци о них тех но ло ги ја; по -
сти за ње ви шег сте пе на под е ле рада и спе ци ја -
ли за ци је уну тар фи нан сиј ске служ бе; бољи
пре глед из врша ва ња за да та ка фи нан сиј ске
функ ци је; могућност сма ње ња ад ми нис тра ци -
је и по јеф ти ње ња орга ни за ци је из врша ва ња
за да та ка; боља и ква ли тет ни ја са рад ња с дру -
гим по слов ним функ ци ја ма;

• на че ло де цен тра ли за ци је - за хте ва да се део за -
да та ка фи нан сиј ске функ ци је орга ни зу је и об -
ав ља у више де цен тра ли зо ва них фи нан сиј ских
оде ље ња која се фор ми ра ју у под руж ни ца ма - у
окви ру кор по ра ци је. То може да има не га тив не
ефек те на фи нан сиј ско по сло ва ње кор по ра ци је 
јер: повећава број за пос ле них по под руж ни ца -
ма који по се ду ју раз ли чит ниво ква ли те та у
раду и одго вор нос ти пре ма об а ве за ма;
повећава ри зик да су ин фор ма ци је, које при -
пре ма ју за пос ле ни у фи нан сиј ским оде ље њи -
ма, раз ли чи тог ква ли те та, као и на чин пре зен -
та ци је у помоћним по слов ним књи га ма;
повећава трош ко ве по сло ва ња кор по ра ци је;
от е жа ва управ ља ње лик вид ношћу целе кор по -
ра ци је (не ре ал ни нов ча ни то ко ви и не је ди -
нстве на по ли ти ка управ ља ња лик вид ношћу,
без адек ват не кон тро ле тро ше ња нов ча них
сред ста ва); раз вод ња ва од но сно рас и па фи нан -
сиј ску сна гу кор по ра ци је; остав ља про стор за
зло у пот ре бу нов ча ног по тен ци ја ла; сма њу је
ефи кас ност до но ше ња одлу ка; повећава по тре -
бу за ин фор ма тич ком и дру гом опре мом. По ред 
не га тив них ка рак те рис ти ка овог на че ла,
одређени за да ци фи нан си ја у де цен тра ли зо ва -
ној орга ни за ци ји фи нан сиј ског по сло ва ња

могу се ве о ма ква ли тет но об ав ља ти у под руж -
ни ца ма и доп ри не ти ста бил ни јем по сло ва њу, а
огле да ју се у рас по де ли те ре та из врша ва ња по -
је ди них за да та ка фи нан сиј ске функ ци је (који
су ве за ни за те рен на коме се одви ја по сло ва ње
кор по ра ци је – нпр. бла гај нич ки по сло ви) по
фи нан сиј ским оде ље њи ма, орга ни зо ва ним у
под руж ни ца ма, које могу ефи кас ни је да ре ша -
ва ју за дат ке на лицу мес та, што би било сло же -
ни је ура ди ти из се диш та кор по ра ци је где се на -
ла зи и се диш те фи нан сиј ске функ ци је (на ро чи -
то ако су под руж ни це дос та уда ље не од се диш -
та кор по ра ци је – нпр. у раз ли чи тим зем ља ма
где су и ре гу ла ти ва и по слов ни ам би јент дру га -
чи ји, ту се мора уре ди ти основ но функ ци о ни са -
ње фи нан сиј ске функ ци је по под руж ни ца ма).
Међутим, у скла ду с на ве де ним, тре ба има ти у
виду да пред ност де цен тра ли зо ва ног об ли ка
орга ни за ци је фи нан сиј ске функ ци је ис тов ре -
ме но пред став ља и не дос та так цен тра ли зо ва -
ног об ли ка орга ни за ци је;

• на че ло ком би но ва не орга ни за ци је - за хте ва да
се је дан део за да та ка фи нан сиј ске функ ци је
из врша ва цен тра ли зо ва но, а да се оста ли део
за да та ка фи нан сиј ске функ ци је из врша ва де -
цен тра ли зо ва но. Дак ле, ком би но ва ни на чин
орга ни зо ва ња фи нан сиј ске функ ци је у ства ри
пред став ља спој цен тра ли зо ва ног и де цен тра -
ли зо ва ног на чи на орга ни зо ва ња, а за ви си од
ве ли чи не, разуђенос ти, уда ље нос ти де ло ва
сис те ма и на чи на орга ни зо ва ња кор по ра ци је.
Овај ком би но ва ни об лик орга ни за ци је фи нан -
сиј ске функ ци је на јви ше је при су тан код сло -
же них кор по ра ци ја. Аналогно на ве де ном, цен -
тра ли зо ва но се из врша ва ју за да ци и по сло ви
који су од за јед нич ког ин те ре са за кор по ра ци -
ју као це ли ну (на при мер, по сло ви при бав ља -
ња сред ста ва, управ ља ње плас ма ни ма сло бод -
них нов ча них сред ста ва, то ко ви нов ча них
сред ста ва, де виз ни по сло ви и сл.). Оста ли део
за да та ка и по сло ва фи нан сиј ске функ ци је из -
врша ва се де цен тра ли зо ва но, у окви ру фи нан -
сиј ског оде ље ња под руж ни це, по је ди нач но
(оно што је ве за но за те ри то ри ју). Овај об лик
орга ни за ци је фи нан сиј ске функ ци је у да тим
усло ви ма не сум њи во омо гућава да се ис ко рис -
те пред нос ти и из бег ну не дос та ци цен тра ли -
зо ва ног и де цен тра ли зо ва ног об ли ка орга ни -
за ци је. При томе, овде је ве о ма важ но пи та ње
како по стићи опти мал ни од нос између сте пе -
на цен тра ли за ци је и сте пе на де цен тра ли за -
ци је фи нан сиј ске функ ци је. У вези с тим, тре ба
на гла си ти чи ње ни цу да, без об зи ра на ко јем
на че лу се те ме љи ла орга ни за ци ја фи нан сиј -
ске функ ци је кор по ра ци је, важи пра ви ло да се
управ љач кој функ ци ји мора об ез бе ди ти не -
оме та но управ ља ње и рас по ла га ње фи нан сиј -
ским сре дстви ма кор по ра ци је (Родић, Мар ко -
вић, Пос лов не фи нан си је, 1982, 19-23).
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3. Модел организације
финансијске функције корпорације

Не по сто је кор по ра ци је које има ју у по тпу нос -
ти иден ти чан на чин по сло ва ња и кон цепт орга -
ни за ци је. Чак и кор по ра ци је из исте или срод не
де лат нос ти не мо ра ју има ти исти кон цепт орга -
ни за ци је по сла. Фи нан сиј ска функ ци ја у кор по ра -
ци ји тре ба ло би да, паж љи вом ана ли зом, успос та -
ви опти ма лан мо дел фи нан сиј ског по сло ва ња.
Она тре ба да тежи да свој кон цепт по сло ва ња
при ла го ди стра теш ким ци ље ви ма кор по ра ци је.
Орга ни за ци ја фи нан сиј ске функ ци је кор по ра ци -
је не за ви си само од унут раш њих, већ и од низа
спољ них фак то ра који де лу ју из окру же ња, а по -
не кад могу има ти пре су дан ути цај на ток орга ни -
за ци је и из врше ње за да та ка који су јој до де ље ни.
Сто га, на кон кре тан об лик орга ни за ци је фи нан -
сиј ске функ ци је кор по ра ци је ути че већи број
фак то ра, као што су:
• врста де лат нос ти ко јом се бави кор по ра ци ја

(да ли се бави про из вод њом, да ли је фи нан сиј -
ска ин сти ту ци ја, трго ви на, да ли се бави ин -
вес ти ра њем);

• орга ни за ци о на струк ту ра кор по ра ци је;
• струк ту ра по слов них ак тив нос ти у кор по ра ци ји;
• рас по ло жи ви из во ри фи нан си ра ња;
• трош ко ви рада фи нан сиј ске функ ци је;

• опрем ље ност ин фор ма тич ком опре мом и со -
фтвер ским ре ше њи ма фи нан сиј ске функ ци је;

• спрем ност кор по ра ци је да уло жи у мо дер ни за -
ци ју по сло ва ња фи нан сиј ске функ ци је,

• ре гу ла тор ни оквир зем ље у ко јој по слу је кор -
по ра ци ја;

• ниво кор по ра тив не кул ту ре која по сто ји уну -
тар кор по ра ци је;

• ниво струч нос ти кад ра који може да се об ез бе -
ди за рад у фи нан сиј ској функ ци ји;

• про це на ри зи ка по сло ва ња у окру же њу у ко јем 
по слу је кор по ра ци ја.

Дак ле, кон кре тан об лик орга ни за ци је фи -
нан сиј ске функ ци је, пре све га, за ви си од на ве де -
них фак то ра орга ни за ци је, па ра ме та ра које је за -
дао ме наџ мент кор по ра ци је у окви ру ко јих може 
да се креће орга ни за ци ја фи нан сиј ске функ ци је,
као и одређених усло ва у ко ји ма се одви ја по сло -
ва ње. То, сва ка ко, под ра зу ме ва да у јед ном слу -
ча ју може бити одлу чу јући је дан фак тор, а у дру -
гом слу ча ју неки дру ги. Међутим, увек тре ба во -
ди ти ра чу на о еко ном ској оправ да нос ти и ефи -
кас нос ти орга ни за ци је по је ди них об ли ка фи -
нан сиј ске функ ци је, као и њи хо вом стал ном раз -
во ју и усав рша ва њу.

У на став ку је дато виђење могуће орга ни за -
ци је фи нан сиј ске функ ци је у кор по ра ци ји.
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Сли ка 1 - На чел на орга ни за ци ја фи нан сиј ске функ ци је у кор по ра ци ји

Извор: Илус тра ци ја ау то ра



Успос тав ља ње на јпри ла год љи ви је и на је фи -
кас ни је орга ни за ци је фи нан сиј ске функ ци је у
кор по ра ци ји, у ве ли кој мери, за ви си од ви зи је,
ши ри не зна ња, прак тич ног ис кус тва и ин тег ри -
те та фи нан сиј ског ди рек то ра кор по ра ци је.
Анализом на ве де них фак то ра који ути чу на
орга ни за ци ју фи нан сиј ске функ ци је, фи нан сиј -
ски ди рек тор може одго вор но да успос та ви
адек ват ну орга ни за ци о ну струк ту ру и да орга -
ни зу је по сао тако да фи нан сиј ска функ ци ја доп -
ри не се раз во ју и ста бил ном по сло ва њу кор по ра -
ци је. Тиме се ства ра ју пред усло ви за увећање
вред нос ти, по сти за ње ста бил нос ти по сло ва ња,
од но сно ис пу ње ње оче ки ва них ци ље ва и за да -
та ка које је кор по ра ци ја де фи ни са ла. Без опти -
мал не орга ни за ци је фи нан сиј ске функ ци је нема
ни доб рог ни де лот вор ног управ ља ња фи нан си -
ја ма у корпорацији.

Орга ни за ци ја фи нан сиј ске функ ци је не може
бити схваћена као ме ха нич ки збир ње них де ло -
ва, већ пре све га, као орган ска це ли на. Такође,
орга ни за ци ја фи нан сиј ске функ ци је пред став -
ља ујед но основ ни услов и по лаз ну пре тпос тав -
ку за оства ре ње фи нан сиј ских ци ље ва кор по ра -
ци је. То зна чи да ефек тив на струк ту ра фи нан -
сиј ске функ ци је кор по ра ци је тре ба да сле ди не
само основ не фи нан сиј ске про це се, већ и основ -
не фи нан сиј ске ци ље ве кор по ра ци је.

4. Савремени концепт управљања
финансијама корпорације

Фи нан сиј ска функ ци ја у сав ре ме ном кон цеп -
ту управ ља ња кор по ра ци јом има врло зна чај ну
уло гу. Пра вил но управ ља ње фи нан си ја ма од
пре суд ног је зна ча ја за раз вој и успеш но по сло -
ва ње кор по ра ци је. На и ме, при ме ре ни кон цепт
орга ни за ци је фи нан сиј ске функ ци је у сва кој
кор по ра ци ји пред став ља важ ну ком по нен ту
управ ља ња фи нан си ја ма.

Сав ре ме ни кон цепт управ ља ња фи нан си ја ма
у кор по ра ци ји за хте ва ефи кас но и ре ал но управ -
ља ње свим про це си ма и ак тив нос ти ма фи нан си -
ја. Тиме се ди рек тно доп ри но си ра ци о нал ном
управ ља њу кор по ра ци је. У сав ре ме ном кон цеп -
ту по сло ва ња за хте ва се стал но праћење гло бал -
них про ме на у окру же њу и, на осно ву тога, мо ди -
фи ко ва ње ме то да и инстру ме на та за опти мал но
де ло ва ње фи нан сиј ске функ ци је у кор по ра ци ји.
То зна чи, с јед не стра не, опти мал но при ла -
гођава ње про це са и ак тив нос ти на ста лим про -
ме на ма у функ ци ји под и за ња ква ли те та, а ради
по сти за ња на јбо љих ре зул та та и, с дру ге стра не,
пре поз на ва ње ри зи ка у по сло ва њу и скре та ње
паж ње на не де лот вор не и ризичне процесе.

Управ ља њем фи нан си ја ма на при ме рен на -
чин по сти же се унап ређење по слов них пер фор -
ман си, повећава се про фи та бил ност и по враћај
укуп но уло же них сред ста ва кор по ра ци је. Про -
на ла же ње опти мал не фи нан сиј ске струк ту ре и
из во ра фи нан си ра ња је стра теш ки циљ ко јем
сва ка кор по ра ци ја тре ба да тежи. Сма ње ње
трош ко ва фи нан си ра ња, от кла ња ње ин тер них
сла бос ти и гу би та ка, као и боље ис ко ришћење
по сто јећих из во ра фи нан си ра ња могу зна чај но
ути ца ти на по сло ва ње и ге не ри са ње не опход -
них об ртних сред ста ва кор по ра ци је. Управ ља ње 
фи нан си ја ма об ухва та све по сло ве у вези са об -
ез беђењем по треб них фи нан сиј ских сред ста ва
за нор мал но по сло ва ње кор по ра ци је. Неки од
њих су: из ра да бу џе та кор по ра ци је, об ез беђење
фи нан сиј ских сред ста ва у скла ду с пла ном,
праћење ре а ли за ци је бу џе та, об ез беђење ра ци о -
нал ног ко ришћења фи нан сиј ских сред ста ва,
при ка зи ва ње ре ал них ре зул та та по сло ва ња,
праћење и при ме на за кон ске ре гу ла ти ве у об -
лас ти фи нан си ја, праћење и кон тро ла фи нан сиј -
ског по сло ва ња, из ра да фи нан сиј ских из веш та ја 
(го диш њег и тро ме сеч них, од но сно на за х тев
влас ни ка и ру ко во дства корпорације).

4.1. Нај важ ни је одлу ке

Фи нан сиј ско управ ља ње под ра зу ме ва и одго -
вор ност за до но ше ње по слов них одлу ка које не -
пос ред но ути чу на фи нан сиј ске ефек те у по сло -
ва њу кор по ра ци је. У том смис лу на јваж ни је
одлу ке, које до но си фи нан сиј ска функ ци ја кор -
по ра ци је, сврста не су у три основ не гру пе (Ива -
ниш, Нешић, Пос лов не фи нан си је, 2011, 14-15):
• одлу ке о ин вес ти ра њу,
• одлу ке о фи нан си ра њу,
• одлу ке о ди ви ден ди.

Одлу ке о ин вес ти ра њу6 – одлу ке које омо -
гућава ју оства ре ње при хо да и до бит ка, али и оне 
које омо гућава ју оства ре ње уште да. Ове одлу ке
су по себ но важ не ако кор по ра ци ја има про блем
због не лик вид нос ти или не дос тат ка ка пи та ла,
који због тога тре ба да буде ало ци ран тамо где
може бити на јоп ти мал ни је ис ко ришћен. Фи нан -
сиј ска функ ци ја је у овом слу ча ју одго вор на за
ства ра ње окви ра за до но ше ње одлу ке о ра ци о -
нал ном ин вес ти ра њу. Ово је и на јваж ни ја одлу ка 
у кор по ра ци ји јер под ра зу ме ва ула га ње ка пи та -
ла у ре ал ну или фи нан сиј ску имо ви ну са основ -
ним ци љем да будућа вред ност буде већа од са -
даш њих ула га ња и да се при томе оства ри из вес -
на за ра да.
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Одлу ке о фи нан си ра њу - одлу ке о томе како
при ба ви ти до дат ни ка пи тал за фи нан си ра ње
опстан ка, рас та и раз во ја кор по ра ци је. Као што
је по зна то, кор по ра ци ја може до до дат них сред -
ста ва доћи из со пстве них или по зај мље них из -
во ра, при чему је основ на раз ли ка између ових
из во ра чи ње ни ца да се на по зај мље на сре дства
плаћа ка ма та и да се она мо ра ју вра ти ти у
утврђеном року. Фи нан сиј ска функ ци ја има
одго вор ност да успос та ви на јоп ти мал ни ју и на -
јбо љу ком би на ци ју фи нан си ра ња (струк ту ра ка -
пи та ла) за кор по ра ци ју, има јући у виду њен по -
тен ци јал и пер фор ман се. Одлу ке о фи нан си ра њу 
из узет но су важ не и могу се до но си ти одво је но
од одлу ка о ин вес ти ра њу. Међутим, у одређеним 
си ту а ци ја ма ове одлу ке се мо ра ју раз мот ри ти и
до не ти за јед но са одлу ком о ин вес ти ра њу,
будући да између њих по сто је слич нос ти, али и
раз ли ке. Ако је реч о слич нос ти ма, сва ка ко тре ба 
на сто ја ти да се и јед не и дру ге одлу ке до но се на
осно ву ис тих критеријума.

Одлу ке о ди ви ден ди - одлу ке које се тичу ди ви -
ден де као при но са на ак ци је кор по ра ци је. У вези с 
тим, сва ка кор по ра ци ја тре ба да до не се одлу ку о
томе ко ли ко ће од оства ре ног до бит ка ре ин вес -
ти ра ти у по сло ва ње, од но сно ко ли ки део до бит -
ка ће из дво ји ти за ис пла ту ди ви ден ди ак ци о на -
ри ма. На одлу ку о ви си ни ди ви ден де ути чу про -
блем не лик вид нос ти, кон ти ну и тет и ста бил ност
нето до бит ка и сте пен рен та бил нос ти по сло ва ња 
кор по ра ци је.

4.2. Уло га фи нан сиј ског ди рек то ра

У раз во ју мо дер не - сав ре ме не кор по ра ци је
фи нан сиј ски ди рек тор има врло зна чај ну уло гу.
То није увек био слу чај. Не ка да су фи нан сиј ски
ди рек то ри били само из врши о ци, од но сно доб ро
об ра зо ва не ра чу но вође и по зна ва о ци за ко на, али
је фи нан сиј ска кри за у про тек лој де це ни ји зна -
чај но про ме ни ла њи хо ву уло гу. Сва ка фи нан сиј -
ска кри за до но си нека нова пра ви ла, нове по слов -
не и фи нан сиј ске ри зи ке, нове про пи се који де -
фи ни шу но ви не у по сло ва њу, а од фи нан сиј ских
ди рек то ра се тра жи брзо при ла гођава ње про ме -
на ма и ди на мич не и брзе одлу ке, ра ци о нал но и
пра вил но управ ља ње ри зи ком, како би се не -
утра ли са ли не га тив ни ефек ти кри зе на по сло ва -
ње кор по ра ци је. Фи нан сиј ски ди рек то ри су по -
ста ли не опход ни у пла ни ра њу, у до но ше њу одлу -
ка и одређива њу и при ла гођава њу стра те ги ја
ком па ни ја. Без њи хо вих про це на и под а та ка,
управ љач ки тим ком па ни је више ни шта не може
да ура ди. Про це не, а не бро је ви по ста ју њи хо ва
глав на ак тив ност. Због све га тога, фи нан сиј ски
ди рек тор да нас, више него ика да ра ни је, мора да
има „хлад ну гла ву и да бро ји до де сет“ пре него
што до не се било как ву одлу ку. Тај по сао могу да

об ав ља ју само осо бе које има ју ве ли ки ин тег ри -
тет, ау то ри тет зна ња под ржан ис кус твом и које
су спрем не да се стал но усав рша ва ју.

У сав ре ме ном кон цеп ту управ ља ња кор по ра -
ци ја ма ме на џе ри се чес то тру де да ре зул та те сво -
га по сло ва ња ис так ну и ис ка жу на што бољи на -
чин. Тиме се чес то мак си ми зу ју по зи тив ни ефек -
ти док се не га тив ни ефек ти по слов ног про це са
ми ни ми зи ра ју а чес то и не об ухва та ју у ана ли зи.
Тиме ме на џе ри желе да ство ре пред усло ве за
бољу нов ча ну над окна ду у виду бо ну са. Уло га фи -
нан сиј ске функ ци је, од но сно фи нан сиј ског ди -
рек то ра је да, у том про це су при ли ком из веш та -
ва ња и ана ли зе, све о бух ват но и ре ал но пре зен ту -
је кључ не по ка за те ље (ра цио ана ли за) и ре зул та -
те по сло ва ња с ре ал ним ефек ти ма и да на осно ву
тога об ез бе ди по узда не из веш та је о по слов ним
ре зул та ти ма, за по тре бе одлу чи ва ња ме наџ мен -
та, од но сно влас ни ка ка пи та ла. С дру ге стра не,
није рет ко да по сто је и при тис ци од већин ског
влас ни ка ка пи та ла да се ре ал ни - по зи тив ни по -
ка за те љи по сло ва ња ума ње како би кор по ра ци ја
„уште де ла“ и мање пла ти ла об а ве зе држа ви, од -
но сно ума њи ла вред ност при па да јуће ди ви ден де 
дру гим - ма њин ским ак ци о на ри ма. И у јед ном и у
дру гом слу ча ју, фи нан сиј ски ди рек тор мора да
има про фе си о нал ни ин тег ри тет да не при ста не
ни на јед ну врсту уце не и при тис ка. Ду жан је да, у
функ ци ји одбра не про фе си је, пру жи раз умно и
јас но об раз ло же ње како лаж не („фи ло ва не“) пре -
зен та ци је фи нан сиј ских из веш та ја и ко ришћење
не а дек ват них, а „тре нут но ко рис них“ фи нан сиј -
ских ана ли за кључ них ин ди ка то ра по сло ва ња,
који има ју из вес но не га тив ну и не саг ле ди во
лошу по сле ди цу по будући раз вој и по сло ва ње
кор по ра ци је.

Успе шан фи нан сиј ски ди рек тор мора по се до -
ва ти ли дер ске осо би не и тре ба доб ро да раз уме
сво је по слов но и со ци јал но окру же ње. Он тре ба да:
• води свој тим ау то ри те том зна ња (што под ра -

зу ме ва сте че но ис кус тво у раду из об лас ти фи -
нан си ја и ра чу но во дства, доб ро по зна ва ње ре -
ле ван тних стан дар да (као што су МРС, МСФИ),
по зна ва ње за ко на и про пи са, сис те ма из веш -
та ва ња);

• пра вил но, ефи кас но и про фи та бил но управ ља
ин вес ти ци ја ма и нов ча ним то ко ви ма;

• има спо соб нос ти пра вов ре ме ног пла ни ра ња
по сло ва и пред виђања могућих сце на ри ја;

• буде про ак ти ван и има са мо и ни ци ја ти ву за
унап ређење одређених про це са ради по сти за -
ња ква ли те та у раду;

• скреће паж њу ме наџ мен ту кор по ра ци је како
на пред нос ти и по зи тив не трен до ве, тако и на
не га тив не по ка за те ље по сло ва ња и кључ не
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ри зи ке уоче не при ли ком ана ли зе по слов них
по ка за те ља;

• буде ино ва ти ван и спо со бан да увек ин спи ри -
ше свој тим;

• у сва ком тре нут ку има ин фор ма ци је о учин ку
по сло ва ња фи нан сиј ске функ ци је;

• пра вил ном ана ли зом кључ них ин ди ка то ра по -
сло ва ња (ра цио ана ли за) одре ди ниво из веш та -
ва ња који ће бити де лот во ран за кор по ра ци ју;

• ин сис ти ра на фи нан сиј ској дис цип ли ни у кор -
по ра ци ји (што укљу чу је: ажур ност, пре циз -
ност, об јек тив ност, до ку мен то ва ност и др.).

4.3. Зна чај из веш та ва ња о фи нан сиј ским
по ка за те љи ма по сло ва ња корпорације

Фи нан сиј ска ана ли за пред став ља ис пи ти ва -
ње и оце ну фи нан сиј ског по ло жа ја и успеш нос -
ти по сло ва ња пред узећа. Инфор ма ци о ну под ло -
гу за фи нан сиј ску ана ли зу чине основ ни фи нан -
сиј ски из веш та ји о ста њу и успе ху пред узећа, од -
но сно би ланс ста ња и би ланс успе ха, а у но ви је
вре ме и би ланс то ко ва го то ви не и ста тис тич ки
анекс. Пос то ји више врста фи нан сиј ске ана ли зе,
а има јући у виду ме то де (инстру мен те) фи нан -
сиј ске ана ли зе, може се го во ри ти о: ра цио ана -
ли зи, ана ли зи помоћу нето об ртног фон да, ана -
ли зи би лан са нов ча них то ко ва (cash flow ана ли -
за), ана ли зи би лан са то ко ва фи нан сиј ских сред -
ста ва (funds flow ана ли за), ви зу ел ној ана ли зи и
ра чу ну по крића.

У пе ри о ду раз во ја кор по ра ци ја и фи нан сиј ска 
функ ци ја, а тиме и фи нан сиј ско из веш та ва ње
уну тар ње, има ло је тен ден ци ју ди на мич ног раз -
во ја. Заш ти та ин те ре са по ве ри ла ца је била је дан
од кључ них раз ло га за увођење об а ве зе вођења
књи га и сас тав ља ња на јпре би лан са, а по том и
ра чу на успе ха.

Аларм за про ме не у на чи ну и об им нос ти фи -
нан сиј ског из веш та ва ња на јчешће је био ак ти -
ви ран у вре ме свет ских фи нан сиј ских кри за,
зна чај ни јих мо не тар них по ре мећаја (на кон
свет ских ра то ва на при мер), у вре ме зна чај них
по слов них и фи нан сиј ских афе ра. Све те про ме -
не и не га тив ни ути ца ји на по сло ва ње кор по ра -
ци је, а тиме и на ри зи ке по слов ног одлу чи ва ња,
доп ри не ли су не усаг ла ше ном фи нан сиј ском из -
веш та ва њу. То вре ме било је об е ле же но ви со ким
ри зи ком по греш ног ту ма че ња одређених фи -
нан сиј ских по ка за те ља из из веш та ја, па су се
чес то дос тав ље ни из веш та ји мо ра ли “пре во ди -
ти” на при мен љи ве по ка за те ље. Из тог раз ло га
ука за ла се по тре ба (овде је по себ но био ис ка зан
ин те рес ве ли ких мул ти на ци о нал них ком па ни ја

које су има ле сво је по го не или фаб ри ке ши ром
све та) за успос тав ља њем хар мо ни зо ва ног при -
сту па сас тав ља њу фи нан сиј ских из веш та ја. Као
про из вод те иде је, за по тре бе вођења по слов них
књи га и фи нан сиј ског из веш та ва ња, на ста ли су,
и да нас су у ши ро кој при ме ни, Међуна род ни ра -
чу но во дстве ни стан дар ди и Међуна род ни стан -
дар ди фи нан сиј ског из веш та ва ња. Циљ при ме -
не Међуна род них стан дар да фи нан сиј ског из -
веш та ва ња (Пет ро вић, Фи нан сиј ско из веш та ва -
ње, 2011, 27) је об ез беђење ква ли тет них фи нан -
сиј ских из веш та ја при вред ног суб јек та и њи хо -
ве упо ре ди вос ти са:
• ње го вим фи нан сиј ским из веш та ји ма из пре -

тход них об ра чун ских пе ри о да, или
• фи нан сиј ским из веш та ји ма не ког дру гог (упо -

ре ди вог) при вред ног суб јек та, без об зи ра где
се он (ге ог раф ски) на ла зи.

Раст и раз вој фи нан сиј ских тржиш та, ши ре -
ње по сло ва ња кор по ра ци ја ван гра ни ца јед не
држа ве, повећање бро ја ри зи ка и сте пе на из ло -
же нос ти тим ри зи ци ма доп ри не ли су да по узда -
ност, раз умљи вост и упо ре ди вост фи нан сиј ских
из веш та ја до би је прво раз ред ни зна чај у при -
вред ном ам би јен ту. Ква ли тет фи нан сиј ског из -
веш та ва ња у по гле ду стан дар ди за ци је кри те ри -
ју ма при ме ње них при ли ком из веш та ва ња и при -
ме не Међуна род них ра чу но во дстве них стан дар -
да и Међуна род них стан дар да фи нан сиј ског из -
веш та ва ња, у из веш та ва њу, пред став ља ју кључ -
не ком по нен те у ми ни ми зи ра њу по слов ног ри зи -
ка за кор по ра ци ју и ин вес ти ци о ног ри зи ка за за -
ин те ре со ва не ин вес ти то ре.

У сас тав ља њу фи нан сијских из веш та ја кор -
по ра ци је може се до го ди ти да из веш та ји по -
ста ну бес ко рис ни јер су ису ви ше фор мал ни,
јед но лич ни, не сад рже ма те ри јал но ре ле ван -
тна об јаш ње ња одређених по слов них догађаја
и не сад рже ажур не ин фор ма ци је о ре зул та ти -
ма кор по ра ци је, које би тре ба ло об е ло да ни ти
у пе ри о ду из веш та ва ња. Овак ви из веш та ји
чес то могу бити сли ка кор по ра ци је која нема
ква ли тет но де фи ни са но кор по ра тив но управ -
ља ње с ни ским ни во ом по слов не и фи нан сиј -
ске дис цип ли не и одго вор нос ти. Так ви из веш -
та ји не ма ју упот реб ну вред ност, не слу же ни -
ко ме и, по тен ци јал но, носе ве ли ки по слов ни
ри зик. Они доп ри но се и опа да њу вред нос ти
кор по ра ци је и губ ље њу ин те ре со ва ња по слов -
них пар тне ра за са рад њу.

Ра цио ана ли за је дан је од на јчешће ко -
ришћених инстру ме на та фи нан сиј ске ана ли зе,
од но сно ра цио ана ли за пред став ља ме то ду фи -
нан сиј ске ана ли зе ко јом се су ми ра ју кључ ни од -
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но си и ре зул та ти и ука зу је на фи нан сиј ске пер -
фор ман се кор по ра ци је, од но сно ис пи ту ју се и
оце њу ју фи нан сиј ски по ло жај и успеш ност по -
сло ва ња кор по ра ци је. Инфор ма ци о ну под ло гу за
фи нан сиј ску ана ли зу чине основ ни фи нан сиј ски
из веш та ји о ста њу и успе ху по сло ва ња кор по ра -
ци је, од но сно би ланс ста ња и би ланс успе ха, а у
но ви је вре ме и би ланс то ко ва го то ви не и ста тис -
тич ки анекс.

За по тре бе фи нан сиј ске ана ли зе на јчешће се
ко рис те три основ не гру пе по ка за те ља који се
из во де из би лан са ста ња и би лан са успе ха: по ка -
за те љи (ра ци ја) ак тив нос ти, по ка за те љи (ра -
ци ја) струк ту ре и по ка за те љи (ра ци ја) рен та -
бил нос ти. Ра цио ана ли за је прак тич но сре дство
кон тро ле у про це су управ ља ња фи нан сиј ским
сис те мом и под и за ња фи нан сиј ске дис цип ли не
кор по ра ци је јер омо гућава (Ива ниш, Нешић,
Пос лов не фи нан си је, 2011, 200):
• саг ле да ва ње трен до ва у фи нан сиј ском по сло -

ва њу кор по ра ци је,
• поређење фи нан сиј ских ка рак те рис ти ка кон -

крет не кор по ра ци је с дру гим кор по ра ци ја ма у
окви ру исте де лат нос ти или при вред не гра не,

• утврђива ње међусоб нос ти између фак то ра
који ути чу на фи нан сиј ски ре зул тат по сло ва -
ња кор по ра ци је.

Фи нан сиј ска функ ци ја кор по ра ци је би, при -
ли ком врше ња ра цио ана ли зе по сло ва ња, тре ба -
ло да ко рис ти на јпри ме ре ни је и на јко рис ни је
ра цио по ка за те ље за сво је по сло ва ње. Не по сто -
ји уни фор мни мо дел ко ришћења ра цио ана ли зе.
Кор по ра ци је које не ма ју при ла гођену струк ту ру
ра цио ана ли зе могу има ти про бле ма с до но ше -
њем по греш них за кљу ча ка и одлу ка, што се
може не га тив но одра зи ти на по сло ва ње и раз вој 
кор по ра ци је. Ра цио по ка за те љи не ма ју ка рак тер 
ап со лут них мера за кон тро лу по сло ва ња кор по -
ра ци је. Тре ба их смат ра ти за јед нич ким име ни -
те љем за ана ли зу раз во ја фи нан сиј ске струк ту -
ре и по стиг ну тих ре зул та та у про шлос ти јед не
кор по ра ци је и упо ређива ње са упо ре ди вим ре -
зул та ти ма из окру же ња, на осно ву чега се могу
из вес ти по уке за пред виђања и по слов ну ори јен -
та ци ју у будућнос ти.

Закључак

Успос тав ља њем при ме ре не струк ту ре по сло -
ва ња у фи нан сиј ској функ ци ји сав ре ме не кор по -
ра ци је тре ба ло би да об ез бе ди ре ал ну осно ву за
оства ри ва ње општих ци ље ва кор по ра ци је, а то су 
ста бил ност по сло ва ња и увећање вред нос ти кор -
по ра ци је,  као и ис пу ње ње де фи ни са них фи нан -
сиј ских ци ље ва у које спа да ју: кре и ра ње опти -

мал не струк ту ре сред ста ва и из во ра сред ста ва
при ме ре не за ту врсту кор по ра ци је, лик вид ност
и фи нан сиј ска ста бил ност, ра ци о нал ност ула га -
ња, опти ми за ци ја трош ко ва и мак си мал но
увећање ре ал ног при хо да што доп ри но си
увећању до би ти, со лвен тност, брз обрт сред ста -
ва, опти ми за ци ја по рес ких об а ве за, фи нан сиј ска
не за вис ност, увећање имо ви не и др. У функ ци ји
оства ре ња по став ље них фи нан сиј ских ци ље ва, у
кор по ра ци ји се фор ми ра одго ва ра јућа струк ту ра
сис те ма управ ља ња фи нан си ја ма на коју, по ред
де фи ни са них фи нан сиј ских ци ље ва, ути че и још
не ко ли ко гра див них еле ме на та као што су: орга -
ни за ци ја фи нан сиј ске функ ци је, фи нан сиј ска по -
ли ти ка, фи нан сиј ско пла ни ра ње, фи нан сиј ска
кон тро ла, фи нан сиј ска ана ли за, фи нан сиј ско из -
веш та ва ње, ин фор ма ци о ни сис тем фи нан сиј ске
функ ци је и до но ше ње одлу ка ве за них за фи нан -
сиј ско по сло ва ње.

У скла ду с де фи ни са ним ци ље ви ма и сво јим
уло гом у кор по ра ци ји глав ни за да ци који се по -
став ља ју пред фи нан сиј ску функ ци ју, су: при -
бав ља ње нов ча них сред ста ва, опти мал но и ра -
ци о нал но управ ља ње нов ча ним сре дстви ма,
пра вил на и ажур на кон тро ла до ку мен та ци је и
ажур но и пра вил но вођење по слов них књи га уз
ува жа ва ње при ме не Међуна род них стан дар да
фи нан сиј ског из веш та ва ња и Међуна род них ра -
чу но во дстве них стан дар да, вођење ван би лан -
сне еви ден ци је, фи нан сиј ско пла ни ра ње, фи -
нан сиј ска ана ли за, фи нан сиј ско ин фор ми са ње и
из веш та ва ње.

Сис тем управ ља ња фи нан си ја ма у кор по ра -
ци ји успос тав ља се уз по што ва ње не ко ли ко на -
че ла: на че ла цен тра ли за ци је које за хте ва да се
сви за да ци фи нан сиј ске функ ци је об ав ља ју цен -
тра ли зо ва но, што зна чи да их врши само јед на
фи нан сиј ска служ ба у окви ру кор по ра ци је (ова -
кав об лик орга ни зо ва ња може да се уре ди у кор -
по ра ци ја ма које не ма ју под руж ни це); на че ла де -
цен тра ли за ци је које за хте ва да се део за да та ка
фи нан сиј ске функ ци је орга ни зу је и об ав ља у
више де цен тра ли зо ва них фи нан сиј ских оде ље -
ња која се фор ми ра ју у под руж ни ца ма у окви ру
кор по ра ци је. Нај фун кци о нал ни је на че ло пред -
став ља на че ло ком би но ва не орга ни за ци је које
пред став ља спој цен тра ли зо ва ног и де цен тра -
ли зо ва ног на чи на орга ни зо ва ња, а за ви си од ве -
ли чи не, разуђенос ти, уда ље нос ти де ло ва сис те -
ма и на чи на орга ни зо ва ња кор по ра ци је. Овај
ком би но ва ни об лик орга ни за ци је фи на н сиј ске
функ ци је на јви ше је при су тан код сло же них
кор по ра ци ја.

Важ но је истаћи да не по сто је кор по ра ци је које
има ју у по тпу нос ти иден ти чан на чин по сло ва ња и
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кон цепт орга ни за ци је. Фи нан сиј ска функ ци ја у
кор по ра ци ји тре ба ло би да, паж љи вом ана ли зом,
успос та ви опти ма лан мо дел фи нан сиј ског по сло -
ва ња. Она тре ба да тежи да свој кон цепт по сло ва -
ња при ла го ди стра теш ким ци ље ви ма кор по ра ци -
је. Кон кре тан об лик орга ни за ци је фи нан сиј ске
функ ци је, пре све га, за ви си од низа унут раш њих и
спо љаш њих фак то ра, па ра ме та ра које је за дао ме -
наџ мент кор по ра ци је у окви ру ко јих се креће
орга ни за ци ја фи нан сиј ске функ ци је, као и
одређених усло ва у ко ји ма се по сло ва ње одви ја. То 
сва ка ко под ра зу ме ва си ту а ци је да у јед ном слу ча -
ју може бити одлу чу јући је дан фак тор, а у дру гом
слу ча ју то може бити неки дру ги. Међутим, увек
тре ба во ди ти ра чу на о еко ном ској оправ да нос ти и 
ефи кас нос ти по је ди них об ли ка орга ни за ци је фи -
нан сиј ске функ ци је, као и њи хо вом стал ном раз -
во ју и усав рша ва њу.

Успос тав ља ње на јпри ла год љи ви је и на је фи -
кас ни је орга ни за ци је фи нан сиј ске функ ци је у кор -
по ра ци ји у ве ли кој мери за ви си од ви зи је, ши ри не
зна ња, прак тич ног ис кус тва и ин тег ри те та фи -
нан сиј ског ди рек то ра кор по ра ци је. Без ефи кас не
орга ни за ци је фи нан сиј ске функ ци је нема ни доб -
рог ни де лот вор ног управ ља ња фи нан си ја ма у
кор по ра ци ји. Орга ни за ци ја фи нан сиј ске функ ци је 
не може бити схваћена као ме ха нич ки збир ње них
де ло ва, већ пре све га, као орга ни за ци о на це ли на.
Такође, орга ни за ци ја фи нан сиј ске функ ци је пред -
став ља ујед но основ ни услов и по лаз ну пре тпос -
тав ку за оства ре ње фи нан сиј ских ци ље ва кор по -
ра ци је. То зна чи да ефек тив на струк ту ра фи нан -
сиј ске функ ци је кор по ра ци је тре ба да сле ди не
само основ не фи нан сиј ске про це се, већ и основ не
фи нан сиј ске ци ље ве кор по ра ци је.

Фи нан сиј ска функ ци ја у сав ре ме ном кон цеп -
ту управ ља ња кор по ра ци јом има врло зна чај ну
уло гу. Пра вил но управ ља ње фи нан си ја ма од пре -
суд ног је зна ча ја за раз вој и успеш но по сло ва ње
кор по ра ци је. При ме рен кон цепт орга ни за ци је
фи нан сиј ске функ ци је у сва кој кор по ра ци ји
пред став ља важ ну ком по нен ту управ ља ња фи -
нан си ја ма и ве ли ки из а зов. Сав ре ме ни кон цепт
управ ља ња фи нан си ја ма у кор по ра ци ји за хте ва
ефи кас но и ре ал но управ ља ње свим про це си ма и
ак тив нос ти ма фи нан си ја. Тиме се ди рек тно доп -
ри но си ра ци о нал ном управ ља њу кор по ра ци је. У
сав ре ме ном кон цеп ту по сло ва ња за хте ва се стал -
но праћење гло бал них про ме на у окру же њу и на
осно ву тога мо ди фи ко ва ње ме то да и инстру ме -
на та за опти мал но де ло ва ње фи нан сиј ске функ -
ци је у кор по ра ци ји. То зна чи, с јед не стра не, при -
ла гођава ње про це са и ак тив нос ти на ста лим про -
ме на ма у функ ци ји под и за ња ква ли те та а ради
по сти за ња на јбо љих ре зул та та и, с дру ге стра не,

пре поз на ва њем ри зи ка у по сло ва њу и скре та њем 
паж ње на не де лот вор не и ри зич не про це се.

Управ ља њем фи нан си ја ма на при ме рен на чин
по сти же се унап ређење по слов них пер фор ман си,
повећава ју се про фи та бил ност и по враћај на укуп -
но уло же на сре дства кор по ра ци је. Про на ла же ње
опти мал не фи нан сиј ске струк ту ре и из во ра фи -
нан си ра ња је стра теш ки циљ коме сва ка кор по ра -
ци ја тре ба да тежи. Сма ње ње трош ко ва фи нан си -
ра ња, ели ми ни са ње ин тер них сла бос ти и гу би та -
ка, боље ис ко ришћење по сто јећих из во ра фи нан -
си ра ња, могу зна чај но ути ца ти на по сло ва ње и ге -
не ри са ње не опход них об ртних сред ста ва кор по -
ра ци је. Управ ља ње фи нан си ја ма об ухва та све по -
сло ве ве за не за об ез беђење по треб них фи нан сиј -
ских сред ста ва за нор мал но по сло ва ње кор по ра -
ци је. Неки од њих су: из ра да бу џе та кор по ра ци је,
об ез беђење фи нан сиј ских сред ста ва у скла ду с
пла ном, праћење ре а ли за ци је бу џе та, об ез беђење
ра ци о нал ног ко ришћења фи нан сиј ских сред ста -
ва, при ка зи ва ње ре ал них ре зул та та по сло ва ња,
праћење и при ме на за кон ске ре гу ла ти ве у об лас -
ти фи нан си ја, праћење и кон тро ла фи нан сиј ског
по сло ва ња, из ра да фи нан сиј ских из веш та ја (го -
диш њег и тро ме сеч них, од но сно по за хте ву влас -
ни ка и ру ко во дства кор по ра ци је).

Фи нан сиј ско управ ља ње под ра зу ме ва и одго -
вор ност за до но ше ње по слов них одлу ка које не -
пос ред но ути чу на фи нан сиј ске ефек те у по сло -
ва њу кор по ра ци је. У том смис лу на јваж ни је
одлу ке, које до но си фи нан сиј ска функ ци ја кор -
по ра ци је, сврста не су у три основ не гру пе, и то:
одлу ке о ин вес ти ра њу, одлу ке о фи нан си ра њу, и 
одлу ке о ди ви ден ди.

У раз во ју мо дер не сав ре ме не кор по ра ци је
фи нан сиј ски ди рек тор има врло зна чај ну уло гу.
То није увек био слу чај. Сва ка фи нан сиј ска кри за 
до но си нека нова пра ви ла, нове по слов не и фи -
нан сиј ске ри зи ке, нове про пи се који де фи ни шу
но ви не у по сло ва њу, а од фи нан сиј ских ди рек -
то ра се тра жи брзо при ла гођава ње про ме на ма и
ди на мич не и брзе одлу ке, ра ци о нал но и пра вил -
но управ ља ње ри зи ком како би се не утра ли са ли
не га тив ни ефек ти кри зе на по сло ва ње кор по ра -
ци је. Фи нан сиј ски ди рек то ри су по ста ли не -
опход ни у пла ни ра њу, до но ше њу одлу ка и у
одређива њу и при ла гођава њу стра те ги ја кор по -
ра ци је. Без њи хо вих про це на и под а та ка, управ -
љач ки тим кор по ра ци је више ни шта не може да
ура ди. Због све га тога, фи нан сиј ски ди рек тор
да нас, више него ика да ра ни је, мора да има
„хлад ну гла ву и да бро ји до де сет“ пре него што
до не се било как ву одлу ку. Тај по сао могу да об -
ав ља ју само осо бе које има ју со пстве ни ин тег ри -
тет, ау то ри тет зна ња под ржан ис кус твом и које
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су спрем не да се стал но усав рша ва ју. Фи нан сиј -
ски ди рек тор мора по се до ва ти ли дер ске осо би -
не и тре ба доб ро да раз уме сво је по слов но и со -
ци јал но окру же ње.

У пе ри о ду раз во ја, кор по ра ци ја и фи нан сиј ска
функ ци ја, а тиме и фи нан сиј ско из веш та ва ње
уну тар ње има ло је тен ден ци ју ди на мич ног раз -
во ја. Аларм за про ме не у на чи ну и об им нос ти фи -
нан сиј ског из веш та ва ња је на јчешће био ак ти ви -
ран у вре ме свет ских фи нан сиј ских кри за, зна чај -
ни јих мо не тар них по ре мећаја (на кон свет ских
ра то ва на при мер), у вре ме зна чај них по слов них
и фи нан сиј ских афе ра. Основ ни ре зул тат свих
ових про ме на и не га тив них ути ца ја на по сло ва ње 
кор по ра ци ја, а тиме и на ри зи ке које је но си ло не -
усаг ла ше но фи нан сиј ско из веш та ва ње. Рас том и
раз во јем фи нан сиј ских тржиш та, ши ре њем по -
сло ва ња кор по ра ци ја ван гра ни ца јед не држа ве,
повећањем бро ја ри зи ка и повећањем сте пе на
из ло же нос ти тим ри зи ци ма доп ри не ли су да по -
узда ност, раз умљи вост и упо ре ди вост фи нан сиј -
ских из веш та ја до би је прво раз ред ни зна чај у
при вред ном ам би јен ту. Ква ли тет фи нан сиј ског
из веш та ва ња у по гле ду стан дар ди за ци је кри те -
ри ју ма при ме ње них при ли ком из веш та ва ња и
при ме не Међуна род них ра чу но во дстве них стан -
дар да и Међуна род них стан дар да фи нан сиј ског
из веш та ва ња, у из веш та ва њу, пред став ља ју
кључ не ком по нен те у ми ни ми зо ва њу по слов ног
ри зи ка за кор по ра ци ју и ин вес ти ци о ног ри зи ка
за за ин те ре со ва не ин вес ти то ре. У сас тав ља њу
фи нан сиј ских из веш та ја кор по ра ци је, може се
до го ди ти да из веш та ји по ста ну бес ко рис ни јер су 
ису ви ше фор мал ни, јед но лич ни, не сад рже ма те -
ри јал но ре ле ван тна об јаш ње ња одређених по -
слов них догађаја, као и да не сад рже ажур не ин -
фор ма ци је о ре зул та ти ма кор по ра ци је, које би
тре ба ло об е ло да ни ти у пе ри о ду из веш та ва ња.
Овак ви из веш та ји чес то могу бити сли ка кор по -
ра ци је која нема ква ли тет но де фи ни са но кор по -
ра тив но управ ља ње са ни ским ни во ом по слов не
и фи нан сиј ске дис цип ли не и одго вор нос ти. Так -
ви из веш та ји не ма ју упот реб ну вред ност, не слу -
же ни ко ме и по тен ци јал но, носе ве ли ке по слов не
ри зи ке. Они доп ри но се и опа да њу вред нос ти
кор по ра ци је и губ ље њу ин те ре са по слов них пар -
тне ра за са рад њом.

Фи нан сиј ска ана ли за пред став ља ис пи ти ва -
ње и оце ну фи нан сиј ског по ло жа ја и успеш нос -
ти по сло ва ња пред узећа. Инфор ма ци о ну под ло -
гу за фи нан сиј ску ана ли зу чине основ ни фи нан -
сиј ски из веш та ји о ста њу и успе ху пред узећа, од -
но сно би ланс ста ња и би ланс успе ха, а у но ви је
вре ме и би ланс то ко ва го то ви не и ста тис тич ки
анекс. Раз ли ку је се више врста фи нан сиј ске ана -

ли зе, а има јући у виду ме то де (инстру мен те) фи -
нан сиј ске ана ли зе може се го во ри ти о ра цио
ана ли зи, ана ли зи помоћу нето об ртног фон да,
ана ли зи би лан са нов ча них то ко ва (cash flow ана -
ли за), ана ли зи би лан са то ко ва фи нан сиј ских
сред ста ва (funds flow ана ли за), ви зу ел ној ана ли -
зи и ра чу ну по крића.

Ра цио ана ли за пред став ља је дан од на јчешће
ко ришћених инстру ме на та фи нан сиј ске ана ли -
зе, од но сно ра цио ана ли за пред став ља ме то ду
фи нан сиј ске ана ли зе ко јом се су ми ра ју кључ ни
од но си и ре зул та ти и који ука зу ју на фи нан сиј -
ске пер фор ман се кор по ра ци је од но сно ис пи ту ју
се и оце њу ју фи нан сиј ски по ло жај и успеш ност
по сло ва ња кор по ра ци је.

Важ но је истаћи да би фи нан сиј ска функ ци ја
кор по ра ци је при ли ком врше ња ра цио ана ли зе
по сло ва ња тре ба ло да при ме њу је на јпри ме ре -
ни је и на јко рис ни је ра цио по ка за те ље за сво је
по сло ва ње, као и да не по сто ји уни фор мни мо -
дел ко ришћења ра цио ана ли зе. Ра цио по ка за те -
ље тре ба ло би смат ра ти за јед нич ким име ни те -
љем за ана ли зу раз во ја фи нан сиј ске струк ту ре и
ре зул та та по сло ва ња кор по ра ци је и ко рис ти ти
их за упо ређива ње са упо ре ди вим ре зул та ти ма
из окру же ња, а на осно ву чега се могу из вес ти
по уке за пред виђања и по слов ну ори јен та ци ју у
будућнос ти.

Зак љу чак ис тра жи ва ња и сте че ног ис кус тва
ау то ра из не тог у овом раду је да без опти мал не
орга ни за ци је фи нан сиј ске функ ци је нема ни доб -
рог ни де лот вор ног управ ља ња фи нан си ја ма
кор по ра ци је.
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Проф. др Ђоко
МАЛЕШЕВИЋ*

Реле ван тност ра цио ана ли зе 
за одлу чи ва ње о лик вид нос ти 

и рен та бил нос ти

Ре зи ме**

Управ ља ње пер фор ман са ма лик вид нос ти и рен та бил нос ти је пер ма нен тно у фо ку су
управ ља ња опстан ком, рас том и раз во јем пред узећа. Окос ни ца управ ља ња је одлу чи ва ње 
које се те ме љи на ре ле ван тним и ко рис ним ин фор ма ци ја ма. Те ин фор ма ци је су си нер гиј -
ски ефе кат и се лек ци о ни про дукт сис те ма ти зо ва не од но сно уређене се ри је под а та ка
пре то че них у саз на ње — ин фор ма ци је, које се дос тав ља ју no при нци пу функ ци о нал нос ти
(над леж нос ти и ин те ре са) у про це су одлу чи ва ња.
Ре ле ван тна ра цио ана ли за лик вид нос ти и рен та бил нос ти је уте ме ље на на из грађеним
(де фи ни са ним) и одаб ра ним ме ри ли ма - по ка за те љи ма. Це лис ход ност про це са ана ли зе
лик вид нос ти и рен та бил нос ти се оства ру је ме то до лош ком при ме ном „сис те ма“ пи ра -
ми де по ка за те ља no ко јој се одви ја ток ра цио ана ли зе и из вес но про ду ку ју ко рис не ин фор -
ма ци је за одлу чи ва ње.
Само тако је могуће споз на ти узро ке и по сле ди це, me ис крис та ли са ти ра ци о нал ну осно ву 
за одржа ње и про јек то ва ње оства ри ва ња пер фор ман си лик вид нос ти и рен та бил нос ти
у текућем и будућем пе ри о ду.
Иако се има до јам да је ско ро све по зна то — ра цио ана ли за лик вид нос ти и рен та бил нос -
ти, так во уве ре ње води у за блу ду. Сто га је, у на зна че ном кон тек сту, учи њен по ку шај те -
мељ ни је рас пра ве о овом про бле му и по ну да одређених ре ше ња, која воде по тпу ни јем саз -
на њу о лик вид нос ти и рен та бил нос ти.

Кључ не речи: ра цио ана ли за, ре ле ван тност, пер фор ман се, лик вид ност, рен та бил ност,
пред узеће.

Увод

Пер ма нен тно је при су тан за хтев за про ду ко -
ва њем ре ле ван тних и по узда них ин фор ма ци ја
које су те мељ ра ци о нал ног до но ше ња по слов -
них одлу ка у пред узећима. 

Оту да су у на учној и струч ној ли те ра ту ри
при сут ни на пи си који на сто је, из раз ли чи тих ас -
пе ка та, доп ри не ти раз јаш ње њу и упот пу ња ва њу 
ове про бле ма ти ке у кон цеп ту управ љач ког ин -
фор ма ци о ног сис те ма или ње го вих бит них под -
сис те ма. У том кон тек сту се даје одређени зна чај

УДК 657.372
Прегледни научни чланак
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и уло га раз мат ра них под ис те ма као ин фор ма ци -
о ни сис тем, не рет ко „по тре бан и до во љан“. Пот -
ре бан јес те, али да ли је и довољан?

Интег ри са ни управ љач ки ин фор ма ци о ни
сис тем под ра зу ме ва оства ри ва ње си нер гиј ског
ефек та фи нан сиј ских и не фи нан сиј ских ин фор -
ма ци ја које су ко рис на и јез гро ви та сад ржи на
саз на ња не опход на за до но ше ње по слов них
одлу ка. Фун да мен тал на под град ња овој кон ста -
та ци ји је саз на ње да веш тач ки орга ни зо ва ни
сис те ми, као што су по слов ни сис те ми, не могу
одаб ра ти це лис ход ну пу та њу усме ра ва ња ка по -
став ље ном циљу у про це су управљања без
информација.

Си нер ги ја фи нан сиј ских и не фи нан сиј ских
ин фор ма ци ја које про ду ку ју управ љач ки ин фор -
ма ци о ни сис тем об ез беђује кон тро линг који
орга ни за ци о но об је ди њу је - ин тег ри ше све под -
сис те ме под ршке управ ља њу. Међу тим под сис -
те ми ма је и под сис тем ана ли зе, јер: „Искус тво
по ка зу је да чо век не може да раз уме при вре ду
да нас и у будућнос ти, а да не рас по ла же сис тем -
ским ме то да ма ана ли зе. Опи си мо ра ју да буду не -
што више, а не се ри ја не по ве за них пре при ча ва -
ња. Они нуж но мо ра ју да буду уклоп ље ни у окви ре 
сис те ма, a то је оно што се под ра зу ме ва под пра -
вом ана ли зом.“ (П. Сам ју ел сон)

Ре ле ван тност ана ли зе се, по ред ових кон ста -
та ци ја и ста во ва, може још јас ни је схва ти ти и
раз уме ти у кон тек сту сле дећих кон ста та ци ја:

1) Анализа је умет ност транс фор ми са ња по -
д а та ка у ин фор ма ци је ко рис не за до но ше -
ње одлу ке;1

2) Ко рис ност под ра зу ме ва да до но си о ци
одлу ка ко рис те само ана ли зи ра не под ат -
ке и из њих ис фил три ра не ин фор ма ци је;

3) Аналитичка споз на ја ин фор ма ци ја је ин -
тег ри са ни део сва ке бит не одлу ке;2

4) Аналитички про цес се одви ја по АДТ ме то -
ду: ана ли за - ди јаг но за - те ра пи ја.

Избор на зна че не теме је опре де љен од ре -
ђеним раз ло зи ма:
• При ме ре ност фи нан сиј ске ана ли зе про бле ма -

ти ци основ не теме и ње них под сис те ма које су
пред мет рас пра ве;

• Веч но при сут на ак ту ел ност лик вид нос ти и
рен та бил нос ти — кључ них пер фор ман си
пред узећа које де тер ми ни шу ње гов опста -
нак/не ста нак, раст и раз вој;

• На ме ра скре та ња веће паж ње на ис пи ти ва ње,
про це ну, од но сно вред но ва ње пер фор ман си
лик вид нос ти и рен та бил нос ти ме то дом фи -
нан сиј ске ра цио ана ли зе који, бар по на шем
саз на њу, није у по тпу нос ти при ме њен у прак си;

• Усме ре ње на ра цио по ка за те ље, који су основ -
на ме ри ла и из ра зи пер фор ман си пред узећа,
без ко јих се ње го ва еко но ми ја не може раз уме -
ти и об јас ни ти, је нуж но;

• Ко ришћење за ана ли зу само при мар них ра цио
по ка за те ља без раз ви ја ња и при ме не за ана ли -
зу сис те ма или пи ра ми де ра цио по ка за те ља,
јер је не мо гуће стећи по тпун увид или пра ву
сли ку ана ли зи ра не пер фор ман се на бази само
јед ног или не ко ли ко при мар них по ка за те ља.

1. Ликвидност - перформанса опстанка 
или нестанка предузећа

Ако је тржиш те учи на ка (про из во да/услу га)
ве ри фи ка тор про спе ри те та или кра ха про из вод -
не од но сно по слов не ори јен та ци је пред узећа,
онда је лик вид ност про бни ка мен фи нан сиј ског
по слов ног пар тне рства на осно ву кога јача по -
слов но по ве ре ње или се оно на пуш та. Дак ле, у
фо ку су лик вид нос ти је опе ра тив но пул си ра ње
ин тер них и ек стер них фи нан сиј ских од но са. Дру -
гим ре чи ма, у пи та њу је на јвид љи ви ји слој сло -
же них фи нан сиј ских од но са који су ре зул тан та
ди на ми ке и међуза вис нос ти про ме на крат ко -
роч не и ду го роч не фи нан сиј ске равнотеже у
одвијању пословних активности предузећа.

Сло жен је сплет фи нан сиј ских од но са у пред -
узећу и њи хо во ис пи ти ва ње у фи нан сиј ској ана -
ли зи није јед нос тав но, по го то во ако се фи нан -
сиј ска ана ли за одви ја „без ком па са“, од но сно без
унап ред усме ре не ори јен та ци је. Ту се, по при ро -
ди ства ри, по став ља пи та ње: Који је то сплет фи -
нан сиј ских од но са који пер ма нен тно пул си ра и
ис ка зу је фи нан сиј ско, фи нан сиј ско-опе ра тив но
здравље предузећа?

Већ у са мом при сту пу де фи ни са ња пред ме та
(или сад ржа ја) фи нан сиј ске ана ли зе и раз гра ни -
че ња од пред ме та (или сад ржа ја) фи нан сиј ске
по ли ти ке, апос тро фи ра на је лик вид ност као ко -
нач ни - свод ни ефе кат фи нан сиј ских од но са у
пред узећу. Реч је о пер ма нен тној спо соб нос ти
пред узећа да сво је укуп не фи нан сиј ске на по ре
ори јен ти ше и води тако да су кру ни са ни спо соб -
ношћу пред узећа да из при ли ва нов ча них сред -
ста ва (крат ко роч но унов чи вих ек ви ва ле на та и
на пла те крат ко роч них по тра жи ва ња) ре дов но
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из ми ру је дос пе ле крат ко роч не об а ве зе. Ко ли ко
је зна ча јан овај ас пект ана ли зе фи нан си ја пред -
узећа, по тврђује чи ње ни ца да дужи пре ки ди или
пак не мо гућност не сме та ног одви ја ња ових фи -
нан сиј ских од но са доводи предузећа у позицију
стечаја.

Заш то је то тако?
Јед нос тав но ре че но: тржиш те роба и услу га

је кри те ри јум и се лек тор њи хо ве при хват љи вос -
ти или не прих ват љи вос ти од ку па ца. Од тога за -
ви си опста нак или не ста нак пред узећа на
тржиш ту роба и услу га. Са фи нан сиј ског ста но -
виш та: лик вид ност/не лик вид ност је кри те ри -
јум за при хват љи вост или не прих ват љи вост
пред узећа у по слов ном пар тне рству по ве ри ла ца,
на тржишту новца и капитала.

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 та 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 пред узећа, 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 из спис ка по слов них
пар тне ра. To је, 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 пред узећа. Из овог не 
тре ба за кљу чи ти да је лик вид ност до вољ на за
ис пи ти ва ње и оце не фи нан си ја пред узећа. Она се 
ис по ља ва као ко нач ни — вид љи ви днев ни пулс
фи нан си ја пред узећа - њихов текући коначни
резултат, детерминисан условима:
• да је рас по ло жи ва лик вид нос на имо ви на до -

вољ на за пер ма нен тно из ми ри ва ње крат ко -
роч них об а ве за;

• об ртна (лик вид на) имо ви на: нов ча ни ек ви ва -
лен ти, крат ко роч на по тра жи ва ња и об ртна
имо ви на у за ли ха ма, да се кон вер ту ју у нов ча -
ни об лик, о року и ви си ни дос пећа за плаћање
крат ко роч них об а ве за;

• кра тко роч них из во ра фи нан си ра ња од но сно
крат ко роч них об а ве за у смис лу рока дос пећа
за на пла ту.

Из да тог по и ма ња и еле ме на та који де тер ми -
ни шу лик вид ност, фи нан сиј ска ана ли за се ко -
рис ти одређеним инстру мен та ри јем и ме тод -
ским по ступ ком који чине оквир „сис те ма ана ли -
зе лик вид нос ти“. Дати сис тем се фо ку си ра на:

1. Кван ти та тив ни ас пект од но са ве ли чи на
које де тер ми ни шу по ка за те ље лик вид -
нос ти, вред ну јући ва лид ност да тих ко е -
фи ци је на та у од но су на при хваћене стан -
дар де (ве ли чи не - ко е фи ци јен те);

2. Ква ли та тив ни ас пект ис пи ти ва ња и оце не
лик вид нос ти кон вер то ва ња лик вид не имо -

ви не у нов ча ни об лик и дос пећем крат ко -
роч них об а ве за - те њи хо вог ус кла ђива ња. To 
се чини ко ришћењем нов ча ног тока од но сно 
го то вин ског цик лу са и ње го вих по ка за те ља.

Тек ра ци о нал ним по ве зи ва њем и при ме ном
овог „сис те ма ана ли зе“ може се ра чу на ти на ре -
ле ван тну (јез гро ви ту) про дук ци ју ко рис них ин -
фор ма ци ја за одлу чи ва ње о лик вид нос ти.

1.1 Инстру мен ти 
и ток ана ли зе лик вид нос ти

А. Ра цио ана ли за лик вид нос ти и ран ги ра -
ње лик вид не имо ви не. Схва та ње и по јмов но де -
фи ни са ње лик вид нос ти пред узећа ис ка зу је се
општим по ка за те љем или од носом:

„лик вид на имо ви на пре ма крат ко роч ним об -
а ве за ма".

Дати ана ли тич ко-ма те ма тич ки по ка за тељ
од но сно ме ри ло из ра жа ва де фи ни са ни општи
по јам лик вид нос ти. За ана ли зу лик вид нос ти јес -
те дати од нос по ла зиш те у смис лу де фи ни са ног
по јма лик вид нос ти. Њего ва те мељ ни ја ана ли за
под ра зу ме ва де ком по но ва ње да тог од но са - по -
ка за те ља на више из ве де них по ка за те ља лик -
вид нос ти који ће омо гућити те мељ ни ју и
валидну анализу ликвидности.

При лаз и из бор ди фе рен ци ра них ни воа ана -
ли зе лик вид нос ти и њи хо вих по ка за те ља ап ри о -
ри за хте ва:
а) ди фе рен ци ра ње лик вид не имо ви не по сте пе -

ну њене унов чи вос ти, и
б) ди фе рен ци ра ње крат ко роч них из во ра (об а -

ве за) по року дос пећа плаћања. Лик вид ну
имо ви ну са чи ња ва ју:
• го то ви на у бла гај ни и на де по зит ним ра чу ни -

ма по виђењу и оро че ним де по зи ти ма до го -
ди ну дана, у до ми цил ној нов ча ној је ди ни ци,

• ва лу те - инос тра на нов ча на сре дства,
• хар ти је од вред нос ти унов чи ве до го ди ну

дана,
• крат ко роч на (про мптна) по тра жи ва ња са

ро ком на пла те до го ди ну дана,
• за ли хе,
• ак тив на вре мен ска раз гра ни че ња и по -

враћај по ре за на до да ту вред ност.
Крат ко роч ни из во ри фи нан си ра ња или,

боље ре че но, крат ко роч не об а ве зе које дос пе ва -
ју за на пла ту до го ди не дана су:
• об а ве зе пре ма до бав ља чи ма,
• об а ве зе пре ма држа ви - по ре зи и дру го,
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• об а ве зе пре ма рад ни ци ма пла те - за ра де,
• об а ве зе по дос пе лим от пла та ма крат ко роч них 

ду го ва - кре ди та,
• па сив на вре мен ска раз гра ни че ња и плаћање

по ре за на до да ту вред ност.
Сте пе ни гра ди ра ња лик вид не имо ви не су

одређени брзи ном (спо соб ношћу) њи хо вог кон -
вер то ва ња у нов ча ни об лик. Та гра ди ра ња су
сле дећа:
• први сте пен лик вид не имо ви не чине: нов ча на

сре дства (го то ви на плус ва лу те), и хар ти је од
вред нос ти одмах унов чи ве;

• дру ги сте пен лик вид не имо ви не, ку му ла тив -
но из ра жен, чине: нов ча на сре дства, хар ти је
од вред нос ти, плус крат ко роч на по тра жи ва ња 
(без сум њи вих и спор них);

• трећи сте пен лик вид не имо ви не чине, ку му ла -
тив но, сва об ртна сре дства (без сум њи вих и
спор них) или нов ча на сре дства плус хар ти је
од вред нос ти плус крат ко роч на по тра жи ва ња
плус за ли хе (ку рен тне).

Крат ко роч ни из во ри фи нан си ра ња или
крат ко роч не об а ве зе дос пе ле за плаћање се при -
ме ра ва ју одго ва ра јућим об ли ци ма рас по ло жи ве
лик вид не имо ви не ко јом се те об а ве зе могу из -
ми ри ти, по об и му и року дос пећа.

Дата под е ла, од но сно гра ди ра ње лик вид не
имо ви не је при хваћено у те о ри ји и прак си ана -
ли зе лик вид нос ти. Међутим, гра ди ра ње лик вид -
не имо ви не се чини и на више ни воа њене унов -
чи вос ти (че ти ри или пет), што за ви си од са мих
ана ли ти ча ра и сврхе лик вид нос ти.

За раз уме ва ње брзи не или спо соб нос ти по је -
ди них об ли ка лик вид не имо ви не да се кон вер ту -
ју у нов ча ни об лик ово је до вољ но. Али, за из бор
и грађење по ка за те ља лик вид нос ти, њи хо во
раз уме ва ње и ту ма че ње, мора се има ти у виду ја -
сан од нос за ли ха пре ма дос пе лим крат ко роч ним
об а ве за ма. Није спор но да су за ли хе об ртна - лик -
вид на имо ви на и да се њоме могу плаћати крат -
ко роч не об а ве зе у из но су у коме су се за ли хе кон -
вер то ва ле у нов ча ни об лик у мо мен ту дос пећа
плаћања крат ко роч них об а ве за. Због тога се
трај не за ли хе не фи нан си ра ју из крат ко роч них
из во ра, већ из ду го роч них из во ра и ка пи та ла.
Сто га, општи по ка за тељ лик вид нос ти, није у
крат ко роч ној фи нан сиј ској рав но те жи, јер крат -
ко роч но ве за на сре дства (об ртна имо ви на ума -
ње на за за ли хе) је на ре ла ци ји рока дос пећа
крат ко роч них из во ра фи нан си ра ња, од но сно
крат ко роч не фи нан сиј ске рав но те же, док за ли -
хе (ако су опти мал не) ве зу ју ка пи тал и ду го роч -
не ду го ве из ко јих се фи нан си ра ју на дуги рок и
сас тав ни су део опе ра тив не имо ви не (фик сне за -
ли хе) која је на ре ла ци ји ду го роч не фи нан сиј ске

равнотеже, која је услов одржања краткорочне
финансијске равнотеже - ликвидности.

Ме ре ње и ис пи ти ва ње сте пе на лик вид нос ти
се ис ка зу је и ана ли зи ра помоћу при мар них по ка -
за те ља:
• ефек тив не (убрза не) лик вид нос ти и
• пер спек тив не (по тен ци јал не), од но сно опште

(текуће) лик вид нос ти.
По ка за те љи ефек тив не (убрза не) лик вид -

нос ти се те ме ље на ис пи ти ва њу сраз ме ре од но -
са на ре ла ци ји: крат ко роч но рас по ло жи ва лик -
вид на имо ви на - дос пе ле крат ко роч не об а ве зе.
Дати од нос сраз ме ре је уте ме љен на пра ви лу acid 
test-a, од но сно 1:1, што одго ва ра по и ма њу крат -
ко роч не фи нан сиј ске рав но те же. Из лик вид не
имо ви не се ис кљу чу ју за ли хе, па се по томе овај
од нос ис ка зи ва ња лик вид нос ти на зи ва и „ре ду -
ко ва на лик вид ност". Тај од нос се у раз ви је ном
об ли ку из ра жа ва на сле дећи на чин:

Го то ви на + нов ча ни крат ко роч ни 
ек ви ва лен ти + крат ко роч на по тра жи ва ња

Крат ко роч не об а ве зе

Убрза на лик вид ност по сто ји ако је дати по -
ка за тељ јед нак 1, од но сно ако је из над 1. На и ме,
пред узеће при овим од но си ма дате лик вид не
имо ви не и крат ко роч них об а ве за има опти мал -
ну лик вид ност, ако је рас по ло жи ва лик вид на
имо ви на јед на ка крат ко роч ним об а ве за ма дос -
пе лим за плаћање, а из над 1 само за не опход ну
лик вид ну ре зер ву нов ча них сред ста ва. У про -
тив ном, знат но из над 1 пред узеће има лик вид -
ност, али реч је о пре те ра ној лик вид нос ти; за -
пра во, овак ва лик вид ност имо би ли ше из дво је на 
нов ча на сре дства која не цир ку ли шу, што је у
суп рот нос ти са при нци пом рен та бил нос ти. Нор -
ма за ко е фи ци јент ефек тив не (убрза не) лик вид -
нос ти или тест лик вид нос ти креће се од 1:1 до
0,7:1 сраз ме ре лик вид не имо ви не и крат ко роч -
них дос пе лих об а ве за.

Ако је ко е фи ци јент да тог по ка за те ља мањи
од 1, онда има мо си ту а ци ју не лик вид нос ти, која
може бити:

а) тре нут на и

б) трај на.
Тре нут на лик вид ност под ра зу ме ва мо -

гућ ност дуж ни ка да из ми ри сво је дос пе ле об а ве -
зе у краћем вре мен ском року - при хват љи вом за
по ве ри о ца.

Трај на не лик вид ност је при сут на када дуж -
ник није у могућнос ти на вре ме да при ба ви по -
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треб ну лик вид ну имо ви ну (сре дства) ко јом би
из ми рио сво је дос пе ле об а ве зе. У том слу ча ју се,
по пра ви лу, по креће сте чај ни по сту пак дуж ни ка
(од но сно пред узећа).

По ка за тељ тре нут не лик вид нос ти. Го то ви -
на и нов ча ни ек ви ва лен ти одмах унов чи ви има ју
сами по себи ви сок сте пен лик вид нос ти. Њихо во
учешће у крат ко роч но рас по ло жи вој лик вид ној
имо ви ни пру жа вишу и бржу лик вид ност. He
може се оче ки ва ти да ће пред узеће те жи ти рас по -
ла га њу крат ко роч ном лик вид ном имо ви ном у го -
то ви ни и нов ча ним ек ви ва лен ти ма (одмах унов -
чи вим) да из ми ру је по тпу но дос пе ле крат ко роч -
не об а ве зе; чак и ако се има у виду сав ре ме на тех -
но ло ги ја плаћања, где је све мање при су тан го тов
но вац. Оту да ће по ка за тељ тре нут не лик вид нос -
ти бити, по пра ви лу, мањи од је дан:

Го то ви на + тре нут не унов чи ве 
харти је од вред нос ти

Дос пе ле крат ко роч не об а ве зе

У при нци пу се смат ра да је стан дар дно пра -
ви ло да се вред ност овог по ка за те ља креће до
ви си не 0,5 ко е фи ци јен та тре нут не лик вид нос ти. 
To зна чи да се 50% по кри ве нос ти крат ко роч них
об а ве за дос пе лих за плаћање из ми ру је го то ви -
ном и нов ча ним ек ви ва лен ти ма, a 50% из на пла -
те по тра жи ва ња. Ни ово пра ви ло тре нут не лик -
вид нос ти није без ре зер ве, ако се има ју у виду
увођења кре дит них ли ни ја и „stand by“ аран жма -
на као за ме не за нов ча ну рав но те жу у лик вид -
нос ти.

По ка за тељ опти мал не лик вид нос ти. Није
до вољ но има ти саз на ње о лик вид нос ти или не -
лик вид нос ти ис ка за ној по ка за те љи ма убрза не
лик вид нос ти, нити је пак до вољ но упот пу ни ти то 
саз на ње о лик вид нос ти по ка за те љем тре нут не
лик вид нос ти.Крат ко роч на рас по ло жи ва лик вид -
на имо ви на у по ка за те љу ефек тив не лик вид нос -
ти има сво је ка рак те рис ти ке и спе ци фич нос ти
пе ри о да унов че ња. Тако се го то ви на у бла гај ни и
на де по зит ним ра чу ни ма по виђењу увећава за
из нос оро че них де по зи та који ће бити осло -
бођени ве за нос ти, у пе ри о ду ме ре ња и ис ка зи ва -
ња ефек тив не лик вид нос ти. Хар ти је од вред нос -
ти су по свом дос пећу унов чи вос ти - унов чи ве
одмах и у пе ри о ду за који се утврђује и сте пен
убрза не лик вид нос ти. Пот ра жи ва ња од куп ца и
дру га по тра жи ва ња, са ро ком на пла те у пе ри о ду
утврђива ња и ис пи ти ва ња ефек тив не лик вид -
нос ти, ра чу на ју се са из вес ношћу на пла те (унов -
че ња по тра жи ва ња).

Прак са, међутим, не рет ко по ка зу је при сут -
ност из вес ног ри зи ка унов че ња хар ти ја од вред -

нос ти о року и у но ми нал ном из но су на који гла -
се. Исто тако је још из ра же ни ји ри зик на пла те од
ку па ца о року и у ви си ни фак ту ри са не ре а ли за -
ци је - по тра жи ва ња. При сут ност тих ри зи ка из -
вес но ума њу је крат ко роч ну лик вид ну имо ви ну
и у будућем пе ри о ду за који се пред виђа убрза на
лик вид ност, чине је не из вес ном. Сто га се ко рис -
ти до дат но укљу чи ва ње још и ко рек тив ног
показатеља оптималне ликвидности:

100

100 - про це нат ри зи ка унов че ња хар ти ја 
од вред нос ти и на пла те крат ко роч них

по тра жи ва ња

По ка за тељ опти мал не лик вид нос ти је ко -
рек тив на мера, од но сно стан дард за по ка за тељ
ефек тив не лик вид нос ти. Зап ра во, ко е фи ци јент
опти мал не лик вид нос ти по ка зу је ко ли ки би мо -
рао бити ко е фи ци јент убрза не лик вид нос ти
про ра чу нат за одређени будући (пред виђени)
вре мен ски пе ри од. Про ра чун или кван ти фи ко -
ва ње овог показатеља је следеће:

Прво, из ра чу на ва се по ка за тељ (ко е фи ци -
јент) убрза не лик вид нос ти про јек то ван на
одређени пе ри од.

Дру го, про це њу је се могуће на сту па ње ри зи -
ка унов че ња одређених хар ти ја од вред нос ти и
одређених унов ча ва ња (на пла те) по тра жи ва ња
из ра же них у про цен ти ма.

Треће, за те про цен ту ал не вред нос ти ума -
њу ју се хар ти је од вред нос ти и крат ко роч на по -
тра жи ва ња.

Че тврто, до би је не ума ње не ап со лут не вред -
нос ти де фи ни са не лик вид не имо ви не увећава ју
се са рас по ло жи вом го то ви ном и де по зи ти ма на
ра чу ни ма, чиме се до би ја рас по ло жи ва крат ко -
роч на лик вид на имо ви на за плаћање дос пе лих
крат ко роч них об а ве за у пред виђеном периоду.

Ако је ко е фи ци јент опти мал не лик вид нос ти
из над или на ни воу ко е фи ци јен та убрза не лик -
вид нос ти - пред виђена лик вид ност је из вес но
оствар љи ва. Ако је пак ке о фи ци јент опти мал не
лик вид нос ти ис под ко е фи ци јен та пред виђене
убрза не лик вид нос ти - тада је лик вид ност под
ри зи ком неостварења.

Анализа лик вид нос ти се у овом делу про ши -
ру је до пу њу јући при мар не по ка за те ље убрза не и
текуће лик вид нос ти - до дат ним по ка за те љи ма:
• об рта ку па ца, од но сно пе ри о да на пла те крат -

ко роч них по тра жи ва ња,
• об рта до бав ља ча, од но сно пе ри о да плаћања

крат ко роч них об а ве за,
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• струк ту ре и ви си не за ли ха,
• об рта по је ди них по зи ци ја за ли ха од но сно вре -

ме на ве зи ва ња - кон вер то ва ња у нов ча ни об -
лик.

Овај ас пект ра цио ана ли зе лик вид нос ти се
озна ча ва ста тич ким, али и по лаз ним, јер пру жа
ја сан увид у по сто ја ње/не пос то ја ње лик вид нос -
ти у ана ли тич ком пе ри о ду и мо мен ту из ба лан -
си ра них и из ра чу на тих од но са лик вид не имо ви -
не и крат ко роч них обавеза.

Илус тра ци је ради, на бази под а та ка из би -
лан са ста ња пред узећа „Х“ из ра чу на ти су сле -
дећи ко е фи ци јен ти при мар них по ка за те ља лик -
вид нос ти:
• убрза на лик вид ност 1,07>1;
• тре нут на лик вид ност 0,42<0,5< 1;
• опти мал на лик вид ност 100/100-17,34 =

1,21-1,07 = 0,14;
• укуп ни ри зи ци 17,34%;
• ри зик унов че ња крат ко роч них нов ча них ек -

ви ва ле на та (хар ти ја од вред нос ти) 10%;
• ри зик на пла те по тра жи ва ња од ку па ца 20%;
• текућа лик вид ност 1,84>1,5<2, са укљу че њем

АВР и ПВР у по ка за тељ 1,88>1,5<2.
Пре ду зеће, пре ма овим ко е фи ци јен ти ма, има 

убрза ну лик вид ност (1,07>1), оства ру је чак и
нов ча ну ре зер ву од 7 н. ј. на 100 н. ј. (107-100=7).
Али, ако је про це на об јек тив но из вес на да је ри -
зик унов че ња крат ко роч них хар ти ја од вред нос -
ти 10%, a на пла та крат ко роч них хар ти ја од вред -
ности 10%, а на пла та по тра жи ва ња од ку па ца
20%, онда је из вес но сма ње ње убрза не лик вид -
нос ти са 1,07 на 0,93 (1,07-0,14=0,93). To зна чи да 
ће не дос та ја ти 7 н. ј. на 100 н. ј. лик вид них сред -

ста ва (100-93=7) за из ми ре ње дос пе лих крат ко -
роч них обавеза (93/100).

Тре нут на лик вид ност 0,42<0,5<1 по ка зу је да
пред узеће не рас по ла же до вољ но го то ви ном и
тре нут но унов чи вим хар ти ја ма од вред нос ти да
из ми ру је дос пе ле крат ко роч не об а ве зе. Не дос -
та је 58 н. ј. на 100 н. ј дос пе лих крат ко роч них об а -
ве за (100-42=58). Оту да је одржа ње лик вид нос -
ти усме ре но на на пла ту по тра жи ва ња и
смањење ризика.

Текућа лик вид ност 1,84 или 1,88 <2<1,5 ука -
зу је на не дос та так об ртне имо ви не и, по себ но,
по тре бу за ис пи ти ва ње могућнос ти већег об рта
(кон вер то ва ња) за ли ха, јер ри зи ци пре те кли за -
њу убрза не лик вид нос ти у не лик вид ност.

Б. Ди на мич ка ана ли за лик вид нос ти нов ча ног
тока. Инфор ма ци је о то ко ви ма го то ви не сад рже
под ат ке из би лан са нов ча них то ко ва (cash flow)
о при ли ви ма и одли ви ма го то ви не, ука зу јући на
ути цај по слов них, ин вес ти ци о них и фи нан сиј -
ских одлу ка на фи нан сиј ску по зи ци ју пред узећа.

На осно ву ин фор ма ци ја о то ко ви ма го то ви -
не, по себ на паж ња се усме ра ва на:

1) Спо соб ност ге не ри са ња го то ви не и

2) Сло бо дан го то вин ски ток (free cash flow),
тј. го то ви ну која се не ко рис ти.

Сло бо дан нето го то вин ски ток или нето го -
то вин ски ток из ре дов ног по сло ва ња ума њен за
ди ви ден де и из но се за ку по ви ну не фи нан сиј ске
имо ви не, a увећан за про да ју не фи нан сиј ске имо -
ви не. Нов ча ни ток (cash flow) је нето вред ност из
по сло ва ња, од но сно до би так по сле опо ре зи ва ња 
(нето до бит), увећан за амор ти за ци ју, ко ри го ван 
за про ме ну ду го роч них ре зер ви са ња и дру гих
не нов ча них об ра чун ских еле ме на та, те ума њен
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за нето нова ин вес ти ци о на ула га ња и ко ри го ван
за дис по зи ци је ка пи та ла, који сло бод ном по зи -
тив ном нов ча ном току даје зна чај фи нан сиј ске
флек си бил нос ти. Раз лог за то је сле дећи: из нос
го то вин ских то ко ва, који на ста ју из опе ра тив -
них ак тив нос ти је кључ ни ин ди ка тор об и ма до
кога су опе ра ци је пред узећа про из ве ле до вољ но
го то вин ских то ко ва да се ис пла те за јмо ви, одр -
жи опе ра тив на ста бил ност пред узећа, ис пла те
ди ви ден де и учи не нова ула га ња, без при бе га ва -
ња сма ње ним из во ри ма фи нан си ра ња. За ди на -
мич ку ана ли зу лик вид нос ти зна ча јан је го то -
вин ски циклус, који при ка зу је мо сли ком бр. 1.

По ка за те љи (ин ди ка то ри) за ана ли зу го то -
вин ског цик лу са:

1. Про сеч на ду жи на тра ја ња го то вин ског
цик лу са = про се чан пе ри од тра ја ња за ли ха
+ про се чан пе ри од тра ја ња по тра жи ва ња
од ку па ца — про се чан пе ри од ис пла те до -
бав ља ча,

2. Ко е фи ци јент об рта го то ви не = 360 дана /
про сеч на ду жи на тра ја ња го то вин ског
цик лу са (дана),

3. Про сеч ни сал до го то ви не = укуп ни го диш -
њи из да ци го то ви не / ко е фи ци јент об рта
го то ви не,

4. Опор ту ни тет ни трош ко ви држа ња го то -
ви не = про сеч ни сал до го то ви не х опор ту -
ни тет ни трош ко ви или могућа сто па ука -
маћења го то ви не.

Ради илус тра ци је и уви да у овај сег мент ана -
ли зе лик вид нос ти, пре тпос та ви мо сле дећи хи по -
те тич ки при мер не ког трго вин ског пред узећа које 
има сле дећу си ту а ци ју у го то вин ском цик лу су:

а) из нос ку по ви не од до бав ља ча је у вред нос -
ти од 100.000 н. ј. днев но;

б) ис пла та до бав ља ча је у року од 20 дана;
в) про сеч на вред ност робе про да те куп ци ма

из но си 150.000 н. ј. днев но;
г) куп ци плаћају робу у про се ку за 40 дана;
д) про сеч но тра ја ње за ли ха је 30 дана.

Утврди ти и ана ли зи ра ти:
1. Ко ли ко тра је цик лус го то ви не?
2. Ко ли ко је про сеч ни из нос ула га ња у

текућа (опе ра тив на - об ртна) сре дства?
Ад 1.
Про сеч на ду жи на тра ја ња го то вин ског цик -

лу са = 30+40-20=50 дана, што је пе ри од у ком
пред узеће фи нан си ра опе ра тив ну имо ви ну (об -

ртна сре дства) да би одржа ло по слов ну ак тив -
ност на ис том ни воу.

Ад 2.
За одржа ва ње да тог го то вин ског цик лу са

пред узећу је по треб но про сеч но 5.000.000 н. ј.
(100.000 н. ј х 50). Се дам де се тог дана се из јед на -
ча ва ју одли ви и при ли ви, јер сук це сив на ку по ви -
на од 100.000 н. ј. тра је 70 дана (30+40), a от пла та
по чи ње 20. дана и тра је до за вршет ка го то вин -
ског цик лу са.

Са ко ли ким про сеч ним сал дом го то ви не пре -
д у зеће може да из врши плаћања у из но су од
5.000.000 н. ј. го диш ње? Анализом се дош ло до
сле дећих под а та ка:

а) ко е фи ци јент об рта за ли ха је 8;
б) ко е фи ци јент об рта ку па ца је 10;
в) ко е фи ци јент об рта до бав ља ча је 9;
г) опор ту ни тет ни трош ко ви држа ња го то -

ви не су у ви си ни ка ма те 10% на го диш њем 
ни воу.

Про ра чун на бази да тих под а та ка:
1) про сеч на ста рост за ли ха = 360/8=45 дана;
2) про сеч на ста рост по тра жи ва ња од ку па ца

= 360/10= 36 дана;
3) про сеч на ста рост до бав ља ча =360/9= 40 дана;
4) про сеч на ду жи на го то вин ског цик лу са =

45+36-40=41 дан;
5) ко е фи ци јент об рта го то ви не = 360/41=8,78;
6) про сеч ни сал до држа ња го то ви не =

5.000.000/8,78=569.476 н. ј.
7) опор ту ни тет ни трош ко ви држа ња го то -

ви не = (569.476 х10)/100= 56.948 н. ј.
Пре ду зеће ће у току го ди не моћи да из врши

плаћања у го диш њем из но су од 5.000.000 н. ј., са
про сеч ним сал дом го то ви не од 569.476 н. ј., ко е -
фи ци јен том об рта го то ви не од 8,78 го диш ње и
цик лу сом го то ви не у тра ја њу од 41 дан. Опор ту -
ни тет ни трош ко ви држа ња сал да го то ви не у да -
тој ви си ни из но са ка ма те су 56.948 н. ј. при сто пи
ука маћива ња од 10% на го диш њем нивоу.

Дак ле, сас вим је ја сан за хтев за кон тро лу и
одржа ње лик вид нос ти. По ре мећај било ко јег од
из ра чу на тих па ра ме та ра ди рек тно ути че на по -
ре мећај го то вин ског цик лу са и одржа ње лик -
вид нос ти. А то је у ди на ми ци по слов не ак тив нос -
ти пред узећа при сут но и нуж но за хте ва пер ма -
нен тну ана ли зу новчаног тока.
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2. Мерење - исказивање и анализа
рентабилности

Зна ча јан је на чин споз на је и про це њи ва ња
пер фор ман се рен та бил нос ти пред узећа од стра -
не ме наџ мен та и ек стер них по смат ра ча - на те -
ме љу више по ка за те ља уклоп ље них у пи ра ми ду
по ка за те ља, по год них за ра цио ана ли зу рен та -
бил нос ти. Раз лог за ко ришћење више по ка за те -
ља (ра ци ја) јес те не мо гућност до би ја ња пра ве
сли ке пер фор ман се рен та бил нос ти упот ре бом
само вршног ме ри ла рен та бил нос ти и ње го вих
де тер ми нан ти про фи та бил нос ти при хо да и об -
рта сред ста ва (опе ра тив не имо ви не), иако је
вршни по ка за тељ рен та бил нос ти само њи хов
про дукт. Та веза, сама по себи, није до вољ но јас -
на, јер про фи та бил ност при хо да ука зу је на кон -
тро лу оства ри ва ња до бит ка (про фи та) и трош -
ко ва (рас хо да), док обрт сред ста ва (опе ра тив не
имо ви не) ука зу је на кон тро лу оства ри ва ња при -
хо да и ка пи та ла пла си ра ног у дата сре дства. Сто -
га је нуж на ра цио ана ли за рен та бил нос ти на те -
ме љу: (1) пи ра ми де по ка за те ља и (2) про ши ре -
ног „сис те ма" више по ка за те ља из ве де них на
осно ву „вршног по ка за те ља рен та бил нос ти".

Фор ми ра ње пи ра ми де по ка за те ља, по ко -
јој се одви ја про цес рен та бил нос ти има ис хо -
диш те у по јмов ном одређењу рен та бил нос ти и
ана ли тич ки аг ре ги ра ном из ра зу - јед на чи ни
при мар них ме ри ла рен та бил нос ти.

Рен та би ли тет се, у ети мо лош ком зна че њу, схва -
та као „вра ти ти, дати“, што је зна че ње гла го ла
reddere, а по јмов но упућује на спо соб ност да тог ула -
га ња (ка пи та ла, опе ра тив не имо ви не) да одба ци из -
вес тан при нос од сво је упот ре бе. Када се опе ри ше ка -
пи та лом као ула га њем, онда је одба ци ва ње да тог

при но са за до бит уло же ни ка пи тал, са ста но виш та
рен та бил нос ти, у суш ти ни ње го во ука маћење (при -
раш тај увећања ка пи та ла), а када је у пи та њу опе ра -
тив на имо ви на, од но сно по слов на сре дства, онда је,
са ста но виш та рен та бил нос ти, при нос на ту имо ви -
ну у смис лу ко нач ног ње ног увећава ња. За јед нич ки
име ни тељ рен та бил нос ти ка пи та ла, од но сно опе ра -
тив не имо ви не (или по слов них сред ста ва), сво ди се
на моћ зарађива ња. Дос лед но томе се и пре фе ри ра
по ка за тељ за рађивач ке спо соб нос ти или моћи
зарађива ња који пред став ља на јбо љи ин ди ка тор
рен та бил нос ти. Овај ин ди ка тор по ка зу је сте пен спо -
соб нос ти да тог ула га ња да одба ци неки при нос од
сво је упот ре бе на дужи рок.

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 ди фе рен ци -
ра 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 (или сто пе до би ти). Дру ги се од но си
на опре де ље ње по коме 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, те ме љи се
на аг ре ги ра ном по лаз ном по ка за те љу:

Приход
Капитал (оперативна 
имовина уложена 
пословна

−
 средства)

Добит (профит)
Приход

× =

Добит (профит)
Капитал (оперативна 
имовина уложена −
пословна средства)

Први по ка за тељ је ме ри ло и из раз ко е фи ци -
јен та об рта ка пи та ла, од но сно уло же них сред ста -
ва (или опе ра тив не имо ви не). Он је у да том ана ли -
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тич ко-ма те ма тич ком из ра зу мул тип ли ка тор рен -
та бил нос ти, од но сно ра ци о нал нос ти ула га ња.
Дру ги по ка за тељ је ме ри ло и из раз про фи та бил -
нос ти (из даш нос ти) при хо да, који је при мар но де -
тер ми ни сан це нов ном и трош ков ном кон ку рен -
тнос ти про да тих учи на ка (про из во да, услу га -
роба). Трећи - ис ход ни по ка за тељ је ре зул тан та
пре тход на два и ко нач но ме ри ло и из раз рен та -
бил нос ти уло же ног ка пи та ла, од но сно по слов них
сред ста ва (или опе ра тив не имо ви не). Дати ана ли -
тич ки из раз рен та бил нос ти је ком па ти би лан са
фи нан сиј ским из веш та ји ма: би лан сом успе ха и
би лан сом ста ња, из ко јих се лако до би ја ју под а ци
за ана ли зу рен та бил нос ти, која се, по ред ана ли -
тич ко-ма те ма тич ког де тер ми ни са ња ис ка зу је и
по ве за ношћу би лан са, сли ка 2.

Овај ше мат ски при каз по ве за нос ти би лан са
успе ха и би лан са ста ња пру жа јас ни ји увид у кон -
цеп ци ју ана ли зе рен та бил нос ти на бази пре зен -
то ва ног аг ре га та по ка за те ља. Суш ти на је у бли -
жем де фи ни са њу кључ них по ка за те ља: а) про -
фи та бил нос ти при хо да и б) об рта сред ста ва
(опе ра тив не имо ви не), који де тер ми ни шу ис ход -
ни - вршни по ка за те љи рен та бил нос ти.

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 - из ра же -
не ко нач но ре зул ти ра јућим вршним по ка за те љем.
На и ме, еко ном ски сми сао пла си ра ња ка пи та ла, ак -
ти ви ра ног у виду ан га жо ва них (уло же них) сред ста -
ва, на јпре на ла зи сво ју ра ци о нал ност у об и му оства -
ре ног при но са (при хо да), као ко нач ног ефек та об рта 
ка пи та ла, од но сно сред ста ва у про це су по сло ва ња
пред узећа. Та ра ци о нал ност се огле да у од но су до -
бит ка (про фи та) и трош ко ва реп ро дук ци је ис ка за -
них ви си ном утро ше ног ка пи та ла (сред ста ва), што
ло ци ра те жиш те ана ли зе на тржиш но ве ри фи ко ва -
ну еко но мич ност и њен не пос ре дан ути цај на оства -
ре ну успеш ност по сло ва ња пред узећа. На тај на чин
ука зу је мо да ре зул ти ра јућа мера рен та бил нос ти
уло же ног ка пи та ла (сред ста ва) има за кључ не фак -
то ре мак си ми зи ра 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 у
текућем по сло ва њу пред узећа, уз мак си ми ра ње фи -
нан сиј ског ре зул та та (до би ти — про фи та).

Ко рис тећи дати ше мат ски при каз еле ме на та и 
од но са фор ми ра ња вршног (ко нач ног) општег по -
ка за те ља (ра ци ја) за ме ре ње и ис ка зи ва ње рен та -
бил нос ти, це лис ход но је ко рис ти ти пи ра ми ду по -
ка за те ља за це ло ви ти ји про цес ана ли зе рен та -
бил нос ти, сли ка 3:
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Анализа рен та бил нос ти на бази из ло же не
пи ра ми де по ка за те ља је сама по себи до вољ но
јас на. Да се уочи ти да је про фи та бил ност (из даш -
ност) при хо да, ме ре на од носом до бит пре ма
при хо ду, ди рек тно одређена опте рећењем при -
хо да рас хо ди ма и па ри те том про дај них и на бав -
них цена учи на ка (роба). Де таљ на ана ли за даље
је усме ре на на трош ко ве, рас хо де и из дат ке, ве -
за не за је ди ни цу учи на ка. По том, опте рећење
учи на ка ди рек тним трош ко ви ма, трош ко ви ма
фи нан си ра ња и општим трош ко ви ма, који се
диспонирају у расходе продатих учинака.

Брзи на об рта, ме ре на од носом „при ход пре -
ма уло же ним по слов ним сре дстви ма“ је де тер -
ми ни са на по себ но об ртом основ них сред ста ва и
об ртом об ртних сред ста ва. Обрт об ртних сред -
ста ва је де тер ми ни сан по је ди нач ним важ ни јим
по зи ци ја ма об ртних сред ста ва.

Очиг лед но је да је у ни во и ма I, II и III про цес
ана ли зе рен та бил нос ти фо ку си ран на:
• про ме не из даш нос ти од но сно про фи та бил нос -

ти при хо да,
• про ме не об рта сред ста ва (опе ра тив не имо ви -

не) у коју је пла си ран ка пи тал,
• опте рећеност при хо да рас хо ди ма и ути цај на

про ме не про фи та бил нос ти при хо да,
• про ме не дис па ри те та на бав них и про дај них цена

и њи хов ути цај на про фи та бил ност при хо да,
• про ме не по је ди нач ног опте рећења трош ко ви -

ма, рас хо ди ма, из да ци ма при хо да и њи хов
ymuцaj на про фи та бил ност при хо да,

• про ме не об рта, по себ но основ них и об ртних
сред ста ва и њи хов ymuцaj на обрт по слов них
сред ста ва (опе ра тив не имо ви не) од но сно уло -
же ног ка пи та ла,

• про ме не у држа њу и об рту дуж ни ка (ку па ца) и
по је ди нач но за ли ха и њи хо вом ути ца ју на обрт 
об ртних сред ста ва и уку пан обрт по слов них
сред ста ва (опе ра тив не имо ви не).

Овај до мен ана ли зе рен та бил нос ти осло њен
је на под ат ке из фи нан сиј ских из веш та ја и, шире, 
из фи нан сиј ског ра чу но во дства.

Нас тав но, про цес ана ли зе пре ма пи ра ми ди
ис ка за них по ка за те ља се у ни во и ма IV и V одви ја
и усред сређује на:
• пер фор ман су еко но мич нос ти и њен ути цај на

про фи та бил ност при хо да, од но сно до бит
(про фит) — ана ли зом по је ди нач них про ме на
трош ко ва на про дај ну вред ност про из вод ње у
це ли ни no гру па ма и, по је ди нач но, про из во да и
про из вод них услу га,

• на из бор основ них кри те ри ју ма вред но ва ња до -
би је них ре зул та та у про це су ана ли зе.

Анализа еко но мич нос ти под ра зу ме ва усме -
ре ност на управ љач ко ра чу но во дство - ра чу но -

во дство трош ко ва, док опре де ље ње кри те ри ју -
ма вред но ва ња до би је них ре зул та та пи ра ми де
по ка за те ља под ра зу ме ва:
• одсту па ње од циљ них од но сно же ље них —

план ских ве ли чи на,
• одсту па ња ис по ље на у ди на ми ци - трен ду

(раз вој ној вре мен ској тен ден ци ји), и
• поређењи ма пре ма стан дар ди ма гру пе, ди ви -

зи о ни ма, дру гим пред узећима у ис тој при вред -
ној де лат нос ти од но сно ужој кон ку рен ци ји - у
циљу об јек ти ви са ња ана ли тич ких саз на ња
(ин фор ма ци ја).

3. Показатељи рентабилности 
у контексту концепта историјског 

трошка и фер вредности

Изло же на пи ра ми да по ка за те ља про це не
ана ли зе рен та бил нос ти по до бна је за опе ра тив -
ну ана ли зу. Она се пер ма нен тно врши из пе ри о -
да у пе ри од. За по тпу ни ју про це ну пер фор ман се
рен та бил нос ти ко рис те се и одређени по ка за те -
љи које је де фи ни са ла те о ри ја и при хва ти ла
прак са ана ли зе. Реч је о ме ри ли ма рен та бил нос -
ти опре де ље ним: (а) из бо ром ка пи та ла који тре -
ба ме ри ти и ис ка зи ва ти рен та бил ност и (б) ка -
те го ри ја ма ис ка зи ва ња фи нан сиј ског ре зул та -
та, адекватним за анализу рентабилности.

Рен та бил ност укуп ног ка пи та ла. Уку пан
ка пи тал јед нак је укуп но уло же ним сре дстви ма,
тј. ак ти ви ума ње ној за ви си ну гу бит ка. Рен та -
бил ност укуп ног ка пи та ла, од но сно укуп но уло -
же них сред ста ва ис ка зу је се у бру то и нето из ра -
зу. Раз ли ка је у томе што се код сто пе бру то рен -
та бил нос ти у бро ји о цу ко рис ти по слов ни до би -
так (бру то до бит увећана за нето рас хо де фи нан -
си ра ња), а код сто пе нето рен та бил нос ти у бро -
ји о цу је нето до бит уве ћана за ка ма те на кре ди те
(ду го ве).

Сто пе рен та бил нос ти укуп ног ка пи та ла
(уло же них сред ста ва) из ра чу на ва ју се и ис ка зу ју
на сле дећи на чин:

Сто па бру то
рен та бил но си =

Пос лов ни до би так x 100

(Актива по би лан су 
от ва ра ња + Актива по 
за кључ ном би лан су)/2

Сто па нето
рен та бил но си

=

Нето до бит + трош ко ви
(рас хо ди) ка ма та  x 100

(Актива по би лан су 
от ва ра ња + Актива по 
за кључ ном би лан су)/2
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Рен та бил ност со пстве ног ка пи та ла. Рен та -
бил ност со пстве ног ка пи та ла је по ка за тељ који
сле ди у ана ли зи рен та бил нос ти на кон ана ли зе рен -
та бил нос ти укуп ног ка пи та ла. Влас ни ци ка пи та ла
су при мар но мо ти ви са ни на мак си ми зи ра ње сто пе
рен та бил нос ти со пстве ног ка пи та ла увећава њем
нето до бит ка на дужи рок. Ову сто пу рен та бил нос -
ти бит но одређују ви си на нето до бит ка, по ли ти ка
опо ре зи ва ња до би ти и ви си на со пстве ног ка пи та -
ла. Ду го ви или по зај мље ни ка пи тал се рен ти ра пре -
ко ка ма та (трош ко ва фи нан си ра ња за ду жи ва њем).
До би так који одба цу је овај ка пи тал ди рек тно се
при пи су је увећању со пстве ног ка пи та ла. To мо ти -
ви ше влас ни ке ка пи та ла на за ду жи ва ње, а дес ти му -
ли ше их пре тња од за ду же нос ти.

Рен та бил ност со пстве ног ка пи та ла се из ра -
чу на ва и ис ка зу је на сле дећи на чин:

Сто па нето
рен та бил но сти =

Нето до бит   x 100

(Со пстве ни ка пи тал 
по би лан су от ва ра ња + 
(Со пстве ни ка пи тал по 
за кључ ном би лан су)/2

Рен та бил ност ин вес ти ра ног ка пи та ла.
Инвес ти ра ни ка пи тал чине со пстве ни ка пи тал и
ду го роч ни ду го ви. Сто па рен та бил нос ти ин вес -
ти ра ног ка пи та ла де тер ми ни са на је ви си ном
нето до бит ка, ви си ном и из но сом ка ма те на ду -
го роч не ду го ве и ви си ном ин вес ти ра ног ка пи та -
ла. Изра чу на ва се и исказује на следећи начин:

Сто па 
рен та бил но сти

ин вес ти ра ног
капитала

=

Нето до бит  + ка ма те на
ду го роч не ду го ве x 100

(Со пстве ни ка пи тал 
по би лан су от ва ра ња + 
(Со пстве ни ка пи тал по 
за кључ ном би лан су)/2

Рен та бил ност ак циј ског ка пи та ла. Ак циј -
ски ка пи тал је влас ниш тво ак ци о на ра чија уло же -
на глав ни ца има сво јство со пстве ног ка пи та ла у
ак ци о нар ским друш тви ма. Мо ти ви са ност и ин те -
рес ак ци о на ра је ви си на до бит ка коју одба цу је ак -
циј ски ка пи тал и оства ре на ди ви ден да по ак ци ји.
Сто га се рен та бил ност ак циј ског ка пи та ла ис ка -
зу је, у при нци пу, на сле дећа два на чи на:

Сто па 
рен та бил но сти

акцијског
капитала

=
Нето до бит  x 100

(Акцијски ка пи тал 
по би лан су от ва ра ња + 
(Акцијски ка пи тал по 
за кључ ном би лан су)/2

Рен та бил но ст
по јед ној 

ак цији
=

Нето до бит  x 100

(Број про да тих 
не по ву че них ак ци ја по 
би лан су от ва ра ња + 

(Број про да тих 
не по ву че них ак ци ја по
за кључ ном би лан су)/2

Акцијски ка пи тал чине само оне ак ци је које
ко ти ра ју на бер зи (не по ву че не ак ци је). Ви си на
нето до бит ка по јед ној ак ци ји за ви си од ви си не
нето оства ре ног до бит ка и про сеч но про да тих
ак ци ја. Повећање нето до бит ка уз сма њи ва ње
бро ја про сеч но про да тих ак ци ја повећава рен та -
бил ност по ак ци ји и об рну то. Дати по ка за тељ ис -
ка зу је рас по ло жи ви нето до би так по ак ци ји који
се може рас по де ли ти ак ци о на ри ма у об ли ку ди -
ви ден де или де лом аку му ли ра ти (увећати со -
пстве ни ка пи тал).

За рен та бил ност ак циј ског ка пи та ла за ин те -
ре со ва на је упра ва друш тва, али и са даш њи и по -
тен ци јал ни ак ци о на ри - ин вес ти то ри. Зато се
ови по ка за те љи про ши ру ју и од но си ма тржиш не 
цене по ак ци ји и нето до бит ка по ак ци ји, по -
крића ди ви ден де, за ра дом по ак ци ји и ди ви ден -
дном сто пом. Ови по ка за те љи се на зи ва ју
инвестиционим показатељима.

Однос тржиш не цене по ак ци ји и нето до -
бит ка по ак ци ји. Овај по ка за тељ се из ра жа ва
сле дећом фор му лом:

Однос тржиш не 
цене no ак ци ји

и нето до бит ка 
no ак ци ји

=
Тржиш на цена no ак ци ји

Нето до би так no ак ци ји

Ово је ве о ма ва жан ра цио за будуће ула га че
ка пи та ла у ак ци о нар ско пред узеће.

За ра да по ак ци ји. Овај по ка за тељ се на јчешће
ко рис ти у прак си. Изра чу на ва се из од но са:

За ра да 
no ак ци ји =

До бит за об ич не ак ци о на ре

Број из да тих об ич них ак ци ја

Пок риће ди ви ден де. По ка за тељ по крића
ди ви ден де по ка зу је ко ли ко пута до бит на ме ње -
на об ич ним ак ци о на ри ма по кри ва ствар но ис -
плаћене ди ви ден де.

Пок риће 
ди ви ден де =

До бит за об ич не ак ци о на ре

Исплаћена ди ви ден да 
об ич ним ак ци о на ри ма
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Ди ви ден дна сто па. Ди ви ден дна сто па се до -
би ја из ре ла тив ног од но са ди ви ден де по ак ци ји
и тржиш не цене по ак ци ји, од но сно у об ли ку
фор му ле:

Ди ви ден дна
сто па =

Ди ви ден да no ак ци ји

Тржиш на цена no ак ци ји

Ова сто па по ка зу је текући при нос који ак ци -
о нар оства ру је у про цен ту у од но су на тржиш ну
вред ност ак ци је коју по се ду је.

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 опе ри са ње ка те го ри јом 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-a за про це њи ва ње
вред нос ти пред узећа или у виду нето cash flow-a
за одлу чи ва ње при ин вес ти ра њу. Једна од мера
на бази cash flow-a је и по враћај cash flow-a на ин -
вес ти ра но (cash flow return on investment -
CFROI), као ре ла тив ни по ка за тељ.

„CFROI” пред став ља ме ри ло еко ном ске
вред нос ти ство ре не успеш ним ин вес ти ра њем
која об ез беђује по враћај пре ко цене кош та ња ка -
пи та ла. Иска зу је се у виду дис кон тне сто пе по -
враћаја која из јед на ча ва при ли ве и одли ве го то -
ви не ве за не за је дан ин вес ти ци о ни про је кат, а
ре зул ти ра у нето са даш њој вред нос ти.

Опре де ље ње за ка те го ри ју фи нан сиј ског
ре зул та та, при ме ре њу рен та бил нос ти је на јпре
по слов ни до би так (по слов ни фи нан сиј ски ре зул -
тат), јер ова ка те го ри ја ис кљу чу је фик сне и ре -
ла тив но фик сне рас хо де (трош ко ве) које сад ржи 
мар ги нал ни до би так (мар жа по крића), а укљу чу -
је нето рас хо де фи нан си ра ња (ка ма те). Ка ма те су 
цена за при мље не ду го ве (кре ди те), али је и део
до бит ка (про фи та) за који би се увећао со пстве -
ни ка пи тал, да нису узе ти ду го ви. Фак тич ки, по -
слов ни до би так (по слов ни фи нан сиј ски ре зул -

тат) је бру то до бит увећана за нето рас хо де фи -
нан си ра ња (ка ма те).

Дру га ка те го ри ја фи нан сиј ског ре зул та та је
нето до бит, која се при мар но ко рис ти за ис ка зи -
ва ње рен та бил нос ти со пстве ног ка пи та ла и
нето из раз рен та бил нос ти код укуп ног и ин вес -
ти ра ног ка пи та ла, али увећана за одго ва ра јуће
ка ма те на ду го ве.

Нето нов ча ни ток (Net Cash Flow) се ко рис -
ти у ис ка зи ва њу рен та бил нос ти ка пи та ла, али
при томе тре ба има ти у виду да по ред нето до -
бит ка (или бру то до бит ка код бру то нов ча ног
тока) у нето при нос ула зе и из но си амор ти за ци је 
(тро шак који није из да так у ис том об ра чун ском
пе ри о ду).

По ред из не тих кла сич них ка те го ри ја у из ра зу 
рен та бил нос ти, у ана ли зи се, у но ви је вре ме, опе -
ри ше и дру гим ка те го ри ја ма — до дат на вред -
ност, до дат на еко ном ска вред ност (Economic
Value Added) и до дат на тржиш на вред ност
(Market Value Added).

До да та вред ност је раз ли ка при хо да и трош -
ко ва ин пу та. До да та еко ном ска вред ност је до -
бит ума ње на за уде ле (ди ви ден де) ула га ча (ак -
ци о на ра). До да та тржиш на вред ност је раз ли ка 
између тржиш не вред нос ти ак ци ја и ин вес ти ра -
ног ка пи та ла.

На и ме, реч је о но ви јим на чи ни ма ме ре ња и
ис ка зи ва ња успе ха пред узећа, па се тако у ана ли -
зи ко рис те по ка за те љи:

а) сто па по враћаја на до да ту вред ност
(Return on Value Added — ROVA),

б) по враћај на до да ту вред ност пре ма рен та -
бил нос ти имо ви не (ROVA/ROI).

Изло же на ме ри ла - по ка за те љи рен та бил -
нос ти од но сно зарађивач ка спо соб ност пред -
узећа, уте ме ље на на кон цеп ту ис то риј ског
трош ка и пра ви ла ра чу но во дстве ног при зна ва -
ња и ис ка зи ва ња имо ви не, ка пи та ла, об а ве за и
ре зул та та, ва лид на су осно ва за ра цио ана ли зу
рен та бил нос ти. Основ не де тер ми нан те, фи нан -
сиј ски ре зул тат и ка пи тал, које се су че ља ва ју у
из ра зу рен та бил нос ти не укљу чу ју не ре а ли зо ва -
не до бит ке и гу бит ке и ме ња ју се про ме на ма уло -
га ка пи та ла, рас хо да и при хо да који де тер ми ни -
шу фи нан сиј ски ре зул тат (до бит/гу би так).

Увођење ме шо ви те осно ве3 ком би но ва њем 
пра ви ла вред но ва ња и при зна ва ња кон цеп та ис -
то риј ског трош ка и кон цеп та фер вред нос ти,
мења сад ржи ну и ви си ну ка пи та ла (со пстве ног)
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3) Те мељ ни ја и об ухват ни ја рас пра ва о овом про бле му пре ла зи окви ре овог на пи са, али је из вес но да се овом пи та њу мора по све ти ти 
више те о ри ја и прак са ра чу но во дства и ана ли зе код нас. За јас ни је раз уме ва ње ути ца ја „ме шо ви те осно ве“ ути ца ја на ра ди кал ни ју
при ме ну ис ка зи ва ња успеш нос ти по сло ва ња из веш тај них ен ти те та (пред узећа) ви де ти: др Ката Шка рић Јова но вић: Импли ка ци је
при ме не фер вред нос ти на ис ка за ну моћ из веш та ја о ре зул та ту, Збор ник ра до ва, 43. сим по зи јум, Зла ти бор, 2012.



и ре зул та та. Суш ти на тих про ме на је у при зна ва -
њу не ре а ли зо ва них до би та ка и гу би та ка, због
про ме не фер вред нос ти no осно ву ко јих се
повећава ју/сма њу ју ка пи тал и ре зул тат. Сто га
се повећава ри зик из вес нос ти/не из вес нос ти: да
ли ће и када, или неће бити ре а ли зо ва ни при з на -
ти не ре а ли зо ва ни до би ци/гу би ци.

Ре ле ван тност и по узда ност ра цио ана ли -
зе рен та бил нос ти по овом осно ву под ра зу ме ва
под ва ја ње по ка за те ља рен та бил нос ти са укљу -
че ним и изо ло ва ним ком па ра тив ним ис ка зи ва -
њем и вред но ва њем. Тако се омо гућава њи хо во
ра ци о нал но об јаш ње ње и про це на ри зи ка оства -
ре ња рентабилности.

Било би пре тен ци оз но по ну ди ти овим на пи -
сом ко нач на могућа ре ше ња. Овај при ступ ис ка -
зи ва ња успеш нос ти - рен та бил нос ти пред узећа
је у за чет ку и ком пли ко ва ни ји је него што из гле -
да, али је бит но на њега скре ну ти паж њу.

Уместо закључка

Лик вид ност и рен та бил ност су у врху пи ра -
ми де (или ,,сис те ма“) фи нан сиј ских пер фор ман -
си. У са мом фо ку су су управ ља ња опе ра тив ном
по слов ном ак тив нос ти и стра те гиј ском ори јен -
та ци јом пред узећа. Њихо во одржа ње на по треб -
ном и же ље ном ни воу је кри те ри јум и услов
опстан ка, рас та и раз во ја пред узећа.

Ре ле ван тност ра цио ана ли зе лик вид нос ти и
рен та бил нос ти је у кре и ра њу и се лек ци ји ко рис -
них ин фор ма ци ја као под ло ге за ра ци о нал но
одлу чи ва ње, јер су про дукт про це са ана ли зе уте -
ме ље не на ре ла ци ји: ана ли за —> ди јаг но за —>
те ра пи ја (по зна тог као АДТ метод).

Анализа пер фор ман си лик вид нос ти и рен та -
бил нос ти се те ме љи на већем бро ју узроч но-по -
сле дич но по ве за них по ка за те ља: са јед ним или
са не ко ли ко по ка за те ља не могу се по тпу но саг -
ле да ти и раз уме ти узро ци про ме на у лик вид нос -
ти и рен та бил нос ти, а још је теже из вес ти по -
узда ну про це ну ових пер фор ман си у будућности.

При ме на ре гу ла тор ног окви ра и при хва та ње
„ме шо ви те осно ве“ фи нан сиј ског из веш та ва ња,

под ути ца јем ра чу но во дства фер вред нос ти, на -
ла же не опход но при ла гођава ње ра цио ана ли зе
лик вид нос ти и рен та бил нос ти увођењем ко рек -
ци је или „но вих мерила“.
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др Ви то мир 
СТАРЧЕВИЋ*, 
др Сло бо дан
СУБОТИЋ**

Фран ши зинг као об лик 
фи нан си ра ња ма лих
и сред њих пред узећа

– ком па ра тив ни при ступ 

Рези ме
Фран шиз ни кон цепт пред став ља по слов ну фи ло зо фи ју која се те ме љи на схва та њу да се
успеш но по сло ва ње и раз вој пред узећа могу по стићи иден ти фи ко ва њем, ди фе рен ци ра њем и
за до во ља ва њем по тре ба и жеља ку па ца. При ме на фран шиз ног кон цеп та за хте ва те мељ ну
про ме ну ста во ва ме наџ мен та пред узећа о на чи ну про из вод ње, као и на пуш та ње ста ре прак се
про да је која не об ез беђује успеш но по сло ва ње. Сто га, фран шиз ни кон цепт пред став ља
тржиш ни на чин по сло ва ња, са  ди фе рен ци ра ним мар ке тин шким сво јстви ма  и снаж ним брен -
дом, при мен љи вим у раз ли чи тим еко ном ским и по ли тич ким усло ви ма по слов ног окру же ња. У
овом раду утврђене су основ не ка рак те рис ти ке и пред нос ти фран ши зин га, спе ци фич ног об ли -
ка фи нан си ра ња ма лих и сред њих пред узећа, у зем ља ма у тран зи ци ји, као и раз ви је ним
тржиш ним при вре да ма. По себ на паж ња по свећена је раз во ју фран ши зин га у Бос ни и Хер це го -
ви ни и не ким од зе ма ља у окру же њу. С тим у вези, саг ле да ни су укуп ни од но си на фран шиз ном
тржиш ту у Бос ни и Хер це го ви ни и ука за но је на по тен ци јал не могућнос ти (усло ве) за даљи
раз вој фран шиз ног по сло ва ња, у функ ци ји фи нан си ра ња и раз во ја ма лих и сред њих пред узећа.

Кључ не речи: фран ши зинг, фран шиз ни сис тем, да ва лац фран ши зе, при ма лац фран ши зе,
мала и сред ња пред узећа.

Увод 

Мала и сред ња пред узећа да нас по слу ју у по -
слов ном окру же њу об е ле же ном на глим и ду бо -
ким про ме на ма, те не из вес ном будућношћу.
Актуелна тржиш на ‘’у так ми ца’’ одви ја се пре ма
но вим пра ви ли ма, по тпу но суп рот ним оним која 
су ва жи ла до пре само јед не де це ни је. На тржиш -

ту је при сут ни ја све оштри ја и не ми ло срдни ја
кон ку рен ци ја. Све су већи за хте ви ку па ца у вези
са ква ли те том про из во да, по вољ ни јим це на ма и
дру гим усло ви ма про да је. Пос лов ни успех пред -
узећа за ви си од ње го ве спо соб нос ти при ла -
гођава ња сло же ним тржиш ним усло ви ма и ефи -
кас нос ти  при ла гођава ња по слов не по ли ти ке
про ме ње ним усло ви ма при вређива ња.1

УДК 347.74:339.187.44
прегледни научни чланак

*) Уни вер зи тет у Источ ном Са ра је ву, Фа кул тет по слов не еко но ми је Би је љи на  
**) Уни вер зи тет у Источ ном Са ра је ву, Са об раћајни фа кул тет До бој
1) Проф. др Не над Бркић, Мр Мир нес Сал дун: Ста во ви ме на џе ра о фран шиз ном по сло ва њу у Бос ни и Хер це го ви ни, Збор ник ра до ва

Еко ном ског фа кул те та Са ра је во, бр. 28/2008, Са ра је во, 2008., стр. 145.



Тржиш те је ли ми ти ра јући фак тор рас та и
раз во ја ма лих и сред њих пред узећа у усло ви ма
ма сов не про из вод ње и брзог раз во ја тех но ло ги -
је. Сто га је раз мје на кри тич на фаза у одви ја њу
про це са реп ро дук ци је, од но сно могућнос ти про -
да је про из во да и услу га. То опред је љу је мала и
сред ња пред узећа да  те жиш те сво јих ак тив нос -
ти фо ку си ра ју на тржиш те и ефи кас но за до во ља -
ва ње по тре ба и жеља ку па ца. У циљу ре а ли за ци је 
ових ак тив нос ти, ова пред узећа све више уво де
фран шиз ни кон цепт у сво је по сло ва ње као по -
слов ну фи ло зо фи ју на ко јој  те ме ље сво ју  по -
слов ну по ли ти ку. 

1. Еле мен ти и основ не ка рак те рис ти ке
франшиз ин га

Фран ши зинг1 (енгл. Franchising) пред став ља 
по слов ни од нос два прав на суб јек та,  који се об а ве -
зу ју уго во ром,  да ће за јед но сле ди ти по ли ти ку за -
јед нич ког (удру же ног) по сла под јед ним име ном и
пре ма за јед нич ким усло ви ма де ло ва ња. ‘’Оства ру -
је се кроз раз ли чи те мо да ли те те са рад ње и
међусоб них по слов них од но са пар тне ра, као са -
мос тал них при вред них суб је ка та, по ве за них уго -
во ром о фран ши зин гу. На осно ву овог уго во ра,  је -
дан од њих – фран ши зер (но си лац фран ши зин га,
од но сно ‘’гла ва сис те ма’’) усту па дру гом пар тне ру
– фран ши зан ту (ко рис ни ку фран ши зин га) сво ја
за штићена или не заш тићена пра ва. Фран ши зер
усту па пра ва под тач но одређеним усло ви ма, са
ци љем оства ри ва ња је ди нстве ног по слов но-орга -
ни за ци о ног про гра ма на тржиш ту са ин ди ви ду а -
ли зо ва ним мар ке тинг еле мен ти ма (мар ка,
имиџ).‘’2 Међуна род но удру же ње за фран ши зинг
(IFA) де фи ни ше фран ши зинг као:3 трај ни од нос
између фран ши зан та и фран ши зе ра у ко јем је укуп -
на сума фран ши зе ро вих зна ња, ими џа, успе ха, про -
из вод ње и мар ке тин шких тех ни ка дата фран ши -
зан ту уз на кна ду.

Пар тне ри  у по слу фран ши зин га оства ру ју
блис ку са рад њу у про из вод њи, про мо ци ји и (или) 
дис три бу ци ји про из во да или услу га. Сто га  се
може рећи  да је фран ши зинг:  об лик мар ке тин га
или дис три бу ци је у ко јем да ва лац фран ши зе
усту па ко рис ни ку пра во (при ви ле ги ју) да по слу је
на про пи са ни (одређени) на чин, то ком одређеног 

вре ме на и на одређеном мес ту. То је сло жен, све о -
бух ва тан по слов ни од нос, не само од нос на ре ла -
ци ји ку пац-про да вац. Фран ши зинг пред став ља
ново под руч је по сло ва ња у по ку ша ју да об ез бе ди
биз нис и рен та бил ност ин вес ти ци је.

У фран ши зи ном по слов ном од но су учес тву ју
два суб јек та: 

(1) фран ши зер (да ва лац фра шин зин га или
ком па ни ја ма ти ца),

(2) фран ши зант (ко рис ник или при ма лац
фран ши зин га).

Франшизер (да ва лац франшиз ин га) је ком -
па ни ја влас ник фран ши зе која ко рис ни ку (при -
ма о цу) фран ши зе пру жа пра во на ко ришћење
фран ши зе за одређену нов ча ну или неку дру гу
над окна ду, а све са ци љем трго ва ња одређеном
врстом про из во да или  пру жа ња услу га крај њем
ко рис ни ку. Да ва лац фран ши зе је влас ник мар ке,
про из вођач но вог (или ат рак тив ног) про из во да
или услу ге, по је ди них раз ви је них и (или) ори ги -
нал них тех ни ка мар ке тин га. Он исте усту па ко -
рис ни ку фран ши зе ради по сло ва ња под за јед -
нич ким име ном и у скла ду са усло ви ма рада јед -
на ким за сва пред узећа (ко рис ни ке) уну тар ис -
тог фран шиз ног сис те ма. Пре ма томе, да ва лац
фран ши зе ула же по чет ни ка пи тал, зна ње и ис -
кус тво. При ма лац фран ши зе даје свој доп ри нос
кроз до дат но ула га ње ка пи та ла, мо ти ва ци ју и
по слов но ис кус тво на ве ли ком бро ју раз ли чи тих 
тржишта. 

Фран ши зе ри су углав ном ве ли ка међуна род -
на пред узећа (мул ти на ци о нал не ком па ни је)4 ко -
ји ма по се до ва ње одређених ка те го ри ја (про из -
во да,  услу га и управ љач ких веш ти на) омо гућава 
да при ме ном сис те ма фран ши зин га оства ре
међуна род ну ек спан зи ју, повећају про фит и по -
ста ну по зна та међуна род на пред узећа у ре ла -
тив но крат ком року и уз мала ула га ња. Фран ши -
зинг се на јчешће при ме њу је у5 (а) про из вод њи и
дис три бу ци ји бе зал ко хол них пића и брзе хра не,
(б) хо те ли је рству, (в) раз ли чи тим по сред нич -
ким услу га ма, (г) из нај мљи ва њу ау то мо би ла, (д)
про из вод њи ци га ре та и сл. Да ва о ци ма  фран ши -
зе, у од но су на еле мен те мар ке тинг мик са (про -
из вод, цену, про мо ци ју и дис три бу ци ју), на рас -
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1) Ри јеч ‘’фран ши за’’ до ла зи од ста ре фран цус ке речи која озна ча ва ‘’при ви ле ги ју’’ или ‘’сло бо ду’’.
2) Проф. др Миле Јовић: Међуна род ни мар ке тинг, TrimSoft Тра де, Бе ог рад, 1997, стр. 381.
3) Извор: www.eff-franchise.com
4) Мул ти на ци о нал на ком па ни ја је  међуна род но ори јен ти са но пред узеће које ка рак те ри ше на гла сак на ко ор ди на ци ји и је ди -

нстве ном спро вођењу мар ке тинг ак тив нос ти у више раз но ли ких инос тра них окру же ња. Извор: Проф.др Миле Јовић, Међуна -
род ни мар ке тинг, TrimSoft Trade, Бе ог рад, 1997., стр. 28.

5) Нај поз на ти је свет ске ком па ни је које се баве фран ши зом (да ва о ци фран ши за) су: Coca Cola, Pepsi Cola, McDonald’s,
Intercontinental, Manpouer, Hertz, Marlboro, Hilton и др.



по ла га њу су две стра те ги је: (1) стан дар ди зо вана
стра те ги ја, (2) ди фе рен ци рана стра те гија.
Већина фран ши зе ра (да ва ла ца) сле ди стан дар -
ди зо ва ни при ступ (бе зал ко хол на пића, хо те ли је -
рство), а ди фе рен ци ра ни при ступ најчешће
користе произвођачи брзе хране, примењујући
при томе адаптацију на подручју производа. 

Фран ши зант (ко рис ник или при ма лац фран -
ши зе) је са мос тал ни пред узет ник који пре узи ма
пра ва ко ришћења па ке та фран ши зин га. Ко рис -
ни ци фран ши зе, иако у већини слу ча је ва мала и
сред ња пред узећа с оскуд ним фи нан сиј ским сре -
дстви ма, об ез беђују: зна ње о ло кал ном тржиш ту,
део ка пи та ла и особ ље. Фран ши зант пред став ља
фран шиз ну мре жу и ду жан је да по шту је сле дећа
пра ви ла: (1) об а вез но по што ва ње уго вор них од но -
са, (2) очу ва ње ре пу та ци је фран шиз не мре же, (3)
очу ва ње по ве ре ња сво јих  ку па ца. 

Ше мом бр. 1. пред став љен је кон цепт фран -
шиз ног по сло ва ња.

 Шема бр. 1. по ка зу је да да ва лац фран ши зе
(фран ши зер) ко рис ни ку фран ши зе усту па
(фран ши зан ту) роб ну или услуж ну мар ку.  Фран -
ши зер пру жа раз ли чи те ви до ве под ршке ко рис -
ни ку фран ши зе, који раз ви ја по сао за хва љу јући
под ршци фран ши зе ра. За ко ришћење за -
штићеног име на и на чи на по сло ва ња фран ши -
зант  плаћа на кна ду (royalti) да ва о цу фран ши зе.
Ви си на на кна де на јчешће се одређује у про цен -
ту ал ном из но су од оства ре ног про ме та (или за -
ра де) ко рис ни ка фран ши зе, а  ‘’креће’’ се у ин тер -

ва лу од 2% до 5%. Ово није увек случај, јер на кна -
да може да буде уго во ре на и не за вис но од про -
цен та за ра де при ма о ца и плаћа се у уго во ром
пред виђеним вре мен ским ин тер ва ли ма. У не -
ким сис те ми ма фран ши зе по сто ји об а ве за пла -
ћања при ступ ни не при ли ком улас ка у сис тем.
Приступнина се плаћа једнократно и не пос ред -
но при потписивању уговора о франшизингу. 

Да нас у све ту по сто ји осам раз ви је них об ли ка
(врста) фран шиз них сис те ма:6 (1) ме на џер ски
фран ши зинг, (2) мул тиф ран ши зинг или мас тер
фран ши зинг, (3) фран шиз ни ку так (franchise
corner), (4) Co-branding (спа ја ње брен до ва), (5)
из вршни фран ши зинг, (6) ма лоп ро дај ни фран -
ши зинг, (7) про дај ни (дис ри бу тив ни) фран ши -
зинг, (8) по крет не услу ге. 

Два основ на типа фран ши зе у по слов ном
све ту су:7 (1) фран ши за дис три бу ци је про из -
во да, (2) фран ши за по слов ног фор ма та. Код
првог типа, фран ши зе дис три бу ци је про из во -
да, при ма лац фран ши зе (углав ном) про да је про -
из вод који је про из ве ден од стра не да ва о ца
фран ши зе. При ма лац фран ши зе у овом слу ча ју
плаћа име, од но сно бренд, при ли ком чега тре ба
по зна ва ти  ја чи ну ње го ве ‘’сна ге’’ на да тој те ри -
то ри ји. Дис три бу те ри ком па ни ја: Coca Cola,
Goodyear, Ford Motors Company, John Derre, су кла -
сич ни при ме ри при ма ла ца фран ши зе дис три бу -
ци је про из во да. Овај тип фран ши зе да нас у све ту
пред став ља на јвећи про це нат укуп не ма лоп ро -
да је свих по сто јећих фран ши за. Ку пац фран ши -
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Извор: An Introduction to Franchising, www.unescochair.uns.ac.rs

6) Извор: ПКС-Цен тар за фран ши зинг, Фран ши зинг јуче, да нас и сут ра, Бе ог рад, 2009, стр. 4-6.
7) Извор:Европ ска мре жа пред узет ниш тва у Срби ји, Бил тен, де цем бар 2009, стр. 9, www.siepa.gov.rs.



зе по слов ног фор ма та,  осим пра ва ко ришћења 
не чи јег име на (брен да), ку пу је и по слов ни мо дел 
који се при ме њу је у да тој де лат нос ти. У овом слу -
ча ју није нуж но да име (бренд) буде по зна то на
ње го вом тржиш ту. Уко ли ко је на чин по сло ва ња,
као саставни део франшизног пакета, ино ва ти -
ван и осигурава конкурентску предност, купац
франшизе ће сам ‘’изградити’’ његово име на
свом тржишту. 

Фран шиз но по сло ва ње, за сно ва но на уза јам -
нос ти еко ном ских ин те ре са, до но си одређене
пред нос ти како за фран ши зе ра, тако и за фран -
ши зан та. Те пред нос ти су:8 (1) фран ши зер оства -
ру је при сус тво на тржиш ту без до дат ног ула га ња
сред ста ва, по је ди нстве ном сис те му и под јед ним
име ном (Coca Cola, Pepsi Cola, McDonald‘s и др.), (2)
фран ши зер лак ше об ез беђује доб ру по слов ну ло -
ка ци ју (него да није у сис те му фран ши зе), (3)
фран ши зер оства ру је по вољ ни је усло ве за ек -
спан зи ју, (4) фран ши зант је доб ро при прем љен и
мо ти ви сан за биз нис, (5) фран ши зант се укљу чу је 
у сис тем који већ функ ци о ни ше, (6) фран ши зан ту 
је дата могућност ‘’за ма ха без лу та ња’’ (због пре -
поз нат љи вих еле ме на та мар ке тинг мик са),  (7)
фран шиз ни сис тем об ез беђује до ми на ци ју на
тржиш ту за хва љу јући ве ли ком бро ју је ди ни ца на
одређеној те ри то ри ји, (8) фран шиз ни сис тем
омо гућава оства ре ње мак си мал ног про фи та за -
хва љу јући  брзом рас ту.

Осим пред нос ти, фран шиз но по сло ва ње има
и сво јих не дос та та ка. Не га тив не стра не фран -
шиз ног по сло ва ња су:9 (1) фран шиз ни сис тем
тре ба да буде доб ро орга ни зо ван и струч но про -
јек то ван, да би се об ез бе дио по тре бан обим про -
да је, (2) фран ши зер то ком вре ме на губи кон тро -
лу над фран ши зан ти ма, (3) фран ши зер има про -
блем управ ља ња рас том по сло ва ња, (4) чес те
кон флик тне си ту а ци је између фран ши зе ра и
фран ши за на та.

2. Фран ши зинг у функ ци ји покретања,
фи нан си ра ња и развоја пословања

 ма лих  и сред њих пред узећа у раз ви је ним
зем ља ма и зем ља ма у тран зи ци ји

Ком па ни ја (фран ши зер) која из најмљу је ус лу -
ге, тех но ло ги ју или про из вод по ма же ма лом или
сред њем пред узећу, при ма о цу фран ши зе, да раз -
ви је биз нис од ко јег ће сви има ти ко рис ти.
Међутим, иако на први по глед де лу је да је за ку пац
фран ши зе само ка ри ка у ве ли ком мул ти на ци о нал -

ном лан цу, он је ипак “свој газ да”. Он има пред узет -
нич ку сло бо ду да биз нис раз ви ја на на јбо љи
могући на чин. Чи ње ни ца је да пред узет ник, из нај -
мљу јући већ по зна ту роб ну мар ку, по слов ни кон -
цепт или тех но ло ги ју, не може да ра чу на на за га -
ран то ва ни успех. Њего ве су шан се мно го веће него
када сам, као по чет ник, ‘’крчи’’ себи пут на тржиш -
ту.  Фра ши зинг је по го дан  об лик по сло ва ња ма лих
пред узећа на тржиш ту на коме је теш ко за по че ти
нови биз нис. Он им  пру жа могућност да раз ви ју
биз нис пре ма ‘’у хо да ном’’ мо де лу. Фран ши зинг
ма лим пред узећима  омо гућава да, и по ред пре узе -
тог ри зи ка, за по че ти биз нис  буде со лид на осно ва
за по слов ни успех, раст и раз вој. Фран ши зинг под -
сти че об нав ља ње и раз вој пред узет нич ког духа,
тим пре што при мо ра ва влас ни ка ма лог пред -
узећа, као при ма о ца фран ши зе, да под иг не по слов -
ну кул ту ру на виши ниво, с об зи ром на то да се
иста ре а ли зу је по ли цен ци да ва о ца фран ши зе. Ма -
лим и сред њим пред узећима, са оскуд ним фи нан -
сиј ским ре сур си ма, ве о ма је бит но да се фран ши -
зинг може по кре ну ти уз мала (или не знат на) ула -
га ња. Ко рис ни ци фран шиз ног сис те ма су не за вис -
ни ко о пе ран ти који се у по слов ној са рад њи са да -
ва о цем фран ши зе при држа ва ју об а ве за при -
хваћених уго во ром. За за сни ва ње так вог од но са
по треб но је пред узеће ли дер, које ужи ва по слов ни
углед на тржиш ту. То је ујед но и основ ни мо тив
при ма о ца фран ши зе да се укљу чи у фран шиз ни
сис тем, јер мала и сред ња пред узећа по слу ју под
име ном ве ли ке ком па ни је, доб ро по зна те на свет -
ском тржиш ту. На овај на чин су им об ез беђени
плас ман про из во да и тржиш на пре поз нат љи вост. 

Истра жи ва ња по ка зу ју да више од 70% при -
ват но по кре ну тих биз ни са бан кро ти ра већ на -
кон прве го ди не по сло ва ња. Код фран шиз ног по -
сло ва ња си ту а ци ја је об рну та. Сто па ‘’пре жив ља -
ва ња’’ ма лих пред узећа, на кон пет го ди на по сло -
ва ња, је ви шес тру ко већа уко ли ко пред став ља ју 
део фран шиз не мре же. По да ци Америчке при -
вред не ко мо ре по ка зу ју да 97% пред узет ни ка
успеш но за врши прву по слов ну го ди ну, уко ли ко
су укљу че ни у сис тем фран ши зе. Од пред узет ни -
ка који са мос тал но по слу ју, прву го ди ну успеш но 
за врши све га 62%.  На кон пет го ди на по сло ва ња
про це нат ‘’пре жи ве лих’’ фран шиз них фир ми из -
но си  92%, а по сле де сет го ди на 90%. Од пред -
узећа која по слу ју са мос тал но, на кон пет го ди на
по сло ва ња на тржиш ту оста је 23%, а све га 18%
на кон де сет го ди на по сло ва ња.10 
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8) Извор: www.poslovnapolitika.com
9) Извор: www.poslovnapolitika.com
10) Извор: Те у та Фрањ ко вић, „Бан ке не до вољ но за ин те ре со ва не за фран шиз но по сло ва ње“, чла нак, www.seebiz.eu



Ре зул та ти ан ке те ку па ца фран ши зе у САД по -
ка зу ју, да  се више од 94% осећа успеш ним, док
би 75% ан ке ти ра них по но во ку пи ло фран ши зу.
Искус тва раз ви је них тржиш них еко но ми ја ука -
зу ју на то да фран шиз но по сло ва ње упра во тре ба 
ори јен ти са ти на мала и сред ња пред узећа. На
при мер, аме рич ка ком па ни ја General Motors
Company (GMS) сарађује са пре ко 2,5 хи ља да
(фран шин за на та) ма лих и сред њих пред узећа.
Ме та лур шки ком би нат Fest Alpine у Аустрији  по -
слу је са око 4 хи ља де ма лих и сред њих пред узећа
(фран ши за на та). Нека аус триј ска пред узећа из
об лас ти хе миј ске ин дус три је има ју пре ко 6 хи -
ља да при ма ла ца фран ши зе у јед ном сис те му.11

По да ци пред став ље ни у Та бе ли бр. 1. ука зу ју
на чи ње ни цу да  у ев роп ским зем ља ма на јвећи
број фран шиз них брен до ва има ју ви со ко раз ви -
је не зем ље: Фран цус ка 1.369,  Не мач ка 960,  Шпа -
ни ја 919,  Ве ли ка Бри та ни ја 842, Тур ска 1.640,
Ита ли ја 869,  Хо лан ди ја 679, Пор ту га ли ја 524 и
Аустрија 390 брен до ва, као чла ни це Европ ске
фран ши зинг фе де ра ци је (EFF).12 По домаћим
фран шиз ним брен до ви ма пред ња че: Ита ли ја са
96%, Фран цус ка и Ве ли ка Бри та ни ја са 89%, Хо -
лан ди ја са 85%, Не мач ка са 80%, за тим Шпа ни ја
са 81% и Тур ска са 75% домаћих брен до ва. По да -
ци по ка зу ју на то да Фран цус ка оства ру је на јвећи 
про мет у фран шиз ном по сло ва њу, који је у 2009.
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Зем ља Го ди на
Фран шиз ни
брен до ви

Домаћи брен до ви
Број  фр.
ло ка ци ја  

 Про мет
(у млд. ЕВР)Број (%)

Аустрија 2009 390 175 45 6.900 4,50

Бел ги ја 2009 360 198 55 3.500 8,00

Ве ли ка Бри та -
ни ја 2009 842 749   89 - 10,00

Хрват ска 2009 170 34   20 1.000 -

Чеш ка 2009 150 75 50 - -

Дан ска 2009 188 154 82 - -

Фин ска 2009 265 198 75 3.666 4,88

Фран цус ка 2009 1.369 1.218 89 - 82,00

Њемач ка 2009 960 768 80 55.700 41,50

Грчка 2009 563 394 70 16.996 -

Мађар ска 2009 341 239 70 20.000 -

Ита ли ја 2009 869 834 96 58.026 20,08

Хо лан ди ја 2009 679 577 85 27.609 0,30

Пољ ска 2009 565 412 73 13.500 1,10

Пор ту гал 2009 524 288 55 11.271 4,77

Ру си ја 2008 420 270 64 5.000 3,21

Сло ве ни ја 2009 107 51 48 3.246 -

Шпа ни ја 2009 919 744 81 - -

Швед ска 2009 550 369 67 15.000 10,00

Шви цар ска 2008 250 - - - -

Тур ска 2009 1.640 1.230 75 - 17,86

Та бе ла бр. 1 - Фран шиз ни брен до ви и про мет у фран ши зин гу у Евро пи

Извор: www.eff-francise.com

11) Извор: Ни ко ла Прска ло, „Фран ши зе-на јси гур ни ји биз нис за пред узет ни ке по чет ни ке“, чла нак, www.liderpress.hr
12) Европ ска фран ши зинг фе де ра ци ја-ЕФФ (Evropean Franchise Federation–EFF) осно ва на је 23.09.1972. го ди не, са се диш тем у

Бри се лу. Фе де ра ци ја по слу је у скла ду са при нци пи ма Етич ког ко дек са фран ши зин га усво је ног 1972. го ди не. У ње ном сас та ву
су фран ши зинг  асо ци ја ци је 19 ев роп ских зе ма ља: Аустрије, Бел ги је, В.Бри та ни је, Чеш ке, Дан ске, Хрват ске, Фин ске, Фран цус -
ке, Не мач ке, Грчке, Мађар ске, Ита ли је, Хо лан ди је, Пор ту га ла, Сло ве ни је, Швед ске, Швај цар ске, Тур ске и Срби је. Извор:
www.eff-franchise.com



го ди ни из но сио 82 ми ли јар де евра. То зна чи да
ова зем ља са 1.369 фран шиз ним брен дом и на ве -
де ним про ме том има на јраз ви је ни ју фран шиз ну
ин дус три ју у од но су на све дру ге ви со ко раз ви је -
не ев роп ске зем ље. Од зе ма ља у тран зи ци ји, прво 
мес то за узи ма Пољ ска са 565 фран шиз них брен -
до ва, од чега 73% домаћих. Ру си ја има 420 фран -
шиз них брен до ва, од чега 270 домаћих или 64%.
Мађар ска има 341 фран шиз ни бренд, од ко јих је
70% домаћих. Сле ди Хрват ска са 170 фран ши за,
од ко јих је 34 домаћих. У Сло ве ни ји послује 107
давалаца франшизе, од којих је 50 домаћих. У
Чешкој Републици функционише систем од  150
франшиза од којих су 50% домаће. 

Пре ма под а ци ма Међуна род ног удру же ња
за фран шизинг (IFA)13 и Европ ске фран ши зинг фе -
де ра ци је (EFF) да нас на свет ском тржиш ту пре ко
20 ми ли о на учес ни ка по слу је по при нци пу фран -
ши зин га. У САД и Евро пи де лу је више од 20 хи ља -
да фран шиз них сис те ма. У Евро пи по сто ји пре ко
9 хи ља да фран шиз них брен до ва,14 који об ез -
беђују 2,5 ми ли о на рад них мес та и оства ру ју го -
диш њи про мет од око 390 ми ли јар ди евра.
Поређења ради, у Евро пи је то ком 2005. го ди не
по сло ва ло 3,7 хи ља да да ва ла ца фран ши зе, на
пре ко 145 хи ља да ло ка ци ја. Го диш њи оства ре ни
обим фран шиз ног про ме та из но сио је око 75 ми -
ли јар ди евра, док су фран шиз ни лан ци за пош ља -
ва ли 1,3 ми ли о на рад ни ка.15 У ис тој го ди ни
(2005.) је у САД све у куп ни еко ном ски доп ри нос
фран шиз них по сло ва био 2,3 три ли о на до ла ра
или 11% укуп не при вред не ак тив нос ти. Фран -

шиз на ин дус три ја је об ез бе ди ла 11 ми ли о на рад -
них мес та, што је пред став ља ло (чи ни ло) 8%
укуп ног бро ја за пос ле них у при ват ном сек то ру
САД.16 

Неке зем ље као што су: Ру си ја, Чеш ка, Пољ -
ска, Мађар ска и бал тич ке зем ље бе ле же раст
фран шиз ног на чи на по сло ва ња већи од 10% го -
диш ње. Да нас се у Мађар ској и Чеш кој пре ко по -
ло ви не по слов них ак тив нос ти  одви ја по при -
нци пу  фран ши зин га, а у Хрват ској око 30%.17 У
свим овим зем ља ма при ме на фра ши зин га по че -
ла је увођењем про из вод ње и дис три бу ци је про -
из во да и услу га ве ли ких свет ских ком па ни ја као
што су: Coca Cola, Pepsi Cola, McDonald‘s и др. Тако
се фран ши зинг у по след њих  50-ак го ди на раз -
вио у је дан кон зис тен тан тржиш ни мо дел при -
вређива ња са стал ним про ши ре њем  и осва ја -
њем но вих тржишта.

У САД по сто ји око 4 хи ља де фран шиз них сис -
те ма, а пре ко 50% ма лоп ро дај них де лат нос ти се
об ав ља по мо де лу фран ши зин га. Сва ка два на ес -
та ма лоп ро дај на ло ка ци ја у САД по слу је по овом
мо де лу. Индус триј ски ана ли ти ча ри смат ра ју да
фран ши зе у овој зем љи  за пош ља ва ју више од 8
ми ли о на рад ни ка. Изу зе тан раст фран шиз ног
по сло ва ња бе ле жи се у Азији и Ла тин ској
Америци, по себ но у Кини и Инди ји. У по след њих
не ко ли ко го ди на дош ло је до  на глог раз во ја
фран ши зин га у Мек си ку, Бра зи лу и Аргентини. 
Чи ње ни ца је да се фран ши зинг на јбо ље раз ви ја  у 
зем ља ма са брзим еко ном ским рас том и раз ви је -
ним тржиш ти ма. То, међутим, не зна чи да се

56 ___________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 5-6/2013

ЗЕМЉА САД Ка на да Бра зил Мек си ко НР Кина Јапан Аустрал. Еги пат
Јужна
Афр.

Бр. фран -
шиз них
брен до ва 3.000

1.200 1.379 820 2.600 1.256 1.000 340 530

Та бе ла бр. 2 - Број фран шиз них брен до ва у 2009. го ди ни 

Извор: www.eff-franchise.com

13) Међуна род но удру же ње за фран ши зинг IFA (International Franchise Association-IFA) осно ва но је 1960. го ди не као орга ни за ци ја 
чла но ва: фран ши зе ра, фран ши за на та и до бав ља ча. Усва ја њем Етич ког ко дек са осно ван је по ре дак за им пле мен та ци ју на јбо -
љих ме то да у окви ру од но са међу чла но ви ма IFA. Ко декс пред став ља сис тем у коме су сви чла но ви саг лас ни да плаћају пре -
тпла ту ради ре гу ли са ња сво јих од но са у фран ши зин гу. IFA да нас ради при Кон гре су САД и Фе де рал ној трго вин ској ко мо ри
(ФТК) на усав рша ва њу про це са од но са ин дус три је пре ма фран ши зан ти ма  и ин тег рал на је са ек спан зи јом фран ши зин га ши -
ром све та. Извор: Бо рис По пов ски, Фран ши зинг у САД, чла нак, www.biznisforum.com

14) Бренд (енг. Brand) чине: име, знак, сим бол, диз ајн, или сви ови еле мен ти за јед но који дају иден ти тет не ком про из во ду (услу -
зи), по чему се раз ли ку је од кон ку рен тног про из во да  (услу ге). Извор: www.manzana.rs

15) Извор: Проф.др Сре тен Ћузо вић, Ђорђе Ћузо вић, Фран ши зинг као стан дар ди зо ва ни мо дел ин тер на ци о нал ног биз ни са, чла -
нак, www.poslovnapolitika.com

16) Извор: Бо рис По пов ски, Фран ши зинг у САД, чла нак, www.biznisforum.com
17) Извор: Ми ле на Јањић, На ко рак до по слов ног успе ха, чла нак, www.danas.rs



фран шиз ни сис те ми не раз ви ја ју (и успе ва ју) и
на сла би је раз ви је ним тржиш ти ма, што илус тру -
је та бе ла бр. 2.18 

У Та бе ли бр. 2. упо ређени су под а ци фран -
шиз них брен до ва по по је ди ним зем ља ма и ре -
ги о ни ма, а пре ма ста тис ти ци Европ ске фран -
ши зинг фе де ра ци је (ЕФФ). По да ци по ка зу ју да
по бро ју фран шиз них брен до ва пред ња че ви -
со ко раз ви је не зем ље: САД са 3 хи ља де,  Ка на да
са 1,2 хи ља де,  Јапан са 1,256 хи ља да и Аус -
тралија са хи ља ду фран шиз них брен до ва. Ове
зем ље по бро ју фран шиз них брен до ва пра те:
НР Кина са 2,6 хи ља да, Бра зил са 1,379 хи ља да
и Мек си ко са 820 фран шиз них брен до ва. Тре ба
истаћи, да НР Кина по бро ју фран шиз них брен -
до ва и раз во ју фран шиз не ин дус три је пред ња -
чи у ре ги о ну, те да је по бро ју фран шиз них
брен до ва ве о ма бли зу САД.

Гра фи кон бр. 1 - Раст фран ши зин га (број 
фран шиз них ло ка ци ја) по го ди на ма 

 Извор: www.ekonomija.co.me

Поређења ради, на Гра фи ко ну бр. 1. пред -
став ље ни су под а ци о  фран шиз ном по сло ва њу у
све ту у пе ри о ду од 2000. до 2005. го ди не. Пре зен -
то ва ни под а ци по ка зу ју да је про се чан го диш њи
раст фра ши зин га (број фран шиз них ло ка ци ја) у
све ту око 5%. По раст фран шиз ног по сло ва ња по -
себ но је из ра жен у 2003. го ди ни и у од но су на
2002. го ди ну из но сио је 10,17%. По да так упућује
на за кљу чак да је 2003. го ди на била го ди на из ра -
зи тог рас та фран шиз ног по сло ва ња у све ту. Од
тада фран ши зинг по след њих го ди на  бе ле жи
само успон, на шта ука зу ју под а ци пред став ље ни 
у раду. 

3. По тен ци јал не могућнос ти фран ши зин га у
фи нан си ра њу ма лих и сред њих пред узећа у

зем ља ма За пад ног Бал ка на

За раз ли ку од  тржиш но раз ви је них зе ма ља,
гдје је фран шин зинг из узет но раз ви јен, у Срби ји
није дош ло до ње го вог ефи кас ни јег раз во ја.
Тран зи ци о но пре струк ту ри ра ње до ве ло је до по -
ја ве но вог мо де ла влас нич ке струк ту ре, али није
пре поз на ло овај мо дел са мо за пош ља ва ња и раз -
во ја ма лих и сред њих пред узећа. За адек ват ну
при ме ну фран ши зин га у Срби ји не опход но је
спро вес ти дос лед ну при ва ти за ци ју друш тве них
пред узећа, из врши ти де на ци о на ли за ци ју и за -
кон ски га ран то ва ти при ват ну сво ји ну. По ред
тога, да би се фран ши зинг аг ре сив ни је при ме -
нио и по стао основ ни мо дел рас та и раз во ја
већине ма лих и сред њих пред узећа, не опход но је 
об ез бе ди ти адек ва тан тржиш ни ам би јент са
одго ва ра јућом за кон ском ре гу ла ти вом и ин сти -
ту ци ја ма за ње го ву при ме ну. За ула зак међуна -
род них фран шиз них сис те ма у Срби ју, од ве ли -
ког су зна ча ја по ли тич ка ста бил ност и укуп на
друш тве на кли ма у зем љи. Са даш ња при вред на
кре та ња у Срби ји  и ви сок спољ нот рго вин ски де -
фи цит ука зу ју на нуж ност бржег при хва та ња и
при ме не фран ши зин га упо ре до са раз во јем дру -
гих спе ци фич них из во ра фи нан си ра ња ма лих и
сред њих предузећа као што су: лизинг, фак то -
ринг и форфетинг. Франшизинг може бити
заступљен у бројним делатностима и прихваћен
од великог броја незапослених радника, ос ни ва -
њем малих предузећа или трговачких радњи. 

С об зи ром да је  франшиз инг, као мо дел
пред узет ништва, иде а лан на тржишту на коме је
тешко са мос тал но започети по сао, ње гов раз вој
у Срби ји тре ба ло би по спешити (убрза ти). Тре -
нут но су у овом прав цу  ак тив нос ти усме ри ли:
Цен тар за франшиз инг19 и Српско удружење за
раз вој франшиз ин га (СУРФ).20 У Срби ји је на -
јчешће за ступ љен тип франшиз ин га дис три бу -
ци је про из во да, ко јим се у на јвећем про цен ту
баве мала и сред ња пред узећа. Срби ја  пред став -
ља дру го по ве ли чи ни тржиш те у ре ги о ну (одмах 
по сле Ру му ни је), чије  по тро шач ке по тре бе нису
за до во ље не ни при ближ но. За ко ни су ‘’рађени’’
по узо ру на за ко не  Европ ске уни је и нема огра -
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18) Извор: www.pksa.com.ba
19) Прив ред на ко мо ра Срби је (ПКС) је осно ва ла Цен тар за фран ши зинг кра јем 2007. го ди не. Цен тар даје упу тства и нуди са ве те,

те орга ни зу је се мина ре за об уча ва ње будућих да ва ла ца или ко рис ни ка фран ши за. Извор:www.mail-archive.com
20) Прив ред на ко мо ра Срби је (ПКС) осно ва ла је 06.04.2009. го ди не Српско удру же ње за раз вој фран ши зин га (СУРФ). Активности 

удру же ња су усме ре не на про мо ци ју фран шиз ног по сло ва ња у Срби ји, пру жа ње помоћи при ма о ци ма и да ва о ци ма фран ши за,
као и сер ти фи ка ци ју овог вида по сло ва ња. СУРФ пру жа помоћ при ли ком: (а) кон так та и ода би ра фран шиз ног кон цеп та  за
при ма о ца, (б) ту ма че ња и по тпи си ва ња фран шиз них уго во ра, (в) фор ми ра ња фран шиз ног кон цеп та и (г) пред став ља ња
фран шиз них по ну да. Српско удру же ње за раз вој фран ши зин га чла ни ца је Европ ске фран ши зинг фе де ра ци је (ЕФФ).
Извор:www.mail-archive.com



ни че ња улас ку инос тра них фран ши за, по себ но
оних из САД. И по ред тога, Срби ја не пред ња чи у
овом виду по сло ва ња и да нас по сто ји ве о ма
мали број раз ви је них домаћих фран шиз них мре -
жа.21 Иако у Срби ји не по сто је ва лид ни под а ци о
бро ју фран ши за, по зна ва о ци (струч ња ци) про -
це њу ју да се Срби ја на ла зи на са мом дну ев роп -
ске лес тви це.22

Да нас у Хрват ској по слу је  170 фран шиз них
ла на ца, од чега је само 34 домаћих или 20%. Они
по кри ва ју 910 ло ка ци ја (про дај них мес та), за -
пош ља ва ју око 17 хи ља да рад ни ка, те оства ру ју
го диш њи про мет од око 300 ми ли о на евра. 
Пред виђања су да ће се до 2012. го ди не овај про -
мет удвос тру чи ти. Раст фран шиз ног по сло ва ња
у Хрват ској  је  око 10% на го диш њем ни воу.
Мада се у Хрват ској о фран ши зи раз миш ља као о
‘’не чему што се ку пу је‘’ ипак се по јав љу ју пред -
узећа  про вај де ри,23 као и из воз ни ци фран ши зе.24

 
Пред ност фран шиз ног по сло ва ња, за мала

пред узећа и пред узет ни ке по чет ни ке, је у сма ње -
њу по слов ног ри зи ка и у томе што при мар но не
тра жи пре тход но ис кус тво. Пре ма под а ци ма
Хрват ског удру же ња за фран шиз но по сло ва ње
(ФИП),25 упркос низу не дос та та ка, у овој зем љи
по сто ји не ко ли ко ин дус триј ских сек то ра са ве -
ли ким из гле дом за успех у фран шиз ном по сло -
ва њу: (а) ту рис тич ки сек тор, (б) сек тор ма лоп ро -
да је, (в) сек тор угос ти те љства, (д) fast food рес то -
ра ни и (е) услуж ни и ин фор ма тич ки сек тор.
Огра ни ча ва јући фак то ри бржег раз во ја фран -
шиз ног по сло ва ња у Хрват ској су: (а) не до вољ на
ин фор ми са ност и не зна ње, (б) не дос та ци прав -
ног сис те ма (не пос то ја ње за кон ске ре гу ла ти ве),
(в) не спрем ност ба на ка да фи нан си ра ју фран ши -
зе ре. Иако би про ши ре ње и убрзан раст фран -
шиз ног по сло ва ња повећао кон ку рен тност ма -

лих и сред њих пред узећа и за пос ле ност,  Хрват -
ска нема прав ну осно ву (за кон о фран ши зин гу
или дру ги про пис) која би ре гу ли са ла успос тав -
ља ње фран шиз ног од но са. Осим тога, ко мер ци -
јал не бан ке у Хрват ској не ‘’виде‘’ овај по сао као:
осмиш љен, до ка зан и по уздан по слов ни под -
ухват, који ка рак те ри ше  ми ни ма лан по слов ни
ри зик.

Раз вој фран шиз ног по сло ва ња у Бос ни и Хер -
це го ви ни  да ти ра  из 1984. го ди не, од вре ме на
одржа ва ња  Зим ских олим пиј ских ига ра у Са ра је -
ву. Међутим, од тада па све до 2000. го ди не није
било зна чај ни јег по ма ка у раз во ју овог об ли ка
по сло ва ња. Тре ба истаћи да је раз вој фран шиз -
ног сис те ма у Бос ни и Хер це го ви ни на са мом за -
чет ку, било да се ради о раз ви ја њу мо де ла фран -
шиз ног по сло ва ња од стра не домаћих пред -
узећа, или пре узи ма њу фран шиз них мо де ла од
стра не инос тра них ком па ни ја. Тре нут но у Бос ни
и Хер це го ви ни де лу је све га не ко ли ко стра них
фран шиз них ком па ни ја. Стра не ком па ни је кроз
фран шиз но по сло ва ње оства ру ју ре ла тив но
мали про мет у трго ви ни (Еconomic, Coca Cola,
Benetton, Swatch, Lindeks) и у фи нан сиј ским услу -
га ма (Western Union, Diners Card, Master Card,
American Express и дру ге кре дит не кар ти це). Про -
мет фран шиз них услу га у Бос ни и Хер це го ви ни
ско ро да и не по сто ји. 

У Бос ни и Хер це го ви ни је не зна тан (за не мар -
љив) број ма лих и сред њих пред узећа  при ма ла -
ца фран ши зе и по ред чи ње ни це да не плаћају
при ступ ни ну и нов ча ну на кна ду за ко ришћење
фран шиз ног сис те ма.26 Ова по год ност им омо -
гућава ниже трош ко ве и успеш ни је по сло ва ње.
Такође је ве о ма мали број домаћих пред узећа да -
ва ла ца фран ши зе, међу ко ји ма су на јзна чај ни ја:
Economic д.о.о. Ви тез, IT Computers д.о.о. Гра ча ни -
ца и Carmen Line д.о.о. Лакташи.
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21) Нај поз на ти је домаће фран ши зе у Срби ји су: ДИС трго ви на, Jugodata, PC centar, Roma, Maxi, Пош та, ComTrade Shop, Jolly Travel и
др. Неке од инос тра них фран шиз них мре жа које по слу ју у Срби ји су: McDonald’s, Fornetti, Diners Club International, Avis,
Crestcom, PizzaHut, Helen Doron,Top Shop. Извор: www.pksa.com.ba

22) Извор: www.mail-archive.com
23) Једно од тих пред узећа је San Francisco Coffee House, прва аме рич ка кућа кафе, које су у Хрват ској по кре ну ли оси јеч ки пред узет -

ни ци Jasmina Pacek i Denis Te{ek, по врат ни ци из САД. Међу успеш ним домаћим лан ци ма фран шиз ног по сло ва ња су: HG spot, Bio &
bio i Body Creator. Један од успеш них фран шиз них кон це па та је Bio & bio, ко јег је 1996. го ди не осно ва ла фир ма Biovega. Bio & bio
има пет фран шиз них об је ка та у Заг ре бу, Спли ту и Дуб ров ни ку, а у њима про да је свет ске про из во де са сер ти фи ка том еко уз го ја. 
Body Creator је цен тар за пре вен ци ју и ли је че ње го јаз нос ти и пре об ли ко ва ња жен ског ти је ла, а до да нас је ово пред узеће пу тем
фран ши зе про ши ри ло сво је по сло ва ње у Хрват ској, Бос ни и Хер це го ви ни и Сло ве ни ји. Извор: www.liderpress.hr

24) Извор: Nikola Prskalo, „Нај си гур ни ји биз нис за пред узет ни ке по чет ни ке“, чла нак, www.liderpress.hr
25) Хрват ско удру же ње за фран ши зи но по сло ва ње (FIP) осно ва но је кра јем 2002. го ди не и чла ни ца је Европ ске фран ши зинг фе -

де ра ци је (EFF). Извор: www.fip.com.hr
26) У прак си фран шиз ног по сло ва ња при ма лац фран ши зе се уго во ром об а ве зу је да ће плаћати нов ча не над окна де да ва о цу фран ши зе

по раз ним осно ва ма за ко ришћење фран шиз ног сис те ма. При ме ра ради, за ку по ви ну фран ши зе McDonald‘s по треб на ин вес ти ци ја
се креће између 408.600 до 647.000 до ла ра. Да би се ку пи ла фран ши за на јвећег свет ског фран ши зе ра кафе, ка над ске ком па ни је
Gloria Jeans Coffees,  по треб на је ин вес ти ци ја од 128.100 до 389.500 до ла ра, док је за фран ши зу рес то ра на Papa Johns Pizza по треб но
између 150.000 до 250.000 до ла ра. У ка те го ри ји од 10.000 до 20.000 до ла ра може се ку пи ти фран ши за одређеног про гра ма школ -
ске об уке на ра чу на ру, сер вис за пра ње про зо ра, те пи ха и слич но. По чет на фран шиз на при ступ ни на (на кна да) код већине да ва ла -
ца фран ши зе се креће од 20.000 до 28.000 до ла ра. Извор: Проф. др Не над Бркић, Мр Мир нес Сал дун, „Ста во ви ме на џе ра о фран шиз -
ном по сло ва њу у Бос ни и Хер це го ви ни“, Збор ник ра до ва Еко ном ског фа кул те та Са ра је во, бр. 28/2008, Са ра је во, 2008, стр. 152. 



По да ци пред став ље ни на Гра фи ко ну бр. 2.
по ка зу ју да у Бос ни и Хер це го ви ни по сто је само
че ти ри пред узећа да ва о ца фран ши зе. Пре ду зеће
Economic д.о.о. Ви тез,27 на јус пеш ни ји до ми цил ни 
фран ши зер, по се ду је мре жу од 58 при ма ла ца
фран ши зе раз гра на ту по чи та вој те ри то ри ји
Бос не и Хер це го ви не. IT Computers д.о.о. Гра ча ни -
ца има фран шиз ну мре жу од 8 при ма ла ца фран -
ши зе. Пре ду зеће Carmen Line д.о.о. Лак та ши  по -
се ду је мре жу од све га 4 при ма о ца фран ши зе, док
је уло га че твртог фран ши зе ра за не мар љи ва.

Осим не зна ња и не ин фор ми са нос ти, глав не
пре пре ке за бржи раз вој фран шиз ног по сло ва ња у
Бос ни и Хер це го ви ни су: (1) не пос то ја ње за кон ске
ре гу ла ти ве (на држав ном и ен ти тет ском ни воу)
и (2) не спрем ност ба на ка да фи нан си ра ју при ма о -
це фран ши зе. Бан ке су углав ном не за ин те ре со ва не 
за фи нан сиј ско праћење фран шиз ног по сло ва ња.
Оне при ма о це фран ши зе ‘’тре ти ра ју’’ као сва ко но -
во осно ва но пред узеће и по ред чи ње ни це да су она
знат но мање ри зич на и да има ју ве ли ке шан се за
успеш но по сло ва ње. 

Сла ба раз ви је ност фран шиз ног по сло ва ња у
Бос ни и Хер це го ви ни има два раз ло га. Први је то
што  влас ни ци (ме на џе ри) ма лих и сред њих пред -
узећа још увек за сту па ју став по коме  ра ди је би ра ју
са мос тал ност по сло ва ња сво га пред узећа. Са мос -

тал ност по сло ва ња им омо гућава  сло бо ду рада и
де ло ва ња пре ма влас ти том нахођењу,  док су уну -
тар фран шиз ног сис те ма тач но про пи са ни сви
усло ви по сло ва ња (про из вод ња, дис три бу ци ја, по -
слов на по ли ти ка и сл.). Дру ги се од но си  на не поз на -
ва ње кон цеп та фран ши зе од стра не бо сан ско хер це -
го вач ких пред узет ни ка и ме на џе ра. Они  нису у по -
тпу нос ти упоз на ти са пред нос ти ма фран шиз ног
сис те ма по сло ва ња, од но сно  пред нос ти ма сис те ма
који успеш но и доб ро по слу је. Истра жи ва ња28 су по -
ка за ла да  по сто је ве о ма мала одсту па ња у миш ље -
њи ма оних који већ ко рис те фран ши зу (да ва о ци и
при ма о ци фран ши зе) о на чи ну фран шиз ног по сло -
ва ња у ма лим и сред њим пред узећима у Бос ни и
Хер це го ви ни. На и ме, сви ко рис ни ци су за до вољ ни
ре зул та ти ма фран шиз ног по с ло ва ња. 

У Бос ни и Хер це го ви ни по треб но је још дос та
рада на  про мо ци ји и раз во ју фран ши зин га, пре
све га, на  раз ви ја њу домаћих фран шиз них мар ки
(брен до ва) као мо де ла рас та и ши ре ња по сло ва -
ња ма лих и сред њих пред узећа, а са ци љем
општег по рас та еко ном ске ста бил нос ти и при -
вред ног рас та зем ље. С тим у вези,  у Ви те зу је 1.
јуна 2008. го ди не от во рен Фран ши зинг цен тар
Бос не и Хер це го ви не (ФЦ БиХ).29 Циљ ње го вог
осни ва ња је раз ви ја ње и  унап ређива ње фран -
шиз ног на чи на по сло ва ња у Бос ни и Хер це го ви -
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Гра фи кон бр. 2 - Домаћа пред узећа да ва о ци фран ши зе и број њи хо вих при ма ла ца

Извор: проф. др Не над Бркић, мр Мир нес Сал дун, „Ста во ви ме на џе ра о фран шиз ном по сло ва њу у Бос ни и Хер це го ви -
ни“, Збор ник ра до ва Еко ном ског фа кул те та Са ра је во, бр. 28/2008, Са ра је во, 2008, стр. 150.

27) Пре ду зеће Economic д.о.о. Ви тез на јус пеш ни је је у фран шиз ном по сло ва њу у Бос ни и Хер це го ви ни. Economic д.о.о. Ви тез, прво 
до ми цил но пред узеће, уве ло је 2000. го ди не фран шиз ни на чин по сло ва ња и из гра ди ло фран шиз ну мре жу у свим већим гра -
до ви ма Бос не и Хер це го ви не. Сво јом фран шиз ном мре жом по кри ва бо сан ско хер це го вач ко тржиш те  са 58 фран шиз них ло ка -
ци ја. Economic д.о.о. Ви тез пла ни ра про ши ре ње фран шиз ног по сло ва ња на тржиш та су сед них зе ма ља: Срби је, Хрват ске и
Црне Горе. Де лу јући у овом прав цу, осно ва ни су  пред узеће у Заг ре бу и пред став ниш тво у Бе ог ра ду. Economic д.о.о. Ви тез пу -
тем фран шиз не мре же оства ру је пре ко 50% укуп ног го диш њег при хо да с тен ден ци јом да љег рас та. Извор:www.economic.ba.

28) Ре зул та ти ис тра жи ва ња су пуб ли ко ва ни у раду проф. др Не на да Бркића и мр Мир не са Сал ду на: „Ста во ви ме на џе ра о фран шиз ном
по сло ва њу у Бос ни и Хер це го ви ни“, Збор ник ра до ва Еко ном ског фа кул те та Са ра је во, бр. 28/2008, Са ра је во, 2008, стр. 153 -157.

29) Фран ши зинг цен тар БиХ по врши не је 25,939 хи ља да квад рат них ме та ра и  на јвећи је по слов ни цен тар овог типа у ре ги о ну. У
ње го ву из град њу је уло же но 8,5 ми ли о на евра. Ини ци ја тор и глав ни ин вес ти тор овог цен тра је пред узеће Economic д.о.о. Ви -
тез. Извор: www.fcbih.info, www.balkans.com



ни и ре ги о ну, за сно ва ног на кон цеп ту раз во ја ло -
кал них и ре ги о нал них фран шиз них брен до ва.
Фран шиз ни цен тар БиХ пред став ља мес то где се
сус рећу по ну да и траж ња за фран шиз ним на чи -
ном по сло ва ња, од но сно ‘’мост по ве зи ва ња’’ да -
ва ла ца и при ма ла ца фран ши зе.

Зак љу чак

Фран ши зинг као мо дел по сло ва ња може
има ти ве о ма ве ли ки ути цај на раз вој ма лих и
сред њих пред узећа, како у Бос ни и Хер це го ви ни,
тако и зем ља ма у ре ги о ну. Са мим тим, ути че на
раз вој при вре де сва ке од зе ма ља кроз сма ње ње
не за пос ле нос ти, али и повећање про ме та роба и
пру жа ња услу га по свет ским стан дар ди ма.
Фран шиз ни при нци пи рада об ез беђују ма лим и
сред њим пред узећима и пред узет ни ци ма већу
си гур ност и ефи кас ност по сло ва ња. Фран шиз но
по сло ва ње даје веће га ран ци је по слов ном успе ху 
сва ког пред узет ни ка по је ди нач но, као и чи та -
вом фран шиз ном сис те му. Међутим, за успех
фран шиз ног по сло ва ња не опход ни су доб ра
при пре ма, ана ли за про мен љи вих фак то ра  и
при ме на уста ље не ме то до ло ги је. Ме то до ло ги ја
фран шиз ног по сло ва ња те ме љи се на: (а) из бо ру
по вољ не ге ог раф ске по зи ци је за за по чи ња ње
биз ни са, (б) доб рој про це ни и из бо ру да ва о ца
фран ши зе, (в) са куп ља њу по ну да у пи са ној фор -
ми како би се пред ви де ла ви си на трош ко ва и  (г)
из ра ди ква ли тет ног биз нис пла на. Тре ба истаћи
да је доб ро дош ла сва ка ве ли ка ком па ни ја која се
на тржиш ти ма зе ма ља у тран зи ци ји по ја ви као
сис тем са пер спек ти вом ши ре ња фран шиз ног
сис те ма по сло ва ња. То је доб ра при ли ка и за ве -
ли ки број ма лих и сред њих пред узећа у Бос ни и
Хер це го ви ни. Уко ли ко желе да опста ну у гло бал -
ном еко ном ском окру же њу, мала и сред ња пред -
узећа тре ба да де фи ни шу под руч ја у ко ји ма могу
по стићи же ље не по слов не ре зул та те, на ко ји ма
ће  ба зи ра ти сво је ком плет но по сло ва ње. Сто га
се про це њу је да су  развојни програми пре д узет -
ни ка, утемељени на франшизном пословању,
прилика за лакше превазилажење  повећаних
политичких, правних и привредних ризика,
тренутно присутних у Босни и Херцеговини. 
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Ма ри ја
ЖИВАНОВИЋ*

Примена процеса пословног
реинжењеринга кроз технику

ТQМ-а на развој малих и средњих
предузећа у Србији

Апстракт
Мала и сред ња пред узећа су о ча ва ју се да нас са ве ли ким бро јем сло же них про бле ма у по сло -
ва њу не само код нас, већ и у све ту. Основ не ка рак те рис ти ке так вог ста ња огле да ју се у
теш ком при ла гођава њу на про ме не које би брже до ве ле до по бољ ша ња ква ли те та укуп -
ног по сло ва ња ме наџ мен та и укуп ног пред узет ниш тва. Ме наџ мент нема стра те ги ју за
брзо ре а го ва ње нити мо ти ви са ност сво јих за пос ле них, све док сви за јед но не схва те да то 
ста ње по чи ње да пре рас та у озбиљ ну кри зу и не сол вен тност на тржиш ту. Пред мет ис -
тра жи ва ња у раду је при каз јед не од зна чај них тех ни ка ме наџ мен та - управ ља ња укуп -
ним ква ли те том (у на став ку тек ста: ТQМ), кроз про цес ре ин же ње рин га, која чини си гур -
ним пут ка по бољ ша њу по сто јећег ста ња по сло ва ња пред узећа. На и ме, увођење
ре ин же ње рин га у по слов не про це се је зна чај но за про ме не про це са који су до ве ли до кри зе у
по сло ва њу ма лих и сред њих пред узећа у њи хо вом ме наџ мен ту, као и на кон ку рен тном
тржиш ту. Циљ рада јес те да се по бољ ша по слов ни успех ма лих и сред њих пред узећа (у на -
став ку тек ста МСП) у про це су при ме не тех ни ке управ ља ња укуп ним ква ли те том кроз
по слов ни ре ин же ње ринг. Као што ме то до ло ги ја на ла же, у ис тра жи ва њу се по шло од те -
о риј ских чи ње ни ца о про це су ре ин же ње рин га као и по сло ва њу ма лих и сред њих пред узећа
у Ре пуб ли ци Срби ји. Мала и сред ња пред узећа која желе да буду по слов но успеш на, мо ра ју
да се ори јен ти шу на пред ло же ни мо дел или неку ње го ву ва ри јан ту за сно ва ну на ме наџ -
мент сис те му.

Кључ не речи: ре ин же ње ринг, мала и сред ња пред узећа, ме наџ мент, кри за.

Увод

У ме наџ мен ту и пред узет ниш тву да нас је
више него ика да по треб но за узе ти стра теш ке и
орга ни за ци о не при нци пе саг ле да ва ња свих
кључ них фак то ра из окру же ња који ути чу на
уку пан ква ли тет мале при вре де.

По да ци ука зу ју на то да при вред ни и по слов ни 
сис те ми ових струк ту ра да нас про ла зе кроз на -
јте жи пе ри од свог при вређива ња, рас та и раз во ја.

У по слов ним сис те ми ма за хваћеним кри зом
циљ је да се што пре изађе из кри зе на бази раз -
ви ја ња сис тем ског окви ра као функ ци о нал не
ко хе рен тне це ли не сас тав ље не од ве ли ког бро ја
међусоб но по ве за них под сис те ма. Мала и сред -
ња пред узећа као сис тем, са на учног ас пек та,
пред став ља ју хо мо ге ну це ли ну са утврђеним
принципима и чињеницама.

Прак са по ка зу је да се у сва ком по слов но-про -
из вод ном сис те му који је ин тег ри сан са окру же -
њем јав ља по тре ба за про ме на ма у окви ру по -
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слов них про це са кроз увођење ре ин же ње ринг
тех ни ке по сло ва ња пре ма свет ским раз ви је ним
при нци пи ма, који воде ка по бољ ша њу ста ња по -
сло ва ња у свим про це си ма – биз нис процес
реинжењеринг (у наставку текста: БПР).

У осно ви, за хте ви за по бољ ша њи ма се јав ља ју у
сфе ри по сло ва ња, про из вод ње, тех ни ке-тех но ло -
ги је, окру же ња и сл. На уч ни и праг ма тич ни циљ
усме рен је ка увођењу по бољ ша ња у свим ин дус -
триј ским и по слов но-про из вод ним сис те ми ма.

По бољ ша ња ефи кас нос ти по слов ним ре ин -
же ње рин гом се од но се на све про це се и ак тив -
нос ти усме ре не на тржиш те и ко мер ци јал но-фи -
нан сиј ску по ли ти ку. У на јши рем смис лу по бољ -
ша ња од но се се на раз вој про из во да, про из вод -
них ка па ци те та, раз вој тржиш та, повећања ин -
вес ти ци ја кроз кре ди те и др. Оно што не дос та је
је интеграција свих концепата у јединствен
приступ.

Тај је ди нстве ни при ступ, на стао 80-тих го ди -
на, је при ступ управ ља њу укуп ним ква ли те том,
по зна ти ји као ТQМ.

Због сво је сло же нос ти, про је кат раз во ја и им -
пле мен та ци је ТQМ сис те ма, мора пре ма одређеној
ме то до ло ги ји, у ду жем вре мен ском пе ри о ду да се
стал но и из но ва над ограђује уз пре ис пи ти ва ње
по сто јећих и оства ре них вред нос ти на ју ти цај ни -
јих ци ље ва.

Уло га ме наџ мен та је еви ден тна у брзом одус -
та ја њу од за ста ре лих, као и увођењу но вих, мо -
дер них про це са по сло ва ња. На по ри ис тра жи ва -
ња у овој об лас ти суш тин ски су усме ре ни на саз -
на ња у ко јој мери про цес по слов ног ре ин же ње -
рин га доп ри но си по бољ ша њу ефи кас нос ти по -
сло ва ња како ма лих тако и сред њих пред узећа и
на ре ди зајн по сто јећег мо де ла орга ни за ци о не
струк ту ре и ства ра ње но вог, ефи кас ног мо де ла,
који укљу чу је нове ме то де, про це се рада, орга ни -
за ци о ну струк ту ру. Пот реб но је, на и ме, про наћи
адек ват не тех ни ке експло а ти са ња успе ха у по -
сло ва њу пред узећа, како би се њима раз ви ја ла
успеш на тржиш на стра те ги ја.

На ве де на об ласт ис тра жи ва ња је ите ка ко ак -
ту ел на, има јући у виду чи ње ни цу да ве ли ки број
на ших пред узећа по слу је како на домаћој, тако и
на међународној сцени.

1. Концепт имплементирања процеса
пословног реинжењеринга

Ре зул та ти ис тра жи ва ња свет ских и домаћих
на учни ка и праг ма ти ча ра упућују да се по бољ -
ша ње по сло ва ња ма лих и сред њих пред узећа
спро во ди увођењем про це са по слов ног ре ин же -
ње рин га како у по слов не тако и у про из вод не
сис те ме. Пос лов ни сис те ми има ју уло гу но си о ца

по слов ног про гра ма са за дат ком да об ез бе де све
усло ве који пре тхо де из врше њу по слов них ак -
тив нос ти, док про из вод ни сис те ми у окви ру
про из вод них пред узећа има ју уло гу но си о ца по -
сла и тре ба да об ез бе де све усло ве који пре тхо де
не пос ред ној про из вод њи производа и испоруке
тих производа, у пројектовању, технологији,
стандардизацији и сл.

Раз ви је не зем ље су по че ле са раз во јем и ин -
тен зив ни јом при ме ном по слов ног ре ин же ње -
рин га по чет ком XX века, чиме су ње го ви кон цеп -
ти на шли мес то и у те о ри ји и прак си. Пре ма под -
а ци ма, у ли те ра ту ри се на во ди да је још од 1900.
по чео раз вој ре ин же ње рин га када је Frederick W. 
Taylor за на учни ме наџ мент об ја вио сво је при -
нци пе орга ни зо ва ња и управљања, поделу
између рада и управљања, веће наднице и сл.

У на учној ли те ра ту ри се не може срес ти
општеп рих ваћена де фи ни ци ја ре ин же ње рин га,
сто га у на став ку на во ди мо неке од могућих
дефиниција.

Тер мин “ре ин же ње ринг” може се де фи ни са -
ти као про ме на за ко јом се тра га у прав цу по бољ -
ша ња фак то ра по сло ва ња, про це са и ква ли те та
про из во да у сек то ру раз во ја, маркетинга, на
тржишту.

За ме наџ мент по сло ва ња за хваћеног кри зом,
ре ин же ње ринг се де фи ни ше као осно ва за сис -
тем ско де ло ва ње, где се ула жу ве ли ки на по ри за
повећање про дук тив нос ти (Лукић & Жи ва но -
вић, 2009). Или, то је ра ди кал на про ме на свих ак -
тив нос ти и про це са у пред узећу, усме ре на на
раз вој не и стра те гиј ске про бле ме. Ре ин же ње -
ринг под ра зу ме ва ре ор га ни зо ва ње по слов них
про це са уну тар орга ни за ци је у циљу по бољ ша -
ња по сто јеће или увођења нове орга ни за ци о не
струк ту ре, како би се пред узеће успеш но при ла -
го ди ло про ме на ма које за хте ва окру же ње и
тржиш те. Реч је и о ре ди зај ну по сто јећег мо де ла
орга ни за ци о ног по сло ва ња на осно ву мо ди фи -
ко ва ног пројекта у циљу стварања ефикасног
модела, који инкорпорира нове методе, процесе
рада, организациону структуру.

Пре ма одређеним ау то ри ма „ре ин же ње ринг“
се де фи ни ше као про цес у коме се на на јбо љи на -
чин, уз учешће свих ком по не на та и ре сур са
пред узећа об ез беђују по бољ ша ња раз ме не робе
и услу га у циљу еко ном ске ко рис ти пред узећа.
Он об ухва та сва ку по слов ну, про из вод ну и при -
вред ну ак тив ност пред узећа било које при вред -
не гра не и де лат нос ти (у про из вод њи, про ме ту
робе и услу га) уз ангажовање потребног рада,
као и новчани профит предузећа.

Пре ма П. Дра ке ру (2006), ако се жели спро вес -
ти ре ин же ње ринг за по че так тре ба да зна мо ње -
го ву сврху. Пос то ји јед на де фи ни ци ја те сврхе:
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ство ри ти куп ца. Ку пац је те мељ сва ког по сло ва -
ња и по треб но је саз на ти које по тре бе по тен ци -
јал них ку па ца тре ба за до во љи ти, како би се
одре дио сте пен до које мере је по треб но
спроводити процес пословног реинжењеринга.

За малу при вре ду ре ин же ње ринг је ква ли -
тет но и ефи кас но ре ше ње јер упућује на брзо
одус та ја ње од за ста ре лих про це са и из но ва раз -
ви ја ње сис те ма за експло а ти са ње со пстве них
успе ха. За ме наџ мент то зна чи су о ча ва ње са на -
јваж ни јим про бле ми ма који су за де си ли по сло -
ва ње где ли де ри има ју на јваж ни ји за да так, а то
је да пред ви де кри зу и да учи не свој сис тем спо -
соб ним да спре чи „олу ју“ и да буде ис пред ње. У
це ли ни, при ме на но вог при сту па за хте ва ви сок
мо рал, да сви верују у сопствене могућности и
способности заједно са свим запосленима.

Спро вођење ре ин же ње рин га у прак си за хте -
ва да се стал но пре ис пи ту је, да ли је до бар или
лош, да ли функ ци о ни ше пре ма про гра му, од но -
сно при мећује ли се повећање свих кључ них
вред нос ти, про дук тив нос ти, ино ва ци ја, па све
до остваривања већег профита.

Нови мо дел по сло ва ња не само да по ма же да
се кри за пре бро ди, већ се кроз ње го ву при ме ну
тежи да се за не ма ре не ства ри у кон цеп ци ји по -
сло ва ња по ста ве на здра ве осно ве. Код услуж -
них ма лих фир ми у криз но вре ме по сло ва ња
тре ба се ори јен ти са ти на цене, упо зо ра ва јући да
је то је дан од кључ них фак то ра који одређује
вред ност услу ге, што доп ри но си да се пронађе
успешнији начин наступања на тржишту.

Нови мо дел ко му ни ци ра ња, нове вред нос ти
које ће пред узеће пре зен то ва ти по сто јећим и
но вим куп ци ма пред став ља ју не што по чему ће
се то пред узеће раз ли ко ва ти од кон ку рен ци је.
На при мер, уко ли ко ку пац тра жи да се сма њи
цена услу ге и ме наџ мент се опре де ли ре ци мо за
сма ње ње об и ма услу ге, тиме се по вла чи мање
трош ко ва, или дру го, ако се вред ност у по сло ва -
њу повећала за два до три пута од уло же ног
може се по сум ња ти да ће ку пац одус та ти од ку -
по ви не или у крај њем слу ча ју, мож да у
будућнос ти неће по сло ва ти с так вим куп ци ма.
Так во ста ње на ла же да ме наџ мент донесе
пословну одлуку примене и развоја технике
пословног реинжењеринга.

Фазе спро вођења про це са ре ин же ње рин га. 
Ре ин же ње ринг као сло же на ак тив ност се при хва -
та и спро во ди план ски, фун да мен тал ним про ме -
на ма, ре ди зај ни ра њем про це са или ре ор га ни за -
ци јом зна чај них ак тив нос ти (Жи ва но вић, 2002).

У окви ру про из вод них пред узећа по смат ра се 
струк ту ра сва ке ета пе раз во ја про из во да по је -
ди нач но и уоча ва ју се могућа не склад на ре ше -
ња. Ре зул та ти ана ли зе бе ле же се у одређене за -

пи се, про це ду ре, кар те тока про це са, на ло ге о
пре вен тив ним и ко рек тив ним ме ра ма и др. Пос -
ту пак спро вођења обухвата компоненте
назначене у наставку текста.

Прво, струк ту ри ра се кон цеп ци ја пла на.
Озна ча ва се пе ри од фор ми ра ња и при хва та ња
иде ја које су на ста ле на бази ис тра жи ва ња
тржишта.

Дру го, пред виђа се из ра да feasibility сту ди је -
сту ди је из вод љи вос ти про це са, зна чај на за тех -
нич ко уоб ли ча ва ње про из во да, из ра ду тех нич -
ке до ку мен та ци је, еко ном ске анализе, анализе
трошкова.

Треће, врши се по бољ ша ње фак то ра ква ли те -
та свих пер фор ман си про из во да до крај ње пер -
фек ци је и усав рша ва ње про из во да, из ра да про -
то ти па, при сту па ње осва ја њу про из вод ње нул те 
серије – пробне производње и др.

Че тврто, ко мер ци ја ли за ци ја – дис три бу ци ја
но вог про из во да на тржиш те (неке врсте про из -
во да могу и пре ове фазе да оства ре флук ту а ци ју
на тржишту).

Пето, пред виђа се, да се деси оно што се пла -
ном про из вод ње и мар ке тин шким пла ном оче -
ку је – тржиш на ек спан зи ја. Пла ни ра се вре ме пе -
нет ра ци је про из во да, ње го вог успе ха и раз во ја.
На осно ву рас по ло жи ве мо дер не тех но ло ги је и
могућнос ти ње ног да љег осва ја ња и усав рша ва -
ња пре тпос тав ља се да је могуће престићи
конкуренцију.

Шес то, зре лост про из во да и не ста ја ње са сце -
не. Засићење тржиш та с јед не стра не и иг но ри са -
ње про из во да од стра не ку па ца с дру ге стра не,
ства ра про бле ме ком па ни ји. Нај већи про блем
пред став ља ју не пла ни ра не за ли хе го то вих про -
из во да на бази за ста ре лих тех но ло ги ја или про -
це са про из вод ње где још није ре а ли зо ва на ре ин -
же ње ринг тех ни ка из врсног по сло ва ња (ТQМ
тех ни ка). Да не би дош ло до га ше ња про из вод ње
јед ног про из во да, због на ве де них не дос та та ка
пред узи ма се ре ди зајн, ре ор га ни за ци ја по по тре -
би це ло куп ног про из вод ног сис те ма, ала та, ма -
ши на и ма шин ске опре ме, пла на ди вер зи фи ка ци -
је про из во да, и др.

Сед мо, за ста ре лост про из во да пред став ља
озбиљ но ста ње про из во да на тржиш ту. Бит но је
да се на вре ме до не су одлу ке ме наџ мен та о да -
љем тржиш ном по сло ва њу. Уко ли ко је по жељ но
за тржиш те, тре ба из врши ти за ме ну ста рог про -
из во да но вим који ће бити атрактиван за
тржиште.

Прак са раз ви је них пред узећа која су усав -
рши ла при ме ну тех ни ке ре ин же ње рин га је, да
се кроз вре мен ску ди мен зи ју пра те остварени
дохоци.
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У већини слу ча је ва по сто ји ко ре ла ци ја
између пла ни ра ног и оства ре ног жи вот ног века
про из во да. У том слу ча ју ме наџ мент тре ба да
при ме ни ефи кас не мере како би се ре ал ни жи -
вот ни век про из во да при бли жио пла ни ра ном. У
свом по сло ва њу тре ба да се тежи ка оства ре њу
на јбо љег на чи на прилагођавања производа
захтевима купаца.

За на ста ле си ту а ци је ко рис но је да се из во де
про ме не увођењем ре ин же ње рин га, пре вас ход -
но у об лас ти на бав ке и им пле мен та ци је нових
машина.

2. Развој малих и средњих предузећа
у Србији

Мала и сред ња пред узећа има ју зна чај ну уло гу 
у свим еко но ми ја ма, а по себ но у тран зи ци о ним и
зем ља ма у раз во ју које се на ла зе пред ве ли ким
из а зо ви ма у смис лу ре ша ва ња про бле ма ви со ке
не за пос ле нос ти и не јед на ке дис три бу ци је за ра -
да. МСП пру жа ју зна ча јан доп ри нос повећању до -
хот ка и кре и ра њу но вих рад них мес та са јед не
стра не. Са дру ге стра не, она ујед но пред став ља ју
на ред ну и ве о ма важ ну фазу у раз во ју мик ро
пред узећа, под сти чу ино ва тив ност и раз вој но -
вих тех но ло ги ја и оства ру ју ди рек тан ути цај на
ниво аг ре гат не траж ње и ин вес ти ци ја. У на сто ја -
њу да се ука же на уло гу и зна чај сек то ра МСП по
раст и раз вој на ци о нал них еко но ми ја, не опход но
је по ред ана ли зи ра ња учешћа овог сек то ра у
основ ним мак ро е ко ном ским по ка за те љи ма са
по себ ном паж њом се осврну ти на ути цај који се
по сто ја њем ве ли ког и ди на мич ног сек то ра МСП
оства ру је на ни воу укуп них еко ном ских пер фор -
ман си јед не при вре де.

Пре ма кри те ри ју ми ма Европ ске уни је (Ђор -
ђевић, 2001), мала и сред ња пред узећа се де фи -
ни шу на сле дећи на чин:
• под сред њим пред узећем под ра зу ме ва се

пред узеће које има до 250 за пос ле них, које
није део веће орга ни за ци је нити део не ког
лан ца, које има го диш њи обрт мањи од 40 ми -
ли о на EUR, од но сно коме је би ланс ста ња
мањи од 27 ми ли о на EUR (уз га ран ци ју са мос -
тал нос ти у мери која до пуш та да кон цер ни по -
се ду ју мак си мал но 25% ком па ни је);

• под ма лим пред узећем под ра зу ме ва се пред -
узеће до 50 рад ни ка, до 7 ми ли о на EUR го диш -
њег об рта и с би лан сом ста ња до 5 ми ли о на
EUR;

• под мик ро пред узећем под ра зу ме ва се пред -
узеће које има до 10 рад ни ка (у скла ду са кри -
те ри ју ми ма ЕУ).

Мик ро пред узећа об ухва та ју и пред узет ни -
ке, фи зич ка лица која са мос тал но об ав ља ју сво ју
де лат ност. Мала и сред ња пред узећа иг ра ју зна -

чај ну уло гу у свим зем ља ма OECD-а: пред став ља -
ју пре ко 95% укуп ног бро ја свих ак тив них пред -
узећа и учес тву ју у укуп ној за пос ле нос ти са
60-70% (Ђорђевић, 2005). Између 30% и 60%
пред узећа из сек то ра МСП могу се ока рак те ри са -
ти као ино ва тив на, а 10% пред узећа се могу
озна чи ти као ви со ко тех но лош ка пред узећа.
Очиг лед но је да мала и сред ња пред узећа пред -
став ља ју сег мент при вре де који у зна чај ној мери 
опре де љу је раз вој јед не на ци о нал не еко но ми је.

Са ас пек та мо ти ва ци је за цер ти фи ка ци ју
МСП, ин те ре сан тан је при мер Пор ту гала. На
осно ву ис тра жи ва ња спро ве де ног у току 1996.
го ди не на узор ку од 311 по рту гал ских пред -
узећа, која су цер ти фи ко ва на за сис тем ква ли те -
та, са ци љем да се виде еле мен ти мо ти ва ци је за
цер ти фи ка ци ју и њен ути цај на успеш ност ком -
па ни је, утврђено је сле деће (Гроз да нић& Ђор -
ђевић, 1998).

1. нај већи број МСП глав ни раз лог за цер ти фи -
ка ци ју види у по сти за њу пре сти жа ком па -
ни је, на дру гом мес ту се на ла зи повећање
кон ку рен тнос ти, а куп ци тек на трећем мес -
ту. тре ба рећи да су мно ге ком па ни је пре
цер ти фи ка ци је има ле ди рек то ре за ква ли -
тет, ста тис тич ку кон тро лу про це са и уве де -
не про це ду ре.

2. Цер ти фи кат се у мно гим слу ча је ви ма по ја -
вио као по че так, умес то као фор мал но
при зна ње ис пла ни ра ног, при ме ње ног и
вођеног про це са, па су так ви и ути ца ји
цер ти фи ка та на по сло ва ње уну тар и из ван 
ком па ни је.

3. Код број них ма лих пред узећа, цер ти фи кат 
се по ка зао само као усаг ла ше ност са стан -
дар ди ма, а не као из вор рас та кон ку ре -
нтске спо соб нос ти.

У Не мач кој по сто ји прак са груп не цер ти фи -
ка ци је за увођење сис те ма ква ли те та пре ма се -
ри ји стан дар да ISO 9000 за мале ком па ни је из
раз ли чи тих гру па де лат нос ти (тако је сре ди ном
1996. го ди не орга ни зо ва но 38 гру па са 268 ком -
па ни ја, а у при пре ми је било 14 гру па са 145 ком -
па ни ја). Код ма лих ком па ни ја, при ли ком при -
пре ме увођења сис те ма ква ли те та, до ку мен та -
ци ја ком па ни је се по став ља дуж ли ни је про це са
са свим еле мен ти ма који ути чу, пра те и под ржа -
ва ју процес.

У Срби ји, сек тор ма лих и сред њих пред узећа
и пред узет ни ка зна чај но је доп ри нео при вред -
ном рас ту оства ре ном у пе ри о ду од по ли тич ких
про ме на 2000. го ди не, пре ко по ја ве пре ли ва ња
ефе ка та свет ске фи нан сиј ске кри зе 2008. го ди -
не, па све до да нас. У том пе ри о ду, оства рен је ди -
на ми чан раст за пос ле нос ти, бру то до да те вред -
нос ти као и из во за. Мала и сред ња пред узећа су
ва жан фак тор у про це су при бли жа ва ња српске
при вре де раз ви је ним тржиш ним еко но ми ја ма,
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као и на путу ин тег ра ци је у ЕУ. Пос ле дич но, под -
сти ца ње раз во ја овог сектора дефинисано је као
један од приоритетних циљева економске
политике земље.

Раз вој ме наџ мент веш ти на и спо соб нос ти
пред став ља при ори тет стра те ги је раз во ја МСП
(Сте фа но вић, 1997).

Опста нак и раз вој ма лих и сред њих пред -
узећа на ла зе се у ди рек тној вези са унап ређењем 
про дук тив нос ти по сло ва ња и ква ли те та. Сис тем 
управ ља ња ква ли те том у гру па ци ји МСП може
се им пле мен ти ра ти на не ко ли ко на чи на:
• по је ди начно – сва ко пред узеће по је ди нач но и 

не за вис но уво ди и при ме њу је кон цепт сис те -
ма управ ља ња ква ли те том, за сно ван на при -
ме ни се ри је стан дар да ISO 9000,

• груп но увођење – пред узећа из гру па ци је
МСП се са мо ор га ни зу ју и за јед нич ким сна га ма
раде на увођењу QМС,

• са рад ња са ве ли ким – пред узећа из гру па ци је 
МСП која има ју ду го роч ну по слов но - тех нич ку 
са рад њу са ве ли ким по слов ним сис те ми ма
могу да до би ју струч ну и дру гу помоћ од ве ли -
ког бро ја сво јих пар тне ра.

Не за вис на МСП, која не ма ју до вољ но сред -
ста ва за при ме ну кон цеп та ква ли те та, а има ју
по тре бу за до би ја њем цер ти фи ка та о уве де ном
сис те му управ ља ња ква ли те том (Quality
Management System - QМС) на бази стан дар да ISO
9000, је ди но ре ше ње на ла зе у са мо ор га ни зо ва -
њу и при ме ни кон цеп та груп ног увођења QМС.

Груп но увођење под ра зу ме ва за јед нич ки рад
више ма лих и сред њих пред узећа (из исте гра не) 
на увођењу и раз во ју кон цеп та QМС, уз под е лу
трош ко ва ан га жо ва ња кон сул тан та и раз ме ну
ис кус тва и ин ди ви ду ал ну цер ти фи ка ци ју (груп -
но увођење и груп ни рад, а сва ко предузеће се
цертификује појединачно).

Глав ни про бле ми са ко ји ма се сус рећу мала и
сред ња пред узећа при ли ком рада на успос тав -
ља њу сис те ма управ ља ња ква ли те том су:
• не поз на ва ње при нци па и по јмо ва усаг ла ша ва -

ња је ди нстве ног тржиш та ЕУ,
• по теш коће при сту па ин фор ма ци ја ма,
• по теш коће у раз уме ва њу и при ме ни стан дар -

да ISO 9000,
• мали број МСП се об а ве зу је на при ступ ква ли -

те ту због ви со ких трош ко ва кон сул та ци је и
цер ти фи ка ци је.

На осно ву ана ли зе ве ли ког бро ја раз ли чи тих 
сту ди ја (Rao et al., 1996) за кљу чу је се да управ ља -
ње укуп ним ква ли те том до но си ко рис ти и да у
прак си није за бе ле жен при мер ште те из аз ва не
ње го вом при ме ном.

3. Техника тоталног управљања
квалитетом (ТQМ-а)

Кон цепт то тал ног управ ља ња ква ли те том –
ТQМ у ма лој при вре ди ин кор по ри ра тех ни ку ре -
ин же ње рин га тако што по бољ ша ва про цес, ис -
по чет ка или из но ва од нуле. При томе се има у
виду да је то ра ди кал ни ре ди зајн по слов них про -
це са у ком па ни ји, који за хте ва да сви раде боље,
на нов и ефи ка сан начин и обезбеде висок
квалитет пословања.

Пос лов ни сис те ми који сле де мо дер не тех ни -
ке, ме то де и при нци пе мо ра ју да де фи ни шу ци -
ље ве које тре ба оства ри ти и да при томе пред ви -
де по треб на по бољ ша ња по сто јећег нивоа
квалитета производа.

Ци ље ве у по слов ном сис те му ме наџ мент не
може по смат ра ти не за вис но од дру гих де тер ми -
нан ти за које се такође пред виђа ре ин же ње -
ринг. Пос то ја ње сис те ма ци ље ва им пли ци ра по -
сто ја ње хи је рар хи је, чи јим де ком по но ва њем се
обезбеђује њихова мерљивост.

На осно ву прак си и ана ли за, може се иден ти -
фи ко ва ти више ци ље ва ква ли те та про из во да
који су у кон тек сту то тал ног управ ља ња ква ли -
те том – ТQМ, ујед но и кључ ни ци ље ви по слов ног 
система (Powell,1995).

Међутим, нема мно го ми мо и ла же ња у вези с
тим да ли је за до во ље ње ко рис ни ка или крај њег
куп ца на тржиш ту, гло бал ни циљ. Да би се оства -
рио тај циљ, по треб но је оства ри ти про из вод њу
и услу ге пре ма свет ској кла си за хте ва ква ли те -
та, што под ра зу ме ва одржа ва ње су периорно сти
у ква ли те ту, продуктивност и прилагодљивост
променама.

Гло бал ни циљ код ин тег ри са ног сис те ма
мора бити спро ве ден у по тпу нос ти, од но сно
мора се огле да ти кроз све ни вое сис те ма и
подсистема.

Про цес ре ин же ње рин га се фо ку си ра на из ме -
не ак тив нос ти које нису одго во ри ле на сло же не и 
су периорне за хте ве ТQМ кон цеп та (Жи ва но вић,
2000). Про ме не у ме наџ мен ту и пред узет нич ком
биз ни су ма лих и сред њих пред узећа об ухва та ју
при пре му, об ра зо ва ње и еду ка ци ју свих за пос ле -
них са ак цен том на ни ским трош ко ви ма по сло ва -
ња, одви ја њу про јек то ва них и про грам ских про -
це са ве ли ком брзи ном, раду у кон ти ну и те ту и ви -
со ком ква ли те ту про из во да и услу га.

Про цес увођења но вих про ме на спро во де сви
за пос ле ни. Пот реб на је увек нова и кре а тив на
иде ја ме наџ мен та и тех нич ки и фи нан сиј ски
усло ви, за тим као на јваж ни ји фак тор – рас по ла -
га ње ква ли тет ним кад ро ви ма за им пле мен ти -
ра ње тих промена (Ђуричић, 2004).
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На у ка и прак са ука зу ју на то да је ве ли ки број
раз ви је них ма лих и сред њих ком па ни ја у све ту
на кон увођења и при ме не про це са ре ин же ње -
рин га повећао учешће на тржиш ту и оства рио
већи успех у пословању.

Спро вођење ових про ме на зна чај но је и у про -
из вод ним про це си ма, опе ра ци ја ма, ме то да ма, тех -
ни ци и тех но лош ким по ступ ци ма који се оства ру -
ју сав ре ме ним ма ши на ма и опре мом на бази CIM,
CAD/CAM и сл. (Гроз да нић & Ђорђевић, 1998).

Струк ту ра ТQМ сис те ма

Свест о зна ча ју ква ли те та раз ви ја ла се по сте -
пе но и тај ево лу тив ни пут може се под е ли ти у
пет фаза.

Прва фаза об ухва та пре глед или кон тро лу QI
(Quality Inspection) и на јра ни ја је ета па у раз во ју
ква ли те та. Овде је ак це нат на за вршној кон тро -
ли и иден ти фи ко ва њу про из во да који не за до -
во ља ва ју задате спецификације.

Дру га фаза укљу чу је ти мо ве који могу ре а ли зо -
ва ти зна чај ни ја по бољ ша ња, на ро чи то ако има ју
јас но де фи ни са не ци ље ве. Бит но је на гла си ти да
фаза II не ели ми ни ше при нци пе фазе I, већ их про -
ши ру је до да ва њем но вих еле ме на та, како би се
зна чај ни је по бољ ша ли ефек ти пре тход не фазе.
Управ ља ње у овој фази усме ре но је на праћење
про це са, об уку, ана ли зу трен до ва, итд.

Трећа фаза углав ном усме ре на је на ко рис ни -
ка кроз управ љач ке ак тив нос ти не опход не за об -
ез беђење пла ни ра них за хте ва за ква ли тет. Овде
се раз ви ја ју од но си између ко рис ни ка и ис по ру -
чи о ца. У овој фази сма ње но је тра ја ње вре мен -
ског цик лу са, унап ређени су про це си у об лас ти ма 
које су доп ри но си ле ло шем ква ли те ту и не за до -
во љству ко рис ни ка. Укљу че ни су сви за пос ле ни у
по бољ ша ње, не гу је се и мо рал за пос ле них као ва -
жан ин ди ка тор ефи кас ног управ ља ња.

Осно ва за пла ни ра ње будућнос ти је про цес ба -
зи ран на чи ње ни ца ма ради сис те мат ске ана ли зе,
што је фун да мен тал ни за хтев фазе IV. Овде се мора
из врши ти транс фор ма ци ја орга ни за ци је, која под -
ра зу ме ва про ме не у свим сег мен ти ма како би се
оства ри ло ли де рство у ква ли те ту. Управ ља њем се
мо ра ју де фи ни са ти ви зи ја, ми си ја, ци ље ви и стра -
те ги је не опход не за њи хо ву ре а ли за ци ју.

Пре ма Powellu (1995), управ ља ње укуп ним
ква ли те том пред став ља ин тег ри са ну фи ло зо -
фи ју и прак су која на гла ша ва трај но унап -
ређење, ис пу ња ва ње за хте ва ку па ца, ре ди зајн
про це са, кон стан тно ме ре ње ре зул та та.

4. Ефекти примене ТQМ-а
кроз процес пословног реинжењеринга

на ефикасност малих и средњих 
предузећа у Србији

МСП су по тен ци јал но зна ча јан ге не ра тор при -
вред ног рас та. Доп ри нос еко ном ском рас ту МСП
оства ру ју за хва љу јући сво јој скло нос ти ка ино ва -
тив ним под ухва ти ма и ри зи ку, иако због тога
плаћају цену ви со ких сто па га ше ња и ни жих сто -
па про фи та бил нос ти. Сек тор МСП је мес то у ко јем 
се рађају и ре а ли зу ју успеш не пред узет нич ке
иде је. Ве ли ки број ма лих пред узећа за по чео је
свој жи вот ни цик лус као мик ро пред узеће, док су
мно га ве ли ка пред узећа по тек ла из сек то ра МСП
(Бош ко вић & Јова но вић, 2009). Упра во ова ве ли -
ка пред узећа скло ни ја су укљу чи ва њу МСП у сво је 
лан це снаб де ва ња, чиме зна чај но доп ри но се
повећању ефи кас нос ти при вре де.

Уко ли ко се осврне мо на чи ње ни цу да раз вој
пред узет ниш тва у ма лим и сред њим пред -
узећима пред став ља је ди ну шан су за ожив ља ва -
ње си ро маш не еко но ми је, спо ме нућемо и под ат -
ке који се од но се на по сло ва ње ових предузећа у
2010. години.

У не фи нан сиј ском делу при вре де ЕУ, у 2010. го -
ди ни, по сло ва ло је пре ко 20,8 ми ли о на пред узећа,
од чега су 99,8% чи ни ла МСП. Сек тор МСП ге не ри -
сао је око 67% укуп не за пос ле нос ти (мик ро пред -
узећа 30%, мала пред узећа 20% и сред ња пред -
узећа 17%), од но сно об ез бе дио рад на мес та за
пре ко две трећине за пос ле них. Доп ри нос МСП
укуп но оства ре ном про ме ту и бру то до да тој вред -
нос ти, као ме ри ли ма ствар ног доп ри но са еко ном -
ском бо га тству ЕУ, не што је сла би ји, пре све га због
раз ме ра и веће ка пи тал не ин тен зив нос ти ве ли -
ких предузећа, мада је и даље из узет но зна ча јан.

У пе ри о ду од 2002. до 2010. го ди не нето за -
пос ле ност се повећава ла по го диш њој сто пи од
0,9%, од чега је 85% оства ре но у сек то ру МСП,
што иде у при лог тврдњи пре ма ко јој су МСП ста -
би лан из вор но вих рад них мес та. У сек то ру МСП
у по смат ра ном пе ри о ду го диш ња сто па рас та за -
пос ле нос ти из но си ла је 1% док је у ве ли ким
пред узећима из но си ла 0,5%, из узев у сектору
трговине (0,7% и 2,2% рес пек тив но).

У 2010. го ди ни не фи нан сиј ски сек тор домаће
при вре де за пош ља вао је укуп но 1.227.551 лица,
од чега је 814.585 или 66,4% било ан га жо ва но из
сек то ра МСП. У пе ри о ду од 2004. до 2008. го ди не
оства ре но је кон ти ну и ра но повећање за пос ле -
нос ти у по ме ну том сек то ру, што је у одређеној
мери ком пен зо ва ло сма ње ње за пос ле нос ти у ве -
ли ким пред узећима. Међутим, у усло ви ма кри зе
пре ки нут је по зи ти ван тренд повећања за пос ле -
нос ти у сек то ру МСП, што је усло ви ло опа да ње
укуп не за пос ле нос ти у при вре ди Срби је. У 2010. у
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од но су на пре тход ну го ди ну за пос ле ност у МСП
сек то ру је опа ла за 6,6% или за 57.655 рад ни ка.

Раз вој ма лих и сред њих пред узећа пред став -
ља на јбржи и сва ка ко на јјеф ти ни ји на чин за све -
у ку пан раз вој на ци о нал них еко но ми ја. За то по -
сто ји не ко ли ко кључ них раз ло га:
• ри зик по сло ва ња МСП је углав ном на стра ни

пред узет ни ка,
• МСП су флек си бил ни ја у од но су на ве ли ка

пред узећа,
• брже се при ла гођава ју за хте ви ма тржиш та,
• има ју ни ске трош ко ве по сло ва ња и нижу цену

про из во да/услу га,
• има ју већу по узда ност и ефи кас ност у по сло -

ва њу,
• има ју већу могућност спе ци ја ли за ци је,
• брже уво де ино ва ци је,
• лак ше и јеф ти ни је уво де ин фор ма ци о не тех -

но ло ги је.

Зак љу чак

Пос ло ва ње ма лих и сред њих пред узећа код
нас за хваћено је сло же ним по слов ним про бле -
ми ма или тзв. по слов ном кри зом, која има ве ли -
ке по сле ди це по ефи кас но и про фи та бил но по -
сло ва ње ис тих као и њихово веће тржишно
учешће.

Ме то до ло ги ја ре ин же ње рин га пред став ља
из вор ну ме то до ло ги ју која је на шла ши ро ку при -
ме ну у на учној и свет ској прак си. Основ на ка рак -
те рис ти ка ове ме то до ло ги је је ори јен та ци ја ис -
кљу чи во на про це се, а об јаш ња ва се по ру ком да је 
„при мар на бри га ре ин же ње рин га ре ди зајн про це -
са, а не ре ди зајн орга ни за ци о них струк ту ра по је -
ди них сек то ра.“

При ме на про це са по слов ног ре ин же ње рин га
у ма лим и сред њим пред узећима има ка рак те -
рис ти ке сав ре ме ног по сло ва ња у скла ду са за -
хте ви ма про ме на из ин тер ног и ек стер ног
окружења - тржишног окружења.
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Та бе ла 1 - Број пред узећа, за пос ле ност и бру то до да та вред ност у ЕУ–27,

Мик ро Мала Сред ња МСП Ве ли ка Укуп но

Пре ду зећа
Број 19.198.539 1.378.401 219.252 20.796.192 43.034 20.839.226
% 92,1 6,6 1,1 99,8 0,2 100

За пос ле ност
Број 38.905.519 26.605.166 21.950.107 87.460.792 43.257.098 130.717.890
% 29,8 20,4 16,8 66,9 33,1 100

БДВ
У мил. евра 1.293.391 1.132.202 1.067.387 3.492.979 2.485.457 5.978.436
% 21,6 18,9 17,9 58,4 41,6 100

Eurostat/National Statistics Offices of Member States/Cambridge Econometrics/Ecorys

Та бе ла 2 - Инди ка то ри раз ви је нос ти сек то ра МСП у Ре пуб ли ци Србији

МССП Ве ли ка
пред узећа

Не фи нан сиј ски
сек тор Учешће МССП

2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010

Бр. Пре дуз. 314.827 318.54 529 504 315.356 319.044 99,8 99,8
Бр. За посл. 872.54 814.585 435.751 412.966 1.308.291 1.227.551 66,7 66,4
Про мет 4.380.545 4.677.933 2.078.312 2.482.401 6.458.857 7.160.334 67,8 65,3
БДВ 778.108 817.417 584.771 645.309 1.362.879 1.462.726 57,1 55,9
Извоз 275.378 339.845 270.437 393.232 545.814 733.077 50,5 46,4
Увоз 627.147 680.549 402.03 573.291 1.029.177 1.253.840 60,9 54,3
Роб ни би ланс -351.769 -340.704 -131.593 -180.059 -483.363 -520.764 72,8 65,4
Инвес ти ци је 259.796 234.17 493.966 52,6

Извор: Извеш тај о МСПП за 2010. го ди ну



На осно ву из врше не ана ли зе до ла зи се до за -
кључ ка да је ефи кас ност по сло ва ња ма лих и
сред њих пред узећа знат но по бољ ша на на кон
увођења кон цеп та ре ин же ње рин га у пословне
процесе.

Ре зул та ти су такође по ка за ли да је ве ли ки
успех оства рен у ис хо ди ма за сно ва ним на при ме -
ни тех ни ке ТQМ-а. Ово ука зу је на чи ње ни цу да
ре ин же ње ринг по слов них про це са тре ба да се
углав ном ко рис ти као алат за по бољ ша ње раз во -
ја про из во да, про из вод них ка па ци те та, раз во ја
тржиш та, повећање ин вес ти ци ја кроз кре ди те.

У окви ру сав ре ме ног стра теш ког ме наџ мен та,
при ка за ни кон цепт мо де ла ТQМ-а об је ди њу је те о -
ри је орга ни за ци је, об лас ти ква ли те та и ин фор ма -
ци о них тех но ло ги ја. Он пред став ља је ди ну ре ал ну 
плат фор му за по став ља ње стра те ги је унап ређења 
ква ли те та у пред узећима у Ре пуб ли ци Срби ји.

Импле мен та ци ја мо де ла ТQМ-а је теш ка и
дуга са пуно про бле ма и от по ра за било как ве
про ме не уну тар пред узећа и на ни воу држа ве,
јер из ис ку је огром не трош ко ве. Међутим, мала и 
сред ња пред узећа која желе да буду по слов но
успеш на, мо ра ју да се ори јен ти шу на пред ло же -
ни мо дел или неку ње го ву ва ри јан ту, засновану
на менаџмент систему.

Увођењем сис те ма управ ља ња ква ли те том у
пред узећима до ла зи до: кон ти ну и ра ног по бољ -
ша ња, повећања кон ку рен тнос ти, по бољ ша ња
ефи кас нос ти и про фи та бил нос ти, јас них про це -
ду ра, свођења гре ша ка на ми ни мум, сма ње ња
вре ме на про из вод ње, боље мо ти ва ци је, боље ко -
му ни ка ци је и ин фор ми са нос ти, унап ређења ими -
џа, си гур нос ти и по узда нос ти про из во да или
услу га, бо љег управ ља ња људ ским по тен ци ја ли -
ма, усме ре нос ти на куп це.

Огра ни че ња и прав ци
будућих ис тра жи ва ња

Ово ис тра жи ва ње под лож но је огра ни че њи -
ма у при куп ља њу под а та ка из се кун дар них из -
во ра. Иако по сто је број ни след бе ни ци који ука -
зу ју на ко рис ти ТQМ-а, по сто је и пре пре ке за им -
пле мен та ци ју ТQМ-а, јер за ре зул тат има пове -
ћање трош ко ва. Кри ти ча ри ука зу ју да ТQМ по -
вла чи огром не трош ко ве пре ква ли фи ка ци је, из -
ис ку је огром но вре ме ме на џе ра, даје пред ност
про це су над ре зул та ти ма.

Убу дуће, могу се ис тра жи ва ти на чи ни управ -
ља ње укуп ним ква ли те том који ути чу на по бољ -
ша ње по слов ног успе ха ма лих и сред њих пред -

узећа, по себ но у си ту а ци ја ма где су уло ге по тен -
ци јал но кон флик тне. Било би ин те ре сан тно ис -
пи та ти у ко јем се још сте пе ну тех ни ка ТQМ-а
мање или више одра жа ва на ре зул та те по сло ва -
ња пред узећа.
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мр Ми лан 
КЕЦМАН*

Про ме не у 
по рес ком сис те му Срби је

Ре зи ме 
Ре фор ма по рес ког сис те ма пред став ља зна ча јан сег мент укуп них ре фор ми јав них фи -
нан си ја Срби је. У раду је опи са на ре фор ма по рес ког сис те ма Срби је. Анализира се ре фор ма
по ре за на до хо дак грађана и доп ри но са за со ци јал но оси гу ра ње, по ре за на до бит прав них
лица и по ре за на имо ви ну. Зак љу чак је дат на кра ју рада.

Кључ не речи: Ди зајн по рес ког сис те ма, по рес ка ре фор ма у Срби ји, по рез на до хо дак
грађана, доп ри но си за об а вез но со ци јал но оси гу ра ње, по рез на до бит прав них лица, по ре зи
на имо ви ну, пер спек ти ве ре фор ми

Увод на раз мат ра ња

У Срби ји је кра јем маја усво јен сет из ме на по -
рес ких за ко на. Рад је на пи сан са на ме ром да буде
осврт на це ло ви те и зна чај не про ме не по рес ких
за ко на. Истак ну то је не ко ли ко по зи тив них ка рак -
те рис ти ка по ме ну тих из ме на, као и не ко ли ко не -
по вољ них оце на, уз навођење су гес ти ја о
могућим ко рек тив ним прав ци ма. Проб ле ми у јав -
ним фи нан си ја ма Срби је су број ни и по тре ба за
њи хо вим ре ша ва њем се намеће као хит на. Упит -
но је и крат ко роч но одржа ње так вог ста ња. Зна -
чај но је на гла си ти да по тре бу за по рес ким ре фор -
ма ма тре ба тра жи ти у повећању ефи кас нос ти,
пра вич нос ти и јед нос тав нос ти по рес ког сис те ма.
Једна од стал них тема број них на учних дис ку си ја
је усме ре на на ана ли зу тре нут ка када и за што су
по треб не про ме не у по рес ким сис те ми ма. Искус -

тва не ких зе ма ља са ко ји ма је упут но по ре ди ти
Срби ју по ка зу ју да се доб ра по рес ка ре фор ма
може спро вес ти и у вре ме еко ном ске кри зе, уз ис -
пу ње ње одређених, пре теж но по ли тич ких усло -
ва. При ли ком спро вођења ре фор ми по рес ког сис -
те ма као важ на се намеће ар гу мен та ци ја о под -
сти ца ји ма због који се спро во ди ре фор ма. Про ме -
не у по рес ким сис те ми ма су од 2000. го ди не при -
сут не у Срби ји и слич не су про ме на ма у ев роп -
ским сис те ми ма. Ре фор мом су били об ухваћени
сви по рес ки об ли ци у раз ли чи том сте пе ну и са
раз ли чи тим ре зул та ти ма. Ре фор ми са но је опо ре -
зи ва ње по трош ње, до би ти прав них лица, до хот ка 
и имо ви не. Не ко ли ко је, смат ра се, важ них ар гу -
ме на та који су зна чај ни да се уви де раз ло зи из ме -
на у по рес ком сис те му Срби је, а то су: ви сок фис -
кал ни де фи цит и сле дстве но, не одржи ви раст јав -
ног дуга; пре рас по де ла при хо да између цен трал -
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прегледни научни чланак
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*) Док то рант, Уни вер зи тет у Бе ог ра ду, Еко ном ски фа кул тет



не и ло кал них влас ти и ре ди зај ни ра ње по рес ког
сис те ма које тре ба да до ве де до рас та ин вес ти ци -
ја, за пос ле нос ти и до сма ње ња сло же нос ти по рес -
ког сис те ма. 

Текст се сас то ји од три дела и за кључ ног раз -
мат ра ња на кра ју. У првом делу се крат ко ана ли -
зи ра ју при нци пи опти мал ног опо ре зи ва ња са
ста но виш та те о ри је. 

У дру гом делу су из ло же не ак ту ел не по рес ке
ре фор ме зе ма ља чла ни ца ЕУ ис ти ца њем из даш -
нос ти по је ди них по рес ких об ли ка, а по пи сом и
крат ким об раз ло же њи ма, дат је и при каз на јваж -
ни јих кон крет них по рес ких из ме на у држа ва ма
ЕУ. Трећим, об и мом на јвећим де лом рада, ана ли -
зи ран је по рес ки сис тем Срби је кроз при каз ста -
ња из но ше њем по зи тив них ас пе ка та ак ту ел не
по рес ке ре фор ме, као и огра ни че ња исте уз на -
вођење одређених су гес ти ја. Текст је по свећен
оце ни из ме на За ко на о по ре зу на до хо дак гра -
ђана, За ко на о доп ри но си ма за об а вез но со ци јал -
но оси гу ра ње, За ко на о по ре зу на до бит прав них
лица и За ко на о по ре зи ма на имовину.

1. Опти мал но опо ре зи ва ње – 
те о риј ски осврт

Про ме не у по рес ким сис те ми ма у већини зе -
ма ља у све ту су чес те и у не ким зем ља ма зна чај -
не. Пред ме ти пер ма нен тних ис пи ти ва ња и ана -
ли за су кри те ри ју ми за оце њи ва ње по рес ког сис -
те ма. Ко ли ко је пра ви чан по рес ки сис тем пи та -
ње је које се стал но по став ља. Опти мал ним диз -
ај ни ра њем по рес ког сис те ма су се ба ви ли број ни
ау то ри то ком раз во ја еко ном ске на уке1. Стан -
дар дна те о ри ја опти мал ног опо ре зи ва ња пре -
тпос тав ља да по рес ки сис тем тре ба да буде
уређен тако да мак си ми зи ра друш тве но бла гос -
та ње уз дати скуп по сто јећих огра ни че ња (више
вид. Ман кју и дру ги, Mankiw, 2009, 2-26). 

Без об зи ра на раз ли чи те те о риј ске при сту пе
у раз ли чи тим пе ри о ди ма, као при нци пи „опти -
мал ног опо ре зи ва ња“ из два ја ју се ефи кас ност,
пра вич ност и јед нос тав ност. По ред по ме ну тих
одли ка по рес ког сис те ма у ли те ра ту ри се ис ти че
још не ко ли ко ка рак те рис ти ка бит них за опти -
ма лан по рес ки сис тем: флек си бил ност по рес ког
сис те ма, по ли тич ка огра ни че ња, трош ко ви ад -
ми нис три ра ња и под сти ца ји за ута ју.2 

По рес ки сис те ми нису ста тич ни и не ми нов -
но пра те про ме не које на ста ју у друш тви ма. По -
ре зи ге не рал но про из во де ис крив ље но по на ша -

ње учес ни ка у при вре ди које је из аз ва но ви си -
ном по рес ког опте рећења. Ре ша ва ње про бле ма
опти мал ног опо ре зи ва ња још од Рем зи је вих
основ них стра те ги ја опо ре зи ва ња (1927) има за
циљ свођење по рес ког те ре та на ми ни мум, уз ис -
тов ре ме но до вољ но из даш не при хо де за за до во -
ље ње јав не по трош ње. Те о ри је опти мал ног опо -
ре зи ва ња де це ни ја ма по ка зу ју да је по сти за ње
из ре че ног из узет но ком пли ко ва но. По себ но су
мали из гле ди да се нађе општи и уни вер за лан
мо дел опо ре зи ва ња који би прак тич но био при -
ме њив у раз ли чи тим вре ме ни ма и раз ли чи тим
држа ва ма које се одли ку ју зна чај ним спе ци фич -
нос ти ма. Ва жан про блем сва ке по рес ке ре фор ме
про ис ти че из постојања неког иницијалног ди з -
ај на пореског система. Последице наслеђеног
по рес ког уређења могу бити неповољне при ли -
ком спровођења пореске реформе.

Пос мат ра јући из ме не по рес ких сис те ма у по -
след њој де це ни ји уоча ва се за окрет са основ них
по рес ких при нци па ефи кас нос ти и пра вич нос ти, 
хо ри зон тал не и вер ти кал не, ка еко ном ској ефи -
кас нос ти. Учес та лост и ем пи риј ских и те о риј -
ских про ме на из ра же ни ја је у вре ме еко ном ских
кри за, прве нстве но с ци љем кон со ли да ци је јав -
них фи нан си ја. Пре по ја ве текуће еко ном ске
кри зе, на ди на мич не про ме не за кон ске ре гу ла -
ти ве ко јом се уређују по рес ки сис те ми ути ца ле
су број не и зна чај не по ли тич ке и/или економске
интеграције, и посебно значајна, општа гло ба ли -
за ци ја светске економије.

Иако се сва ка по рес ка ре фор ма спро во ди са
на сто ја њем да нови по рес ки сис тем буде ефи кас -
ни ји и пра вич ни ји од по сто јећег, исте не рет ко
из а зи ва ју и на ру ша ва ју упра во основ не при нци -
пе опо ре зи ва ња, ефи кас ност и пра вич ност, и
вер ти кал ну и хо ри зон тал ну. Код мно гих ау то ра
за па жа ју се оце не да пра вац ко јим се крећу ре -
фор ме по рес ких сис те ма није увек очиг ле дан и
ја сан и да се не а дек ват ним политичким од лу ка -
ма умањују изгледи за успех пореске реформе.

2. Рефор ме по рес ких сис те ма зе ма ља
чла ни ца ЕУ

Еко ном ска кри за кра јем прве де це ни је XXI
века ути ца ла је и на раст по тре ба за кон со ли да ци -
јом јав них фи нан си ја ши ром све та. Без об зи ра на
из ра же ну хе те ро ге ност по рес ких сис те ма зе ма ља
чла ни ца ЕУ, мере за сма ње ње ви со ких фис кал них
де фи ци та и сма ње ње јав ног дуга у већини зе ма ља 
су слич не. Сво де се на раст укуп ног по рес ког опте -
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1) Рет рос пек ти ву о ис то ри ји фис кал не док три не па и о „адек ват ном опо ре зи ва њу“ Вид. (Мас грејв, Musgrave, 1985, 16-28).
2) Вид. нпр. Оер бак, Аuerbach, 1985, 84-110.



рећења, од но сно раст по рес ких сто па и про ши ре -
ње по рес ких осно ви ца. Анализом струк ту ре по -
рес ких при хо да у држа ва ма ЕУ уоча ва се да су на -
јиз даш ни ји по рес ки об ли ци по рез на до хо дак,
доп ри но си за со ци јал но оси гу ра ње и ПДВ, а раз -
ли ка у из даш нос ти на ве де них по ре за раз ли ку је се 
од зем ље до зем ље. 

Пре циз ни јом ана ли зом и под е лом зе ма ља ЕУ 
на ЕУ 17 („ста ре“ чла ни це) и ЕУ 10 („нове“ чла ни -
це)3 уоча ва се да су по рез на до хо дак и доп ри но си 
за об а вез но со ци јал но оси гу ра ње до ми нан тни
из во ри при хо да у држа ва ма из гру пе ЕУ 17, док се 
зем ље ЕУ 10 (неке су још увек и у тран зи ци ји)
више осла ња ју на ин ди рек тне по ре зе (ПДВ, ак -
ци зе и у ма њој мери, ца ри не), уз доп ри но се као
традиционално значајан приход (Табела 1). 

С об зи ром на пред мет ана ли зе рада, Та бе ла 1
је по год но мес то за упо ред ни при каз учешћа
одређених по рес ких об ли ка и у зем ља ма које
нису чла ни це ЕУ (Нор веш ка и Исланд), као и
Србије.

У по след њих не ко ли ко го ди на, под спе ци -
фич ним усло ви ма, који ка рак те ри шу ви со ки
фис кал ни де фи ци ти и раст учешћа јав ног дуга у
БДП, ско ро све чла ни це ЕУ при сту пи ле су про ме -
на ма сво јих по рес ких сис те ма. Основ на иде ја
сво ди се на по ку ша је кон со ли да ци је јав них фи -
нан си ја. Про ме не по рес ких сис те ма ре а ли зу ју се
ком би на ци јом про ме не по рес ких сто па и/или
осно ви ца свих јав них при хо да. Та бе ла 2 сад ржи
пре глед пореских промена од значаја у земљама
ЕУ у 2011. и првој половини 2012. године.    
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Држа ва По рез 
на до хо дак

По рез 
на до бит

Доп ри но си за
об а вез но со ци јал но

оси гу ра ње

По рез
на имо ви ну ПДВ

Бел ги ја (BE) 12,4 3,0 14,3 3,2 7,0

Бу гар ска (BG) 2,9 1,9 7,3 0,6 8,7

Чеш ка Ре пуб ли ка (CZ) 3,7 3,4 15,4 0,5 7,0

Дан ска (DK) 24,3 2,8 1,0 2,7 9,9

Не мач ка (DE) 8,4 2,6 15,5 0,9 7,3

Есто ни ја (EE) 5,3 1,3 12,1 0,3 8,5

Ирска (IE) 9,2 2,4 5,0 1,2 6,2

Грчка (EL) 4,7 2,1 10,6 1,6 7,2

Шпа ни ја (ES) 7,4 1,9 12,1 2,0 5,4

Фран цус ка (FR) 7,9 2,3 16,9 3,2 7,0

Ита ли ја (IT) 11,5 2,3 13,4 2,1 6,2

Ки пар (CY) 4,2 6,8 8,7 0,8 8,4

Лeто ни ја (LV) 5,6 1,4 8,6 1,0 6,8

Лит ва ни ја (LT) 3,5 0,8 9,8 0,5 7,9

Лук сем бург (LU) 8,3 5,0 11,1 1,2 6,3

Мађар ска (HU) 4,9 1,2 13,1 1,1 8,5

Мал та (MT) 6,4 5,9 6,1 1,0 7,9

Хо лан ди ја (NL) 8,0 2,2 14,8 1,1 6,9

Аустрија (AT) 9,7 2,3 14,6 0,5 7,8

Пољ ска (PL) 4,5 2,1 11,5 1,2 8,1

Пор ту гал (PT) 6,1 3,2 9,3 1,1 8,3

Ру му ни ја (RO) 3,3 2,2 9,0 0,8 8,7

Сло ве ни ја (SI) 5,6 1,7 15,0 0,6 8,4

Та бе ла 1: Учешће при хо да од по је ди них по ре за у БДП у одаб ра ним зем ља ма у 2011. 

3) Пред мет ана ли зе је ЕУ са 27 зе ма ља чла ни ца, без но воприм ље не Хрват ске.
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Држа ва По рез 
на до хо дак

По рез 
на до бит

Доп ри но си за
об а вез но со ци јал но

оси гу ра ње

По рез
на имо ви ну ПДВ

Сло вач ка (SK) 2,5 2,4 12,3 0,4 6,8

Фин ска (FI) 12,8 2,7 12,5 1,1 8,9

Швед ска (SE) 15,0 3,4 7,0 1,0 9,4

Ве ли ка Бри та ни ја (UK) 10,1 3,1 6,7 4,2 7,3

Нор веш ка (NO) 9,8 10,7 9,5 1,1 7,7

Исланд (IS) 13,7 1,9 4,1 2,2 8,1

EU-27 про сек 7,7 2,7 10,9 1,3 7,7

EU-17 про сек 7,7 2,9 12 1,3 7,3

EU-27 max 24,3 6,8 16,9 4,2 9,9

EU-27 min 2,5 0,8 1 0,3 5,4

EU-27 (max-min) 21,8 6 15,9 3,9 4,5

Срби ја (2012) 4,9 1,6 11,2 0,6 10,8

Извор: European Commission (2012a:24), за Срби ју Ми нис та рство фи нан си ја и при вре де Срби је, об ра чун ау то ра.

За кон ске сто пе Осно ви ца или по себ ни ре жи ми

По рез на до хо дак
повећање (BE, DK,CY, FI, EL, ES, IE, IT, LU*, NL,

PT)

(AT, BE, CZ*, DK,
 ES**, FI, FR, EL, 

HU, IE, PI, PT, SK, UK)

сма ње ње (FI, HU, LV, NL) (CZ, DK, EE, FI, SE, ES, HU, IE, LV, MT,
NL, SE, UK)

По рез на до бит
повећање (FR, PT) (CZ, AT, BE, DK, ES**, HU)

сма ње ње (UK, FI, EL, SI, NL) (ES, HU, IT, LT, LU, UK)

Доп ри но си за со ци јал но оси гу ра ње
повећање (AT, BG, CY, FR, EL, HU, LV, PL, PT, UK) (IE, SK)

сма ње ње (DE, IE) (CZ)

ПДВ
повећање (PT, IK, CY, ES**, IE, HU, LV, PL, SK, IT,

FR, BG, EL, CZ)
(AT, BE, BG, CY, DK, EL, ES**, FI, LV,

NL, PT)

сма ње ње - (CY, EL, ES, IE, LT, PL)

Акцизе
повећање

(AT, BE, BG, CY, DE, EL, ES, FI, FR, HU,
IE, IT, LT, LU, LV, MT, NL, PL, PT, RO,

SE, SK, SI, UK)
(DK, EE, LV, PL)

сма ње ње (SI) -

По рез на имо ви ну
повећање (CY, EL, ES, IE, PT, UK) (CY, IT, LT, LV)

сма ње ње (NL) -

Та бе ла 2: По рес ке про ме не у зем ља ма ЕУ у 2011. и 2012. (прва по ло ви на) 

Напо ме не: Та бе ла сад ржи бит не, али и при вре ме не по рес ке про ме не, не и оне које су мање бит не за
пе ри од 2011. го ди не и прву по ло ви ну 2012. го ди не. Нови по ре зи су тре ти ра ни као повећање сто па, а
про ме не по рес ких раз ре да као про ме на по рес ких осно ви ца. Нак на де со ли дар нос ти уве де не су у: BE – за
фи нан сиј ски до хо дак, CY – за доп ри но се за со ци јал но оси гу ра ње, EL i IT – на ви со ки до хо дак, LU – при вре -
ме но, док су у PT и ES ове на кна де ана ли зи ра не као повећање за кон ских сто па. По рез на до хо дак у: FI и
NL – сма ње но опо ре зи ва ње до хот ка од рада, а повећано опо ре зи ва ње до хот ка од ка пи та ла.
*при вре ме ни по раст у 2011; **про ме не на ста ле на кон по след њег да ту ма из ра де Извеш та ја
Извор: European Commission (2012a:24)



Ко ли ко год зна чај не да су про ме не у по рес -
ким сис те ми ма зе ма ља чла ни ца ЕУ, раз ли ке које
су биле одли ка по рес ких сис те ма зе ма ља чла ни -
ца ЕУ су се за држа ле. И даље по сто је раз ли ке у
учешћу по је ди них по рес ких об ли ка у БДП, по сто -
је зем ље чији по рес ки сис те ми су осло ње ни ји на
не пос ред не по ре зе, од но сно оне које се више
осла ња ју на по сред не по ре зе, што је при ка за но у
Та бе ли 1. Зна чај не раз ли ке по сто је и у укуп ном
по рес ком опте рећењу. На осно ву под а та ка у Та -
бе ли 2 уоча ва се не ко ли ко зна чај них тен ден ци ја.
Сто пе ПДВ је повећало 15 зе ма ља чла ни ца, а ак -
ци зе чак 25 зе ма ља. У одређеном бро ју држа ва,
упо ре до са повећањем сто пе ПДВ, дош ло је до
ума ње ња по рес ког те ре та за фак то ре про из вод -
ње (рад и ка пи тал), ни жим по ре зом на до хо дак.
На ве де на тен ден ци ја у скла ду је са но вим ем пи -
риј ским еко но мет риј ским ис тра жи ва њи ма, пре -
ма ко ји ма је ПДВ је дан од по рес ких об ли ка са на -
јма њим не га тив ним ути ца јем на при вред ни
раст. Зна чај ни је повећање доп ри но са за со ци јал -
но оси гу ра ње из аз ва но је, по ред општег ста ња у
јав ним фи нан си ја ма, де мог раф ским трен до ви -
ма, ви со ком не за пос ле ношћу и по сле дич но, не -
одржи вошћу по сто јећих пен зи о них сис те ма.
Могу се из дво ји ти још и про ме не, иако не ра ди -
кал не, у об лас ти опо ре зи ва ња имо ви не, те је
тако 6 зе ма ља чла ни ца повећало по рес ке сто пе,
док су 4 зем ље из аб ра ле ре ше ње ко јим по ве ћава -
ју осно ви цу по ре за на имо ви ну. 

3. Порес ки сис тем Срби је
– пре глед ста ња

Прет ход ни оде љак пру жа увид у про ме не по -
рес ких сис те ма зе ма ља чла ни ца ЕУ. Јасно је да је
по ме ну тих про ме на у по рес ким сис те ми ма било
и у по рес ком сис те му Срби је. Ре фор ме су врше не
у опо ре зи вању по трош ње, до би ти прав них лица,
до хот ка и имо ви не. Пос то јећа ре ше ња, на ста ла
као ре зул тат ду го го диш њих из ме на у зна чај ној
мери одсту па ју од важећих те о риј ских ре ше ња, а
и од „опти мал них“ прак тич них ре ше ња за ступ -
ље них у већини зе ма ља ЕУ. Одсту па ња су на јма -
ње из ра же на код опо ре зи ва ња по трош ње4, док
код дру гих по рес ких об ли ка по сто је зна чај ни ја
одсту па ња. Пос мат ра јући струк ту ру јав них при -
хо да у Срби ји у 2012. го ди ни (Та бе ла 1), као и
уви дом у струк ту ру јав них при хо да у по след њих
5 го ди на, јас но се уоча ва да су до ми нан тни по ре -

зи на по трош њу (ин ди рек тни по ре зи). Усме ра -
ва јући паж њу на струк ту ру по рес ких при хо да
види се да по је ди нач но на јвеће учешће у укуп -
ним при хо ди ма има ју ПДВ и доп ри но си за со ци -
јал но оси гу ра ње. При мет но је сма ње ње по ре за
на до хо дак грађана које је узро ко ва но ма њом за -
пос ле ношћу, сма ње њем по рес ке сто пе по ре за на
за ра де у по смат ра ном пе ри о ду као и увођењем
не опо ре зи вог дела за ра да које за пра во чине на -
јвећи део по ре за на до хо дак грађана. При хо ди од
по ре за на до бит бе ле же тренд стал ног рас та у пе -
ри о ду до 2008. го ди не и томе је, уз спро ве де ну
при ва ти за ци ју и рес трук ту ри ра ње при вре де,
мож да на јви ше доп ри не ла при ме на међу на род -
них ра чу но во дстве них стан дар да и ре ал ни је ис -
ка зи ва ње ре зул та та по сло ва ња. 

3.1. Изме не За ко на о по ре зу на до хо дак грађана 
и За ко на о доп ри но си ма

за об а вез но со ци јал но оси гу ра ње

Ре ше ња која по сто је при ли ком опо ре зи ва ња
до хот ка раз ли чи та су у раз ли чи тим држа ва ма.
Раз ли чи то опо ре зи ва ње до хот ка све је из ра же -
ни је, по себ но уз по ја ву свет ске еко ном ске кри зе
и про бле ма ви со ких фис кал них де фи ци та. Без
об зи ра на ис так ну те раз ли ке, из два ја ју се три до -
ми нан тна об ли ка опо ре зи ва ња до хот ка грађана: 
син те тич ки, про пор ци о нал ни и дуални.

Ре фор ма по ре за на до хо дак у Срби ји од 2001.
го ди не, усва ја њем За ко на о по ре зу на до хо дак
грађана и уз све из ме не за кључ но с по след њим
из маја 2013. го ди не, углав ном пред став ља ју ко -
рек ци је тзв. ме шо ви тог мо де ла опо ре зи ва ња.
По ме ну ти ме шо ви ти мо дел опо ре зи ва ња ка рак -
те ри ше опо ре зи ва ње раз ли чи тих при хо да у тре -
нут ку на стан ка, уз одређене нор ми ра не одбит ке
(це ду лар на ком по нен та мо де ла) и го диш ње опо -
ре зи ва ње до хот ка фи зич ких лица. 

Као доб ра ар гу мен та ци ја за ак ту ел но ре фор -
ми са ње по ре за на до хо дак грађана може по слу -
жи ти из но ше ње не ма лог бро ја не дос та та ка мо -
де ла опо ре зи ва ња до хот ка који је био важећи
пре ис так ну тих про ме на.5 На овом мес ту из два ја -
ју се не дос та ци као што су раз ли чит трет ман
лица са ис тим до хот ком, што доп ри но си сма ње -
њу хо ри зон тал не пра вич нос ти, као и из узет на
сло же ност пра ви ла за опо ре зи ва ње до хот ка,
што не сум њи во пру жа могућност за из бе га ва ње
и ута ју пореза.
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4) Одно се се на по је ди на осло бађања од ПДВ, као и на одређене по ку ша је вођења со ци јал не по ли ти ке овим по рес ким об ли ком
(нпр. по враћај ПДВ-а за опре му за бебе).

5) Де таљ но про уча ва ње и ана ли за опо ре зи ва ња до хот ка фи зич ких лица у Срби ји, уз из но ше ње и не дос та та ка мо де ла понуђена
је у сту ди ји „По рес ка по ли ти ка у Срби ји – по глед унап ред“ (вид. Арсић и дру ги, 2010, стр. 39-61). О ре фор ми по ре за на до хо дак
грађана у Срби ји са ста но виш та ефи кас нос ти и пра вич нос ти може се ви де ти у раду (Ранђело вић, 2013, стр. 63-66).



У Та бе ли 3 пред став ље не су врсте при хо да и
сто пе по ре за на до хо дак фи зич ких лица у тре -
нут ку на стан ка. У при ка зу се ко рис те по сто јећа
ре ше ња и ре ше ња која су ва жи ла пре из ме на,
што даје до бар кон текст за про уча ва ње про ме на.

За по тпу но саг ле да ва ње опо ре зи ва ња до хот -
ка не опход но је истаћи и по сто ја ње „го диш ње“
по рес ке об а ве зе де фи ни са не За ко ном о по ре зу
на до хо дак грађана. По ме ну та об а ве за на ста је по
осно ву тзв. го диш њег по ре за на до хо дак
грађана. Го диш њи по рез на до хо дак грађана
плаћају фи зич ка лица која су у ка лен дар ској го -
ди ни оства ри ла до хо дак већи од трос тру ког из -
но са про сеч не го диш ње за ра де по за пос ле ном,
ис плаћене у Ре пуб ли ци у го ди ни за коју се
утврђује по рез, пре ма под а ци ма ре пуб лич ког
орга на над леж ног за по сло ве ста тис ти ке за раз -
ли чи те врсте при хо да (из вор: За кон о по ре зу на
до хо дак грађана). Обвез ни ци го диш њег по ре за
на до хо дак грађана (ре зи ден ти – држав ља ни
Срби је, као и ре зи ден ти - стран ци) дуж ни су да за
оства ре ни до хо дак у го ди ни за коју се врши
утврђива ње по ре за под не су по рес ку при ја ву
над леж ном по рес ком орга ну по ис те ку те го ди -
не, а на јкас ни је до 15. маја (пре из ме на, рок је био
до 15. мар та) на ред не го ди не. За опо ре зи ва ње

при хо да го диш њим по ре зом на до хо дак ко рис те
се про гре сив не по рес ке стопе од 10 и 15%.

Изме не гло маз ног и ком плек сног вида опо -
ре зи ва ња до хот ка фи зич ких лица у Срби ји, ак ту -
ел ним из ме на ма За ко на о по ре зу на до хо дак
грађана пред став ље ним у Та бе ли 3, уопште но се
могу оце ни ти као по зи тив не, али исто тако не до -
вољ не за по тпу ну ре фор му по ре за на до хо дак
грађана. Ка те го ри је при хо да у тре нут ку на стан -
ка биле су кла си фи ко ва не у 8 ка те го ри ја пре на -
ве де них из ме на, а на кон ис тих, при ход од по љоп -
рив ре де и шу ма рства укљу чен је у гру пу при хо да 
од са мос тал не де лат нос ти, а при ход од не пок -
рет нос ти има по рес ки трет ман као при ход од ка -
пи та ла, што ума њу је број ка те го ри ја при хо да на
6. За по тпу ну оце ну ак ту ел не из ме не раз ли чи тих 
гру па при хо да не опход но је по смат ра ти ка те го -
ри је при хо да и са ас пек та њи хо ве из даш нос ти.
При хо ди од рада били су до ми нан тни у по след -
ње 4 го ди не и чине у про се ку око 92% укуп них
при хо да, док је учешће при хо да од ка пи та ла у
про се ку око 8%6. Ва жан кон текст за ана ли зу је и
то да по рез на за ра де за пос ле них пре став ља на -
јзна чај ни ју ка те го ри ју при хо да грађана у Срби ји
са учешћем од око 82% у струк ту ри по рес ких
при хо да по врста ма до хот ка у ана ли зи ра ном пе -
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Врста при хо да

Прет хо дна 
ре ше ња Нова ре ше ња

закон ска 
по рес ка 
сто па

норми ра ни
трош ко ви
или одби ци

ефек тив на
по рес ка 
сто па

закон ска 
по рес ка 
сто па

норми ра ни
трош ко -

ви/одби ци

ефек тив на
по рес ка 
сто па

За ра де 12%
Не о по ре зи ви
из нос 8.776 ди -

на ра
9.48% 10%

Не о по ре зи ви
из нос 11.000

ди на ра
7.37%

При хо ди од по љоп рив ре де и
шу ма рства 10% / 10% / / /

При хо ди од са мос тал не де лат -
нос ти 10% / 10% 10% / 10%

При хо ди од ау тор ских пра ва,
пра ва срод них ау тор ском и 
пра ва ин дус триј ске сво ји не

20%

65%, 55%,
50%,

40%, 10%,
40%

7%, 9%, 10%,
12%,18%, 12%

20% / 20%

При хо ди од ка пи та ла 15% / 15% 15%*, 20% /
15%,
20%

При хо ди од не пок рет нос ти 20% 20% 16% / / /
Ка пи тал ни до би ци 20% / 20% 20% / 20%
Оста ли при хо ди 20% 20% 16% 20% 20% 16%

Та бе ла 3: По рес ке сто пе по ре за на до хо дак грађана у Срби ји – „ста ра“ и „нова“ решења

Извор: За кон о по ре зу на до хо дак грађана, об ра чун ау то ра. 
* По рес ка сто па за све при хо де од ка пи та ла осим ствар ног при хо да од из да ва ња со пстве них не пок рет нос ти и при пи -

са них при хо да од влас ниш тва над не пок рет нос ти ма (по рес ка сто па 20%). 

6) Пре ма под а ци ма Ми нис та рства фи нан си ја и при вре де Срби је, об ра чун ау то ра.



ри о ду. На ве де ном тре ба до да ти и да је учешће
по ре за на за ра де у кон со ли до ва ним при хо ди ма
држа ве у по след ње 4 го ди не у про се ку око 10%, а
про сеч но учешће у БДП око 3,6% БДП. Тежећи да
се јас но по зи ци о ни ра зна чај по ре за на за ра де,
бит но је још истаћи да је про сеч но учешће по ре за 
на до хо дак грађана у пе ри о ду 2008-12. око 4,7%
БДП. С об зи ром на ис так ну ти зна чај по ре за на за -
ра де, као би лан сно на гла ше не ком по нен те по ре -
за на до хо дак, сма ње не по рес ке сто пе по ре за на
за ра де са 12% на 10%, уз повећање не опо ре зи вог 
ми ни му ма са 8.776 ди на ра на 11.000 ди на ра зна -
чај но је из више раз ло га, од ко јих се из два ја ју
два. Први раз лог смат ра се по зи тив ним и не -
опход ним, јер омо гућава пре рас по де лу јав них
при хо да између раз ли чи тих сек то ра држа ве.
Дру ги раз лог, не по во љан, али нуж но пра тећи, је
на ста нак и/или повећање по сто јећег сте пе на хо -
ри зон тал не не рав но те же раз ли чи тих је ди ни ца
ло кал не са мо уп ра ве. За при ме ну на ве де них им -
пли ка ци ја на рас по де лу сред ста ва између ре пуб -
ли ке и по кра ји не/је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве, 
бит но је на гла си ти и па ра лел ну из ме ну За ко на о
доп ри но си ма за об а вез но со ци јал но оси гу ра ње.
Сто па доп ри но са за об а вез но со ци јал но оси гу ра -
ње на те рет за пос ле ног повећана је са 11% на
13%. Истак ну те па ра лел не из ме не два ју за ко на
до во де до ума ње ња при хо да од по ре за на за ра де
(мањи при хо ди ло кал них са мо уп ра ва и де ли -
мич но, цен трал ног бу џе та), а до повећања при -
хо да Фон да ПИО, што је по тврда на ве де не пре -
рас по де ле јав них при хо да између раз ли чи тих
ни воа влас ти. Зах ва љу јући из ме на ма, оце њу је се
не ис прав ним, За ко на о фи нан си ра њу ло кал не
са мо уп ра ве у но вем бру 2011. го ди не7, по рез на
за ра де као на јиз даш ни ји део по ре за на до хо дак
грађана је про тив но свим те о риј ским за кључ ци -
ма и при ме ри ма доб ре по рес ке прак се по стао
„ло кал ни“ по рез. Ло кал ним за јед ни ца ма је при -
па ло 80% по ре за на за ра де, са до та даш њих 40%.
Има јући у виду део који при па да по кра ји ни Вој -
во ди ни, као и да још неки об ли ци по ре за на до хо -
дак (нпр. опо ре зи ва ње са мос тал них де лат нос ти) 
при па да ју ло кал ној са мо уп ра ви, јас но је да по ме -
ну том из ме ном на прав љен јаз у при хо ди ма
између цен трал не и суб цен трал них влас ти. Над -
леж нос ти ло кал них са мо уп ра ва, без об зи ра на
зна чај но повећање при хо да, оста ле су исте.8 Зна -
чај не раз ли ке у вези са рас по де лом по ре за на до -
хо дак грађана по сто је у зем ља ма ЕУ и шире, и у
зем ља ма OECD-а, али у на јвећем бро ју држа ва
цен трал ним бу џе ти ма при па да на јвећи део по -

ре за на до хо дак, док је удео суб цен трал них ни -
воа влас ти зна чај но мањи него у Срби ји. Цен -
трал ним влас ти ма у зем ља ма OECD-а у 2012. го -
ди ни у про се ку при па да око 70% по ре за на до хо -
дак. Про це њу је се да ће фис кал на не рав но те жа
из аз ва на ис так ну том из ме ном За ко на о фи нан -
си ра њу ло кал не са мо уп ра ве де ли мич но бити от -
кло ње на. Про це на Фис кал ног са ве та је да се ку -
му ла тив ном при ме ном из ме на може оче ки ва ти
нето повећање при хо да ре пуб лич ког бу џе та за
око 20 ми ли јар ди ди на ра. Бит на одред ни ца ста -
би ли за ци је фис кал не по зи ци је републичког
буџета која ће, за х ва љу јући анализираним
изменама двају закона, не оспор но настати је и
настанак и повећање хоризонталне
неравнотеже између локалних самоуправа
различитог степена развијености и величине. За
подробније артикулисање и могућ увид у
импликације законских измена на фис кал не
позиције јединица локалне самоуправе
неопходан је одређени период примене на ве де -
них мера. Простор за решавање евентуално на с -
та ле хоризонталне неравнотеже треба тражити
у прерасподели наменских трансфера од цен -
трал ног ка локалним буџетима. Систем транс фе -
ра је добро уређен Законом о финансирању ло -
кал не самоуправе из 2007. године, те би се ње го -
вом потпуном применом у делу који се односи на
трансфер могло очекивати смањење хо ри зон -
тал не неравнотеже. 

3.2. Изме не за ко на о по ре зу 
на до бит прав них лица

На кон број них из ме на За ко на о по ре зу на до -
бит прав них лица усво је них у де цем бру 2012. го -
ди не, кра јем маја се на кон само 5 ме се ци, опет
при сту пи ло одређеним из ме на ма по ме ну тог за -
ко на. У на став ку се раз мат ра при ро да на ве де них
про ме на За ко на о по ре зу на до бит прав них лица,
ана ли зом по вољ них и не по вољ них мера, уз
навођење одређених су гес ти ја. На по чет ку ана -
ли зе из ме на За ко на о по ре зу на до бит прав них
лица тре ба ука за ти на опре де ље ње за ко но дав ца
када је реч о ци ље ви ма ис так ну тих из ме на. Про -
це њу је се, с об зи ром на опште ста ње јав них фи -
нан си ја у Срби ји, да су из ме не, на ро чи то оне из
де цем бра 2012. го ди не, има ле два циља:
повећање би лан сног зна ча ја по ре за на до бит
прав них лица у Срби ји и унап ређење по слов ног
ам би јен та у Срби ји. По рез на до бит пред узећа у
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7) Аргументацију у при лог из не тог вид. у Кец ман, Тму шић, 2013, стр. 207-208.
8) Због оче ки ва них већих при хо да ло кал них са мо уп ра ва, било је по ку ша ја пре но са над леж нос ти за ре ги о нал не пу те ве на ло кал -

не са мо уп ра ве у 2012. го ди ни, али так ви по ку ша ји су има ли за по сле ди цу не одржа ва ње по ве ре них пу те ва. Оче ки ва но одржа -
ва ње пу те ва по стиг ну то је тек на кон пре но са по треб них сред ста ва за исто од стра не цен трал не влас ти. 



Срби ји даје зна чај но мање при хо де ме ре не
учешћем у БДП од про се ка у зем ља ма ЕУ 27. На и -
ме, при хо ди од по ре за на до бит у Срби ји у про се -
ку су у по след њих 5 го ди на око 1,2% БДП, док је у
ис том пе ри о ду про сеч но учешће при хо да од по -
ре за на до бит пред узећа у зем ља ма ЕУ око 2,6%
БДП. За рад прецизнијег поређења висине при хо -
да од разматраног пореског облика релевантно
је у оквиру земаља ЕУ издвојити тзв. „нове“
чланице (ЕУ 10, без новопримљене Хрватске). 

У по ме ну тим зем ља ма Цен трал не и Источ не
Евро пе учешће при хо да је око 2% БДП, што јас но
ука зу је на то да су при хо ди од по ре за на до бит
пред узећа у Срби ји бит но мањи. Раз лог на ве де -
ног тре ба тра жи ти у ку му ла тив ном де ло ва њу
ре ла тив но ни ске за кон ске по рес ке сто пе и на -
гла ше но ши ро ком спек тру по рес ких олак ши ца.
За кон ска по рес ка сто па по ре за на до бит прав них 
лица у Срби ји од де цем бра 2012. је увећана са
10% на 15%. При том је бит но на гла си ти да је
ефек тив на сто па по ре за на до бит прав них лица
пре, а и по сле повећања за кон ске сто пе зна чај но
нижа с об зи ром на број не по рес ке олак ши це.
Про сеч не по рес ке сто пе по ре за на до бит пред -
узећа у зем ља ма ЕУ су око 25%, а у зем ља ма ЕУ
10, око 18%. По ред ис так ну тог повећања по рес -
ке сто пе, де цем бар ским из ме на ма За ко на о по ре -
зу на до бит прав них лица иден ти фи ку је се као
доп ри нос ефи кас нос ти опо ре зи ва ња, усклађива -
ње пра ви ла опо ре зи ва ња до би ти с међуна род -
ном прак сом. У ово усклађива ње пра ви ла укла па
се из ме на одређених пра ви ла опо ре зи ва ња и
мања могућност по рес ке ута је9. 

Сат ра се да по зи тив не ефек те оправ да них и
доб рих из ме на За ко на о по ре зу на до бит прав -
них лица, с кра ја 2012. го ди не, ума њу ју ак ту ел не
из ме не. По ти ра њу ис так ну тих доб рих ефе ка та
пре тход них про ме на доп ри но си нови скуп при -
лич но не пот реб них, те о риј ски и ем пи риј ски не -
уте ме ље них по рес ких олак ши ца. Кре а то ри из -
ме на од повећања сте пе на олак ши ца, на ро чи то
оних које се тичу по рес ког ин вес ти ци о ног кре -
ди та, оче ку ју, по греш но, по зи ти ван ефе кат у
сфе ри кон ку рен тнос ти при вре де и при вла че ња
ин вес ти ци ја. Мај ским из ме на ма За ко на о по ре зу
на до бит прав них лица пред виђа се повећање не -
опо ре зи вог из но са рас хо да за на учне, здра встве -
не, кул тур не, ху ма ни тар не, спо ртске, об ра зов не
и еко лош ке сврхе, као и за ки не ма тог раф ску про -
дук ци ју у укуп ном из но су од 5% оства ре них при -
хо да у по рес ком пе ри о ду. Ли мит пре из ме на био
је 3,5%. Изме на ма се уво ди пра во на по рес ки кре -
дит за ула га ња из врше на у не ма те ри јал ну имо -
ви ну која се тичу ис тра жи ва ња и раз во ја, чиме се, 

као што је већ ис так ну то, додатно проширује
обим ионако неоправдано бројних пореских
олакшица. Осим наведеног, новом законском ре -
гу ла ти вом губитак настао продајом по т ра жи ва -
ња третира се као порески признат трошак. 

3.3. Изме не Зако на о по ре зи ма на имо ви ну

Про ме не по рес ког сис те ма Срби је укљу чу ју и 
из ме не За ко на о по ре зи ма на имо ви ну. Раз мат -
ра ње опо ре зи ва ња имо ви не већ дуже вре ме је
пред мет еко ном ских ана ли за. Пос то је раз ли ке у
одређива њу шта то об ухва та имо ви ну која је
пред мет опо ре зи ва ња. Имо ви на, пре ма OECD де -
фи ни ци ји, об ухва та не крет ни не, зем љиш те, го -
тов но вац, ХОВ, „по крет не ства ри“, „не вид љи ву
имо ви ну“ и др. По рес ки об вез ни ци по ре за на
имовину су власници/корисници некретнина,
тј. земљишта и грађевина. 

У Срби ји по ре зе на имо ви ну чине пе ри о дич -
ни по рез на имо ви ну, по рез на пре нос ап со лут -
них пра ва и по рез на на слеђе и по клон. У на став -
ку тек ста паж ња ће бити по свећена ана ли зи пе -
ри о дич ног по ре за на имо ви ну, с об зи ром да се
ак ту ел не из ме не на јви ше тичу упра во на ве де не
ка те го ри је по ре за на имо ви ну. По ред на гла ше -
ног по себ ног осврта на ана ли зу из ме на пе ри о -
дич ног по ре за на имо ви ну, ваља на гла си ти и
бит ну из ме ну која се тиче по ре за на имо ви ну у
ди на ми ци. На и ме, по рез на на слеђе и по клон се
не плаћа када се при ход оства рен наследством
или поклоном опорезује у складу са Законом о
порезу на добит правних лица. 

До но ше њем За ко на о фи нан си ра њу ло кал не
са мо уп ра ве, 2006. го ди не, пе ри о дич ни по рез на
имо ви ну је у ин ге рен ци ји је ди ни ца ло кал не са -
мо уп ра ве у смис лу већине бит них еле ме на та
опо ре зи ва ња. Од 2007. го ди не ло кал не са мо уп -
ра ве пре узи ма ју и ад ми нис три ра ње по ре за на
имо ви ну, што се иден ти фи ку је као це лис ход но
ре ше ње и што је по тврђено и рас том при хо да од
овог по рес ког об ли ка у пе ри о ду по сле 2007. го -
ди не. Део опште ар гу мен та ци је о рас ту при хо да
од по ре за на имо ви ну у по ме ну том пе ри о ду, а
који се ду гу је између оста лог и ад ми нис три ра њу
ис тог од стра не је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве,
ваља до пу ни ти и ис ти ца њем теш коћа које су
има ле неке ло кал не самоуправе. Тешкоће се пре
свега односе на капацитет у вези са при куп ља -
њем информација, евиденцијом пореских об вез -
ни ка, контролом итд.

Када се по смат ра ви си на при хо да од по ре за
на имо ви ну у Срби ји и упо ре ди са при хо ди ма од
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9) Де таљ ну ана ли зу де цем бар ских из ме на За ко на о по ре зу на до бит прав них лица; вид. Ранђело вић, 2013а, стр. 62-65.



ис тог по рес ког об ли ка са зем ља ма чла ни ца ма
ЕУ, вид љи во је да су они зна чај но мањи. На и ме,
при хо ди од пе ри о дич ног по ре за на имо ви ну у
Срби ји су око 0,6% БДП у 2012. го ди ни, док исти
на ни воу ЕУ 27 из но се око 1,3% БДП (под а ци за
2011. го ди ну). Када се ана ли зи ра пе ри о дич ни
по рез на имо ви ну у Срби ји, не и зос тав но је у раз -
мат ра ње укљу чи ти и на кна ду за ко ришћење
грађевин ског зем љиш та која за пра во чини део
на ве де ног по рес ког об ли ка. При хо ди од на кна да
за ко ришћење грађевин ског зем љиш та у 2012.
го ди ни из но си ли су око 0,6% БДП и за јед но са
при хо ди ма од пе ри о дич ног по ре за чине при ход
од око 1,2% БДП, што је и даље ниже у од но су на
про сек ЕУ, али и зна чај но више него у не ким зем -
ља ма ЕУ. Изра зи то ни ско учешће по ре за на имо -
ви ну у укуп ним при хо ди ма бе ле же тзв. „нове
чла ни це“, Чеш ка (0,5%), Лит ва ни ја (0,5%) и Сло -
вач ка (0,4%).10 Од зе ма ља које нису у ЕУ зна чај не
при хо де од по ре за на имо ви ну оства ру ју САД и
Ка на да (чине око 25% укуп них при хо да, ви со ких
3% БДП-а).11 При том је бит но има ти у виду чи -
ње ни цу да приходи од пореза на имовину у овом
случају укључују укупно опорезивање имовине,
а не само имовину која је предмет опорезивања
порезом на имовину у статици.

По рез на имо ви ну као из вор ни (пе ри о дич ни
по рез на имо ви ну) и као уступ ље ни при ход (по -
рез на на слеђе и по клон и по рез на пре нос ап со -
лут них пра ва) у по след ње че ти ри го ди не учес -
тву је са око 12% у укуп ним при хо ди ма је ди ни ца
ло кал не са мо уп ра ве (гра до ва и општи на). У по -
ме ну том пе ри о ду фис кал ни ка па ци тет пе ри о -
дич ног по ре за на имо ви ну је скро ман, са
учешћем од око 4,5 % у укуп ним при хо ди ма је ди -
ни ца ло кал не са мо уп ра ве. Пе ри о дич ни по рез на
имо ви ну се на плаћује влас ни ци ма ши ро ко де фи -
ни са них сво јин ских пра ва на имо ви ну. При ли -
ком до но ше ња пре тход них за кон ских ре ше ња
при мет но је зна чај но учешће по ли тич ке и со ци -
јал не ком по нен те, док је фискални значај за не -
ма рен. Актуелним изменама уочљиво је сма ње -
ње таквог односа према опорезивању имовине.

Проб лем опо ре зи ва ња имо ви не пе ри о дич -
ним по ре зом на имо ви ну у Срби ји пре мај ских из -
ме на огле дао се у сле дећим три ма став ка ма.
Прва се тиче по рес ке не пра вич нос ти под ко јом
се под ра зу ме ва раз ли чит трет ман по рес ке осно -
ви це прав них и фи зич ких лица. Дру ги иден ти -
фи ко ва ни про блем није бит но одво јен од првог
и тиче се ре ал ни је про це не по рес ке осно ви це,
без раз ли ке о ко јој врсти по рес ког об вез ни ка се
ради. По рес ка осно ви ца де фи ни са на за кон ски

пред став ља тржиш ну вред ност имо ви не, али је
због број них ко рек тив них еле ме на та зна чај но
по тце ње на. Пот це ње ност је из ра же ни ја код
прав них лица, а на јиз ра же ни ја код опо ре зи ва ња
по љоп рив ред ног зем љиш та. Трећи ни шта мање
ва жан про блем је зна чај но веће учешће по ли тич -
ке ком по нен те при уређива њу ин сти ту ци о нал -
ног окви ра ве за ног за опо ре зи ва ње имо ви не.
Као ар гу мен та ци ја у при лог на ве де ном може по -
слу жи ти за кон ска одред ба као „до пу на“ оце њу је
се „про ме на у доб ром прав цу“ из 2010. године,
према којој износ пореске обавезе у 2011. години 
може бити већи до максимално 60% у односу на
2010. годину. Ова одредница се задржала и у
2012. години.

Нове из ме не и до пу не За ко на о по ре зи ма на
имо ви ну под ра зу ме ва ју не ко ли ко бит них и важ -
них про ме на. Иако је За кон сту пио на сна гу на -
ред ног дана од дана об јав љи ва ња у „Служ бе ном
глас ни ку РС“, већина одре да ба има одло же ну
при ме ну и важи од 1.1.2014. го ди не. Прва из ме на 
За ко на о по ре зи ма на имо ви ну од но си се на уки -
да ње на кна де за ко ришћење грађевин ског зем -
љиш та, чиме ло кал не са мо уп ра ве оста ју без при -
хо да који је го ди на ма пред став љао из да шан бу -
џет ски при ход, о чему је већ било речи. Не и зос -
тав но, ис так ну та на кна да је пред став ља ла део
по ре за на имо ви ну, па би се об јек тив но мог ло за -
кљу чи ти да је ак ту ел ном из ме ном за пра во на -
кна да ин тег ри са на у по рез на имо ви ну. Пре ма
под а ци ма у 2012. го ди ни 80% при хо да од на кна -
де чи ни ла су плаћања прав них лица. За сврху
утврђива ња осно ви це по ре за на имо ви ну, не пок -
рет нос ти које су пред мет опо ре зи ва ња по ре зом
на имо ви ну кла си фи ко ва не су у 7 основ них гру -
па: грађевин ски об јек ти, по љоп рив ред но зем -
љиш те, шум ско зем љиш те, ста но ви, куће за ста -
но ва ње, по слов не згра де и грађевин ски об јек ти
који слу же за об ав ља ње де лат нос ти и га ра же и
га раж на мес та (вид. За кон о по ре зи ма на имо ви -
ну). Но вим за кон ским ре ше њи ма про ме њен је
на чин утврђива ња по рес ке осно ви це за прав на
лица. На и ме, пре ана ли зи ра них из ме на, по рес ка
осно ви ца на ве де не ка те го ри је по рес ких об вез -
ни ка била је књи го во дстве на вред ност, о чему је
већ било речи. Истак ну та про ме на оце њу је се као 
по зи тив на и исти трет ман имо ви не фи зич ких и
прав них лица сва ка ко доп ри но си по рес кој пра -
вич нос ти, а ра ци о нал но је оче ки ва ти и повећање 
по рес ких при хо да. Утврђива ње по рес ке осно ви -
це за пе ри о дич ни по рез на имо ви ну од 1.1.2014.
го ди не вршиће се на осно ву тржиш не про сеч не
цене квад рат ног мет ра у зони где се не пок рет -
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ност на ла зи и ствар не по врши не исте. Про сеч ну
цену ће утврђива ти је ди ни ца ло кал не са мо уп ра -
ве на осно ву на јма ње три про да је, а уко ли ко није
било про ме та не пок рет нос ти у зони за коју се
врши утврђивање, за процену се користе подаци
из суседних јединица локалне самоуправе.
Законским изменама предвиђено је и да се за
процену вредности непокретности користе (у
одсуству промета релевантних некретнина) и
други расположиви извори (подаци о на пла ће -
ном порезу на имовину у „динамици“, ста тис тич -
ки подаци и сл.). 

Но вим ре ше њи ма про пи са ни су и из узе ци за
утврђива ње по рес ке осно ви це на осно ву тржиш -
не вред нос ти. Ме тод са мо о по ре зи ва ња ће се од -
но си ти на по рес ке об вез ни ке који воде по слов не
књи ге. Изу зе ци се од но се и на пред узећа која
воде књи ге по „фер“ вред нос ти и за њих ће се по -
рес ка осно ви ца утврђива ти на осно ву нето књи -
го во дстве не вред нос ти не пок рет нос ти на дан
31.12. пре тход не го ди не. Да би се из бег ли про -
бле ми у вези са спро вођењем усво је них из ме на
за кон ске ре гу ла ти ве, пред виђено је да се при ли -
ком опо ре зи ва ња хала, скла диш та и ин дус триј -
ских по го на по рес ка осно ви ца утврђује на осно -
ву зби ра вред нос ти зем љиш та и об јек та. Оце њу -
је се по зи тив но то што је из ме на ма за ко на пред -
виђено да се за слу чај где нема про ме та ре ле ван -
тних некретнина за утврђивање пореске
основице користе подаци из најбоље опремљене
зоне, са адекватним умањењем. 

Мак си мал на сто па амор ти за ци је оста је иста
и из но си до 40%, а иста је и мак си мал на по рес ка
стопа 0,4%.

По вољ на из ме на се од но си и на сег мент из -
узи ма ња из плаћања по ре за на имо ви ну за не -
пок рет нос ти на ме ње не про да ји јер се из узи ма -
ње из плаћања огра ни ча ва на две године.

Зак љу чак

По рес ки сис тем Срби је, без об зи ра на не прес -
та не про ме не и теж ње ка успос тав ља њу ефи кас -
ног, пра вич ног и јед нос тав ног сис те ма није за до -
во ља ва јући. На ве де на тврдња илус тро ва на је
ана ли зом по је ди нач них по рес ких об ли ка у пре -
тход ним одељ ци ма. Не за до во ља ва јући по рес ки
сис тем сва ка ко ин ду ку је и про бле ме јав них фи -
нан си ја Срби је у це ли ни. Проб ле ми су из узет но
из ра же ни и као так ви тра же ре ша ва ње. На кра ју
првог квар та ла 2013. го ди не јав не фи нан си је
Срби је ка рак те ри шу ви сок фис кал ни де фи цит и
јав ни дуг. Бу џе том пла ни ра ни при хо ди зна чај но
су мањи, а рас хо ди, с обзиром на дискрециону

природу су углавном у складу са првобитно
планираним буџетом, према Закону о буџету. 

Ви со ко је и учешће јав ног дуга у БДП и из но -
си око 60% БДП, с тен ден ци јом да љег рас та, с об -
зи ром на на чин фи нан си ра ња фис кал ног де фи -
ци та. Про јек ци је кре та ња јав ног дуга до 2017. го -
ди не, као и ар гу мен та ци ја у вези са не мо -
гућношћу сер ви си ра ња ис тог раз мат ра на је у на -
ве де ној сту ди ји Кец ман, Тму шић, 2013, стр.
207-210. Ри зи ци сер ви си ра ња дуга не оспор но
по сто је, а сва ка ко ће бити већи ако се по сто јеће
тен ден ци је у вези с ви си ном фис кал ног де фи ци -
та на ста ве. 

Ре ба ланс бу џе та и из ме на сета по рес ких за -
ко на оце њу ју се по зи тив но и иден ти фи ку ју као
до бар и не опхо дан по чет ни пра вац ко јим тре ба
да се крећу јав не фи нан си је Срби је. Но вим па ке -
том по рес ких за ко на, усво је них кра јем маја у
Срби ји, дош ло је до из ме на За ко на о по ре зу на до хо -
дак, За ко на о доп ри но си ма за об а вез но со ци јал но
оси гу ра ње, За ко на о по ре зу на до бит прав них лица
и За ко на о по ре зи ма на имо ви ну. Оце њу је се да ће
по ме ну те из ме не учи ни ти по рес ки сис тем Срби је
пра вич ни јим, ефи кас ни јим, а може се рећи и бит но
јед нос тав ни јим. Сма њење ад ми нис тра тив них
трош ко ва и по јед нос тав љење по је ди них по ступака 
иде у при лог на ве де ном. За озбиљ ни ју про це ну
ефе ка та из ме на по рес ких за ко на на ви си ну при хо -
да не опход но је вре ме. Ипак, по вољ не из ме не, на -
ро чи то у делу који се од но си на пре рас по де лу при -
хо да између раз ли чи тих ни воа влас ти, мог ле би
доп ри не ти умањењу фискалног дефицита до краја
године за око 0,5 % БДП. 

Као не дос тат ке нове за кон ске ре гу ла ти ве
бит но је из дво ји ти не ко ли ко важ них огра ни че -
ња. Прво огра ни че ње се од но си на на ста нак
и/или повећање по сто јећег сте пе на хо ри зон тал -
не не рав но те же између раз ли чи тих је ди ни ца ло -
кал не са мо уп ра ве који ће бити оства рен из ме на -
ма За ко на о по ре зу на до хо дак грађана. Могуће
от кла ња ње по тен ци ра не не рав но те же тре ба
тра жи ти у адек ват ном сис те му транс фе ра. Смат -
ра се да је до бар сис тем транс фе ра уређен За ко -
ном о фи нан си ра њу ло кал не са мо уп ра ве из
2007. године и настали дефекти би се могли ук -
ло ни ти применом свих његових одредби у
потпуности.

Дру го не по вољ но огра ни че ње од но си се на
омо гућава ње одређеним об вез ни ци ма да и даље
плаћају по рез на па у шал но утврђени при ход,
што је би тан не дос та так ана ли зи ра них из ме на
па ке та за ко на. Број ни при ме ри зло у пот ре бе па у -
шал ног опо ре зи ва ња иду у при лог сврста ва њу
овог про бле ма на врх лис те за неке на ред не из -
ме не За ко на о по ре зу на до хо дак грађана. Јед нак
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трет ман за све про фе си је, без из два ја ња ад во ка -
та нпр. у будућим за кон ским из ме на ма ко ји ма се
уређује опорезивања дохотка, представљао би
значајан допринос пореској правичности.

Инсти ту ци о нална ре ше ња уређена мај ским
из ме на ма За ко на о по ре зу на до бит прав них лица
нису доб ра, по себ но у делу који се тиче пла ни ра ног
сти му ли са ња ин вес ти ци ја број ним по рес ким олак -
ши ца ма. По зи тив не ефек те, оце њу је се, оправ да них
и доб рих из ме на За ко на о по ре зу на до бит прав них
лица с кра ја 2012. го ди не, ума њу ју ак ту ел не из ме не. 
По ти ра њу ис так ну тих доб рих ефе ка та де цем бар -
ских про ме на доп ри но си нови скуп при лич но не -
пот реб них, те о риј ски и ем пи риј ски не уте ме ље них
по рес ких олак ши ца.

Бит не про ме не За ко на о по ре зи ма на имо ви -
ну, смат ра се, доп ри но се от кла ња њу број них раз -
ли чи тих де фе ка та који су одли ка опо ре зи ва ња
имо ви не пре усво је них мај ских из ме на. Де та љан
при каз и ис ти ца ње пред нос ти но вог за кон ског
окви ра који се тиче опо ре зи ва ња имо ви не ана -
ли зи ра ни су у пре тход ном тек сту. Овде се из два -
ја не ко ли ко ре ше ња која от кла ња ју ано ма ли је
пре тход ног за ко на. Исти по рес ки трет ман имо -
ви не фи зич ких и прав них лица је ко рис на и доб -
ра из ме на и сва ка ко ће доп ри не ти већој по рес кој
пра вич нос ти. Ком плек сност опо ре зи ва ња имо -
ви не зна чај но се ума њу је ин тег ра ци јом на кна де
за ко ришћење грађевин ског зем љиш та која по -
ста је део по ре за на имо ви ну, овај пут и за кон ски.
Нед вос мис ле но по бољ ша ње усво је но но вим из -
ме на ма сва ка ко је и ре ал ни је про це њи ва ње по -
рес ке осно ви це. Про це њи ва ње ће спро во ди ти је -
ди ни це ло кал не са мо уп ра ве ко ришћењем
тржиш не вред нос ти имо ви не (уз мали број из -
узе та ка) без раз ли ке да ли је имо ви на у влас ниш -
тву фи зич ких или прав них лица. Огра ни че ње ко -
јим из нос по рес ке об а ве зе није мо гао бити већи
од мак си мал но 60% у од но су на по рес ку об а ве зу
из 2010. го ди не је уки ну то. По зи тив но се оце њу -
је и из ме на ко јом се ло кал не са мо уп ра ве об а ве -
зу ју да ће до кра ја но вем бра об а вес ти ти по рес ке
обвезнике о висини пореске стопе и стопи
амортизације које ће бити коришћене приликом
утврђивања пореске обавезе. Супротно те о риј -
ским принципима, као и доброј пореској пракси,
изменама је задржана стопа амортизације до
мак си мал них 40%. 

На кра ју за кључ ног раз мат ра ња, још је дан
не опхо дан кра так осврт и на рас ход ну стра ну бу -
џе та, као на ста вак и до пу на ис так ну тих из вес -
них про бле ма с по чет ка овог дела. На и ме, пред -
мет ана ли зе рада је била ре фор ма по рес ког сис -
те ма Срби је, па су са мим тим у фо ку су раз мат ра -
ња били само јав ни при хо ди. Ниво по трош ње уз

по сто јећи фис кал ни ка па ци тет ре зул ти рао је ви -
со ким фис кал ним де фи ци том и убрза ним рас -
том јав ног дуга. Јасно је да је фис кал на кон со ли -
да ци ја не опход на, а у ње ној осно ви је при ла -
гођава ње и јав них рас хо да, а не само јав них при -
хо да. Ре фор мом пакета пореских закона део
посла везаног за неопходну фискалну кон со ли -
да ци ју је започет. 
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мр Не бој ша
ЈЕРЕМИЋ*

Ефекти директних пореза
у савременим пореским

системима Европе

Ре зи ме
По рес ка по ли ти ка у сав ре ме ним при вре да ма по ста ла је јед на од основ них по лу га раз во ја,
ста би ли за ци је и со ци јал не по ли ти ке. Раз но врсним де ло ва њем јав них при хо да и рас хо да,
до пу ње них јав ним ду гом, по ста ла је на јмоћнија по лу га држав ног еко ном ско-фи нан сиј -
ског ин тер вен ци о низ ма. У ли те ра ту ри сав ре ме не фи нан сиј ске на уке до ми ни ра ана ли за
ефе ка та по трош них по ре за, по себ но пре ва љи вос ти. Пред мет рада ујед но је је дан од
основ них за да та ка по став ље них пред кре а то ре по рес ке по ли ти ке, а то је свес тра но из -
уча ва ње учи на ка прак тич не при ме не по ре за на до хо дак, имо ви ну и до бит. Ге не за ефе ка та 
опо ре зи ва ња креће се од пси хич ке ре ак ци је опо ре зо ва ног лица, пре ко ак ци је пре ва љи ва ња
у ко јој се из ра жа ва де јство по ре за на цене, до ин ци ден це која се сво ди на ума њи ва ње ку пов -
не моћи по рес ких об вез ни ка са да љом лан ча ном ре ак ци јом на це ло куп не тржиш не од но се
(ди фу зи ја). Пре ва љи вост као при род но сво јство по сред них по ре за у ре ал ним при вред ним
то ко ви ма одви ја се и код не пос ред них по ре за. Кре а то ри ма по рес ке по ли ти ке је, по ред пре -
ва љи вос ти, важ но и саз на ње како се ме ња њем еле ме на та не пос ред них по ре за ути че и на
за пос ле ност, ин вес ти ци је, со ци јал ни ста тус об вез ни ка... Циљ рада је упра во да се осврне -
мо на неке од тих број них ре пер ку си ја које остав ља ју ди рек тни по ре зи.

Кључ не речи: по рес ки сис тем, ЕУ, фис кал не ре фор ме, ин ци ден ца, пре ва љи вост, ин вес ти -
ци је, по на ша ње по рес ких об вез ни ка, ди рек тни по ре зи, пра вич ност.

Увод

Мали је број пи та ња у на уци о по ре зи ма која
су из аз ва ла то ли ко под е ље них миш ље ња као
што је раз ли ко ва ње по сред них од не пос ред них
по ре за. Да не би текст опте ре ти ли ела бо ри ра -
њем раз ли ка, нити кла си фи ка ци ја ма, у раду
ћемо се ру ко во ди ти на јзна чај ни јим пред став ни -
ци ма гру пе не пос ред них по ре за: по рез на до бит,
по рез на до хо дак грађана и по ре зи ма на имо ви -
ну. Не мо гуће је у јед ном раду об ра ди ти број не
ути ца је по ре за на до хо дак и до бит на не јед на -
кост, при вред ни раст, тржиш те рада, штед њу и
ин вес ти ци је, по рес ку ева зи ју и трош ко ве ад ми -
нис три ра ња по ре за. Так ви ефек ти опо ре зи ва ња
могу се јав ља ти у ин тен зи те ту ве о ма ши ро ког
рас по на: од на ме ра ва них, же ље них, пла ни ра них
ефе ка та, као што су ста би лан при вред ни раст,

за пос ле ност, со ци јал на јед на кост и сл. Ми нис та -
рство фи нан си ја сва ке зем ље, не само да их то ле -
ри ше, већ им се и ра ду је, јер по сто ја ње так вих
ефе ка та не ре ме ти ко хе рен тност при вред ног
сис те ма. С дру ге стра не, у сав ре ме ним при вре да -
ма до ла зи и до ефе ка та ди ја мет рал но суп рот них
ци ље ви ма, а чије по сле ди це могу озбиљ но угро -
зи ти и на ру ши ти ста бил ност одређених друш -
тве но-еко ном ских кре та ња. Сав ре ме на фис кал -
на еко но ми ја ве ли ку паж њу по свећује из уча ва -
њу еко ном ских, со ци јал них, по ли тич ких и оста -
лих не фис кал них ефе ка та по ре за. Међутим, и
по ред број них ис тра жи ва ња, де фи ни тив ни за -
кључ ци и ре зул та ти не по сто је. Из тог раз ло га
из бор овак ве теме по себ но у усло ви ма из лас ка
из кри зе у ко јој се наша и ев роп ске еко но ми је
налазе има пуно оправдање.

УДК 338.23:336.22(4-672EU)
пре глед ни на учни чла нак

*) Те ле ком Срби ја“, Бу ле вар кра ља Александра 84/1014 Бе ог рад. Овлашћени ин тер ни ре ви зор



1. Корелација или колизија
пореских циљева и ефеката

Не ос пор на је чи ње ни ца да при ме на по ре за
има одређених ре пер ку си ја на еко ном ске и друш -
тве не то ко ве, а ти ефек ти ма ни фес ту ју се на раз -
ним под руч ји ма у раз ли чи том бро ју, врсти и ин -
тен зи те ту. Није све јед но од кога, од чега, када,
како или ко ли ко пута ће се уби ра ти по ре зи. Низ
лан ча них ре ак ци ја не пос ред ни по ре зи из а зи ва ју
на мик ро е ко ном ском и мак ро е ко ном ском пла ну.
О мик ро е ко ном ским ефек ти ма се ради када мере
по рес ке по ли ти ке до во де до про ме на еко ном -
ских и дру гих по сту па ка фи зич ког или прав ног
лица. Ако мере по рес ке по ли ти ке ути чу на
ремећење и по нов но успос тав ља ње рав но те же
на тржиш ту у смис лу ни воа, струк ту ре и рас та
друш тве ног про из во да и на ци о нал ног бо га тства, 
онда се го во ри о мак ро е ко ном ским ефек ти ма
опо ре зи ва ња. Око ути ца ја фис кал ног де фи ци та и
јав ног дуга на при вред ни раст не по сто је усаг ла -
ше ни ста во ви еко ном ских те о ре ти ча ра1 и нема
про сто ра да се на њих у раду осврне мо. Сва ка ко је
важ но да их спо ме не мо јер је изо ло ва на ана ли за
ефе ка та не пос ред них по ре за ме то до лош ки из а -
зов на, јер исти про из во де ефек те у окви ру ши рег
сис те ма јав них при хо да, као и још ши рег по рес -
ког сис те ма (у окви ру ког и јав ни дуг и фис кал ни
де фи цит има ју зна тан ути цај).

Да би се мог ли раз уме ти ефек ти, ис тов ре ме но
је по треб но раз уме ти ци ље ве. Иако се по ре зи ма,
пре све га, оства ру ју еко ном ски и фис кал ни ци ље -
ви, а њи хо ви су со ци јал ни ефек ти успут ни, због
сво је до ми на ци је у укуп ним јав ним при хо ди ма
(по ред доп ри но са, так си, на кна да и сл.) пред став -
ља ју по го дан инстру мент за оства ри ва ње не фис -
кал них ци ље ва. Сав ре ме не држа ве чес то, упра во
пу тем по ре за, могу по зи тив но ути ца ти и усме ра -
ва јући друш тве не де лат нос ти у же ље ном прав цу, 
могу во ди ти ак тив ну еко ном ску, со ци јал ну, на -
учну, де мог раф ску, кул тур ну, спо ртску и сва ку
дру гу по ли ти ку од јав ног ин те ре са. Увек по сто ји
више ци ље ва и више инстру ме на та на ме ње них
оства ри ва њу тих ци ље ва, а у тој ши ро кој ле пе зи
ци ље ва и инстру ме на та, не из беж но до ла зи до ко -
ли зи је и међусоб ног суп рот став ља ња. Ци ље ви
опо ре зи ва ња раз ли ку ју се од зем ље до зем ље и
слич но ефек ти ма који из а зи ва ју, раз ли чи ти су,
мно гоб рој ни и не трај ног ка рак те ра. Важ ност ко -
ре ла ци је између ци ље ва и ефе ка та које по ре зи
из а зи ва ју, мо же мо на јтран спа рен тни је уочи ти на 
при ме ру ефек та пре ва љи ва ња. Пре ва љи ва ње по -
ре за по сто ји када је лице (прав но или фи зич ко)
тј. по рес ки об вез ник раз ли чи то од лица које сно -
си по рес ки те рет. По рес ки об вез ник може
повећањем цена сво јих про из во да и услу га по рес -

ки те рет пре ва ли ти на дру го лице. На и ме, по спо -
љаш њим зна ко ви ма држа ва би тре ба ло да буде
ин ди фе рен тна у про це су пре ва љи ва ња по ре за,
јер је по рез плаћен, без об зи ра са које стра не и она 
мора бити за до вољ на, али у ства ри није тако. По -
ред ис пу ње ног фи нан сиј ског циља, држа ва по ка -
зу је из угла со ци јал не по ли ти ке и те ка кав ин те -
рес за то ко је крај њи дес ти на тар. Ду жи на и сло -
же ност про це са пре ва љи ва ња за ви се од ка рак те -
рис ти ка тржиш ног ме ха низ ма, а дес ти на тар тре -
ба да буде лич ност која одго ва ра не само еко ном -
ској или фис кал ној, већ и со ци јал ној по ли ти ци.
Све врсте по ре за се не могу ко рис ти ти за оства -
ри ва ње ис тих ци ље ва. Анализирајући ис кус тва
зе ма ља чла ни ца ЕУ-а, тј. тек сто ве по рес ких за ко -
на јас но се уоча ва да ве ли ки зна чај при да ју и
оства ри ва њу об ра зов них, де мог раф ских, еко -
лош ких, со ци јал них, кул тур них ци ље ва пре ко не -
пос ред них по ре за. Један од на јтран спа рен тни јих
на чи на да се то уочи је кроз по рес ка осло бођења,
из узећа, раз ли чи те сто пе код опо ре зи ва ња до -
хот ка грађана. Истов ре ме но, важ ну уло гу игра и
мо дел опо ре зи ва ња, нпр. ода бир син те тич ког,
це ду лар ног или про пор ци о нал ног (flat tax) кон -
цеп та опо ре зи ва ња, који по рес ким влас ти ма
пред став ља ком про мис између ефи кас нос ти и
пра вич нос ти. Свуг де где по сто ји из бор, мак си ма -
лан учи нак по је ди ног инстру мен та и мак си мал -
но оства ре ње по је ди ног циља нису могући.

2. Фазе у преваљивању пореза и контраверзе 
у вези са непосредним порезима

Ге не за ефе ка та опо ре зи ва ња креће се од пси -
хич ке ре ак ци је опо ре зо ва ног лица, пре ко ак ци је
пре ва љи ва ња у ко јој се из ра жа ва де јство по ре за
на цене, до ин ци ден це која се сво ди на ума њи ва -
ње ку пов не моћи по рес ких об вез ни ка са да љом
лан ча ном ре ак ци јом на це ло куп не тржиш не од -
но се (ди фу зи ја). Пре ва љи вост као при род но сво -
јство по сред них по ре за се пре ма схва та њу сав ре -
ме не фи нан сиј ске на уке, али и у ре ал ним при -
вред ним то ко ви ма одви ја и код не пос ред них по -
ре за. Пре ва љи ва ње је про цес помоћу кога се ди -
рек тно по рес ко опте рећење пре ба цу је са по рес -
ког об вез ни ка на јед но или више лица. Сте пен
пре ва љи ва ња за ви си од мнош тва фак то ра нпр.
елас тич нос ти по ну де и траж ње, као и од при -
вред них кре та ња. Тако нпр. у слу ча ју не е лас тич -
нос ти кад и по ред рас та цена, оста не иста траж ња 
сва ка ко да ће се по рес ки те рет кроз повећану
цену пре ва ли ти на по тро ша че/куп це. Ако се по -
смат ра ју и цик лу си у при вре ди, нпр. ак ту ел на ре -
це си ја и општа еко ном ска кри за, који се ма ни фес -
ту ју па дом ку пов не моћи, сва ка ко остав ља ју мале
могућнос ти за пре ва љи ва ње.
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1) Ram (1986, 1989) и Rubinson (1977) под ржа ва ју став о по зи тив ном ути ца ју на при вред ни раст. Bairam (1990) их де ли мич но
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Landau (1983, 1986) и Barro (1991) пак бра не став о не га тив ном ути ца ју, док не утрал ност ути ца ја за сту па ју Conte и Darrat
(1988).



У пе ри о ду од на јав љи ва ња по рез до плаћања
по ре за на ста ју сиг нал на де јства по ре за. Већа или
мања вид љи вост по ре за упра во је сраз мер на гу -
бит ку за држав ну касу, од но сно успеш нос ти на -
сто ја ња по рес ког об вез ни ка да из бег не по рес ку
об а ве зу. Актуелност овог ефек та на јсли ко ви ти је
се види на при ме ру Кип ра, где је први па кет
помоћи ЕУ под ра зу ме вао и опо ре зи ва ње ве ли ких
де по зи та.2 Так ви усло ви који иду уз тако услов -
љен кре дит („помоћ“) по сле дич но ће во ди ти ка
дру гим ефек ти ма, про дуб љи ва њу ре це си је и рас -
ту не за пос ле нос ти. Не тре ба за бо ра ви ти и на пси -
хо лош ки ефе кат, који се ма ни фес ту је кроз бес јав -
нос ти пре ма сви ма за које се смат ра да су из вук ли
ко рист и сма њи ли свој део те ре та. Поз на та је
такође и по ја ва у прак си да по је дин ци на пуш та ју
про фе си је или про да ју не крет ни не које ће по рес ка 
власт више опте ре ти ти ди рек тним по ре зи ма.
Нису рет ке ни си ту а ци је да по рес ки об вез ник
мења мес то бо рав ка или врсте по слов не ак тив -
нос ти, су здржа ва од на бав ке или по трош ње
одређеног про из во да/про из вод ног ин пу та, да до -
ла зи до вер ти кал не ин тег ра ци је пред узећа. Мо ти -
ви за так во по на ша ње могу бити или фис кал не
или не фис кал не при ро де. Фис кал ни мо ти ви се
кон крет но огле да ју у чи ње ни ци да ко рис тећи по -
рес ке олак ши це по рес ки об вез ник жели да оства -
ри сма ње ње по рес ке об а ве зе. С дру ге стра не, не -
фис кал ни ци ље ви могу бити крај ње тржиш не
при ро де (нпр. да ко рис тећи по рес ке олак ши це
пред узеће жели да оства ри успех на тржиш ту и
буде кон ку рен тно). При ме ра је мно го, с об зи ром
да мере по рес ке по ли ти ке не дају оче ки ва не и пла -
ни ра не ефек те јер их по је дин ци и фир ме, при бе га -
ва јући раз ним опци ја ма, могу осу је ти ти пу тем
орга ни зо ва ног при тис ка на раз вод ња ва ње и по -
греш ну при ме ну по рес ких про пи са.

Једно од на јкон тро вер зни јих ди ле ма сав ре ме -
не на учне об лас ти о фи нан си ја ма од но си се на то
да ли је по рез на до бит пред узећа пре ва љив или
није. На и ме, плаћање по ре за на до бит пред узећа
зна чи или повећање цена (пре ва љи ва ње унап ред) 
или сма ње ње из да та ка за рад ну сна гу и ка пи тал
(пре ва љи ва ње уна зад). Једно од ис тра жи ва ња у
пе ри о ду 1996–2003. го ди не на узор ку од 55,082
ком па ни ја у де вет ев роп ских зе ма ља3 иден ти фи -
ко ва ло је ко ре ла ци ју између рад нич ких пла та и
по рес ке сто пе на до бит. На и ме, пре ма кал ку ла ци -
ја ма ау то ра, сва ко повећање ди рек тних по ре за за
1$ ума њу је за ра ду за 49 цен ти. Ни је дан рад не
може одго во ри ти где се за врша ва ју гра ни це пре -
ва љи ва ња, јер се даље, кроз при вред не то ко ве,
одиг ра ва ју про це си као ре ак ци ја на уве де ну или

из ме ње ну по рес ку об а ве зу. Број ни фак то ри ути чу
на то, било да су суб јек тив ни или кон јун ктур ни,
јер се нико не мири са чи ње ни цом да је он тај који
де фи ни тив но тре ба да сно си по рес ки те рет и зато
об вез ник чини све што је у ње го вој моћи да из бег -
не или даље пре ва ли те рет. Па нел ис тра жи ва ње
72 зем ље у вре мен ском рас по ну од 22 го ди не по -
тврђује зна чај ну ста тис тич ку везу између кор по -
ра тив них по ре за и за ра да про из вод них рад ни ка.
По је ди ни ау то ри4 ис ти чу још већу ко ре ла ци ју
између тих две ју ве ли чи на, од но сно да раст по ре -
за на до бит од 1% до во ди до ис то вет ног про цен та
пада за ра да. Инте ре сан тно је да раст по ре за на до -
хо дак у на ве де ном ис тра жи ва њу ни на који на чин
не ути че на кре та ње за ра да за пос ле них.

Сва ки по рез остав ља ефек те на по на ша ње по -
рес ких об вез ни ка, јер им ума њу је рас по ло жи ви
до хо дак, али не из а зи ва ју сви по ре зи исте ефек те. 
Не дис тор зив ни по ре зи из а зи ва ју је ди но ефек те
до хот ка, а дис тор зив ни по ре зи и ефек те до хот ка
и ефек те суп сти ту ци је. По рез на до хо дак, као
водећи пред став ник гру пе ди рек тних по ре за,
сма њу је по трош њу у то ли ко већој мери уко ли ко
су об вез ни ци до хот ка нижи. Истов ре ме но, ви со -
ки по ре зи ста нов ниш тва одра жа ва ју се не га тив -
но на штед њу, уко ли ко се иде од ниже ка ви шој
кла си до хот ка. По у ке о сиг нал ном де јству по ре за
важ не су за успеш ност вођења по рес ке по ли ти ке,
а на ро чи то на по зи тив не и не га тив не ефек те по
на ци о нал ну при вре ду, јер ути чу на про из вод на и
по трош на опре де ље ња по је дин ца, цене, трго ви -
ну и жи вот ни стан дард. Овак ви по сред ни еко -
ном ски ефек ти по ре за на зи ва ју се ди фу зи јом по -
ре за или ефек ти ма по сле ин ци ден це. Они се јав -
ља ју у об ли ку ефек та до хот ка и ефек та сти му ла -
ци је, де лу јући пре ко тржиш ног ме ха низ ма и на
сек то ре који нису ди рек тно опо ре зо ва ни, ме ња -
јући ин ди рек тно еко ном ске дис по зи ци је дру гих
при вред них суб је ка та.

Ефе кат суп сти ту ци је се, за јед но са ефек том
до хот ка, огле да не само у ума ње њу еко ном ске
сна ге об вез ни ка, већ и у њи хо вим на сто ја њи ма да 
ума ње сво ју по рес ку об а ве зу или да је се по тпу но
осло бо де, па због тога ме ња ју мо да ли те те сво јих
ак тив нос ти на тржиш ту. По рес ки об вез ни ци до -
жив ља ва ју ди рек тне по ре зе као сво је врсни тро -
шак који само по гор ша ва њи хо ву ма те ри јал ну
си ту а ци ју, јер плаћање ди рек тних по ре за ути че
не пос ред но на сма ње ње њи хо ве еко ном ске сна ге
и ку пов не моћи. Сто га они из бе га ва ју плаћање
по ре за у већем или ма њем из но су или бар по ку -
ша ва ју да ума ње ње гов те рет. Број ни су еле мен ти 
који ге не ри шу ин тен зи тет от по ра плаћању по ре -
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2) Више на сај ту Bloomberg Businessweek http://www.businessweek.com/articles/2013-03-18/behind-the-cyprus-tax-russian-deposits
-and-a-suspicious-eu 16.08.2013.

3) Wiji Arulampalam, Michael P. Devereux и Giorgia Maffini, The Direct Incidence of Corporate Income Tax on Wages, рад об јав љен
октоб ра 2010. го ди не на кон фе рен ци ји European Tax Policy Forum (ETPF) у гра ду Warvicku “The Welfare Implications of
International Taxation and Tax Competition” 

4) Kevin A. Hassetti и AparnaMathur, Taxes and Wages, (2006) American Enterprise Institute, Working Paper, стр 128.



за, као што су ви си на по рес ког опте рећења, на ме -
на тро ше ња сред ста ва, по рес ки мо дел и миш ље -
ње јав нос ти о пра вич нос ти по рес ког об ли ка. Сви
ти раз ли чи ти об ли ци из бе га ва ња плаћања по ре -
за пред став ља ју за пра во по рес ку ева зи ју. По рес -
ка ута ја, као основ но по рес ко кри вич но дело и
јед но од на јзна чај ни јих об ли ка по рес ке ева зи је,
per se пред став ља пред мет број них ис тра жи ва -
ња, јер је по при ми ла гло бал ни ка рак тер. С тим у
вези на са ми ту на јраз ви је ни јих зе ма ља све та,
окуп ље них у гру пи G20 у Лон до ну 2009. го ди не,
одлу че но је да се трај но ски не „вео бан кар ских
тај ни“, што је кас ни је ре зул то ва ло по тпи си ва њу
ско ро 700 уго во ра о раз ме ни уго во ра. Истов ре ме -
но је на са ми ту G20 у Кану у но вем бру 2011. го ди -
не на прав љен до дат ни на пре дак, усва ја њем но -
вог унап ређеног про јек та „Multilateral Convention 
on Mutual Administrative Assistance in Tax Matters“
под ржа ном од Европ ског са ве та и OECD. Про це -
њу је5 се да је, за хва љу јући на ве де ним на по ри ма
при куп ље но 14 ми ли јар де евра, од 10.000 по рес -
ких об вез ни ка из 20 зе ма ља који су ко рис ти ли
могућност из бе га ва ња не пос ред ног опо ре зи ва -
ња скри ва њем бо га тства у раз ли чи тим по рес -
ким ју рис дик ци ја ма. По рес кој ута ји су скло на и
при вред на друш тва, која из а зи ва ју по себ но
штет не ефек те пре ко по ре мећаја јед на кос ти
усло ва по сло ва ња кроз сни жа ва ње трош ко ва
про из вод ње об вез ни ка и сек то ра који при бе га -
ва ју ута ји по ре за. Актуелности ана ли зе по рес ке
ута је доп ри но си не дав ни до го вор Фран цус ке,
Не мач ке, Ита ли је, Шпа ни је и Ве ли ке Бри та ни је о 
ау то мат ској раз ме ни под а та ка о влас ни ци ма
бан кар ских ра чу на. Антиевазиони пи лот про је -
кат пет на јвећих зе ма ља ЕУ, чија ини ци ја ти ва је
от во ре на и за дру ге чла ни це ЕУ, те ме љи се на не -
дав но усво је ном аме рич ком за ко ну6 који од аме -
рич ких грађана за хте ва да по рес ким влас ти ма
дос та ве под ат ке о бан кар ским ра чу ни ма у инос -
тра нству, а стра не бан ке тре ба да им дос та ве
под ат ке о сво јим аме рич ким кли јен ти ма.

3. Место и улога директних пореза
у пореским системима ЕУ

Ако се по смат ра ју само ди рек тни по ре зи,
намеће се за кљу чак да су по ре зи на имо ви ну у
ста ти ци на јма ње дис тор зив ни јер не ути чу на
одлу ке еко ном ских суб је ка та у вези са по ну дом
рад не сна ге, ин вес ти ци ја ма у људ ски или фи -
зич ки ка пи тал. У ЕУ се на јви ше по ре за по осно ву
по ре за на имо ви ни у ста ти ци при ку пи у Ве ли кој
Бри та ни ји, Фран цус кој и Дан ској. У при лог ре -

дис три бу циј ској функ ци ји по ре за на имо ви ну
иде и ар гу мент да по рес ки об вез ни ци који рас -
по ла жу ви шом еко ном ском сна гом могу више
сред ста ва из дво ји ти за штед њу и на тај на чин
на ба ви ти више имо ви не. Само уви дом у раз ли -
чи та за кон ска ре ше ња у вези са опо ре зи ва њем
не пок рет нос ти сти че се ути сак да опо ре зи ва ње
имо ви не више по ли тич ки де лу је на си ро маш не
сло је ве друш тва него што ствар но ути че на пре -
рас по де лу до хот ка у ко рист си ро маш них. У при -
лог на ве де ном ста ву иде и зна чај на за ступ ље -
ност осло бођења и олак ши ца да тих из лич них и
дру гих раз ло га. На и ме, не пок рет нос ти, с јед не
стра не, пру жа ју влас ни ку (ко рис ни ку) услу гу
јед на ко као и дру га по крет на имо ви на, па би сто -
га вред ност те по трош ње тре ба ло опо ре зи ва ти
по ре зом на по трош њу али, с дру ге стра не, не -
пок рет ност као доб ро трај не вред нос ти мо же мо
смат ра ти об ли ком штед ње што би под ра зу ме ва -
ло да је тре ба опо ре зи ва ти по ре зом на до хо дак
као штед њу или им пу ти ра ну стам бе ну рен ту.
Мал та је је ди на зем ља ЕУ која не при ме њу је пе -
ри о дич не по ре зе на имо ви ну, али с дру ге стра не
у гру пи је зе ма ља с на јви шим по ре зи ма на имо -
ви ну у ди на ми ци. На ве де на врста по ре за да ле ко
лак ше се пре ва љу је, а по ред Мал те у тој гру пи су
и Ита ли ја, Лук сем бург, Бел ги ја и Фран цус ка.
Актуелност кон јун ктур них по рес ких ефе ка та
вид љи ва је ши ром Евро пе. Грчка, Шпа ни ја, Ки -
пар, Мађар ска, Сло ве ни ја су на ју оч љи ви је држа -
ве чла ни це које спро во де све о бух ват не про гра -
ме штед ње, сас тав ље не го то во ис кљу чи во од бу -
џет ских ре зо ва и повећања по рес ких сто па. Так -
ва по ли ти ка по сле дич но води до гу бит ка ку пов -
не моћи из ра же ног у сто ти на ма ми ли јар ди евра
„иси са них“ из ев роп ске еко но ми је. У од но су на
2010. го ди ну, на јви ши при раст сто па по ре за на
имо ви ну (у про се ку 0,82 про цен тна по е на) је за -
бе ле жен у Грчкој (где се по рес ка ска ла креће од
0,2% до 1%).7 Са ас пек та ева зи је код по ре за на
имо ви ну не опхо дан је осврт на по рез на нето бо -
га тство и слич на ре ше ња у упо ред ном ев роп -
ском. Зак ључ ци до ко јих дођемо биће дра го це ни
на при ме ру Срби је, од но сно код ана ли зе успеш -
нос ти про јек та српских по рез ни ка са ак ту ел ном
ин фор ма тив ном по рес ком при ја вом.8 У Фран -
цус кој је ли мит 1.300.000,00 EUR при чему је ин -
те ре сан тно да се из осно ви це ис кљу чу ју умет -
нич ка дела. Исланд при ме њу је од 2012. го ди не
по рез на нето бо га тство за об вез ни ке који рас -
по ла жу имо ви ном већом од 150 ми ли о на ис ла -
ндских кру на (око 900.000,00 EUR), а ако се при -
ја ве као брач ни пар лес тви ца је 200 ми ли о на ISK.
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5) OECD Yearbook 2012: Better Policies for Better Lives, OECD Publishing, стр 9.
6) У пи та њу је тзв. FATCA (Foreign Account Tax Compliance Act) акт из мар та 2010. го ди не, чија при ме на по чи ње 1.07.2014. го ди не.

Више у Itai Grinberg, Beyond FATCA: An Evolutionary Moment for the International Tax System, Georgetown University Law Center,
January 27, 2012.

7) Taxation trends in the European Union, Eurostat 2013 edition, Office for Official Publications of the European Communities, Belgija, стр 44 – 45.
8) У Срби ји има тач но 3.769 бо га тих људи - тако би се мог ло за кљу чи ти по бро ју при ја ва имо ви не вред ни је од 35 ми ли о на ди на ра. 

Са оп ште ње По рес ке упра ве Срби је дана 10.07.2013. го ди не: http://www.poreskauprava.gov.rs/index.jsp?page=saopstenja/
saopstenje.jsp&sid=4222&stip= 



Нор веш ка при ме њу је не само за кон ску сто пу од
(0.4%) већ општин ски тзв „при рез/до да так“ (0.7 
%) за бо га тство из над NOK 870 000 (око EUR
120.000).9 Неки еко но мис ти пред ла жу да се бо -
га тство про це њу је као ин ди ка тор спо соб нос ти
плаћања, мада се могу ко рис ти ти и до хо дак и
трош ко ви. Бла гос та ње ста нов ниш тва неке зем -
ље може се повећати или рас том укуп ног до хот -
ка или сма ње њем не јед на кос ти рас по де ле до -
хот ка. Држа ва на сто ји да по стиг не и јед но и дру -
го, пре ко ефи кас ни јег про гре сив ног опо ре зи ва -
ња и транс фе ра ста нов ниш тву сла би јег стан дар -
да, како би се по стиг ла пре рас по де ла до хот ка.
Лит ва ни ја, Пор ту гал, Ру му ни ја, Аустрија, Ки пар

не само да не при ме њу ју тзв „net wealth“ по ре зе,
већ не ма ју ни по је ди не по ре зе у ди на ми ци.

При ли ком диз ај ни ра ња по рес ког сис те ма сва -
ка држа ва по је ди нач но тежи увођењу по ре за који 
из ис ку ју ни ске трош ко ве ад ми нис три ра ња и
при куп ља ња. Међутим, с дру ге стра не то не може
и није кључ ни кри те ри јум за одређива ње јав них
при хо да који ће до ми ни ра ти у так вом по рес ком
сис те му. Дру ги, не мање ва жан кри те ри јум је пра -
вич ност, како хо ри зон тал на, тако и вер ти кал на.
Вер ти кал на пра вич ност под ра зу ме ва на ме та ње
љу ди ма раз ли чи тих пла теж них спо соб нос ти пра -
вед но рас по де ље ног по рес ког те ре та, док хо ри -
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зем ља* / го ди на 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Бел ги ја 3,10% 3,20% 3,10% 3,10% 3,00% 3,10% 3,20%
Бу гар ска 0,40% 0,60% 0,70% 0,70% 0,50% 0,50% 0,60%
Чеш ка Ре пуб ли ка 0,40% 0,40% 0,40% 0,40% 0,40% 0,40% 0,50%
Дан ска 2,60% 2,60% 2,60% 2,70% 2,60% 2,60% 2,70%
Не мач ка 0,90% 0,90% 0,90% 0,90% 0,80% 0,80% 0,90%
Есто ни ја 0,30% 0,20% 0,20% 0,30% 0,40% 0,40% 0,30%
Ирска 0,60% 0,70% 0,70% 0,80% 1,20% 1,20% 1,20%
Грчка 1,20% 1,60% 1,60% 1,65% 0,90% 0,90% 1,60%
Шпа ни ја 3,10% 3,30% 3,10% 2,40% 2,20% 2,20% 2,00%
Фран цус ка 2,60% 2,60% 2,70% 2,60% 2,90% 2,90% 3,20%
Ита ли ја 2,00% 2,10% 2,00% 1,80% 1,80% 1,80% 2,10%
Ки пар 1,90% 1,30% 2,00% 1,40% 1,00% 1,00% 0,80%
Ле то ни ја 0,70% 0,60% 0,90% 0,70% 0,90% 0,90% 1,00%
Лит ва ни ја 0,40% 0,40% 0,40% 0,40% 0,50% 0,50% 0,50%
Лук сен бург 1,40% 1,40% 1,50% 1,30% 1,10% 1,10% 1,20%
Мађар ска 0,80% 0,80% 0,80% 0,80% 1,10% 1,10% 1,10%
Мал та 1,60% 1,50% 1,60% 1,30% 1,00% 1,00% 1,00%
Хо лан ди ја 1,90% 1,70% 1,70% 1,50% 1,30% 1,30% 1,10%
Аустрија 0,50% 0,60% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%
Пољ ска 1,30% 1,30% 1,20% 1,20% 1,20% 1,20% 1,20%
Пор ту га ли ја 1,30% 1,30% 1,40% 1,30% 1,20% 1,20% 1,10%
Ру му ни ја 0,70% 0,80% 0,00% 0,80% 0,80% 0,80% 0,80%
Сло ве ни ја 0,60% 0,60% 0,60% 0,60% 0,60% 0,60% 0,60%
Сло вач ка Ре пуб ли ка 0,50% 0,40% 0,40% 0,40% 0,40% 0,40% 0,40%
Фин ска 1,20% 1,10% 1,10% 1,10% 1,20% 1,20% 1,10%
Швед ска 1,40% 1,40% 1,10% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Ве ли ка Бри та ни ја 4,30% 4,50% 4,50% 5,70% 4,20% 4,20% 4,20%
Срби ја 0,86% 1,04% 1,02% 1,01% 0,91% 1,07% 1,12%
По рез на имо ви ну*
у ми ли о ни ма РСД 14.480,00 18.109,20 18.660,90 19.268,20 16.832,30 19.962,50 21.172,60

БДП** у стал ним
це на ма у мил РСД 1.683.483,30 1.743.357,20 1.837.187,70 1.907.351,20 1.840.483,90 1.859.012,00 1.888.146,60

Извор, об ра дио ау тор:
* зa зeмље ЕУ под а ци ко ришћени из Taxation trends in the European Union, Eurostat 2013 edition, стр. 247.
** Бил тен јав них фи нан си ја, При ма ња бу џе та општи на и гра до ва, Ми нис та рство фи нан си ја и при вре де, мај 2013. стр. 68.
*** Ре пуб лич ки за вод за ста тис ти ку, На ци о нал ни ра чу ни, БДП у стал ним це на ма (сајт: http://webrzs.stat.gov.rs)

Та бе ла 1 - Прег лед учешћа по ре за на имо ви ну у БДП одаб ра них зе ма ља

9) Taxation trends in the European Union, стр 165.



зон тал на пра вич ност под ра зу ме ва да људе са ис -
тим спо соб нос ти ма плаћања тре ба тре ти ра ти
исто. По рез на до хо дак у свим ев роп ским зем ља -
ма, било да су у раз во ју, било у раз ви је ним
тржиш ним при вре да ма, има за циљ пре рас по де -
лу до хот ка која доп ри но си со ци јал ној ста бил нос -
ти. Европ ске зем ље у ко ји ма по ли тич ке ели те
више на гла ша ва ју зна чај ре дис три бу ци је има ју
по пра ви лу ви со ке по рес ке сто пе не пос ред них
по ре за. Фо кус на по ра но си ла ца по рес ке по ли ти -
ке у по след њих 15 го ди на је сма ње ње по рес ког

опте рећења на јси ро маш ни јој рад нич кој кла си, с
ци љем да се под стак не њи хо во за пош ља ва ње и
при вред ни раст. По рес ко опте рећење на ве де не
ка те го ри је по рес ких об вез ни ка (ако се по смат ра -
ју сто пе из 2012. го ди не у од но су на исте то ком
2000. го ди не), је у чак у 19 ев роп ских зе ма ља
ниже, док су у Фран цус кој на јви ше по рас ле, за чак 
3,5 про цен тних по е на.

У зем ља ма чла ни ца ма ЕУ-а при хо ди од по ре -
за на до бит об ич но не чине ни јед ну де се ти ну
укуп них по рес ких при хо да,10 а по ре зи на по -
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Та бе ла 2 - Учешће по ре за на до хо дак у БДП одаб ра них зе ма ља

зем ља* / го ди на 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Бел ги ја 12,90% 12,40% 12,20% 12,60% 12,10% 12,30% 12,40%
Бу гар ска 2,70% 2,60% 3,20% 2,90% 3,00% 3,00% 2,90%
Чеш ка Ре пуб ли ка 4,40% 4,20% 4,30% 3,70% 360,00% 3,50% 3,70%
Дан ска 24,90% 24,90% 25,40% 25,10% 26,40% 24,30% 24,30%
Не мач ка 8,00% 8,20% 8,60% 9,00% 9,10% 8,30% 8,40%
Есто ни ја 5,60% 5,60% 5,80% 6,20% 5,70% 5,40% 5,30%
Ирска 8,30% 8,70% 8,90% 8,30% 7,90% 7,60% 9,20%
Грчка 4,70% 4,60% 4,80% 4,80% 5,00% 4,40% 4,70%
Шпа ни ја 6,70% 7,20% 7,80% 7,40% 7,10% 7,40% 7,40%
Фран цус ка 8,10% 7,90% 7,60% 7,80% 7,60% 7,60% 7,90%
Ита ли ја 10,40% 10,90% 11,30% 11,70% 11,70% 11,70% 11,50%
Ки пар 3,90% 4,90% 6,20% 5,00% 4,00% 4,10% 4,20%
Ле то ни ја 5,70% 6,10% 6,10% 6,40% 5,40% 6,10% 5,60%
Лит ва ни ја 6,80% 6,80% 6,60% 6,50% 4,10% 3,60% 3,50%
Лук сен бург 7,10% 7,50% 7,10% 8,10% 8,10% 7,90% 8,30%
Мађар ска 6,50% 6,80% 7,30% 7,70% 7,40% 6,50% 4,90%
Мал та 6,60% 6,90% 6,20% 5,90% 6,60% 6,20% 6,40%
Хо лан ди ја 6,60% 6,90% 7,40% 7,20% 8,60% 8,40% 8,00%
Аустрија 9,50% 9,80% 10,40% 9,90% 9,70% 9,70% 9,70%
Пољ ска 3,90% 4,60% 5,20% 5,30% 4,60% 4,50% 4,50%
Пор ту га ли ја 5,10% 5,30% 5,50% 5,60% 5,70% 5,60% 6,10%
Ру му ни ја 2,30% 2,80% 3,30% 3,40% 3,50% 3,30% 3,30%
Сло ве ни ја 5,50% 5,70% 5,50% 5,80% 5,80% 5,70% 5,60%
Сло вач ка Ре пуб ли ка 2,60% 2,50% 2,60% 2,70% 2,40% 2,30% 2,50%
Фин ска 13,50% 13,30% 13,00% 13,20% 13,40% 12,60% 12,80%
Швед ска 17,90% 18,10% 17,20% 16,60% 16,40% 15,50% 15,00%
Ве ли ка Бри та ни ја 10,30% 10,50% 10,70% 10,70% 10,40% 10,00% 10,10%
Срби ја 3,00% 3,65% 3,42% 3,92% 3,87% 4,04% 3,72%
ПДГ* у ми ли о ни ма РСД 50.573,50 63.644,20 62.744,20 74.695,40 71.308,00 75.174,60 70.284,13
БДП** у стал ним
це на ма у мил РСД 1.683.483,30 1.743.357,20 1.837.187,70 1.907.351,20 1.840.483,90 1.859.012,00 1.888.146,60

Изворe (ПДГ=по рез на до хо дак град ја на) об ра дио ау тор:
* за зем ље ЕУ под а ци ко ришћени из Taxation trends in the European Union, Eurostat 2013 edition, стр. 187.

** Бил тен јав них фи нан си ја, При ма ња и из да ци бу џе та Ре пуб ли ке Срби је, Ми нис та рство фи нан си ја и при вре де, мај 2013. стр. 48 .
*** Ре пуб лич ки за вод за ста тис ти ку, На ци о нал ни ра чу ни, БДП у стал ним це на ма (sajt: http://webrzs.stat.gov.rs)

10) Изу зев ре кор де ра Кип ра, где је тај удео у укуп ним по рес ким при хо ди ма 19,4%, Мал те 17,8% и Лук сем бур га 13,5% арит ме тич ки про сек за
ЕУ-27 је само 7,5%. Ува жа ва јући чи ње ни цу да ЕУ од 01.07.2013. го ди не има 28 чла ни ца, пуб ли ка ци ја о по рес ким сис те ми ма ЕУ, Нор веш ке и
Ислан да, одак ле су пре узе ти под а ци (стр 192.) је штам па на 29.04.2013. го ди не, па је и тер мин ЕУ27 пре узет из „ста ри је“ ли те ра ту ре; више
о томе на: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/product_details/publication?p_product_code=KS-DU-13-001



трош њу око јед не трећине.11 Пос то је раз ли ке утрош њу око јед не трећине.11 Пос то је раз ли ке у
струк ту ри по рес ких при хо да између „ста рих“ и
„но вих“ зе ма ља чла ни ца ЕУ, при чему тран зи ци -
о не при вре де ка рак те ри ше већи удео по трош -
них по ре за у укуп ним по рес ким при хо ди ма, док
приходи од пореза на добит имају мали удео.

4. Динамичан привредни раст као ефекат
директних пореза: мит или стварност?

Један од кључ них ефе ка та ди рек тних по ре за
је ути цај на при вред ни раст. Ком би на ци јом еко -
ном ске струк ту ре и по ли тич ког ме ха низ ма об -
ли ку је се веза између дис три бу ци је до хот ка и
сто пе рас та. Ко ли ко ће до хот ка бити ре дис три -
бу и ра но за ви си од пре фе рен ци је друш тва пре ма 
не јед на кос ти, која у овом раду неће бити ана ли -
зи ра на јер је пре пред мет не ких со ци о лош ких
ис тра жи ва ња, али по зна то је да су скан ди нав ске
зем ље по себ но осет љи ве на со ци јал ну не јед на -
кост. Истов ре ме но по сле ди ца су и раз ли чи тих
по рес ких ју рис дик ци ја у ко ји ма су и раз ли чи ти
мо де ли опо ре зи ва ња до хот ка: син те тич ки по -
рез на до хо дак има из ра же ни је по зи тив не ефек -
те на вер ти кал ну пра вич ност у опо ре зи ва њу, у
од но су на нор диј ски ду ал ни и flat tax мо дел опо -
ре зи ва ња до хот ка. Нека од ем пи риј ских ис тра -
жи ва ња су још пре две де це ни је ба ци ла ново
свет ло на раз уме ва ње ефе ка та ди рек тних по ре -
за. Прем да се раз ли ку ју по еко ном ској струк ту ри 
и врсти држав не по трош ње чије ефек те раз мат -
ра ју: јав не ин вес ти ци је (Alesina и Rodrik12), ре -
дис три бу тив не транс фе ре (Person и Tabelini13)
или ин вес ти ци је у об ра зо ва ње (Saint-Paul и
Verdier14) има ју не што за јед нич ко. У свим мо де -
ли ма су ис хо ди слич ни: што је већа не јед на кост
до хот ка, држав на по трош ња је већа, повећано
опо ре зи ва ње које пра ти по раст по трош ње сма -
њу је гра нич ни про из вод ка пи та ла на кон не пос -
ред ног опо ре зи ва ња (било да је у пи та њу ди рек -
тни по рез на опо ре зи ва ње рада или ка пи та ла,
или об оје) за при ват ног ин вес ти то ра, сма њу је се 
сто па аку му ла ци је ка пи та ла, а то до во ди до спо -
ри јег при вред ног рас та. Код Saint-Paul и Verdiera 
по ре зи се ко рис те за фи нан си ра ње јав ног об ра -
зо ва ња, које је ујед но и је дан од из во ра при вред -
ног рас та. Не по де ље но миш ље ње је да је при -
вред ни раст на јбо ља со ци јал на по ли ти ка. На и -
ме, раст је доб ра, али не и је ди но до вољ на со ци -
јал на по ли ти ка. Раст сма њу је не за пос ле ност,

повећава сто пу пар ти ци па ци је и об ич но по бољ -
ша ва ап со лут ни по ло жај си ро маш них, чиме се
могу ком пен зо ва ти евен ту ал ни не га тив ни учин -
ци повећања раз ли ка у при ма њи ма. Инвес ти ци је
су основ на по лу га друш тве ног и еко ном ског раз -
во ја сва ке зем ље, основ ни ге не ра тор ди на ми ке
рас та сва ке при вре де. Има јући у виду њи хов зна -
чај, јас но је да се не могу пре пус ти ти сти хи ји
тржиш та и само од но си ма на ре ла ци ји штед ња -
ин вес ти ци је. Сто га су, у по ку ша ју при вла че ња
већег сто ка стра них ди рек тних ин вес ти ци ја (у
на став ку СДИ), уве де не мно ге про ме не у не пос -
ред ним по ре зи ма. На жа лост, чи ње ни ца је да у
вези са фун да мен тал ним ефек том не пос ред них
по ре за по при вред ни раст, нема је ди нстве ног
ста ва у еко ном ској те о ри ји. У так вим окол нос ти -
ма по рес ка кон ку рен ци ја је при род на по сле ди ца
раз ли чи тих при сту па кре и ра њу фис кал них „ма -
ма ца“ за ин вес ти то ре. У жељи да се при ву ку СДИ
и до ла зак мул ти на ци о нал них ком па ни ја (МК у
на став ку) које ће за пос ли ти ло кал ну рад ну сна гу,
да ле ко је лак ше спус ти ти по рес ке сто пе и увес ти
по рес ка осло бођења, него извршити болне
структурне реформе.

У вези са по сти за њем гло бал не кон ку рен ци -
је, увек се намеће пи та ње еко ном ских и со ци јал -
них раз ли ка између по је ди них зе ма ља, било да
су у гру пи тран зи ци о них зе ма ља или да при па -
да ју на јраз ви је ним ев роп ским при вре да ма. Пос -
лов но окру же ње, за које се чес то ко рис ти и син -
таг ма „ин вес ти ци о на кли ма”, пред став ља ком -
плек сан по јам који об ухва та број не мак ро е ко -
ном ске, по ли тич ке, де мог раф ске, ин фрас трук -
тур не, прав не и дру ге па ра мет ре усло ва за по -
сло ва ње. Тржиш те на је фи кас ни је ало ци ра ре -
сур се и дис три бу и ра до хо дак ако по сто је усло ви
за ње го во сав рше но функ ци о ни са ње, али ако не
по сто је усло ви за сав рше но функ ци о ни са ње,
држа ва сво јим фис кал ним инстру мен ти ма мора
по пра ви ти ње го ве не дос тат ке, а упра во на том
пла ну је по рез на до бит по ка зао на јин тен зив ни -
је ало ка ци о но де јство. По рес ки под сти ца ји по -
ре за на до бит не рет ко пред став ља ју је ди ну ре -
ги о нал ну пред ност на спрам не рас по ла га њу
при род ним бо га тстви ма и не по вољ ној ге ог раф -
ској ло ка ци ји. МК су да нас на јваж ни ји иг ра чи на
гло бал ном тржиш ту, у зна чај ном про цен ту учес -
тву ју свет ском ГДП и још већим учешћем у свет -
ској трго ви ни. По зи ци ја им омо гућава да тра же
на јбо ље при ли ке за ин вес ти ра ње ши ром све та,
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да ула зе и из ла зе с одређених тржиш та у по тра -
зи за што ви шим сто па ма при но са и на тај на чин
при си ља ва ју зем ље да се међусоб но так ми че,
како би при вук ле стра ни ка пи тал. Већина зе ма -
ља по ку ша ва да при ву че МК да ин вес ти ра ју у
њи хо вој зем љи тако да ума ње по рес ко опте -
рећење што је више могуће. Овак во по на ша ње
ре зул ти ра по рес ком кон ку рен ци јом, која се у
ли те ра ту ри чес то опи су је као теза о утак ми ци
до дна (race to the bottom - RTB thesis),15 а реч је о
при вла че њу стра ног ка пи та ла ис кљу чи во по -
рес ким ме ха низ ми ма. Чес то ко ришћена фра за и
поређење „ка пи та ла и плаш љи вог зеца“ на јбо ље 
об јаш ња ва ју тезу о „утак ми ци до дна“ јер и по чи -
ва на пре тпос тав ци о стал ној и ви со кој мо бил -
нос ти ка пи та ла. Међутим, јед ном када МК до не -
се одлу ку о томе где ће ло ци ра ти сво је ин вес ти -
ци је, ка пи тал више није то ли ко мо би лан. Сто га
је за до но ше ње одлу ке о ло ци ра њу ин вес ти ци ја
бит но по зна ва ти не само са даш њу по рес ку по -
ли ти ку у зем љи у коју се жели ин вес ти ра ти, већ
пре тпос та ви ти и има ти саз на ња о по рес кој по -
ли ти ци у будућнос ти.16 Зем ље скло не чес тим
про ме на ма по рес ке по ли ти ке, по себ но опо ре зи -
ва ња ка пи та ла, не могу ство ри ти урав но те же ну
по рес ку по ли ти ку и неће моћи да при ву ку МК да
ин вес ти ра ју у њих у већој мери, јер ће смат ра ти
да окру же ње није до вољ но ста бил но за ин вес ти -
ра ње. Ефек ти које из а зи ва ниже опо ре зи ва ње
до би ти ком па ни ја до во де до сма ње ња при ли ва
сред ста ва у бу џет. Како би над окна ди ла из губ -
ље не при хо де, зем ља ће при ла го ди ти сво ју по -
рес ку по ли ти ку тако што ће се окре ну ти
повећању по рес ког опте рећења на мање мо бил -
не из во ре опо ре зи ва ња, као што су по трош ња и
до хо дак. Како су над леж нос ти за до но ше ње не -
пос ред них по ре за под е ље не између цен трал ног
ни воа влас ти и ло кал них ад ми нис тра ци ја, мо ра -
ју по сто ја ти ко ор ди на ци ја и осет љи вост на гра -
ни цу по рес ког опте рећења, јер се исти могу
повећава ти само до одређеног ни воа. Суш ти на
ефе ка та ди рек тних по ре за на ин вес ти ци је на -
јбо ље се саг ле да ва у ње ној већој или ма њој усме -
ре нос ти и успеш нос ти у сти му ла ци ји или дес ти -
му ла ци ји ин вес ти ци ја. Не пос ред ним по ре зи ма
се на ин вес ти ци је може де ло ва ти на више на чи -
на, нпр. у делу по рес ких под сти ца ја, тј. на ин вес -
ти ци је које се од но се на оства ре ну до бит, на по -
рес ку осно ви цу и на по рес ке сто пе не пос ред них
по ре за. Ефек тив ност по ли ти ке увођења по рес -
ких под сти ца ја је чес то ве о ма не из вес на. Како је
гру па инос тра них ин вес ти то ра ве о ма хе те ро ге -
на, по рес ки под сти ца ји неће има ти код свих ин -

вес ти то ра исте ефек те. Како мере ак тив не по -
рес ке по ли ти ке сво је ци ље ве зна чај но по сти жу
кроз сис тем ди рек тног опо ре зи ва ња (пи та ње
по рес ког кли на, с јед не стра не и до би ти, с дру ге)
пре ко по рес ких сто па и по рес ких под сти ца ја,
осло бођења и олак ши ца, им пли ка ци је које
оства ру ју ди рек тни по ре зи су број не. У ли те ра -
ту ри пре овлађују ана ли зе само мак ро е ко ном -
ских ефе ка та, али су број ни и на мик ро ни воу: на
ин вес ти ци о ну ак тив ност, рен та бил ност пред -
узећа, одлу ке о ин вес ти ра њу, пре ба ци ва ње са
са мо фи нан си ра ња на кре дит но фи нан си ра ње и
сл. Проб лем ме ре ња ефек тив нос ти по рес ких
под сти ца ја не пос ред них по ре за рас те због чи -
ње ни це да се ре а ли за ци јом СДИ оства ру ју раз -
ли чи ти ци ље ви ин вес ти то ра (из ла зак на нова
тржиш та, оства ре ње ефе ка та по осно ву ни жих
трош ко ва рад не сна ге, експло а та ци ја при род -
них ре сур са у зем љи домаћину и др.). Кон ку рен -
ци ја између ју рис дик ци ја у опо ре зи ва њу не пос -
ред них по ре за има по жељ не еко ном ске ефек те и 
све из ра же ни ји зна чај са рас том мо бил нос ти
фак то ра про из вод ње. До да тан про блем у ана ли -
зи ефе ка та не пос ред них по ре за је то што сва ки
за ко но да вац, про це њу јући друш тве не окол нос -
ти у сво јој ју рис дик ци ји уво ди нове врсте осло -
бођења и из узи ма ња, што за по сле ди цу има све
сло же ни је по рес ке сис те ме и сма ње ње по рес ких
при хо да. Међу на јваж ни ја прав на акта на ло кал -
ном ни воу која бит но одређују ква ли тет по слов -
ног окру же ња, као и ка па ци тет за при вла че ње
ин вес ти ци ја, сва ка ко спа да по рез на имо ви ну,
али и ко му нал не так се и на кна де. Ко ли ки је тај
ниво, за ви си од зем ље до зем ље, јер ефек ти не -
пос ред них по ре за се исто ма ни фес ту ју, али у раз -
ли чи том сте пе ну. Уко ли ко зем ље не могу опо ре -
зи ва ти до хо дак од ка пи та ла и не могу више
повећати по ре зе на дру ге из во ре, је ди но што им
пре оста је је да сма ње трош ко ве и то прво осе те
ко рис ни ци со ци јал не за шти те. У си ту а ци ји у ко -
јој је због по сле ди ца гло ба ли за ци је дош ло до ве -
ли ке не јед на кос ти и не си гур нос ти за пос ле ња,
ефек ти могу бити ка тас тро фал ни. Так ве одлу ке
по сле дич но до во де до еро зи је држа ве бла гос та -
ња, повећања со ци јал не не си гур нос ти и не за до -
во љства. Иако има ау то ра који мис ле да по рес ка
кон ку рен ци ја до но си не га тив не ефек те само за
раз ви је не зем ље, док зем ље у раз во ју од ње могу
има ти само ко рис ти, те да је упра во то раз лог
због ко јег се на гло бал ном ни воу раз ви ја ју ини -
ци ја ти ве за суз би ја ње по рес ке кон ку рен ци је, и
зем ље у раз во ју доћи ће у слич ну си ту а ци ју. На и -
ме, по сле ди це по рес ке кон ку рен ци је оне мо -
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15) Више о овој со ци о е ко ном ској по ја ви као по сле ди ци гло ба ли за ци је у раду Drezner, Daniel W. “The race to the bottom hypothesis:
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гућиће да се у так вим зем ља ма раз ви је ма кар нај -
кржљавији об лик држа ве бла гос та ња. Раз ло зи
због ко јих се на гло бал ном ни воу17 ве о ма озби љ -
но раз миш ља о про бле му по рес ке кон ку рен ци је
леже у све чешћој по ја ви међуна род ног по рес -
ког пла ни ра ња с ци љем сма ње ња по рес ке осно -
ви це на на чин да се ком па ни је осни ва ју у држа -
ва ма с по вољ ни јим по рес ким ре жи мом или да се
тамо селе про из вод не ак тив нос ти. На ју пе чат -
љи ви ји при мер гло бал не по рес ке кон ку рен ци је
пред став ља ума ње ње но ми нал них сто па по ре за
на до бит у све ту у по след ње две де це ни је. То је
пред став ље но и у Та бе ли 3. На и ме, осам де се тих
го ди на про шлог века ви си на стан дар дних сто па
по ре за на до бит у зем ља ма чла ни ца ма OECD-а
из но си ла је око 51%, а у зем ља ма у раз во ју 39%, а 
2000. го ди не ви си на сто па по ре за на до бит у
зем ља ма чла ни ца ма OECD-а из но си ла је око
38%, од но сно 32% у зем ља ма у раз во ју. У раз доб -
љу од 2000. године до данас тренд опадања
стопе пореза на добит се наставио, али сма ње -
ним интензитетом.

У вези са Та бе лом 3 на по ме на да када се по ку -
ша ва ана ли зи ра ти и иден ти фи ко ва ти ствар но
по рес ко опте рећење ка пи та ла у не кој држа ви,
узи ма ју се у об зир број ни чи ни о ци, а не само но -
ми нал на по рес ка сто па. Прак са је по ка за ла да
ин вес ти то ре18 ин те ре су је как ве по рес ке сто пе
ка рак те ри шу по је ди ни по рес ки сис те ми, па је и
упо ред ни преглед атрактиван показатељ и
поред наведеног ограничења.

У усло ви ма кри зе прве нстве но се ана ли зи ра -
ју кон јун ктур ни ефек ти ди рек тних по ре за. Уко -
ли ко је на тржиш ту гло бал на по ну да већа од
гло бал не по траж ње, по ре зи ко рис те за оства ри -
ва ње ци ље ва тзв. рес трик тив не по рес ке по ли -
ти ке - повећањем по рес ког опте рећења тако
што се уво ди нови по рез, повећава по рес ка сто -
па или ума њу ју по сто јеће по рес ке по год нос ти
(по рес ка осло бођења и олак ши це). Иако би било
за оче ки ва ти да ће сма ње ње за кон ских сто па по -
ре за на до бит, до ко јег је дош ло у по след њих не -
ко ли ко го ди на, у већини зе ма ља чла ни ца ЕУ-а
до вес ти до ума ње ња по рес ких прихода, то се
није догодило; чак су до глобалне финансијске
кризе бележили лагани раст.

Син те тич ки по рез на до хо дак фи зич ких лица
на јзна чај ни је оства ру је функ ци ју инстру ме на та
ста би ли за ци о не фис кал не по ли ти ке, тј. ути че на 
сма ње ње кон јун ктур них кре та ња у при вре ди,
за хва љу јући осо би ни ау то мат ске ста би ли за ци -
је. У по рес кој прак си „ста рих ев роп ских“ тржиш -
них еко но ми ја про гре сив ним опо ре зи ва њем до -
хот ка знат но више се ути че на сма ње ње ку пов не
моћи и тиме сма њи ва ње по траж ње за одре -
ђеним про из во ди ма. На и ме син те тич ки мо дел
опо ре зи ва ња до хот ка, је при ме рен ста рим ЕУ
чла ни ца ма. Тиме се лак ше може во ди ти ек спан -
зив на по рес ка по ли ти ка до хот ка чији је циљ
повећање ку пов не моћи, а која се може по стићи
сма ње њем по рес ких сто па код по сто јећих ди -
рек тних по ре за и/или увођењем но вих од но сно
повећањем по сто јећих по рес ких осло бођења и
олак ши ца. С дру ге стра не „нове ев роп ске“
тржиш не еко но ми је углав ном су из аб ра ле дру -
га чи ји мо дел опо ре зи ва ња – Flat tax. Не тре ба за -
не ма ри ти ни кон јун ктур ни ефе кат дру гих ди -
рек тних по ре за; на и ме, и по ре зи на имо ви ну ис -
по ља ва ју слич не ефек те: ја чим опо ре зи ва њем
одређених имо вин ских до ба ра дес ти му ли шу се
ула га ња у тзв. „мртав ка пи тал“ и сти му ла тив но
де лу је на ула га ње у ка пи тал који омо гућава
повећану про из вод њу. Када се кон ку рен тност и
ат рак тив ност јед не зем ље увећава ју под сти ца -
ји ма у фис кал ном сек то ру то за њу зна чи ума ње -
ње јав них при хо да по том осно ву – ума ње ње
при хо да опо ре зи ва њем до би ти, до хот ка или
имо ви не, уко ли ко се ради о ума ње њу, или пак
осло бађањем од плаћања по рес ке об а ве зе на
одређени вре мен ски пе ри од. Но, осим кон јун -
ктур них ефе ка та и могућнос ти бега ка пи та ла у
дру ге зем ље с ни жим по рес ким опте рећењем
(по рес ка кон ку рен ци ја), спо ми њу се и неки дру -
ги раз ло зи. Инте ре сан тно је ис тра жи ва ње спро -
ве де но међу аме рич ким ком па ни ја ма у вези са
одлу ком о ула га њу на ев роп ском тржиш ту. На и -
ме, про сеч на по рес ка сто па игра зна чај ну уло гу у 
вези са ло ка ци јом и усло ви ма про из вод ње у
Евро пи, па се тако ин вес ти ци је аме рич ких МК за
1,3 про цен тна по е на сма њу ју кад год ди рек тни
по ре зи по рас ту у Ве ли кој Бри та ни ји за 1 про цен -
тни поен. СДИ у Фран цус ку и Не мач ку се, исто
тако ме ња ју рес пек тив но.19 за 0,5% и 1%.
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19)  Michael P. Devereux, Rachel Grif?t , Taxes and the location of production: evidence from a



Зак љу чак

Откад по сто је по ре зи по сто ји и от пор пре ма
њима, те су упо ре до с раз во јем по ре за људи раз -
ви ја ли и раз ли чи те ле гал не и не ле гал не на чи не
из бе га ва ња њи хо вог плаћања од но сно ута је. Раз -
ло ге је на јбо ље опи сао пес ник Александар Поуп,
1744. го ди не: “Ко год се нада да ће ви де ти сав -
ршен по рез, нада се не че му чега није било, нема
га и ни ка да га неће бити."20 Истов ре ме но, от кад
по сто је по ре зи, по сто је угње та ва ни и по -
влашћени при опо ре зи ва њу. О пре лаз ном про це -
су или пре ва љи ва њу по ре за мно го је већ ре че но у
на учној ли те ра ту ри, има јући у виду да су били у
сре диш ту за ни ма ња еко но мис та још од Фи зи ок -
ра та, који је први доб ро де фи ни сао те о ри ју ин ци -
ден це, али рас пра ве о тој по ја ви по ти чу и од ра ни -
је.21 У ко јој мери ће се пре ва љи ва ње по ре за до го -
ди ти за ви си од фак то ра на: елас тич нос ти по ну де, 
траж ње и кон ку рен тнос ти тржиш та одаб ра них
зе ма ља. Инте ре сан тна су и сав ре ме на ис тра жи -
ва ња која међу ути цај ним фак то ри ма из два ја ју и
ко ре ла ци ју између де мок ра тич нос ти по је ди них
друш тва и по рес ког мо ра ла грађана.22 Рас прос -
тра ње на је друш тве на саг лас ност како по рес ки
сис тем мора бити пра ви чан, али је мања саг лас -
ност о томе како про ту ма чи ти то на че ло. Пра -
тећи сав ре ме не трен до ве и по рес ке влас ти у
Срби ји су Уста вом у чла ну23 91. на ве ли да је „Оба -
ве за плаћања по ре за и дру гих даж би на је општа и
за сни ва се на еко ном ској моћи об вез ни ка“. У
скла ду са опо ре зи ва њем пре ма еко ном ској сна зи, 
ви си на по рес ког те ре та за ви си ди рек тно од ис -
прав но одме ре ног по рес ког по тен ци ја ла об вез -
ни ка, тј. ње го ве еко ном ске сна ге. Уочићемо да пи -
та ње хо ри зон тал не и вер ти кал не пра вич нос ти
није ни ма ло јед нос тав но спро вес ти у прак си, јер
ди фе рен ци ра ни ре жи ми опо ре зи ва ња при хо да
из раз ли чи тих из во ра, при ме на раз ли чи тих за -
кон ских по рес ких сто па, с јед не стра не, а с дру ге
број не олак ши це (одби ци) – ре зул ти ра ју у раз ли -
чи том ни воу не пос ред ног опо ре зи ва ња. Пос ле -
дич но, ди фу зи о ни ефек ти не рав но мер не рас по -
де ле на ци о нал но га до хот ка ства ра ју не јед на кост
у друш тву, а по зна то је да је она међу глав ним из -
во ри ма фи нан сиј ских и при вред них кри за. Упра -
во јед но од ак ту ел них пи та ња у фис кал ним ре -
фор ма ма је да ли су по рес ке олак ши це и осло -
бођења пра вед ни. Намеће се пи та ње да ли тре ти -
ра ју по рес ка осло бођења и из узећа ди рек тних по -
ре за сличнe об вез ни ке на јед нак на чин. На и ме,
как ви год да су мо ти ви њи хо вог увођења у по рес -
ки сис тем, чи ње ни ца је да по рес ки из да ци ства -

ра ју раз ли чи те ка па ци те те об вез ни ка при ли ком
сно ше ња по рес ке об а ве зе. Не рет ко, чак и они
због ко јих је по рес ка по влас ти ца уве де на не ис ко -
рис те по год нос ти ни жег по рес ког те ре та, јер им
је сло же но ад ми нис три ра ње по рес ким осло -
бођењи ма. По себ но је то слу чај са ка те го ри ја ма
по рес ких об вез ни ка који су на дну со ци јал не лес -
тви це, не пис ме ни, по љоп рив ред ни ци и сл. ко ји -
ма није јед нос тав но одре ди ти по рес ку об а ве зу и
по пу ни ти по треб не об рас це. Украт ко, у об ли ко -
ва њу по рес ког сис те ма и одређива њу по рес ких
осло бођења по треб но је има ти у виду све ове
ефек те и укљу чи ти trade-off између свих ових
раз ли чи тих ци ље ва. На ис кус тву по је ди них зе ма -
ља види се како су до но си о ци по ли тич ких одлу ка 
не рет ко (зло)упот реб ља ва ли фис кал не ре фор ме, 
не би ли по рес ки сис тем при ла го ди ли по је ди ним
ин те рес ним гру па ма. У так вим окол нос ти ма
намеће се от во ре но пи та ње диз ај ни ра ња пра вич -
нос ти по рес ког сис те ма, с об зи ром на то да су по -
је ди не ка те го ри је об вез ни ка за штићене ја ким
ло би ји ма, па се не опо ре зу је ствар ни при ход који
оства ру ју, чиме је директно угрожена хо ри зон -
тал на правичност.

Ефек ти ди рек тних по ре за вред нос но се мо ра -
ју саг ле да ва ти у свет лу де фи ни са них ци ље ва
фис кал не по ли ти ке. По рес ки сис тем функ ци о ни -
ше на јбо ље када су ци ље ви по рес ке по ли ти ке
иден тич ни ње ним учин ци ма. Међутим, не рет ко
се у прак тич ној при ме ни по рес ке по ли ти ке
срећемо с ефек ти ма који се ма ни фес ту ју из ван
на ци о нал них гра ни ца, али и же ље ног и пла ни ра -
ног. За раз ли ку од вре ме на када су рад на сна га и
ка пи тал били огра ни че ни фис кал ним су ве ре ни -
те том на ци о нал них држа ва, да нас су они ве о ма
мо бил ни па оста ју ван фис кал ног до ма ша ја тих
држа ва. Kaкo су не пос ред ни по ре зи успеш ни ји
када је по крет љи вост про из вод них фак то ра
мања, ова кав ам би јент сва ка ко на ру ша ва по рес -
ке осно ви це си ро маш ни јих држа ва, на ро чи то у
окол нос ти ма где је ка пи тал углав ном у ру ка ма
МНК, ба на ка и међуна род них ин вес ти то ра.
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Мил ка 
ГРБИЋ*

Ути цај струк ту ре фи нан сиј ског
сис те ма на еко ном ски раст1

Ре зи ме
Неоспор но је да фи нан сиј ски сис тем врши сво ју уло гу у при вре ди пу тем функ ци је мо би ли -
за ци је штед ње, ефи кас не ало ка ци је ре сур са, кон тро ле кор по ра тив ног управ ља ња, управ -
ља ња ри зи ци ма и олак ша ва ња раз ме не до ба ра и услу га. Међутим, пред мет број них на -
учних ра до ва је пи та ње да ли по је ди нач ни сег мен ти фи нан сиј ског сис те ма, као што су
бан ке и фи нан сиј ско тржиш те, могу не за вис но јед ни од дру гих опре де ли ти еко ном ски
успех јед не зем ље. У овом раду су, на осно ву ре ле ван тне ли те ра ту ре, сис те ма ти зо ва ни
те о риј ски и ем пи риј ски на ла зи у вези са ути цајем струк ту ре фи нан сиј ског сис те ма на
еко ном ски раст. При томе се ука зу је на то да струк ту ра фи нан сиј ског сис те ма јед не на -
ци о нал не еко но ми је није од пре суд ног зна ча ја за ста би лан ду го роч ни еко ном ски раст, већ
је то уку пан фи нан сиј ски раз вој, за јед но са ефи кас ним прав ним и ре гу ла тор ним окру же -
њем.

Кључ не речи: еко ном ски раст, фи нан сиј ски сис тем, бан ке, фи нан сиј ско тржиш те.

Увод

У еко ном ској ли те ра ту ри пре овлађује став
да је за доб ро функ ци о ни са ње при вре де не опхо -
дан фи нан сиј ски сис тем који ефи кас но транс фе -
ри ше фи нан сиј ска сре дства од оних који ште де
но вац ка они ма који могу да за мис ле и ис ко рис те 
по тен ци јал но про фи та бил не ин вес ти ци о не
могућнос ти. Ме ха ни зам про то ка фи нан сиј ских
сред ста ва од штед них ка ин вес ти ци о ним је ди -
ни ца ма одви ја се ди рек тно кроз фи нан сиј ска
тржиш та или ин ди рек тно, пре ко фи нан сиј ских
по сред ни ка. Уко ли ко су ме ха низ ми транс ми си је
фи нан сиј ских сред ста ва не раз ви је ни, не прис ту -

пач ни или не сав рше ни, ток сред ста ва од штед ње 
домаћин ста ва до ин вес ти ци ја фир ми биће от е -
жан, а ствар ни ниво еко ном ске ак тив нос ти нижи 
од по тен ци јал ног. Сто га, фи нан сиj ске ин сти ту -
ци је и фи нан сиј ско тржиш те има ју ак тив ну уло -
гу у вред но ва њу, управ ља њу и фи нан си ра њу
пред узет нич ке ак тив нос ти, која до во ди до
повећања продуктивности. 

У за вис нос ти од тога која ком по нен та фи -
нан сиј ског сис те ма има већу ре ла тив ну важ ност
(бан ке или тржиш те хар ти ја од вред нос ти), фи -
нан сиј ски сис те ми се деле на бан кар ски и
тржиш но ори јен ти са не. С тим у вези, ути цај фи -
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нан сиј ског сис те ма на еко ном ски раст се по ку -
ша ва об јас ни ти раз ли ка ма у на чи ну орга ни за ци -
је фи нан сиј ског сис те ма. У ли те ра ту ри су раз ви -
је ни одређени те о риј ски при сту пи од ко јих јед -
ни ис ти чу суп сти та бил ност (за мен љи вост), а
дру ги ком пле мен тар ност ба на ка и тржиш та хар -
ти ја од вред нос ти у про це су фи нан си ра ња по -
слов них ак тив нос ти. Емпи риј ске ана ли зе су
углав ном усме ре не на Не мач ку и Јапан као бан -
кар ски ори јен ти са не сис те ме и САД и Ве ли ку
Бри та ни ју као тржиш но ори јен ти са не фи нан сиј -
ске сис те ме. Ипак, теш ко је из вес ти опште за -
кључ ке о ефек ти ма два ју по ме ну тих мо де ла фи -
нан сиј ског сис те ма на ду го роч ни еко ном ски
раст само на осно ву че ти ри зем ље чије сто пе рас -
та су ве о ма слич не, већ је нуж но по смат ра ти ши -
ри спек тар на ци о нал них искустава. 

Циљ овог рада је да се на осно ву ре ле ван тне
ли те ра ту ре сис те ма ти зу ју те о риј ски ста во ви и
ем пи риј ски до ка зи у вези са ути ца јем струк ту ре
фи нан сиј ског сис те ма на еко ном ски раст. С тим у 
вези, у раду ће на јпре бити речи о сас тав ним еле -
мен ти ма и мо де ли ма орга ни за ци је фи нан сиј -
ског сис те ма. По себ на паж ња биће по свећена
функ ци ја ма фи нан сиј ског сис те ма. За тим, биће
дат увид у те о риј ске тврдње у вези са ути ца јем
струк ту ре фи нан сиј ског сис те ма на еко ном ски
раст. На кра ју, на осно ву крат ког пре гле да ем пи -
риј ских ис тра жи ва ња биће уоб ли чен ко на чан
став о зна ча ју струк ту ре фи нан сиј ског сис те ма у
про це су еко ном ског раста.

1. Кла си фи ка ци ја фи нан сијских сис те ма

Фи нан сиј ски сис тем чини део при вред ног
сис те ма који се сас то ји од више еле ме на та који
омо гућава ју неоме тан ток фи нан сиј ских сред -
ста ва у друш тве но-еко ном ској за јед ни ци2. Еле -
мен ти фи нан сиј ског сис те ма, од ко јих сва ки има
фун да мен тал ну уло гу у јед ној на ци о нал ној еко -
но ми ји, су: но вац, фи нан сиј ски инстру мен ти, фи -
нан сиј ско тржиш те, фи нан сиј ске ин сти ту ци је,
држав не ре гу ла тор не аген ци је и цен трал на ба -
накa.3 Но вац је општеп рих ваћено сре дство
плаћања при ли ком ку по ви не до ба ра и услу га
или у от пла ти ду го ва. Фи нан сиј ски инстру мен ти 
пред став ља ју сре дство транс фе ра нов ца од
штедних ка ин вес ти ци о ним је ди ни ца ма. Фи нан -
сиј ско тржиш те омо гућава ку по ви ну и про да ју
фи нан сиј ских инстру мен та брзо и без већих
транс акцио них трош ко ва. Фи нан сиј ске ин сти -

ту ци је по сре ду ју у про це су транс фе ра фи нан сиј -
ских сред ста ва од штед них ка ин вес ти ци о ним је -
ди ни ца ма, укљу чу јући при ступ фи нан сијском
тржишту. Држав не ре гу ла тор не аген ци је су од -
го ворнe за то да еле мен ти фи нан сиј ског сис те -
ма, као што су фи нан сиј ски инстру мен ти, т р -
жиш та и ин сти ту ци је, функ ци о ни шу на ле га лан
на чин, док је цен трал на бан ка над леж на за мо не -
тар ну ста бил ност привреде. 

Сход но ин сти ту ци о нал ним раз ли ка ма, по -
сто је два мо де ла фи нан сиј ских сис те ма у ко ји ма
се фор ми ра ју раз ли чи те про пор ци је бан кар ских
ин сти ту ци ја и тржиш та хар ти ја од вред нос ти. У
јед ном мо де лу фи нан сиј ског сис те ма те жиш те је 
на бан кар ским ин сти ту ци ја ма пре ко ко јих се
врши на јвећи део транс фе ра фи нан сиј ских сред -
ста ва од су фи ци тар них ка де фи ци тар ним еко -
ном ским суб јек ти ма. Дру ги мо дел фи нан сиј ског
сис те ма има те жиш те на тржиш ту ка пи та ла на
ко јем до ла зи до транс фе ра фи нан сиј ских сред -
ста ва између за ин те ре со ва них по слов них пар -
тне ра, без по сре до ва ња бан кар ских ин сти ту ци -
ја. У дру гом мо де лу фи нан сиј ског сис те ма по сто -
ји из ра же на уло га не бан кар ских фи нан сиј ских
ин сти ту ци ја. Ради се о ин сти ту ци о нал ним ин -
вес ти то ри ма (ин вес ти ци о ним фон до ви ма, пен -
зи о ним фондовима, осигуравајућим ком па ни ја -
ма) који прикупљају штедњу домаћинстава и ова 
средства пласирају у хартије од вредности на
финансијском тржишту. 

Први мо дел, тј. бан кар ски ори јен ти сан фи -
нан сиј ски сис тем (bank-based system) тра ди ци о -
нал но је пре овлађивао на ро чи то у Не мач кој и
Јапа ну, док је дру ги, тј. тржиш но ори јен ти сан
сис тем (market-based system) до ми нан тан у САД и 
Бри та ни ји. У току по след њих де це ни ја до ла зи до 
сма ње ња раз ли ке између ових два ју фи нан сиј -
ских сис те ма. До ми на ци ју по сте пе но пре узи ма
сис тем за сно ван на тржиш ту ка пи та ла, док се
бан кар ске ин сти ту ци је све више укла па ју у ме ха -
низ ме фи нан сиј ског тржиш та. У зем ља ма у раз -
во ју, међутим, бан кар ске ин сти ту ци је још има ју
до ми нан тну уло гу у сфе ри фи нан сиј ског по сре -
до ва ња, јер се тек ства ра ју пре тпос тав ке за јачу
уло гу тржиш та ка пи та ла.4

У вези са кла си фи ка ци јом између бан кар ски
и тржиш но ори јен ти са них фи нан сиј ских сис те -
ма не по сто ји је ди нстве ни по ка за тељ, на осно ву
чије ап со лут не вред нос ти би мог ла да буде по -
став ље на јас на де мар ка ци о на ли ни ја. Један од
на чи на да се мери сте пен раз ли ка између фи нан -
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сиј ских сис те ма јес те да се види ре ла тив на ве ли -
чи на бан кар ског сек то ра и тржиш та ак ци ја у сва -
кој од зе ма ља које се по смат ра ју у одређеном мо -
мен ту. Ве ли чи на бан кар ског сек то ра из ра жа ва
се као удео домаће ак ти ве по слов них ба на ка у
БДП-у, док се ве ли чи на тржиш та ак ци ја ра чу на
као удео ка пи та ли за ци је домаћег тржиш та ак -
ци ја у БДП-у. Дру го ме ри ло ко јим се пра ви раз ли -
ка између бан кар ски и тржиш но ори јен ти са них
сис те ма је од нос између ак тив нос ти бан кар ског
сек то ра и тржиш та ак ци ја. Активност бан кар -
ског сек то ра пред став ља се као удео кре ди та по -
слов них ба на ка одоб ре них при ват ном сек то ру у
БДП-у, док се ак тив ност тржиш та ак ци ја мери
про цен ту ал ним учешћем вред нос ти про ме та на
бер зи у БДП-у. О струк ту ри фи нан сиј ског сис те -
ма може се за кљу чи ти и на осно ву ефи кас нос ти
по је ди них ње го вих сег ме на та. Удео про ме та у
БДП-у смат ра се ре ле ван тним по ка за те љем ефи -
кас нос ти тржиш та ак ци ја. Као одго ва ра јући по -
ка за тељ ефи кас нос ти бан кар ског сек то ра ко рис -
ти се удео ви си не ре жиј ских трош ко ва ба на ка у
укуп ној ак ти ви бан кар ског сек то ра. Ко нач но,
ком по зит ни ин декс5 струк ту ре фи нан сиј ског
сис те ма аг ре ги ра по ка за те ље ре ла тив не ве ли -
чи не, ак тив нос ти и ефи кас нос ти бан кар с ког сек -
то ра и тржиш та ка пи та ла.

Не дос та так опи са не кла си фи ка ци је огле да
се у томе што две зем ље могу бити иден ти фи ко -
ва не као бан кар ски ори јен ти са не, без об зи ра на
чи ње ни цу што јед на од њих има не раз ви јен бан -
кар ски сек тор у поређењу са дру гом, а при том и
ве о ма не раз ви је но тржиш те ка пи та ла. Слич но
томе, овај ме тод иден ти фи ку је зем ље као
тржиш но ори јен ти са не иако су њи хо ва фи нан -
сиј ска тржиш та не раз ви је на у поређењу са дру -
гим зем ља ма, јер су и њи хо ве бан ке из узет но не -
раз ви је не. У циљу от кла ња ња на ве де не сла бос -
ти, при ме њу је се још је дан сис тем гру пи са ња
који пре тход но под ра зу ме ва под е лу зе ма ља на
оне са не раз ви је ним и оне са раз ви је ним фи нан -
сиј ским сек то ром. Не раз ви је ним фи нан сиј ским
сис те мом смат ра се онај где је удео кре ди та по -
слов них ба на ка одоб ре них при ват ном сек то ру у
БДП-у и удео про ме та ак ци ја ма у БДП-у мањи од
про сеч не вред нос ти ових по ка за те ља за по смат -
ра ни узо рак зе ма ља.6 

На осно ву струк ту ре и ни воа раз во ја фи нан -
сиј ских сис те ма могуће је фор ми ра ти че ти ри ка -
те го ри је зе ма ља: (1) не раз ви је не бан кар ски ори -
јен ти са не, (2) не раз ви је не тржиш но ори јен ти са -
не, (3) раз ви је не бан кар ски ори јен ти са не и (4)
раз ви је не тржиш но ори јен ти са не. Ова кав на чин
кла си фи ка ци је фи нан сиј ских сис те ма олак ша ва
поређење фи нан сиј ских сис те ма веће гру пе зе -
ма ља, јер ве о ма не раз ви је ни фи нан сиј ски сис те -
ми има ју више за јед нич ког јед ни са дру ги ма, у
од но су на боље раз ви је не фи нан сиј ске сис те ме
који спа да ју било у бан кар ски или тржиш но ори -
јен ти са не.

2. Фун кци је фи нан сиј ског сис те ма

У сва кој мо дер ној при вре ди, основ на функ -
ци ја фи нан сиј ског сис те ма је да транс фе ри ше
штед њу домаћин ста ва у про дук тив не ин вес ти -
ци је. Међутим, везу фи нан сиј ског сис те ма и еко -
ном ског рас та није до вољ но раз мат ра ти само
пре ко функ ци је ало ка ци је ре сур са. Ради по тпу -
ни јег саг ле да ва ња ути ца ја фи нан сиј ског сис те -
ма на еко ном ски раст, по треб но је узе ти у об зир
и дру ге функ ци је које он об ав ља. С тим у вези,
основ не функ ци је фи нан сиј ског сис те ма су:7

• мо би ли за ци ја штед ње;
• ало ка ци ја ре сур са;
• мо ни то ринг ме на џе ра и кон тро ла кор по ра -

тив ног управ ља ња;
• олак ша ва ње управ ља ња ри зи ком;
• олак ша ва ње раз ме не до ба ра и услу га.

Мо би ли за ци ја штед ње. Фи нан сиј ски по -
сред ни ци повећава ју мо би ли за ци ју штед ње на
на јма ње два на чи на8. Прво, сма њу ју транс акцио -
не трош ко ве у вези са при куп ља њем штед ње од
број них по је ди на ца у при вре ди. На и ме, вре ме и
но вац не опход ни за извођење јед не фи нан сиј ске 
транс акције пред став ља ју глав ни про блем људи
који су у при ли ци да не ком по зај ме ви шак сво јих
фи нан сиј ских сред ста ва. Једно од ре ше ња про -
бле ма ви со ких транс акцио них трош ко ва је удру -
жи ва ње сред ста ва већег бро ја ин вес ти то ра и
при том оства ре ње ефе ка та еко но ми је об и ма9.
Дру го, фи нан сиј ски по сред ни ци убла жа ва ју про -
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бле ме не га тив не се лек ци је10 и мо рал ног ха зар -
да11 који чине по је дин це не спрем ним да се
одрек ну кон тро ле над сво јом штед њом. Фи нан -
сиј ске ин сти ту ци је, за хва љу јући струч ним кад ру 
и ин фор ма ци о ним тех но ло ги ја ма, у ста њу су да
при ку пе и об ра де до вољ но ин фор ма ци ја не -
опход них за до но ше ње ис прав не одлу ке, као и да 
боље про це не ри зи ке ин вес ти ра ња и тиме ума -
ње гу бит ке који су по сле ди ца аси мет рич них ин -
фор ма ци ја. 

Алокација ре сур са. Фи нан сиј ски по сред ни -
ци раз ви ја ју по себ не веш ти не у про це ни по тен -
ци јал них ко рис ни ка кре ди та и ин вес ти ци о них
про је ка та, како би ума њи ли трош ко ве при куп -
ља ња и об ра де ин фор ма ци ја. Њихо ва ек спер ти за 
у ин фор ма ци о ним тех но ло ги ја ма омо гућава да
кли јен ти ма по ну де одго ва ра јуће услу ге, по пут
могућнос ти да бес плат но до би ју ин фор ма ци је у
вези са не ком ин вес ти ци јом12. Осим иден ти фи -
ка ци је ефи кас них про из вод них тех но ло ги ја, фи -
нан сиј ски по сред ни ци могу повећати сто пу тех -
но лош ких ино ва ци ја пре поз на ва њем пред узет -
ни ка који има ју на јбо ље шан се да уве ду нове
про из во де и по кре ну про из вод ни про цес13. 

Бер зан ско тржиш те аг ре ги ра и шири ин фор -
ма ци је об јав љи ва њем цена ак ци ја. Бер зан ске
цене одра жа ва ју ре ле ван тне јав не ин фор ма ци је,
као што су: зва нич но пуб ли ко ва не ин фор ма ци је
од стра не пред узећа, ре гу ла тор них тела, тржиш -
та, но си ла ца мак ро е ко ном ске по ли ти ке, суд ских
орга на, зва нич не про це не над леж них орга на,
као и ин фор ма ци је о по ли тич ким и еко ном ским
кре та њи ма у зем љи и све ту и дру ге ин фор ма ци је 
од ути ца ја на сте пен по ве ре ња ин вес ти то ра у по -
је ди не фи нан сиј ске инстру мен те.14 Фи нан сиј ско
тржиш те оси гу ра ва да само ино ва тив ни про јек -
ти за које по сто ји до вољ но ин фор ма ци ја на рас -
по ла га њу до би ју фи нан сиј ска сре дства. Пре ма
томе, раз вој но вих тех но ло ги ја и боља ин фор ми -
са ност о фир ма ма знат но по бољ ша ва ју ало ка ци -
ју ре сур са, уз одго ва ра јуће им пли ка ци је на ду го -
роч ну сто пу еко ном ског рас та.

Мо ни то ринг ме на џе ра и контро ла кор по -
ра тив ног управ љањa. Фи нан сиј ски по сред ни -

ци и фи нан сиј ско тржиш те, осим ума ње ња трош -
ко ва при куп ља ња ин фор ма ци ја ex ante, об ав ља ју
мо ни то ринг ме на џе ра и кор по ра тив ну кон тро лу 
ex post, тј. на кон фи нан си ра ња по слов не ак тив -
нос ти.15 С тим у вези, бан ке могу ефи кас но орга -
ни зо ва ти и спро вес ти ак ци је мо ни то рин га одоб -
ре них за јмо ва. Ова по ја ва се чес то на зи ва де ле ги -
ра ни мо ни то ринг, јер за јмоп рим ца кон тро ли ше
само бан ка, а не све индивидуалне штедише чији 
су финансијски ресурси усмерени у одређену
инвестицију.

Јавно дос туп не цене ак ци ја ефи кас но одра жа -
ва ју ин фор ма ци је о фир ма ма и тиме пру жа ју
могућност влас ни ци ма да по ре де пер фор ман се
фир ми са ком пен за ци ја ма ме наџ мен та. То доп ри -
но си по сти за њу већег сте пе на под удар нос ти
између ме на џер ских и влас нич ких ин те ре са, тј.
убла жа ва њу тзв. при нци пал-агент про бле ма.
Слич но томе, доб ро раз ви је но тржиш те ак ци ја
омо гућава лак ше пре узи ма ње фир ми и уко ли ко
не ком пе тен тни или лоши ме на џе ри пре узе тих
фир ми буду от пуш те ни, као так во, тржиш те ак ци -
ја доп ри но си бо љој кор по ра тив ној кон тро ли.

Олак ша ва ње управ ља ња ри зи ци ма. Фи -
нан сиј ске ин сти ту ци је сма њу ју из ло же ност ри -
зи ку, тј. сма њу ју не из вес ност у по гле ду при но са
на ак ти ву. Фи нан сиј ски по сред ни ци то на зи ва ју
под е лом ри зи ка. Они кре и ра ју и про да ју инстру -
мен те са ни во ом ри зи ка који ин вес ти тор може
да под не се, а сре дства која тим пу тем об ез бе де
ко рис те за ку по ви ну не ког дру гог инстру мен та,
који може да носи мно го већи ниво ри зи ка. Нис -
ки транс акцио ни трош ко ви омо гућава ју по сред -
ни ци ма да под е ле ри зик уз мале трош ко ве и тако 
оства ре про фит у раз ли ци између при но са који
оства ру ју на ри зич ној ак ти ви и плаћања за ак ти -
ву коју су пла си ра ли. По де ла ри зи ка по не кад се
још на зи ва и транс фор ма ци јом сред ста ва, јер се у 
из вес ном смис лу ри зич на сре дства пре тва ра ју у
си гур ни ја сре дства за ин вес ти то ре.16

Фи нан сиј ске ин сти ту ци је и тржиш та могу
такође ума њи ти ри зик лик вид нос ти.17 На и ме,
ви со коп ро фи та бил не ин вес ти ци је углав ном
под ра зу ме ва ју дуг пе ри од плас ма на ка пи та ла са
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10) Де ша ва се пре транс акције и пред став ља пре тњу да ће но вац бити по ве рен ли ци ма која има ју лош кре дит ни реј тинг. 
11) Де ша ва се на кон транс акције и пред став ља пре тњу да ће но вац бити уло жен у под ухва те који от е жа ва ју от плаћива ње дуга,

од но сно сма њу ју ве ро ват ноћу за ра де.
12) Мishkin, F. S. (2006) Monetarna ekonomija, bankarstvo i finansijska trћiљta, Data status, Beograd, str. 174.
13) Levine, R. (2004) Finance and Growth: Theory and Evidence, NBR, Working Paper 10766, p. 8. 
14) Шош кић, Д., Жив ко вић, Б. (2007) Фи нан сиј ска тржиш та и фи нан сиј ске ин сти ту ци је, Цен тар за из да вач ку де лат ност Еко ном -

ског фа кул те та у Бе ог ра ду, Бе ог рад, стр. 101.
15) Ibid. 7, стр. 696.
16) Ibid. 12, стр. 31.
17) Ibid. 8, стр. 11-14.



јед не стра не, док са дру ге стра не ин ди ви ду ал не
ште ди ше нису вољ ни да жртву ју брз при ступ
свом влас ти том нов цу. Међутим, фи нан сиј ски
по сред ни ци су могућнос ти да држе ак ти ву која је 
мање лик вид на (због веће роч нос ти) од па си ве
која се еми ту је, а да ипак оста ју лик вид ни. Лик -
вид но фи нан сиј ско тржиш те под сти че ду го роч -
не ин вес ти ци је, јер омо гућава ште ди ша ма да
про да ју хар ти је од вред нос ти лако и без гу би та -
ка, уко ли ко има ју по тре бу да по но во рас по ла жу
сво јом уштеђеви ном. Истов ре ме но, капитал
при куп љен путем емисије хартија од вредности
омогућава фирмама да неометано наставе по с -
ло ва ње. 

Олак ша ва ње раз ме не до ба ра и услу га. Са
еко ном ским на прет ком и по рас том асор ти ма на
до ба ра и услу га, бар тер еко но ми је по ста ле су не -
одржи ве. Сто га је по ја ва но ва ца, као спе ци фич не
врсте робе која из ра жа ва вред ност свих дру гих
роба и услу га, учи ни ла раз ме ну јед нос тав ни јом.
Ко ришћење нов ца као сре дства раз ме не ути че
на еко ном ску ефи кас ност јер знатно скраћује
време утрошено у размени добара и услуга. 

Но вац је сре дство које сма њи ва њем транс -
акцио них трош ко ва олак ша ва функ ци о ни са ње
еко но ми је, те под сти че спе ци ја ли зо ва ње и под е -
лу рада.18 С тим у вези, Адам Смит је у књи зи Бо га -
тство на ро да пре више од два века ис та као да је
под е ла рада (спе ци ја ли за ци ја) глав ни фак тор
који сто ји у осно ви повећања про дук тив нос ти.19

У но ви је вре ме сма ње њу транс акцио них и ин -
фор ма ци о них трош ко ва у вези са раз ме ном доб -
ра и услу га доп ри не ле су број не фи нан сиј ске
иновације које нуде финансијски посредници и
финансијско тржиште. 

3. Струк ту ра фи нан сиј ског сис те ма и
еко ном ски раст

3.1. Те о риј ски при ступ

Ути цај фи нан сиј ског сис те ма на еко ном ски
раст по ку ша ва се об јас ни ти раз ли ка ма у на чи ну
на који бан кар ски и тржиш но ори јен ти са ни фи -
нан сиј ски сис те ми ис пу ња ва ју пре тход но на ве -
де не функ ци је. Сход но томе, у еко ном ској ли те -
ра ту ри из грађени су одређени те о риј ски при сту -

пи у вези са од носом струк ту ре финансијског
система и дугорочне стопе економског раста.

Пре ма јед ном од при сту па (bank-based
approach), на јзна чај ни ју уло гу у фи нан сиј ском
сис те му има ју бан ке. Услу га ба на ка пре све га се
огле да у: (1) при куп ља њу ин фор ма ци ја о фир ма -
ма и њи хо вим ме на џе ри ма, у функ ци ји по бољ -
ша ња ало ка ци је ка пи та ла и кор по ра тив ног
управ ља ња, (2) управ ља њу ри зи ком лик вид нос -
ти, што доп ри но си већој ефи кас нос ти ин вес ти -
ци ја и већем еко ном ском рас ту и (3) мо би ли за -
ци ји ка пи та ла, ко ришћењем пред нос ти еко но -
ми је об и ма.20 

Исти чући по зи тив ну уло гу ба на ка, са јед не
стра не, овај при ступ на гла ша ва ком па ра тив не
сла бос ти фи нан сиј ског тржиш та, са дру ге стра -
не. Кон крет но, на доб ро раз ви је ном фи нан сиј -
ском тржиш ту ин фор ма ци је се брзо от кри ва ју и
по ста ју јав но дос туп не, што по го ду је по ја ви про -
бле ма „сле пог пут ни ка“ или free-rider про бле -
ма21. Будући да се ин фор ма ци је на от во ре ном
тржиш ту брзо шире, ко рист од ин фор ма ци ја
могу оства ри ти и они који нису ула га ли у њи хо -
во при куп ља ње, што сма њу је ин те ре со ва ње ин -
ди ви ду ал них ин вес ти то ра да сами при куп ља ју
ин фор ма ци је. Услед тога на ни воу еко но ми је се
пре ма ло ула же у при куп ља ње ин фор ма ци ја, што
по ја ча ва про блем ин фор ма ци о не аси мет ри је и
ре зул ти ра у не е фи кас ној ало ка ци ји штед ње. На -
суп рот ово ме, бан ке успос тав ља њем ду го роч них 
од но са са сво јим кли јен ти ма сни жа ва ју трош ко -
ве при куп ља ња ин фор ма ци ја и повећава ју њи -
хов ква ли тет. При ват ност бан кар ских ин фор ма -
ци ја смањује могућност појаве проблема „слепог
путника“, будући да шира инвестициона јавност
не може бесплатно располагати информацијама
које поседује банка.

Као не дос та так тржиш но ори јен ти санe стру -
к ту ре фи нан сиј ског сис те ма на во ди се под а так
да лик вид на фи нан сиј ска тржиш та услов ља ва ју
по ја ву ин вес ти ци о не крат ко ви дос ти.22 С об зи -
ром да на лик вид ним тржиш ти ма ин вес ти то ри
могу без већих трош ко ва про да ти сво је ак ци је,
они су мање мо ти ви са ни за стро жи мо ни то ринг
ме наџ мен та фир ми. Дак ле, раз ви је ни је фи нан -
сиј ско тржиш те може на ру ши ти ефи кас ност ме -
ха ни за ма кор по ра тив не кон тро ле и са мим тим
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не по вољ но ути ца ти на еко ном ску ефи кас ност.
Такође, смат ра се да бан ке има ју пред ност над
фи нан сиј ским тржиш ти ма у ра ним фа за ма еко -
ном ског раз во ја, када ин сти ту ци о нал но окру же -
ње није до те мере ефи кас но да под ржи ак тив -
нос ти на тржиш ту хар ти ја од вред нос ти. У зем -
ља ма са сла бим прав ним и ра чу но во дстве ним
системима, велике и моћне банке су ефикасније
у наплати потраживања од фирми, нарочито
када су ограничене могућностима примене уго -
во ра. 

 За го вор ни ци тржиш но ори јен ти са ног фи -
нан сиј ског сис те ма (market-based approach) на -
гла ша ва ју пак, по зи тив ну уло гу фи нан сиј ског
тржиш та у под сти ца њу еко ном ског рас та. Пре -
циз ни је, раз ви је но и лик вид но тржиш те ка пи та -
ла омо гућава транс фор ма ци ју влас ниш тва то -
ком жи вот ног века ин вес ти ци је, што охраб ру је
ин вес ти то ре да ула жу у про јек те са ду жим ро ком 
дос пећа и већим при но сом. По ред тога, фи нан -
сиј ско тржиш те ства ра бо га ти ји и флек си бил ни -
ји скуп финансијских инструмента, што омо -
гућава квалитетније управљање ризиком.

До дат ни ар гу мен ти у ко рист тржиш но ори -
јен ти са них сис те ма су кри ти ке фи нан сиј ских
сис те ма за сно ва них на бан ка ма. Нај пре, бан ке у
про це су фи нан си ра ња фир ми има ју при ступ ин -
фор ма ци ја ма које нису дос туп не дру гим по тен -
ци јал ним за јмо дав ци ма. Инсај дер ске ин фор ма -
ци је (нпр. под а так о оче ки ва ном будућем про фи -
ту фир ме) повећава ју пре го ва рач ку моћ ба на ка,
дајући им могућност при сва ја ња већег из но са
ин фор ма ци о не рен те од за јмоп ри ма ца. У том
смис лу, бан ке могу извући не сраз мер но ве ли ки
део про фи та од фир ми, што де мо ти ви ше фир ме
да пред узи ма ју ви со ко ри зич не и про фи та бил не
ин вес ти ци је.23 Дру го, с об зи ром да бан ке скла па -
ју дуж нич ке уго во ре са фир ма ма, оне има ју ин хе -
рен тну скло ност ка ни ско ри зич ним и сто га ни -
скоп ри нос ним про јек ти ма. При мар ни циљ бан ке 
је си гур ност при но са, те тако нови и ри зич ни ји
про јек ти са већим при но сом оста ју без фи нан си -
ра ња. На тај на чин бан кар ски ори јен ти сан фи -
нан сиј ски сис тем може успо ри ти раз вој тех но -
лош ких ино ва ци ја и еко ном ски раст. На кра ју,
бан ке у дос лу ху са ме на џе ри ма фир ми могу
пред узи ма ти из вес не не до лич не рад ње (нпр. ла -
жи ра ње фи нан сиј ских из веш та ја фир ми), што
став ља у не рав ноп ра ван по ло жај кон ку рен ци ју,
сла би ефи кас ност кор по ра тив не кон тро ле, сма -
њу је могућност осни ва ња но вих фир ми и до во ди 

до пада сто пе еко ном ског рас та. Сто га, за го вор -
ни ци тржиш но ори јен ти са ног сис те ма тврде да
фи нан сиј ска тржиш та сма њу ју ин хе рен тну не е -
фи кас ност ка рак те рис тич ну за бан ке и тиме сти -
му ли шу осни ва ње но вих фир ми, као и лакоћу са
ко јом фир ме и ин дус триј ске гра не при вла че ка -
пи тал за про ши ре ње пословања, што има
позитивне импликације на укупни економски
раст.24

Међутим, по сто је и гле диш та пре ма ко ји ма
суп рот став ља ње бан кар ски ори јен ти са них и
тржиш но ори јен ти са них сис те ма не пред став ља
пра ви лан при ступ раз уме ва њу везе између еко -
ном ског рас та и фи нан сиј ског сис те ма. Пре ма
трећем, функ ци о нал ном при сту пу25 (functional
approach), од суш тин ског зна ча ја за еко ном ски
раст је уку пан обим и ква ли тет фи нан сиј ских
услу га. На и ме, по тре ба за сма ње њем транс -
акцио них и ин фор ма ци о них трош ко ва усло ви ла
је по ја ву фи нан сиј ских тржиш та и по сред ни ка. С
тим у вези, фи нан сиј ско тржиш те и по сред ни ци,
између оста лог, про це њу ју по тен ци јал не ин вес -
ти ци о не могућнос ти, мо би ли шу штед њу, врше
кор по ра тив ну кон тро лу, олак ша ва ју управ ља ње 
ри зи ком. Вршећи ове функ ци је више или мање
ефи кас но, раз ли чи ти фи нан сиј ски сис те ми по -
зи тив но ути чу на еко ном ски раст у већем или
ма њем сте пе ну. Пре ма овом при сту пу, није реч о
томе да ли је боље да у струк ту ри фи нан сиј ског
сис те ма ре ла тив но већи удео при па да бан ка ма
или фи нан сиј ском тржиш ту. Кључ но пи та ње од -
но си се на кре и ра ње ам би јен та у коме ће фи нан -
сиј ски по сред ни ци и тржиш та пру жи ти на јбо ље
фи нан сиј ске услу ге. Кон цеп ту ал но, функ ци о -
нал ни при ступ је у по тпу нос ти у скла ду са пре -
тход на два при сту па. Ипак, овај при ступ по -
свећује ана ли тич ку паж њу томе како оства ри ти
боље функционисање банака и финансијског тр -
жиш та, а занемарује расправу банкарски ори јен -
ти сан versus тржишно оријентисан финансијски
систем. 

Ко нач но, “пра во и фи нан си је” при ступ (law
and finance approach) или тзв. “прав ни” при ступ
по ла зи од чи ње ни це да је за успе шан раз вој фи -
нан сиј ског сис те ма од ве ли ког зна ча ја адек ва -
тан прав ни сис тем. Један број ау то ра који у це ли -
ни одба цу ју рас пра ву бан кар ски ори јен ти сан
versus тржиш но ори јен ти сан фи нан сиј ски сис -
тем, тврди да прав ни сис тем који ефи кас но шти -
ти пра ва ин вес ти то ра, како хол де ре ак ци ја тако
и об вез ни ца, чини огро ман доп ри нос укуп ном
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фи нан сиј ском раз во ју и да је уку пан фи нан сиј -
ски раз вој, а не струк ту ра фи нан сиј ског сис те ма,
од кључ ног зна ча ја за на ста нак но вих фир ми,
раз вој ин дус три је и при вре ду у це ли ни.26

 Фи нан си је пред став ља ју скуп уго во ра, чија
ефи кас ност за ви си од ефи кас нос ти укуп ног
прав ног сис те ма. Ови уго во ри су де фи ни са ни на
осно ву за кон ских одре да ба и ме ха ни за ма спро -
вођења. Ефи ка сан прав ни сис тем оси гу ра ва ви -
сок сте пен за шти те ин вес ти то ра, услед чега се
повећава њи хо ва спрем ност да фи нан си ра ју про -
јек те. Из ове пер спек ти ве, прав ни сис тем олак -
ша ва по сло ва ње фи нан сиј ског тржиш та и
посредника, повећава ефикасност алокације
ресурса и економски раст. 

Такође, прав но по рек ло на ци о нал них за ко -
но дав ста ва об јаш ња ва на чин орга ни за ци је фи -
нан сиј ских сис те ма. По рек ло свих прав них сис -
те ма има че ти ри из во риш та: ан гло сак сон ско
пра во, фран цус ко пра во, не мач ко и скан ди нав -
ско пра во. Истра жи ва ња по ка зу ју да зем ље са ен -
глес ким пра вом на јбо ље шти те пра ва ин вес ти -
то ра, док је та за шти та на јсла би ја у зем ља ма са
фран цус ким пра вом. Не мач ко и скан ди нав ско
пра во на ла зе се између ова два екстре ма, иако
има ју не што снаж ни ју за шти ту кре ди то ра.27 

3.2. Емпи риј ска ис тра жи ва ња

Нај већи број сту ди ја об јав ље них пре де ве де -
се тих го ди на XX века у вези са струк ту ром фи нан -
сиј ског сис те ма и ње ном узроч ном ре ла ци јом са
еко ном ским рас том је усме рен на дес крип тив ну
ана ли зу по је ди них зе ма ља. Са раз во јем ста тис -
тич ко-еко но мет риј ских ме то да спро во де се кван -
ти та тив на истржи ва ња ради ис пи ти ва ња међуза -
вис нос ти фи нан сиј ског и еко ном ског раз во ја.

Зна ча јан под сти цај ем пи риј ској ана ли зи
ути ца ја струк ту ре фи нан сиј ског сис те ма на ду -
го роч ну сто пу еко ном ског рас та дала је из ра да
опсеж не базе под а та ка28 кра јем де ве де се тих го -
ди на XX века. По ме ну та база под а та ка пред став -
ља део ши рег ис тра жи вач ког под ухва та чији
циљ је било от кри ва ње де тер ми нан ти струк ту ре 
фи нан сиј ског сис те ма и ње ног зна ча ја за еко -
ном ски раст. То је је ди нстве на ком пи ла ци ја по -

ка за те ља ве ли чи не, ак тив нос ти и ефи кас нос ти
фи нан сиј ских по сред ни ка и тржиш та зе ма ља
ши ром све та. Истов ре ме но, ова база је број ним
дру гим ана ли ти ча ри ма омогућила емпиријску
проверу хипотеза у вези са односом структуре
финансијског система економског раста.

Истра жи ва њем29 које се не пос ред но над ове -
зу је на пре тход но по ме ну ту сту ди ју, ана ли зи ра -
не су раз ли ке у ве ли чи ни, ак тив нос ти и ефи кас -
нос ти сег ме на та фи нан сиј ског сис те ма (ба на ка,
дру гих фи нан сиј ских ин сти ту ци ја и тржиш та ак -
ци ја) између раз ли чи тих до хо дов них гру па зе -
ма ља. Такође, ис пи та не су прав не, ре гу ла тор не и
по ли тич ке де тер ми нан те струк ту ре фи нан сиј -
ског сис те ма. Ре зул та ти овог ис тра жи ва ња су ми -
ра ни су у не ко ли ко за кљу ча ка30:
1. Бан ке, не бан кар ске фи нан сиј ске ин сти ту ци -

је и тржиш те ак ци ја су већи, ак тив ни ји и ефи -
кас ни ји у зем ља ма са ви шим ни во ом на ци о -
нал ног до хот ка, што зна чи да су фи нан сиј ски
сис те ми тих зе ма ља у про се ку раз ви је ни ји.

2. У зем ља ма са ви со ким до хот ком тржиш те ак -
ци ја по ста је ак тив ни је и ефи кас ни је у од но су
на бан ке, што зна чи да на ци о нал ни фи нан сиј -
ски сис тем по ста је тржиш но ори јен ти сан како 
при вре да по ста је раз ви је ни ја. Једно од но ви -
јих ис тра жи ва ња31, такође, све до чи о томе да
са раз во јем при вре де по ве за ност између мар -
ги нал ног по већања еко ном ске ак тив нос ти и
раз во ја ба на ка опа да, док по ве за ност мар ги -
нал ног рас та еко ном ске ак тив нос ти и раз во ја
тржиш та хар ти ја од вред нос ти рас те.

3. Зем ље са ан гло сак сон ским прав ним сис те -
мом, ја ком за шти том пра ва ак ци о на ра и кре -
ди то ра, доб ром ра чу но во дстве ном ре гу ла ти -
вом, ни ским ни во ом ко руп ци је и експли цит -
ним оси гу ра њем де по зи та, има ју тен ден ци ју
да буду више тржиш но ори јен ти са не. 

4. Зем ље са кон ти нен тал ним прав ним сис те -
мом, сла бом за шти том пра ва ак ци о на ра и
кре ди то ра, не пош то ва њем уго во ра и ра чу но -
во дстве них стан дар да, ви со ким ни во ом ко -
руп ци је, рес трик тив ном бан кар ском ре гу ла -
ти вом и ви со ком ин фла ци јом, има ју не раз ви -
је не фи нан сиј ске сис те ме.
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Као што је пре тход но по ме ну то, број не сту ди -
је су кон цен три са не на поређење Не мач ке и Јапа -
на као бан кар ски ори јен ти са них фи нан сиј ских
сис те ма са јед не стра не, и Ве ли ке Бри та ни је и
САД-а као тржиш но ори јен ти са них сис те ма, са
дру ге стра не. С об зи ром да не по сто ји зна чај на
раз ли ка у сто пи еко ном ског рас та између ових
еко но ми ја, није от кри ве на су периорно ст струк -
ту ре фи нан сиј ског сис те ма над оста лим фак то ри -
ма рас та. Све че ти ри зем ље има ју со фис ти ци ра не
фи нан сиј ске сис те ме и ви со ку сто пу еко ном ског
рас та. Чи ње ни ца да оне има ју раз ли чи те фи нан -
сиј ске сис те ме ука зу је на то да, иако по сто ји опти -
мал на струк ту ра фи нан сиј ског сис те ма за јед ну
зем љу, она не до во ди до знат но веће сто пе рас та у
од но су на дру ге могуће струк ту ре.32

Ути цај фи нан сиј ског раз во ја на раст до хот ка
по ве зу је се са те о ри јом ак це ле ра то ра.33 Ре ак ци ја
ин вес ти ци ја на раст про из вод ње снаж ни ја је у
зем ља ма чији су фи нан сиј ски сис те ми ефи кас -
ни ји у мо би ли за ци ји и ало ка ци ји ре сур са. Пре ма
томе, умес то да про мо ви шу одређени мо дел фи -
нан сиј ског сис те ма, држа ве тре ба да спро во де
по ли ти ке које сма њу ју транс акцио не и ин фор -
ма ци о не трош ко ве и ја ча ју пра ва кре ди то ра и
ин вес ти то ра. То даље омогућава развој банака и
берзи, што подстиче домаће инвестиције.

На важ ност укуп ног фи нан сиј ског раз во ја за
еко ном ски раст ука за ла су и ис тра жи ва ња спро -
ве де на на под а ци ма на ни воу гра на и пред узећа.
Индус три је које се више осла ња ју на ек стер но
фи нан си ра ње рас ле су брже у зем ља ма са раз ви -
је ним фи нан сиј ским по сред ни ци ма и тржиш тем
ка пи та ла. Ути цај фи нан сиј ског раз во ја се при -
мар но ис по ља ва кроз раст бро ја пред узећа у еко -
но ми ји, а мање кроз раст про сеч не ве ли чи не по -
сто јећих пред узећа.34 

На узор ку који за вис но од ни воа ана ли зе
(ниво при вре де, ин дус три је или фир ме) у про се -
ку об ухва та 38 зе ма ља до ка за но је да раз ли ке
између зе ма ља у рас ту БДП-а, на дужи рок, није
могуће об јас ни ти раз ли ка ма у струк ту ри њи хо -
вих фи нан сиј ских сис те ма.35 Бржи еко ном ски
раст по сти жу еко но ми је у ко ји ма прав ни сис тем
ефи кас ни је шти ти пра ва ин вес ти то ра и које су
дос тиг ле виши ниво укуп ног фи нан сиј ског раз -
во ја. У еко но ми ја ма у ко ји ма је при ступ ек стер -

ним из во ри ма фи нан си ра ња лак ши, пер фор ман -
се ин дус триј ских гра на су боље и веће су
могућнос ти осни ва ња но вих фир ми. Дак ле, умес -
то фо ку си ра ња на струк ту ру фи нан сиј ског сис -
те ма, кре а то ри економске политике треба да
усмере пажњу на заштиту права инвеститора и
повећање ефикасности спровођења уговора.

О томе да није ва жан на чин орга ни за ци је фи -
нан сиј ског сис те ма, већ функ ци је које он об ав ља,
све до че и ис тра жи ва ња у об лас ти кор по ра тив них 
фи нан си ја36. У том смис лу смат ра се да је фи нан -
сиј ско тржиш те важ но јер омо гућава ма лим пред -
узећима да при сту пе тржиш ту ка пи та ла по сре -
дством venture ка пи та лис та. Исто тако, тр жиш те
омо гућава пред узет ни ци ма тзв, „из лаз ну опци ју“
тј. про да ју влас нич ког уде ла, у це ли ни или де ли -
мич но, уко ли ко им је то по треб но. С дру ге стра не,
бан ке су бит не, јер ма лим пред узећима у на ста ја -
њу оси гу ра ва ју фаз но фи нан си ра ње, где мо -
гућ ност ко ришћења но вог фи нан си ра ња за ви си
од успе ха пре тход не фазе чиме се де ли мич но ре -
ша ва про блем не пос то ја ња ко ла те ралa који је ка -
рак те рис ти чан за нова пре д у зећа.

Зак љу чак

У раду је ана ли зи ран ути цај струк ту ре фи -
нан сиј ског сис те ма (сте пен у коме је на ци о нал ни 
фи нан сиј ски сис тем бан кар ски или тржиш но
ори јен ти сан) на еко ном ске пер фор ман се. Еко -
ном ска те о ри ја по ку ша ва да са раз ли чи тих ста -
но виш та об јас ни спе ци фич ну уло гу фи нан сиј -
ског сис те ма у про це су еко ном ског рас та. Нај пре, 
ар гу мен ти ма у ко рист бан кар ски ори јен ти са них
фи нан сиј ских сис те ма, даје се при ори тет бан -
кар ском сек то ру, јер се између оста лог смат ра да
су у ра ним фа за ма еко ном ског раз во ја бан ке
успеш ни је у мо би ли за ци ји штед ње, ало ка ци ји
ка пи та ла и врше њу кор по ра тив не кон тро ле.
Суп рот но, за го вор ни ци тржиш но ори јен ти са них 
фи нан сиј ских сис те ма об ич но тврде да фи нан -
сиј ско тржиш те об ез беђује кључ не фи нан сиј ске
услу ге које сти му ли шу ино ва ци је и ду го ро чан
еко ном ски раст. Даље, функ ци о нал ни при ступ
на гла ша ва рав ноп рав ну уло гу ба на ка и тржиш та 
у мо би ли за ци ји штед ње, ало ка ци ји ре сур са у на -
јпро дук тив ни је ин вес ти ци је, врше њу кор по ра -
тив не кон тро ле и управ ља њу ри зи ци ма. Овај
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при ступ став ља по се бан ак це нат на ква ли тет
фи нан сиј ских услу га које об ез беђује чи тав фи -
нан сиј ски сис тем. На кра ју, „прав ни при ступ“,
који пред став ља по се бан об лик функ ци о нал ног
приступа, тврди да је правни систем примарна
детерминанта финансијског развоја. Сходно
томе, истиче се улога ефикасног правног сис те -
ма у стимулисању развоја читавог финансијског
сектора и дугорочне стопе економског раста.

Емпи риј ска ис тра жи ва ња везе између фи -
нан сиј ског сис те ма и еко ном ског рас та су по -
тврди ла да орга ни за ци ја фи нан сиј ских сис те ма,
од но сно раз ли ко ва ње бан кар ски и тржиш но
ори јен ти са них сис те ма, није до бар на чин да се
об јас не раз ли ке у ду го роч ној сто пи еко ном ског
рас та. Умес то тога, већина ем пи риј ских сту ди ја
даје јаку под ршку функ ци о нал ном при сту пу, тј.
тврдњи да сте пен укуп ног ни воа фи нан сиј ског
раз во ја на ци о нал них еко но ми ја об јаш ња ва раз -
ли ке у сто па ма њи хо вог еко ном ског рас та. Зем -
ље са већим сте пе ном фи нан сиј ског раз во ја, који
се мери аг ре гат ним по ка за те љи ма раз во ја ба на -
ка и тржиш та ка пи та ла, оства ру ју зна чај но већи
еко ном ски раст. На ла зи ем пи риј ских сту ди ја су,
такође, у скла ду са ста вом да по рек ло и степен
ефикасности правног система значајно утичу на
развој финансијског сектора, а самим тим и на
дугорочан економски раст.
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Децен тра ли за ци ја јав ног
тро ше ња и еко ном ски раст: 

слу чај Европ ске Уни је 

Ре зи ме

Циљ овог рада је ана ли за ути ца ја фис кал не де цен тра ли за ци је на еко ном ски раст у Европ -
ској уни ји. Емпи риј ско ис тра жи ва ње за сно ва но је на рег ре си о ној ана ли зи. Рег ре си о ни мо -
дел сад ржи сто пу рас та БДП-а као за вис ну про мен љи ву и по ка за те ље фис кал не де цен -
тра ли за ци је као не за вис не про мен љи ве. Ре зул та ти под ржа ва ју кон вен ци о нал но
схва та ње на учни ка и по ли ти ча ра о по зи тив ном ути ца ју фис кал не де цен тра ли за ци је на
еко ном ски раст.  

Кључ не речи: фис кал на де цен тра ли за ци ја, ло кал ни рас хо ди, ло кал ни при хо ди, еко ном -
ски раст. 

Увод

Веза између фис кал не де цен тра ли за ци је и
еко ном ског рас та као пред мет ем пи риј ског рада
ре ла тив но је нови фе но мен у еко но ми ји.
Аналитичари [6] на по ми њу да, иако су те о риј ска
ис тра жи ва ња по че ла пи о нир ским пуб ли ка ци ја -
ма Tiebouta [16], Musgravea [9] и Oatesa [10], ем -
пи риј ска ана ли за ве за на за уло гу еко ном ског
рас та по че ла је кра јем се дам де се тих го ди на XX
века [7] [12], а про це не ве за не за ди рек тан ути цај 
фис кал не де цен тра ли за ци је на еко ном ски раст
об јав ље не су тек кра јем де ве де се тих (по чев од
чла на ка чији су ау то ри били Oates [11] и Davoodi
и Zou [4]).

Емпи риј ској ана ли зи на ову тему први су
доп ри не ли Oates 1995. [11] као и гру па ау то ра
Davoodi, Xie, и Zou 1995. [5], Devarajan, Swaroop и

Zou 1996. [3], Davoodi и Zou 1998. [4]. Сле дећи
зна чај ни по ку ша ји ис тра жи ва ња пред став ља ју
сту ди је S. Yilmasa 1999. [20], U. Thiessena 2000.
[17], 2001. [18] и 2003. [19], као и де таљ ни при -
ступ при ме њен у сту ди ји Akai-а, Nishimura-е i
Sakata-е 2004. го ди не [1]. Нај ско ри је ана ли зе об -
а ви ли су Malik, Hassan и Hussain 2006. [8] о по кра -
ји на ма Па кис та на, као и Samimi, Lar, Haddad,
Alizadeh 2010. [13] о по кра ји на ма Ира на. 

Емпи риј ска ме то до ло ги ја, која се при ме њу је
у овом раду, за сно ва на је на рег ре си о ној ана ли зи. 
Рег ре си о ни мо де ли се ко нстру и шу кроз по ве за -
ност мера за фис кал ну де цен тра ли за ци ју и одаб -
ра не про мен љи ве из да тог ен до ге ног мо де ла
еко ном ског рас та. Ши ро ко при хваћени ен до ге -
ни мо де ли су Barroov мо дел рас та[2] и мо дел R.
Solowa [14]. У већини сту ди ја ко рис ти се први
мо дел.

УДК 338.23:336.22(4-672EU) ; 
          336.1(4-672EU)
стручни чланак

*) Ph. D Student, SWU “Neofit Rilski”, Faculty of Economics, Blagoevgrad, Bulgaria



 Међутим, ре зул та ти ем пи риј ског рада још
нису  јед нос мер но упућујући и по узда ни. Глав ни
узро ци овак вог ста ња су: 1) раз ли чи ти мо де ли
де цен тра ли за ци је у ана ли зи ра ним зем ља ма, 2)
раз ли чи ти ни вои при хо да, 3) ни ска ин фор ма -
тив на моћ рег ре си о них мо де ла, 4) низ изо став -
ље них про мен љи вих у рег ре си ја ма, 5) ста тис -
тич ки без на чај ни рег ре си о ни ко е фи ци јен ти и
раз ли чи ти из но си  ових ко е фи ци је на та. Сто га, не 
бис мо мог ли да до не се мо ја сан за кљу чак о при -
ро ди везе између фис кал не де цен тра ли за ци је и
еко ном ског рас та. 

Основ ни еко ном ски ар гу мент у ко рист фис -
кал не де цен тра ли за ци је за сно ван је на две ком -
пле мен тар не пре тпос тав ке: 

1) де цен тра ли за ци јом се повећава еко ном ска 
ефи кас ност због тога што су ло кал не влас -
ти у бо љој по зи ци ји од на ци о нал не влас ти
у вези са пру жа њем јав них услу га, услед
пред нос ти ве за них за ин фор ма ци је; и 

2) по крет љи вост по пу ла ци је и кон ку рен ци ја 
међу ло кал ним влас ти ма у вези са пру жа -
њем јав них услу га об ез беђују укла па ње
пре фе рен ци ја ло кал них за јед ни ца и ло -
кал них влас ти [4].

Уоп ште но по смат ра но, на над на ци о нал ном 
ни воу по сто је об јек тив на огра ни че ња ана ли тич -
ког рада на овој теми. Сврха овог рада је ана ли за
ути ца ја фис кал не де цен тра ли за ци је на еко ном -
ски раст у зем ља ма Европ ске уни је у пе ри о ду од
2000. до 2010. Сто га, мог ли бис мо да про це ни мо
ефи кас ност мо де ла де цен тра ли за ци је у ЕУ-27.
Са дру ге стра не, по сто ји тен ден ци ја хар мо ни за -
ци је ало ци ра ња БДП-а од држав ног бу џе та у зем -
ља ма ЕУ (Ви де ти Stoilova 2010, стр. 94 [15]). То
до дат но чини ову гру пу зе ма ља ве о ма по год ним
за ана ли зу. Сле дећи оде љак рада струк ту и ран је
у три дела: 1) кон цеп ту ал ни оквир, 2) ем пи риј -
ска ме то до ло ги ја, и 3) ре зул та ти рег ре си је. Пос -
лед њи оде љак сад ржи за кључ ке.

1. Емпи риј ска ана ли за ути ца ја фис кал не
де цен тра ли за ци је на еко ном ски раст -

кон цеп ту ал ни оквир

Аналитички оквир ове сту ди је раз ви ли су
Davoodi, Xie и Zou [5], Devarajan, Swaroop и Zou
[3], Davoodi и Zou [4]. Тај оквир усво јен је у овој
ана ли зи. Прве ана ли зе сле де Barroov [2] мо дел
ен до ге ног рас та. Пре ма овом мо де лу, функ ци ја
про из вод ње има два ин пу та: при ват ни ка пи тал
и јав но тро ше ње. Међутим, Davoodi и Zou [4]
одсту па ју од Barroov-ог мо де ла [2] уз пре тпос -
тав ку да се јав но тро ше ње врши на три држав на

ни воа: са вез ном, држав ном и ло кал ном. Узми мо
да је k при ват ни ка пи тал, g укуп но држав но тро -
ше ње, f тро ше ње са вез не влас ти, s тро ше ње
држав не влас ти, и l тро ше ње ло кал не влас ти, ме -
ре но по гла ви ста нов ни ка:

g = f + s + l (1)

Фун кци ја про из вод ње је пре ма Cobb-Douglasu:

y = ka  f b sg lw (2)

где је y аут пут по гла ви ста нов ни ка, 1>a>0;
1>b>0; 1>g>0; 1>w>0 и a+b+g+w=1.

Алоцирање кон со ли до ва ног или укуп ног др -
жав ног тро ше ња g међу раз ли чи тим ни во и ма
влас ти има сле дећи об лик:

f = qf g;  s = qs g;  l = ql g, (3)

где qf  + qs + ql = 1 и 0 < qi < 1 za i = f, s и l. У на ве де -
ној  фор му ли  qf је удео са вез не влас ти у укуп ном
тро ше њу, qs удео држав не влас ти и ql удео ло кал -
не влас ти. 

Кон со ли до ва но држав но тро ше ње г фи нан си -
ра се из по ре за на до бит по је ди нстве ној сто пи, t:

g = ty (4)

Уо би ча је не пре тпос тав ке у вези са тим  могу
се пред ста ви ти  сле дећом фор му лом: 

U C e dtt= −
−

−
−∞

∫
1

0

1
1

σ
ρ

σ
  (5)

где је c лич на по трош ња по гла ви ста нов ни -
ка, а p је по зи тив на вре мен ска дис кон тна сто па.

Ди на мич ко бу џет ско огра ни че ње ти пич ног
ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва је: 

dk
dt

y c k f s l c= − − = − −( ) ( )1 1τ τ α β γ ω    (6)

Davoodi и Zou [4] даље пре тпос тав ља ју кон -
стан тну по рес ку сто пу то ком ба лан си ра не пу та -
ње рас та. 

Ако је укуп но држав но тро ше ње г, кон стан тна 
по рес ка сто па t, а уде ли тро ше ња раз ли чи тих ни -
воа влас ти (qi‘s, i = f, s, l), из бор по трош ње ти пич -
ног пред став ни ка утврђује се помоћу  мак си ми зо -
ва ња (5) об вез ни ка (6) и држав не ало ка ци је бу џе -
та. То ком пу та ње ба лан си ра ног рас та, ре ше ње
сто пе рас та по гла ви ста нов ни ка одређене еко но -
ми је при ка за но је кроз сле дећу јед на чи ну: 

θ f = β
β + γ +ω

   (7)
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Јед на чи на (7) по ка зу је да је аут пут сто пе ду -
го роч ног рас та по гла ви ста нов ни ка функ ци ја
по рес ке сто пе и уде ла тро ше ња раз ли чи тих ни -
воа држа ве. Она фор ми ра осно ву за нашу ем пи -
риј ску ана ли зу везе између фис кал не де цен тра -
ли за ци је и рас та. На осно ву ли те ра ту ре о фис -
кал ном фе де ра лиз му, одређена зем ља може се 
по смат ра ти као више фис кал но цен тра ли зо ва ну
ако она има већу вред ност уде ла са вез ног тро -
ше ња qf.

Важ но је на по ме ну ти да за одређени део
укуп ног држав ног тро ше ња у БДП-у, по нов но
ало ци ра ње јав ног тро ше ња између раз ли чи тих
ни воа влас ти може до вес ти до већег еко ном ског
рас та ако се по сто јеће ало ци ра ње раз ли ку је од
уде ла рас хо да ко ји ма се мак си ми зу је раст. Да
бис мо ово до ка за ли, мак си ми зи ра мо сто пу рас та 
у јед на чи ни (7), из бо ром qf,  qs, и ql под лож но огра -
ни че њу qf  + qs + ql = 1. Држав ни бу џет ски де ло ви у
ко ји ма се мак си ми зу је раст су:

θ β
β + γ +ωf =   (8)

θ γ
β + γ +ωs =     (9)

θ ω
β + γ +ωl =    (10)

Сход но томе, све док се кон крет ни  де ло ви
ствар ног држав ног бу џе та раз ли ку ју од де ло ва у 
ко ји ма се мак си ми зу је раст, сто па рас та увек
може да се повећа, без про ме не укуп ног бу џет -
ског уде ла у БДП-у (за више де та ља, по гле да ти
Davoodi и Zou,1998, [4]).

2. Емпи риј ска ме то до ло ги ја и под а ци

Кван ти та тив ни ефек ти фис кал не де цен тра -
ли за ци је на еко ном ски раст про це њу ју се пу тем
спе ци фи ка ци је јед на чи не (11):

yit = b1 + b2qit + b3tit +b4Xit + b5Dit + eit   (11)
где су: yit сто па рас та БДП-а за сва ку зем љу и

го ди ну, qit је мера фис кал не де цен тра ли за ци је–
суб на ци о нал ни удео укуп ног држав ног рас хо да,
tit – ра цио ло кал ног држав ног при хо да у БДП-у,
Xit – веш тач ке про мен љи ве – кван ти та тив ни по -
ка за те љи – ин вес ти ци је при ват ног сек то ра, сто -
па ин фла ци је за сва ку зем љу и го ди ну, раст по пу -
ла ци је из ме рен у про цен ти ма, Dit – веш тач ка про -
мен љи ва – ква ли та тив ни по ка за тељ – так ва про -
мен љи ва у овом слу ча ју је чла нство кон крет не
зем ље у евро-зони. Ова про мен љи ва до би ја вред -
ност “је дан” за го ди не чла нства и “нула” за све
дру ге. eit из ра жа ва греш ку рас по де ле. Извор под -

а та ка је Eurostat. По да ци одређене го ди не ко рис -
те се за из ра чу на ва ње рег ре си о них ко е фи ци је -
на та. Про це ду ра про це не је ме тод об ич них на -
јма њих квад ра та. Ова про це ду ра се такође при -
ме њу је и у таб ли ци са тро го диш њим про се ком
под а та ка.

 3. Ре зул та ти рег ре си је

Ре зул та ти рег ре си је при ка за ни су у Та бе ла -
ма 1 и 3. Та бе ле 2 и 4 при ка зу ју тес то ве за нор -
мал ну рас по де лу ре зи ду а ла по мо де ли ма. Та бе ла 
1 сад ржи ре зул та те рег ре си је из про це ду ре про -
це не која се при ме њу је у таб ли ци го диш њих
под а та ка за Европ ску уни ју. По себ не ва ри јан те
спе ци фи ка ци ја мо де ла ко нстру и са не су ис кљу -
чи ва њем про мен љи вих за об јаш ња ва ње из јед -
на чи не (11). Тако, до би ја мо мо де ле од 1 до 5.

Моћ об јаш ње ња мо де ла није из ра зи то ве ли ка.
Међу раз ли чи тим спе ци фи ка ци ја ма, вред нос ти
ко ри го ва них ко е фи ци је на та де тер ми на ци је ва ри -
ра ју од 0.22 до 0.13. Емпи риј ске вред нос ти F-ста -
тис тич ких под а та ка за сва ки мо дел више су од њи -
хо вих те о риј ских вред нос ти. Сто га су рег ре си је
адек ват не, а њи хо ви ре зул та ти пред став ља ју по -
уздан ем пи риј ски до каз. Пре ма ре зул та ти ма ста -
тит стич ких под а та ка Durbin-Watsona за сва ки мо -
дел, по сто ји сла ба по зи тив на се риј ска ко ре ла ци ја. 

Про це на ко е фи ци јен та рег ре си је пред став -
ља по узда ни до каз о по зи тив ном ути ца ју суб на -
ци о нал ног уде ла укуп ног држав ног рас хо да на
еко ном ски раст у Европ ској уни ји. Ко е фи ци јент
за сва ку ва ри јан ту спе ци фи ка ци је је  ста тис тич -
ки зна ча јан на ни воу од 1%. То зна чи да је ве ро -
ват ноћа греш ке у рас по де ли мања од 1%. Овај ре -
зул тат је у скла ду са кон вен ци о нал ним оче ки ва -
њи ма. Пос лед ње три де це ни је ЕУ има јас ну по ли -
ти ку за ефек тив ну де цен тра ли за ци ју држа ве
упра ве. Ова на сто ја ња на ко ји ма се из грађује рад -
ни мо дел де цен тра ли за ци је уврштен је у ре гу ла -
тор ни оквир Европ ске уни је. Зем ље чла ни це
усво ји ле су ове основ не акте и раз ви ле сво је при -
нци пе. Сход но томе, унап ређење  ре гу ла тор ног
окви ра  ЕУ за ко на доп ри но си на ци о нал ним на -
сто ја њи ма у прав цу ефек тив не де цен тра ли за ци -
је јав ног сек то ра.

По зи ти ван знак рег ре си о них ко е фи ци је на та
озна ча ва повећање ефи кас нос ти јав ног рас хо да.
Повећање ефи кас нос ти је ди рек тан ре зул тат
опти ми за ци је пре но са овлашћења тро ше ња на
суб на ци о нал не влас ти. Суб на ци о нал на учешћа у 
укуп ном држав ном рас хо ду су бли зу мак си ми зо -
ва ња рас та тих учешћа. Мог ли бис мо да за кљу чи -
мо да по сто ји орга ни за ци ја рас хо да чији ниво 
об ез беђива ња јав них до ба ра је у скла ду са ни во -
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ом фи нан си ра ња њи хо ве про из вод ње. Сход но
томе, при об ез беђива њу јав них до ба ра узи ма ју
се у об зир ло кал ни усло ви и пред нос ти.

Облик везе између суб на ци о нал ног уде ла
укуп ног држав ног рас хо да и еко ном ског рас та у
Европ ској Уни ји је ли не а ран. То под ра зу ме ва

сна жан ути цај овог ме ри ла де цен тра ли за ци је на
еко ном ски раз вој.  

Ути цај при хо да ло кал них влас ти ста тис тич -
ки је зна ча јан на ни воу од 1%. Веза између ра ци ја  
ло кал ног држав ног при хо да у БДП-у и еко ном -
ског рас та ли не ар ног је об ли ка. 
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Про мен љи ва Мо дел 1 Мо дел 2 Мо дел 3 Мо дел 4 Мо дел 5

(Кон стан тна)
-3.076**

(-2.548)
-3.806***

(-3.161)
-3.745***

(-3.167)
-3.687***

(-3.118)
1.637***

(3.595)

Суб на ци о нал ни одео у 
укуп ном држав ном рас хо ду (%)

0.221***

(3.416)
0.266***

(4.147)
0.263***

(4.159)
0.272***

(4.340)
0.393***

(6.587)

Ра цио ло кал них држав них при хо да у БДП-у (%)
-0.433***

(-3.496)
-0.519***

(-4.225)
-0.515***

(-4.228)
-0.537***

(-4.454)
-0.784***

(-6.930)

Сто па ин вес ти ра ња (% БДП-а)
0.291***

(4.773)
0.289***

(4.667)
0.289***

(4.678)
0.298***

(4.848)

Сто па ин фла ци је (%)
0.040

(0.760)
0.066

(1.239)
0.061

(1.211)

Сто па рас та по пу ла ци је (%)
0.388

(1.246)
0.085

(0.283)

Евро зона
-1.448***

(-3.193)

R2 (ко е фиц.де тер ми на ци је) 0.235594 0.208728 0.208510 0.204538 0.140720

Ко ри го ва ни R2 (ко е фиц. де тер ми на ци је) 0.219779 0.195133 0.197668 0.196394 0.134875

Ста тис ти ка Durbin-Watson 1.357452 1.303514 1.304572 1.311870 1.313129

F-ста тис ти ка 14.89662 15.35249 19.23116 25.11321 24.07349

Ве ро ват ноћа 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

За па жа ња 297 279 297 297 297

Та бе ла бр. 1 - Ре зул та ти рег ре си је за ЕУ-27 са го диш њим под а ци ма за пе ри од 2000–2010.

Извор под а та ка: Eurostat, про ра чу ни ау то ра
На по ме на: t-тест у за гра да ма
*** зна чај но на 1%; ** зна чај но на 5%; * зна чај но на 10%

Про мен љи ва Мо дел 1 Мо дел 2 Мо дел 3 Мо дел 4 Мо дел 4

Сред ња вред ност 1.58e-15 2.11e-15 1.03e-15 1.77e-15 7.12e-16

Ме ди ја на 0.601787 0.593007 0.619551 0.565537 0.667111

Мак си мал на 6.112878 6.309334 6.295999 6.316324 7.572092

Ми ни ми мал на -21.47219 -21.32170 -21.38633 -21.42629 -22.40860

Стан дар дна девијација 3.380878 3.439777 3.440251 3.448872 3.584551

Ко е фи ци јент асиметричности -2.286466 -2.110300 -2.128447 -2.119050 -2.133714

Ко е фи ци јент спљош те нос ти 12.08655 10.95143 11.06280 10.98247 11.27960

Тест Жарк-Бера 1280.530 1002.854 1028.732 1010.806 1073.689

Ве ро ват ноћа 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

Та бе ла бр. 2 - Тес то ви нор мал не рас по де ле ре зи ду а ла спе ци фи ка ци ја из Та бе ле 1

Извор: Eurostat, про ра чу ни ау то ра



При ход ло кал них влас ти не га тив но ути че на
еко ном ски раст у ЕУ-27. Знак рег ре си о ног ко е -
фи ци јен та по сле ди ца је деп ре си ра јућег ефек та
опо ре зи ва ња еко ном ске ак тив нос ти по слов них
суб је ка та . Повећање по рес ког опте рећења до во -
ди до сма ње ња рас по ло жи вих ре сур са фир ме.
Сто га је ак тив ност ин вес ти ра ња у опа да њу. Ови
фак то ри оме та ју раст БДП-а.

Ре зул та ти тес та нор мал не рас по де ле ре зи ду а -
ла у јед на чи ни (11) за ЕУ у вези са го диш њим под а -
ци ма пред став ље ни су у Та бе ли 2. Хи по те за нор -
мал не рас по де ле није по тврђена за сва ки мо дел
због ве ли ког бро ја фак то ра који ути чу на еко ном -
ски раст, а нису укљу че ни у рег ре си о ни мо дел.

Та бе ла 3 пред став ља ре зул та те рег ре си је за
Европ ску уни ју у од но су на под ат ке из тро го -
диш њег про се ка. Могућност об јаш ње ња раз ли -
чи тих мо де ла већа је због от кла ња ња не га тив -
ног ути ца ја  трен до ва под а та ка на го диш њем ни -
воу. Вред нос ти ко ри го ва них ко е фи ци је на та де -
тер ми на ци је (R2) ва ри ра ју од 0,34 до 0,17 дуж 
спе ци фи ка ци ја. Емпи риј ске вред нос ти F-ста тис -
ти ке мо де ла више су од њи хо вих те о риј ских
вред нос ти. Пре ма ре зул та ти ма на осно ву ста тис -

тич ких под а та ка Durbin-Wат со на за сва ки мо -
дел, хи по те зе за ау то ко ре ла ци ју нису по тврђене.

Суб на ци о нал ни удео у укуп ном држав ном
рас хо ду по но во има по зи ти ван ути цај на еко ном -
ски раст. Пос то је мале раз ли ке у вред нос ти ма ко -
е фи ци је на та међу про це на ма у вези са го диш њим 
под а ци ма и под а ци ма из тро го диш њег про се ка.
Док су ре зул та ти за већину мо де ла ста тис тич ки
зна чај ни на ни воу од 1%, ниво зна ча ја за Мо дел 1
је 5%. Емпи риј ски ре зул та ти такође су по узда ни и 
пред став ља ју не двос мис ле не до ка зе.

Емпи риј ски до ка зи не га тив ног ути ца ја при -
хо да ло кал них влас ти по тврђени су у смис лу
под а та ка из тро го диш њег про се ка. Искљу чи ва -
њем Мо де ла 1, где је ко е фи ци јент ста тис тич ки
зна ча јан на 5%, ниво зна ча ја је 1%, тј. ве ро ват -
ноћа греш ке у рас по де ли мања је од јед ног про -
цен та.

Та бе ла 4 при ка зу је тест нор мал не рас по де ле
ре зи ду а ла не об јаш ње ног одсту па ња у јед на чи ни 
(11) у од но су на таб ли цу под а та ка из тро го диш -
њег про се ка. Хи по те за нор мал нос ти није по -
тврђена. Не га тив ни зна ци ко е фи ци јен та аси мет -
рич нос ти зна че да по сто је фак то ри који не га тив -
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Про мен љи ва Мо дел 1 Мо дел 2 Мо дел 3 Мо дел 4 Мо дел 5

(Кон стан тна)
-5.470***

(-3.476)
-5.781***

(-3.691)
-5.309***

(-3.395)
-5.332***

(-3.366)
1.172*

(1.862)

Суб на ци о нал ни удео у укуп ном држав ном рас хо ду (%)
0.202**

(2.213)
0.249***

(2.929)
0.221***

(2.610605)
0.244***

(2.873)
0.398***

(4.728)

Ра цио при хо да ло кал них влас ти у БДП-у (%)
-0.388**

(-2.283)
-0.466***

(-2.884)
-0.422***

(-2.609)
-0.472***

(-2.922)
-0.782***

(-4.954)

Сто па ин вес ти ра ња (% БДП-а)
0.372***

(4.313)
0.337***

(4.058)
0.344***

(4.091)
0.370***

(4.413)

Сто па ин фла ци је (%)
0.164**

(2.114)
0.186**

(2.436)
0.143*

(1.943)

Сто па рас та по пу ла ци је (%)
1.064**

(2.302)
0.769**

(1.853)

Евро зона
-1.016

(-1.421)

R2 (ко е фиц.де тер ми на ци је) 0.375578 0.363094 0.363094 0.317528 0.189755

Ко ри го ва ни  R2 (ко е фиц. де тер ми на ци је) 0.338483 0.331873 0.331873 0.297842 0.174322

Ста тис тич ки под а ци Durbin-Watson 1.817403 1.804151 1.804151 1.906860 2.201734

F-statistika 10.12492 11.62986 11.62986 16.12908 12.29521

Ве ро ват ноћа 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000016

За па жа ња 108 108 108 108 108

Та бе ла бр. 3 - Ре зул та ти рег ре си је за ЕУ-27 
са под а ци ма из тро го диш њег про се ка за пе ри од 2000–2010. 

Извор под а та ка: Eurostat, про ра чу ни ау то ра
На по ме на: t-тест у за гра да ма
*** зна чај но на 1%; ** зна чај но на 5%; * зна чај но на 10%



но ути чу на сто пу рас та  БДП-а, који у на шем мо -
де лу нису узе те у раз мат ра ње.

Зак љу чак

Нај зна чај ни ји за кључ ци које мо же мо да из -
ве де мо од но се се на ути цај фис кал не де цен тра -
ли за ци је на еко ном ски раст. Де цен тра ли зо ва ни
јав ни рас хо ди воде до повећања ефи кас нос ти не
само рас хо да, већ и це ло куп ног јав ног сек то ра и
еко но ми је. Пре нос овлашћења за тро ше ње на
суб на ци о нал не влас ти увећава БДП. Пре ма оче -
ки ва њи ма, повећање ло кал них бу џет ских при -
хо да ума њи ло би еко ном ску ак тив ност при ват -
них фир ми, што не га тив но ути че на сто пу рас та
БДП-а.  

Уоп ште но по смат ра но, мог ли бис мо да за кљу -
чи мо да мо дел де цен тра ли за ци је тро ше ња у ЕУ
функ ци о ни ше и да је ефек ти ван. Он доп ри но си по -
рас ту ефи кас нос ти у јав ном сек то ру и ка та ли за тор 
је еко ном ског рас та у зем ља ма чла ни ца ма. 
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Abstract
The goal of this paper is to analyze the impact of fiscal decentralization on economic growth in the
European Union. The empirical investigation is based on regression analysis. The regression model
includes the GDP growth rate as a dependent variable and fiscal decentralization indicators as
independent variables. The results support the conventional understanding among scientists and
politicians for a positive impact of fiscal decentralization on economic growth.
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Introduction

The relationship between fiscal de cen tra li za -
tion and economy growth as a subject of empirical
work is a relatively new phenomenon in economic
thought. Analyzers [6] note that while theoretical
exa minations started with the pioneer publications
of Tiebout [16], Musgrave [9] and Oates [10],
empirical analysis regarding the role of economic
growth on fiscal decentralization started at the end
of the 1970s [7] [12] and estimations concerning the
direct impact of fiscal decentralization on economic
growth have only been conducted since the end of
the 1990s (starting with the articles of Oates [11]
and Davoodi and Zou [4]).

The first con tri bu tions to em pir i cal anal y sis on
this topic have been made by Oates in 1995 [11] and
the au thor’ col lec tives of Davoodi, Xie, and Zou in
1995 [5], Devarajan, Swaroop and Zou in 1996 [3],

Davoodi and Zou in 1998 [4]. Next sig nif i cant at -
tempts for re search are made in the stud ies of S.
Yilmas in 1999 [20], U. Thiessen in 2000 [17], 2001
[18] and 2003 [19], and the elab o rated ap proach ap -
plied in the study of Akai, Nishimura and Sakata in
2004 [1]. The most re cent anal y ses are made by
Malik, Hassan and Hussain in 2006 [8] on prov inces
of Pa ki stan and Samimi, Lar, Haddad, Alizadeh in
2010 [13] on prov inces of Iran. 

The empirical methodology, which is applied, is
based on regression analysis. The regression models 
are constructed through a linkage of measures for
fiscal decentralization and choosen variables from a
given endogenous model of economy growth. The
wide accepted endogenous models are Barro’s
growth model [2] and the model of R. Solow [14].
Most of the studies use the first one. 

However, the results of empirical work are still
ambiguous and unreliable. The main causes for such

*) Ph. D Student, SWU, “Neofit Rilski”, Faculty of Economics, Blagoevgrad, Bulgaria



a picture are 1) different models of decentralization
across the analyzed countries, 2) different income
levels, 3) low explanatory power of the regression
models, 4) lots of omitted variables in the
regressions, 5) statistically insignificant regression
coefficients and the different signs of these
coefficients. Thus, we couldn’t clearly conclude for
the character of the relationship between fiscal
decentralization and economy growth. 

A basic economic argument in favor of fiscal
decentralization is based on two complementary
assumptions: 1) decentralization will increase eco -
no mic efficiency because local governments are
better positioned than the national government to
deliver public services as a result of information
advantage; and 2) population mobility and com pe ti -
tion among local governments for delivery of public
services will ensure the matching of preferences of
local communities and local governments [4].

There are objective limitations for the analytical
work on this topic for the worldwide. Because of that 
we must have more modest expectations. The
purpose of this paper is to analyze the impact of
fiscal decentralization on economy growth in the
European Union countries for the period
2000-2010. Thus, we could estimate the efficiency of 
the decentralization model in the EU-27. On other
hand, there is a tendency for convergence of the
allocation of GDP by state budget in these countries
(See Stoilova 2010, p. 94 [15]). It additionally makes
this group of countries very appropriate for analysis. 
The next section of the paper is structured in three
parts: 1) conceptual framework, 2) empirical me -
tho dology, and 3) regression results. The last section 
includes the conclusions.

1. Empirical analysis of the impact of fiscal
decentralization on economy growth -

conceptual framework

The analytical framework of this study has been
developed by Davoodi, Xie, and Zou [5], Devarajan,
Swaroop and Zou [3], Davoodi and Zou [4]. It is
adopted in the present analysis. These first analyses
follow the endogenous growth model of Barro [2].
According to the model, the production function has
two inputs: private capital and public spending.
However, Davoodi and Zou [4] depart from the
Barro’s model [2] by assuming that public spending
is carried out by three levels of government: federal,
state, and local. Let k be private capital stock, g total
government spending, f federal government spen -
ding, s state government spending, and l local
government spending, all measured on a per capita
basis:

g = f + s + l (1)

The production function is Cobb-Douglas:

y = kб  f в sг lщ (2)

where y is per capita output, 1>a>0; 1>b>0;
1>g>0; 1>w>0 and a+b+g+w=1.

The allocation of consolidated or total
government spending g among different levels of
government takes the following form:

f = qf g;  s = qs g;  l = ql g, (3)

where qf  + qs + ql = 1 and 0 < иi < 1 for i = f, s и l.
Thus, if иf is the share of federal government in total
spending, qs the share of state government and ql the
share of local government. Consolidated
government spending g is financed by a flat income
tax at rate t:

g = ty (4)

The representative agent’s preferences are
given by

U C e dtt= −
−

−
−∞

∫
1

0

1
1

σ
ρ

σ
  (5)

where c is per capita private consumption, and p
is the positive time discount rate.

The dynamic budget constraint of the re pre sen -
tative agent is

dk
dt

y c k f s l c= − − = − −( ) ( )1 1τ τ α β γ ω   (6)

Davoodi and Zou [4] further assume a constant
tax rate along the balanced growth path. 

Given total government spending g, a constant
tax rate t, and the shares of spending by different
levels of governments (qi‘s, i = f, s, l) the re pre sen -
tative agent’s choice of consumption is determined
by maximizing (5) subject to (6) and the go vern -
ment’s budget allocation. Along the balanced growth 
path, the solution for the per capita growth rate of
the economy is given by

θ f = β
β + γ +ω

  (7)

Equation (7) shows that the long-run growth
rate of per capita output is a function of the tax rate
and the shares of spending by different levels of
government. It forms the basis for our empirical an -
aly sis of the relationship between fiscal de cen -
tralization and growth. Following the li te ra ture on
fiscal federalism, we regard a country as more
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fiscally centralized if it has a higher value of the
federal spending share qf.

It is important to note that, for a given share of
total government spending in GDP, a reallocation of
public spending among different levels of go vern -
ments can lead to higher economic growth if the
existing allocation is different from the growth-max -
imizing expenditure shares. To show this point, we
maximize the growth rate in equation (7) by
choosing qf,  qs, and ql subject to the constraint qf  + qs + 
ql = 1. The growth-maximizing government budget
shares are:

θ β
β + γ +ωf =   (8)

θ γ
β + γ +ωs =     (9)

θ ω
β + γ +ωl =    (10)

Therefore, as long as the actual government
budget shares are different from growth-maximizing
shares, the growth rate can always be increased
without altering the total budget’s share in GDP. (See
more Davoodi and Zou,1998, [4])

2. Empirical methodology and data

The quantitative effects of fiscal de cen tra li -
zation on economy growth are estimated by the
means of equation (11) specification:

yit = b1 + b2qit + b3tit +b4Xit + b5Dit + eit   (11)

where yit is growth rate of GDP for each country
and year, qit is measure of fiscal decentralization –
subnational share of total government expenditure,
tit – ratio of local government revenue to GDP, Xit –
dummy variables – quantitative indicators – in ves t -
ments of private sector, inflation rate for each
country and year, population growth for each
country and year measured by percent, Dit – dummy
variable – qualitative indicator – such a variable in
this case is the membership of concrete country in
the Euro area. This variable receives a value “one”
for years of membership and “zero” for all others. еit

expresses the error term of distribution. Source of
data is Eurostat. The year data is used for the
regression coefficients calculation. The estimation
procedure is the Ordinary Least Squares method.
The procedure is also applied on a three-yea rs-ave -
rage data panel.

 3. Regression results 

The regression results are presented in the
Tables 1 and 3. Tables 2 and 4 show the tests for
normal distribution of residuals across the models.
Table 1 includes the regression results from the
estimating procedure applied to a year-data panel
for the European Union. The separate variants of the
model specification are constructed by excluding of
explanatory variables from equation (11). Thus, we
get Models from 1 to 5.

The explanatory power of the model is not very
high. Across the different specifications the values of 
adjusted R-squared vary from 0.22 to 0.13. The
empirical values of F-statistics for each model are
higher than its theoretical values. Therefore, the
regressions are adequate and their results are
reliable empirical evidence. According to the results
from Durbin-Watson statistics for each model, there
is a weak positive serial correlation. 

The regression coefficient estimated shows a
reliable evidence for a positive impact of the
subnational share of total government expenditure
on economy growth in the European Union. The
coefficient for each variant of specification is
statistically significant at 1% level. It means that the
probability for error of distribution is less 1%. This
result is consistent with conventional expectations.
The last three decades the EU has a clear policy for an 
effective decentralization of state governance. The
intentions building a working decentralization mo -
del have been incorporated in acts of the European
Union law. The member states have adopted these
fundamental acts and developed their principles.
Thus, achievements of the EU law contribute to
national efforts for an effectively decentralized
public sector.

The positive sign of the regression coefficients
means an increase in efficiency of the public
expenditure. Efficiency gains are direct results from
the optimization of the transfer of spending powers
to the subnational authorities. The subnational
shares of total government expenditure are close to
maximizing growth shares. We could conclude that
there is such organization of the expenditure
carrying out, in which the level of provision of public
goods is in accordance with the level of financing of
their production. Thus, the local conditions and
preferences are taken into account in the public
goods provision.

The form of the relationship between sub na -
tional share of total government expenditure and
economy growth in the European Union is linear. It
means a strong influence of this measure for de cen -
tralization on economic development.
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The impact of the local authorities revenue is
statistically significant at 1%. The relationship
between the ratio of local government revenue to
GDP and economy growth has a linear form. 

Local authority’s revenue negatively affects the
economy growth in the EU-27. The sign of the
regression coefficient is due to the depressing effect
of taxation on the economic activity of the

business-agents. An increase in tax burden will lead
to a decrease in the resources on hand in firms. Thus, 
the investment activity is depressed. These factors
hamper the GDP growth.

The results from the test for normal distribution
of residuals in equation (11) for the EU in terms of
year data are presented on Table 2. Hypothesis for
normal distribution is not confirmed for each model
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Variable Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5

(Constant) -3.076**

(-2.548)
-3.806***

(-3.161)
-3.745***

(-3.167)
-3.687***

(-3.118)
1.637***

(3.595)

Subnational share of total 
government expenditure (%)

0.221***

(3.416)
0.266***

(4.147)
0.263***

(4.159)
0.272***

(4.340)
0.393***

(6.587)

Ratio of local government revenues
to GDP (%)

-0.433***

(-3.496)
-0.519***

(-4.225)
-0.515***

(-4.228)
-0.537***

(-4.454)
-0.784***

(-6.930)

Investment rate(% of GDP) 0.291***

(4.773)
0.289***

(4.667)
0.289***

(4.678)
0.298***

(4.848)

Inflation rate (%) 0.040
(0.760)

0.066
(1.239)

0.061
(1.211)

Population growth rate (%) 0.388
(1.246)

0.085
(0.283)

Euro area -1.448***

(-3.193)

R-squared 0.235594 0.208728 0.208510 0.204538 0.140720

Adjusted R-squared 0.219779 0.195133 0.197668 0.196394 0.134875

Durbin-Watson statistic 1.357452 1.303514 1.304572 1.311870 1.313129

F-statistic 14.89662 15.35249 19.23116 25.11321 24.07349

Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

Observations 297 279 297 297 297

Table no. 1 Regression results for the EU-27 with year data for 2000 – 2010

Source of data: Eurostat, Author’s calculations
Note: t-test in parentheses
*** significant at 1%; ** significant at 5%; * significant at 10%

Variable Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 4
Mean 1.58e-15 2.11e-15 1.03e-15 1.77e-15 7.12e-16

Median 0.601787 0.593007 0.619551 0.565537 0.667111
Maximum 6.112878 6.309334 6.295999 6.316324 7.572092
Minimum -21.47219 -21.32170 -21.38633 -21.42629 -22.40860
Std. Dev.  3.380878 3.439777 3.440251 3.448872 3.584551
Skewness -2.286466 -2.110300 -2.128447 -2.119050 -2.133714
Kurtosis 12.08655 10.95143 11.06280 10.98247 11.27960

Jarque-Bera 1280.530 1002.854 1028.732 1010.806 1073.689
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

Table no. 2 Tests for normal residuals’ distribution of the specifications from Table 1

Source: Eurostat, Author’s calculations



due to a lot of factors affecting economy growth,
which are not included in the regression model.

Table 3 presents the regression results for the
EU estimated in terms of three- years-average data.
The explanatory power of different models in crea -
ses due to the elimination of the negative impact of
the trends in year data. The values of the adjusted
R-squared vary from 0.34 to 0.17 across the spec i fi -
cations. The empirical values of F-statistics of the
models are higher than their theoretical values.
According to results from Durbin-Watson statistics
for each model, hypotheses for autocorrelation are
not confirmed.

The subnational share of total government
expenditure again has a positive impact on economy
growth. There are small differences in the values of
coefficients between the estimations in terms of
year data and three-years-average data. While the
results for most of the models are statistically
significant at 1%, the level of significance for Model 1 
is 5%. The empirical results also are reliable and
unambiguous evidence.

The empirical evidence for a negative impact of
local authorities revenue is confirmed in terms of
three-years-average data. Excluding Model 1, where

the coefficient is statistically significant at 5%, the
level of significance is 1%, i.e. the probability for
error in distribution is les than one percent.

Table 4 shows the test for normal distribution of
the residuals of unexplained deviation in the
equation (11) in terms of three-years-average panel.
The normality hypothesis is not confirmed. The
negative signs of the Skewness mean that there are
factors negatively affecting the growth rate of DGP,
which are not taken into account in our model.

Conclusions 

The most important conclusions we could draw
are regarding the influence of fiscal decentralization
on economy growth. We have seen that de cen -
tralized public expenditure lead to increase in the
efficiency not only of expenditure, but of total public
sector and economy. The transfer of spending po -
wers to subnational authorities grows the GDP.
According expectations, the increase in the local
budget revenue would depress economic activity of
private firms, which negatively affects the GDP
growth rate. 
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Variable Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5

(Constant)
-5.470***

(-3.476)
-5.781***

(-3.691)
-5.309***

(-3.395)
-5.332***

(-3.366)
1.172*

(1.862)

Subnational share of total 
government expenditure (%)

0.202**

(2.213)
0.249***

(2.929)
0.221***

(2.610605)
0.244***

(2.873)
0.398***

(4.728)

Ratio of local government revenues to
GDP (%)

-0.388**

(-2.283)
-0.466***

(-2.884)
-0.422***

(-2.609)
-0.472***

(-2.922)
-0.782***

(-4.954)

Investment rate (% of GDP)
0.372***

(4.313)
0.337***

(4.058)
0.344***

(4.091)
0.370***

(4.413)

Inflation rate (%)
0.164**

(2.114)
0.186**

(2.436)
0.143*

(1.943)

Population growth rate (%)
1.064**

(2.302)
0.769**

(1.853)

Euro area
-1.016

(-1.421)

R-squared 0.375578 0.363094 0.363094 0.317528 0.189755

Adjusted R-squared 0.338483 0.331873 0.331873 0.297842 0.174322

Durbin-Watson statistic 1.817403 1.804151 1.804151 1.906860 2.201734

F-statistic 10.12492 11.62986 11.62986 16.12908 12.29521

Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000016

Observations 108 108 108 108 108

Table no. 3 Regression results for the EU-27 with three-years-average data for 2000 – 2010 

Source of data: Eurostat, Author’s calculations
Note: t-test in parentheses
*** significant at 1%; ** significant at 5%; * significant at 10%



In general, we could conclude that the model of
spending decentralization in the EU is working and
effective. It contributes to efficiency gains in public
sector and catalyzes the economy growth in the
member-states.
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