












































































































































ван тном ре гу ла ти вом, које ни на који на чин не
може да угро зи ре пу та ци ју про фе си је нити њено
дис кре ди то ва ње, већ на про тив, усме ре но је ка
по тврђива њу и по бољ ша њу њене доб ре ре пу та -
ци је. Оно се ма ни фес ту је и ана ли зи ра у кон тек -
сту одго вор нос ти пре ма кли јен ти ма, трећим ли -
ци ма, пре ма дру гим чла но ви ма ра чу но во дстве -
не про фе си је, за пос ле ном особ љу и по сло дав ци -
ма. Поз на ва ње за кон ских про пи са из об лас ти ра -
чу но во дства, по слов них фи нан си ја, об ли га ци о -
них од но са, при вред ног пра ва, рад ног пра ва,
спољ нот рго вин ког по сло ва ња и дру гих про пи са
који се одражавају на пословање конкретног
послодавца, као и познавање про фе си о нал не
регулативе нужан су предуслов поштовања
принципа професионалног понашања. 

По ред тога, дру га ком по нен та про фе си о нал -
ног по на ша ња од но си се на мо рал не ка рак те рис -
ти ке про фе си о нал ног ра чу но вође и по на ша ње у
усло ви ма из ра же не оштре кон ку рен ци је на
тржиш ту услу га које пру жа ју про фе си о нал не ра -
чу но вође. Она упућује на ло јал ну кон ку рен ци ју,
као на чин који под ра зу ме ва ак тив нос ти мар ке -
тин га и рек ла ми ра ња со пстве ног пру жа ња услу -
га, со пстве них спо соб нос ти и ква ли фи ка ци ја на
начин који истовремено не значи ома ло ва жа ва -
ње других професионалних рачуновођа. 

3. Фер вред ност у међуна род ној
ра чу но во дстве ној ре гу ла ти ви

По ред ши ро ког спек тра на ци о нал них и ре ги -
о нал них спе ци фич нос ти у по гле ду за кон ских,
ин сти ту ци о нал них и дру гих усло ва окру же ња,
ра чу но во дство за хва љу јући сво јим кон цеп ту ал -
ним и про це ду рал ним ас пек ти ма има ста тус
уни вер зал ног по слов ног је зи ка. На ци о нал не ра -
чу но во дстве не прак се ре зул тат су ком плек сне
ин те рак ци је еко ном ских, ис то риј ских, ин сти ту -
ци о нал них и кул ту ро лош ких фак то ра. Не пос то -
ја ње слич не ком би на ци је ових фак то ра пред -
став ља ра чу но во дстве ну раз но врсност, како на
ши рем пла ну, тако и у смис лу кон цеп та фер
вред нос ти узро ку је број не теш коће за оне који
сас тав ља ју, али и за оне који ко рис те фи нан сиј -
ске из веш та је. Раз ли ке у међуна род ним ра чу но -
во дстве ним прак са ма, по ред тога што услов ља -
ва ју не мо гућност поређења фи нан сиј ских
извештаја, због различите форме финансијских

извештаја, подразумевају и некомпарабилност
изазвану применом различитих основа вред но -
ва ња. 

Пре ва зи ла же ње не ком па ра бил нос ти фи нан -
сиј ских из веш та ја врши се хар мо ни за ци јом фи -
нан сиј ског из веш та ва ња, а њен инстру мент је
међуна род на ра чу но во дстве на ре гу ла ти ва. На -
јиз ра же ни ји ути цај на фи нан сиј ско из веш та ва -
ње на гло бал ном ни воу како уопште, тако и у
смис лу фер вред нос ти врши ре гу ла ти ва коју до -
но си Међуна род на фе де ра ци ја ра чу но вођа, од -
но сно ре гу ла тор на тела која сво ју ак тив ност об -
ав ља ју у окви ру ње (Међуна род ни стан дар ди
фи нан сиј ског из веш та ва ња - МСФИ, Међуна род -
ни стан дард фи нан сиј ског из веш та ва ња за мале
и сред ње ен ти те те - МСФИ за МСЕ, Међуна род ни
ра чу но во дстве ни стан дар ди за јав ни сек тор,
Међуна род ни стан дар ди ре ви зи је, IFAC-ов Етич -
ки ко декс про фе си о нал них ра чу но вођа и дру ги
об ли ци ре гу ла ти ве), Ди рек ти ва Европ ске уни је
2013/34 и Општеп рих ваћени при нци пи који се
при ме њу ју у Америци (GAAP- Generally Аccepted
Аccounting Principles) које до но си Одбор за фи -
нан сиј ско-ра чу но во дстве не стан дар де, FASB (Fi -
nan cial Accounting Standards Board).

3.1. Ди рек ти ва ЕУ 2013/34

Раз вој ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве у ев роп -
ским зем ља ма углав ном се одви јао у окви ру про -
пи са о по сло ва њу при вред них друш та ва (трго -
вин ски за ко ни). Хар мо ни за ци ја ра чу но во дстве -
не ре гу ла ти ве у Евро пи одви ја ла се по фа за ма;
јед ну од првих фаза пред став ља ли су На по ле о -
но ви за ко ни с по чет ка 19. века14. На ред на зна чај -
ни ја фаза хар мо ни за ци је је фаза Ди рек ти ва
Европ ске за јед ни це (уни је)15 која за по чи ње
1978, чи јим усва ја њем су уговорени правни
инструменти хармонизације тадашње Европске
заједнице. 

Ди рек ти ва 2013/34 ЕУ (Ди рек ти ва) об а ве зу -
је, у смис лу циља који се њом по сти же, а на ци о -
нал ним влас ти ма су пре пуш те ни из бор фор ме
(на ци о нал на ре гу ла ти ва: за ко ни и под за кон ска
акта) и на чин ре а ли за ци је. Ди рек ти ва је усме ре -
на на при бли жа ва ње, а не на по тпу но из јед на ча -
ва ње ре гу ла ти ве чла ни ца Уни је. Уко ли ко држа -
ва чла ни ца не пра вил но при ме ни Ди рек ти ву или
је уопште не при ме ни у пред виђеном року, на
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14) На по ле о нов трго вач ки за кон до нет је 1807. го ди не у Фран цус кој, врло брзо су га усво ји ле Бел ги ја и Хо лан ди ја, на кон чега
је овај за кон по стао осно ва за до но ше ње трго вин ског за ко на у Не мач кој и Швед ској, а кас ни је и у оста лим зем ља ма Евро -
пе. У за ко ну из 1807. про пи са на је об а ве за сас тав ља ња фи нан сиј ских из веш та ја и из веш та ја о до би ти, а у из ме на ма из
1867. про пи са ни су об а ве за сас тав ља ња и сад ржај по лу го диш њег фи нан сиј ског из веш та ја.

15) У об лас ти ра чу но во дства то су IV и VII, а у об лас ти ре ви зи је VIII ди рек ти ва. Ове ди рек ти ве став ље не су ван сна ге 26. јуна
2013. го ди не, усва ја њем нове ди рек ти ве 2013/34 ЕУ од стра не Европ ског пар ла мен та и Са ве та.



осно ву прак се Суда Европ ских за јед ни ца успос -
тав ље но је пра ви ло да се фи зич ко и прав но лице
може ди рек тно по зва ти на Ди рек ти ву и пра ва
која из ње про ис ти чу пред на ци о нал ним те ли ма
држа ве чла ни це16. 

Држа ве чла ни це има ју об а ве зу да сво ју ре гу -
ла ти ву ускла де са Ди рек ти вом до 20.07.2015. го -
ди не и да је при ме њу ју по чев од сас тав ља ња фи -
нан сиј ских из веш та ја за 2016. го ди ну. Нова ди -
рек ти ва је у скла ду са чи ње ни цом да у Евро пи
95% ком па ни ја пред став ља мале и сред ње ен ти -
те те усме ре на пре све га на за до во ље ње по тре ба
за ин фор ма ци ја ма ко рис ни ка фи нан сиј ских из -
веш та ја ма лих и сред њих ен ти те та, као и на сма -
ње ње ад ми нис тра тив них опте рећења, по бољ -
ша ње по слов ног окру же ња и про мо ви са ње ин -
тер на ци о на ли за ци је ма лих и сред њих пред -
узећа. У окви ру дру гог по глав ља Ди рек ти ве, које
се од но си на опште одред бе и при нци пе, на гла -
ша ва се да фи нан сиј ски из веш та ји при вред них
друш та ва17 тре ба да дају ис ти нит и об јек ти ван
при каз ста ња имо ви не, об а ве за и фи нан сиј ског
по ло жа ја, као и ре зул та та по сло ва ња18. 

Што се тиче ме то да вред но ва ња став ки у
при ка за них у фи нан сиј ским из веш та ји ма, Ди -
рек ти ва упућује на ме тод на бав не вред нос ти од -
но сно цене кош та ња, као ба зич ни ме тод, док се
ме тод ре ва ло ри за ци је сматра ал тер на тив ним
методом. 

За ра чу но во дстве ну про фе си ју зна чај но је да
Ди рек ти ва за хте ва да држа ве чла ни це на ци о -
нал ним про пи си ма уре де пи та ње одго вор нос ти
за сас тав ља ње, и об е ло да њи ва ње фи нан сиј ских
из веш та ја и из веш та ја о по сло ва њу, што под ра -
зу ме ва кон крет не одред бе како за одго вор ност и 
об а ве зе за ра чу но во дстве не- ад ми нис тра тив -
не19, управ не и над зор не орга не, тако и сан кци о -
ни са ње по осно ву њи хо вог не пош то ва ња. Сад -
ржај ак ту ел ног За ко на о ра чу но во дству („Сл.
глас ник РС“, бр. 62/13) у доб рој мери није
усклађен са одред ба ма Ди рек ти ве, а јед но од

број них не усклађених питања је и питање од го -
вор нос ти за састављање, презентацију и об е ло -
да њи ва ње финансијских извештаја. 

Алтернативна осно ва вред но ва ња стал не
имо ви не. Стал на имо ви на се на суп рот ба зич ној
осно ви на бав не вред нос ти, може вред но ва ти и
по ре ва ло ри зо ваној вред ности, од но сно фер
вред ности. У слу ча ју при ме не фер вред нос ти на -
ци о нал ном ре гу ла ти вом тре ба да се де фи ни шу
об вез ни ци (то могу бити сви ен ти те ти или
одређене гру пе ен ти те та), на чин и пра ви ла при -
ме не овог осно ва вред но ва ња. Пос ле ди ца при -
ме не осно ве фер вред нос ти одра жа ва ју се као
раз ли ка између ре ва ло ри зо ва не и књи го во -
дстве не и вред нос ти стал не имо ви не, која се еви -
ден ти ра на ка пи та лу, од но сно ре ва ло ри за ци о -
ним ре зер ва ма као ње го вом услов ном об ли ку20. 

Држа ве чла ни це тре ба да про пи шу пра ви ла
за при ме ну овог ме то да, с тим да се пре нос ре ва -
ло ри за ци о них ре зер ви на би ланс успе ха врши
само онда када су став ке на које се ре ва ло ри за -
ци о не ре зер ве од но се ствар но ре а ли зо ва не. Пре -
ма чла ну 7. ст. 2. Ди рек ти ве, ни је дан део ре ва ло -
ри за ци о них ре зер ви не тре ба да се рас по де љу је,
осим када ис тин ски пред став ља оства ре ну до -
бит. Вред нос на усклађивања књиговодствене и
фер вредности треба да се врше сваке године.

Ди рек ти ва пру жа могућност да држа ве чла -
ни це ЕУ сво јом ре гу ла ти вом про пи шу да се
ускла ђива ње књи го во дстве не и фер вред нос ти
стал не имо ви не, осим фи нан сиј ских инстру ме -
на та, еви ден ти ра ди рек тно кроз би ланс успе ха
(тачка 9. члан 8. Директиве). 

У вези са вред но ва њем фи нан сиј ских ин стр -
у ме на та, одред бе чла на 9. Ди рек ти ве упућују да
држа ве чла ни це могу доз во ли ти или за хте ва ти
одме ра ва ње фи нан сиј ских инстру ме на та, укљу -
чу јући и из ве де не фи нан сиј ске инстру мен те, по
фер вред нос ти. Ово пра ви ло може се од но си ти
на сва при вред на друш та ва или при вред на
друш т ва из одређене де лат нос ти, или се може
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16) Ре пуб ли ка Срби ја има ста тус држа ве кан ди да та. Држа ва са ста ту сом кан ди да та је држа ва која је за тра жи ла пу ноп рав но
чла нство у Европ ској уни ји и ко јој је на осно ву по зи тив ног миш ље ња Европ ске ко ми си је, Европ ски са вет одоб рио ста тус
држа ве кан ди да та за чла нство. По ред Срби је у ста ту су кан ди да та је Исланд, Ма ке до ни ја, Црна Гора и Тур ска. 

17) Ди рек ти ва се од но си пре вас ход но на при вред на друш тва, а не и на јав ни сек тор (чл. 1 Ди рек ти ве).
18) Уко ли ко при ме на Ди рек ти ве то, у рет ким слу ча је ви ма оне мо гућава, држа ве чла ни це тре ба да про пи шу одго ва ра јућа пра -

ви ла која би била при ме ње на у так вим окол нос ти ма, а у на по ме на ма уз фи нан сиј ске из веш та је ен ти те ти тре ба да об е ло -
да не чи ње ни цу и раз ло ге одсту па ња од при ме не Ди рек ти ве, као и фи нан сиј ске ефек те тог одсту па ња.

19) Административни орга ни у вези са фи нан сиј ским из веш та ва њем, прак тич но пред став ља ју орга ни за ци о ни део у прав -
ном лицу који се бави ра чу но во дстве ним по сло ви ма. На овај на чин про ту ма чен је тер мин у зем ља ма у окру же њу и ми,
такође, смат ра мо да је то ту ма че ње ло гич но. По ред тога, смат ра мо да је тиме прак тич но ука за но на зна чај овог орга ни за -
ци о ног дела и зна чај про фе си о нал ног ра чу но вође.

20) Ре ва ло ри за ци о не ре зер ве се повећава ју услед по зи тив ног, а сма њу ју се по осно ву не га тив ног усклађива ња књи го во -
дстве не и ре ва ло ри зо ва не вред нос ти. Уки да ње ре ва ло ри за ци о них ре зер ви врши се када на њих пре не се ни из но си нису
по треб ни за при ме ну ме то да ре ва ло ри за ци је, што може бити у слу ча ју пре књи жа ва ња став ке на неку дру гу по зи ци ју, или
у слу ча ју про ме не осно ва вред но ва ња, или отуђења сре дства.



примењивати само на консолидоване фи нан сиј -
ске извјештаје.

Про ме на фер вред нос ти фи нан сиј ских
инстру ме на та укљу чу је се у би ланс успе ха, осим
код инстру ме на та на ме ње них за шти ти од ри зи -
ка и про ме на вред нос ти услед кур сних раз ли ка
на ста лих на мо не тар ним став ка ма које се од но се 
на ин вес ти ци је у стра не ен ти те те, када се про ме -
на фер вред нос ти ди рек тно укљу чу је у ре зер ве.
По ред на ве де ног општег пра ви ла, чла ни це могу
да доз во ле или за хте ва ју да се про ме на фер вред -
нос ти фи нан сиј ских сред ста ва рас по ло жи вих за
продају, осим изведених финансијских инстру -
ме на та, укључује директно у резерве.

Без об зи ра на на че ло опрез нос ти за хте ва но
чла ном 6. Ди рек ти ве, држа ве чла ни це могу да
доз во ле или за хте ва ју да се про ме на фер вред -
нос ти код свих пред узећа или код одређене
врсте пред узећа, осим про ме не фер вред нос ти
фи нан сиј ских инстру ме на та, евидентира у би -
лан су успеха.

Одме ра ва ње по фер вред нос ти није пред ви -
ђено за не де ри ват не фи нан сиј ске инстру мен те
који се држе до дос пећа, за јмо ве и по тра жи ва ња
ко ји ма се не тргу је, за тим за уде ле у за вис ним,
при дру же ним и за јед нич ким прав ним ли ци ма,
влас нич ке инстру мен те које из да ју пред узећа,
уго во ре о услов ље ним на кна да ма код по слов них 
удру жи ва ња и дру ге фи нан сиј ске инстру мен те
који се због сво јих спе ци фич нос ти вреднују дру -
га чи је у односу на остале финансијске ин стру -
мен те.

Из пре тход но на ве де ног може се за кљу чи ти
да се Ди рек ти ва у смис лу пра ви ла про це њи ва ња
суш тин ски не раз ли ку је мно го од за хте ва МСФИ.

3.2. Међуна род ни стан дар ди фи нан сиј ског
из веш та ва ња 

Међуна род ни стан дар ди фи нан сиј ског из -
веш та ва ња - МСФИ од ко јих одређени стан дар ди
доз во ља ва ју, а одређени стан дар ди за хте ва ју
при ме ну фер вред нос ти де фи ни шу фер вред ност 
као,,из нос за који би се неко сре дство мог ло раз -
ме ни ти или об а ве зе из ми ри ти између доб ро об -
а веш те них стра на, од којих свака делује у свом
најбољем интересу’’. 

При ли ком на кнад ног вред но ва ња би лан -
сних став ки при ме на кон цеп та фер вред нос ти је
за хте ва на или доз во ље на сле дећим стан дар ди -

ма: МРС 16- Нек рет ни не, по стро је ња и опре ма,
МРС 19 - При ма ња за пос ле них, МРС 26 - Ра чу но во -
дстве но из веш та ва ње пла но ва пен зиј ских при -
ма ња, МРС 36 - Ума ње ње вред нос ти имо ви не,
МРС 38 - Не ма те ри јал на ула га ња, МРС 39 - Фи -
нан сиј ски инстру мен ти-вред но ва ње, МРС 40 -
Инвес ти ци о не не крет ни не, МРС 41 -По љоп рив ре -
да, МСФИ 2 - Плаћања ак ци ја ма, МСФИ 3 - Пос лов -
не ком би на ци је и МСФИ 5 - Стал на сре дства на -
ме ње на продаји и пословања која престају.

МРС 36, МРС 38, МРС 39 МРС 40 и МРС 41 ука -
зу ју да се фер вред ност ут врђује као тржиш на
цена са ак тив ног тржиш та. МРС 16 и МРС 40
упућују на утврђива ње фер вред нос ти на осно ву
струч не про це не. Пре ма МРС 38, фер вред ност се
утврђује као вред ност на зна че на у об а ве зу јућем
уго во ру, док МРС 16 упућује на утврђива ње фер
вред нос ти или пу тем тржиш не цене са ак тив ног
тржиш та или путем прилагођене тржишне цене. 

Раз ли ка између књи го во дстве не и фер вред -
нос ти пре ма МРС 16, МРС 38 и МРС 36 еви ден ти -
ра се пре ко ре ва ло ри за ци о них ре зер ви21. Ускла -
ђива ње књи го во дстве не и фер вред нос ти врши
се ис кљу чи во пре ко при хо да и рас хо да ако се
ради о при ме ни МРС 40, МРС 41, МРС 19, МРС 26,
МРС 39 (у слу ча ју хар ти ја од вред нос ти кла си фи -
ко ва них као хар ти је од вред нос ти, чија фер вред -
ност се усклађује кроз би ланс успе ха, док ако се
ради о хар ти ја ма од вред нос ти рас по ло жи вим за
про да ју, усклађивање се врши преко ре ва ло ри -
за ци о них резерви) и МСФИ 2. 

При ли ком вред но ва ња не ма те ри јал них ула -
га ња, не крет ни на (укљу чу јући и ин вес ти ци о не
не крет ни не), по стро је ња и опре ме, об вез ни ци
из веш та ва ња има ју могућност из бо ра при ме не
кон цеп та фер вред нос ти или концепта ис то риј -
ског трошка. 

На ве де ни стан дар ди упућују на при ме ну
кон цеп та фер вред нос ти било као основ ног по -
ступ ка, било као ал тер на тив ног по ступ ка, на
осно ву из бо ра, међутим, они по је ди нач но не дају 
пре циз на упу тства у вези са на чи ном утврђива -
ња фер вред нос ти, тако да њи хо ва при ме на по -
тен ци јал но може да сад ржи ве ли ки обим не пре -
циз нос ти. Из на ве де них раз ло га Одбор за Ме -
ђуна род не ра чу но во дстве не стан дар де у са рад -
њи са одбо ром FASB (Financial Accounting Stan -
dards Board) који до но си општеп рих ваћене аме -
рич ке при нци пе - GAAP (Generally Аccepted
Аccounting Principles) је до нео МСФИ 13 - Одме ра -
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21) Када се ради о не га тив ном усклађива њу, уко ли ко из нос ре ва ло ри за ци о них ре зер ви није до во љан за усклађива ње, еви -
ден ци ја се врши на рас хо ди ма, уз об а ве зу да, уко ли ко у ис том об ра чун ском пе ри о ду дође до повећања фер вред нос ти ис -
тих сре дства, еви ден ци ја се врши на при хо ди ма у из но су еви ден ти ра них рас хо да. 



ва ње фер вред нос ти, који је у примени почев од
финансијских извештаја за 2013. годину.

Овај стан дард не про пи су је нове осно ве за
при ме ну фер вред нос ти, већ даје усме ра ва ња за
утврђива ње фер вред нос ти, онда када то неки
од дру гих стан дар да за хте ва или доз во ља ва.
Фер вред ност је смер ни ца ма овог стан дар да де -
фи ни са на као цена која би се до би ла за про да ју
сре дства или пла ти ла за пре нос об а ве за у ре -
дов ној транс акцији између учес ни ка на тржиш -
ту, под ак ту ел ним усло ви ма, не за вис но од тога
да ли је та цена ди рек тно дос туп на или је
утврђена про це ном на да тум одме ра ва ња.
МСФИ 13 не уво ди фун да мен тал ну про ме ну на -
чи на утврђива ња фер вред нос ти, тако да се не
може рећи да је ње го вим до но ше њем суш тин -
ски про ме њен на чин утврђива ња фер вред нос -
ти. Њиме је у знат ној мери об јаш њен про цес
утврђива ња фер вред нос ти и дата су општа пра -
ви ла ње ног одме ра ва ња.

При томе се наг ла ша ва да је утврђива ње фер
вред нос ти за сно ва но на тр жиш ту, а не на осно ву
одме ра ва ња ве за ног за кон кре тан ен ти тет. Сто га,
при ли ком одме ра ва ња фер вред нос ти ен ти тет
тре ба да раз мот ри ка рак те рис ти ке имо ви не или
об а ве зе, уко ли ко би учес ни ци на тржиш ту раз мат -
ра ли те ка рак те рис ти ке при ли ком одређива ња
цене имо ви не или об а ве зе на да тум одме ра ва ња.
Так ве ка рак те рис ти ке укљу чу ју, на при мер: ста ње
и ло ка ци ју имо ви не и огра ни че ња (уко ли ко по сто -
је) у вези са про да јом или упот ре бом имо ви не.

Пре ма овом МСФИ, одме ра ва ње фер вред -
нос ти за хте ва од ен ти те та да утврди следеће:
• кон крет но сре дство или об а ве зу која се одме -

ра ва,
• за не фи нан сиј ско сре дство, на јчешћу и на јбо љу

упот ре бу сре дства и да ли се сре дство ко рис ти у
ком би на ци ји са дру гим сре дством или са мос -
тал но,

• тржиш те на ко јем би се одви ја ла ре дов на
транс акција про да је сре дства или об а ве зе, и

• одго ва ра јућу тех ни ку про це њи ва ња која се
ко рис ти, МРС при ме њен при одме ра ва њу фер
вред нос ти.

МСФИ 13 упућује на про це ну фер вред нос ти
на осно ву тржиш ног при сту па, при сту па на бав -
не вред нос ти и при нос ног при сту па, он такође
де фи ни ше кључ не по јмо ве у вези са про це ном
вред нос ти.

Тран сак ци ја. При ли ком одме ра ва ња фер
вред нос ти пре тпос тав ља се да су сре дство или об -
а ве за раз ме ње ни у ре дов ној транс акцији између
учес ни ка на тржиш ту ради про да је сре дства или
пре но са об а ве за на да тум одме ра ва ња под ак ту ел -
ним усло ви ма на тржиш ту. При том се такође, пре -
тпос тав ља да се транс акција про да је сре дства об -
ав ља на глав ном тржиш ту22 за то сре дство или об -
а ве зу, а у ње го вом одсус тву на на јпо вољ ни јем
тржиш ту23 за то сре дство или об а ве зу. При од -
ређива њу глав ног и на јпо вољ ни јег тржиш та ен ти -
тет ана ли зи ра могућа тржиш та и све ин фор ма ци је
које су му дос туп не у вези са њима.

Учес ни ци на тржиш ту. У вези са одме ра ва -
њем фер вред нос ти сре дства или об а ве зе, основ су
пре тпос тав ке које би учес ни ци на тржиш ту, који
по сту па ју у свом на јбо љем ин те ре су, при ме њи ва -
ли при одређива њу цене сре дства или об а ве зе.
При ана ли зи ра њу тих пре тпос тав ки, ен ти тет не
тре ба да иден ти фи ку је по је ди нач не учес ни ке на
тржиш ту, већ тре ба да иден ти фи ку је ка рак те рис -
ти ке ко ји ма се одли ку ју учес ни ци на тржиш ту
уопште, раз мат ра јући фак то ре спе ци фич не за:
сре дство или об а ве зу, тржиш те и за учес ни ке на
тржиш ту. 

У цене које се ко рис те за одређива ње фер
вред нос ти не тре ба укљу чи ва ти трош ко ве
транс акције, они пред став ља ју рас ход периода.

Фер вред ност се одређује као цена која би се
до би ла за про да ју сре дства или пла ти ла за пре -
нос об а ве зе у ре дов ној транс акцији на глав ном
(или на јпо вољ ни јем) тржиш ту на да тум одме ра -
ва ња, под ак ту ел ним усло ви ма на тржиш ту, то је
дак ле из лаз на цена, не за вис но од тога да ли је та
цена ди рек тно дос туп на или је процењена неком 
од техника процењивања.

При ме на фер вред нос ти. Фер вред нос ти
стал них не фи нан сиј ских сред ста ва утврђује се
уз пре тход но раз мат ра ње могућнос ти учес ни ка
на тржиш ту да ге не ри шу еко ном ске ко рис ти на -
јвећом и на јбо љом упот ре бом сред ста ва, или пу -
тем про да је сре дства не ком дру гом учес ни ку на
тржиш ту који би оства рио највећу и најбољу
употребу тог средства.

При ли ком утврђива ња фер вред нос ти имо ви -
не по треб но је да се раз мот ри на чин упот ре бе имо -
ви не, од но сно да се раз мот ри да ли је упо т ре ба:
• фи зич ки могућа,
• за кон ски доз во ље на и 
• фи нан сиј ски из вод љи ва. 
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22) Глав но тржиш те је тржиш те са на јвећим об и мом ак тив нос ти за одређену имо ви ну или об а ве зу. 
23) Нај по вољ ни је тржиш те пред став ља тржиш те на ко јем би се мог ла оства ри ти на јвећа цена за имо ви ну и на јма ња цена за

об а ве зе у слу ча ју да нема глав ног тржиш та.



Фер вред ност об а ве за и фер вред ност со -
пстве них инстру ме на та ка пи та ла утврђује се на
осно ву пре тпос тав ке да ће ове би лан сне став ке
оста ти не из ми ре не, као и на осно ву дру гих пре -
тпос тав ки, у за вис нос ти од тога да ли се ове став -
ке држе као имо ви на или не, и уз про це ну ри зи ка
не и зврше ња. Када није дос туп на ко ти ра на цена
за пре нос иден тич не или слич не об а ве зе или со -
пстве ног инстру мен та ка пи та ла ен ти те та, а дру -
га стра на по се ду је иден тич ну став ку као имо ви -
ну, ен ти тет тре ба да одме ри фер вред ност ин -
стру мен та об а ве за или ка пи та ла из пер спек ти ве
учесника на тржишту, који је власник идентичне 
ставке у виду имовине на датум одмеравања.

При ли ком утврђива ња фер вред нос ти фи -
нан сиј ских сред ста ва по себ но се овим стан дар -
дом ис ти че об а ве за саг ле да ва ња из ло же нос ти
тржиш ним ри зи ци ма и кредитном ризику. 

Фер вред ност при по чет ном при зна ва њу
утврђује се уз ува жа ва ње чи ње ни це да уко ли ко
неки дру ги стан дард за хте ва или до пуш та ен ти -
те ту по чет но при зна ва ње и вред но ва ње по фер
вред нос ти, а цена транс акције се раз ли ку је од
фер вред нос ти, ен ти тет тре ба да призна про ис -
тек ли добитак или губитак.

Тех ни ке про це не. При ли ком утврђива ња
фер вред нос ти ен ти тет, ради упо ре ди вос ти, тре -
ба дос лед но да при ме њу је тех ни ке про це не при -
ме ре не да тим окол нос ти ма за које има до вољ но
рас по ло жи вих под а та ка. Тех ни ке про це не под -
ра зу ме ва ју ко ришћење јед не од тех ни ка: 
• тржиш ни при ступ (ко рис ти цене и дру ге ре ле -

ван тне ин фор ма ци је до би је не из тржиш них
транс акција за иден тич на или слич на сре -
дства, об а ве зе или гру пу сред ста ва или об а ве -
за); 

• при ступ на бав не вред нос ти (одра жа ва из нос
који би се тре нут но тра жио у за ме ну за ка па ци -
тет услу га одређеног сре дства - текући тро шак
за ме не) или

• при хо дов ни при ступ (овај при ступ упућује на
кон вер то ва ње будућих из но са у текући или
дис кон то ва ни из нос; одме ра ва ње фер вред -
нос ти одра жа ва ак ту ел на оче ки ва ња тржиш та 
о тим будућим из но си ма).
Актуелна оче ки ва ња тржиш та при ли ком

упот ре бе при хо дов ног при сту па утврђују се на
осно ву одго ва ра јућих про це на, као што су:
• тех ни ка са даш ње вред нос ти;
• мо де ли за одређива ње цене опци је, као што је

Black- Sholes-Merton или би но ми нал ни мо дел
(тзв. ре шет кас ти мо дел) који укљу чу је тех ни ке
са даш ње вред нос ти и одра жа ва и вре мен ску и
унут раш њу вред ност опци је и 

• ме тод виш ка за ра де који се ко рис ти за одме ра -
ва ње фер вред нос ти одређене не ма те ри јал не
имо ви не. 

Хи је рар хи ја фер вред нос ти. Ради по ве ћа -
ња дос лед нос ти и упо ре ди вос ти одме ра ва ња
фер вред нос ти и са њима по ве за ним об е ло да њи -
ва њи ма, смер ни ца ма МСФИ уста нов ље на је хи је -
рар хи ја ин фор ма ци ја које се ко рис те за одме ра -
ва ње фер вред нос ти, од но сно улаз них ин фор ма -
ци ја (ин пу та), у три ни воа. Хи је рар хи ја фер вред -
нос ти даје при ори тет дос туп ним це на ма (не ко -
ри го ва ним) са ак тив них тржиш та за иден тич на
сре дства или об а ве зе (ин пу ти Ни воа 1), за тим
дос туп ним тржиш ним це на ма за слич ну имо ви -
ну и об а ве зе (ин пу ти Ни воа 2) и на јма њи при -
ори тет не дос туп ним ин пу ти ма - окол нос ти ма у
ко ји ма се врше про це не (ин пу ти Нивоа 3), што је
приказано на Слици 1. 

Као што се може уочи ти, ин фор ма ци је Ни воа 1
и Ни воа 2 до би ја ју се из ек стер них из во ра, за раз -
ли ку од ин фор ма ци ја Ни воа 3 које се до би ја ју од
ин тер них из во ра на осно ву број них про це на и
пред виђања, због чега су по узда ни је ин фор ма ци је
ни воа 1 и ни воа 2, јер су за сно ва не на тржиш ним
па ра мет ри ма. Ниво 1 и Ниво 2 пред став ља ју при -
мар ни при ступ ме ре њу фер вред нос ти, упу ћују на
рас по ло жи ве ин фор ма ци је са тржиш та, док Ниво 3 
пред став ља до бит ни при ступ пре ма коме се врши
про це на па ра ме та ра за одређива ње фер вред нос -
ти, про це на будућих при ли ва го то ви не или будуће 
об а ве зе и дис кон т них сто па или про це на тре нут -
ног трош ка на бав ке имо ви не са слич ним ка рак те -
рис ти ка ма.

У одређеним слу ча је ви ма ин пу ти за одме ра -
ва ње фер вред нос ти сре дства или об а ве зе могу
бити сврста ни у ка те го ри је у окви ру раз ли чи тих
ни воа хи је рар хи је фер вред нос ти. У тим слу ча је -
ви ма, одме ра ва ње фер вред нос ти је ка те го ри зо -
ва но у це ли ни на ис том ни воу хи је рар хи је фер
вред нос ти као и ин пут на јни жег ни воа који је
зна ча јан за це ло куп но одме ра ва ње. Про це на
зна ча ја одређеног ин пу та за одме ра ва ње за хте -
ва про суђива ње, уз узи ма ње у об зир фак то ра ка -
рак те рис тич них за кон крет ну имо ви ну или об а -
ве зу. Ко ри го ва ња у сврху одме ра ва ња на бази
фер вред нос ти, као што су трош ко ви про да је при
одме ра ва њу фер вред нос ти ума ње не за трош ко -
ве про да је, не тре ба узимати у обзир приликом
одређивања нивоа хијерархије фер вредности у
оквиру којег је сврстано одмеравање фер вред -
нос ти.

МСФИ 13 уста нов ља ва број не за хте ве за об е -
ло да њи ва њи ма који се од но се на ин фор ма ци је о
на чи ну утврђива ња фер вред нос ти и хи је рар хиј -
ске ни вое ко ји ма по ка за тељ фер вред нос ти при -
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па да, како би се саг ле да ла по узда ност ин фор ма -
ци ја о вред нос ти ма стал не имо ви не вред но ва не
на осно ву кон цеп та фер вред нос ти. По ред тога,
за хте ва на су и об е ло да њи ва ња у вези са ни во ом
са жи ма ња, ни во и ма де таљ нос ти, при одме ра ва -
њу фер вред нос ти у раз ли чи тим окол нос ти ма,
као и у вези са при ро дом и ка рак те рис ти ка ма
ризика у вези са информацијом о фер вредности
за конкретна средства и обавезе. 

3.3. Међуна род ни стан дард 
фи нан сиј ског из веш та ва ња 
за мале и сред ње ен ти те те

Објав љи ва ње Међуна род ног стан дар да фи -
нан сиј ског из веш та ва ња за мале и сред ње ен ти -
те те - МСФИ за МСЕ, 2009. го ди не има ло је за циљ
да с јед не стра не по јед нос та ви осно ву фи нан сиј -

ског из веш та ва ња за мале и сред ње ен ти те те24, а
са дру ге стра не да за држи везу са осно вом вред -
но ва ња би лан сних став ки за сно ва ну на МСФИ,
како би се об ез бе ди ла међусоб на упо ре ди вост
фи нан сиј ских извештаја ентитета који при ме -
њу ју МСФИ за МСЕ и МСФИ.

Суш тин ски по смат ра но, за при зна ва ње еле -
ме на та фи нан сиј ских из веш та ја МСФИ за МСЕ не 
уво де нове ме то де, већ када МСФИ сад рже опци -
ју из бо ра, МСФЕ за МСЕ упућују на једноставнију
опцију.

Вред но ва ње имо ви не у скла ду са МСФИ за
МСЕ. Не ма те ри јал на имо ви на, не крет ни не, по -
стро је ња и опре ма се пре ма смер ни ца ма овог
стан дар да вред ну ју ис кљу чи во уз при ме ну ме то -
да ис то риј ске вред нос ти. Изда ци за ак ти ви ра ње
и раз вој се пре ма овом стан дар ду ис кљу чи во
смат ра ју рас хо дом пе ри о да. Гуд вил, као об лик
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Сли ка 1 - Прис туп ме ре њу фер вред нос ти

24) По јед нос тав ље ње пра ви ла вред но ва ња имо ви не, об а ве за, при хо да и рас хо да из врше но је:
= еду ко ва њем опци ја вред но ва ња и упућива ње на јед нос тав ни ју опци ју (трош ко ви по зај мљи ва ња не ка пи та ли зу ју се);
= изо став ља њем стан дар да по свећених по зи ци ја ма које нису ка рак те рис тич не за мале и сред ње ен ти те те (за ра да по

ак ци ји, стал на сре дства на ме ње на про да ји, из веш та ва ње по сег мен ти ма, пе ри о дич но из веш та ва ње, уго во ри о оси гу -
ра њу);

= ре ду ко ва њем окол нос ти у ко ји ма се ко рис ти кон цепт фер вред нос ти (код не ма те ри јал не имо ви не, не крет ни на, по -
стро је ња и опре ме);

= сма ње њем об и ма за хте ва них об е ло да њи ва ња уз фи нан сиј ске из веш та је.



не ма те ри јал не имо ви не, от пи су је се го диш њом
амор ти за ци јом у пе ри о ду који не може бити
дужи од де сет го ди на. Инвес ти ци о не не крет ни -
не се при ори тет но вред ну ју на осно ву ме то да
фер вред нос ти, осим ако се њи хо ва фер вред ност
може утврди ти без не при ме ре них трош ко ва и
на по ра. У слу ча ју укљу чи ва ња фи нан сиј ских из -
веш та ја за јед нич ких ен ти те та у кон со ли до ва ни
фи нан сиј ски из веш тај, укида се метод про пор -
ци о нал ног консолидовања, остављен је метод
удела и понуђене су још две опције: на бав на
вредност и фер вредност.

Дак ле, може се за кљу чи ти да МСФИ за МСЕ
упућују да се фер вред ност при ме њу је при ли ком
вред но ва ња: ин вес ти ци о них не крет ни на, би о -
лош ке имо ви не, ин вес ти ција у за јед нич ке под -
ухва те, фи нан сиј ских инстру ме на та, при ма ња
за пос ле них, плаћања по осно ву ак ци ја, као и при -
ли ком кван ти фи ко ва ња об ез вређења стал не
имо ви не. Утврђива ње фер вред нос ти врши се на
осно ву тржиш них цена (ак ту ел них или цена не -
дав них транс акција) на ве де них би лан сних став -
ки или слич них став ки, уко ли ко су оне дос туп не,
уко ли ко тржиш не цене, пак, нису дос туп не,
утврђива ње фер вред нос ти на ве де них став ки
врши се уз при ме ну по сту па ка про це не. При ли -
ком вред но ва ња ин вес ти ци о них не крет ни на и
ула га ња у при дру же не и за јед нич ке ен ти те те
даје се могућност да се одустане од примене фер
вредности када утврђивање фер вредности
доводи до непримереног раста трошкова.

Пре ма томе, нема суш тин ских суп рот нос ти
између по сту па ка вред но ва ња за хте ва них смер -
ни ца ма МСФИ и МСФИ за МСЕ, јер МСФИ за МСЕ
прак тич но само по јед нос тав љу ју фи нан сиј ско
из веш та ва ње ма лих и сред њих ен ти те та ре ду ко -
ва њем сложенијих поступака вредновања.

4. Етич ко расуђива ње 
у вези са фер вред ношћу

Ако се пође од чи ње ни це да ко рис ни ци фи -
нан сиј ских из веш та ја об ич но оче ку ју да фи нан -
сиј ски из веш та ји одра жа ва ју фи нан сиј ску по зи -
ци ју ен ти те та са тач ношћу која ре ал но није увек
могућа, фер пре зен та ци ју фи нан сиј ских из веш -
та ја тре ба схва ти ти као кон цепт пре вла да ва ња
суш ти не над фор мом. Ком плек сност еко ном -
ских ак тив нос ти и не из вес ност пред виђања
будућих догађаја оне мо гућава ју ап со лут но тач -
но ис ка зи ва ње фи нан сиј ске по зи ци је; пре би се
могло рећи да је у питању константна тежња ка
истинитој и фер апроксимацији. 

Сло бо де које сад ржи ра чу но во дстве на ре гу -
ла ти ва, на ро чи то у делу про фе си о нал не ре гу ла -
ти ве која се од но си на при ме ну МСФИ, такође
доп ри но се ап рок си ма ци ји фи нан сиј ског ста ња,
као и угро жа ва њу упо ре ди вос ти фи нан сиј ских
из веш та ја. Један од очиг лед ни јих по сту па ка у
ко јем се одра жа ва ју сло бо де су ал тер на ти ве при -
ли ком вред но ва ња одређених би лан сних став -
ки, за тим одређива ње пра га ма те ри јал не зна чај -
нос ти, саг ле да ва ње усло ва за ре зер ви са ња, трет -
ман догађаја на кон да ту ма из веш та ва ња, при -
зна ва ње при хо да, утврђивање употребне вред -
нос ти, класификација и рек ла си фи ка ци ја фи -
нан сиј ских инструмената и сл. 

На осно ву на ве де ног може се за кљу чи ти да
Међуна род ни стан дар ди фи нан сиј ског из веш та -
ва ња нису га рант ис ти ни тос ти и об јек тив нос ти
фи нан сиј ских из веш та ја, по ред мера које пред -
узи ма Одбор за Међуна род не ра чу но во дстве не
стан дар де (IASB) као до но си лац стан дар да
упућује и на етич ко по на ша ње свих учес ни ка у
фи нан сиј ском из веш та ва њу. Такође, је чи ње ни -
ца да по сто ји стал ни не склад (ако не и су коб)
између сврхе ра чу но во дства с јед не стра не и
ствар них при ли ка које по сто је у вези с по сло ва -
њем, с дру ге стра не. Пош то се овај не склад не
може от кло ни ти за кон ским про пи си ма, ра чу но -
во дстве на ети ка пред став ља је ди но ре ше ње.
Бит ни чи ни о ци етич ког расуђива ња у вези са
фер вред ношћу су: про фе си о нал ни ра чу но вођа
који води по с лов не књиге и саставља фи нан сиј -
ске извештаје, професионални ра чу но вођа који
врши услуге ревизије.

Про фе си о нал ни ра чу но вођа који води по -
слов не књи ге. Основ ни за да так про фе си о нал -
ног ра чу но вође је об ез беђива ње ис ти ни тог еко -
ном ског ме ре ња и фи нан сиј ског из веш та ва ња,
што је основ за шти те јав ног ин те ре са. Да би овај
за да так успеш но об ав љао, он мора да по се ду је:
спе ку ла тив ну муд рост (пред став ља по сле ди цу
зна ња, ком пе тен ци ја и веш ти на, од но сно при -
нци па про фе си о нал не оспо соб ље нос ти и дуж не
паж ње из IFAC-овог Етич ког ко дек са), прак тич -
ну муд рост (по сле ди ца је став ља ња суш ти не из -
над фор ме), пра вед ност (по сле ди ца про фе си о -
нал не оспо соб ље нос ти и дуж не паж ње, при нци -
па по вер љи вос ти и про фе си о нал ног по на ша ња
из IFAC-овог Етич ког ко дек са), пра вед ност (по -
сле ди ца је про фе си о нал не оспо соб ље нос ти, не -
опход не паж ње, при нци па по вер љи вос ти, слу -
же ња јав ном ин те ре су и раз ви ја ња доб ре ре пу та -
ци је про фе си је), храб рост (по сле ди ца по сту па ња 
на пра ви на чин, не за вис но од по сле ди ца, од но -
сно по сту па ње са дуж ном паж њом) и са мо кон -
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тро лу (по сле ди ца је гос по да ре ња со бом, от пор -
нос ти на по хле пу, споз на је со пстве них сла бос ти
и из бе га ва ња окол нос ти у ко ји ма би били угро -
же ни про фе си о нал ни при нци пи)25. 

У прак си су број не си ту а ци је и окол нос ти у
ко ји ма се врши при ти сак на ра чу но вођу да
одсту пи од сво јих ста во ва, расуђива ња и миш ље -
ња. Так ве си ту а ци је и на јраз ли чи ти је окол нос ти
теш ко је пред ви де ти и опи са ти, као и на чин њи -
хо вог от кла ња ња. IFAC-ов Етич ки ко декс про фе -
си о нал них ра чу но вођа пре по ру чу је да се сва ка
пре тња одсту па њу од етич ких при нци па те мељ -
но ана ли зи ра у смис лу узро ка на стан ка и
штетних последица, па тек након тога припреми
адекватна заштита. 

Про фе си о нал ни ра чу но вођа пре ма томе,
тре ба да буде опре зан, ис крен и по штен, да тра -
жи сва код нев ну под ршку од дру гих про фе си о -
нал них ра чу но вођа и под сти цај за из град њу со -
пстве не про фе си о нал нос ти, да ис пу ња ва об а ве -
зе кон ти ну и ра не еду ка ци је и у вези са пи та њи ма
ети ке да одржа ва ви со ке стан дар де. Он мора да
буде спре ман пре да рас ки не уго вор о ан га жо ва -
њу, него да по сту пи у суп рот нос ти са етич ким
нор ма ма, од но сно ра чу но вођа мора да пре но си
ис ти ну на на чин адек ва тан одређеним окол нос -
ти ма, а то може само ако по се ду је унут раш ње
опре де ље ње ка ис ти ни26. 

У вези са при ме ном кон цеп та фер вред нос ти
про фе си о нал ни ра чу но вођа тре ба увек да има на 
уму да ње гов пред лог пред став ља по лаз ну осно -
ву за опре де ље ње ра чу но во дстве них по ли ти ка
од стра не ме наџ мен та, за тим пред лог пра га ма -
те ри јал не зна чај нос ти раз ли чи тог од ма те ри јал -
ног зна ча ја у ре ви зи ји. У вези са са мом про це ном
фер вред нос ти про фе си о нал ни ра чу но вођа не
тре ба да узи ма учешће у по ступ ку про це не, већ
да ин сис ти ра да про це ну врше лица одређена по -
себ ним ак том ме наџ мен та, која њему, про фе си о -
нал ном ра чу но вођи дос тав ља ју по тпи са ни ела -
бо рат о про це ни који сад ржи из нос вред нос ти
став ки, са свим де таљ ним ин фор ма ци ја ма у вези
са про це ном. Про фе си о нал ни ра чу но вођа има
об а ве зу да саг ле да да ли је про це на из врше на у
скла ду са међуна род ном ре гу ла ти вом и об е ло -
да ни де та ље у вези са про це ном, како би ко рис -
ник фи нан сиј ских из веш та ја, у за вис нос ти од хи -
је рар хи је инпута коришћених у поступку про це -

не, могао да процени ризик од при х ва та ња ин -
фор ма ци ја о ставкама чија вредност је утврђена
уз примену концепта фер вредности. 

При одлу чи ва њу о томе да ли ће одређена
ин фор ма ци ја бити об е ло да ње на по треб но је
саг ле да ва ње да ли су ин те ре си свих стра на,
укљу чу јући и треће стра не, угро же ни уко ли ко
би дош ло до об е ло да њи ва ња. За тим, по треб но
је саг ле да ва ње да ли су све ре ле ван тне ин фор -
ма ци је по зна те и по тврђене, и уко ли ко то није
слу чај, а по сто ји об а ве за об е ло да њи ва ња ин -
фор ма ци ја, ко рис ти се про фе си о нал но ра су -
ђива ње при од ре ђи ва њу об ли ка и об и ма ин фор -
ма ци ја27, јер об е ло да њи ва ње не потврђених и
не пот пу них ин фор ма ци ја може до вес ти до за -
блу де и на но ше ња ште те како ко рис ни ку ин -
фор ма ци ја, тако и по сло дав цу. На рав но, про фе -
си о нал ни ра чу но вођа тре ба да про це ни обим
со пстве не прав не об а ве зе у вези са кон крет ном
ин фор ма ци јом, као и те жи ну по сле ди ца које из
тога могу про ис тећи. Ради лак шег одлу чи ва ња
о овим пи та њи ма, про фе си о нал ни ра чу но вођа
може ан га жо ва ти по себ ног прав ног са вет ни ка
или ко рис ти ти услу ге са вет ни ка про фе си о нал -
не орга ни за ци је. 

Про фе сионал ни ра чу но вођа који врши
услу ге ре ви зи је. У про це су етич ког расуђива -
ња у ра чу но во дству по ред етич ког по на ша ња
ме на џе ра и про фе си о нал ног ра чу но вође који
води по слов не књи ге и сас тав ља фи нан сиј ске
из веш та је, зна чај на је уло га лица која врше ре -
ви зи ју фи нан сиј ских из веш та ја, од но сно њи -
хов од нос пре ма за хте ви ма Етич ког ко дек са
про фе си о нал них ра чу но вођа. Про фе си о нал не
ра чу но вође које врше услу ге ре ви зи је при ме -
њу ју опште одред бе IFAC-овог Етич ког ко дек са 
да тог у делу А, као и део Б који се ди рек тни је
од но си на њих. 

Ме наџ мент. Суш ти на кон цеп та одго вор ног
по сло ва ња при вред них друш та ва за сно ва на је
на: про фи та бил нос ти, етич нос ти и друш тве ној
одго вор нос ти. Ме наџ мент из бо ром ра чу но во -
дстве них по ли ти ка и по ли ти ке фи нан сиј ског из -
веш та ва ња ди рек тно ути че на ква ли тет ин фор -
ма ци ја сад ржа них у фи нан сиј ским из веш та ји ма
по слов ног суб јек та. Ове чи ње ни це опре де љу ју
одго вор ност ме наџ мен та за тач ност фи нан сиј -
ских из веш та ја, што је у ди рек тној вези са по -
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25) проф. др Бла го је Новићевић, Ети ка – conditio sine qua non опстан ка и раз во ја ра чу но во дстве не про фе си је, Збор ник ра до ва
14. кон грес ра чу но вођа и ре ви зо ра Ре пуб ли ке Српске, Бања Врућица, 2010, стр. 95-96. 

26) Марк Ше ферс, Мајкл Па ка лук, Ра зу ме ва ње ра чу но во дстве не ети ке, стр. 50.
27) Облик са оп ште ња ин фор ма ци ја тре ба да буде при ме рен ли ци ма ко ји ма се по вер љи ве ин фор ма ци је са оп шта ва ју. При ме -

ре ност при ма о ца по вер љи вих ин фор ма ци ја се про суђује са ас пек та одго вор нос ти и спрем нос ти да по тој ин фор ма ци ји
ре а гу је.



слов ном ети ком ме на џе ра28. На етич ко по на ша -
ње ме на џе ра ути чу број ни фак то ри, од ко јих су
на јиз ра же ни ји: ин ди ви ду ал не ка рак те рис ти ке
(лич не вред нос ти, ин ди ви ду ал ност, моћ са мо -
кон тро ле); струк тур не ва ри јаб ле (фор мал на
пра ви ла и про пи си, по на ша ње над ређених, на -
гра де, при тис ци и дру го), сад ржај и сна га орга -
ни за ци о не кул ту ре. Ме наџ мент при ли ком опре -
де ље ња за при ме ну кон цеп та фер вред нос ти за
вред но ва ње стал них ма те ри јал них сред ста ва
тре ба да има у виду: финансијски положај кон кр -
ет ног пословног субјекта, дисперзију влас ниш -
тва над пословним суб јек том, степен ин тер на -
ци о на ли за ци је пословања тог пословног суб јек -
та и ње го ву величину. 

Етич ко по на ша ње свих ни воа ме наџ мен та,
као и ње гов од нос пре ма про фе си о на лиз му је од
ве ли ког зна ча ја за при ме ну кон цеп та фер вред -
нос ти. Ме наџ мент ин тер ним ак ти ма врши опре -
де ље ње у по гле ду ра чу но во дстве не по ли тикe
вред но ва ња би лан сних став ки, за тим у вези са
опре де ље њем за кон цепт фер вред нос ти де фи -
ни ше ро ко ве про це не вред нос ти став ки када
нису при сут на ма те ри јал но зна чај на одсту па ња
тржиш не вред нос ти у од но су на фер вред ност,
одређује ин тер ним до ку мен том лица која тре ба
да сас та ве ела бо рат о про це ни кон крет них би -
лан сних став ки, за шта се ве зу је ње го ва ис кљу -
чи ва одго вор ност. Ова одговорност се односи и
на захтеве у вези са обимом и начином
информисања о извршеној процени. 

5. Ефек ти при ме не 
кон цеп та фер вред нос ти 

За ин вес ти то ре који ула га ње врше у виду кре -
ди та, као и за ин вес ти то ре који ула га ње врше у
виду уло га важ на ин фор ма ци ја је фер вред ност
нето имо ви не по слов ног суб јек та у који се врши
ула га ње, као и ин фор ма ци ја за ко ли ко је фер
вред ност нето имо ви не суб јек та у који је из врше -
но ула га ње већа или мања на кра ју пе ри о да у од -
но су на по че так пе ри о да. Ови под а ци се об ез -
беђују при ме ном ме то да вред но ва ња имо ви не
који упућује на при ме ну фер вред нос ти.

Раз ли ке између књи го во дстве не вред нос ти
и фер вред нос ти не ма те ри јал не имо ви не, не -
крет ни на, по стро је ња и опре ме и фи нан сиј ских
сред ста ва рас по ло жи вих за про да ју одра жа ва ју
се кроз ре ва ло ри за ци о не ре зер ве ис ка за не у
укуп ном оста лом ре зул та ту (other comprehensive

income), док се раз ли ка између књи го во дстве не
и фер вред нос ти ин вес ти ци о них не крет ни на,
би о лош ке имо ви не и фи нан сиј ских инстру ме на -
та који нису кла си фи ко ва ни као рас по ло жи ви за
про да ју, одра жа ва ди рек тно на ре зул тат пу тем
при хо да и рас хо да.

Пози тив на стра на при ме не кон цеп та фер вред -
нос ти је то што ко рис ник фи нан сиј ских из веш та ја у 
из веш та ју о фи нан сиј ској по зи ци ји, од но сно би лан -
су ста ња има под ат ке о об јек тив ним вред нос ти ма
имо ви не на да тум на који се из веш та ва.

Пош то се фер вред ност утврђује као из лаз на
цена, цена по ко јој би се одређена имо ви на мог ла 
про да ти или раз ме ни ти на да тум из веш та ва ња
између доб ро об а веш те них и вољ них стра на, она 
се утврђује на осно ву тржиш них цена кон крет -
них об ли ка имо ви не или слич не имо ви не, а уко -
ли ко так ве тржиш не цене нису дос туп не, ут -
врђива ње се врши на осно ву примене раз ли ч и -
тих техника процене.

Ако се фер вред ност утврђује при ме ном тех -
ни ка про це не, нуж но је да се про це не за сни ва ју на
це на ма са ак тив них тржиш та. Кон цепт фер вред -
нос ти за хте ва де таљ на об е ло да њи ва ња која су по -
сле ди ца про ме не фер вред нос ти у од но су на ре а -
ли зо ва не до бит ке и гу бит ке. При ме на кон цеп та
фер вред нос ти има за ре зул тат ин фор ма ци је о
вред нос ти нето имо ви не на да тум из веш та ва ња, а
до дат но на осно ву ре зул та та у би лан су успе ха
могуће је саг ле да ва ње про це не из ло же нос ти ри зи -
ци ма у по сло ва њу, што при ка зу је Та бе ла бр.1. 

Та бе ла бр.1 - Ефек ти при ме не 
кон цеп та фер вред нос ти 

По зи тив не стра не 
фер вред нос ти

Не га тив не стра не 
фер вред нос ти

Би ланс ста ња сад ржи под ат ке о 
об јек тив ној вред нос ти имо ви -
не и об а ве за

При су тан суб јек ти ви зам при -
ли ком про це не, а чес то и ве ли -
ки из да ци за ан га жо ва ње
про це ни те ља

Ре зул тати ис ка зани у би лан су
успе ха у низу сук це сив них вре -
мен ских пе ри о да доб ри су ин -
ди ка тори ри зи ка у по сло ва њу

Инфор ма ци је које по ти чу из ис -
то риј ских транс акција не могу
бити ко ришћене као осно ва за
утврђива ње фер вред нос ти

На осно ву до бит ка ис ка за ног у
би лан су успе ха се про це њу је
спо соб ност ме наџ мен та да
ство ри до да ту вред ност за
влас ни ке

Пош то је про ме на фер вред -
нос ти имо ви не при ка за на у би -
лан су ста ња, на осно ву
ре зул та та не може се про гно -
зи ра ти ни ви си на будућег ре -
зул та та, ни ви си на нето
вред нос ти
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28) Зна чај кор по ра тив не ети ке по тврђује чи ње ни ца да је Удру же ње кор по ра тив них ди рек то ра у 2007. го ди ни усво ји ло Етич -
ки ко декс, као и чи ње ни ца да мно га при вред на друш тва као што су НИС, Бе о гас и дру га има ју усво јен ко декс по слов не
ети ке који об а ве зу је све за пос ле не. 



При ме на кон цеп та фер вред нос ти, са јед не
стра не, повећава по узда ност фи нан сиј ских из -
веш та ја, а са дру ге стра не, повећава трош ко ве
фи нан сиј ског из веш та ва ња, на ро чи то у окол -
нос ти ма када нису дос туп ни под а ци са тржиш та
у вези са вред но ва ном имо ви ном, па се ан га жу ју
овлашћени про це њи ва чи у вези са про це ном
њене фер вред нос ти пу тем при ме не одређених
ме то да про це не. Про ме на фер вред нос ти ма те -
ри јал не имо ви не, ис тов ре ме но, има за по сле ди -
цу про ме ну осно ви це за об ра чун амор ти за ци је
(осим код ин вес ти ци о них не крет ни на које се не
амор ти зу ју у слу ча ју при ме не фер вред нос ти),
као и про ме ну на ре ва ло ри за ци о ним ре зер ва ма,
што при ка зу је Табела бр.2.

Та бе ла бр. 2 - Ефек ти при ме не кон цеп та
ис то риј ског трош ка и кон цеп та фер 

вред нос ти при ли ком вред но ва ња 
стал не ма те ри јал не имо ви не29

Кон цепт 
ис то риј ског
трош ка

Кон цепт 
фер вред нос ти

Трош ко ви амор ти за ци је Нижи Виши

Фи нан сиј ски ре зул тат Виши Нижи

Вред ност имо ви не Нижа Виша

Ка пи тал Мањи из нос Виши из нос

Сто па за ду же нос ти Виша Нижа

Сто па при но са на 
со пстве ни ка пи тал Виша Нижа

Трош ко ви при ме не 
кон цеп та Нижи Виши

Износ ре ва ло ри за ци о них ре зер ви на дан сас -
тав ља ња фи нан сиј ских из веш та ја ука зу је на то
за ко ли ко је фер вред ност стал них ма те ри јал них
сред ста ва виша од њи хо ве на бав не вред нос ти,
оне на ста ју услед фак то ра које по слов ни суб јект
не може да кон тро ли ше, у суш ти ни пред став ља -
ју не ре а ли зо ва не до бит ке, и из тих раз ло га оне
не тре ба да се рас по де љу ју. Ре а ли зо ва ње ре ва ло -
ри за ци о них ре зер ви врши се јед нок рат но, у тре -
нут ку отуђења сред ста ва по осно ву ко јих су фор -
ми ра не ре ва ло ри за ци о не ре зер ве или се оно
може врши ти сук це сив но на кра ју сва ког об ра -
чун ског пе ри о да, у ви си ни раз ли ке између из но -
са об ра чу на те амор ти за ци је, при ме ном нове
осно ви це утврђене на кон из врше не ре ва ло ри за -
ци је и из но са амор ти за ци је који би био утврђен

да није врше на ре ва ло ри за ци ја. Тек ре а ли за ци -
јом ре ва ло ри за ци о них ре зер ви врши се њи хов
пре нос на не рас по ређени ре зул тат и ства ра
могућност њи хо вог рас по ређива ња влас ни ци ма. 
Међутим, уко ли ко је при вред но друш тво ори јен -
ти са но на ду го роч но по сло ва ње, неће бити до не -
та так ва одлу ка, јер би њом било угро же но
одржање капитала. 

6. При ме на фер вред нос ти у Срби ји

Кре и ра ње нор ма тив не осно ве тре ба да по ла -
зи од ци ље ва који тре ба да се по стиг ну; због тога
нор ма тив на осно ва тре ба да буде пред мет кон -
стан тног пре ис пи ти ва ња и уко ли ко не омо -
гућава ис пу ња ва ње ци ље ва фи нан сиј ског из -
веш та ва ња на на јква ли тет ни ји начин треба да
буде мењана и допуњавана. 

По чев од 2004. го ди не оза ко ња ва њем об а ве -
зе при ме не МСФИ у Срби ји, као и увођењем
МСФИ за МСЕ по чев од 2014. го ди не, у фор мал -
ном смис лу, уте ме љен је ре гу ла тор ни оквир за
при ме ну кон цеп та фер вред нос ти. Међутим, чи -
ње ни ца да ак ту ел ни За кон о ра чу но во дству иг -
но ри ше ра чу но во дстве ну про фе си ју, као и Етич -
ки ко декс про фе си о нал них ра чу но вођа, упућује
на то да не про фе си о нал ном при ме ном за кон ске
ре гу ла ти ве и не е тич ким ста во ви ма лица која
воде по слов не књи ге и сас тав ља ју фи нан сиј ске
из веш та је, а која ис тов ре ме но не мо ра ју да буду
при пад ни ци про фе си је, ре зул тат при ме не кон -
цеп та фер вред нос ти може бити и ис крив ље на
сли ка фи нан сиј ског ста ња и успеш нос ти по сло -
ва ња, било свес ним или на мер ним кре и ра њем
сад ржа ја фи нан сиј ских извештаја, што може
довести у заблуду кориснике финансијских
извештаја, као и смањење прилива у буџет
Србије по основу опорезивања. 

Про це ну фер вред нос ти имо ви не врше лица
која не ма ју про фе си о нал на струч на зва ња
овлашћених про це њи ва ча, нити при ме њу ју
међуна род не стан дар де који се од но се на про це -
ну. На ци о нал ни ре гу ла тор ни оквир не пре поз на -
је ре гу ла ти ву ко јом би били ре гу ли са ни по ступ -
ци про це не вред нос ти имо ви не нити статус,
права и обавезе лица која врше процену
имовине.

У пе ри о ду од де це ни је при ме не МСФИ при -
ме на кон цеп та фер вред нос ти чес то је била усме -
ра ва на на кре а тив но фи нан сиј ско извештавање. 
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29) При ла гођено по др Ката Шка рић Јова но вић, „Пос ле ди це при ме не раз ли чи тих ра чу но во дстве них по ли ти ка при на кнад -
ном вред но ва њу ма те ри јал них ула га ња“, Збор ник ра до ва VII кон грес ра чу но вођа и ре ви зо ра Црне Горе, Бечићи 2012.
стр.116. 



6.1. Не га тив не по сле ди це за кон ске ре гу ла ти ве
у по гле ду ети ке

Актуелном за кон ском ре гу ла ти вом у об лас -
ти ра чу но во дства, од но сно ре ви зи је и по сто ја -
њем по себ ног за ко на за ра чу но во дство и по себ -
ног за ко на за ре ви зи ју, не оправ да но је из врше но 
де ље ње ра чу но во дстве не про фе си је јер ра чу но -
вође и ре ви зо ри пред став ља ју је ди нстве ну про -
фе си ју, од но сно ради се само о различитим
специјализацијама исте професије. 

Основ ни не дос та так ак ту ел них за кон ских
про пи са у смис лу ети ке је чи ње ни ца да За кон о
ра чу но во дству (‘’Сл. глас ник РС’’, бр. 62/13) не
пре поз на је ни ра чу но во дстве ну про фе си ју нити
Етич ки ко декс про фе си о нал них ра чу но вођа, док 
За кон о ре ви зи ји (‘’Сл. глас ник РС’’, бр. 62/13)
IFAC-ов Етич ки ко декс про фе си о нал них ра чу но -
вођа, на зи ва Ко дек сом про фе си о нал не ети ке ре -
ви зо ра. Ради се о је ди нстве ном IFAC-ов Етич ком
и ко дек су про фе си о нал них ра чу но вођа, о коме је
било речи у овом тек сту под тач ком 2.2, а за чију
ди рек тну при ме ну се опре де лио Са вез ра чу но -
вођа и ре ви зи је Србије. Део Б овог кодекса од но -
си се на ревизоре, као професионалне ра чу но -
вође у јавној пракси.

Очиг лед но је как ве ће по сле ди це из аз ва ти
на ве де не одред бе у по гле ду ква ли те та фи нан -
сиј ских из веш та ја, када фи нан сиј ске из веш та је
може да сас та ви било које лице, не за вис но од
тога да ли по се ду је одређене ква ли фи ка ци је и
про фе си о нал но ис кус тво, при чему лице које сас -
тав ља фи нан сиј ске из веш та је нема ни одго вор -
ност у вези са сас тав ља њем тих из веш та ја, како
лич ну, јер не по тпи су је фи нан сиј ске из веш та је,
тако ни про фе си о нал ну, јер не мора да при ме њу -
је Етич ки ко декс про фе си је ко јој би тре ба ло да
при па да. Када наведене негативне последице
постану видљиве, вероватно ће бити касно за
њихово отклањање.

По ред на зна че них основ них не дос та та ка ра -
чу но во дстве не ре гу ла ти ве, такође је не дос та так
и у томе што прав на лица раз врста на као мала не
доз во ља ва ју свим свим об вез ни ци ма из веш та ва -
ња да примењују МСФИ.

6.2. Нес клад ре гу ла тор ног окви ра 
у делу опо ре зи ва ња имо ви не 

и могућнос ти при ме не фер вред нос ти

Опо ре зи ва ње имо ви не. Про пи си о опо ре зи -
ва њу имо ви не у Срби ји, и по ред усклађива ња
врше ног у 2013. го ди ни30, нису усклађени са ак -

ту ел ним по рес ким про пи си ма, као што нису
били усклађени ни са пре тход но при ме њи ва ним
За ко ном о ра чу но во дству и ре ви зи ји. На и ме,
члан 7. став 1. За ко на о по ре зи ма на имо ви ну
(‘’Сл.глас ник РС’’, бр. 26/01,... и 47/13) упућује на
то да се осно ви ца по ре за на имо ви ну за не пок -
рет нос ти об вез ни ка који води по слов не књи ге и
чију вред ност у по слов ним књи га ма ис ка зу је по
ме то ду фер вред нос ти у скла ду са Међуна род -
ним ра чу но во дстве ним стан дар ди ма (МРС), од -
но сно Међуна род ним стан дар ди ма фи нан сиј -
ског из веш та ва ња (МСФИ) и усво је ним ра чу но -
во дстве ним политикама је фер вредност ис ка за -
на на последњи дан пословне године обвезника
у текућој години. 

На ве де не одред бе су не ко рек тне по више
осно ва. Нај пре, у тер ми но лош ком озна ча ва њу
IASB (International Accounting Standards Board) je
2003. го ди не до нео одлу ку да се стан дар ди до не -
ти по сле 2003. го ди не озна ча ва ју као МСФИ и да
се тај на зив ко рис ти за све међуна род не стан дар -
де из об лас ти ра чу но во дства (како но во до не те,
тако и оне који има ју озна ку МРС). За тим, дос -
лед но по смат ра но ове одред бе се могу при ме ни -
ти само на ин вес ти ци о не не крет ни не, а не и за
не крет ни не које се ко рис те у по слов не сврхе, јер
смер ни це МРС 40, па раг раф 32А упућују да се ин -
вес ти ци о не не крет ни не вред ну ју или по ме то ду
фер вред нос ти или по ме то ду на бав не вред нос -
ти. Дис ку та бил но је да ли се на ве де не одред бе
могу при ме ни ти на не крет ни не које се ко рис те у
по слов не сврхе, јер смер ни це МРС 16, па раг раф
31, упућују да се не крет ни не које се ко рис те у по -
слов не сврхе вред ну ју по ре ва ло ри зо ва ном из -
но су који пред став ља њи хо ву фер вред ност, ума -
ње ну за на кнад ну аку му ли ра ну амор ти за ци ју и
на кнад но аку му ли ра не гу бит ке услед ума ње ња
вред нос ти. Пи та ње је да ли је то био циљ за ко но -
дав ца и да ли се у пракси доследно примењују
ове одредбе или је у питању терминолошки про -
пуст и недовољна опрезност при доношењу
наведених одредби.

По ред тога, на ве де не одред бе не пре поз на ју
МСФИ за МСЕ, одељ ком 16, па раг раф 16.7.
упућује да се ин вес ти ци о не не крет ни не вред ну -
ју по фер вред нос ти, уко ли ко се њи хо ва фер
вред ност може утврди ти без пре ко мер них из да -
та ка и на по ра. МСФИ за МСЕ одељ ком 35. па раг -
раф 35.10. такође даје могућност да се при пре -
лас ку на прву при ме ну овог стан дар да фер вред -
ност ко рис ти као на бав на вред ност за не крет ни -
не, по стро је ња и опре му, ин вес ти ци о не не крет -
ни не и не ма те ри јал на ула га ња и да та фер вред -
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ност прак тич но пред став ља на бав ну вред ност за 
на ред не пе ри о де. Пош то за кон о по ре зи ма на
имо ви ну не даје могућност да се у на ве де ним
окол нос ти ма опо ре зи ва ње врши на осно ву фер
вред нос ти не крет ни на и инвестиционих не -
крет н и на, одредбе његовог чл.7. став 1. могу се
сматрати непотпуним и неусклађеним.

У пре тход но на ве де ним окол нос ти ма у ко ји -
ма се фер вред ност не може смат ра ти осно ви цом
опо ре зи ва ња, опо ре зи ва осно ви ца утврђује се на 
осно ву под а та ка о про сеч ној цени не пок рет нос -
ти, које об јав љу је је ди ни ца ло кал не са мо уп ра ве.
При ме на ова ко утврђене по рес ке осно ви це има
за по сле ди цу многоструко већи износ пореза на
имовину. 

Опо ре зи ва ње до би ти. При ли ком утврђива -
ња ка пи тал ног до бит ка, који чини сас тав ни еле -
мент по рес ког би лан са, пре ма чла ну 29. За ко на о
по ре зу на до бит прав них лица ("Сл.глас ник, РС",
бр. 25/01,... и 142/14), на бав на цена за по тре бе
утврђива ња ка пи тал ног до бит ка или гу бит ка
утврђује се у ви си ни фер вред нос ти, уко ли ко је
свођење књи го во дстве не на фер вред ност врше -
но пре ко при хо да, од но сно уко ли ко се ради о
при ме ни МСФИ. Овде такође није из врше но
усклађива ње са ак ту ел ном за кон ском ре гу ла ти -
вом у смис лу да ва ња могућнос ти да се ове одред -
бе од но се и на при ме ну МСФИ за МСЕ, што у кон -
крет ним окол нос ти ма може имати за последицу
утврђивање већег износа опорезиве добити у
пореском билансу.

Зак љу чак

За да так ра чу но во дства је об е ло да њи ва ње
ис ти не о фи нан сиј ском ста њу и пер фор ман са ма
ен ти те та и да на тај на чин об ез бе ди по ве ре ње
јав нос ти у фи нан сиј ско из веш та ва ње, које је у
ди рек тној ко ре ла ци ји са про фе си о нал ним об ав -
ља њем услу га и очу ва њем угле да ра чу но во -
дстве не про фе си је. Тач ност фи нан сиј ских из -
веш та ја опре де љу је ка рак тер ин фор ма ци о не
осно ве на ко јој се за сни ва ју одлу ке. Сло бо де које
сад ржи ра чу но во дстве на ре гу ла ти ва, на ро чи то
у делу про фе си о нал не ре гу ла ти ве која се од но си
на при ме ну МСФИ, доп ри но се ап рок си ма ци ји
фи нан сиј ског ста ња од но сно угро жа ва њу тач -
нос ти, као и упо ре ди вос ти фи нан сиј ских из веш -
та ја. Из ис тих раз ло га Међуна род ни стан дар ди
фи нан сиј ског из веш та ва ња који упућују на об а -
ве зу, од но сно могућност примене концепта фер
вредности приликом вредновања сталне имо ви -
не, не представљају гаранцију об јек тив нос ти и
истинитости фи нан сиј ских извештаја.

Фер вред ност, која је при сут на у смер ни ца ма
МСФИ и у одређеној мери у смер ни ца ма МСФИ за
МСЕ, омо гућава да се ко рис ни ци ма фи нан сиј -
ских из веш та ја пре зен ту ју под а ци о бру то фер
вред нос ти ма те ри јал них ула га ња, као и под а ци о 
из но су ре ва ло ри за ци о них ре зер ви. По ред ових
кључ них ин фор ма ци ја, кон цеп том фер вред нос -
ти об ез беђује се и под а так о фер вред нос ти аку -
му ли ра не амор ти за ци је, од но сно по сред ним
путем обезбеђује се податак о нето фер вред нос -
ти материјалне имовине.

Пош то МСФИ и МСФИ за МСЕ сами по себи не
пред став ља ју га рант об јек тив нос ти фи нан сиј -
ских из веш та ја, тек осла ња њем на ети ку, у
општи јем кон тек сту који укљу чу је како по слов -
ну ети ку, тако и ети ку про фе си о нал них ра чу но -
вођа могу се оче ки ва ти рес пек та бил ни ре зул та -
ти ефек тив не при ме не кон цеп та фер вред нос ти.
Чи ње ни ца да је од нос пре ма по слов ној ети ци у
број ним по слов ним окру же њи ма, как во је и по -
слов но окру же ње у Срби ји, пре пуш тен усме ра ва -
њи ма по слов них прак си по је ди нач них ен ти те та
и њи хо вих схва та ња по слов не ети ке, као и чи ње -
ни ца да ак ту ел на за кон ска ра чу но во дстве на ре -
гу ла ти ва у Срби ји иг но рише ра чу но во дстве ну
професију и етику про фе си о нал них рачуновођа,
не доприносе унапређењу квалитета фи нан сиј -
ског извештавања. 

На ве де но упућује на по тре бу за пре ис пи ти -
ва њем за кон ске ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве и
ње ним усме ра ва њем на ква ли тет фи нан сиј ског
из веш та ва ња уз ува жа ва ња про фе си је у ра чу но -
во дству и ети ке као рав ноп рав них чи ни ла ца
ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња, по ред за -
кон ске ре гу ла ти ве; про фе си о нал не ре гу ла ти ве;
над зо ра и праћења и об ра зо ва ња и об уке. Тиме
би била оза ко ње на при ме на етич ких за хте ва
IFAC-вог Етич ког ко дек са про фе си о нал них ра чу -
но вођа и успос тав ље ни кон крет ни ји ме ха низ ми
об ез беђења по узда нос ти ин фор ма ци ја до би је -
них при ме ном кон цеп та фер вред нос ти и унап -
ређења ква ли те та фи нан сиј ског извештавања.
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Зо ран 
КИЛИБАРДА*

Не дос лед ност у про це су
фи нан сиј ског из веш та ва ња
ко рис ни ка јав них сред ста ва 

у Ре пуб ли ци Срби ји**

Ре зи ме
Пос ле увођења но вог бу џет ског сис те ма у Ре пуб ли ци Срби ји, који је по чео да функ ци о ни ше
од мар та 2002. го ди не, уста нов љен је нови сис тем бу џет ског ра чу но во дства и на чин при -
пре ме, сас тав ља ња и под но ше ња фи нан сиј ских из веш та ја ко рис ни ка јав них сред ста ва.
Иако је по сто јећом ле гис ла ти вом уста нов ље на и про кла мо ва на при ме на Међуна род них
ра чу но во дстве них стан дар да за јав ни сек тор (МРС ЈС) они ни ка да нису при ме ње ни, него се
на чин ра чу но во дстве не еви ден ци је и фи нан сиј ског из веш та ва ња за сни ва ис кљу чи во на на -
ци о нал ној за ко но дав ној ре гу ла ти ви. Међутим, ни при до но ше њу про пи са за ко но дав на и из -
вршна власт нису биле дос лед не, јер важећи сис тем ски за кон нису пра ти ла одго ва ра јућа
под за кон ска акта из об лас ти ра чу но во дства и фи нан сиј ског из веш та ва ња, тако да су у
вре ме вла да ви не два ју сис тем ских за ко на били у при ме ни јед на уред ба о бу џет ском ра чу но -
во дству и три пра вил ни ка о на чи ну при пре ме и сас тав ља ња фи нан сиј ских из веш та ја.
Не дос лед на ре гу ла ти ва, у од но си ма за ко на са (не)одго ва ра јућим под про пи си ма, није сама 
по себи про узро ко ва ла не по уз да ну ра чу но во дстве ну еви ден ци ју и фи нан сиј ско из веш та -
ва ње, него су они про дукт њи хо вог по је ди нач ног не пот пу ног и не по ве за ног сад ржа ја. 
На чел ни и на јвећи не дос та так ра чу но во дстве ног еви ден ти ра ња и фи нан сиј ског из веш -
та ва ња није само у томе што се не при ме њу ју МРС ЈС, ни у томе што се не при ме њу је об -
ра чун ска ра чу но во дстве на осно ва, коју пре по ру чу ју сва међуна род на ре гу ла тор на тела,
па чак ни у томе што се при ме њу је го то вин ска ра чу но во дстве на осно ва, него у томе што
се при ме њу је тзв. мо ди фи ко ва на го то вин ска ра чу но во дстве на осно ва. У ства ри, ни јас на
и ста бил на мо ди фи ко ва на го то вин ска ра чу но во дстве на осно ва, која би била за сно ва на
на по зна тим ра чу но во дстве ним на че ли ма и стан дар ди ма, не би била про бле ма тич на –
не дос та ци про ис ти чу из за ста ре ле и не дос лед не Уред бе о бу џет ском ра чу но во дству, за -
тим не пот пу них и не по ве за них ра чу но во дстве них еви ден ци ја уста нов ље них Пра вил ни -
ком о кон тном пла ну, чији су ре зул тат ап со лут но не по уз да ни фи нан сиј ски из веш та ји.
Ре ше ње овак вог ста ња, у сва ком слу ча ју, тре ба тра жи ти у ре гу ла ти ви која је за сно ва на
на МРС ЈС у до вољ но ду гом пре лаз ном пе ри о ду, како би се ен ти те ти на си гу ран на чин при -
ла го ди ли и из врши ли ве ро дос тој не ра чу но во дстве не еви ден ци је и сас та ви ли по узда не
фи нан сиј ске из веш та је који, тек тада, об ез беђују одго ва ра јуће, упо ре ди ве и по узда не ре -
ви зор ске тра го ве.

Кључ не речи: јав на сре дства, међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дар ди за јав ни сек тор,
об ра чун ска ра чу но во дстве на осно ва, мо ди фи ко ва на го то вин ска ра чу но во дстве на осно ва.

УДК 336.143.21

*)  Виши са вет ник, СРРС
**) Овај на пис је об јав љен у Збор ни ку 46. сим по зи ју ма "Актуелни про бле ми и пер спек ти ве ра чу но во дства и фи нан си ја"



Увод

Како је у ис то ри ји држа ве и пра ва одређена
стру ка на ла зи ла одго ва ра јуће мес то, тако је и ра -
чу но во дстве на стру ка и про фе си ја, у одређеном
ис то риј ском мо мен ту, за узе ла сво ју уло гу и за -
слу же но мес то. Већ у ра ном пе ри о ду на стан ка и
раз во ја ра чу но во дстве не про фе си је уоче на је по -
тре ба за раз вит ком по себ них спе ци ја ли за ци ја
ове стру ке које се, због раз ли чи тос ти на стан ка и
сад ржа ја спе ци фич них по слов них транс акција,
ве зу ју за основ ну друш тве ну под е лу тј. при ват ни 
и јав ни сек тор. На тај на чин, у пе ри о ду фор ми ра -
ња сав ре ме не српске држа ве на ста ла је и раз ви ла 
се ра чу но во дстве на про фе си ја, на јпре и на пос -
лет ку у окви ру са мос тал не држа ве, а на ро чи то у
окви ру за јед нич ке држа ве и то кра ље ви не, за -
тим фе де ра ци је и на кра ју држав не за јед ни це. У
сва ком од пре тход них об ли ка држав ног уређења 
ра чу но во дстве на про фе си ја има ла је важ но мес -
то, при ме ре но уло зи у друш тву и сте пе ну сво га
раз во ја, али на кон тзв. де мок рат ских про ме на, у
са мос тал ној држа ви, пре ма општем уве ре њу
стру ке она губи сво је мес то и зна чај, по себ но у
јав ном сек то ру. 

Овај рад има за циљ да ука же на уоче не не -
дос лед нос ти у при пре ми и сас тав ља њу фи нан -
сиј ских из веш та ја ко рис ни ка јав них сред ста ва,
као по сле ди цу не дос лед не и не одго ва ра јуће
при ме не про фе си о нал не ра чу но во дстве не ре гу -
ла ти ве, уз по себ но ука зи ва ње на чи ње ни цу да
так во ста ње уређује и намеће не дос лед на и не -
одго ва ра јућа, али ре ле ван тна, ле гис ла ти ва оп -
штег јав ног сек то ра.

1. Чи ни о ци који услов ља ва ју ква ли тет 
фи нан сиј ских из веш та ја

Пос ту пак об ез беђења одго ва ра јућег ква ли -
те та фи нан сиј ских из веш та ја у јав ном сек то ру је
услов љен и за ви си од ве ли ког бро ја чи ни ла ца,
које мо же мо гру пи са ти у не ко ли ко основ них. 

Први од основ них чи ни ла ца, за об ез беђење
ква ли тет них фи нан сиј ских из веш та ја, пред став -
ља скуп осо бе них ка рак те рис ти ка тог ен ти те та,
где спа да ју: 1) струк ту ра и вред ност не фи нан сиј -
ске имо ви не (згра де и грађевин ски об јек ти,
опре ма, дра го це нос ти, при род на имо ви на, не фи -
нан сиј ска имо ви на у за ли ха ма); 2) обим и струк -
ту ра фи нан сиј ске имо ви не (ду го роч на домаћа и
стра на фи нан сиј ска имо ви на, нов ча на сре дства,
пле ме ни ти ме та ли, хар ти је од вред нос ти, по тра -
жи ва ња, плас ма ни); 3) обим и струк ту ра не раз -
мен љи вих транс акција; 4) успос тав ље ни сис тем
и сте пен одго вор нос ти за све рас по ло жи ве (не -

фи нан сиј ске и фи нан сиј ске) ре сур се; 5) успос -
тав ље ни мо дел пла ни ра ња и до но ше ња бу џе та.

Нор ма тив но уређење јав них фи нан си ја
пред став ља дру ги ва жан чи ни лац, који об ез -
беђује и услов ља ва ква ли тет фи нан сиј ских из -
веш та ја јав ног сек то ра. У окви ру овог чи ни о ца, с
јед не стра не под ра зу ме ва мо дос тиг ну ти ниво
уста нов ље нос ти, са сте пе ном при ме не за кон ске
ре гу ла ти ве у об лас ти јав ног сек то ра, од но сно бу -
џет ског сис те ма, а са дру ге стра не сте пен при -
хваћенос ти и на чин при ме не међуна род не про -
фе си о нал не ре гу ла ти ве или/и уста нов ље не и
при ме ње не на ци о нал не про фе си о нал не ре гу ла -
ти ве у об лас ти јав ног сек то ра. С об зи ром на то да
ћемо дати по себ на об јаш ње ња основ не теме
овог рада која под ра зу ме ва ука зи ва ње на не пос -
ре дан ути цај по сто јеће за кон ске ре гу ла ти ве на
не по уз да ност ра чу но во дстве не еви ден ци је и
фи нан сиј ског из веш та ва ња у јав ном сек то ру,
овом при ли ком нећемо да ва ти де таљ ни ја об јаш -
ње ња. 

Трећи чи ни лац, који услов ља ва ква ли те та
фи нан сиј ских из веш та ја јав ног сек то ра, јес те за -
до во ље ње по тре ба и за хте ва ин те рес них гру па,
ко ји ма се пре зен ту ју фи нан сиј ски из веш та ји.
Инте рес не гру пе, које је због њи хо ве стал не двој -
не уло ге при ма ла ца и да ва ла ца теш ко могуће по -
тпу но ди фе рен ци ра ти, ипак пре ма општеп рих -
ваћеном пра ви лу мо же мо под е ли ти на две ос -
нов не:
• Инте рес на гру па, која јав ном сек то ру, пре вас -

ход но, об ез беђује фи нан сиј ске из во ре, јес те
при ват ни сек тор тј. при вред на друш тва и
пред узет ни ци који се баве при вред ном де лат -
ношћу и чије по слов но опре де ље ње је у окви -
ру тог ен ти те та. При мар но, при ват ни сек тор
кроз орга ни зо ва ни фис кал ни сис тем, пла ћа -
њем по ре за, на кна да, так си и дру гих јав них
при хо да об ез беђује фи нан сиј ска сре дства и
дру ге ре сур се јав ном сек то ру. Се кун дар но, они 
пу тем суб вен ци ја, до та ци ја, олак ши ца, ко -
ришћења јав них до ба ра или не чи ње ња има ју
уло гу при ма о ца услу га (и до ба ра);

• Инте рес на гру па, ко јој јав ни сек тор, пре вас -
ход но, об ез беђује услу ге (и доб ра) јесу фи зич -
ка лица, од но сно грађанство. При мар но, њој
јав ни сек тор об ез беђује и пру жа услу ге из об -
лас ти об ра зо ва ња, здра вства, со ци јал не за -
шти те, кул ту ре, ста но ва ња, спор та, упот ре бу
јав них до ба ра. Се кун дар но, ова гру па пу тем
плаћања по ре за, доп ри но са, на кна да, так си и
дру гих јав них при хо да об ез беђује фи нан сиј -
ска сре дства за јав ни сек тор.

Иако би од за хте ва и по тре ба ин те рес них
гру па тре ба ло да за ви си одго ва ра јући ква ли тет
фи нан сиј ских из веш та ја јав ног сек то ра, ипак
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они не ма ју сна гу одго ва ра јућег ути ца ја на орга -
не влас ти код из бо ра њи хо вог об ли ка и ква ли те -
та. У скла ду са тим сто ји и чи ње ни ца да из бор
при ме не одређене ра чу но во дстве не осно ве јес те 
пра во влас ти, а са мим тим то пред став ља пред -
услов могућег сад ржа ја и ква ли те та фи нан сиј -
ских из веш та ја.

2. Ра чу но во дстве на осно ва је ар би тар 
ква ли те та фи нан сиј ских из веш та ја

Као што смо већ на ве ли, да ће за ко но дав ној и
на ци о нал ној про фе си о нал ној ре гу ла ти ви бити
по свећена по себ на паж ња, у овом делу рада ћемо
го во ри ти о про фе си о нал ној ра чу но во дстве ној
ре гу ла ти ви, која кроз одаб ра ни и при ме ње ни ра -
чу но во дстве ни основ ути че не пос ред но на на -
чин и ква ли тет при пре ме и из ра де фи нан сиј ских 
из веш та ја у јав ном сек то ру.

Раз ли чи то од при ват ног сек то ра где је у при -
ме ни општеп рих ваћена об ра чун ска ра чу но во -
дстве на осно ва, у јав ном сек то ру је могуће ко рис -
ти ти об ра чун ску или го то вин ску ра чу но во дстве -
ну осно ву, сход но Међуна род ним ра чу но во дстве -
ним стан дар ди ма за јав ни сек тор1 (у на став ку
тек ста: МРС ЈС), али и њи хо ве мо ди фи ка ци је (мо -
ди фи ко ва ну об ра чун ску или мо ди фи ко ва ну го то -
вин ску осно ву). Опре де ље ње за при ме ну од ре -
ђене ра чу но во дстве не осно ве за ви си прве нстве -
но од врсте и ве ли чи не ре сур са који су на рас по ла -
га њу ен ти те ти ма јав ног сек то ра, а за тим, и у скла -
ду са тим, од до де ље не и оче ки ва не одго вор нос ти 
у од но су на управ ља ње рас по ло жи вим и до де ље -
ним ре сур си ма (том) јав ном сек то ру.

Уко ли ко го во ри мо о из бо ру при ме не одго ва -
ра јуће ра чу но во дстве не осно ве, у смис лу стан -
дар да који су утврђени и об јав ље ни у IFAC2-овом
При руч ни ку Међуна род них ра чу но во дстве них са -
оп ште ња за јав ни сек тор тј. МРС ЈС, важ но је под -
се ти ти на став Одбо ра за Међуна род не ра чу но во -
дстве не стан дар де за јав ни сек тор (IPSASB). На и -
ме, IPSASB у тек сту Увод у Међуна род не ра чу но во -
дстве не стан дар де за јав ни сек тор пре ма го то -
вин ској осно ви ра чу но во дства, на во ди сле деће:

„...IPSASB при зна је пра во влас ти и на ци о нал -
них тела која успос тав ља ју стан дар де, да уста -
но ве смер ни це и ра чу но во дстве не стан дар де за
фи нан сиј ско из веш та ва ње... Фи нан сиј ски из веш -
та ји тре ба да буду на ве де ни као саг лас ни са
МРС-ЈС само уко ли ко су усаг ла ше ни са свим за -
хте ви ма из првог дела овог Међуна род ног ра чу -

но во дстве ног стан дар да за јав ни сек тор...
IPSASB под сти че вла де да се усме ре ка усва ја њу
об ра чун ске осно ве ра чу но во дства и хар мо ни за -
ци ји на ци о нал них про пи са са МРС-ЈС осмиш ље них
за при ме ну у ен ти те ти ма који су усво ји ли об ра -
чун ску осно ву ра чу но во дства. За ен ти те те који
пла ни ра ју да у будућнос ти усво је об ра чун ску ос -
но ву ра чу но во дства од помоћи могу бити и дру га
из да ња IPSASB, по го то во Сту ди ја 14 Пре ла зак на
об ра чун ску осно ву ра чу но во дства: смер ни це за
вла де и држав не ен ти те те.

Када су у пи та њу ен ти те ти јав ног сек то ра,
ко ји ма је по ве ре на само го то ви на, као је ди ни ре -
сурс на рас по ла га њу, кон тро ли и управ ља њу и
када је, у скла ду са тим, до де ље на и оче ки ва на
одго вор ност само на том ре сур су, при хват љи ва
је при ме на го то вин ске ра чу но во дстве не осно ве.
Ра чу но во дстве на еви ден ци ја по слов них транс -
акција на го то вин ској осно ви врши се само и ис -
кљу чи во у тре нут ку при ли ва или одли ва го то ви -
не. У скла ду са тим, фи нан сиј ски из веш та ји на го -
то вин ској осно ви ис ка зу ју, ис кљу чи во, раз ли ку
између при ли ва и одли ва го то ви не у одређеном
из веш тај ном пе ри о ду.

Ако су у пи та њу ен ти те ти јав ног сек то ра, ко ји -
ма су осим го то ви не по ве ре ни и на рас по ла га њу,
кон тро ли и управ ља њу сви дру ги ре сур си (не фи -
нан сиј ска имо ви на) и када је, у скла ду са тим, до де -
ље на и оче ки ва на одго вор ност на свим рас по ло -
жи вим ре сур си ма, онда је при хват љи ва при ме на
об ра чун ске ра чу но во дстве не осно ве. Ра чу но во -
дстве на еви ден ци ја по слов них транс акција на об -
ра чун ској осно ви врши се и ефек ти при зна ју у тре -
нут ку на стан ка, не за вис но од тога да ли се (по во -
дом тога) до го дио при лив или одлив го то ви не, од -
но сно го то вин ских ек ви ва ле на та. У скла ду са тим,
ефек ти по слов них транс акција у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма на об ра чун ској осно ви ис ка зу ју се у фи -
нан сиј ским из веш та ји ма из веш тај ног пе ри о да на
који се ове по слов не транс акције од но се. 

Што се тиче мо ди фи ко ва не об ра чун ске и мо -
ди фи ко ва не го то вин ске осно ве, у прак си су
могући раз ли чи ти об ли ци, који за ви се од врсте и 
ве ли чи не рас по ло жи вих ре сур са, ствар них по -
тре ба или про јек то ва ног из бо ра одго ва ра јућег
ен ти те та јав ног сек то ра. У сва ком слу ча ју, све
мо ди фи ка ци је, пре ма до са даш њој прак си, мо же -
мо раз врста ти у сле деће основ не по јав не об ли ке:
• Мо ди фи ко ва на го то вин ска осно ва:

· пре ма ко јој се, у фи нан сиј ским из веш та ји -
ма, врши при зна ва ње при ли ва и одли ва го -
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то ви не који, пре ма тре нут ку на стан ка, не
при па да ју том из веш тај ном пе ри о ду.
Избор овог об ли ка мо ди фи ка ци је прав да
се по тре бом за ис ка зи ва њем по слов не
транс акције чији узрок је на стао у вре ме ну
које об ухва та тај из веш тај ни пе ри од;

· пре ма ко јој се, у фи нан сиј ским из веш та ји -
ма, врши до дат но ис ка зи ва ње по слов них
транс акција које су у вези са не ким ре сур -
сом (имо ви ном) који је ка рак те рис ти чан за 
фи нан сиј ско из веш та ва ње на об ра чун ској,
а не го то вин ској осно ви;

• Мо ди фи ко ва на об ра чун ска осно ва:
· пре ма ко јој се, у фи нан сиј ским из веш та ји -

ма, не врши при зна ва ње одређених по -
слов них транс акција на одређеним ре сур -
си ма (об ич но при ли ва и одли ва го то ви не)
на на чин об ра чун ске осно ве тј. у тре нут ку
на стан ка по слов не транс акције (не за вис но 
од тога да ли се до го дио при лив или одлив
го то ви не), него се при зна ва ње врши пре ма
на че ли ма го то вин ске осно ве тј. ис кљу чи во
у тре нут ку при ли ва или одли ва го то ви не;

· пре ма ко јој се, у фи нан сиј ским из веш та ји -
ма, при ме њу ју обе осно ве на раз ли чи тим
ре сур си ма (имо ви ни), тако што се за не фи -
нан сиј ску имо ви ну, по тра жи ва ња, об а ве зе
и из аб ра не врсте рас хо да при ме њу је об ра -
чун ска осно ва, а за при зна ва ње при хо да и
пре оста ле врсте рас хо да при ме њу је се го -
то вин ска осно ва. 

Која год да је ра чу но во дстве на осно ва у пи та -
њу, за кљу чу је мо да она пру жа сво је основ не и
одго ва ра јуће ин фор ма ци је за (могуће) фи нан -
сиј с ко из веш та ва ње. 

Ако је у пи та њу (само) по тре ба за из веш та ва -
њем о фи нан сиј ском из врше њу усво је ног бу џе -
та, за то је сас вим до вољ на го то вин ска ра чу но во -
дстве на осно ва, што пру жа и об ра чун ска ра чу но -
во дстве на осно ва.

Ако је у пи та њу по тре ба за из веш та ва њем о
фи нан сиј ском из врше њу усво је ног бу џе та, али и
да ва њем ин фор ма ци ја о пре тход ном и будућем
ста њу це ло куп не фи нан сиј ске и не фи нан сиј ске
имо ви не – ради не опход них еле ме на та за оце ну
ефи кас нос ти, еко но мич нос ти и ефек тив нос ти,
као и до но ше њем одлу ка у будућнос ти, те ин -
фор ма ци је се могу до би ти (само) при ме ном об -
ра чун ске ра чу но во дстве не осно ве, што го то вин -
ска ра чу но во дстве на осно ва не омо гућава.

Када се ради о при ме ни одређене ра чу но во -
дстве не осно ве у јав ном сек то ру, мора се има ти
на уму да је њен из бор пре вас ход но пра во влас ти
тј. њи хо ве по тре бе за фи нан сиј ским из веш та ји -
ма одређених ка рак те рис ти ка и ква ли те та. Са
дру ге стра не, струч на на ци о нал на тела, која пре -

во де међуна род не и успос тав ља ју на ци о нал не
стан дар де, има ју об а ве зу да дају ту ма че ња и ука -
жу влас ти на основ не ка рак те рис ти ке и пред нос -
ти по сто јећих МРС ЈС и при ме ну одго ва ра јуће ра -
чу но во дстве не осно ве.

3. Фи нан сиј ско из веш та ва ње и
ра чу но во дстве на осно ва 

у нор ма ти ви Ре пуб ли ке Срби је

С об зи ром на то да је за вођење по слов них
књи га и фи нан сиј ско из веш та ва ње у јав ном сек -
то ру ре ле ван тна на ци о нал на за ко но дав на ре гу -
ла ти ва, као и да је фо кус овог рада усме рен на по -
сто јећу нор ма ти ву, у на став ку ћемо дати пре -
глед и об јас ни ти основ не ка рак те рис ти ке нор -
ма ти ве ре ле ван тне за вођење по слов них књи га,
из бор ра чу но во дстве не осно ве и на чин фи нан -
сиј ског из веш та ва ња у јав ном сек то ру Ре пуб ли -
ке Срби је, која је у при ме ни од 2002. го ди не.

3.1. Прва нор ма тив на ре ше ња 
у но вом бу џет ском сис те му

Пос ле де мок рат ских про ме на у Ре пуб ли ци
Срби је из врше но је и фор мал но успос тав ља ње
но вог бу џет ског сис те ма тако што је усво јен За -
кон о бу џет ском сис те му (“Сл. глас ник РС”, бр.
9/02, 87/02, 61/05, 66/05, 101/05, 62/06, 63/06,
85/06 и 86/06). Овим за ко ном, који је сту пио на
сна гу 6. мар та 2002. го ди не, између оста лог,
про пи са но је да ми нис тар фи нан си ја, по себ но,
уређује на чин вођења ра чу но во дства бу џе та и
сад ржај и на чин фи нан сиј ског из веш та ва ња,
као и на чин при пре ме, сас тав ља ња и ка лен дар
под но ше ња за вршних ра чу на ди рек тних и ин -
ди рек тних ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва,
орга ни за ци ја об а вез ног со ци јал ног оси гу ра ња
и бу џет ских фон до ва Ре пуб ли ке и ло кал не влас -
ти. У овом за ко ну по себ но је на гла ше но да фи -
нан сиј ски из веш та ји мо ра ју да буду у скла ду са
сад ржа јем и кла си фи ка ци јом бу џе та, од но сно
пла на, с тим да се фи нан сиј ски ре зул тат у тим
из веш та ји ма утврђује у скла ду са Међуна род -
ним ра чу но во дстве ним стан дар ди ма за јав ни
сек тор - пре ма го то вин ској осно ви. Такође,
овим за ко ном се и при ли ком по сту па ња ин тер -
них ре ви зо ра, при врше њу њи хо ве функ ци је,
по ред при ме не етич ког ко дек са ин тер не ре ви -
зи је и на че ла об јек тив нос ти, ком пе тен тнос ти и
ин тег ри те та про пи су је об а вез на при ме на
Међуна род них стан дар да ин тер не ре ви зи је.
Када је у пи та њу фи нан сиј ско из веш та ва ње,
овим за ко ном се де фи ни ше је ди но за вршни ра -
чун, са по себ но про пи са ним сад ржа јем. 

92______________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 2/2015



На осно ву овог за ко на, са ве ли ким каш ње -
њем, до не та је Уред ба о бу џет ском ра чу но во -
дству (“Сл. глас ник РС”, бр. 125/03 и 12/06),
која је сту пи ла на сна гу од 25. де цем бра 2003.
го ди не. Овом је ди ном уред бом, која је и да нас на 
сна зи, про пи са на је об а вез на при ме на међуна -
род них стан дар да и го то вин ске ра чу но во дстве -
не осно ве – кроз сле деће де фи ни ци је: „Међуна -
род ни ра чу но во дстве ни стан дар ди за јав ни сек -
тор јесу ра чу но во дстве ни стан дар ди и одго ва -
ра јућа ту ма че ња, које об јав љу је Међуна род на
фе де ра ци ја ра чу но вођа - Ко ми тет за јав ни сек -
тор; Међуна род ни стан дар ди ре ви зи је који об -
ухва та ју Ко ми тет за Међуна род ну прак су ре ви -
зи је (IAPC) и Међуна род ну орга ни за ци ју ин сти -
ту ци ја за врхов ну ре ви зи ју (INTOSAI); Го то вин -
ска осно ва (на че ло ра чу но во дстве ног об ухва та -
ња при хо да и рас хо да у тре нут ку на пла те, од но -
сно плаћања) јес те осно ва за вођење бу џет ског
ра чу но во дства, пре ма ко јој се транс акције и
оста ли догађаји при зна ју у мо мен ту при је ма од -
но сно ис пла те сред ста ва, као што је де фи ни са -
но го то вин ском осно вом Међуна род них ра чу но -
во дстве них стан дар да за јав ни сек тор, у делу
који се од но си на го то вин ску осно ву“. Међутим,
Уред бом је пред виђена могућност вођења ра чу -
но во дстве не еви ден ци је и пре ма об ра чун ској
осно ви, али за по тре бе ин тер ног из веш та ва ња
и под усло вом да се фи нан сиј ски из веш та ји сас -
тав ља ју пре ма го то вин ској осно ви ради кон со -
ли до ва ног из веш та ва ња – због чега је уста нов -
ље на и одго ва ра јућа де фи ни ци ја: „Обра чун ска
осно ва (на че ло ра чу но во дстве ног об ухва та ња
догађаја у тре нут ку њи хо вог на стан ка) јес те
осно ва за вођење бу џет ског ра чу но во дства, по
ко јој се транс акције и оста ли догађаји при зна ју
у мо мен ту на стан ка транс акције и догађаји
еви ден ти ра ју у ра чу но во дстве ној еви ден ци ји и
при ка зу ју у фи нан сиј ским из веш та ји ма за пе ри -
од на који се од но се“. Једна од по себ но ин те ре -
сан тних ка рак те рис ти ка ове уред бе је да је она
до не та по сле сту па ња на сна гу и при ме не пра -
вил ни ка ко јим се уређује на чин вођења по слов -
них књи га (по сис те му двој ног књи го во дства,
хро но лош ки, уред но и ажур но) и ко јим се про -
пи су је струк ту ра кон та, од но сно до не та је тек
када је сту пио на сна гу дру ги по реду Пра вил ник
о стан дар дном кла си фи ка ци о ном окви ру и Кон -
тном пла ну за бу џет ски сис тем (“Служ бе ни
глас ник РС”, бр. 92/02, 64/03, 125/03, 58/04,
63/04, 85/04, 99/04, 117/04, 137/04, 140/04,
21/05, 36/05, 51/05, 54/05, 104/05, 112/05 и
11/06), који су до не ти на осно ву овог ис тог За -
ко на о бу џет ском сис те му, а на осно ву кога је до -
не та и Уред ба. Када је у пи та њу фи нан сиј ско из -
веш та ва ње, на суп рот за ко ну, овом уред бом де -

фи ни са ни су го диш њи и пе ри о дич ни фи нан сиј -
ски из веш та ји, са про пи са ним сад ржа јем, а за -
вршни ра чу ни по ми њу се као сас тав ни де ло ви
го диш њих фи нан сиј ских из веш та ја. 

Сход но по тре ба ма ра чу но во дстве не еви ден -
ци је у јав ном сек то ру, на осно ву овог првог за ко -
на, ве о ма брзо и пре до но ше ња Уред бе о бу џет -
ском ра чу но во дству, до нет је први Пра вил ник о
стан дар дном кла си фи ка ци о ном окви ру и Кон -
тном пла ну за бу џет ски сис тем (“Сл. глас ник
РС”, бр. 20/02 и 88/02), који је био у при ме ни од
28. ап ри ла 2002. го ди не до 1. ја ну а ра 2003. го ди -
не, када је сту пио на сна гу дру ги Пра вил ник о
стан дар дном кла си фи ка ци о ном окви ру и Кон -
тном пла ну за бу џет ски сис тем (“Сл. глас ник
РС”, бр. 92/02, 64/03, 125/03, 58/04, 63/04,
85/04, 99/04, 117/04, 137/04, 140/04, 21/05,
36/05, 51/05, 54/05, 104/05, 112/05, 11/06,
27/06, 51/06, 79/06 и 115/06). Оба пра вил ни ка
су сас тав ље на у скла ду међуна род ном GFS ме то -
до ло ги јом (Ста тис ти ка држав них фи нан си ја).
Иако су њима про пи са ни кон та, сад ржај кон та и
на чин ра чу но во дстве не еви ден ци је, од но сно
књи же ња, ипак се у њима не по ми њу Међуна род -
ни ра чу но во дстве ни стан дар ди, те ни јед на од
могућих ра чу но во дстве них осно ва, про пи са на
за ко ном и Уред бом о бу џет ском ра чу но во дству.
Међутим, не по ми ња ње го то вин ске ра чу но во -
дстве не осно ве, само по себи, не пред став ља зна -
ча јан не дос та так; про блем је у томе што је у пра -
вил ни ци ма, за ве ли ки број по слов них транс -
акција, про пи сан на чин ра чу но во дстве не еви -
ден ци је који је за сно ван, само, на об ра чун ској
осно ви. Уко ли ко зна мо да за кон не про пи су је, а
Уред ба о бу џет ском ра чу но во дству у чла ну 5.
про пи су је да је осно ва за вођење бу џет ског ра чу -
но во дства го то вин ска осно ва и да је могуће, само 
за ин тер не по тре бе врши ти еви ден ци ју на об ра -
чун ској осно ви и под усло вом да се фи нан сиј ски
из веш та ји сас тав ља ју пре ма го то вин ској осно ви
– по став ља се пи та ње за што је пра вил ни ци ма,
као прав ним ак ти ма ни жим од за ко на и уред бе,
про пи са на ра чу но во дстве на еви ден ци ја, ско ро
за све по слов не транс акције, пре ма об ра чун ској
ра чу но во дстве ној осно ви. Иако уста нов ље но
нор ма тив но уређење на чи на ра чу но во дстве не
еви ден ци је не при па да ни јед ном од опи са них
мо ди фи ко ва них ра чу но во дстве них осно ва који
се при ме њу ју у уо би ча је ној прак си, мо же мо га
сврста ти у мо ди фи ко ва ну го то вин ску ра чу но во -
дстве ну осно ву, с об зи ром на то да је Уред бом о
бу џет ском ра чу но во дству про пи са на об а вез на
го то вин ска осно ва за вођење бу џет ског ра чу но -
во дства, а да је само за ин тер не по тре бе могуће
врши ти еви ден ци ју на об ра чун ској осно ви и под
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усло вом да се фи нан сиј ски из веш та ји сас тав ља ју 
на го то вин ској осно ви.

Иако се нису до го ди ле из ме не и до пу не у „над -
про пи си ма“ тј. За ко ну о бу џет ском сис те му и Уред -
би о бу џет ском ра чу но во дству, само на осно ву
овлашћења из за ко на ми нис тар фи нан си ја до нео
је трећи по реду Пра вил ник о стан дар дном кла си -
фи ка ци о ном окви ру и Кон тном пла ну за бу џет ски
сис тем (“Сл. глас ник РС”, бр. 20/07, 37/07, 50/07 -
испр., 63/07, 25/08, 50/08, 3/09, 26/09, 37/09,
64/09, 110/09, 11/10, 31/10, 40/10, 53/10, 101/10,
10/11 и 94/11), који је био у при ме ни од 28. феб ру -
а ра 2007. до 31. де цем бра 2011. го ди не, од но сно
при ме њи вао се у вре ме ва же ња ста рог (на осно ву
кога је до нет) и но вог За ко на о бу џет ском сис те му. 
На чел но, овај пра вил ник до но си број не и зна чај не
из ме не и до пу не у од но су на пре тход на два пра -
вил ни ка, због чега мо же мо сло бод но рећи да је
пре узео уло гу ре гу ла то ра на чи на ра чу но во дстве -
не еви ден ци је у јав ном сек то ру. 

У овом пра вил ни ку, на првом мес ту, про пи -
са не су нове ка те го ри је, гру пе, син те тич ка кон -
та, као и број на нова суб ана ли тич ка кон та у
окви ру утврђених кла са (400000 – Текући рас хо -
ди; 600000 - Изда ци за от пла ту глав ни це и на -
бав ку фи нан сиј ске имо ви не; 700000 - Текући
при хо ди и 900000 - При ма ња од за ду жи ва ња и
про да је фи нан сиј ске имо ви не) као одраз успос -
тав ље ног гло маз ног сис те ма кон тног пла на у
коме би тре ба ло да за сва ку по слов ну транс -
акцију по сто ји одго ва ра јући шес то циф ре ни суб -
ана ли тич ки кон то тач ног опи са упра во те по -
слов не транс акције – што је не из вод љи во и
пред став ља не ре шив про блем за све вре ме тра -
ја ња при ме не овак вог ме то до лош ког сис те ма.
Као сво је врстан до каз не фун кци о нал нос ти ове
ме то до ло ги је овим пра вил ни ком про пи сан је
нови суб ана ли тич ки кон то 742378 – Ро ди тељ -
ски ди нар за ван нас тав не ак тив нос ти који је,
без икак ве еко ном ске и прав не ло ги ке, сврстан у
гру пу кон та При хо да од про да је до ба ра и услу га –
који, од тада и дан да нас, пред став ља не ре шив
про блем об ра зов них уста но ва у при ме ни За ко на
о јав ним на бав ка ма и За ко на о по ре зу на до бит
прав них лица.

Сле дећа ве ли ка но ви на овог пра вил ни ка
сад ржа на је у томе да је за ве ли ки број син те тич -
ких кон та (на ро чи то у кла си 400000 – Текући
рас хо ди) про пи сан на чин ра чу но во дстве не еви -
ден ци је при ме ном об ра чун ске ра чу но во дстве не
осно ве, на суп рот томе што је Уред бом о бу џет -
ском ра чу но во дству про пи са на при мар на при -
ме на го то вин ске, а об ра чун ска ра чу но во дства
осно ва само као могућност.

У скла ду са овом ве ли ком но ви ном, у пра вил -
ни ку је у нор ма тив ном дела сад ржа ја син те тич -
ког кон та 414100 - Испла та на кна да за вре ме
одсус тво ва ња с по сла на те рет фон до ва, до да то
де таљ но об раз ло же ње у вези са књи же њем, које
није по сто ја ло у ста ром кон тном пла ну, у коме је
на ве де но да се ове на кна де књи же “на те рет
одго ва ра јућих суб ана ли тич ких кон та у окви ру
овог син те тич ког кон та уз одоб ре ње одго ва ра -
јућих суб ана ли тич ких кон та у ка те го ри ји
230000 - Оба ве зе по осно ву рас хо да за за пос ле не.
По ред на ве де ног, у об раз ло же њу је утврђено да је
код књи же ња ових рас хо да, који се по пра ви лу ре -
фун ди ра ју од Ре пуб лич ког за во да за здра встве но
оси гу ра ње, по треб но за уку пан из нос на кна де за -
ду жи ти суб ана ли тич ки кон то 122192 - Пот ра -
жи ва ња од фон до ва по осно ву ис плаћених на кна -
да за пос ле ни ма, уз одоб ре ње кон та 291911 - Оба -
ве зе фон до ва за ис плаћене об а ве зе по осно ву на -
кна да за пос ле ни ма. Када Ре пуб лич ки за вод за
здра встве но оси гу ра ње у току го ди не ре фун ди ра
из нос ис плаћене на кна де за бо ло ва ње упла том на 
текући ра чун ко рис ни ка бу џе та, за ду жу је се
текући ра чун уз одоб ре ње кон та 122192 - Пот ра -
жи ва ња од фон до ва по осно ву ис плаћених на кна -
да за пос ле ни ма и ис тов ре ме но се за тај из нос
одоб ра ва суб ана ли тич ки кон то 771111 - Ме мо -
ран дум ске став ке за ре фун да ци ју рас хо да, а за ду -
жу је кон то 291911 - Оба ве зе фон до ва за ис -
плаћене об а ве зе по осно ву на кна да за пос ле ни ма.
Износ који на кра ју го ди не није ре фун ди ран оста је 
на суб ана ли тич ком кон ту 291911 – Оба ве зе фон -
до ва за ис плаћене об а ве зе по осно ву на кна да за -
пос ле ни ма и суб ана ли тич ком кон ту 122192 -
Пот ра жи ва ња од фон до ва по осно ву ис плаћених
на кна да за пос ле ни ма...“ Ова ко про пи са ни на чин
књи же ња по слов них транс акција није ци ти ран
због тога што не одго ва ра про пи са ној го то вин -
ској ра чу но во дстве ној осно ви, него због тога
што је, у сле дећем и сада важећем пра вил ни ку он
без икак вог раз ло га, суп рот но те о ри ји и прак си
ра чу но во дства, про ме њен, тако да је по стао без -
раз ло жан нови про блем у ра чу но во дстве ној еви -
ден ци ји ко рис ни ка јав них сред ста ва, али о томе
ће бити више речи у на став ку.

Осим на ве де ног, овим пра вил ни ком по себ но
је про пи сан на чин еви ден ти ра ња ад ми нис тра -
тив них транс фе ра из бу џе та од ди рек тних бу џет -
ских ко рис ни ка ин ди рек тним бу џет ским ко рис -
ни ци ма или између бу џет ских ко рис ни ка на ис -
том ни воу влас ти, као и сре дства ре зер ве, које не
тре ба ци ти ра ти, али је по треб но истаћи да у прак -
си ове одред бе по тпу но по греш но ту ма чи, са мо -
вољ но и без прав ног осно ва, Ре пуб лич ки фонд за
здра встве но оси гу ра ње, дајући “об а ве зу јуће”
инструк ци је ко рис ни ци ма сред ста ва (здра встве -
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не и апо те кар ске уста но ве) да еви ден ти ра ју при -
хо де (оства ре не од овог фон да) на суб ана ли тич -
ким кон ти ма 781111 - Тран сфе ри између бу џет -
ских ко рис ни ка на ис том ни воу, 781112 - Тран сфе -
ри од ди рек тних ка ин ди рек тним бу џет ским ко -
рис ни ци ма на ис том ни воу, иако ова кон та има ју
стрик тно про пи са ну дру га чи ју на ме ну. Такође,
због са мо вољ ног ту ма че ња у прак си, одређене
ло кал не влас ти врше ра чу но во дстве ну еви ден -
ци ју на гру пи кон та 499000 - Сре дства ре зер ве,
иако је Пра вил ни ком јас но про пи са но да се на
овим кон ти ма не спро во де књи же ња.

У вре ме при ме не овог првог сис тем ског за -
ко на, на чин при пре ме, сас тав ља ња и под но ше ња 
за вршних ра чу на (фи нан сиј ских из веш та ја) био
је прво уређен Пра вил ни ком о на чи ну при пре ме,
сас тав ља ња и под но ше ња за вршних ра чу на ди -
рек тних и ин ди рек тних ко рис ни ка бу џет ских
сред ста ва, орга ни за ци ја об а вез ног со ци јал ног
оси гу ра ња и бу џет ских фон до ва Ре пуб ли ке и ло -
кал не влас ти (“Сл. глас ник РС”, бр. 17/03, 19/03 -
испр. и 37/03) који је био у при ме ни од 28. феб ру -
а ра 2003. го ди не до 17. феб ру а ра 2004. го ди не. У
овом пра вил ни ку не по ми њу се Међуна род ни ра -
чу но во дстве ни стан дар ди, те ни јед на од
могућих и/или об а вез но при мен љи вих ра чу но -
во дстве них осно ва – што пред став ља не ло гич -
ност и не дос лед ност узро ко ва ну чи ње ни цом да
у то вре ме није била до не та Уред ба о бу џет ском
ра чу но во дству ко јом се уређују бу џет ско ра чу -
но во дство и сис тем глав не књи ге тре зо ра. Осим
ових, по себ ну мањ ка вост и не ло гич ност у на чи -
ну при ме не про фе си о нал не прак се и ре гу ла ти ве
у при пре ми и из ра ди фи нан сиј ских из веш та ја
пред став ља одред ба чла на 9 ко јом је про пи са но:
“По да ци се не уно се у об рас це, у ко ло ну ”пре тход -
на го ди на", код из ра де за вршног ра чу на ко рис ни -
ка бу џет ских сред ста ва за 2002. го ди ну“. Ова ко
из ре че на нор ма у про пи су пред став ља ја сан став
влас ти који би се јед нос тав но мо гао изрећи ре -
чи ма: ”Све по чи ње од нас, ни шта пре тход но не
вред ну је мо и не при зна је мо". 

Мож да би се ова кав став мо гао бра ни ти из
раз ло га пре лас ка са об ра чун ске на го то вин ску
ра чу но во дстве ну осно ву, али то је не прих ват -
љи во, у општем смис лу, а на ро чи то у смис лу
теме овог рада која се од но си на не дос ле дан на -
чин фи нан сиј ског из веш та ва ња јав ног сек то ра,
јер при ли ком пре лас ка са јед не на дру гу ме то -
до ло ги ју тј. осно ву увек су пре по руч љи ви и
могући “пре лаз ни пе ри о ди” и, у скла ду са тим,
одго ва ра јући на чин ис ка зи ва ња пре тход ног
ста ња имо ви не, об а ве за и по тра жи ва ња. Пос ле
овог, на осно ву ис тог за ко на до не та су још два
пра вил ни ка ко ји ма је про пи сан на чин сас тав -
ља ња и под но ше ња за вршних ра чу на, од но сно
фи нан сиј ских из веш та ја у ко ји ма се, као ни у
првом, не по ми њу Међуна род ни ра чу но во -
дстве ни стан дар ди, те ни јед на од могућих
и/или об а вез но при мен љи вих ра чу но во дстве -
них осно ва. Међутим, у њима се врши сво је -

врсно при зна ва ње при ме не не как ве мо ди фи ко -
ва не го то вин ске ра чу но во дстве не осно ве, кроз
усва ја ње и сту па ње на сна гу Пра вил ни ка о на чи -
ну при пре ме, сас тав ља ња и под но ше ња за -
вршних ра чу на ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва,
орга ни за ци ја об а вез ног со ци јал ног оси гу ра ња и
бу џет ских фон до ва Ре пуб ли ке и ло кал них влас -
ти (“Сл. глас ник РС”, бр. 12/04, 11/05, 17/05 и
11//06), који је био у при ме ни од 17. феб ру а ра
2004. до 13. јуна 2007. го ди не, када је сту пио на
сна гу Пра вил ник о на чи ну при пре ме, сас тав ља -
ња и под но ше ња фи нан сиј ских из веш та ја ко рис -
ни ка бу џет ских сред ста ва и ко рис ни ка сред ста -
ва орга ни за ци ја об а вез ног со ци јал ног оси гу ра ња
(“Сл. глас ник РС”, бр. 51/07 и 14/08). До каз
тврдњи да се ради о при ме ни мо ди фи ко ва не го -
то вин ске ра чу но во дстве не осно ве сад ржан је у
томе што су у ова два пра вил ни ка про пи са на
одго ва ра јућа књи же ња која се спро во де у по -
ступ ку при пре ме за вршног ра чу на / фи нан сиј -
ских из веш та ја, на го то вин ској осно ви из чла на
5. Уред бе о бу џет ском ра чу но во дству, од но сно
про пи са но је тзв. “свођење на го то вин ску осно -
ву” које мо ра ју да спро во де сви об вез ни ци који
су то ком из веш тај ног пе ри о да врши ли ра чу но -
во дстве ну еви ден ци ју на об ра чун ској осно ви. 

3.2. Важеће нор ма тив но уређење 
при ме не међуна род них стан дар да 
и из ра де фи нан сиј ских из веш та ја

Се дам го ди на по сле првог усво јен је и дру ги
За кон о бу џет ском сис те му (“Сл. глас ник РС”, бр.
54/09, 73/10, 101/10, 101/11, 93/12, 62/13,
63/2013, 108/13 и 142/14), који је сту пио на сна -
гу 25. јула 2009. го ди не и који се и да нас при ме -
њу је. Овај за кон је усво јен пре ма, до сада, не за бе -
ле же ном хит ном по ступ ку, јер је од усва ја ња
Пред ло га за ко на, који је дала Вла да (3. јула 2009.
го ди не), па до ње го вог до но ше ња, од стра не На -
род не скуп шти не (16. јула 2009. го ди не), про шло 
само 13 дана. Наше миш ље ње је да Вла ди ни раз -
ло зи за хит ност до но ше ња за ко на нису по тпу но
убед љи ви, јер умес то да се раз ре ше ду го го диш -
ње ди ле ме и одре де тач на зна че ња по јмо ва ко -
ришћених у овом за ко ну, неке од но вих де фи ни -
ци ја су кон тра дик тор не у од но су на дру ге де фи -
ни ци је, неке су не до ре че не, а неке, пак, само опи -
су ју по ја ву, од но сно по јам. 

Како се не бис мо уда љи ли од теме овог рада,
нећемо се ба ви ти све о бух ват ном ана ли зом овог
за ко на, али мо ра мо по ме ну ти нову одред бу која
се бави под е лом одго вор нос ти између на ред бо -
дав ца и ра чу но по ла га ча, што нас не одва ја од
основ не теме, него упот пу ња ва њен сми сао. Док
је у ста ром За ко ну било на ве де но само да се
функ ци је на ред бо дав ца и ра чу но по ла га ча (и ин -
тер них кон тро ло ра) не могу по кла па ти, нови за -
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кон по свећује већу паж њу под е ли одго вор нос ти
између на ред бо дав ца и ра чу но по ла га ча и
утврђује да: 
1) На ред бо да вац је функ ци о нер, од но сно

ру ко во ди лац ко рис ни ка бу џет ских
сред ста ва, од но сно лице које је одго вор -
но за: 

· управ ља ње сре дстви ма, 
· пре узи ма ње об а ве за, 
· из да ва ње на ло га за плаћање који се из -

врша ва ју из сред ста ва орга на,
· из да ва ње на ло га за упла ту сред ста ва која

при па да ју бу џе ту; 
2) Ра чу но по ла гач је лице које је, пре ма

општем или по је ди нач ном акту орга на,
одго вор но за: 

· за ко ни тост, ис прав ност и сас тав ља ње ис -
пра ва о по слов ној про ме ни и дру гим по -
слов ним догађаји ма, који се од но се на ко -
ришћење сред ста ва орга на, од но сно
бу џет ских ап роп ри ја ци ја, 

· за ко ни тост и ис прав ност сас тав ља ња ис -
пра ва о по слов ној про ме ни и дру гим по -
слов ним догађаји ма, у вези са ко ришћењем 
сред ста ва и дру ге имо ви не.

Како је о овак вом одређива њу одго вор нос ти
по треб но дати одређени ко мен тар, мож да ће он
бити на јсли ко ви ти је при ка зан пу тем по став ља -
ња пи та ња и да ва ња одго во ра: 
а) Заш то се, уопште, ко рис ти ста ри и већ за -

бо рав ље ни из раз ра чу но по ла гач, када су у
ак ту ел ној упот ре би дру га чи ји на зи ви за
рад на мес та, од но сно по сло ве које об ав -
ља ју ова лица – ру ко во ди лац (шеф) ра чу -
но во дства, орга ни за тор
ма те ри јал но-фи нан сиј ског по сло ва ња и
слич но; 

б) за што и како ра чу но по ла гач може да
одго ва ра за за ко ни тост и ис прав ност
сас тав ља ња ис пра ва о по слов ној про ме -
ни, када није ни фи зич ки при су тан при -
ли ком усме ног, од но сно пи са ног
за кљу че ња уго во ра, на осно ву кога на -
ста је по слов на транс акција; 

в) за које по сло ве је одго во ран и за ду жен
држав ни сек ре тар, сек ре тар, од но сно
прав ник, ако ра чу но по ла гач тре ба да
буде одго во ран за за ко ни тост, ис прав -
ност и сас тав ља ње ис пра ва о по слов ној
транс акцији; 

г) да ли је нови за кон усаг ла шен са чла ном
16. Уред бе о бу џет ском ра чу но во дству, у

коме је утврђено да се ин тер ним
општим ак том де фи ни шу функ ци је
лица чији по сло ви се не могу по кла па ти, 
и то: 

· орга ни за ци ја ра чу но во дстве ног сис те ма; 
· ин тер ни ра чу но во дстве ни кон трол ни по -

ступ ци; 
· лица одго вор на за за ко ни тост, ис прав ност

и сас тав ља ње ис пра ва о по слов ној про ме -
ни и дру гом догађају; 

· кре та ње ра чу но во дстве них ис пра ва, као и ро -
ко ви за њи хо во дос тав ља ње. 

На кра ју, да бис мо до кра ја об јас ни ли функ -
ци ју, на чин рада и уло гу ра чу но по ла га ча у бу џет -
ском сис те му, ци ти раћемо ње го ву де фи ни ци ју
из Лек си ко на ра чу но во дства и по слов них фи нан -
си ја3: „РАЧУНОПОЛАГАЧ - служ бе но лице које ру -
ку је нов ча ним сре дстви ма одоб ре ним у пред ра чу -
ну и које об ав ља, од но сно води служ бу ра чу но во -
дства. Ра чу но по ла гач ру ку је нов ча ним сре дстви -
ма саг лас но за ко ну, а по на ред ба ма на ред бо дав -
ца. Ра чу но по ла гач може из врши ти само ону на -
ред бу за ис пла ту која је на за ко ну осно ва на и у
гра ни ца ма бу џе том пред виђених сред ста ва. Ако
ра чу но по ла гач смат ра да на ред ба за ис пла ту
није по за ко ну осно ва на, ду жан је да на то упо зо ри 
на ред бо дав ца и да од њега тра жи по нов ну пис ме -
ну на ред бу за так ву ис пла ту. По нов ље ну на ред бу
за ис пла ту ра чу но по ла гач мора из врши ти, али је
об а ве зан да о томе из вес ти над леж ни сек ре та -
ри јат за фи нан си је, од но сно орган скуп шти не
ДПЗ над ле жан за по сло ве фи нан си ја и Служ бу
друш тве ног књи го во дства. Испи ти ва њем за ко -
ни тос ти на ред бе за ис пла ту и ис прав нос ти до -
ку ме на та на осно ву ко јих је наређена ис пла та ра -
чу но по ла гач врши, у ства ри, кон тро лу по сло ва -
ња на ред бо дав ца у сек то ру бу џет ског по сло ва ња 
пре него што се одређена ис пла та из врши (пре -
вен тив на кон тро ла) и тиме об ез беђује пра вил -
ност и за ко ни тост тро ше ња бу џет ских сред -
ста ва. Ра чу но по ла гач се може раз ре ши ти дуж -
нос ти само по из врше ној пис ме ној при моп ре да ји
дуж нос ти. О из врше ној при моп ре да ји сас тав ља
се за пис ник, који по тпи су ју ра чу но по ла гач који
при ма и ра чу но по ла гач који пред а је дуж ност.
Овај за пис ник се чува као до ку мент“. 

Међутим, када го во ри мо о основ ној теми
овог рада, тек првим из ме на ма и до пу на ма овог
за ко на про пи са на је зна чај на но ви на која се од -
но си на до но ше ње но вог сад ржа ја за вршног ра -
чу на. Дак ле, За ко ном о из ме на ма и до пу на ма За -
ко на о бу џет ском сис те му (“Сл. глас ник РС”, бр.
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73/10), који је сту пио на сна гу 13. октоб ра 2010.
го ди не, из ме њен је члан 79. ко јим је про пи сан
нови и дру га чи ји сад ржај за вршног ра чу на од
оног који је био у при ме ни од 2002. го ди не, али
он ни ка да није при ме њен него је то ком сле дећих
из ме на и до пу на овог за ко на, без по себ ног об -
раз ло же ња, стал но одла ган. У скла ду са овак вим
при сту пом одла га њу при ме не нор ми утврђених
у про пи си ма, по след њим За ко ном о из ме на ма и
до пу на ма За ко на о бу џет ском сис те му (“Сл. глас -
ник РС”, бр. 142/14) из врше но је по нов но одла га -
ње при ме не „но вог сад ржа ја“ за вршног ра чу на.
Али, овог пута је Вла да Ре пуб ли ке Срби је, пред -
ла гач из ме на и до пу на за ко на, дала по себ но об -
раз ло же ње због чега се одла же при ме на овог
чла на за ко на, које гла си: „...пред ла же се про ду -
же так рока из чла на 43. став 2. За ко на о из ме на -
ма и до пу на ма За ко на о бу џет ском сис те му
(„Служ бе ни глас ник РС”, бр. 73/10 и 93/12), с об зи -
ром да се нису стек ли усло ви за при ме ну чла на 29.
тог за ко на, који уређује сад ржај за вршног ра чу -
на, пре све га из раз ло га што Међуна род ни ра чу -
но во дстве ни стан дар ди за јав ни сек тор нису
пре ве де ни, од но сно није при хваћен њи хов пре вод.
Такође, пред ла же се про ду же так овог рока с об -
зи ром да је не опход но за узе ти став у вези са ра чу -
но во дстве ном осно вом за вођење бу џет ског ра -
чу но во дства (го то вин ска, об ра чун ска или мо ди -
фи ко ва на), за тим у вези на чи на еви ден ти ра ња и
ис ка зи ва ња имо ви не, ра чу но во дстве них по ли ти -
ка и дру го, као и изнаћи ре ше ње за пре ва зи ла же -
ње про бле ма у вези са из веш та ва њем о про грам -
ском бу џе ту“. 

У вези са ци ти ра ним об раз ло же њем же ли мо
да ука же мо на то да на ве де ни раз ло зи нису оправ -
да ни, од но сно да је чи ње нич но ста ње сас вим дру -
га чи је, јер: 
1) Међуна род ни ра чу но во дстве ни стан -

дар ди за јав ни сек тор (МРС ЈС) су зва -
нич но пре ве де ни и об јав ље ни у из да њу
Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је
(СРРС), чла на Међуна род не фе де ра ци је
ра чу но вођа (IFAC) који има об а ве зу и
пра во на пре вод и об јав љи ва ње из да ња
МРС ЈС за Срби ју, Црну Гору и БиХ – Ре -
пуб ли ку Српску. За пре вод на српски је -
зик ко ришћено је из да ње IFAC на
ен глес ком је зи ку, а об јав ље на су из да ња 
МРС ЈС за 2004, 2007. и за 2011. го ди ну; 

2) С об зи ром на то да је СРРС овлашћени
из да вач МРС ЈС, те да је пре са мог об јав -
љи ва ња пре во да до био саг лас ност но си -
о ца из вор них ау тор ских пра ва за
об јав љи ва ње на ен глес ком је зи ку и пре -
вођење на дру ге је зи ке, које има
International Federation od Accountants,

New York, USA – не ви ди мо прав ни основ
пре ма коме би неко дру ги тре ба ло да
„при хва ти“ ове пре во де; 

3) У вези са за узи ма њем ста ва о ра чу но во -
дстве ној осно ви за вођење бу џет ског ра -
чу но во дства (го то вин ска, об ра чун ска
или мо ди фи ко ва на), под ржа ва мо ста во -
ве међуна род них ре гу ла тор них тела за
јав ни сек тор која пре по ру чу ју при ме ну
об ра чун ске ра чу но во дстве не осно ве.
На рав но, није ис кљу че на при ме на го то -
вин ске осно ве, али она под ра зу ме ва
само је дан до дат ни МРС ЈС који се на зи -
ва: Фи нан сиј ско из веш та ва ње пре ма го -
то вин ској осно ви ра чу но во дства (по ред
31 стан дар да који су на об ра чун ској
осно ви). Када је у пи та њу мо ди фи ко ва -
на ра чу но во дстве на осно ва, она није
про пи са на у МРС ЈС, као так ва. Пос то је
је ди но пре по ру ке за пре ла зак са го то -
вин ске на об ра чун ску осно ву, са чиме се, 
у по тпу нос ти, сла же мо; 

4) Када је у пи та њу за узи ма ње ста во ва у вези
са на чи ном еви ден ти ра ња и ис ка зи ва ња
имо ви не, ра чу но во дстве них по ли ти ка и
дру го, као и из на ла же ње ре ше ња за пре ва -
зи ла же ње про бле ма у вези са из веш та ва -
њем о про грам ском бу џе ту – у струч ној
јав нос ти из грађен је ја сан став: „Дос лед на
при ме на МРС ЈС на об ра чун ској осно ви ће
ре ши ти све ове про бле ме“. 

По ред ду го го диш ње ини ци ја ти ве струч не
јав нос ти, од када је сту пио на сна гу сада важећи
За кон о бу џет ском сис те му, за до но ше ње нове
уред бе или за ко на о држав ном ра чу но во дству,
па чак и об ав ље не рас пра ве о на црту нове уред бе 
у орга ни за ци ји Упра ве за тре зор, ипак се ни шта
није до го ди ло, јер је и даље на сна зи Уред ба о бу -
џет ском ра чу но во дству која је до не та на осно ву
пре тход ног, сада не ва жећег, За ко на о бу џет ском
сис те му. 

Ако је пре тход ни пра вил ник био по себ но ва -
жан, нови и важећи Пра вил ник о стан дар дном
кла си фи ка ци о ном окви ру и Кон тном пла ну за бу -
џет ски сис тем (“Сл. глас ник РС”, бр. 103/11,
10/12, 18/12, 95/12, 99/12, 22/13, 48/13, 61/13,
63/13 - испр., 106/13, 120/13, 20/14, 64/14,
81/14, 117/14, 128/14 и 131/14), који је у при ме -
ни од 1. ја ну а ра 2012. го ди не и који је до нет
(само) на осно ву важећег За ко на о бу џет ском
сис те му, није до нео ни шта ново. На и ме, све из -
ме не и до пу не до не те у овом пра вил ни ку пред -
став ља ју само не опход на усклађива ња са про пи -
си ма до не тим у вре ме ње го ве при ме не и, што је
на јваж ни је, не ме ња ју суш ти ну тј. орга ни за ци ју
и еви ден ти ра ње (свих) фи нан сиј ских транс -
акција код бу џет ских ко рис ни ка, као ни по сто -
јеће кла си фи ка ци је које се ко рис те у сврху при -
пре ме бу џе та и фи нан сиј ских пла но ва, фи нан -
сиј ског из веш та ва ња и вођења свих еви ден ци ја
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при из врше њу бу џе та код бу џет ских ко рис ни ка.
Дак ле, на јваж ни је у вези с овим пра вил ни ком је
да у вре ме ње го вог до но ше ња нису про ме ње ни
сад ржи на, суш ти на и по ве за ност кон та.
Међутим, у из ме на ма и до пу на ма овог пра вил -
ни ка (које су об јав ље не у “Служ бе ном глас ни ку
РС”, бр. 106/13 и сту пи ле су на сна гу 13. де цем -
бра 2013. го ди не), између оста лог, из врше на је
мала по об и му, али зна чај на из ме на у вези са ра -
чу но во дстве ном еви ден ци јом ре фун да ци је на -
кна да за вре ме одсус тво ва ња с по сла на те рет
фон до ва. На и ме, ра ни је про пи са ни, и пре тход но
ци ти ра ни, на чин ра чу но во дстве не еви ден ци је је 
из ме њен тако што се сре дства при мље на на име
ре фун да ци је (на кна да за вре ме одсус тво ва ња с
по сла тј. бо ло ва ња. на те рет фон до ва) више не
еви ден ти ра ју на суб ана ли тич ком кон ту 771111
– Ме мо ран дум ске став ке за ре фун да ци ју рас хо да,
него се “ко ри гу је одго ва ра јући суб ана ли тич ки
кон то у окви ру син те тич ког кон та 414100 -
Испла та на кна да за вре ме одсус тво ва ња с по сла
на те рет фон до ва“. У ства ри, про пи са но је да се
врши ко ри го ва ње тј. стор ни ра ње рас хо да, што се 
не може при хва ти ти, јер стор но зна чи по ниш та -
ва ње по греш ног књи же ња, а зна мо да при јем го -
то ви не по осно ву ре фун да ци је рас хо да не пред -
став ља греш ку, него по слов ну транс акцију за -
сно ва ну на ре ле ван тним про пи си ма. Не само да
се не ради о на ста лој греш ци коју тре ба ис пра ви -
ти стор ни ра њем рас хо да него је, сход но дос лед -
ној при ме ни го то вин ске ра чу но вос тве не осно ве, 
не опход но да се при лив го то ви не еви ден ти ра,
само и ис кљу чи во, на одго ва ра јућем кон ту при -
хо да, од но сно при ма ња. Осим пре тход но на ве де -
ног, по став ља се пи та ње како би тре ба ло, овак -
вим на чи ном еви ден ци је, врши ти ра чу но во -
дстве ну еви ден ци ју у си ту а ци ји када се ре фун да -
ци ја (пре нос го то ви не) не из врши у текућем,
него на по чет ку сле дећег из веш тај ног пе ри о да,
када још није из врше на било как ва еви ден ци ја у
окви ру син те тич ког кон та 414100 - Испла та на -
кна да за вре ме одсус тво ва ња с по сла на те рет
фон до ва. Који би се, онда, кон то рас хо да ко ри го -
вао тј. стор ни рао? Сва ка ко ни је дан, него само и
ис кљу чи во, при ли ком при је ма го то ви не, не -
опход на је еви ден ци ја на одго ва ра јућем кон ту
при хо да.

До каз ствар не не спро во ди вос ти про пи са у јав -
ном сек то ру Ре пуб ли ке Срби је пред став ља ни кад
при ме ње на Уред ба о при ме ни Међуна род них ра чу -
но во дстве них стан дар да за јав ни сек тор (“Сл.
глас ник РС”, бр. 49/10), која је сту пи ла на сна гу 29.
јула 2010. го ди не. Очи то је да је до но ше ње ове
уред бе било из фор мал них раз ло га, а ради за до во -
ље ња за хте ва међуна род не и домаће струч не јав -
нос ти и без ствар не на ме ре да се било када при ме -
ни. Ово ка же мо због тога што су одред бе ове уред -
бе, у ства ри, не при мен љи ве јер њом није про пи са -
но ко пре во ди стан дар де и у ком року, ко врши об -
уку за пос ле них у вези са при ме ном стан дар да и
није одређена ра чу но во дстве на осно ва која би
тре ба ло да се при ме њу је. Уред бом није јас но
одређен по че так при ме не јер се у ис том чла ну по -
ми њу два да ту ма која су међусоб но суп рот на и ап -

со лут но не при мен љи ва, јер не мо гуће је при ме ни -
ти стан дар де за сас тав ља ње фи нан сиј ских из веш -
та ја, а да они нису пре тход но пре ве де ни и да на
осно ву њих није врше на пре тход на ра чу но во -
дстве на еви ден ци ја. По себ на не ло гич ност по сто ји
у вези са одређива њем об вез ни ка при ме не уред бе,
јер они нису усаг ла ше ни са об вез ни ци ма при ме не
Уред бе о бу џет ском ра чу но во дству, у чему би тре -
ба ло у по тпу нос ти да кон ве ни ра ју.

Пос ле више од пет го ди на при ме не важећег
За ко на о бу џет ском сис те му, до нет је нови, че -
тврти по реду, Пра вил ник о на чи ну при пре ме, сас -
тав ља ња и под но ше ња фи нан сиј ских из веш та ја
ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва, ко рис ни ка сред -
ста ва орга ни за ци ја за об а вез но со ци јал но оси гу ра -
ње и бу џет ских фон до ва (“Сл. глас ник РС”, бр.
18/15), који је сту пио на сна гу 14. феб ру а ра 2015.
го ди не. Иако је из да ту ма сту па ња на сна гу јас но да
код до но си о ца про пи са не по сто ји ни еле мен тар на 
бри га о томе да је рок за дос тав ља ње фи нан сиј ских 
из веш та ја 28. феб ру ар, ипак није јас но за што је
про пис мо рао да буде до нет „баш“ тада ако је, пре -
ма об раз ло же њу за до но ше ње про пи са, основ ни
раз лог Пра вил ник о из ме на ма и до пу на ма Пра вил -
ни ка о стан дар дном кла си фи ка ци о ном окви ру и
Кон тном пла ну за бу џет ски сис тем (“Сл. глас ник
РС”, бр. 106/13) у коме је про ме њен опис гру пе
732000, која од тада гла си: “До на ци је и помоћи од
међуна род них орга ни за ци ја” и у окви ру ње до да та 
нова, син те тич ка и одго ва ра јућа суб ана ли тич ка,
кон та “732300 – Текуће помоћи од ЕУ” и 732400 –
Ка пи тал не помоћи од ЕУ" – који је сту пио на сна гу
(још) 13. де цем бра 2013. го ди не. Ако не тре ба по -
ста ви ти неко дру го, по тпу но је осно ва но по ста ви -
ти јед нос тав но пи та ње: „Да ли су фи нан сиј ски из -
веш та ји за 2013. го ди ну били ве ро дос тој ни, ако
нису об ухва та ли ове врсте при хо да за тај из веш -
тај ни пе ри од?“

Осим пре тход но на ве де ног, у вези са овим по -
след њим и важећим пра вил ни ком ко јим се про -
пи су је на чин при пре ме, сас тав ља ња и под но ше -
ња за вршних ра чу на (фи нан сиј ских из веш та ја)
тре ба рећи да у њему нису ме ња ни ра ни је про пи -
са ни об рас ци (Би ланс ста ња - Обра зац 1; Би ланс
при хо да и рас хо да - Обра зац 2; Извеш тај о ка пи -
тал ним из да ци ма и при ма њи ма - Обра зац 3; Из -
веш тај о нов ча ним то ко ви ма - Обра зац 4; Извеш -
тај о из врше њу бу џе та - Обра зац 5), али сада је јас -
но одређено да се ради о фи нан сиј ским из веш та -
ји ма, а не о за вршном ра чу ну, као у ра ни јим пра -
вил ни ци ма. Исто тако, осим по тврђене одред бе
из пре тход ног пра вил ни ка пре ма ко јој ди рек тни
и ин ди рек тни ко рис ни ци бу џет ских сред ста ва
који сво је фи нан сиј ско по сло ва ње не об ав ља ју
пре ко со пстве ног ра чу на, него воде само помоћне
књи ге и еви ден ци је, дос тав ља ју само Обра зац 1 и
Обра зац 5, сада је про пи са на об а ве за за ди рек тне
ко рис ни ке који у сво јој над леж нос ти има ју више
функ ци о нал них кла си фи ка ци ја, као и који има ју
про грам ски део бу џе та, пре ма ко јој је по треб но да 
по пу не и дос та ве Обра зац 5 за сва ку функ ци ју од -
но сно про је кат по је ди нач но.
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Нај зад, по себ но тре ба по ме ну ти Пра вил ник о
сад ржа ју из веш та ја о струк ту ри и вред нос ти
не фи нан сиј ске имо ви не Ре пуб ли ке Срби је („Сл.
глас ник РС”, бр. 65/14), који је до нет на осно ву
важећег за ко на. Овај пра вил ник, који сход но
одред ба ма чла на 79а За ко на о бу џет ском сис те -
му пред став ља из веш тај о струк ту ри и вред нос -
ти не фи нан сиј ске имо ви не Ре пуб ли ке Срби је и
је дан је од основ них усло ва за сас тав ља ње за -
вршног ра чу на бу џе та Ре пуб ли ке Срби је, тре ба -
ло је да буде до нет мно го ра ни је, тј. до 31. мар та
2011. го ди не, ради сас тав ља ња за вршног ра чу на
бу џе та РС за 2010. го ди ну. Међутим, до нет је тек
у 2014. го ди ни и сту пио је на сна гу (тек) 5. јула
2014. го ди не – што зна чи да би тек за вршни ра -
чун Ре пуб ли ке Срби је за 2014. го ди ну тре ба ло да
сад ржи тј. пре зен ту је ове под ат ке, тако да је то
још је дан од до ка за по сто ја ња не дос лед нос ти за -
кон ске ре гу ла ти ве, ко јом се уређује фи нан сиј ско
из веш та ва ње у јав ном сек то ру, од но сно до каз да
одаб ра на (сво јстве но мо ди фи ко ва на) го то вин -
ска ра чу но во дстве на осно ва про из во ди лоше
ефек те. 

У овом акту про пи са на је нова и је ди нстве на
спе ци фич ност у вези са на чи ном дос тав ља ња
Обрас ца 5 – Извеш тај о из врше њу бу џе та (само
је дан од пет про пи са них), за ди рек тне ко рис ни -
ке бу џет ских сред ста ва који у сво јој над леж нос -
ти има ју више функ ци о нал них кла си фи ка ци ја,
као и ко рис ни ке који има ју про грам ски део бу џе -
та – пре ма ко јој они тре ба да дос та ве овај об ра -
зац за сва ку функ ци ју од но сно про је кат по је ди -
нач но. Ако је по зна то да су и до сада по сто ја ли
ди рек тни ко рис ни ци бу џет ских сред ста ва који у
сво јој над леж нос ти има ју више функ ци о нал них
кла си фи ка ци ја, као и ко рис ни ци који има ју про -
грам ски део бу џе та, по став ља се пи та ње за што
до сада није било важ но дос тав ља ње овак вих по -
је ди нач них из веш та ја, как ва је њи хо ва упо ре ди -
вост и са чим, да ли се са би ра ју, како се кон со ли -
ду ју и још мно го тога.

Сле ди пре глед нор ма ти ве ко јом се уређују
бу џет ско ра чу но во дство и фи нан сиј ско из веш -
та ва ње у Ре пуб ли ци Срби ји, која је до но ше на на
осно ву два сис тем ска за ко на:

Фи нан сиј ско ра чу но во дство__________________________________________________________________________________ 99

За кон о бу џет ском
сис те му (“Сл. глас -
ник РС”, бр. 9/02,

87/02, 61/05, 66/05,
101/05, 62/06, 63/06,

85/06 и 86/06) - на
сна зи од 6. мар та

2002. го ди не до 25.
јула 2009. го ди не

Уред ба о бу џет ском
ра чу но во дству (“Сл.

глас ник РС”, бр.
125/03 и 12/06) - на

сна зи од 25. де -
цем бра 2003. го ди -

не

Пра вил ник о стан дар дном кла си фи ка ци о -
ном окви ру и Кон тном пла ну за бу џет ски

сис тем (“Сл. глас ник РС”, бр. 20/02 и 88/02)
на сна зи од 28. ап ри ла 2002. го ди не -

до 1. ја ну а ра 2003. го ди не

Пра вил ник о на чи ну при пре ме, сас тав ља ња
и под но ше ња за вршних ра чу на ди рек тних и
ин ди рек тних ко рис ни ка бу џет ских сред ста -
ва, орга ни за ци ја об а вез ног со ци јал ног оси гу -

ра ња и бу џет ских фон до ва Ре пуб ли ке и
ло кал не влас ти (“Сл. глас ник РС”, бр. 17/03,
19/03 - испр. и 37/03) на сна зи од 28. феб -

ру а ра 2003. го ди не - до 17. феб ру а ра
2004. го ди не

Пра вил ник о стан дар дном кла си фи ка ци о -
ном окви ру и Кон тном пла ну за бу џет ски
сис тем (“Сл. глас ник РС”, бр. 92/02, 64/03,
125/03, 58/04, 63/04, 85/04, 99/04, 117/04,
137/04, 140/04, 21/05, 36/05, 51/05, 54/05,

104/05, 112/05, 11/06, 27/06, 51/06, 79/06 и
115/06) - на сна зи од 1. ја ну а ра 2003. го -

ди не до 28. феб ру а ра 2007. го ди не

Пра вил ник о на чи ну при пре ме, сас тав ља ња
и под но ше ња за вршних ра чу на ко рис ни ка

бу џет ских сред ста ва, орга ни за ци ја об а вез ног 
со ци јал ног оси гу ра ња и бу џет ских фон до ва
Ре пуб ли ке и ло кал них влас ти (“Сл. глас ник

РС”, бр. 12/04, 11/05, 17/05 и 11//06) - на сна -
зи од 17. феб ру а ра 2004. го ди не до 13.

јуна 2007. го ди не
Пра вил ник о стан дар дном кла си фи ка ци о -
ном окви ру и Кон тном пла ну за бу џет ски
сис тем (“Сл. глас ник РС”, бр. 20/07, 37/07,

50/07 - испр., 63/07, 25/08, 50/08, 3/09,
26/09, 37/09, 64/09, 110/09, 11/10, 31/10,
40/10, 53/10, 101/10, 10/11 и 94/11) - на

сна зи од 28. феб ру а ра 2007. го ди не до
31. де цем бра 2011. го ди не

Пра вил ник о на чи ну при пре ме, сас тав ља ња 
и под но ше ња фи нан сиј ских из веш та ја ко -
рис ни ка бу џет ских сред ста ва и ко рис ни ка

сред ста ва орга ни за ци ја об а вез ног со ци јал -
ног оси гу ра ња (“Сл. глас ник РС”, бр. 51/07 и
14/08) - на сна зи од 13. јуна 2007. го ди -

не до 13. феб ру а ра 2015. го ди не

За кон о бу џет ском
сис те му (“Сл. глас -
ник РС”, бр. 54/09,

73/10, 101/10,
101/11, 93/12, 62/13,

63/2013, 108/13 и
142/14) - на сна зи
од 25. јула 2009.

го ди не

 

Пра вил ник о стан дар дном кла си фи ка ци о -
ном окви ру и Кон тном пла ну за бу џет ски

сис тем (“Сл. глас ник РС”, бр. 103/11, 10/12,
18/12, 95/12, 99/12, 22/13, 48/13, 61/13,

63/13 - испр., 106/13, 120/13, 20/14, 64/14,
81/14, 117/14, 128/14 и 131/14) - на сна зи

од 1. ја ну а ра 2012. го ди не

Уред ба о при ме ни међуна род них ра чу но во -
дстве них стан дар да за јав ни сек тор (“Сл.
глас ник РС”, бр. 49/10) - на сна зи од 29.

јула 2010. го ди не 
Пра вил ник о на чи ну при пре ме, сас тав ља ња 
и под но ше ња фи нан сиј ских из веш та ја ко -
рис ни ка бу џет ских сред ста ва, ко рис ни ка

сред ста ва орга ни за ци ја за об а вез но со ци -
јал но оси гу ра ње и бу џет ских фон до ва (“Сл.
глас ник РС”, бр. 18/15) - на сна зи од 14.

феб ру а ра 2015. го ди не 



4. Прег лед ста ња кључ них не дос лед нос ти 
по сто јеће за кон ске ре гу ла ти ве и њи хов

ути цај на фи нан сиј ско из веш та ва ње

На првом мес ту тре ба на гла си ти да је (сам)
из раз фи нан сиј ског из веш та ва ња, у јав ном сек -
то ру по тпу но не кон зис тен тан, што је јед нос тав -
но при ка за ти ако узме мо у об зир само три чла на
За ко на о бу џет ском сис те му ко ји ма је про пи са но 
овлашћење за до но ше ње бу џет ских ра чу но во -
дстве них про пи са, за тим ка лен дар за под но ше -
ње го диш њих фи нан сиј ских из веш та ја, као и
сад ржај за вршног ра чу на, јер у њима се по ми ње
(чак) шес на ест раз ли чи тих на зи ва фи нан сиј ских 
из веш та ја (за вршни ра чун; за вршни ра чун бу џе -
та Ре пуб ли ке Срби је; за вршни ра чун орга ни за ци -
ја за об а вез но со ци јал но оси гу ра ње; за вршни ра -
чун бу џе та ло кал не влас ти; за вршни ра чун бу џе -
та; из веш тај о из врше њу бу џе та; го диш њи фи -
нан сиј ски из веш тај; го диш њи фи нан сиј ски из -
веш тај за пре тход ну бу џет ску го ди ну; из веш тај
о из врше њу фи нан сиј ских пла но ва; го диш њи из -
веш тај; го диш њи из веш тај о из врше њу бу џе та;
го диш њи из веш тај о из врше њу фи нан сиј ског пла -
на; кон со ли до ва ни из веш тај Ре пуб ли ке Срби је;
кон со ли до ва ни го диш њи из веш тај о из врше њу
бу џе та; кон со ли до ва ни го диш њи из веш тај о из -
врше њу фи нан сиј ског пла на и кон со ли до ва ни из -
веш тај гра да). Ако је сас вим си гур но да по сто ји
уста ље на, у прак си по тврђена, по тре ба за по сто -
ја њем основ ног на зи ва „фи нан сиј ски из веш тај“,
који могу бити ре дов ни го диш њи, ван ред ни, као
и кон со ли до ва ни, па је чак при хват љи во да се, за
по тре бе јав ног сек то ра, у на зи ви ма на гла си о ко -
јим ни во и ма влас ти се ради (Ре пуб ли ка Срби ја,
ау то ном на по кра ји на, град, општи на), али по сто -
јећих шес на ест на зи ва су по тпу но не прих ват љи -
ви јер се, за исте из веш тај не пе ри о де и ни вое
влас ти дају раз ли чи ти на зи ви, и то из јед ног у
дру ги члан за ко на, а по себ но је важ но да њи хо ви
на зи ви (из овог за ко на) нису усклађени са одго -
ва ра јућим на зи ви ма у пра вил ни ци ма ко ји ма се
про пи су је на чин при пре ме, сас тав ља ња и под но -
ше ња фи нан сиј ских из веш та ја (за вршних ра чу -
на).

За јед нич ко, за оба сис тем ска за ко на и њи хо -
ве пра теће про пи се, јес те да су у сви ма међуна -
род ни ра чу но во дстве ни стан дар ди само про пи -
са ни, од но сно про кла мо ва ни, али ни ка да нису
при ме ње ни у пу ном об и му и на на чин који пре -
по ру чу ју међуна род на ре гу ла тор на тела јер,
како над леж ни орга ни влас ти кажу, нису пре ве -
де ни и одоб ре ни – што не одго ва ра ствар ном
ста њу ства ри, због тога што су МРС ЈС зва нич но
пре ве де ни и об јав ље ни у из да њу СРРС, чла на
IFAC који има об а ве зу и пра во на пре вод и об јав -

љи ва ње из да ња МРС ЈС за Срби ју, Црну Гору и
БиХ – Ре пуб ли ку Српску, на осно ву чега су пре ве -
де на и об јав ље на из да ња МРС ЈС: 2004. го ди не –
„2004 IFAC Handbook of International Public Sector
Accounting Pronouncement“; 2007. го ди не – „2007
IFAC Handbook of International Public Sector
Accountaing Pronouncement“; и 2011. го ди не –
„2011 IFAC Handbook of International Public Sector
Accountaing Pronouncement“.

Основ ну и пра ву сли ку не дос лед нос ти у вези
са при ме ном МРС ЈС пред став ља Уред ба о бу џет -
ском ра чу но во дству, пре ма ко јој је, с јед не стра -
не, об а вез на при ме на међуна род них стан дар да и 
го то вин ске ра чу но во дстве не осно ве, а са дру ге
стра не, дата могућност вођења ра чу но во дстве не 
еви ден ци је и пре ма об ра чун ској осно ви, али за
по тре бе ин тер ног из веш та ва ња и уз услов да се
фи нан сиј ски из веш та ји сас тав ља ју на го то вин -
ској осно ви. Ова кав, опци о ни из бор об ра чун ске
ра чу но во дстве не осно ве, до вео је до тога да се он 
у прак си при ме њу је сас вим раз ли чи то, од по тпу -
ног за це ло куп ну имо ви ну и све по слов не транс -
акције у це лом из веш тај ном пе ри о ду, до пар ци -
јал ног за са мо вољ но из аб ра ну имо ви ну и/или
из аб ра не по слов не транс акције у одређеном
делу из веш тај ног пе ри о да. Уред ба не огра ни ча -
ва ни да ли ће ен ти тет у јед ном пе ри о ду да при -
ме њу је, а у дру гом пе ри о ду да не при ме њу је об -
ра чун ску осно ву. Она не про пи су је на чин на који
и сврхе у које се ко рис те и по ре де под а ци из об -
ра чун ске ра чу но во дстве не еви ден ци је раз ли чи -
тих из веш тај них пе ри о да. Мож да је на јвећи про -
блем што об а вез ност и на чин при ме не об ра чун -
ске ра чу но во дстве не осно ве раз ли чи то ту ма че
и, на осно ву тога пре по ру чу ју и раз ли чи то на ла -
жу вођење по слов них књи га, над леж на бу џет ска
ин спек ци ја и Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја,
па чак и друш тва за ре ви зи ју, тј. при вред на
друш тва осно ва на у скла ду са За ко ном о ре ви зи ји
(“Сл. глас ник РС”, бр. 62/13), када врше ре ви зи ју
ло кал не влас ти, пре ма овлашћењу Држав не ре -
ви зор ске ин сти ту ци је. 

Пос то ја ње не дос лед нос ти у про пи си ма, по -
ред оста лог, узро ку је са мо вољ но тј. не за ко ни то
пре узи ма ње одређених над леж нос ти од стра не
не ких ин сти ту ци ја, за шта је је дан од очиг лед них 
при ме ра де ло ва ње Ре пуб лич ког фон да за здра -
встве но оси гу ра ње. На и ме, чес то у ра ни јем пе ри -
о ду, али и ове го ди не у окви ру Инструк ци је за
дос тав ља ње фи нан сиј ских из веш та ја ко рис ни ка 
сред ста ва овог фон да, они су „про пи са ли“ да ови
ко рис ни ци (здра встве не и апо те кар ске уста но -
ве) тре ба да врше об ра чун „трош ка амор ти за ци -
је сраз мер но при хо ди ма оства ре ним на тржиш -
ту“. Ова кав кон цепт да се за одређену имо ви ну и
на по се бан на чин при ме њу је об ра чун ска осно ва,
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када је про пи са на об а вез на при ме на го то вин ске
ра чу но во дстве не осно ве, по сто јао је до 2013. го -
ди не, али њега је мо гао да про пи ше само орган
за ко но дав не влас ти. Пре ма томе, ако је већ За ко -
ном о бу џе ту Ре пуб ли ке Срби је за 2013. го ди ну
(“Сл. глас ник РС”, бр. 114/12 и 59/13) про пи са но
да „ди рек тни и ин ди рек тни ко рис ни ци бу џет ских 
сред ста ва у 2013. го ди ни об ра чу на ту ис прав ку
вред нос ти не фи нан сиј ске имо ви не ис ка зу ју на
те рет ка пи та ла, од но сно не ис ка зу ју рас ход
амор ти за ци је и упот ре бе сред ста ва за рад“, што
је по нов ље но и у за ко ни ма о бу џе ту за на ред не
две го ди не, није јас но на осно ву ко јег про пи са
Ре пуб лич ки фонд за здра встве но оси гу ра ње
при сва ја пра во да „про пи ше“ увођење об ра чун -
ске ка те го ри је за ко рис ни ке сред ста ва овог фон -
да. Ина че, важ но је на по ме ну ти да је због спро -
вођења ра ни је про пи са ног об ра чу на (сраз мер -
ног) трош ка амор ти за ци је одређени број ко рис -
ни ка јав них сред ста ва у фи нан сиј ским из веш та -
ји ма ис ка зи вао де фи цит, што је, у сва ком слу ча ју, 
не при ме ре но уста нов ље ној об а вез ној при ме ни
го то вин ске ра чу но во дстве не основе.

Такође, због из ра же не не дос лед нос ти про -
пи са чији про дукт је са мо вољ но ту ма че ње про -
пи са, у прак си, али и код над леж них орга на, по -
сто ји ве о ма из ра жен став да на одго ва ра јућим
кон ти ма Про ме не до би ти које су ре зул тат про -
ме не вред нос ти и кон ти ма Дру ге про ме не у об и му
(у окви ру кла се 000000 – Не фи нан сиј ска имо ви -
на, кла се 100000 – Фи нан сиј ска имо ви на и кла се
300000 – Изво ри ка пи та ла, утврђива ње ре зул -
та та по сло ва ња и ван би лан сна еви ден ци ја) не
тре ба врши ти књи же ња. Тако је дан део над леж -
них орга на из ра жа ва сум њу и не врши еви ден ци -
ју про ме на у об и му не фи нан сиј ске имо ви не на
про пи са ни на чин (при бав ља ње или отуђење не -
фи нан сиј ске имо ви не, по било ком осно ву и на
било који на чин) или по сту па на про пи са ни на -
чин само када је у пи та њу при бав ља ње не фи нан -
сиј ске имо ви не врши пу тем до на ци је – иако не
по сто је ни как ве пре пре ке да сви ко рис ни ци јав -
них сред ста ва, који при ме њу ју Кон тни пла на за
бу џет ски сис тем, по сту па ју на про пи са ни на чин
и то код свих на чи на и об ли ка при бав ља ња и
отуђења не фи нан сиј ске имо ви не. У вези са тим
на гла ша ва мо да по сто је одго ва ра јуће одред бе
сад ржа не у чла ну 10. Кон тног пла на за бу џет ски
сис тем које не двос мис ле но упућују да по сто ји
об а ве за еви ден ти ра ња на овим кон ти ма, као и
како се и када врше еви ден ци ја и пре књи жа ва ње 
на њима.

Када је у пи та њу међуна род на про фе си о нал -
на ре гу ла ти ва, осим МРС ЈС, тре ба под се ти ти да
се код ек стер не ре ви зи је, као и код по сту па ња
ин тер них ре ви зо ра, при врше њу њи хо ве функ -

ци је, по ред при ме не етич ког ко дек са и при нци -
па об јек тив нос ти, ком пе тен тнос ти и ин тег ри те -
та про пи су је об а вез на при ме на међуна род них
стан дар да. 

Нај пре, за ек стер ну ре ви зи ју у За ко ну о
Држав ној ре ви зор ској ин сти ту ци ји (“Сл. глас ник
РС”, бр. 101/05, 54/07 и 36/10) про пи са но је да ова 
ин сти ту ци ја об ав ља сво ју ре ви зи о ну над леж ност
у скла ду са општеп рих ваћеним на че ли ма и пра -
ви ли ма ре ви зи је и у скла ду са одаб ра ним међуна -
род но при хваћеним стан дар ди ма ре ви зи је, као и
да је овлашћена да те стан дар де пре во ди и об јав -
љу је – што до сада није учи ње но. Међутим, с об зи -
ром на то да је ми нис тар фи нан си ја до нео Ре ше ње
о утврђива њу пре во да међуна род них стан дар да
ре ви зи је (“Сл. глас ник РС”, бр. 47/12) ко јим се при -
зна је пре вод “Међуна род них стан дар да и са оп -
ште ња ре ви зи је, кон тро ле ква ли те та, пре гле да,
оста лих уве ра ва ња и срод них услу га за 2010. го -
ди ну” од стра не Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра
Срби је – Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја при ме -
њу је ове Међуна род не стан дар де ре ви зи је (МСР).
Такође, Етич ким ко дек сом за држав не ре ви зо ре и
дру ге за пос ле не у Држав ној ре ви зор ској ин сти ту -
ци ји (“Сл. глас ник РС”, бр. 44/09) про пи са но је да
су држав ни ре ви зо ри и дру ги за пос ле ни дуж ни да
по шту ју и дос лед но при ме њу ју За кон о Држав ној
ре ви зор ској ин сти ту ци ји, ре ви зор ске стан дар де
INTOSAI (Међуна род на орга ни за ци ја врхов них
ре ви зор ских ин сти ту ци ја), INTOSAI Етич ки ко -
декс и овај ко декс (за држав не ре ви зо ре и дру ге
за пос ле не у Држав ној ре ви зор ској ин сти ту ци ји). 

Код фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле у
јав ном сек то ру, прво је Пра вил ни ком о за јед нич -
ким кри те ри ју ми ма и стан дар ди ма за успос тав -
ља ње, функ ци о ни са ње и из веш та ва ње о сис те му
фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле у јав ном сек -
то ру (“Сл. глас ник РС”, бр. 99/11 и 106/13) про пи -
са но да се Међуна род ни стан дар ди ин тер не кон -
тро ле од но се на стан дар де усклађене са Смер ни -
ца ма за ин тер ну кон тро лу у јав ном сек то ру
Међуна род не орга ни за ци је врхов них ре ви зор -
ских ин сти ту ци ја (INTOSAI), а за тим је и Пра вил -
ни ком о за јед нич ким кри те ри ју ми ма за орга ни зо -
ва ње и стан дар ди ма и ме то до лош ким упу тстви -
ма за по сту па ње и из веш та ва ње ин тер не ре ви зи -
је у јав ном сек то ру (“Сл. глас ник РС”, бр. 99/11 и
106/13) про пи са но да се Међуна род ни стан дар ди 
ин тер не ре ви зи је од но се на Међуна род не стан -
дар де про фе си о нал не прак се ин тер не ре ви зи је
Инсти ту та ин тер них ре ви зо ра. Међутим, све ово у 
вези са при ме ном међуна род них стан дар да може
се наћи под зна ком пи та ња, јер су За ко ном о бу -
џет ском сис те му (на осно ву ко јег су до не ти ови
пра вил ни ци) у ње го вим по след њим из ме на ма и
до пу на ма (об јав ље ним у „Сл. глас ни ку РС“
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142/14) до пу ње не одред бе ин тер не фи нан сиј ске
кон тро ле у јав ном сек то ру, одред бом да ми нис -
тар фи нан си ја, ипак, утврђује и ме то до ло ги ју (по -
ред за јед нич ких кри те ри ју ма и стан дар да) за
успос тав ља ње, функ ци о ни са ње и из веш та ва ње о
сис те му фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле у
јав ном сек то ру.

Уста нов ље на ме то до ло ги ја стан дар дног кла -
си фи ка ци о ног окви ра са сад ржа јем кон та у Кон -
тном пла ну за бу џет ски сис тем, која је сас тав ље на
и усклађена са међуна род ном GFS ме то до ло ги јом,
може се саг ле да ти кроз сва че ти ри опи са на пра -
вил ни ка. Међутим, на ро чи та важ ност ових про пи -
са уста нов ље на је и из ра же на у пре тпос лед њем
Пра вил ни ку о стан дар дном кла си фи ка ци о ном
окви ру и Кон тном пла ну за бу џет ски сис тем, који
је у при ме ни од 28. феб ру а ра 2007. го ди не, што је
по тврђено и по след њим важећим пра вил ни ком,
који пре узи ма ствар ну уло гу ре гу ла то ра ра чу но -
во дстве не еви ден ци је у јав ном сек то ру, и том
при ли ком је осим сад ржа ја кон та у Кон тном пла -
ну у њима про пи сан и пре ци зан на чин књи же ња,
који је за сно ван на ал тер на тив ној об ра чун ској, а
не об а вез ној го то вин ској ра чу но во дстве ној осно -
ви. У овим про пи си ма се на пра ви на чин по ка зу је
да су нижа прав на акта пре узе ла уло гу про пи си -
ва ња на че ла, де фи ни ци ја и основ них прав них
нор ми бу џет ског ра чу но во дства, што би тре ба ло
да буде сад ржа но у ви шем прав ном акту, а што би
у овом слу ча ју тре ба ло да буде Уред ба о бу џет -
ском ра чу но во дству. Такође, овим про пи си ма се
по тврђује да при ме на међуна род не ра чу но во -
дстве не ре гу ла ти ве, про пи са на и про кла мо ва на у
за ко ну и уред би, неће бити ос тва ре на.

По себ но пи та ње у јав ном сек то ру пред став -
ља еви ден ци ја (струк ту ре и) вред нос ти не фи -
нан сиј ске имо ви не, у чи јем окви ру по се бан про -
блем пред став ља ју не пок рет нос ти за које се већ
го ди на ма не зна ко их и на осно ву чега ко рис ти, а
о њи хо вој вред нос ти или не по сто је под а ци у по -
слов ним књи га ма или су ти под а ци по тпу но не -
по уз да ни, јер није уста нов ље на ме то до ло ги ја
њи хо вог вред но ва ња и/или про це не вред нос ти.
На и ме, до но ше њем Уред бе о бу џет ском ра чу но -
во дству тј. ње ним из ме на ма и до пу на ма, од 18.
феб ру а ра 2006. го ди не, про пи са но је да „Не пок -
рет нос ти, опре му и оста ла основ на сре дства у
држав ној сво ји ни, ко рис ни ци бу џет ских сред ста -
ва, орга ни за ци је об а вез ног со ци јал ног оси гу ра ња
и ко рис ни ци сред ста ва Ре пуб лич ког за во да за
здра встве но оси гу ра ње у сво јим по слов ним књи -
га ма еви ден ти ра ју пре ма на бав ној вред нос ти
ума ње ној за ис прав ку вред нос ти по осно ву амор -
ти за ци је“ чиме је у по тпу нос ти ис кљу че на
могућност вред но ва ња ове не фи нан сиј ске имо -
ви не, што пред став ља ве ли ки и не пре мос тив

про блем у јав ном сек то ру. Осим што Ре пуб ли ка
Срби ја у Би лан су ста ња не рас по ла же под а ци ма
о вред нос ти не фи нан сиј ске имо ви не, чиме се по -
став ља опште пи та ње ве ро дос тој нос ти фи нан -
сиј ских из веш та ја, чи ње ни ца да није про пи са на
ме то до ло ги ја и орган који би вршио про це ну
вред нос ти по крет них сред ста ва, на ро чи ти про -
блем пред став ља си ту а ци ја када је ко рис ник јав -
них сред ста ва у по тре би за отуђењем от пи са не
опре ме и оста лих основ них сред ста ва – то пред -
став ља „не мо гућу ми си ју“, јер Уред бом о
одређива њу опре ме веће вред нос ти и утврђива -
њу слу ча је ва и усло ва под ко ји ма се по крет не
ства ри из јав не сво ји не могу отуђива ти не пос -
ред ном по год бом (”Сл. глас ник РС", бр. 53/12),
од но сно Уред бом о усло ви ма при бав ља ња и
отуђења не пок рет нос ти не пос ред ном по год бом,
да ва ња у закуп ствари у јавној својини и
поступцима јавног надметања и прикупљања
писмених понуда (“Сл. гласник РС”, бр. 24/12)
прописано је да се почетна, односно најнижа
купопродајна цена утврђује у висини тржишне
вредности, коју нико није надлежан да утврђује.

Зак љу чак

Опи са но ста ње нор ма ти ве јас но ука зу је да се
ради о из ра же ној не уређенос ти, не пре циз нос ти
и не дос лед нос ти про це са фи нан сиј ског из веш -
та ва ња у јав ном сек то ру Ре пуб ли ке Срби је. 

Иако је у За ко ну о бу џет ском сис те му и Уред -
би о бу џет ском ра чу но во дству не двос мис ле но
про пи са но и по себ но на гла ше но да фи нан сиј ски
из веш та ји мо ра ју бити у скла ду са сад ржа јем и
кла си фи ка ци јом бу џе та, од но сно пла на, с тим
што се фи нан сиј ски ре зул тат у тим из веш та ји ма
утврђује у скла ду са Међуна род ним ра чу но во -
дстве ним стан дар ди ма за јав ни сек тор – го то -
вин ска осно ва, а да се об ра чун ска ра чу но во -
дстве на осно ва може упот реб ља ва ти само за по -
тре бе ин тер ног из веш та ва ња и под усло вом да
се фи нан сиј ски из веш та ји сас тав ља ју на го то -
вин ској осно ви, ради кон со ли до ва ног из веш та -
ва ња, у Пра вил ни ку о стан дар дном кла си фи ка -
ци о ном окви ру и Кон тном пла ну за бу џет ски сис -
тем про пи сан је на чин ра чу но во дстве не еви -
ден ци је при ме ном об ра чун ске ра чу но во дстве не
осно ве, чиме је нижи прав ни акт пре узео уло гу
дру га чи јег ре гу ла то ра на чи на ра чу но во дстве не
еви ден ци је у јав ном сек то ру. 

За јед нич ко, у оба сис тем ска за ко на и њи -
хо вим пра тећим про пи си ма, јес те да су у сви -
ма међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дар ди 
само про пи са ни, од но сно про кла мо ва ни, али
ни ка да нису при ме ње ни у пу ном об и му и на
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на чин који пре по ру чу ју међуна род на ре гу ла -
тор на тела јер, како над леж ни орга ни влас ти
кажу, нису пре ве де ни и одоб ре ни – што не
одго ва ра ствар ном ста њу ства ри, зато што су
МРС ЈС зва нич но пре ве де ни и об јав ље ни у из -
да њу СРРС, чла на IFAC који има об а ве зу и пра -
во на пре вод и об јав љи ва ње из да ња МРС ЈС.
Ако је у пи та њу из бор при ме не одго ва ра јуће
ра чу но во дстве не осно ве, у смис лу стан дар да
које је утврди ла и об ја ви ла Међуна род на фе -
де ра ци ја ра чу но вођа (IFAC), онда мо же мо ци -
ти ра ти њи хов став: „Одбор за Међуна род не ра -
чу но во дстве не стан дар де за јав ни сек тор
(IPSASB) под сти че вла де да се усме ре ка усва ја њу
об ра чун ске осно ве ра чу но во дства и хар мо ни за -
ци ји на ци о нал них про пи са са МРС-ЈС осмиш ље них
за при ме ну у ен ти те ти ма који су усво ји ли об ра -
чун ску осно ву ра чу но во дства. За ен ти те те који
пла ни ра ју да у будућнос ти усво је об ра чун ску
осно ву ра чу но во дства од помоћи могу бити и
дру га из да ња IPSASB, по го то во Сту ди ја 14 Пре ла -
зак на об ра чун ску осно ву ра чу чу но во дства: смер -
ни це за вла де и држав не ен ти те те“.

Уло га и зна чај на ци о нал не ле гис ла ти ве из об -
лас ти бу џет ског ра чу но во дства и на чин при пре -
ме, сас тав ља ња и под но ше ња фи нан сиј ских из -
веш та ја ко рис ни ка јав них сред ста ва не при кос но -
ве ни су у из бо ру при ме не (сво јстве но мо ди фи ко -
ва не) го то вин ске ра чу но во дстве не осно ве и, у
скла ду са тим, об ли ко ва ног на чи на фи нан сиј ског
из веш та ва ња – која не пру жа ни как ву шан су
струч ним на ци о нал ним те ли ма, која има ју пра во
на пре вођење међуна род них стан дар да, да влас -
ти ма дају ту ма че ња и упу те их на основ не ка рак -
те рис ти ке и пред нос ти по сто јећих МРС ЈС и об ра -
чун ске ра чу но во дстве не осно ве.

Сво је врсна и упе чат љи ва по тврда пре тход но
на ве де не тврдње да из бор го то вин ске ра чу но во -
дстве не осно ве није одго ва ра јући за јав ни сек тор
Ре пуб ли ке Срби је и да уста нов ље но фи нан сиј ско
из веш та ва ње има број не не дос тат ке и не дос лед -
нос ти огле да се у томе да од 2002. го ди не ни је дан

за вршни ра чун бу џе та Ре пуб ли ке Срби је није
усво јен у На род ној скуп шти ни Ре пуб ли ке Срби је,
као и да Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја није
има ла ни јед но по тпу но по зи тив но (без ре зер вно)
миш ље ње о фи нан сиј ским из веш та ји ма Ре пуб ли -
ке и ло кал них влас ти.

С об зи ром на све пре тход но на ве де но и уз
пре ми су да су Пра вил ни ци о стан дар дном кла си -
фи ка ци о ном окви ру и Кон тном пла ну за бу џет -
ски сис тем, који пред став ља ју основ за при пре -
му и сас тав ља ње фи нан сиј ских из веш та ја, са чи -
ње ни у скла ду међуна род ном GFS ме то до ло ги -
јом (Ста тис ти ка држав них фи нан си ја), мо же мо
за кљу чи ти да се фи нан сиј ски из веш та ји за јав ни
сек тор могу сас та ви ти (и) пре ма афо риз му: „Ста -
тис ти ка наша дика, што по же лиш - то на сли ка“.

Ли те ра ту ра

1. Међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дар -
ди за јав ни сек тор, Са вез ра чу но вођа и
ре ви зо ра Срби је, Бе ог рад, 2004, 2007. и
2011. го ди не;

2. Лек си кон ра чу но во дства и по слов них фи -
нан си ја, Са вез ра чу но во дстве них и фи -
нан сиј ских рад ни ка Срби је, Бе ог рад,
1983. го ди не;

3. При ме на Кон тног пла на за бу џет ско ра -
чу но во дство, мр Јован Ча нак, Зо ран Ки -
ли бар да, Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра
Срби је, Бе ог рад, 2007. го ди не;

4. Међуна род ни стан дар ди и са оп ште ња ре -
ви зи је, кон тро ле ква ли те та, пре гле да,
оста лих уве ра ва ња и срод них услу га за
2010. го ди ну, Са вез ра чу но во дстве них и
фи нан сиј ских рад ни ка Срби је, Бе ог рад,
2011. го ди не;

5. За ко ни, уред бе и пра вил ни ци, Елек трон -
ски во дич кроз по сло ва ње, из да вач „Ра чу -
но во дство“ д.о.о., Бе ог рад, 2014. го ди не.
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Ми лу тин
ЖИВАНОВИЋ*

мас тер екон.

Хеџ ра чу но во дство
уз примену 

МРС 39 и МСФИ 9

Ре зи ме
Ра чу но во дстве на ре гу ла тор на тела су први мо дел ра чу но во дства хе џин га раз ви ла у
окви ру МРС 39 како би об ез бе ди ла да хеџ транс акције нађу свој одраз у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма. Међутим, на кон што је по ста ло јас но да су пра ви ла хеџ ра чу но во дства сад -
ржа на у МРС 39 пре те ра но ком плек сна и да не об ез беђују до во љан об ухват свих ствар но
на ста лих хеџ транс акција, IASB је пред ста вио нови мо дел хеџ ра чу но во дства у окви ру по -
себ ног дела МСФИ 9 – Фи нан сиј ски инстру мен ти. Пос то је оче ки ва ња да ће раз вој но вог
мо де ла до вес ти до шире при ме не хеџ ра чу но во дства како у фи нан сиј ском тако и у ре ал -
ном сек то ру. На ме ра овог рада је да ука же на основ не из ме не из врше не у но вом мо де лу хеџ
ра чу но во дства као и да при ка же основ не узро ке по ме ну тих из ме на. Нови мо дел хеџ ра чу -
но во дства до но си про ши ре ни об ухват еле ме на та хеџ транс акције на које се може при ме -
ни ти хеџ ра чу но во дство, као и из ме ње не кри те ри ју ме за оце ну ефек тив нос ти хеџ транс -
акција. 

Кључ не речи: управ ља ње ри зи ци ма, хеџ ра чу но во дство, во ла тил ност ре зул та та, МРС
39, МСФИ 9, хеџ став ка, тржиш ни ри зи ци, хеџ инстру мент, ефек тив ност хеџа

Увод на раз мат ра ња

Гло ба ли за ци ја по сло ва ња и фи нан сиј ских
тржиш та до ве ла је до ин тен зи ви ра ња по сто -
јећих и по ја ве но вих врста ри зи ка са ко ји ма се
пред узећа сва код нев но сус рећу. Опи са не окол -
нос ти убрза ле су про цес фи нан сиј ског ин же ње -
рин га, будући да се код ве ли ког бро ја ен ти те та
ја ви ла по тре ба за фи нан сиј ским инстру мен ти ма
помоћу ко јих би се на адек ва тан на чин управ ља -
ло по ме ну тим ри зи ци ма. Услед тога дош ло је до
по ја ве из ве де них фи нан сиј ских инстру ме на та и

по сле дич но до по ја ве хеџ транс акција. Како ра -
чу но во дство пред став ља је дан од основ них ин -
фор ма ци о них сис те ма оно, са ци љем раз ви ја ња
адек ват них пра ви ла, мора бити спрем но да се
при ла гођава про ме на ма у окру же њу и да пра ти
нове транс акције у које ен ти те ти ступају. 

Мо де лу хеџ ра чу но во дства раз ви је ном у
окви ру МРС 39 упућене су број не кри ти ке, како
од стра не ака дем ске, тако и од стра не про фе си о -
нал не за јед ни це. Овај мо дел опи сан је као пре те -
ра но ком плек сан, не до вољ но ин фор ма ти ван и
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као мо дел за сно ван на ве о ма ри гид ним пра ви ли -
ма. При ме на так вог мо де ла до во ди ла је до по ја ве 
не пот пу них фи нан сиј ских из веш та ја који нису
на адек ва тан на чин одра жа ва ли све ствар но им -
пле мен ти ра не хеџ стра те ги је. Одређени број ем -
пи риј ских ис тра жи ва ња по тврдио је по ме ну те
не дос тат ке и мо ти ви сао ре гу ла тор на тела да се
озбиљ ни је по за ба ве унап ређењем ква ли те та ра -
чу но во дстве них пра ви ла по ве за них са об ухва та -
њем хеџ транс акција. Крај њи ре зул тат по ме ну -
тих на по ра био је раз вој но вог мо де ла хеџ ра чу -
но во дства који је пред став љен у окви ру но вог
стан дар да МСФИ 9 - Фи нан сиј ски инстру мен ти.
Нови мо дел зна чај но је про ши рио об ухват еле -
ме на та хеџ транс акције који се могу ква ли фи ко -
ва ти за при ме ну хеџ ра чу но во дства и на тај на -
чин омо гућио да већи број хеџ транс акција нађе
сво је мес то у фи нан сиј ским из веш та ји ма пред -
узећа која у њима учествују. 

1. Огра ни че ња и до ме ти 
хеџ ра чу но во дства – МРС 39

Иако су до но ше ње и им пле мен та ци ја Ме ђу -
на род ног ра чу но во дстве ног стан дар да 39 – Фи -
нан сиј ски инстру мен ти: при зна ва ње и одме ра -
ва ње, пред став ља ли ве ли ки ко рак на пред у
смис лу раз во ја ре гу ла ти ве по ве за не са хеџ ра чу -
но во дством и иако је до но ше ње по ме ну тог стан -
дар да има ло на ме ру да сти му ли ше пред узећа на
ак тив нос ти хе џин га, ис пос та ви ло се да су ре гу -
ла тор на тела ре ша ва њем јед ног про бле ма от во -
ри ла про стор за на ста нак но вог. На и ме, од са мог
ње го вог до но ше ња МРС 39 је био праћен жес то -
ким кри ти ка ма које су биле упућене, како од
стра не са мих пред узећа која је тре ба ло да при -
сту пе ње го вој им пле мен та ци ји, тако и од стра не
по је ди них чла но ва ре гу ла тор них тела, али и од
пред став ни ка ин вес ти ци о не јав нос ти и ре ви -
зор ских фир ми1. Сви они смат ра ли су да су пра -
ви ла де фи ни са на у са мом стан дар ду пре те ра но
ком плек сна, у не ким де ло ви ма не до вољ но пре -
циз на, а ис тов ре ме но пре ви ше стрик тна и огра -
ни ча ва јућа. Тако је и сам Sir David Тwеedie, пред -
се да ва јући IASB-ом (2001-2011), јед ном при ли -
ком ре као да стан дард који пру жа могућност за
две сто ти не раз ли чи тих ин тер пре та ци ја, као
што то омо гућава МРС 39, мора сад ржа ти озбиљ -
не недостатке.

Као што је по зна то, хеџ ра чу но во дство под -
ра зу ме ва скуп пра ви ла која суш тин ски пред -
став ља ју из узет ке у од но су на пра ви ла која се уо -
би ча је но при ме њу ју на по зи ци је које се јав ља ју
као хеџ инстру мен ти и хеџ став ке у одређеној
хеџ транс акцији. Ови из узе ци су на ста ли како би
се об ез бе ди ло да до би ци и гу би ци који се јав ља ју
на хеџ инстру мен ти ма и хеџ став ка ма буду при -
зна ти у ис том об ра чун ском пе ри о ду и да ће на тај 
на чин доћи до спре ча ва ња во ла тил нос ти ре зул -
та та која нема одраз у еко ном ској ре ал нос ти и
која се због тога у ли те ра ту ри на зи ва “веш тач ка
во ла тил ност ре зул та та” (artificial volatility)2. Ме -
ђу тим, како би ме наџ мент пред узећа био спре -
чен да зло у пот реб ља ва из узет ке од уо би ча је них
пра ви ла при зна ва ња и вред но ва ња и да на тај
на чин ма ни пу ли ше ре зул та том, МРС 39 је де фи -
ни сао ве о ма ком плек сне и стро ге усло ве под ко -
ји ма одређено пред узеће може при ме ни ти хеџ
ра чу но во дство. Мож да не оче ки ва но, али ова ко
по став ље на пра ви ла до ве ла су до тога да
одређене ком па ни је ме ња ју сво је опти мал не хеџ
стра те ги је како би их при ла го ди ле по став ље ним 
усло ви ма и омо гућиле при ме ну хеџ ра чу но во -
дства. То би зна чи ло да је раз вој ре гу ла ти ве,
умес то да буде усме рен на повећање ис каз не
моћи фи нан сиј ских из веш та ја кроз повећање об -
ухва та ствар но на ста лих економских транс ак -
ција, довео до тога да предузећа мењају своје
понашање у “горем смеру” и одустају од, еко ном -
ски посматрано, оптималних решења само како
би задовољила услове за примену хеџ ра чу но во -
д ства.

Иако је ре гу ла ти ва по ве за на са хеџ ра чу но во -
дством из аз ва ла јед ну од већих кон тро вер зи у об -
лас ти фи нан сиј ског из веш та ва ња, мали је број
ем пи риј ских ис тра жи ва ња која су се ба ви ла ефек -
ти ма при ме не ових ра чу но во дстве них пра ви ла
на фи нан сиј ски и при нос ни по ло жај пред узећа и
ути ца јем који су та пра ви ла има ла на кре и ра ње
хеџ стра те ги ја. Смат ра се да је основ ни раз лог за
то не дос та так дос туп них под а та ка на осно ву ко -
јих би се ова ем пи риј ска ис тра жи ва ња спро ве ла.
Међутим, и по ред јас них огра ни че ња, по сто ји
одређени број ем пи риј ских ис тра жи ва ња која се
баве ис пи ти ва њем ути ца ја који је мо дел хеџ ра чу -
но во дства, раз ви јен у окви ру МРС 39, имао на по -
на ша ње пред узећа која ко рис те де ри ва те са ци -
љем ре дук ци је фи нан сиј ских ри зи ка. 

Једно од рет ких ем пи риј ских ис тра жи ва ња, у 
ко јем је ис пи ти ван ди рек тан ути цај мо де ла хеџ
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1) Слич ну суд би ну до жи вео је и стан дард SFAS 133 – Ра чу но во дство де ри ват них фи нан сиј ских инстру ме на та и хеџ ак тив -
нос ти, до нет од стра не аме рич ког ре гу ла тор ног тела FASB, пре ма чи јем је узо ру у про це су гло бал не хар мо ни за ци је фи -
нан сиј ског из веш та ва ња и на стао IAS 39 - Фи нан сиј ски инстру мен ти: при зна ва ње и одме ра ва ње.

2) Butler C, 2009 : Accounting for Financial Instruments, John Willey and Sons, New Jersey, стр. 68.



ра чу но во дства на про цес фор му ли са ња хеџ стра -
те ги ја, спро ве де но је на узор ку од 583 лис ти ра не
ком па ни је из не фи нан сиј ског сек то ра (са се диш -
ти ма у Не мач кој и Швај цар ској)3. По ме ну то ис -
тра жи ва ње је по ка за ло да 90% ис пи та них ком -
па ни ја ко рис ти де ри ва те како би се за шти ти ло
од из ло же нос ти фи нан сиј ским ри зи ци ма, али да
само 72% њих ис тов ре ме но при ме њу је хеџ ра чу -
но во дство4. Ова кав на лаз не би тре ба ло да из не -
нађује, будући да се ана ли зом МРС 39 може доћи
до јас ног за кључ ка да про пи са на пра ви ла хеџ ра -
чу но во дства нису на кло ње на ком па ни ја ма које
по слу ју у не фи нан сиј ском сек то ру. По ме ну то ем -
пи риј ско ис тра жи ва ње по ка за ло је и да је код
42% ком па ни ја при мећен ути цај који пра ви ла
по ве за на са хеџ ра чу но во дством има ју на фор му -
ли са ње хеџ стра те ги ја, док је 13% ком па ни ја
при зна ло да су им пра ви ла хеџ ра чу но во дства
по лаз на тач ка при ли ком де фи ни са ња хеџ стра -
те ги ја. Код одређеног бро ја ком па ни ја, сте пен
из ло же нос ти фи нан сиј ским ри зи ци ма се чак
повећао на кон им пле мен та ци је МРС 39 и то зато
што су се ове ком па ни је свес но одри ца ле опти -
мал них хеџ стра те ги ја које нису за до во ља ва ле
ри гид не усло ве за при ме ну хеџ ра чу но во дства5.
Самим тим, један од закључака претходно опи са -
ног емпиријског истраживања био је да примена
хеџ рачуноводства може довести и до смањења
нивоа хеџинга у предузећу. 

Ова кав на лаз по ткреп љен је ре зул та ти ма
јед ног слич ног ем пи риј ског ис тра жи ва ња спро -
ве де ног у об ли ку ек спе ри мен та у ко јем су учес -
ни ке ек спе ри мен та чи ни ли пред став ни ци мул -
ти на ци о нал них ком па ни ја и то, како оних које
по слу ју у кор по ра тив ном, тако и оних које по слу -
ју у фи нан сиј ском сек то ру. Учес ни ци ма у по ме -
ну том ек спе ри мен ту била је пред став ље на фик -
тив на си ту а ци ја у ко јој се хи по те тич ко пред -
узеће на ла зи ло пред одлу ком о при хва та њу
одго ва ра јућег про фи та бил ног ин вес ти ци о ног
про јек та. При том је пре тпос тав ље но да се фи -
нан сиј ски ри зи ци по ве за ни са да тим про јек том
могу опти мал но хе џо ва ти ис кљу чи во при ме ном
струк тур них де ри ва та. Међутим, по ла зећи од
пра ви ла сад ржа них у МРС 39, струк тур ни де ри -
ва ти не могу бити на зна че ни као хеџ инстру мен -

ти, што зна чи да се на по ме ну ту хеџ транс акцију
не могу при ме ни ти пра ви ла хеџ ра чу но во дства
уко ли ко се пред узеће одлу чи за упот ре бу по ме -
ну тих де ри ва та. Са мим тим, пред узеће може оче -
ки ва ти да ће услед про ме не фер вред нос ти
струк тур них де ри ва та доћи до повећане во ла -
тил нос ти пе ри о дич ног ре зул та та, будући да,
услед не мо гућнос ти при ме не хеџ ра чу но во -
дства, про ме на фер вред нос ти де ри ва та неће
бити сал ди ра на про ме ном фер вред нос ти хеџ
став ке. Учес ни ци ма у експерименту биле су
предочене различите реакције менаџмента фик -
тив ног предузећа које су настале као последица
описаних околности. Последично, од њих се
очекивало да се изјасне за коју би се од пред став -
ље них опција определили. 

По ла зећи од одго во ра учес ни ка, само 29,7%
ком па ни ја би се одлу чи ло за при хва та ње ин вес -
ти ци о ног про јек та и ис тов ре ме но хе џо ва ње фи -
нан сиј ских ри зи ка упот ре бом струк тур них де -
ри ва та уз за не ма ри ва ње ра чу но во дстве них им -
пли ка ци ја так ве одлу ке. По ло ви на ком па ни ја
(47,3%) при хва ти ла би ин вес ти ци о ни про је кат,
али би за хе џо ва ње фи нан сиј ских ри зи ка ко рис -
ти ла об и чан де ри ват ни уго вор који би само де -
ли мич но по крио из ло же ност про јек та ри зи ци -
ма, али би се ис тов ре ме но ква ли фи ко вао за при -
ме ну хеџ ра чу но во дства. За тим, 14,9% ком па ни -
ја би при хва ти ло ин вес ти ци о ни про је кат али
уопште не би сту па ло ни у јед ну врсту хеџ транс -
акције, док би 8,1% ком па ни ја у по тпу нос ти
одус та ло од ин вес ти ци о ног про јек та6. Опи са ни
ек спе ри мент је по ка зао и да про блем суб опти -
мал них еко ном ских одлу ка по ве за них са хе џин -
гом не би по сто јао уко ли ко би се при вред но ва -
њу де ри ва та, умес то фер вред нос ти, при ме њи -
вао при нцип ис то риј ског трош ка, будући да тада 
не би до ла зи ло до во ла тил нос ти ре зул та та која
није уте ме ље на у еко ном ској ре ал нос ти. Дак ле,
ово ис тра жи ва ње је на при ме ру хеџ ра чу но во -
дства по ка за ло да упркос ко рис ти ма које упот -
ре ба фер вред нос ти до но си ек стер ним ко рис ни -
ци ма у смис лу об ез беђива ња ре ле ван тних фи -
нан сиј ских ин фор ма ци ја, она у да тим окол нос -
ти ма до во ди до из ра зи те во ла тил нос ти ре зул та -
та која може пред став ља ти пре пре ку ме наџ мен -
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3) Glaum M, Klocker A, 2011: „Hedge accounting and its influence on financial hedging: when the tail wags the dog“, Accounting and
Business Research, London, Vol. 41, стр. 468.

4) То су углав ном ком па ни је које као основ ни циљ про це са управ ља ња фи нан сиј ским ри зи ци ма има ју сма ње ње во ла тил нос -
ти ре зул та та, за тим зре ли је и веће ком па ни је, ком па ни је које чес то ко рис те де ри ва те и ком па ни је које има ју за вид но ис -
кус тво у при ме ни МРС и МСФИ.

5) Овак во по на ша ње при мећено је код ком па ни ја са ви со ким ле ве ри џом, за тим код ком па ни ја са дис пер зо ва ном влас нич -
ком струк ту ром и код ком па ни ја које при ме њу ју тзв. се лек тив ни хе џинг, од но сно које хе џу ју само део из ло же нос ти ри зи -
ку док не пок ри ве ни део из ло же нос ти по смат ра ју као шан су за оства ри ва ње до би та ка, чиме њи хо ве ак тив нос ти хе џин га
укљу чу ју и спе ку ла тив ни део. 

6) Glaum M, Klocker A, на ве де но дело, стр. 485-486.



ту за до но ше ње еко ном ски ра ци о нал них одлу ка, 
и на тај на чин, пре пре ку за раст ду го роч не вред -
нос ти пред узећа7.

При ка за на ис тра жи ва ња су по ка за ла да су
пред узећа спрем на да ре ду ку ју ниво хеџ транс -
акција који је пре тход но био при ме њен, при хва -
те већи сте пен из ло же нос ти ри зи ци ма и жртву ју
вред ност пред узећа уко ли ко су са дру ге стра не
су о че на са не мо гућношћу при ме не хеџ ра чу но -
во дства. Овак ви за кључ ци су у рав ни са на ла зом
пред став ље ним у јед ном од ци ти ра ни јих ра до ва
из об лас ти фи нан сиј ског из веш та ва ња који се
ба вио ис пи ти ва њем им пли ка ци ја које сис тем
фи нан сиј ског из веш та ва ња може има ти на до -
но ше ње еко ном ских одлу ка. На осно ву ан ке та и
ин тер вјуа у које је било укљу че но 400 фи нан сиј -
ских ди рек то ра лис ти ра них аме рич ких пред -
узећа, дош ло се до за кључ ка да 96,9% њих пре фе -
ри ра ис ка зи ва ње ре ла тив но ста бил ног до бит ка
и да је чак 78% њих спрем но да жртву је ду го роч -
ну вред ност пред узећа како би у крат ком року
ис ка за ло урав но те же ни пе ри о дич ни ре зул тат.
На и ме, фи нан сиј ски ди рек то ри смат ра ју да је пе -
ри о дич ни ре зул тат кључ на ин фор ма ци ја коју
ек стер ни ко рис ни ци узи ма ју у об зир при ли ком
до но ше ња еко ном ских одлу ка. Они смат ра ју да
во ла тил ност ре зул та та ума њу је спо соб ност ин -
вес ти то ра и фи нан сиј ских ана ли ти ча ра да пред -
ви де будуће за ра де пред узећа и да то по сле дич -
но до во ди до већих пре ми ја за ри зик уграђених у
хар ти је од вред нос ти кон крет ног пред узећа8. Са -
мим тим, они су спрем ни да до но се крат ко роч не
одлу ке које ће обезбедити уравнотежен пе ри о -
дич ни резултат по цену да тим одлукама угрозе
дугорочну економску вредност предузећа. Јасно
је да МРС 39 са приказаним „ограничењима“ које
га карактеришу, стимулише менаџмент пре д -
узећа на овакву врсту понашања.

На осно ву све га при ка за ног, мог ло би се рећи
да се ре гу ла то ри нису на јбо ље снаш ли на пољу
до пус ти вос ти при ме не хеџ ра чу но во дства и да су
по став ља јући пре те ра но ри гид не кри те ри ју ме за
ње го ву при ме ну по стиг ли не же ље не ефек те. Зап -
ра во, услед стра ха од зло у пот ре бе стан дар да, ре -
гу ла то ри нису успе ли да ускла де усло ве за при ме -
ну хеџ ра чу но во дства са ка рак те рис ти ка ма хеџ
стра те ги ја које пред узећа у прак си при ме њу ју. То
је до ве ло до под ва ја ња хеџ стра те ги ја на „еко ном -
ски ефек тив не“ стра те ги је које до во де до сма ње -
ња из ло же нос ти фи нан сиј ским ри зи ци ма, а које

се могу али и не мо ра ју ква ли фи ко ва ти за при ме -
ну хеџ ра чу но во дства и „ра чу но во дстве но ефек -
тив не“ стра те ги је које не мо ра ју до вес ти до, еко -
ном ски гле да но, опти мал ног сма ње ња из ло же -
нос ти фи нан сиј ским ри зи ци ма, али се зато ква ли -
фи ку ју за при ме ну хеџ ра чу но во дства. Пос ле број -
них кри ти ка које је Међуна род ни ра чу но во дстве -
ни стан дард 39 пре трпео, што од дела про фе си о -
нал не, што од дела ака дем ске јав нос ти и на кон
број них ем пи риј ских ис тра жи ва ња која су тим
кри ти ка ма дала ле ги ти ми тет, по ста ло је јас но да
се ре гу ла тор на тела мо ра ју озбиљ но по за ба ви ти
да том про бле ма ти ком и доћи до но вих, ефи кас -
ни јих ре ше ња. Пос та ло је, дак ле, јас но да се ре гу -
ла ти ва мора кре та ти у сме ру који об ез беђује
бољу усаг ла ше ност између ра чу но во дстве ног
трет ма на хеџ транс акција и са мог про це са управ -
ља ња ри зи ци ма који пре д у зећа сва код нев но при -
ме њу ју, од но сно да се мора повећати де лок руг ре -
ле ван тне ре гу ла ти ве у по гле ду хеџ стра те ги ја
(хеџ транс акција) које би се мог ле ква ли фи ко ва -
ти за при ме ну хеџ ра чу но во дства. 

2. Нови пра вац раз во ја хеџ ра чу но во дства –
МСФИ 9

До које мере је ра чу но во дстве на ре гу ла ти ва
по ве за на са фи нан сиј ским инстру мен ти ма била
ком плек сна и не до вољ но транс па рен тна по ка -
зу је и сама чи ње ни ца да су пред став ни ци гру пе
20 на ју ти цај ни јих зе ма ља (Г20) врши ли от во рен
при ти сак на ра чу но во дстве на про фе си о нал на
тела да по кре ну про је кат по јед нос тав ље ња ра -
чу но во дстве них пра ви ла ве за них са фи нан сиј -
ским инстру мен ти ма. Основ ни циљ овак вог по -
ступ ка тре ба ло је да буде повећање сте пе на по -
ве ре ња које ин вес ти то ри, као до ми нан тна ин те -
рес на гру па, има ју у фи нан сиј ске из веш та је и по -
сле дич но по сти за ње веће ста бил нос ти фи нан -
сиј ског сис те ма чије функ ци о ни са ње је било
озбиљ но угро же но на кон из би ја ња свет ске еко -
ном ске кри зе 2008. го ди не. Одбор за Међуна род -
не ра чу но во дстве не стан дар де (у на став ку рада:
Одбор) је, као одго вор на упућене за хте ве, по кре -
нуо про је кат за ме не МРС 39 који је тре ба ло да до -
ве де до по бољ ша ња ква ли те та ра чу но во дстве -
ног трет ма на фи нан сиј ских инстру ме на та и у
крај њој ин стан ци до из да ва ња но вог стан дар да
МСФИ 9 – Фи нан сиј ски инстру мен ти9. Поменути
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7) Иде ја овог ис тра жи ва ња и јес те била да при ка же оправ да ност упот ре бе фер вред нос ти из пер спек ти ве ин тер них ко рис -
ни ка, од но сно, из пер спек ти ве ме наџ мен та пред узећа.

8) Graham J.R, Harvey C.R, and Rajgopal S, 2005: “The economic implications of corporate financial
9) Стан дард је ком пле ти ран 1. јула 2014, а као да тум ефек тив не при ме не об јав љен је 1. ја ну ар 2018. го ди не.



пројекат успешно је реализован кроз три фазе на
којима се упоредо радило, а које су обухватале:
1. кла си фи ка ци ју и вред но ва ње фи нан сиј -

ских инстру ме на та,
2. тес ти ра ње фи нан сиј ских инстру ме на та

на об ез вређење,
3. хеџ ра чу но во дство.

Како се у фо ку су овог рада на ла зи раз вој ре -
гу ла ти ве по ве за не са хеџ ра чу но во дством, то ће
у да љем току рада на јви ше паж ње бити по -
свећено трећој фази по ме ну тог пројекта. 

На кон што је по ста ло јас но да су пра ви ла хеџ
ра чу но во дства сад ржа на у МРС 39 пре те ра но
ком плек сна и да не об ез беђују до во љан об ухват
свих ствар но на ста лих хеџ транс акција, као и да
чес то мо ти ви шу ме наџ мент пред узећа на пред -
узи ма ње ак тив нос ти које у уо би ча је ним окол -
нос ти ма не би биле пред узе те, IASB је, као над -
леж но ре гу ла тор но тело, 19. но вем бра 2013. го -
ди не пред ста вио нови мо дел хеџ ра чу но во дства.
Изме не које су учи ње не у но вом мо де лу пред -
став ља ју за пра во одго вор на све оне кри ти ке
које су при пад ни ци ака дем ске и про фе си о нал не
за јед ни це упу ти ли пре тход ном мо де лу. Нови
стандард намерава да отклони уочене не дос тат -
ке наглашавајући три суштинска правца развоја:
• повећање об ухва та хеџ транс акција које се

могу ква ли фи ко ва ти за при ме ну хеџ ра чу но -
во дства и по сти за ње већег сте пе на усаг ла ше -
нос ти између кри те ри ју ма за при ме ну хеџ ра -
чу но во дства и ка рак те рис ти ка им пле мен ти -
ра них хеџ стра те ги ја;

• раз ви ја ње стан дар да који се ба зи ра на при -
нци пи ма, а не на ри гид ним и де таљ но про пи -
са ним пра ви ли ма; и

• из ме ну стрик тно по став ље них гра ни ца при -
ли ком тес ти ра ња ефек тив нос ти хеџа.

Како би по ме ну ти прав ци раз во ја били
оства ре ни, IASB је, при до но ше њу МСФИ 9
експли цит но де фи ни сао нови циљ који се став -
ља пред хеџ ра чу но во дство. По ла зећи од де фи -
ни са ног циља, при ме на хеџ ра чу но во дства би
тре ба ло да об ез бе ди да фи нан сиј ски из веш та ји у 
по тпу нос ти одра жа ва ју по сле ди це свих ак тив -
нос ти управ ља ња ри зи ци ма које под ра зу ме ва ју
упот ре бу фи нан сиј ских инстру ме на та. При том
се по ла зи од за хте ва да ри зик, који је пред мет за -
шти те у хеџ транс акцији, мора има ти ути цај на
ре зул тат пред узећа, од но сно, у огра ни че ном
бро ју слу ча је ва на оста ли уку пан ре зул тат (OCI –
Other comprehensive income)10. По ла зећи од де фи -
ни са ног циља, Одбор је до но ше њем но вог стан -

дар да про ши рио об ухват еле ме на та хеџ транс -
акције, од но сно хеџ инстру ме на та ри зи ка који су 
пред мет за шти те и хеџ став ки, који се могу ква -
ли фи ко ва ти за при ме ну хеџ рачуноводства. На
тај начин, стандард је омогућио појаву већег
броја хеџ стратегија на које се може применити
хеџ рачуноводство. 

Tре ба ло би има ти у виду да нови стан дард, за 
раз ли ку од пре тход ног, носи ве ли ку дозу флек -
си бил нос ти. На рав но, повећана флек си бил ност
носи и одго ва ра јуће ри зи ке који пре до но ше ња
МСФИ 9 нису били има нен тни ре гу ла ти ви по ве -
за ној са хеџ ра чу но во дством. На и ме, нови мо дел
за хте ва знат но виши сте пен про суђива ња при -
ли ком утврђива ња ни воа у ко јем је кон крет на
хеџ транс акција усклађена са де фи ни са ним ци -
љем управ ља ња ри зи ци ма, што ујед но пред став -
ља основ ни кри те ри јум ње го ве при ме не. По ве -
ћано осла ња ње на про суђива ње узро ку је већи
сте пен суб јек тив нос ти и не си гур нос ти фи нан -
сиј ских из веш та ја и по став ља нови из а зов, како
пред ин вес ти то ре који на осно ву фи нан сиј ских
извештаја доносе одлуке, тако и пред ревизоре
који треба да гарантују за њихову материјалну
исправност.

Тре ба ло би на по ме ну ти и то да је IASB, у тре -
нут ку за по чи ња ња из ра де но вог стан дар да, од -
но сно, оног дела који се од но си на хеџ ра чу но во -
дство, до нео одлу ку да у ње го вом фо ку су оста не
„општи мо дел хеџ ра чу но во дства“ („мик ро хеџ
ра чу но во дство“). Циљ до но ше ња но вог стан дар -
да, са мим тим, није про ши ре ње де лок ру га на
„мак ро хеџ ра чу но во дство“ већ унапређење ква -
ли те та постојећег модела.

У но вом мо де лу је де фи ни тив но оста ла не -
про ме ње на чи ње ни ца да је при ме на хеџ ра чу но -
во дства опци о на. Са мим тим, пред узећима је
остав ље на сло бо да из бо ра да, кроз саг ле да ва ње
трош ко ва и ко рис ти, до не су одлу ку да ли ће при -
ме ни ти ре ле ван тна пра ви ла хеџ ра чу но во дства
на сво је пред узе те хеџ ак тив нос ти. Ова кав не из -
ме ње ни ста тус от ва ра про стор за будућа ем пи -
риј ска ис тра жи ва ња пу тем ко јих би тре ба ло да
буде ана ли зи ра на мера у ко јој је из ме на ре гу ла -
ти ве под стак ла пред узећа на ак тив нос ти за шти -
те од ри зи ка и при ме ну хеџ ра чу но во дства. На -
ро чи то је за ним љи во ви де ти која гру па пред -
узећа ће бити агил ни ја у при ме ни но вог мо де ла,
будући да се оче ку је да пред узећа из не фи нан -
сиј ског сек то ра буду за ин те ре со ва ни ја за ње го -
ву при ме ну у од но су на она која по слу ју у фи нан -
сиј ском сек то ру. На и ме, пре тход ни модел није
био у довољној мери „наклоњен“ предузећима из 
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нефинансијског сектора, те су поменута пре д -
узећа била најактивнија у његовој критици. 

У на став ку рада биће при ка за не на јзна чај ни -
је но ви не које је са со бом до нео нови мо дел хеџ
ра чу но во дства по смат ра не кроз фазе жи вот ног
цик лу са јед не хеџ транс акције: на ста ја ње, кон -
ти ну и тет, модификовање и прекид.

3. Но ви не у ра чу но во дстве ном трет ма ну
еле ме на та хеџ транс акције

У фази на ста ја ња хеџ транс акције ак це нат се
став ља на де фи ни са ње хеџ став ки, ри зи ка који
пред став ља ју пред мет за шти те и хеџ инстру ме -
на та који ујед но пред став ља ју њене основне
елементе.

3.1. Ра чу но во дстве ни трет ман хеџ став ки 

Један од основ них еле ме на та било које хеџ
транс акције јес те по зи ци ја по осно ву које је
пред узеће из ло же но одређеном ри зи ку – тзв. хеџ 
став ка. Како би одређена по зи ци ја мог ла да буде
на зна че на као хеџ став ка у кон крет ној хеџ транс -
акцији мо ра ју бити за до во ље на два усло ва ку му -
ла тив но11:
1. ен ти тет мора по осно ву дате по зи ци је

бити из ло жен одређеном ри зи ку чија
ре а ли за ци ја до во ди до во ла тил нос ти
њене фер вред нос ти или во ла тил нос ти
нов ча них то ко ва; и

2. ен ти тет мора у ре ле ван тној хеџ до ку -
мен та ци ји на зна чи ти дату по зи ци ју као
хеџ став ку на коју ће бити при ме ње на
пра ви ла хеџ ра чу но во дства.

По ла зећи од за хте ва сад ржа них у МРС 39,
који су у не про ме ње ном об ли ку пре узе ти у нови
стан дард МСФИ 9, хеџ став ку могу чинити:

• по сто јећа сре дства;
• по сто јеће об а ве зе;
• чврсте об а ве зе (firm commitments); и
• пред виђене транс акције (forecast

trans ac tions).
Тре ба на по ме ну ти да је нови стан дард пре -

узео из пре тход ног стан дар да је дан део огра ни -
че ња по ве за них са на зна ча ва њем одређених по -
зи ци ја као хеџ став ки. Па тако, ула га ња која се
на кнад но вред ну ју при ме ном ме то де уде ла
(equity method) не могу бити на зна че на као хеџ
став ка у хеџу фер вред нос ти. На и ме, при ме на ове 
ме то де под ра зу ме ва да на ре зул тат пред узећа

које је из врши ло ула га ње ути че про ме на вред -
нос ти при па да јућег дела со пстве ног ка пи та ла на 
који се кон крет но ула га ње од но си, а не про ме на
фер вред нос ти са мог ула га ња. За тим, чврста об а -
ве за за ула зак у по слов ну ком би на ци ју, осим у
слу ча ју де виз ног ри зи ка, не може бити на зна че -
на као хеџ став ка у кон крет ној хеџ транс акцији
будући да сви оста ли ри зи ци пред став ља ју
опште по слов не ри зи ке који не могу бити по себ -
но идентификовани. Самим тим, не може се
изоловати и мерити утицај који њихова ре а ли за -
ци ја има на промену вредности ставке.

Нови стан дард оста је на ста но виш ту да само
транс акције које се об ав ља ју са ли ци ма из ван
пред узећа могу бити на зна че не као хеџ став ке.
Дак ле, уко ли ко се по смат ра ју транс акције које се 
об ав ља ју између пред узећа у окви ру гру пе, оне
могу бити на зна че не као хеџ став ке ис кљу чи во у
по је ди нач ним фи нан сиј ским из веш та ји ма тих
пред узећа, а не и у консолидованим фи нан сиј -
ским извештајима.

На кон крат ког осврта на за хте ве пре узе те из
пре тход ног стан дар да, у на став ку ће бити при ка -
за не основ не про ме не у вези са хеџ став ка ма које
је са со бом до нео МСФИ 9. Изврше не про ме не
усме ре не су на про ши ре ње по зи ци ја које могу
бити на зна че не као хеџ став ке са ци љем об ез -
беђења веће усаг ла ше нос ти између пра ви ла хеџ
ра чу но во дства и на чи на на који пред узећа
управ ља ју ри зи ци ма у прак си. Дак ле, нови мо дел 
хеџ ра чу но во дства, у од но су на пре тход ни,
дозвољава да као хеџ ставке буду назначене и
следеће позиције: 
1) аг ре ги ра на по зи ци ја (ком би на ци ја не де -

ри ват не по зи ци је и де ри ва та),
2) влас нич ке ХОВ које се вред ну ју кроз

оста ли уку пан ре зул тат,
3) ком по нен та но ми нал не вред нос ти (сег -

мент но ми нал не вред нос ти – layer com -
ponent),

4) гру па став ки која пред став ља нето по зи -
ци ју.

1) Агрегирана по зи ци ја (aggregated exposure)
пред став ља ком би на ци ју не де ри ват не по зи ци је
и одређеног де ри ват ног уго во ра. По ла зећи од
за хте ва који су били сад ржа ни у МРС 39, пред -
узећа нису била у могућнос ти да на зна че аг ре ги -
ра ну по зи ци ју као хеџ став ку, будући да она сад -
ржи де ри ват за ко јег пре тход ни стан дард није
доз во ља вао да буде на зна чен као хеџ став ка. 

Про ме на ма које су из врше не у но вом стан -
дар ду тако де фи ни са на по зи ци ја може бити на -
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зна че на као хеџ став ка. На и ме, пред узећа су не -
рет ко по осно ву одређених по зи ци ја ис тов ре ме -
но из ло же на раз ли чи тим ти по ви ма ри зи ка, али
се не одлу чу ју да сва ки од тих ри зи ка хе џу ју у ис -
том вре мен ском тре нут ку, од но сно раз ли чи те
ри зи ке хе џу ју у окви ру раз ли чи тих вре мен ских
ин тер ва ла. Тако је, на при мер, пред узеће које се
бави про из вод њом те ле фон ских каб ло ва и које
је за кљу чи ло уго вор о на бав ци бак ра, при чему је
цена бак ра ис ка за на у ва лу ти која се раз ли ку је од 
ње го ве функ ци о нал не ва лу те, ис тов ре ме но из -
ло же но ри зи ку од про ме не цене бак ра и де виз -
ном ри зи ку. Међутим, так во пред узеће се, при са -
мом за кљу чи ва њу уго во ра о на бав ци, не мора
одлу чи ти за ис тов ре ме но хе џо ва ње об е ју врста
ри зи ка. По ме ну то пред узеће се у првом тре нут ку 
може шти ти ти од це нов ног ри зи ка сту па њем у
кон крет ни тер мин ски уго вор, на при мер фју -
черс, а на кон одређеног вре ме на може до не ти
од лу ку да хе џу је и де виз ни ри зик, улас ком у
нови тер мин ски уго вор, на при мер, фор вард.
Нови хеџ од нос, који се јав ља у тре нут ку у којем
предузеће жели да се заштити од девизног
ризика, чиниће форвард уговор као хеџ ин стру -
мент и агрегирана позиција (уговор о набавци
бакра и фјучерс уговор) као хеџ ставка.
2) По ла зећи од за хте ва сад ржа них у МСФИ 9 који
се од но се на кла си фи ка ци ју и вред но ва ње фи -
нан сиј ских инстру ме на та, пред узећима се даје
опци ја да при ли ком ини ци јал ног при зна ва ња
одређених влас нич ких хар ти ја од вред нос ти на -
зна че ова фи нан сиј ска сре дства као она која ће
бити вред но ва на по фер вред нос ти кроз оста ли
уку пан ре зул тат, уз пре тпос тав ку да се ова ула -
га ња не држе ради трго ва ња. Овак ва опци ја је не -
опо зи ва, при чему се из нос који је аку му ли ран у
оста лом укуп ном ре зул та ту, то ком об ра чун ских
пе ри о да у окви ру ко јих је пред узеће по се до ва ло
ова фи нан сиј ска сре дства, не може ре к ла си фи -
ко ва ти у ре зул тат у тре нут ку пре стан ка њи хо вог 
при зна ва ња. 

Прет ход ни стан дард, МРС 39, де фи ни сао је
хеџ став ку као по зи ци ју која може бити фор мал -
но на зна че на у хеџ од но су само под усло вом да је
по осно ву ње пред узеће из ло же но ри зи ку чија
ре а ли за ци ја у крај њој ин стан ци може ути ца ти
на ре зул тат пред узећа. Међутим, пред узећа не -
рет ко, у окви ру про це са управ ља ња ри зи ци ма,
хе џу ју ри зи ке по ве за не са ула га њи ма која се
вред ну ју кроз уку пан оста ли ре зул тат чија ку му -
ла тив на про ме на фер вред нос ти се не рек ла си -
фи ку је у ре зул тат у тре нут ку пре стан ка њи хо вог
при зна ва ња. Дак ле, так ва ула га ња, будући да не
ути чу на пе ри о дич ни ре зул тат ни у једном
тренутку, не би могла, у складу са МРС 39, да буду 
на з на че на као хеџ ставка. 

Пре ду зећа из раз ли чи тих при вред них гра на
из ра зи ла су за бри ну тост да би не про ме ње ни
ста тус ових ула га ња у но вом стан дар ду, у по гле -
ду могућнос ти њи хо вог на зна ча ва ња као хеџ
став ки, мо гао да до ве де до не усклађенос ти
између пра ви ла хеџ ра чу но во дства и на чи на на
који пред узећа ствар но управ ља ју ри зи ци ма.
IASB је, ува жа ва јући кри ти ке ових пред узећа, до -
нео одлу ку да на пра ви из узе так у од но су на до -
та даш њу де фи ни ци ју хеџ став ки, без ње ног про -
ши ре ња, и да до пус ти да влас нич ке ХОВ које се
вред ну ју кроз оста ли уку пан ре зул тат по ста ну
јед на од могућих хеџ став ки у новом моделу хеџ
рачуноводства, иако ни у једном тренутку не
утичу на периодични резултат.
3) Ком по нен та но ми нал не вред нос ти може се ја -
ви ти у два основ на об ли ка:
• као про пор ци ја укуп не но ми нал не вред нос ти

неке став ке (на при мер, 70% укуп них нов ча -
них то ко ва по ве за них са от пла том глав ни це
ду го роч ног фи нан сиј ског плас ма на или, на
при мер, 40% укуп них нов ча них то ко ва по ве -
за них са плаћањем ка ма та на еми то ва не кор -
по ра тив не об вез ни це); и

• као тач но де фи ни сан сег мент неке став ке -
layer component (на при мер, првих 5 хи ља да
нов ча них је ди ни ца у инос тра ној ва лу ти који
ће бити оства ре ни из во зом робе у мар ту или,
на при мер, нов ча ни то ко ви по ве за ни са првих
100 ба ре ла на фте који ће бити на бав ље ни у
мају или, на при мер, по след њих 80 хи ља да
нов ча них је ди ни ца от пла те ду го роч ног кре -
ди та чија но ми нал на вред ност је 100 хи ља да
нов ча них је ди ни ца).

У окви ру усво је них про це са управ ља ња ри -
зи ци ма пред узећа не рет ко, као пред мет за шти те 
од ри зи ка по смат ра ју само де ло ве, од но сно, ком -
по нен те укуп не но ми нал не вред нос ти неке
став ке. Са мим тим би пра ви ла хеџ ра чу но во д с -
тва тре ба ло да об ез бе де да тако де фи ни са не хеџ
стра те ги је нађу одраз у фи нан сиј ским из веш та -
ји ма предузећа која су их им пле мен ти ра ла. 

У вези са на зна ча ва њем про пор ци је укуп не
но ми нал не вред нос ти (као што је, на при мер,
60% но ми нал не вред нос ти плас ма на са фик сном 
ка мат ном сто пом) као хеџ став ке, не по сто ји раз -
ли ка између пре тход не и нове ре гу ла ти ве. На и -
ме, и стан дард МСФИ 9 и ње гов пре тход ник МРС
39 доз во ља ва ју да се про пор ци ја но ми нал не
вред нос ти неке став ке на зна чи као хеџ став ка у
кон крет ном хеџ од но су, не за вис но од тога да ли
је на зна че ни хеџ од нос хеџ фер вред нос ти или
хеџ го то вин ског тока. 

Међутим, када је у пи та њу на зна ча ва ње де -
фи ни са ног сег мен та неке став ке - layer com -
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ponent (као што је, на при мер, по след њих 60 хи -
ља да от пла те плас ма на чија је но ми нал на вред -
ност 100 хи ља да) као хеџ став ке, до ла зи до раз -
ли ке у по гле ду за хте ва који су сад ржа ни у но вом
и пре тход ном мо де лу хеџ ра чу но во дства. Прет -
ход ни стан дард, МРС 39, доз во ља вао је да де фи -
ни са ни сег мент неке став ке – layer component
буде на зна чен као хеџ став ка само ако је реч о
сег мен ту пред виђене транс акције на коју се при -
ме њу је хеџ го то вин ског тока. Међутим, пре тход -
ни стан дард није до пуш тао да се де фи ни са ни
сег мент став ке на зна чи као хеџ став ка у хеџу фер 
вред нос ти, иако је прак са по ка за ла да се мно га
пред узећа, у окви ру сва код нев не праксе уп рав -
ља ња ризицима, штите управо од промене фер
вредности таквих компоненти. 

IASB је, то ком про це са до но ше ња но вог стан -
дар да, раз мат рао могућност увођења већег сте -
пе на флек си бил нос ти када је у пи та њу на зна ча -
ва ње сег ме на та но ми нал не вред нос ти као хеџ
став ки. Прет ход ни стан дард је до пуш тао овак ву
врсту на зна ча ва ња ис кљу чи во када су у пи та њу
пред виђене транс акције, смат ра јући да само у
том слу ча ју по сто ји до вољ на доза не из вес нос ти
по ве за на са будућим нов ча ним то ко ви ма која би
оправ да ла на зна ча ва ње тач но де фи ни са них сег -
ме на та неке став ке. Међутим, МСФИ 9 смат ра да
не из вес ност по ве за на са из но сом и тре нут ком
на стан ка нов ча них то ко ва по сто ји чак и код нов -
ча них то ко ва који су већ уго во ре ни и по ве за ни са 
по сто јећим би лан сним по зи ци ја ма (као што су,
на при мер, ду го роч ни кре ди ти који могу бити
пре вре ме но от плаћени или уго во ри који могу
бити рас ки ну ти у слу ча ју крше ња де фи ни са них
уго вор них кла у зу ла). Па тако, МСФИ 9 до пуш та
да де фи ни са ни сег мент неке став ке буде на зна -
чен као хеџ став ка, како код пред виђених, тако и
код по сто јећих транс акција. Са мим тим, сег мент
неке став ке може бити на зна чен као хеџ став ка
како у хеџу го то вин ског тока, што је доз во ља вао
и пре тход ни стан дард, тако и у хеџу фер вред нос -
ти, што је но ви на коју уво ди нови стан дард12. 
4) Ве ли ки број пред узећа у окви ру свог ре дов ног
по сло ва ња об ав ља транс акције на бав ке и про да -
је које су де но ми но ва не у ис тој стра ној ва лу ти, из 
чега за ова пред узећа про ис ти че тзв. нето из ло -
же ност де виз ном ри зи ку. Так ве ком па ни је, при -
ме њу јући усво је не хеџ стра те ги је, не рет ко хе џу -
ју де виз ни ри зик на нето осно ви. Зап ра во, по је -
дин ци за ду же ни за управ ља ње фи нан сиј ским
то ко ви ма у пред узећу на јчешће управ ља ју ри зи -

ци ма тако што про јек ту ју будуће при ли ве и
одли ве го то ви не, за тим ана ли зи ра ју које се по -
зи ци је у окви ру про јек то ва них при ли ва и одли -
ва међусоб но сал ди ра ју и, на кра ју, ула жући у
одређени фи нан сиј ски инстру мент, хе џу ју ри зик 
по ве зан са не сал ди ра ним де лом нов ча них то ко -
ва, од но сно, хе џу ју нето из ло же ност ри зи ку.

Међутим, по ла зећи од за хте ва који су сад -
ржа ни у МРС 39, пред узећима није било доз во -
ље но да при ме њу ју пра ви ла хеџ ра чу но во дства
уко ли ко управ ља ју одго ва ра јућим ри зи ком на
нето осно ви. Зап ра во, овим пред узећима није
било доз во ље но да као хеџ став ку на зна че гру пу
став ки у окви ру које се одређене по зи ци је
међусоб но сал ди ра ју, а не сал ди ра ни део пред -
став ља нето по зи ци ју (нето из ло же ност ри зи ку). 
Са мим тим, пред узећа нису била у ста њу да у сво -
јим фи нан сиј ским из веш та ји ма при ка жу по сле -
ди це им пле мен ти ра них хеџ стра те ги ја. По ла -
зећи од уоче не прак се, IASB је при ли ком до но ше -
ња но вог стан дар да одлу чио да пред узећима
омо гући да на зна че нето по зи ци ју као хеџ став ку
у хеџу го то вин ског тока, укљу чу јући ту и оне си -
ту а ци је у ко ји ма став ке које фор ми ра ју нето по -
зи ци ју ути чу на пе ри о дич ни ре зул тат у раз ли чи -
тим об ра чун ским пе ри о ди ма. Овак ва могућност
се може ис ко рис ти ти само ако13: 
• пред узеће овим пу тем хе џу је де виз ни ри зик; и
• пред узеће у окви ру хеџ до ку мен та ци је јас но

на зна чи при ро ду и обим пред виђених транс -
акција које фор ми ра ју нето по зи ци ју као и об -
ра чун ске пе ри о де у окви ру ко јих се оче ку је да
ће по ме ну те транс акције ути ца ти на ре зул тат.

3.2. Ра чу но во дстве ни трет ман ри зи ка који
пред став ља ју пред мет за шти те

Нови мо дел хеџ ра чу но во дства, не про ме ње -
но у од но су на пре тход ни, по смат ра тржиш не ри -
зи ке (ка мат ни, де виз ни и це нов ни ри зик) као
ри зи ке који могу бити пред мет за шти те у хеџ
транс акцији. Међутим, мно га пред узећа у окви -
ру усво је них про це са управ ља ња ри зи ци ма,
умес то да хе џу ју све тржиш не ри зи ке који су по -
ве за ни са одређеном став ком, хе џу ју само ње го -
ве ком по нен те, због тога што хе џо ва ње свих ри -
зи ка чес то није еко но мич но, а ни по треб но.
Овак ве хеџ стра те ги је у прак си при ме њу ју како
пред узећа која по слу ју у фи нан сиј ском, тако и
пред узећа која по слу ју у кор по ра тив ном сек то -
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ру. По ла зећи од за хте ва који су били сад ржа ни у
МРС 39, пред узећима је било доз во ље но да при -
ли ком на зна ча ва ња ком по нен те ри зи ка као хеџ
став ке на зна че ис кљу чи во ком по нен ту ри зи ка
која је по ве за на са фи нан сиј ском став ком, док је
по сто ја ла за бра на да се као хеџ став ка на зна чи
ком по нен та ри зи ка по ве за на са не фи нан сиј ском 
став ком (осим у слу ча ју де виз ног ри зи ка)14.

Због очиг лед не не кон зис тен тос ти која је по -
сто ја ла у пре тход ном стан дар ду, IASB је до нео
одлу ку да у окви ру про це са фор му ли са ња но вог
мо де ла хеџ ра чу но во дства ре де фи ни ше по ме ну -
ти за хтев и на тај на чин ста ви у јед нак по ло жај
пред узећа која по слу ју у фи нан сиј ском и не фи -
нан сиј ском сек то ру. На и ме, за бра на на зна ча ва -
ња ком по нен ти ри зи ка по ве за них са не фи нан -
сиј ским став ка ма до во ди ла је до тога да мно га
пред узећа која по слу ју у не фи нан сиј ском сек то -
ру одус та ну од им пле мен та ци је хеџ стра те ги ја
иако би оне, еко ном ски по смат ра но, биле ви со ко
ефек тив не. Ово због тога што на ове транс -
акције, у по ме ну тим окол нос ти ма, не би било
могуће при ме ни ти хеџ ра чу но во дство што би у
крајњој инстанци довело до тога да финансијски
извештаји не одражавају суштину им пле мен ти -
ра них хеџ стратегија. 

У окви ру но вог мо де ла хеџ ра чу но во дства,
МСФИ 9 је про ши рио могућност на зна ча ва ња
ком по нен ти ри зи ка са оних које су по ве за не са
фи нан сиј ским став ка ма (нпр. ка мат ни ри зик по -
ве зан са фи нан сиј ским плас ма ном) на оне које су
по ве за не са не фи нан сиј ским став ка ма (нпр. ри -
зик про ме не цене на фте као ком по нен те цене ке -
ро зи на). Оче ку је се да ће овак ва из ме на до вес ти
до знат но веће рас прос тра ње нос ти хеџ ра чу но -
во дства у не фи нан сиј ском сек то ру, на ро чи то
код пред узећа која неретко користе робне де ри -
ва те да би управљала компонентама ризика. 

МСФИ 9 по став ља два усло ва која мо ра ју
бити за до во ље на како би ком по нен та ри зи ка по -
ве за на са не фи нан сиј ском став ком мог ла да буде 
на зна че на као хеџ ставка:
• пред узеће мора бити спо соб но да за себ но, у

од но су на оста ле ри зи ке који су по ве за ни са
став ком, иден ти фи ку је ком по нен ту ри зи ка
коју жели да на зна чи као хеџ став ку;

• пред узеће мора бити спо соб но да по узда но
утврди у ко јој мери про ме на саме ком по нен те
ри зи ка доп ри но си про ме ни фер вред нос ти
или нов ча них то ко ва по ве за них са став ком
као це ли ном.

При ли ком про це њи ва ња да ли се одређена
ком по нен та ри зи ка може на зна чи ти као хеџ
став ка, пред узеће мора де таљ но ана ли зи ра ти
тржиш те са ко јим је ком по нен та ри зи ка по ве за -
на и у окви ру ко јег до ла зи до ре а ли за ци је саме
хеџ транс акције. При том, бит но је на гла си ти да
ком по нен та ри зи ка која је по ве за на са не фи нан -
сиј ском став ком може бити де фи ни са на у са мом
уго во ру о на бав ци или про да ји те став ке (con -
tractually specified risk components) или, уко ли ко
уго вор не по сто ји, мора по сто ја ти до каз да се та
ком по нен та за себ но ана ли зи ра када се утврђује
цена став ке као це ли не (non-con tract ually spe ci -
fied risk components)15.

3.3. Ра чу но во дстве ни трет ман 
хеџ инстру ме на та

По ред тога што је нови стан дард до нео шири
об ухват став ки и врста ри зи ка који се могу фор -
мал но на зна чи ти при ли ком успос тав ља ња хеџ
од но са, МСФИ 9 је про ши рио и об ухват фи нан -
сиј ских инстру ме на та који се могу на зна чи ти
као хеџ инстру мен ти. Нови мо дел је про ши рио
об ухват ква ли фи ко ва них хеџ инстру ме на та са
де ри ват них на не де ри ват не фи нан сиј ске
инстру мен те и на тај на чин још је дан пут омо -
гућио усклађеност између ра чу но во дстве них
про пи са и прак се управ ља ња ри зи ци ма. Не из ме -
ње но у од но су на пре тход ни стан дард оста ло је
да пред узеће као хеџ инстру мент може на зна чи -
ти како по је ди нач ни фи нан сиј ски инстру мент,
тако и више фи нан сиј ских инстру ме на та за јед -
но, као и то да пред узеће је дан исти де ри ват
може ко рис ти ти при хе џо ва њу већег бро ја раз -
ли чи тих ри зи ка. По ред тога, пред узећима се и
даље за бра њу је да неки фи нан сиј ски инстру -
мент на зна че као хеџ инстру мент само за вре -
мен ски пе ри од у окви ру ко јег он оста је не и -
звршен16. 

У на став ку, ак це нат ће бити став љен на
кључ ну из ме ну по ве за ну са хеџ инстру мен ти ма
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14) Одбор за Међуна род не ра чу но во дстве не стан дар де, 2009 : Међуна род ни стан дар ди фи нан сиј ског из веш та ва ња – IAS 39 -
Фи нан сиј ски инстру мен ти: при зна ва ње и одме ра ва ње, пре вод Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, Бе ог рад, стр. 91-92.

15) KPMG, 2013 : First Impressions: IFRS 9 (2013) – Hedge accounting and transition, стр. 34.
http://www.kpmg.com/Global/en/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/first-impressions/Documents/first-impressions-h
edging-dec2013.pdf, да тум при сту па 22.10.2014.

16) PriceWaterhouseCoopers, 2005 : International Financial Reporting Standards IAS 39 – Achieving hedge accounting in practice, стр.
11. https://inform.pwc.com/inform2/show?action=informContent&id=0816114207133104, да тум при сту па 2.9.2014.



коју је до нео нови мо дел хеџ ра чу но во дства, а
која се од но си на могућност на зна ча ва ња не де -
ри ват них фи нан сиј ских инстру ме на та као хеџ
инструмената.

Као што је на го веш те но, нови мо дел хеџ ра -
чу но во дства зна чај но је про ши рио об ухват фи -
нан сиј ских инстру ме на та који се могу на зна чи -
ти као хеџ инстру мен ти. По ред де ри ва та, који су
по ла зећи од пре тход ног мо де ла пред став ља ли
ско ро је ди ну могућу врсту хеџ инстру ме на та,
нови стан дард пру жа могућност да се и не де ри -
ват ни фи нан сиј ски инстру мен ти фор мал но на -
зна че као хеџ инстру мен ти у транс акцији за шти -
те од ри зи ка. Ово је од по себ не важ нос ти за ен ти -
те те који не могу лако при сту пи ти фи нан сиј -
ским тржиш ти ма на ко ји ма се тргу је де ри ва ти -
ма, за тим за ен ти те те који желе да из бег ну за хте -
ве кли рин шких кућа у вези са об а вез ним по ла га -
њем сред ста ва на мар гин ске ра чу не или пак за
ен ти те те који желе да избегну закључивање
терминских уговора на OTC тржиштима, чиме би 
се изложили значајном кредитном ризику.

У це ли ни, тре ба ло би на по ме ну ти да је МРС
39, када су у пи та њу не де ри ват ни фи нан сиј ски
инстру мен ти, пра већи из узе так, до пуш тао пред -
узећима да као хеџ инстру мент на зна че де виз ну
ком по нен ту не де ри ват ног фи нан сиј ског ин -
стру мен та. То је, дак ле, био је ди ни слу чај у ко јем
су пред узећа мог ла да на зна че не де ри ват ни фи -
нан сиј ски инстру мент као хеџ инстру мент.
МСФИ 9 за држа ва так ву могућност која је по сто -
ја ла у пре тход ном мо де лу хеџ ра чу но во дства.
Међутим, по ред тога, пред узећа сада има ју
могућност да осим де ри ва та и евен ту ал но де виз -
не ком по нен те не де ри ват ног фи нан сиј ског ин -
стру мен та, као хеџ инстру мент фор мал но на зна -
че и це ли ну не де ри ват ног фи нан сиј ског инстру -
мен та, под усло вом да се он вред ну је по фер
вред нос ти кроз ре зул тат17. 

Будући да је реч о инстру мен ти ма који се
вред ну ју по фер вред нос ти кроз ре зул тат, оче ку -
је се да ће про ме на фер вред нос ти која је са њима
по ве за на сал ди ра ти про ме ну фер вред нос ти која 
је по ве за на са хеџ став ком. Ипак, одређени број
пред узећа је то ком са мог про це са до но ше ња
стан дар да из ра зио стреп њу да би на зна ча ва ње
не де ри ват них фи нан сиј ских инстру ме на та као
хеџ инстру ме на та мог ло да до ве де до повећане
не е фек тив нос ти хеџа будући да ови инстру мен -
ти нису „спе ци ја ли зо ва ни“ за хе џо ва ње ри зи ка. С 
об зи ром на по ме ну то, може се оче ки ва ти да ће у

слу ча ју упот ре бе не де ри ват них фи нан сиј ских
инстру ме на та по сто ја ти сла би ја не га тив на ко -
ре ла ци ја између про ме не фер вред нос ти хеџ
инструмента и промене фер вредности хеџ
ставке, у односу на случај када се као хеџ ин стру -
мент користи дериват.

4. Нови за хте ви у по гле ду сад ржи не хеџ
до ку мен та ци је и кри те ри ју ма за оце ну

ефек тив нос ти хеџ трансакције

Једна од на јвећих про ме на коју је до нео нови
мо дел хеџ ра чу но во дства од но си се на усло ве
који мо ра ју бити ис пу ње ни како би се на кон -
крет ну хеџ транс акцију мог ла при ме ни ти пра ви -
ла хеџ ра чу но во дства и како би био омогућен
њен континуитет. 

Неп ро ме ње но у од но су на МРС 39, пред узеће
при ли ком на зна ча ва ња кон крет ног хеџ од но са
мора фор ми ра ти хеџ до ку мен та ци ју (фор ма лан
услов) у окви ру које ће јас но пред ста ви ти који је
основ ни циљ који се жели оства ри ти кон крет -
ном хеџ транс акциј ом. По ред тога, пред узеће
има об а ве зу да у окви ру ре ле ван тне хеџ до ку -
мен та ци је фор мал но на зна чи хеџ став ку, ри зик
који се на ла зи у осно ви хеџ став ке, као и хеџ
инстру мент који ће се у кон крет ној транс акцији
ко рис ти ти18. Такође, не из ме ње но у од но су на
пре тход ни мо дел, пред узеће мора при ли ком
фор ми ра ња хеџ до ку мен та ци је јас но на зна чи ти
који ме тод за оце ну ефек тив нос ти хеџа ће ко рис -
ти ти као и мо дел хеџ ра чу но во дства који ће при -
ме њи ва ти на кон крет ну хеџ транс акцију: хеџ
фер вред нос ти, хеџ го то вин ског тока или хеџ
нето ула га ња у инос тра не опе ра ци је. Међутим, у
поређењу са за хте ви ма сад ржа ним у МРС 39,
нови стан дард за хте ва де таљ ни ји опис циља
који се жели по стићи на ни воу по је ди нач не хеџ
транс акције, као и де таљ ни ји опис од но са који
по сто ји између по став ље ног циља и пре тход но
де фи ни са не хеџ стра те ги је. На и ме, основ ну иде -
ју но вог мо де ла хеџ ра чу но во дства пред став ља
упра во усклађива ње пра ви ла хеџ ра чу но во дства
са ци ље ви ма уста нов ље ним на ни воу по је ди нач -
них хеџ транс акција. По ред тога, МСФИ 9 за хте ва
од пред узећа да у оквиру формиране хеџ до ку -
мен та ци је детаљно опишу факторе који би у бу -
дућности могли да доведу до не е фек тив нос ти
хеџа као и да представе хеџ рацио који је ка рак -
те рис ти чан за одређену хеџ трансакцију.
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17)  Једи на рес трик ци ја у овом по гле ду од но си се на фи нан сиј ске об а ве зе које се вред ну ју по фер вред нос ти кроз ре зул тат, а
чија про ме на фер вред нос ти услов ље на про ме на ма у со пстве ном кре дит ном реј тин гу ути че на оста ли уку пан ре зул тат. 

18) Шка рић Јова но вић К, на ве де но дело, стр. 110.



Сва ка ко на јвећу про ме ну коју је са со бом до -
нео нови мо дел хеџ ра чу но во дства пред став ља
на чин на који пред узећа про це њу ју да ли је кон -
кре тан хеџ од нос ефек ти ван и да ли је, у скла ду са 
тим, ис пу њен дру ги услов (суш тин ски услов)
како би се на њега мог ла при ме ни ти ре ле ван тна
пра ви ла хеџ ра чу но во дства. Ефек тив ност хеџа
пред став ља сте пен у ко јем се про ме не фер вред -
нос ти (нов ча них то ко ва) које на ста ју на хеџ
инстру мен ту не утра ли зу ју про ме на ма фер вред -
нос ти (нов ча них то ко ва) које на ста ју на хеџ став -
ки. Зах те ви у по гле ду про це њи ва ња ефек тив -
нос ти хеџ од но са који су били сад ржа ни у пре -
тход ном стан дар ду пред став ља ли су, за мно га
пред узећа, јед ну од основ них пре пре ка при ли -
ком им пле мен та ци је хеџ ра чу но во дства. На и ме,
пре тход ни стан дард за хте вао је од пред узећа да
као услов при ме не хеџ ра чу но во дства до ка жу
по сто ја ње „ви со ко ефек тив ног“ хеџ од но са, како
на про спек тив ној, тако и на рет рос пек тив ној
осно ви. Пос ле дич но, од пред узећа се за хте ва ло
да, у окви ру сва ког об ра чун ског пе ри о да, спро -
во де две про це не ефек тив нос ти хеџа за сва ки по -
је ди нач ни хеџ од нос. При том би про спек тив на
про це на ефек тив нос ти тре ба ло да по ка же оче -
ки ва ња у вези са будућом ефек тив ношћу, док би
рет рос пек тив на про це на тре ба ло да по ка же у
ко јој мери је кон кре тан хеџ од нос био ефек ти ван
у пре тход ном об ра чун ском пе ри о ду19. 

„Ка мен спо ти ца ња“ пре тход ног мо де ла хеџ
ра чу но во дства и јед ну од ини ци јал них ка пис ли
за ње го ву из ме ну пред став ља ли су број ни про -
бле ми по ве за ни са рет рос пек тив ном про це ном
ефек тив нос ти хеџ од но са. На и ме, пре тход ни
стан дард је за хте вао да се рет рос пек тив на про -
це на спро во ди ис кљу чи во упот ре бом кван ти та -
тив них ме то да, при чему, није било пре ци зи ра но 
који од понуђених ме то да је на јпри ме ре ни је ко -
рис ти ти у кон крет ним окол нос ти ма. За тим, пре -
тход ни мо дел је по став љао оштре гра ни це као
кри те ри ју ме за оце ну ефек тив нос ти. Па се тако
од пред узећа за хте ва ло, да при ли ком рет рос пек -
тив не про це не ефек тив нос ти, де мо нстри ра ју
по сто ја ње „ви со ко е фек тив ног“ хеџа, од но сно, да
до ку мен ту ју да од нос између про ме не фер вред -
нос ти (нов ча них то ко ва) хеџ инстру мен та и про -
ме не фер вред нос ти (нов ча них то ко ва) хеџ став -
ке за до во ља ва ар бит рар но утврђени ин тер вал
80% - 125%. Сва ко одсту па ње од пре тход но по -
ме ну тог ин тер ва ла ефек тив нос ти (80% - 125%)
доводило је до тога да предузећа морају да

прекину са формално назначеним хеџ односном
и да у резултату моментално признају износе
који су последица утврђене неефективности. 

Иако је одређена гру па пред узећа смат ра ла
да би увођење флек си бил нос ти при ли ком про -
це не ефек тив нос ти хеџа мог ло да до ве де до зна -
чај не не си гур нос ти при ли ком из веш та ва ња о
хеџ транс акциј а ма, IASB је, желећи да у што већој
мери ускла ди пра ви ла хеџ ра чу но во дства са на -
чи ном на који пред узећа управ ља ју ри зи ци ма,
до нео одлу ку о укла ња њу стро го по став ље ног
ин тер ва ла ефек тив нос ти (80% - 125%) као усло -
ва за при ме ну хеџ ра чу но во дства. Дак ле, МСФИ 9
про мо ви ше по тпу но нови при ступ када је у пи та -
њу про це на ефек тив нос ти хеџ од но са. Нови
стан дард за хте ва ис кљу чи во про спек тив ну про -
це ну ефек тив нос ти која се не за сни ва на ар бит -
рар но де фи ни са ним ин тер ва ли ма и која се, у за -
вис нос ти од по сто јећих окол нос ти, може спро во -
ди ти како упот ре бом кван ти та тив них, тако и
упот ре бом ква ли та тив них ме то да. МСФИ 9 доз -
во ља ва пред узећима да про ме не прво бит но
усво је ни ме тод про це не ефек тив нос ти уко ли ко
се окол нос ти до те мере про ме не да пре тход но
одаб ра ни ме тод више не омо гућава адек ват ну
про це ну. У том слу ча ју се од пред узећа не за хте ва 
да пре ки ну пре тход но назначени хеџ однос, већ
да у хеџ документацији назначе да је дошло до
промене претходно усвојеног метода уз јасно
навођење основних узрока који су до такве
промене довели.

По ла зећи од за хте ва сад ржа них у МСФИ 9,
хеџ од нос се може смат ра ти „ви со ко е фек тив -
ним“ уко ли ко су ис пу ње ни сле дећи усло ви20:
• између хеџ став ке и хеџ инстру мен та по сто ји

чврста „еко ном ска веза“ (а не пука „ста тис тич -
ка веза“);

• кре дит ни ри зик који је по ве зан са хеџ став ком
и хеџ инстру мен том не сме има ти до ми нан тан
ути цај на про ме ну њи хо ве вред нос ти у
поређењу са про ме ном вред нос ти која се јав ља 
као по сле ди ца хе џо ва ног ри зи ка;

• хеџ ра цио пред став ља од нос између ко ли чи не
хеџ инстру ме на та који се ко рис те као инстру -
мен ти за шти те у кон крет ној хеџ транс акцији
и ко ли чи не хеџ став ки које пред став ља ју
пред мет за шти те у тој ис тој хеџ транс акцији.
При томе, хеџ ра цио не сме бити успос тав љен
тако да доп ри но си на мер ној не е фек тив нос ти
хеџа и по сти за њу ис хо да који су у суп рот нос ти

114 ____________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 2/2015

19) Grant Thornton, 2009: Financial Instruments – A Chief Financial Officer’s guide to avoiding the traps, An introduction to IAS 39 -
Financial Instruments: Recognition and Measurement, стр. 29-30.
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са основ ним ци љем хеџ ра чу но во дства јер би
на тај на чин ме наџ мент пред узећа мо гао да
зло у пот ре би хеџ ра чу но во дство у сврхе ма ни -
пу ли са ња ре зул та том.

5. Мо ди фи ко ва ње и пре кид хеџ транс акције

5.1. Мо ди фи ко ва ње хеџ од но са

При ли ком на кнад не про це не ефек тив нос ти
хеџ од но са која се мора врши ти на по чет ку сва -
ког об ра чун ског пе ри о да и у слу ча ју било које
про ме не окол нос ти која ука зу је на по ја ву не е -
фек тив нос ти, може се по ка за ти да хеџ ра цио
који је пре тход но на зна чен у ра чу но во дстве не
сврхе више не одго ва ра оном који ме наџ мент
пред узећа ствар но ко рис ти у одређеној хеџ
транс акцији. Зап ра во, про це на ефек тив нос ти
може по ка за ти да се ја чи на еко ном ске везе која
је по сто ја ла између хеџ инстру мен та и хеџ став -
ке про ме ни ла и да сте пен сал ди ра ња про ме на
њи хо вих вред нос ти више не одго ва ра оном који
је по сто јао при ини ци јал ном на зна ча ва њу хеџ
од но са. Уз пре тпос тав ку да је циљ улас ка у
одређену хеџ транс акцију остао не про ме њен,
иако ме наџ мент на ме ра ва да тај циљ сада оства -
ри уз дру га чи ју ком би на ци ју хеџ инстру ме на та и 
хеџ став ки, од но сно при ме ном дру га чи јег хеџ ра -
ци ја, МСФИ 9 доз во ља ва да пред узеће мо ди фи -
ку је хеџ од нос без по тре бе да га пре ки да и по но -
во врши ње го во на зна ча ва ње. Дак ле, све док је
циљ улас ка у одређену хеџ транс акцију не про ме -
њен, пред узеће не мора да пре ки да хеџ од нос
само зато што је дош ло до про ме не хеџ ра ци ја. Од 
пред узећа се у том слу ча ју оче ку је, да за ра чу но -
во дстве не сврхе, у хеџ до ку мен та ци ји на зна чи
нову ком би на ци ју хеџ инстру ме на та и хеџ став -
ки за коју се ме наџ мент одлу чио. Ова кав по сту -
пак под ра зу ме ва мо ди фи ка ци ју хеџ од но са, не и
ње гов пре кид, и пред став ља могућност коју са
со бом до но си нови мо дел хеџ ра чу но во дства. По -
ме ну та могућност уво ди зна чај ну дозу флек си -
бил нос ти у хеџ ра чу но во дство, знат но сма њу -
јући ад ми нис тра тив не трош ко ве које би пред -
узеће има ло уко ли ко се од њега, под опи са ним
окол нос ти ма, за хте ва пре кид ста рог и на зна ча -
ва ње но вог хеџ од но са. Међутим, иако је пред -
узећу пру же на могућност да умес то пре ки да хеџ
од но са из врши ње го ву мо ди фи ка ци ју, оно мора
у тре нут ку мо ди фи ка ци је у пе ри о дич ном ре зул -
та ту при зна ти не е фек тив ни део хеџа који је по -
сле ди ца слаб ље ња еко ном ске везе између хеџ
инстру мен та и хеџ став ке21.

Тре ба ло би на по ме ну ти да је пред узећима
пре пуш те но да про це не да ли је ја чи на еко ном -
ске везе између хеџ инстру мен та и хеџ став ке до
те мере из ме ње на да за хте ва мо ди фи ка ци ју по -
сто јећег хеџ од но са или се про ме на сте пе на сал -
ди ра ња између хеџ инстру мен та и хеџ став ке
може тре ти ра ти као оче ки ва ни ниво флук ту а ци -
је који не за хте ва мо ди фи ка ци ју. Оче ку је се да ће
пред узећа овак ве про це не врши ти у скла ду са
усво је ним по ли ти ка ма управ ља ња ри зи ци ма у
ко ји ма би тре ба ло да де фи ни шу „пра го ве то ле -
ран ци је“ у смис лу шта се смат ра уобичајеним
нивоом флуктуација, а шта нивоом флуктуација
који захтева промену хеџ рација. 

5.2. Усло ви за пре кид хеџ од но са

По ла зећи од за хте ва сад ржа них у но вом
стан дар ду, пред узеће мора пре ки ну ти при ме ну
хеџ ра чу но во дства уко ли ко одређена хеџ транс -
акција више не ис пу ња ва усло ве не опход не за
ње го ву при ме ну. За раз ли ку од пре тход ног стан -
дар да, нови стан дард не до пуш та пре кид хеџ од -
но са на доб ро вољ ној осно ви. На и ме, IASB је у
про це су раз ви ја ња но вог мо де ла до шао до за -
кључ ка да би ко ришћењем так ве опци је ме наџ -
мент пред узећа мо гао да пре ки не са при ме ном
хеџ ра чу но во дства на кон крет ну хеџ транс -
акцију, иако она још ис пу ња ва не опход не усло ве
ефек тив нос ти. Зап ра во, за држа ва њем так ве
опци је ме наџ мен ту пред узећа би било омо -
гућено да пре ки не са при ме ном хеџ ра чу но во -
дства онда када то њему „одго ва ра“ без по сто ја -
ња об јек тив них раз ло га да се тако не што учи ни.
То би от во ри ло про стор за ма ни пу ла ци ју
периодичним резултатом и имало за последицу
смањење поузданости информација садржаних
у финансијским извештајима.

У но вом стан дар ду на гла ша ва се да пре кид
хеџ од но са може бити де ли ми чан или по тпун, у
за вис нос ти од тога да ли хеџ транс акција само
де ли мич но или у це ли ни не ис пу ња ва усло ве за
при ме ну хеџ ра чу но во дства. Де ли ми чан пре кид
хеџ од но са пред став ља новину коју доноси
МСФИ 9. 

На овом мес ту биће пред став ље не окол нос ти
у ко ји ма се од пред узећа за хте ва да у по тпу нос ти
одус та не од при ме не хеџ ра чу но во дства при ли -
ком об ухва та ња кон крет не хеџ транс акције:
• хеџ инстру мент је про дат, ис те као му је рок

дос пећа или је пре тход но из вршен;
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• циљ управ ља ња ри зи ком на ни воу кон крет не
хеџ транс акције је про ме њен;

• „еко ном ска веза“ између хеџ став ке и хеџ
инстру мен та је знат но осла би ла или више не
по сто ји;

• кре дит ни ри зик по ве зан са хеџ инстру мен том
и/или хеџ став ком има до ми нан тан ути цај на
про ме ну фер вред нос ти по ме ну тих еле ме на та, 
чиме се ис крив љу је „еко ном ска веза“ која
између њих по сто ји. 

У слу ча ју да на сту пи било која од пре тход но
по ме ну тих окол нос ти, пред узеће мора у по тпу -
нос ти пре ки ну ти при ме ну хеџ ра чу но во дства на
кон крет ну хеџ транс акцију и, при томе, има об а -
ве зу да у пе ри о дич ном ре зул та ту при зна не е -
фек тив ни део хеџа као и из но се који су до тог
тре нут ка били аку му ли ра ни у тзв. хеџ ре зер ва ма 
(у случају примене хеџа готовинског тока).

Међутим, уко лико само је дан део хеџ транс -
акције пре ста не да ис пу ња ва неки од усло ва за при -
ме ну хеџ ра чу но во дства, од при ме не хеџ ра чу но во -
дства одус та је се само за тај део хеџ од но са. Једна од
окол нос ти које за хте ва ју де ли ми чан пре кид хеџ од -
но са је она у ко јој пред узеће као хеџ став ку на зна ча -
ва пред виђену транс акцију и када се услед до дат но
при куп ље них ин фор ма ци ја утврди да је дан део
транс акције неће бити ре а ли зо ван. На и ме, стан -
дард за хте ва да ре а ли за ци ја пред виђене транс -
акције буде ве о ма ве ро ват на, како би се уопште
мог ла на зна чи ти као хеџ став ка у хеџу го то вин ског
тока. Са мим тим, део оче ки ва не транс акције за који
се на кнад но утврди да се на јве ро ват ни је неће де си -
ти, мора бити ис кљу чен из хеџ од но са. При том, део
до би та ка/гу би та ка који је до тог тре нут ка био аку -
му ли ран у хеџ ре зер ва ма, а од но си се на део оче ки -
ва не транс акције који је ис кљу чен из хеџ од но са,
мора бити рек ла си фи ко ван у ре зул тат. На оста ли
део оче ки ва не транс акције, за који и даље по сто ји
већа ве ро ват ноћа да ће бити ре а ли зо ван него да
неће, пред узеће на став ља при ме ну хеџ ра чу но во -
дства. До де ли мич ног пре ки да хеџ од но са може
доћи чак и у си ту а ци ја ма када је про дат или из -
вршен одређени хеџ инстру мент, уз пре тпос тав ку
да је про дат само део хеџ инстру мен та или да је
дош ло до из врше ња само јед ног ње го вог дела.

Зак ључ на раз мат ра ња

Будући да хеџ ра чу но во дство мења пра ви ла
при зна ва ња и вред но ва ња која важе у окол нос -
ти ма у ко ји ма пред узећа не учес тву ју у хеџ транс -
акциј а ма, IASB је са ци љем спре ча ва ња зло у пот -
ре бе по ме ну тих из узе та ка по ста вио ве о ма ри -
гид не и рес трик тив не усло ве за ње го ву при ме -
ну. Неф лек си бил ни мо дел хеџ ра чу но во дства

раз ви јен у окви ру МРС 39 спре ча вао је број не хеџ
транс акције у ко ји ма су пред узећа учес тво ва ла
да би на шла свој одраз у фи нан сиј ским из веш та -
ји ма, ума њу јући на тај на чин њи хо ву ре ле ван -
тност. Број на ем пи риј ска ис тра жи ва ња по ка за ла 
су да је ве ли ки број пред узећа одус та јао од улас -
ка у опти мал не хеџ транс акције због не мо -
гућнос ти да на њих при ме ни пра ви ла хеџ ра чу -
но во дства, док је одређени број пред узећа свес -
но при ме њи вао суб опти мал не хеџ стра те ги је
како би био у ста њу да при ме ни пра ви ла хеџ ра -
чу но во дства и тиме спре чи во ла тил ност ра чу но -
во дстве ног до бит ка. Ре зул та ти ем пи риј ских ис -
тра жи ва ња, за јед но са оштрим кри ти ка ма које је
пра ви ли ма хеџ ра чу но во дства сад ржа ним у МРС
39 упу ти ла про фе си о нал на и ака дем ска за јед ни -
ца, на ве ли су IASB да мо ди фи ку је и унап ре ди по -
ме ну та пра ви ла. IASB је сто га у окви ру МСФИ 9
раз вио нови, знат но флек си бил ни ји мо дел хеџ
ра чу но во дства чију основ ну иде ју чини ус -
клађива ње ра чу но во дстве них пра ви ла са ци ље -
ви ма управ ља ња ри зи ци ма који по сто је на ни воу 
по је ди нач них хеџ транс акција. Нови мо дел хеџ
ра чу но во дства знат но је про ши рио могућнос ти
у вези са хеџ став ка ма, ри зи ци ма који се на ла зе у
осно ви хеџ став ке и хеџ инстру мен ти ма који се
могу ква ли фи ко ва ти за при ме ну хеџ ра чу но во -
дства и ис тов ре ме но укло нио стро го по став ље -
ни ин тер вал ефек тив нос ти хеџа 80% - 125% као
је дан од основ них и на јчешће кри ти ко ва них
усло ва за при ме ну хеџ ра чу но во дства. Пос мат ра -
њем кључ них из ме на до ко јих је дош ло раз ви ја -
њем но вог мо де ла може се доћи до за кључ ка да
из ме на по сто јеће ре гу ла ти ве об ез беђује већи
сте пен усаг ла ше нос ти ра чу но во дстве них пра ви -
ла и активности које менаџмент предузећа спро -
во ди у оквиру свакодневне праксе управљања
ризицима као и да ће измена постојеће ре гу ла ти -
ве кроз стимулисање ентитета за ступање у већи
број хеџ трансакција довести до смањене во ла -
тил нос ти резултата и новчаних токова и самим
тим до раста вредности предузећа у целини.
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др Ми лан
ЗВЕЗДАНОВИЋ*

Рад ми ла
СЕЛАКОВИЋ**

Ути цај стра те ги ја ак тив не
одбра не пред узећа на ис ход

про це са ак ви зи ци је 

Ре зи ме 
Мно ге ком па ни је при ме њу ју раз ли чи те стра те ги је одбра не од не при ја тељ ског пре узи ма -
ња у слу ча је ви ма када упра ва пред узећа смат ра да пре узи ма ње пред узећа није на јбо љи
пут за оства рење ду го роч них ин те ре са влас ни ка пред узећа, ме на џе ра и оста лих стеј -
кхол де ра. Стра те ги је одбра не могу да се по смат ра ју као пре вен тив не и ак тив не.
Одвраћање сти ца те ља од на ме ре пре узи ма ња оства ру је се сма ње њем вред нос ти циљ -
ног пред узећа и ње го ве ат рак тив нос ти за сти ца те ља, еми то ва њем пра ва, из ме на ма
ста тута пред узећа и за кљу чи ва њем атрактив них уго во ра са ме на џе ри ма циљ не фир ме. 
Активан от пор сти ца те љу циљ но пред узеће пру жа на кон при је ма непри ја тељ ске по ну -
де сти ца тељ ске ком па ни је или на кон саз на ња да може по ста ти мета пре узи ма ња. Циљ -
на ком па ни ја се на кон об е ло да њи ва ња не при ја тељ ске по ну де може опре де ли ти за са рад -
њу са при ја тељ ски рас по ло же ним сти ца те љем, за от куп со пствених ак ци ја уз пре ми ју,
за про ме не у структури ка пи та ла и имо ви не, за кон тра-по ну ду сти ца те љу или вођење
суд ског про це са како би при ну ди ла по тен ци јал ног сти ца те ља да одус та не од већ ис ка за -
не спрем нос ти за пре узи ма ње пред узећа. 
У раду су након пре зентова ња на чи на при ме не кон крет не стра те ги је ак тив не одбра не
од пре узи ма ња пред узећа при ка за ни ефек ти њене при ме не на ис под про це са ак ви зи ци је
пред узећа.

Кључ не речи: при ја тељ ски сти ца тељ, струк ту ра ка пи та ла, суд ски по сту пак, кон -
тра-по ну да.

Увод 

Уко ли ко при ме ње не стра те ги је пре вен тив -
не одбра не не дају оче ки ва не ре зул та те, циљ но

пред узеће по се же за ак тив ним стра те ги ја ма.
Нај чешће ко ришћене стра те ги је ак тив не одбра -
не од не при ја тељ ског пре узи ма ња су стра те ги ја
от ку па ак ци ја циљ ног пред узећа које се на ла зе у
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по се ду пред узећа - сти ца те ља, тра же ње при ја -
тељ ски рас по ло же ног пред узећа-пар тне ра, про -
ме не струк ту ре ка пи та ла и имо ви не циљ ног
пред узећа, пла си ра ње кон тра по ну де за пре узи -
ма ње сти ца тељ ске компаније.

Откуп ак ци ја циљ ног пред узећа које су у по -
се ду сти ца те ља, уз плаћање ви со ког из но са пре -
ми је (стра те ги ја са по пу лар ним на зи вом „зе ле на
по шта“) има за циљ сто пи ра ње от по че тог про це -
са пре узи ма ња од стра не сти ца те ља. Ова стра те -
ги ја пред став ља вер зи ју ши ро ко при ме њи ва не
стра те ги је от ку па со пстве них ак ци ја, усме ре не
ка свим ак ци о на ри ма који у влас ниш тву има ју
зна ча јан сток акција. 

Тра же ње при ја тељ ски рас по ло же ног пред -
узећа - пар тне ра тзв. „бе лог ви те за“ је чес то при -
ме њи ва на стра те ги ја са ци љем ре а ли за ци је де -
фан зив не ак ви зи ци је. „Бели ви тез“ је ком па ни ја
која сту па у над ме та ње за сти ца ње влас ниш тва
над циљ ном ком па ни јом по ње ном на ло гу, и која
пру жа по вољ ни је усло ве у по ступ ку пре узи ма ња
од ин ци јал ног пред узећа - сти ца те ља. Како су
ме на џе ри циљ не ком па ни је „на јра њи ви ја“ ин те -
рес на гру па у про це су не при ја тељ ског пре узи ма -
ња, они по ку ша ва ју да нађу ком па ни ју-сти ца те -
ља у ко јој би на кон пре узи ма ња за држа ли сво је
по зи ци је. Један од на чи на по сти за ња тог циља је
про да ја дела сред ста ва циљ ног пред узећа „бе -
лом ви те зу“ и за држа ва ње кон тро ле управ ља ња
над остат ком ре сур са циљ ног предузећа. 

Да би одвра ти ла по тен ци јал но пред узеће - сти -
ца те ља од на ме ре да за врши за по че то пре узи ма ње,
циљ на ком па ни ја може ини ци ра ти раз ли чи те про -
ме не у струк ту ри ка пи та ла и имо ви не. На тај на чин
циљ но пред узеће по ку ша ва да сма њи вред ност ак -
ви зи ци је са ста но виш та сти ца те ља. Де фан зив не
про ме не струк ту ре ка пи та ла и имо ви не могуће је
из врши ти на више на чи на: ис пла том ди ви ден де
ак ци о на ри ма фи нан си ра не до дат ним за ду же њем,
ин вес ти ра њем циљ ног пред узећа у не ат рак тив ну
имо ви ну за пред узеће - сти ца те ља и про да јом про -
фи та бил не про из вод не ли ни је, ре а ли за ци јом аран -
жма на као што су ESOP (Employee stock ownership
plan) и MBO (Management by objectives) који от е жа ва -
ју сти ца ње кон тро ле, от ку пом со пстве них ак ци ја на
от во ре ном тржиш ту или пла си ра њем јав не по ну де. 

Нај поз на ти ја мера ак тив не одбра не од не -
при ја тељ ског пре узи ма ња оства ру је се на суду,
вођењем суд ских спо ро ва про тив пред узећа -
сти ца те ља. Овом ме ром циљ но пред узеће до би ја
у вре ме ну за про на ла же ње ефек тив них мера
одбра не, или по ку ша ва да у току суд ског про це са 
оства ри по вољ ни је ку поп ро дај не усло ве. Ко нач -
но, на јо ри ги нал ни ја, али и на јређе ко ришћена
мера одбра не је пла си ра ње кон тра-по ну де за

пре узи ма ње сти ца тељ ске ком па ни је од стра не
циљ ног пред узећа. При ме на одбра не ру ко -
вођене мо ти вом „пре узми или ћеш бити пре -
узет“, по ве за на је са ан ти мо но пол ским и дру гим
ре гу ла тор ним ба ри је ра ма које до во де у пи та ње
ле ги тим ност пла ни ра не по слов не комбинације.

1. Стра те ги ја от ку па ак ци ја циљ ног
пред узећа које су у по се ду пред узећа

стицатеља

Откуп со пстве них ак ци ја је об лик по нов не
ку по ви не влас нич ког уде ла у циљ ном пред узећу
(стра те ги ја по пу лар но на зва на greenmail или
„зе ле на по шта“). Пре циз ни је, тер мин greenmail
од но си се на от куп ак ци ја циљ ног пред узећа које 
су у по се ду сти ца те ља уз плаћање ви со ког из но -
са пре ми је и при ста нак сти ца те ља да сто пи ра от -
по че ти про цес пре узи ма ња. Сврха от ку па со -
пстве них ак ци ја по вред нос ти из над тржиш не је
да се на тај на чин учи ни крај пре тњи не при ја -
тељ ском пре узи ма њу пред узећа од стра не
акционара са великим процентом учешћа у
акцијском капиталу циљног предузећа.

Пред ла га чи anti-greenmail ста ту тар них аман -
дма на који се за ла жу за за бра ну по нов ног от ку па
со пстве них ак ци ја тврде да „уце њи ва чи“ (green -
mailers) пра ве ште ту ак ци о на ри ма циљ ног пред -
узећа. Акционари са ве ли ким про цен ту ал ним
учешћем у ак циј ском ка пи та лу циљ ног пред узећа
(тзв. blockholderi) као кор по ра тив ни „на па да чи”
(raiders) врше експло а та ци ју имо ви не пред узећа
на ште ту оста лих ак ци о на ра. Ко рис тећи greenmail
за “пљач ку” општег бо га тства пред узећа, „уце њи -
ва чи“ до би ја ју зна чај не пре ми је, оства ре не про да -
јом сво јих ак ци ја по цени да ле ко ви шој од тржиш -
не (Holderness и Sheehan, 1985).

Алтернативан став је да ак ци о на ри са ве ли -
ким про цен ту ал ним учешћем у ак циј ском ка пи -
та лу циљ ног пред узећа, укљу че ни у greenmail
по ма жу да се из врше про ме не у ме наџ мен ту, као
и да ме на џе ри врше greenmail плаћања да се за -
шти те од кон ку рен ци је са тржишта кор по ра тив -
не контроле.

Чес то се у вези са от ку пом со пстве них ак ци ја
циљ ног пред узећа сас тав ља standstill спо ра зум у
коме се ак ци о нар чије ак ци је су от куп ље не сла же 
да не на став ља ин вес ти ра ње у ку по ви ну ак ци ја
пред узећа кроз на зна че ни пе ри од вре ме на (нпр.
10 го ди на). Кад се сас тав ља standstill спо ра зум
ак ци о на ри са ве ли ким про цен ту ал ним учешћем
у ак циј ском ка пи та лу циљ ног пред узећа јед нос -
тав но су саг лас ни да не увећава ју сво је влас ниш -
тво, које би им омогућило преузимање контроле
управљања.
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При ме на greenmail-а као ак тив не стра те ги је
одбра не од не при ја тељ ског сти ца ња по ста је у
прак си све ређа. Раз ло зи за то могу се наћи у на -
глом паду учешћа не при ја тељ ских пре узи ма ња
то ком по след ње две де це ни је, по рес ком трет ма -
ну ак ви зи ци ја, као и у при ме ни раз них anti-green -
mail ста ту тар них аман дма на. 

Пред ла га чи antigreenmail ста ту тар них аман -
дма на во ди ли су и суд ске спо ро ве како би по -
ниш ти ли ове транс акције. Су до ви су уста но ви ли
да су ис пла те ак ци о на ри ма који у влас ниш тву
има ју зна ча јан сток ак ци ја за ко ни те уко ли ко су
овак ве ис пла те оправ да не по слов ним раз ло зи -
ма. Фор му ла ци ја оправ да ни по слов ни раз ло зи је
при лич но ши рок по јам који је остав љен на ту ма -
че ње упра ви, која га може ту ма чи ти у ко рист сво -
јих, а на ште ту ин те ре са ак ци о на ра. Да би упра ва
ре а ли зо ва ла пла но ве усме ре не ка по бољ ша њу
по слов них пер фор ман си пред узећа, може ут вр -
ди ти да је за оства ре ње тих пла но ва по треб но
осу је ти ти преузимање предузећа од стране било
ког стицатеља који би могао да промени правац
развоја предузећа.

Оправ да ним по слов ним раз ло гом може се
смат ра ти и раз ли ка у по слов ној фи ло зо фи ји
између по зи ци о ни ра не упра ве и сти ца те ља, као
и за држа ва ње до са даш ње сто пе раз во ја и кон ти -
ну и те та по слов не стра те ги је. Овак ва пре су да
суда на по сре дан на чин по ма же упра ви да спро -
ве де ду го роч не стра теш ке пла но ве, као и не -
опход не стра те ги је одбра не, како би се суп рот -
ста ви ла не при ја тељ ском сти ца те љу који ку пу је
предузеће ради продаје његове имовине и оства -
ри ва ња “брзе и лаке зараде“. 

Antigreenmail ста ту тар ни аман дма ни за бра -
њу ју или об ес храб ру ју по нов ни от куп ак ци ја
циљ ног пред узећа за хте вом да упра ва пре по -
нов не ку по ви не об ез бе ди одоб ре ње већине или
су первећине ак ци о на ра који не учес тву ју у том
про це су. Образ ло же ње за ступ ни ка који пред ла -
жу antigreenmail аман дма не је да „уце њи ва чи“
врше при ти сак на пред узеће да по нов но от ку пи
ак ци је циљ ног пред узећа по вред нос ти ви шој од
тржиш не, јер ће у суп рот ном циљ ном пред узећу
упу ти ти јав ну по ну ду или за по че ти бор бу за -
ступ ни ка у управ ном одбо ру. Они смат ра ју да би
ри зик одлу чи ва ња за било как ве по нов не от ку пе 
ак ци ја циљ ног предузећа требало да се пренесе у 
руке оних који су највише погођени одлуком о
поновној куповини. 

На ја ва greenmail транс акције пред узећу об ич -
но за ре зул тат има не га ти ван на тпро се чан при -
нос за ак ци о на ре од око 2% до 3%, што је ста тис -
тич ки зна чај но ((Bradley и Wakeman (1983), Dann
и DeAngelo (1983), Mikkelson и Ruback (1991)).

Пос ле ди це ис пла та ве за них за от куп со пстве них
ак ци ја, уз спо ра зум са сти ца те љем на име так ак -
ци о на ра, из ве ли су Bradley и Wakeman (1983) у
сту ди ји која је об ухва ти ла 86 ку по ви на од стра не
ин тер них влас ни ка између 1974. и 1980. го ди не.
Сту ди ја ука зу је на штет ност ових ку по ви на по ак -
ци о на ре, тврдњом да ак ци о на ри губе но вац по -
нов ном ку по ви ном ак ци ја од стра не спољ них ак -
ци о на ра. Такође, ука зу је на то да управ љач ки тим, 
који се ан га жу је у овак вим ку по ви на ма, не чини
услу гу сво јим ак ци о на ри ма. 

2. Стра те ги ја ло би ра ња при ја тељ ски
на стро је ног пред узећа-стицатеља

Када пред узеће по ста не мета не при ја тељ -
ског сти ца те ља или му само пре ти пре узи ма ње,
оно тра жи при ја тељ ски рас по ло же но пред узеће
- пар тне ра тзв. „бе лог ви те за“ са ци љем ре а ли за -
ци је де фан зив ног пре узи ма ња. При ја тељ ски
сти ца тељ пла си ра по ну ду за ку по ви ну це лог
пред узећа или само јед ног ње го вог дела под по -
вољ ним усло ви ма од прво бит ног сти ца те ља,
нудећи при том вишу цену или боље усло ве по ну -
де циљ ном пред узећу. Упра ва такође може да по -
тра жи при ја тељ ски на стро је ног пар тне ра, који
неће врши ти рес трук ту ри ра ње пред узећа, от -
пуш та ње за пос ле них и ме на џе ра. Ко ли ко је теш -
ко наћи пред узеће сти ца те ља који би при стао на
ова ке усло ве илус тру је чи ње ни ца да циљ но
пред узеће по не кад мора да води ду гот рај не
преговоре са неким другим предузећем, како би
избегло да падне у руке првобитног не при ја тељ -
ског стицатеља.

Када је у пи та њу управ ља ње ре сур си ма циљ -
ног пред узећа, упра ва то по сти же до го во ром са
при ја тељ ски на стро је ним пар тне ром ко јим об -
ез беђује да по сто јећи чла но ви управ љач ког
тима за држе сво је по зи ци је у циљ ном пред узећу.
Један од на чи на по сти за ња тог циља је про да ја
дела сред ста ва циљ ног пред узећа „бе лом ви те -
зу“ и за држа ва ње кон тро ле управљања над ос -
тат ком ресурса циљног предузећа. 

Пре ко пре тход них кон та ка та циљ но пред -
узеће може да про нађе „бе лог ви те за“ у окви ру
де лат нос ти у ко јој по слу је, или помоћу услу га
ин вес ти ци о них бан ка ра који би мог ли да про -
нађу одго ва ра јућег пар тне ра. По тен ци јал ни
при ја тељ ски сти ца тељ може да за хте ва по себ не
усло ве или уступ ке како би при стао да учес тву је
у про це су над ме та ња за пре узи ма ње кон тро ле.
Ипак, уко ли ко би се неке по вољ нос ти пру жи ле
само „бе лом ви те зу“, не при ја тељ ски сти ца тељ
био би принуђен да одустане, јер би се нашао у
неравноправном положају.
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У мно гим слу ча је ви ма о „бе лим ви те зо ви ма“
као стра те ги ји го во ри се као о стра те ги ји за шти -
те по сто јећег ме наџ мен та. Прво, неки „бели ви -
те зо ви“ су на јчешће ак тив но охраб ре ни или под -
стак ну ти од стра не циљ ног пред узећа да пла си -
ра ју ри вал ску по ну ду. Дру го, иако „бели ви тез“
може успеш но одбра ни ти циљ ну ком па ни ју од
ини ци јал не по ну де, у мно гим слу ча је ви ма она је
ипак пре узе та од стра не „бе лог ви те за“. Као што
је ра ни је по ме ну то, чак и када је по ну да „бе лог
ви те за“ пре по ру че на од стра не ме наџ мен та
циљ не фир ме, ово може бити дру го на јбо ље ре -
ше ње за топ ме наџ мент (second best outcome).

Уко ли ко циљ но пред узеће тежи да ипак
одржи сво ју не за вис ност, оно ће се у про це су
одбра не од не при ја тељ ског сти ца те ља опре де -
ли ти за мо ди фи ко ва ни об лик „бе лог ви те за“ тзв.
„бе лог шти то но шу“. „Бели шти то но ша“ је пред -
узеће које об ич но није за ин те ре со ва но за сти ца -
ње кон тро ле над циљ ним пред узећем. Са ста но -
виш та циљ ног пред узећа, већа ко ли чи на ак ци ја
са пра вом гла са циљ ног пред узећа која је у ру ка -
ма „бе лог шти то но ше“ пред став ља и одређену
меру си гур нос ти од пре тњи, пре узи ма њем од
стра не не при ја тељ ски рас по ло же них пред узећа.
Ве ли ка ко ли чи на ак ци ја са пра вом гла са с гле -
диш та циљ ног пред узећа тре ба да буде у ру ка ма
ком па ни је, или ин вес ти то ра који их неће про да -
ти не при ја тељ ском сти ца те љу. Чи тав по сао мо -
же да буде закључен тако да акције, дате „белом
штитоноши“, ограничавају њега да исте нуди на
продају непријатељском стицатељу.

Међутим, да би ком па ни ја „бели шти то но ша“ 
уопште при ста ла на об ав ља ње уло ге која јој је
по ве ре на, мо ра ју јој се по ну ди ти одређене бе ни -
фи ци је у фор ми опци је на ак ци је циљ не ком па -
ни је или у фор ми ком пен за ци је при ја тељ ској
ком па ни ји.

Пла си ра њу по ну де при ја тељ ског сти ца те ља
у мно гим слу ча је ви ма пре тхо ди за кљу чи ва ње
спо ра зу ма о „за мрза ва њу“ влас ниш тва са њим.
Спо ра зум, на и ме огра ни ча ва ко ли чи ну до дат них 
ак ци ја коју „бели ви тез“ може да купи то ком
одређеног пе ри о да вре ме на. “Бели ви тез“, за -
узврат, чес то до би ја мес то у управ ном одбо ру
циљ ног пред узећа, ви сок из нос ди ви ден ди,
и/или по пуст при ку по ви ни ак ци ја циљ ног пред -
узећа. Пре фе рен ци јал не ак ци је омо гућава ју уп -
рав ном одбо ру да одређује ка рак те рис ти ке ак -
ци ја (цена, ди ви ден дна стопа) тако да од го ва ра -
ју трансакцији, што се обично и користи у транс -
акциј а ма „бели витез“.

По ред по ме ну те вер зи је, циљ но пред узеће
може да ко рис ти и стра те ги ју која пред став ља
ком би на ци ју „бе лог шти то но ше“ са „бе лим ви те -
зом“. Па кет ак ци ја или опци ја за ку по ви ну ак ци ја 
са пра вом гла са циљ но пред узеће став ља у руке
„бе лог ви те за“ дајући му тако пред ност у односу
на првобитног стицатеља. 

3. Изме не у струк ту ри ка пи та ла и имо ви не
циљ ног пред узећа

Циљ на ком па ни ја може да ини ци ра раз не
про ме не у струк ту ри ка пи та ла и имо ви не. На тај
на чин циљ на ком па ни ја по ку ша ва да сма њи
вред ност ак ви зи ци је са ста но виш та сти ца те ља.
Де фан зив не про ме не струк ту ре ка пи та ла и имо -
ви не могуће је извршити на више начина:

1) ис пла том ди ви ден де ак ци о на ри ма фи нан -
си ра не до дат ним за ду же њем, 2) ин вес ти ра њем
циљ ног пред узећа у не ат рак тив ну имо ви ну за
пред узеће-сти ца те ља и про да јом про фи та бил не
про из вод не ли ни је, 3) ре а ли за ци јом аран жма на
који от е жа ва ју сти ца ње кон тро ле над циљ ним
пред узећем као што су ESOP, MBO 4) от ку пом со -
пстве них ак ци ја на от во ре ном тржиш ту или пла -
си ра њем јав не по ну де, 5) до дат ним дугорочним
задуживањем са циљем одвраћања стицатеља
од преузимања предузећа.

3.1. Испла та ди ви ден де ак ци о на ри ма
фи нан си ра не до дат ним за ду же њем

План ре ка пи та ли за ци је пред став ља тех ни ку
фи нан сиј ског рес трук ту ри ра ња која у из вор ној
вер зи ји укљу чу је дис три бу ци ју, тј. ис пла ту
екстра ди ви ден де об ич ним ак ци о на ри ма, при
чему се го то ви на која ће се ис пла ти ти ак ци о на -
ри ма об ез беђује ви со ким за ду жи ва њем пред -
узећа1. Прак са кор по ра тив ног управ ља ња по зна -
је више вер зи ја ре ка пи та ли за ци је. Раз ли чи те
тех ни ке ре ка пи та ли за ци је пру жа ју могућност
пред узећу да на раз ли чи те на чи не струк ту и ра
ис пла ту екстра дивиденде према акционарима и
да на различите начине обезбеди изворе за фи -
нан си ра ње исплата.

По ред ди ви ден ди на ак ци је, ак ци о на ри могу
да до би ју ак циј ску по тврду (зва ну та лон) која
пред став ља њи хов нови влас нич ки удео у ком -
па ни ји. Ако је транс акција ова ко струк ту ри ра на,
то у суш ти ни зна чи да се умес то јед нок рат не
дис три бу ци је го то ви не, дис три бу ци ја дела го то -
ви не одла же до тре нут ка дос пећа ових хар ти ја
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1)  Чес то се на зи ва и leveraged cashout.



од вред нос ти или до тре нут ка њи хо вог опо зи ва.
То ис тов ре ме но зна чи да се об ич ни ак ци о на ри, у
међувре ме ну, до дос пећа или опо зи ва ових хар -
ти ја од вред нос ти, став ља ју и у по зи ци ју по ве ри -
ла ца од но сно пре фе рен ци јал них ак ци о на ра2. 

На кон ре ка пи та ли за ци је пред узеће је прак -
тич но у ру ка ма по ве ри ла ца, те уко ли ко пред -
узеће буде успеш но и от пла ти ка ма те и глав ни цу 
ду го ва, ак ци о на ри могу из врши ти ку пов ну
опци ју и от ку пи ти пред узеће на зад, док ће, у суп -
рот ном, пред узеће оста ти у ру ка ма по ве ри ла ца.
Ипак, чак и у слу ча ју сте ча ја, ак ци о на ри успе ва ју
да по вра те на јвећи део сво је ин вес ти ци је кроз
ин ци јал не ис пла те спе ци јал них ди ви ден ди у ре -
ка пи та ли за ци ји.3 План ре ка пи та ли за ци је омо -
гућава пред узећу да про из ве де ефек те које до но -
си ло би ра ње при ја тељ ски на стро је ног пред -
узећа сти ца те ља. У слич ним си ту а ци ја ма мно ге
ком па ни је уопште не желе да тра же ком па ни ју
која би по слу жи ла као „бели ви тез“, нити да при -
бег ну ре а ли за ци ји LBO. План ре ка пи та ли за ци је
је ал тер на ти ва за обе ове могућнос ти. Ве ли ко
повећање дуга чини пред узеће мање ат рак тив -
ним за потенцијалног стицатеља, тако да циљно
предузеће на овај начин може да осујети понуду
непријатељског стицатеља и натера га да
одустане од процеса преузимања.

Пре ду зеће ре а ли зу је ре ка пи та ли за ци ју са
сле дећим мо ти ви ма у по ступ ку одбра не од не -
при ја тељ ског сти ца те ља: 1) да пред упре ди или
спре чи опас ност пре узи ма ња пред узећа од стра -
не не при ја тељ ског сти ца те ља у слу ча ју пада ка -
мат них сто па; 2) да об ез бе ди сти му ла ци је за ме -
наџ мент кроз веће учешће у влас ниш тву, а тиме
повећану спрем ност за кре и ра ње и при ме ну раз -
них стра те ги ја одбра не од не при ја тељ ског пре -
узи ма ња и 3) да об ез бе ди спољ ним ак ци о на ри ма 
да „унов че“ (cash-out) зна ча јан део вред нос ти
сво јих ак ци ја у го то ви ни, а да ис тов ре ме но за -
држе влас нич ки интерес у предузећу,
избегавајући на тај начин да акције падну у руке
непријатељском стицатељу.

Ме на џе ри су чес то, са ци љем омо гућава ња
сер ви си ра ња ви со ких ду го ва при нуђени да по -
бољ ша ва ју по слов ну ефи кас ност и сма ње не про -
фи та бил не ин вес ти ци је. По ред одбра не од не -
при ја тељ ског сти ца те ља, ре ка пи та ли за ци ја та -
ко ђе омо гућава ме на џе ри ма да напорније ра де
како би повећали учешће у капиталу. 

Међутим, зна чај но повећање ри зи ка сте ча ја
које се јав ља услед пре ви со ке за ду же нос ти пред -
узећа је дан је од на јвећих не дос та та ка ове стра -
те ги је. До дат не не дос тат ке ре ка пи та ли за ци је
пред став ља ју и чес та сма ње ња или об устав ља ња 
ула га ња у ис тра жи ва ње и раз вој, при сил не про -
да је сред ста ва са ци љем от пла те ду го ва, не мо -
гућнос ти ис пла те ди ви ден ди, повећања трош ко -
ва на кна да ин вес ти ци о них ба на ка и са вет ни ка у
ре ка пи та ли за ци ји и сл.4 

3.2. Про да ја про фи та бил не про из вод не ли ни је
и ку по ви на не ат рак тивне имо вине 

Кон тро вер зна и ве о ма рет ко ко ришћена
стра те ги ја одбра не од пре узи ма ња је про да ја
вред не имо ви не. Продајом дела имо ви не коју
сти ца тељ ска ком па ни ја смат ра ат рак тив ном,
циљ на ком па ни ја сма њу је сво ју при влач ност у
очи ма по тен ци јал ног не при ја тељ ског сти ца те -
ља, те ра јући га на тај на чин да одус та не од про -
це са пре узи ма ња. 

Како би де ло ве сво јих ком па ни ја учи ни ли
мање при влач ним по тен ци јал ном сти ца те љу,
ме на џе ри циљ них пред узећа могу се опре де ли ти 
за де фан зив но сраз мер но пре усме ра ва ње ак ци -
ја. Међутим, уко ли ко се утврди да де фан зив на
пре усме ра ва ња ума њу ју име так ак ци о на ра или
огра ни ча ва ју про цес аук ци је, она могу бити
оспо ре на како од стра не ак ци о на ра, тако и од по -
тен ци јал них сти ца те ља. 

Раз ло зи који мо ти ви шу циљ ну ком па ни ју
да при бег не ку по ви ни неке дру ге ком па ни је
како би из бег ла пре узи ма ње пред узећа могу
бири раз ли чи ти. Једна гру па мо ти ва је усме -
ре на ка из а зи ва њу кон флик тне си ту а ци је за
сти ца тељ ско пред узеће у смис лу одред би ан -
ти мо но пол ског за ко на, што би под ра зу ме ва -
ло пре узи ма ње ком па ни је из де лат нос ти по -
сло ва ња сти ца тељ ског пред узећа. Међутим,
уко ли ко и по сто ји ве ли ка ве ро ват ноћа да ће
пре узи ма ње бити оспо ре но на бази одре да ба
ан ти мо но пол ског за ко на, ова врста стра те ги -
је одбра не може да се де ак ти ви ра про да јом
куп ље не ком па ни је на кон пре узи ма ња циљ -
ног пред узећа. 

Циљ на ком па ни ја може да купи дру гу фир му
како би ума њи ла ин те ре со ва ње сти ца те ља за
себе. Да би одвра ти ло по тен ци јал ног сти ца те ља
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2) Пот реб но је пра ви ти раз ли ку између ле ве риџ ре ка пи та ли за ци је и от ку па ак ци ја ду гом. Основ на раз ли ка је да код ле ве -
риџ ре ка пи та ли за ци је ак ци о на ри не ме ња ју свој влас нич ки удео у пред узећу, а оства ру ју зна чај не при ли ве го то ви не.

3) Ком па ни је Мул ти ме ди ја је прва ре а ли зо ва ла ле ве риџ ре ка пи та ли за ци ју 1985. го ди не.
4) На кон спро ве де не ле ве риџ ре ка пи та ли за ци је при хо ди од про да је сред ста ва су да ле ко ис под оче ки ва них.



од на ме ра пре узи ма ња ви со ко про фи та бил но и
ста бил но циљ но пред узеће, може сво ја сло бод на
нов ча на сре дства да ин вес ти ра у ку по ви ну мање
про фи та бил ни јег пред узећа у об лас ти ма у ко ји -
ма по тен ци јал на сти ца тељ ска ком па ни ја не
жели да по слу је. Уко ли ко су на ме ре сти ца тељ -
ског пред узећа биле да пре узи ма ње фи нан си ра
до дат ним задужењем, овакав развој догађаја још 
више би умањио атрактивност циљног пре д -
узећа. 

Још јед на могућност рес трук ту ри ра ња на
рас по ла га њу циљ ној ком па ни ји је лик ви да ци ја.
Лик ви да ци јом циљ на ком па ни ја про да је сву сво -
ју имо ви ну и сре дства оства ре на на тај на чин ко -
рис ти за ис пла ту лик ви да ци о не ди ви ден де ак -
ци о на ри ма. Испла та ди ви ден ди је ли ми ти ра на
број ним огра ни че њи ма која шти те ин вес ти то ре
ком па ни је. У скла ду са огра ни че њи ма, лик ви да -
ци о на ди ви ден да мора да се из ра чу на на кон фи -
нан сиј ских усклађива ња и ис пла те по сто јећих
об а ве за. Лик ви да ци ји се уо би ча је но при сту па
ако не по сто је усло ви за на ста вак нор мал ног
функ ци о ни са ња пред узећа на кон не при ја тељ -
ског пре узи ма ња и уко ли ко је вред ност по ну де
не при ја тељ ског сти ца те ља нижу од суме вред -
нос ти која би се мог ла оства ри ти ако се сре дства
по је ди нач но про да ју5. У на јбо љем ин те ре су ак -
ци о на ра ова ис пла та ди ви ден ди на кон про да је
имо ви не мо ра ла би да пре ва зиђе по ну ду не при -
ја тељ ског сти ца те ља. Ово би било могуће када је
циљна компанија уверена, можда због необично
ниских цена на тржишту хартија од вредности,
да је премија изнад тржишне цене коју нуди
стицатељ испод ликвидационе вредности ком -
па ни је. 

3.3. Ре а ли за ци ја ESOP и MBO аран жма на 

Ко рис тећи ESOP (Employee Stock Ownership
Plan)6 као стра те ги ју одбра не од пре узи ма ња,
циљ на ком па ни ја тре ба да об ез бе ди на јпо вољ -
ни ју цену коју ће ESOP да пред ви ди за хар ти је од
вред нос ти циљ ног пред узећа. Уко ли ко пред -
узеће пла ти пре ви со ку цену, транс акција би мог -
ла да буде оспо ре на као не за ко ни та пре ма
већини за ко на о раду. Уко ли ко ESOP купи ак ци је
по пре нис ким це на ма, про тив ди рек то ра би мо -
гао да буде по кре нут про цес за крше ње по слов не 

одго вор нос ти у од но су на ак ци о на ре из ван ESOP
фон да.

У одбра ни од не при ја тељ ског сти ца те ља
ESOP транс акције омо гућавају:
1) „раз бла жи ва ње“ нето до би ти по ак ци ји,

као ре зул тат повећања бро ја ак ци о на ра
(но вих влас ни ка – за пос ле них), што
пред узеће чини мање ат рак тив ним за
по тен ци јал не сти ца те ље;

2) ства ра ње пре пре ка сти ца те љу у про це су
про ме не кон тро ле управ ља ња над циљ -
ним пред узећем. Да би не при ја тељ ски
сти ца тељ из вршио транс фер кон тро ле
над пред узећем мора има ти већи број
ак ци ја у свом кон трол ном сто ку ак ци ја;

3) транс фер влас ниш тва са по сто јећих на
но вопри дош ле ак ци о на ре при ја тељ ски
рас по ло же не пар тне ре. Еми то ва не ак ци -
је за ESOP ути чу да се не-ESOP ак ци о на ри
су о ча ва ју са сма ње ним влас нич ким уче -
ш ћем и сма ње ном моћи кон тро ле над
пред узећем коју пред а ју при ја тељ ском
сти ца те љу.

Chaplinksy и Niehaus (1994) ана ли зи ра ју ути -
цај ефе ка та ESOP транс акција на при нос ак ци о на -
ра циљ них фир ми, као и ве ро ват ноћу да ће циљ но
пред узеће које ко рис ти ESOP као меру одбра не
бити пре узе то од стра не за ин те ре со ва ног сти ца -
те ља. Ови ау то ри ука зу ју да ESOP, у про се ку, не до -
во ди до зна чај ног ре ду ко ва ња при но са који
оства ру ју ак ци о на ри, као и да су ESOP транс -
акције ве о ма ефи кас на стра те ги ја одбра не од не -
при ја тељ ских пре узи ма ња. Са дру ге стра не, Park
и Song (2000) за па жа ју да фрек вен ци ја при ме не
оста лих стра те ги ја одбра не од не при ја тељ ских
пре узи ма ња дра ма тич но пада на кон раз во ја и ек -
спан зи је при ме не ESOP-а у прак си. То зна чи да се
ESOP аран жма ни све чешће ко рис те као суп сти ту -
ти дру гих стра те ги ја одбра не, као што је нпр. „гу -
та ње от ров не пи лу ле“.

Како би циљ но пред узеће об ез бе ди ло веће
по тен ци ја ле у одбра ни од не при ја тељ ског сти -
ца те ља оно се може опре де ли ти и за LESOP
(leverage ESOP), који омо гућава да се, у крат ком
року, ве ли ки број ак ци ја пла си ра у при ја тељ ске
руке. За раз ли ку од тра ди ци о нал ног ESOP, где се
ку по ви на ак ци ја фи нан си ра из пе ри о дич ног
доп ри но са пред узећа у ESOP, LESOP омо гућава
јед нок рат ну ку по ви ну ве ли ке ко ли чи не ак ци ја
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5) Истра жи ва ња која су спро ве ли Skanc и Markesini на 37 лик ви да ци ја об јав ље них између 1970. и 1982. го ди не, по ка за ла су
про се чан на тпро се чан при нос од 21.4% у току првог ме се ца на кон об ја ве пре узи ма ња.

6) ESOP транс акције или пла но ви укљу чи ва ња за пос ле них у влас ниш тво пред став ља ју јед ну од ва ри јан ти пла но ва бе не фи -
ци је за за пос ле не и чес ту до пу ну пен зи о ним пла но ви ма. ESOP се ре а ли зу је са ви со ким ни во ом фи нан сиј ског ле ве ри џа,
али и сре дстви ма за пос ле них, као и сре дстви ма про дав ца ак ци ја. Сре дства за доп ри но се у ESOP-у об ез беђују се сраз мер -
ним сма ње њем за ра да за пос ле них. 



које ће бити по ло же не у ESOP, што се фи нан си ра
об ез беђењем кре ди та. Уло га упла та пред узећа –
доп ри но са за пос ле них у ESOP труст је про ме ње -
на. Код LESOP ове упла те се ко рис те за плаћање
ану и те та по ду го ви ма. Како пред узеће отплаћује 
дугове, акције се расподељују на рачуне за пос ле -
них сразмерно висини њихових уплата. 

Као на чин да се оне мо гући пре узи ма ње кон -
тро ле над циљ ним пред узећем од стра не сти ца -
те ља ко рис ти се и LBO. LBO (Leveraged buyout)
пред став ља фи нан сиј ску тех ни ку која може
бити упот реб ље на од стра не стеј кхол де ра, а под -
ра зу ме ва ку по ви ну ак ци ја од стра не LBO гру пе
ин вес ти то ра, при чему се пре узи ма ње ак ци ја фи -
нан си ра при мар но из ду го ва. LBO је чес то по ве -
зан и са от ку пом и по вла че њем ак ци ја са се кун -
дар ног тржиш та, тј. са пре узи ма њем кон тро ле
над пред узећем од стра не мале гру пе ин вес ти то -
ра, што узро ку је транс фор ма ци ју јав не у за тво -
ре ну ком па ни ју. LBO је као облик рес трук ту ри -
ра ња предузећа био популаран током 80-тих
година XX века. 

Ко ришћењем LBO транс акције циљ но пред -
узеће у слу ча ју не при ја тељ ског пре узи ма ња
може да от ку пи ак ци је у по се ду спољ них ак ци о -
на ра и тако спре чи да оне пад ну у руке не при ја -
тељ ском сти ца те љу. На кон пре стан ка ин те ре со -
ва ња сти ца тељ ских пред узећа за пре узи ма ње
пред узећа, циљ но пред узеће може да одлу чи да
пред узеће по но во по ста не от во ре но друштво
кроз тзв. секундарну иницијалну јавну понуду. 

Слич на транс акција LBO-у је транс акција ку -
по ви не ак ци ја које се на ла зе у по се ду спољ них
ак ци о на ра од стра не ме наџ мен та пред узећа
(MBO транс акција - Management buyout).7 Уко ли -
ко се MBO транс акције фи нан си ра ју из ду го роч -
них по зај мље них из во ра, то су у исто вре ме и LBO 
аран жма ни. На осно ву аси мет рич них ин фор ма -
ци ја и бо љег по зна ва ња по сло ва ња пред узећа у
од но су на аут сај де ре, ме на џер от куп љу је влас -
нич ки удео по по вољ ни јој цени од нпр. за ин те ре -
со ва них ку па ца спо ља. MBO транс акције могу
има ти дис цип ли нар ни ефе кат, јер ме на џе ри по -
ста ју влас ни ци одређеног сто ка ак ци ја пред -
узећа чија ку по ви на је фи нан си ра на за ду же њем.
Да би с јед не стра не сер ви си ра ли об а ве зе пре ма
по ве ри о ци ма, а са дру ге стра не из бег ли пре узи -
ма ње и кон ку рен ци ју са тржиш та кор по ра тив не
кон тро ле, они мо ра ју наћи на чин да сма ње трош -
ко ве и повећају ефи кас ност. Вред нос ти MBO
аран жма на је да они омо гућава ју ак ци о на ри ма

циљ ног пред узећа да по ред ства ра ња пре тпос -
тав ки за пру жа ње от по ра не при ја тељ ској сти ца -
тељ ској ком па ни ји, ефи кас ни је и про фи та бил -
ни је ко рис те сопствене ресурсе.

3.4. Откуп со пстве них ак ци ја на от во ре ном
тржиш ту и пла си ра ње по ну де за пре узи ма ње 

У слу ча ју не при ја тељ ског пре узи ма ња, када
циљ но пред узеће смат ра да јав на по ну да нема
пре ви ше шан се за успех, може се одлу чи ти за
стра те ги ју ку по ви не ве ли ког сто ка ак ци ја на от -
во ре ном тржиш ту по ку ша ва јући тако да оне мо -
гући сти ца тељ ској ком па ни ји да пре узме кон -
трол ни па кет ак ци ја циљ ног пред узећа. Што је
већи про це нат ак ци ја које је циљ но пред узеће
стек ло ку по ви ном на от во ре ном тржиш ту, већа
је ве ро ват ноћа да се пред узеће одбра ни од на ме -
ре сти ца те ља. На тај на чин циљ но пред узеће
себи ства ра бољу по зи ци ју јер по се ду је број гла -
со ва који оне мо гућава ју сти ца тељ ском пред -
узећу да учи ни ре ал ном пре тњу бор бом пу тем
за ступ ни ка. Чак и када сти ца тељ не осво ји кон -
тро лу над управ ним одбо ром, у могућности је да
постави своје представнике у управном одбору и 
тако утичу на одлуке које ово тело доноси. 

У вези са про бле мом от ку па со пстве них ак ци -
ја јав ља ју се две суп рот став ље не хи по те зе. Прва
хи по те за - оси гу ра ва ња ру ко вођења, су ге ри ше да
ме на џе ри пред узи ма ју ове аран жма не у влас ти -
том ин те ре су на но сећи ште ту ак ци о на ри ма. Ме -
на џе ри, на сто јећи да за држе по зи ци је у пред -
узећу, пред узи ма ју от куп со пстве них ак ци ја и на
тај на чин ре ду ку ју број ак ци ја дос туп них сти ца -
тељ ској ком па ни ји. Суп рот но овом гле диш ту, хи -
по те за о ин те ре су ак ци о на ра тврди да ме на џе ри
пред узи ма ју стра те ги ју от ку па со пстве них ак ци ја 
у ин те ре су ак ци о на ра. Када се ме на џе ри су о че са
пре тњом не при ја тељ ског пре узи ма ња, могу
усме ри ти сво је на по ре ка ре а ли за ци ји крат ко роч -
них ци ље ва, уз по што ва ње већ до не тих одлу ка о
ин вес ти ра њу. Због тога, стра те ги је одбра не,
укљу чу јући от куп ак ци ја, сма ње њем пре тње од
не при ја тељ ског пре узи ма ња омо гу ћа ва ју ме на -
џе ри ма да до но се ду го роч не одлу ке о ин вес ти ра -
њу и раде у ин те ре су ак ци о на ра.

Зна ча јан сток ак ци ја које купи на от во ре ном
тржиш ту циљ но пред узеће омо гућава при ме ну
одређених стра те ги ја одбра не од не при ја тељ -
ског пре узи ма ња. Стра те ги је одбра не чије при -
ме на је до дат но омо гућена овом так ти ком
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7) По ред MBO у упот ре би су и тер ми ни MBI (management buy-in) који озна ча ва транс акције у ко ји ма се ек стер ни ме наџ мент
тим ја ва ља као ку пац, IBO (intitutional buyout) за транс акције у ко ји ма су куп ци ин сти ту ци о нал ни ин вес ти то ри и BIMBO
(buy-in management buy out) у ко ји ма су куп ци за јед но ин те ре ни и ек стер ни ме на џе ри.



„одбра не“ од но се се на нпр. до но ше ње одлу ка су -
пер већином или по зи ва ње у помоћ дру гог пред -
узећа - сти ца те ља („бе лог штитоноше“). С дру ге
стра не, циљ на ку по ви на ак ци ја има за циљ да
„из ву че“ ак ци је из руку ак ци о на ра који би мог ли
да их про да ју не при ја тељ ском сти ца те љу. Ре гу -
ла ти ва, која се од но си на ди рек тну по ну ду за
пре узи ма ње сво јих акција, разликује се од оне
која регулише директне понуде које долазе
изван компаније.

На суп рот тен дер ским по ну да ма које пред -
став ља ју уо би ча је ну одбра ну усред не при ја тељ -
ског по ку ша ја пре узи ма ња, по нов не ку по ви не
ак ци ја на от во ре ном тржиш ту могу да одвра те
по тен ци јал не сти ца те ље. Одвраћајући ефе кат
по нов них ку по ви на на от во ре ном тржиш ту
може да про ис тек не из број них раз ло га. Прво,
по нов не ку по ви не на от во ре ном тржиш ту могу
да повећају тро шак по тен ци јал них сти ца те ља
тако што сма њу ју број ак ци ја које држе они који
на јма ње има ју ко рис ти тј. ште те од транс фе ра
кон тро ле над кор по ра тив ним ре сур си ма (Bag -
well, 1991). Ово ће повећати и трошак ку по ви не
кон трол ног пакета акција предузећа и цену
актуелне понуде. 

По нов не ку по ви не ак ци ја на от во ре ном
тржиш ту могу да убла же аген циј ски про блем и
аген циј ске трош ко ве ре ду ко ва њем по тен ци јал -
них при хо да од тзв. „дис цип ли на тор них” пре узи -
ма ња. Hirshleifer и Thakor (1992) раз ви ја ју мо дел
у коме ме на џе ри пре узи ма ју ак ци је на осно ву
пред виђања могућих по ку ша ја пре узи ма ња пред -
узећа. По себ но узи ма ју у об зир ре пу та ци ју ме на -
џе ра и ана ли зи ра ју упот ре бу дуга ради
одвраћања од по ку ша ја пре узи ма ња. Пре ма њи -
хо вом мо де лу, ако је циљ пре узи ма ње фир ме у ко -
јој је при мећено да ме на џе ри раде не е фи кас но,
ме на џе ри ће повећати ле ве риџ за по сти за ње
циља у току пе ри о да ин тен зив не ак тив нос ти пре -
узи ма ња пред узећа. При ме њи ва њем ове ло ги ке
на по нов не ку по ви не на от во ре ном тржиш ту, по -
нов не ку по ви не могу бити упот реб ље не да
повећају ле ве риџ у aнти ци пи ра њу по ку ша ја пре -
узи ма ња. По нов не ку по ви не могу да има ју као ре -
зул тат мање сло бод не го то ви не и повећано ин -
тер но влас ниш тво, што су ка рак те рис ти ке које
могу да ума ње по тен ци јал не до бит ке могућем
сти ца те љу. Ко нач но, пла но ви за от куп со пстве -
них ак ци ја на от во ре ном тржиш ту дају до тич ној
фир ми већу флек си бил ност да врши от куп со -
пстве них ак ци ја у било ко јем пе ри о ду. Ова флек -
си бил ност може да де лу је као пре пре ка по тен ци -
јал ним сти ца те љи ма по што по тен ци јал на мета
може брзо да одго во ри тако што ће из врши ти от -
куп со пстве них ак ци ја. 

Стра те ги ја от ку па со пстве них ак ци ја има не -
ко ли ко пред нос ти за циљ ну компанију:
1) Ве ли ку пре тњу пре узи ма њу кон тро ле

управ ља ња над циљ ним пред узећем
пред став ља ју ар бит ра же ри који ку по ви -
ном ак ци ја и њи хо вом кас ни јом про да -
јом ос тва ру ју зна чај не про фи те. От ку -
пом ак ци ја ак ци о на ри оне мо гућава ју ар -
бит ра же ре да их про да ју не при ја тељ -
ском сти ца те љу. 

2) Сво ја рас по ло жи ва сре дства пред узеће
може ис ко рис ти ти за при бав ља ње со -
пстве них ак ци ја. У суп рот ном, сти ца -
тељ ско пред узеће на кон пре узи ма ња,
ова сре дства може ис ко рис ти ти за фи -
нан си ра ње ку по ви не циљ ног пред узећа. 
Уко ли ко циљ но пред узеће ис ко рис ти
не што од сво јих го то вин ских ре зер ви за
ку по ви ну сво јих ак ци ја, пред узеће сти -
ца тељ неће моћи ова сре дства кас ни је да 
усме ри на от пла ту ду го ва ко ришћених
при ку по ви ни циљ ног пред узећа.

3) Први не опхо дан ко рак у им пле мен та ци -
ји стра те ги је одбра не „бели шти то но ша“ 
је сти ца ње ак ци ја. Уко ли ко циљ но пред -
узеће нема на рас по ла га њу до вољ но
унап ред ре гис тро ва них ак ци ја код Ко -
ми си је за хар ти је од вред нос ти, мора
прво да их при ба ви по нов ном ку по ви -
ном. 

Пра ва циљ ног пред узећа на от куп со пстве них
сво јих ак ци ја на кон при ма ња не при ја тељ ске по ну -
де сти ца те ља у већини слу ча је ва су на раз ви је ном
тржиш ту кор по ра тив не кон тро ле огра ни че на. За -
ко ни на ла жу да циљ но пред узеће из врши ре гис -
тра ци ју ак ци ја при Ко ми си ји за хар ти је од вред -
нос ти и да при ло жи одређене ин фор ма ци је, укљу -
чу јући и број ак ци ја које ће по но во ку пи ти и раз лог 
за транс акцију, као и из вор фи нан си ра ња.

И по ред не ко ли ко очиг лед них пред нос ти
от ку па со пстве них ак ци ја за циљ но пред узеће
ова транс акција није увек по вољ на. Она може
бити прва ин стин ктив на ре ак ци ја на пад ну тог
циљ ног пред узећа и чла но ва упра ве који на све
на чи не по ку ша ва ју да одрже не за вис ност ком -
па ни је. На и ме, чла но ви упра ве по нов ном ку по -
ви ном ак ци ја по вла че све рас по ло жи ве ак ци је
са тржиш та, тако да са ма њим бро јем рас по ло -
жи вих ак ци ја на тржиш ту сти ца те љу олак ша ва 
за до би ја ње кон тро ле над циљ ним пред узећем,
омо гућава јући му да при бав ља њем ма њег бро -
ја об ез бе ди 51% уде ла у пред узећу. 
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3.5. До дат но за ду жи ва ње са циљем одвраћања 
сти ца те ља од пре узи ма ња пред узећа

Како би осу је ти ло на ме ре не при ја тељ ског сти -
ца те ља, циљ но пред узеће може да се ди рек тно до -
дат но за ду жи, не при бе га ва јући им пле мен та ци ји
ре ка пи та ли за ци је. Да би сма њи ло из гле де да буде
пре узе то, пред узеће може повећати ниво ду го ва -
ња у од но су на со пстве ни ка пи тал. Не ис ко -
ришћени дуж нич ки ка па ци тет циљ ног пред узећа
до бар је по ка за тељ ста ња у коме се оно на ла зи и
може по слу жи ти не при ја тељ ском сти ца те љу да
ко рис тећи тај ка па ци тет об ез бе ди сре дства за фи -
нан си ра ње про це са пре узи ма ња пред узећа.
Међутим, ниво ри зи ка пред узећа увећава се до -
дат ним за ду жи ва њем јер је по тре бан већи обим
сред ста ва за сер ви си ра ње дуга у од но су на при лив
пред узећа. Како по став ља ба ри је ре у до ме ну лик -
вид нос ти, до дат но за ду жи ва ње са ци љем одбра не
од пре узи ма ња по пу лар но се на зи ва „спрже на зем -
ља“. Овак вој кла си фи ка ци је ове стра те ги је одбра -
не доп ри но си и чи ње ни ца да до дат но за ду же ње
може до вес ти до бан кро тства пред узећа. За ду же -
ња су об ич но фи нан си ра на ком би на ци јом оси гу -
ра ног и не оси гу ра ног дуга. Оси гу ра ни кре дит, који 
се по не кад на зи ва и по зај ми ца на бази имо ви не,
даје се на осно ву за ла га ња зем љиш та или не пок -
рет не имо ви не. У фи нан си ра њу транс акције ви со -
ке вред нос ти чес то учес тву је више хи по те кар них
по ве ри ла ца. Када је реч о не оси гу ра ном кре ди ту,
от пла та дуга је га ран то ва на зарађивач ком сна гом
ак ти ве, ста бил ним нов ча ним при ли ви ма, ис кус -
ним ме наџ мент ти мом, спо соб ношћу ре дук ци је
трош ко ва, као и по сто јећим не ис ко риш ћеним ка -
па ци те том за ду жи ва ња циљ ног пре д узећа.

Оце на оправ да нос ти ове стра те ги ја одбра не
може се из врши ти фи нан сиј ском ана ли зом до -
дат ног за ду же ња. Pо се бан ак це нат у слу ча ју до -
дат ног за ду же ња је на ана ли зи спо соб нос ти
циљ ног пред узећа да сер ви си ра до дат ни дуг, тј.
оства ру је за до во ља ва јуће пер фор ман се у бу -
дућ ности, уколико се одбрани од не п ри ја тељ -
ског стицатеља. 

При бав ља ње до дат ног дуга циљ но пред -
узеће може да оства ри на два на чи на:
1) По зај ми цом, ди рек тно од бан ке или

дру ге фи нан сиј ске ин сти ту ци је. Циљ -
но пред узеће се може одлу чи ти за узи -
ма ње кре ди та од бан ке или за до би ја ње
stand by кре дит не ли ни је. Износ кре ди та 
за ви си од кре дит не спо соб нос ти пред -
узећа и тре нут ног ни воа ле ве ри џа. Овај
спе ци фи чан ин ди рек тан на чин одбра не
по ве зан је са низ ом опас нос ти за циљ но
пред узеће. На јо чиг лед ни ја опас ност се
од но си на на гли скок ка мат них сто па,

као и могућност гу бит ка пред ме та хи по -
те ке у слу ча ју не и зврше ња об а ве за.

2) Еми то ва њем об вез ни ца. Циљ но пред -
узеће може се опре де ли ти да при ба ви
до дат но за ду же ње и еми си јом об вез ни -
ца. Основ ни про блем са ко јим се овде су -
о ча ва циљ но пред узеће при еми си ји об -
вез ни ца од но си се на ко рек тно по став -
ља ње ни воа ка мат не сто пе. На и ме, ка -
мат на сто па тре ба да буде на ни воу који
ће при вући куп це да купе об вез ни це
циљ ног пред узећа. Циљ на ком па ни ја
тре ба да одлу чи да ли ће еми то ва ње об -
вез ни ца са фик сном ка мат ном сто пом
или флек си бил ном. Обвез ни ца са фик -
сном ка мат ном сто пом може пред став -
ља ти скуп вид при бав ља ња до дат ног
дуга, из јед нос тав ног раз ло га што у на -
ред ним го ди на ма може доћи до општег
пада ни воа цене ду го роч ног дуга. Као
из лаз из ове не же ље не си ту а ци је, циљ но 
пред узеће може еми то ва ти об вез ни це
са флук ту и ра јућом ка мат ном сто пом.
Међутим, фи нан си ра ње так вим об вез -
ни ца ма чес то на и ла зи на от пор од стра -
не ку па ца об вез ни ца циљ ног пред узећа. 

Проб лем који се јав ља код при бав ља ња дуга
еми си јом об вез ни ца је да пред узеће може бити
пре узе то пре него што стиг не одоб ре ње за еми -
то ва ње об вез ни ца од стра не Ко ми си је за хар ти је
од вред нос ти. Ком па ни је које унап ред мис ле на
одбра ну од пре узи ма ња могу да се при пре ме
тако што ће одоб ре ње за еми то ва ње об вез ни ца
при ба ви ти унап ред од Ко ми си је. Пре ду зеће на
овај на чин код Ко ми си је за хар ти је од вред нос ти
ре гис тру је све хар ти је од вредности, које
намерава да емитује у наредне две године. 

4. Стра те ги ја по кре та ња 
суд ског пос тупка

Вођење суд ских спо ро ва про тив пред узећа на -
па да ча јед на је од чес то при ме њи ва них стра те ги ја
одбра не од пре узи ма ња. Као ефи кас на стра те ги ја
одбра не од пре узи ма ња вођење суд ских спо ро ва
про тив пред узећа на па да ча било је из узет но при -
сут но у првим го ди на ма ере не при ја тељ ских пре -
узи ма ња пред узећа. Ко ришћење суд ског по ступ ка
у циљу спре ча ва ња пре узи ма ња и да нас је чес то
ко ришћена стра те ги ја одбра не, али само у ком би -
на ци ји са дру гим со фис ти ци ра ни јим тех ни ка ма.
Lipton и Stajnberger (1985) на во де че ти ри циља ове 
стра те ги је од бра не од пре узи ма ња: 
1. одређива ње суда који ће на јпо год ни је

про це су и ра ти не ре гу лар нос ти у по ступ -
ку пре узи ма ња пред узећа,
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2. оне мо гућава ње сти ца тељ ског пред узеће 
да прво под не се туж бу,

3. про лон ги ра ње по ну де док циљ на ком па -
ни ја не ство ри усло ве за ула зак при ја -
тељ ски на стро је ног пред узећа пар тне ра
у по сту пак над ме та ња за пре узи ма ње
кон тро ле управ ља ња,

4. пру жа ње пси хо лош ке под ршке упра ви
циљ ног пред узећа.

Пре вас ход ни циљ по кре та ња суд ског про це -
са је из да ва ње суд ског на ло га сти ца те љу ко јом
суд при вре ме но за устав ља про цес пре узи ма ња
пред узећа. Спро вођење овак ве суд ске одлу ке
може да за уста ви не при ја тељ ског сти ца те ља да
на ста ви ку по ви ну но вих ак ци ја, све док не убе ди
суд да су оптуж бе циљ ног пред узећа не осно ва не.

Одла га ње про це са пре узи ма ња даје циљ ном
пред узећу дра го це но вре ме да уве де ефи кас ни је
стра те ги је одбра не, омо гућава јући ак ци о на ри -
ма циљ ног пред узећа пре све га да по тра же при -
ја тељ ски рас по ло же ног сти ца те ља. Вођење суд -
ског про це са и на лог за об устав ља ње про це са
пре узи ма ња дају циљ ном пред узећу могућност
да по ја ча над ме та ње, дајући оста лим сти ца те -
љи ма про сто ра да доб ро раз мот ре упућива ње
сво јих по ну да циљ ном пред узећу. Ула зак при ја -
тељ ски рас по ло же ног сти ца те ља на кон оспо ра -
ва ња по ну де прво бит ног сти ца те ља тре ба ло би
да омо гући боље усло ве по ну де за циљ но пред -
узеће. Ова стра те ги ја омо гућава сти ца те љу да
под иг не цену по ну де и по бољ ша усло ве пла -
ћања. Пре ду зеће мета пре узи ма ња може ин ди -
рек тно да предочи стицатељу да, уколико цена и
услови понуде буду побољшани, може доћи до
обустављања започетог судског процеса. 

Уо би ча је ни раз ло зи вођења суд ских про це са
ради одбра не од не при ја тељ ског пре узи ма ња су
по вре де ан ти мо но пол ског за ко на, не одго ва ра -
јућа документација и преваре.

Пов ре де ан ти мо но пол ског за ко на. То ком шез -
де се тих и се дам де се тих го ди на када је Ми нис та -
рство прав де САД било рес трик тив ни је у спро -
вођењу ан ти мо но пол ских за ко на вођење суд ских 
про це са је било ефи кас ни је. Крше ње ан ти мо но -
пол ског за ко на то ком осам де се тих и де ве де се тих
го ди на мно го је теже утврди ти јер је томе доп ри -
нео бла го нак лон став Ми нис та рства прав де САД.

Не од го ва ра јућа до ку мен та ци ја. Тврдњом да
сти ца тељ није дос та вио пуне и ком плет не под -
ат ке у скла ду са за ко ном о пре узи ма њу, циљ но
пред узеће на ла зи основ за по кре та ње суд ског
про це са. Не дос та так пу них и ком плет них под а -
та ка о сти ца те љу ак ци о на ри ма циљ ног пред -
узећа даје могућност да из не су тврдњу да нису
до вољ но ин фор ми са ни и да ин фор ма ци је које

има ју не тач но и не до вољ но одсли ка ва ју по сло -
ва ње сти ца те ља и ње го ве на ме ре. Овом врстом
туж бе циљ но пред узеће чес то тврди да сти ца -
тељ није убед љи во на вео на чин на који ће об ез -
бе ди ти не опход на сре дства за ку по ви ну ак ци ја.
Сти ца тељ на ове оптуж бе на јчешће одго ва ра да
су дати подаци више него одговарајући и ком -
плет ни, прихватајући при том обавезу да на к -
над но пружи додатне податке. 

Пре ва ра. С об и ром да је реч о теш ко до ка зи -
вој оптуж би, осим у екстрем ни јим си ту а ци ја ма,
не може се ра чу на ти да овак ве тврдње могу има -
ти зна чај ни ју уло гу у одбрани од преузимања. 

Пре ма Jarrel-у (1986), вођење суд ских про це -
са по јав љу је се у трећини свих слу ча је ва ди рек -
тних по ну да. Jarrel сво ју тврдњу за сни ва на сту -
ди ји из 1985. го ди не, која је об ухва ти ла по ку ша је 
и ре а ли зо ва не ак ци је пре узи ма ња, укљу чу јући
пар ни че ња између 1962. и 1980. го ди не. Као што
смо ра ни је ис так ли, вођење суд ских про це са
може да буде ко рис но за ак ци о на ре циљ не ком -
па ни је чак и када за ре зул тат нема одус та ја ње
сти ца те ља од пре узи ма ња. Вођење суд ских про -
це са може да се окон ча тако што ће процес
понуде одложити или што ће стицатељ бити
принуђен да повећа цену. 

Анализирајући успеш ност про це са над ме та -
ња у за вис нос ти од пар ни ца на ко ји ма су оспо ра -
ва не по ну де сти ца те ља Jarrel је утврдио да је
62% по ну да по ко ји ма је вођена пар ни ца пре шло
про цес над ме та ња, док је само 11% оних које
нису про шле кроз пар ни цу про шло кроз про цес
над ме та ња. По њему, иако је на из глед ре ал но да
пар ни ца ути че да сти ца те љи повећају цену по ну -
де како би под стак ли циљ ну ком па ни ју да об -
уста ви пар ни цу и из бег не трош ко ве суђења,
нема до ка за о бит ном ути ца ју на цену. На кон от -
по чи ња ња суд ског про це са цене ак ци ја об ич но
па да ју, како код фирми које су на крају купљене,
тако и код оних које су остале независне. 

5. Стра те ги ја пла си ра ња 
кон тра-пону де за пре узи ма ње

Пла си ра ње кон тра-по ну де за пре узи ма ње
сти ца тељ ске ком па ни је од стра не циљ ног пред -
узећа је стра те ги ја одбра не по пу лар но на зва на
„Pac man“. Ова стра те ги ја одбра не рет ко се ко -
рис ти. Већа ве ро ват ноћа је да одбра на буде
ефек тна ако је циљ но пред узеће мно го веће од
сти ца те ља, што је фе но мен уо би ча јен за 1980-те.
Ко ришћење ове стра те ги је одбра не им пли ци ра
да циљ но пред узеће на ла зи да је ком би но ва ње
две ју фирми пожељно, али преферира контролу
над резултирајућим ентитетом. 
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У већини транс акција пре узи ма ња ме наџ -
мент циљ ног пред узећа који се оду пи ре пре узи -
ма њу смат ра да је та ком би на ци ја не оправ да на.
„Pac man“ одбра на је ве о ма ску па и може има ти
по губ не фи нан сиј ске ефек те по оба пред узећа
укључена у тај процес. 

Пре ду зеће сти ца тељ које пла си ра по ну ду за
пре узи ма ње ак ци ја циљ ног пред узећа про цес
пре узи ма ња у мно гим слу ча је ви ма фи нан си ра
до дат ним за ду же њем. Циљ на ком па ни ја, да би се 
одбра ни ла од на ме ре не при ја тељ ског сти ца те -
ља, може при ме њи ва ти стра те ги је одбра не које
повећава ју ниво ле ве ри џа у пред узећу. У слу ча ју
успе ха не при ја тељ ске по ну де, пред узеће се може 
наћи у си ту а ци ји у ко јој се об а ве зе пре ма кре ди -
то ри ма не могу за до во љи ти или се за до во ља ва ју
са теш коћом (Arnold, 2004). Ви со ко учешће ду го -
ва зна чи већи из нос об а ве за које се мо ра ју за до -
во љи ти и са мим тим већу опас ност од улас ка у
фи нан сиј ске не при ли ке. Такође, по сто ји ри зик
да фир ме тре ба да купе зна тан број ак ци ја јед на у 
дру гој, тако да би свака фирма била сматрана
филијалом оне друге и било би јој онемогућено
да гласа против „заједничког родитеља“. 

Зак љу чак

Избор стра те ги је у про це су пре узи ма ња од
зна ча ја је за ак ци о на ре оба пред узећа укљу че на
у про цес пре узи ма ња и у ве ли кој мери за ви си од
фак то ра који де тер ми ни шу про цес пре узи ма ња.
Међу фак то ри ма који ути чу на из бор стра те ги је
по себ но је зна ча јан на чин фи нан си ра ња пре узи -
ма ња, ка рак те рис ти ке пред узећа понуђача,
влас нич ка струк ту ра понуђача и циљног пре д у -
зе ћа, као и фактори корпоративног управљања. 

Зна чај стра те ги ја циљ ног пред узећа је раз ли -
чит и за ви си од ста ња на тржиш ту кор по ра тив не
кон тро ле и саме фи нан сиј ске си ту а ци је у циљ ном 
пред узећу. Ниво ле ве ри џа, сал до го то ви не и
учешће ме на џе ра у влас ниш тву у тре нут ку ре а ли -
за ци је пре узи ма ња, опре де љу ју стра те ги ју циљ не 
ком па ни је. Проб ле ми ве за ни за одлу ку о из бо ру
стра те ги је од но се се и на ин фор ма ци о ну аси мет -
ри ју, као и ре гу ла тор на огра ни че ња. 

На и ме, ме на џе ри када смат ра ју да сти ца тељ
на сто ји да исцрпи ка пи тал и људ ску ак ти ву која
чини базу циљ ног пред узећа, они врше нову
еми си ју ак ци ја и доз во ља ва ју свим ак ци о на ри ма
да купе ак ци је под по вољ ни јим усло ви ма у од но -
су на сти ца те ља. Аутоматски нова еми си ја ак ци -
ја циљ ног пред узећа сма њу је вред ност ак ци ја
коју сти ца тељ држи и приморава га на куповину
додатних акција.

Уста нов ље но је да међу стра те ги ја ма циљ ног
пред узећа на јвеће ефек те дају стра те ги ја ло би ра -
ња при ја тељ ски на стро је ног пред узећа сти ца те ља
и по кре та ње суд ског по ступ ка. Као и да је вођење
суд ских по сту па ка про тив пред узећа сти ца те ља
углав ном усме ре но ка по бољ ша њу усло ва ку поп -
ро дај ног уго во ра, као и ка на кнад ној при ме ни
ефек тив ни јих стра те ги ја циљ ног пред узећа. На и -
ме, не одлуч ног сти ца те ља циљ на ком па ни је мо ти -
ви ше тако што са њим уго ва ра ви со ке на кна де за
пре кид про це са пре узи ма ња. Уко ли ко при ја тељ -
ски сти ца тељ из гу би у над ме та њу за пре узи ма ње
кон тро ле, циљ на ком па ни ја му у фор ми ком пен за -
ци је плаћа трош ко ве на ста ле у про це су над ме та ња 
са дру гим сти ца те љи ма. Тако је ве ро ват ноћа улас -
ка при ја тељ ски на стро је ног пар тне ра у над ме та -
ње већа уко ли ко циљ на ком па ни ја омо гући сти ца -
те љу одређене бе не фи ци је. 
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др Миле 
СТАНИШИЋ*

Фор му ли са ње кри те ри ју ма 
за из ра жа ва ње миш ље ња 

ин тер не ре ви зи је

Ре зи ме
Изра жа ва ње ре ви зор ског миш ље ња, било у ек стер ној или ин тер ној ре ви зи ји, јед но је од
важ ни јих пи та ња по сло ва ња и из веш та ва ња о по сло ва њу. У ек стер ној ре ви зи ји ре ви зор ско 
миш ље ње је стан дар ди зо ва но Међуна род ним стан дар ди ма ре ви зи је и про пи са но За ко ном
о ре ви зи ји. Оно се ис кљу чи во од но си на ре ви зи ју фи нан сиј ских из веш та ја - да ли фи нан сиј ски 
из веш та ји пру жа ју ис ти нит и по штен пре глед фи нан сиј ског ста ња и ре зул та та по сло ва -
ња прав ног лица. Миш ље ње ек стер ног ре ви зо ра може бити по зи тив но, миш ље ње са ре зер -
вом, не га тив но или се овлашћени ре ви зор може су здржа ти од из ра жа ва ња миш ље ња ако
није у могућнос ти да га из ра зи. Међутим, у ин тер ној ре ви зи ји миш ље ње се даје о ефи кас нос -
ти управ ља ња ри зи ком и ефи кас нос ти сис те ма ин тер не кон тро ле. Проб лем за ин тер не
ре ви зо ре је у томе што ова миш ље ња за ин тер ну ре ви зи ју нису стан дар ди зо ва на Стан дар -
ди ма за про фе си о нал ну прак су ин тер не ре ви зи је, нити не ким за кон ским ре ше њи ма, осим
по сто ја ња одређених за кон ских об а ве за за из ра жа ва ње миш ље ња. Овлашћени ин тер ни ре -
ви зор може да даје миш ље ња на мик ро и мак ро ни воу. Гра да ци је так вог миш ље ња тре ба да 
утврди функ ци ја ин тер не ре ви зи је за сво ју орга ни за ци ју у ко јој об ав ља ин тер не ре ви зи је.
Управ ља ње ри зи ци ма уо би ча је но је гра ди ра но у три ни воа: 1) ефек тив но управ ља ње ри зи -
ци ма, 2) ефек тив но управ ља ње ри зи ци ма са не дос та ци ма, и 3) не е фек тив но управ ља ње
ри зи ци ма, а оце на ефи кас нос ти ин тер не кон тро ле у пет ни воа: 1) ефи ка сан сис тем ин -
тер не кон тро ле, 2) за до во ља ва јући, 3) по треб но из вес но унап ређење, 4) по треб но об им ни је 
унап ређење, и 5) не за до во ља ва јући сис тем ин тер не кон тро ле.

Кључ не речи: ин тер на ре ви зи ја, врсте миш ље ња ин тер не ре ви зи је, сте пе но ва ње ви си не
ри зи ка, из ра жа ва ње ква ли те та ин тер не кон тро ле.

Увод

Интер ни ре ви зо ри дају раз ли чи те сте пе не
уве ра ва ња о ефек тив нос ти про це са управ ља ња
ри зи ком и кон трол них про це са у одређеним ак -

тив нос ти ма и функ ци ја ма орга ни за ци је. Из -
вршни ру ко во ди лац ре ви зи је мора пе ри о дич но
да из веш та ва више ру ко во дство и одбор о сврси, 
овлашћењу и одго вор нос ти ак тив нос ти ин тер -
не ре ви зи је, као и мери из врше ња у од но су на
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план. Извеш та ји такође мо ра ју сад ржа ти ин фор -
ма ци је о зна чај ним из ло же нос ти ма ри зи ку и пи -
та њи ма кон тро ла, укљу чу јући ри зи ке од пре ва -
ра, о под руч ју кор по ра тив ног управ ља ња и дру -
гим пи та њи ма пре ма по тре би или за хте ву ру ко -
во дства и одбо ра. 

Интер ни ре ви зо ри мо ра ју са оп шти ти ре зул -
та те ан га жо ва ња. Они мо ра ју да за сни ва ју за -
кључ ке и ре зул та те ан га жо ва ња на одго ва ра -
јућим ана ли за ма и про це на ма. Ко нач ни из веш -
та ји ан га жо ва ња мо ра ју, када је то при ме ре но, да
сад рже миш ље ње ре ви зо ра и/или за кључ ке.
Када је об јав ље но, миш ље ње или за кљу чак мора
узе ти у об зир оче ки ва ња ви шег ру ко во дства,
одбо ра и дру гих за ин те ре со ва них стра на и мора
бити по ткреп ље но до вољ ним, по узда ним, ре ле -
ван тним и ко рис ним ин фор ма ци ја ма (Стан дард
ин тер не ре ви зи је 2410.А1 - Ко нач ни из веш та ји).
На ни воу ан га жо ва ња миш ље ња могу бити пре -
зен то ва на као ран ги ра ња, за кључ ци или дру ги
опис ре зул та та. Ангажовање може бити по ве за -
но са кон тро ла ма спе ци фич ног про це са, ри зи ка
или по слов не је ди ни це. Фор му ла ци ја ових миш -
ље ња за хте ва раз мат ра ње ре зул та та ан га жо ва -
ња и њи хо вог зна ча ја. 

Када се из да је све о бух ват но миш ље ње, оно
мора узе ти у об зир оче ки ва ња ви шег ру ко во -
дства, одбо ра и дру гих ин те рес них стра на и мора 
бити по ткреп ље но до вољ ним, по узда ним и ко -
рис ним ин фор ма ци ја ма (Стан дард ин тер не ре -
ви зи је 2450 – Све о бух ват на миш ље ња).

Овај на пис сад ржи прак тич не смер ни це ин -
тер ним ре ви зо ри ма који желе да фор му ли шу и
из ра зе миш ље ње у вези са не ким или свим ас -
пек ти ма који се од но се на кор по ра тив но управ -
ља ње, управ ља ње ри зи ком и сис те ми ма ин тер не 
кон тро ле.

1. Зах те ви за из ра жа ва њем 
миш ље ња ре ви зи је

У орга ни за ци ја ма које за хте ва ју све о бух ват -
но миш ље ње из вршног ру ко во ди о ца ре ви зи је,
тај ру ко во ди лац мора да раз уме при ро ду, об -
ухват и сте пен ин тег ри са не мапе уве ра ва ња, да
раз мот ри рад дру гих пру жа ла ца услу га (и да се
осло ни на њега, по по тре би) пре него што пре -
зен ту је општу оце ну о кор по ра тив ном управ ља -
њу у орга ни за ци ји, управ ља њу ри зи ци ма и кон -
трол ним про це си ма. 

Зах те ви за из ра жа ва ње миш ље ња ре ви зи је
су успос тав ље ни стан дар ди ма ин тер не ре ви зи је
2410.А1 и 2450. У слу ча је ви ма када орга ни за ци ја
не оче ку је све о бух ват но миш ље ње, из вршни ру -
ко во ди лац ре ви зи је може да де лу је као ко ор ди -

на тор пру жа ла ца услу га уве ра ва ња како би об ез -
бе дио одсус тво праз ни на у уве ра ва њу или да те
праз ни не буду по зна те и при хваћене. Извршни
ру ко во ди лац ре ви зи је из веш та ва о сва ком не -
дос тат ку ве за ном за ин пут/учешће/над зор/уве -
ра ва ње дру гих пру жа ла ца услу га уве ра ва ња. Ако 
из вршни ру ко во ди лац ре ви зи је смат ра да је по -
кри ве ност уве ра ва њем не а дек ват на или не е -
фек тив на, вишем руководству и одбору треба
обезбедити адекватан савет у вези са тим пи та -
њем. 

Пот ре ба за ре ви зор ским миш ље њи ма, као и
веш ти на и спо соб ност ин тер не ре ви зи је да их
из ра зи, за ви се од не ко ли ко окол нос ти, укљу чу -
јући по зна ва ње по тре ба стеј кхол де ра (sta ke hol -
ders - ко рис ни ка, за ин те ре со ва них стра на, учес -
ни ка), утврђива ње де лок ру га, при ро де, тер мин -
ског пла на (timing) и сте пе на за хте ва ног ре ви -
зор ског рада, об ез беђење до вољ но ре сур са за об -
ав ља ње тог по сла и оце на ре зул та та об ав ље ног
по сла. Зах те ве стеј кхол де ра за миш ље њи ма ин -
тер них ре ви зо ра, укљу чу јући ниво за хте ва ног
уве ра ва ња, тре ба да разјасни руководилац ре ви -
зи је са вишим руководством и бордом.

Дис ку си је са стеј кхол де ри ма могу об ухва та -
ти сле деће:
• вред ност миш ље ња за стеј кхол де ре, укљу чу -

јући (где то одго ва ра) за што се то за хте ва;
• тер мин ски план из да ва ња и врсте миш ље ња;
• фор му миш ље ња које тре ба дати (на при мер: у

пис ме ној или усме ној фор ми);
• ниво уве ра ва ња које тре ба об ез бе ди ти;
• пе ри од или мо ме нат вре ме на који миш ље ње

по кри ва;
• де лок руг миш ље ња који се за хте ва (на при -

мер: да ли оно тре ба да буде огра ни че но на фи -
нан сиј ско из веш та ва ње, опе ра тив не кон тро ле 
или саг лас ност са одређеним про пи си ма);

• кри те ри ју ме који се ко рис те за из ра жа ва ње
миш ље ња;

• про цес оце њи ва ња (реј тинг) који тре ба при -
ме ни ти у вези са по је ди нач ним ре ви зор ским
на ла зи ма;

• по тен ци јал не стеј кхол де ре уве ра ва ња из ван
ру ко во дства и бор да.

Када се из да ју миш ље ња ин тер не ре ви зи је,
ру ко во ди лац ре ви зи је раз мат ра по тен ци јал ни
ути цај на орга ни за ци ју, уко ли ко се из веш тај дос -
тав ља спољ ним стеј кхол де ри ма. У так вим усло -
ви ма пре по руч љи во је кон сул то ва ти прав ног са -
вет ни ка, по себ но уко ли ко “тај не (по вер љи ве)
ин фор ма ци је” пред став ља ју значајан фактор.

Зак ључ ци и миш ље ња су про це не ин тер них
ре ви зо ра о по сле ди ца ма за па жа ња и пре по ру ка
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на пре гле да не ак тив нос ти. Они об ич но став ља ју
за па жа ња и пре по ру ке у одређени оквир, на осно -
ву њи хо вих све у куп них им пли ка ци ја. Јасно иден -
ти фи ку ју сва ки за кљу чак ан га жо ва ња у из веш та -
ју ан га жо ва ња. Зак ључ ци могу укљу чи ти по тпу -
ни об ухват ан га жо ва ња или спе ци фич не ас пек те.
Они могу по кри ти, али нису огра ни че ни на, пи та -
ња да ли су опе ра тив ни или про грам ски ци ље ви
орга ни за ци је по стиг ну ти и да ли ак тив ност која
се пре гле да функ ци о ни ше како би тре ба ло. Миш -
ље ње може укљу чи ти све у куп ну оце ну кон тро ла
или бити огра ни че но на спе ци фич не кон тро ле
или ас пек те ан га жо ва ња (Прак тич ни са вет
2410-1: Кри те ри ју ми из веш та ва ња).

2. Изра жа ва ње миш ље ња ре ви зо ра

Извршни ру ко во ди лац ре ви зи је тре ба да
про це ни обим по кри ве нос ти пред ло же ним пла -
ном да би утврдио да ли је об ухват до во љан да
омо гући из ра жа ва ње миш ље ња о управ ља њу
ри зи ком орга ни за ци је и кон трол ним про це си -
ма. Извршни ру ко во ди лац ре ви зи је тре ба да ин -
фор ми ше више ру ко во дство и одбор о могућим
не дос та ци ма у по кри ве нос ти ре ви зи јом, који би
спре чи ли из ра жа ва ње миш ље ња о свим ас пек -
ти ма ових процеса. 

Није не уо би ча је но да се у функ ци ји ин тер не
ре ви зи је дају миш ље ња на мак ро и мик ро ни воу,
укљу чу јући миш ље ња о це ло куп ној адек ват нос -
ти по ли ти ка, про це ду ра и про це са орга ни за ци је
као под ршке за кор по ра тив но управ ља ње,
управ ља ње ри зи ком и ин тер не кон тро ле. Када
се дају миш ље ња, она су углав ном у пис ме ној
фор ми и пред став ља ју на јвећу вред ност уко ли ко 
има ју фор му “по зи тив ног уве ра ва ња”; по не кад
се на њих по зи ва као на миш ље ње “раз умног уве -
ра ва ња”. Ру ко во ди лац за ре ви зи ју је на јприк лад -
ни ја лич ност за да ва ње мак ро миш ље ња због
сво је позиције и широког прегледа ревизорских
резултата на микро нивоу.

По зи тив но (раз умно) уве ра ва ње (positive
assurance - reasonable assurance) об ез беђује на ј -
ви ши ниво уве ра ва ња и јед но је од на јја чих об ли -
ка ре ви зор ског миш ље ња. При ли ком об ез -
беђења по зи тив ног уве ра ва ња ре ви зор за узи ма
одређен став који може бити би на ран по при ро -
ди; на при мер, да ин тер не кон тро ле нису или
јесу ефи кас не у тој си ту а ци ји или да се ри зи ци ма
управ ља или не управ ља на ефикасан начин.

Раз ли ке у из ра жа ва њу миш ље ња са по зи тив -
ним уве ра ва њем могу да ко рис те ступ ње ве (оце -
не) при чему се ефи кас ност ин тер них кон тро ла
или управ ља ња ри зи ком оце њу је при ме ном сис -
те ма ступ ње ва (оце на). Уо би ча је ни при ме ри сис -

те ма оце на об ухва та ју ко ришћење ко ди ра ња
(шиф ро ва ња) у боји (као што су црве на-жута-зе -
ле на) или ко ришћењем оце на (1-4). Када се ко -
рис те так ве ска ле, оне тре ба да има ју усаг ла ше но 
(при хваћено) и разумљиво значење у орга ни за -
ци ји. 

Изра жа ва ње миш ље ња може такође, да об -
ухва та ин фор ма ци је о сме ру миш ље ња у од но су
на пре тход ну ре ви зи ју. На при мер, миш ље ње
може да ука зу је на то да су кон тро ле и управ ља -
ње ри зи ком за до во ља ва јући, али да се мож да
њи хо ва ефи кас ност сма њи ла у од но су на пе ри од
пре тход не ревизије.

Миш ље ње о по зи тив ном уве ра ва њу за хте ва
на јви ши ниво до ка за. Оно се од но си не само на то 
да ли су про це си кон тро ла/убла жа ва ња ри зи ка
адек ват ни и ефи кас ни, већ и да ли је са куп ље но
до вољ но до ка за да бис мо били си гур ни у раз -
умним гра ни ца ма да би до ка зи суп рот ни од тога,
ако по сто је, били уопште иден ти фи ко ва ни. Ре -
ви зор пре узи ма по тпу ну одго вор ност за адек -
ват ност (до вољ ност) ре ви зор ских про це ду ра да
би за кљу чио шта би тре ба ло да у раз умним гра -
ни ца ма пронађе један разборит (опрезан) ре ви -
зор.

Миш ље ња о по зи тив ним уве ра ва њи ма (po si -
ti ve assurance opinions) об ез беђују чи та о цу ви со -
ки ниво по ве ре ња и ре лак си ра нос ти што се тиче
по узда нос ти основ них ин фор ма ци ја. Од ак тив -
нос ти ин тер не ре ви зи је, као так вих, се чес то за -
хте ва да об ез беђују миш ље ње о по зи тив ним
уверавањима.

Миш ље ње може бити из ра же но као ква ли -
фи ко ва но (qualified) које је ко рис но у си ту а ци ја -
ма у ко ји ма по сто ји из узе так од општег миш ље -
ња. На при мер, миш ље ње може да ука зу је да су
кон тро ле биле “за до во ља ва јуће (satisfactory) са
из узет ком кон тро ла ра чу на ду го ва ња, које за -
хте ва ју зна чај но побољшање.”

Од ру ко во ди ла ца ре ви зи је може се за хте ва ти 
да ис ка жу миш ље ња на укуп ном (мак ро) ни воу
или на ни воу по је ди нач ног ре ви зор ског за дат ка
(мик ро). Сле деће об јаш ња ва раз ли ке између
ових два ју миш ље ња.

Мада се миш ље ња на мак ро ни воу из да ју или
об ез беђују у одређеном мо мен ту (на при мер, на
го диш њем ни воу), по ткреп љу јући ре ви зор ски
до ка зи углав ном се гра де то ком из вес ног вре -
мен ског пе ри о да и ба зи ра ју се на ре зул та ти ма
не ко ли ко ре ви зор ских за да та ка, рада који об ав -
ља ју дру ги, као и не фор мал ним ре зул та ти ма.
Миш ље ње на мак ро ни воу може на ста ти или се
про ме ни ти када се по је ди нач ни за да ци за врше и
до би ју се до дат ни ре ви зор ски докази (укљу чу -
јући налазе/изузетке).

132 ____________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 2/2015



Када из ра жа ва мак ро миш ље ње, ру ко во ди -
лац ре ви зи је раз мат ра не ко ли ко фак то ра:
• сврху за коју ће се миш ље ње ко рис ти ти;
• да ли се миш ље ње може из ра зи ти на осно ву

пе ри о да ре ви зи је и вре ме на тес ти ра ња;
• јас но раз уме ва ње шта орга ни за ци ја под ра зу -

ме ва под “це ло куп ним” за до во ља ва јућим по -
сло ва њем;

• при хват љи ви ниво ри зи ка у орга ни за ци ји и
кри те ри ју ме за миш ље ње;

• адек ват ност рада на ре ви зи ји и ре ви зор ских
до ка за (укљу чу јући рад дру гих и не фор мал не
до ка зе) ради ис ка зи ва ња под ршке за хте ва ном 
миш ље њу. 

По не кад ин тер на ре ви зи ја није у могућнос ти 
да до би је до вољ но до ка за (на при мер, због огра -
ни че них ре сур са) да би се по ткре пи ле све об лас -
ти об ухваћене мак ро миш ље њем. Као ре зул тат
тога само огра ни че но мак ро миш ље ње је могуће; 
на при мер, миш ље ње о усаг ла ше нос ти са еко -
лош ким про пи си ма може бити огра ни че но ис -
кљу чи ва њем оце не у вези са про пи си ма ко ји ма
се ре гу ли ше одстра њи ва ње от па да. Могућност
огра ни че ног миш ље ња тре ба ува жи ти као део
про це са пла ни ра ња тако да стеј кхол де ри схвате
да ће мишљење бити ограничено.

Иска зи ва ње миш ље ња на мак ро ни воу може
пред став ља ти сло жен за да так. Може за хте ва ти
успос тав ља ње ме то до ло ги ја и пла ни ра ње сле -
дећег:
• са би ра ње и ин тер пре ти ра ње на ла за из не ко -

ли ко ре ви зи ја, од ко јих  су неке за врше не ме се -

ци ма пре да ту ма ис ка зи ва ња миш ље ња. У так -
вим усло ви ма ру ко во ди лац ре ви зи је ће мо ра -
ти уз не опход ну паж њу да об ез бе ди при ме ну
кон зис тен тних стан дар да у свим ре ви зи ја ма
како би се оце ни ли на ла зи и из ве ли за кључ ци.
По ред тога, тре ба раз мот ри ти  из врше не ко -
рек тив не мере (remedial action) и на ред не
догађаје у од но су на ра ни ју ре ви зи ју; 

• ме то до ло ги ју за укљу чи ва ње ре ви зор ских до -
ка за утврђених пре ко мање фор мал них сред -
ста ва. Ово се може до го ди ти по што су мак ро
миш ље ња уопште но по сво јој при ро ди шира и
за хте ва ју већу по кри ве ност. Као так во може за -
хте ва ти осла ња ње на дру ге врсте про це са уве -
ра ва ња. На при мер, ре зул та ти са мо о це њи ва ња
управ ља ња и раз мат ра ње не фор мал них до ка за
(тј. до ка за који нису спе ци фич ни за ре ви зор ски
ан гаж ман) из раз них из во ра могу се ко рис ти ти
уко ли ко ре ви зор ве ру је да су по узда ни. Не фор -
мал ни до ка зи могу об ухва та ти суб јек тив ну
оце ну ин тер не ре ви зи је (на при мер, на осно ву
по се та ло ка ци ја ма и по смат ра ња по сло ва ња),
али осла ња ње на так ве до ка зе се об е ло да њу је
када се из ра жа ва мак ро миш ље ње;

• раз мат ра ње до ка за који могу бити до би је ни
осла ња њем на рад дру гих лица. Овим се може
обухватити, на при мер, пре глед рада раз них
гру па за уве ра ва ње о ква ли те ту у орга ни за ци -
ји или рада који је об ав љен за ис пу ња ва ње ре -
гу ла тор них за хте ва, од ко јих је сва ки мо гао да
буде об ав љен ко ришћењем раз них ме то до ло -
ги ја уве ра ва ња. У так вим си ту а ци ја ма им пе ра -
тив је да ру ко во ди лац за ре ви зи ју оце ни ри зик
по ве зан са ко ришћењем рада дру гих и об јас ни
ово када из ра жа ва миш ље ње.  
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Изврши ли смо ин тер ну ре ви зи ју (на вес ти пред мет или дру ги ен ти тет). Циљ (ци ље ви) овог ан -
гаж ма на је био (су били) да (на вес ти опшир но ре ви зор ске ци ље ве). План је сас тав љен раз мат ра њем 
(на вес ти при мар не фак то ре) који су ко ришћени да би се из врши ла пла ни ра на ре ви зи ја. Интер на
ре ви зи ја је спро ве де на у скла ду са Међуна род ним стан дар ди ма за про фе си о нал ну прак су ин тер не 
ре ви зи је.
Интер ном ре ви зи јом је ис пи та но (опи са ти шта је ис пи та но; на при мер: управ љач ки кон трол ни
оквир, стра те ги ја оце не ри зи ка, по ли ти ке и прак се, ин фор ма ци је ко ришћене за одлу чи ва ње, из веш -
та ва ње при мен љи во на ен ти тет који је пред мет ис пи ти ва ња, итд.).
Де лок руг ре ви зи је је об ухва тио (опи са ти де лок руг). Даље, ис пи ти ва ње је об ухва ти ло ак тив нос ти
које су об ав ља не у току тог пе ри о да (пе ри од об ухваћен ис пи ти ва њем).
Кри те ри ју ми ко ришћени за оце ну ен ти те та су били (опи са ти кри те ри ју ме и њи хов из вор). О кри -
те ри ју ми ма се дис ку то ва ло и ру ко во дство се усаг ла си ло (де фи ни са ти ко) пре об ав ља ња де таљ -
них ре ви зор ских по сту па ка.
Зак љу чи ли смо да (уба ци те по зи тив но миш ље ње/оце ну за сва ки циљ). Наше укуп но миш ље ње о
XXX је за до во ља ва јуће или не за до во ља ва јуће (ба зи рај те це ло куп но миш ље ње ен ти те та кроз оце -
ну миш ље ња о спе ци фич ним ре ви зор ским ци ље ви ма).
Пре ма мом про фе си о нал ном миш ље њу, до вољ не и одго ва ра јуће ре ви зор ске про це ду ре су об ав -
ље не и до ка зи са куп ље ни као под ршка тач нос ти за кљу ча ка по стиг ну тих и сад ржа них у овом из -
веш та ју. Зак ључ ци су ба зи ра ни на упо ређива њу си ту а ци ја по сто јећих у то вре ме на осно ву
ре ви зор ских кри те ри ју ма. Ови за кључ ци су само при мен љи ви за ен ти тет који је био пред мет ис -
пи ти ва ња. До ка зи који су до би је ни за до во ља ва ју ре ви зор ске стан дар де и до вољ ни су да об ез бе де
ви шем ру ко во дству до каз о за кључ ци ма до би је ним као ре зул тат ин тер не ре ви зи је.



Претходно је дат при мер мак ро миш ље ња
она ко како би то ре ви зор на пи сао у свом из веш -
та ју. Ово је у ства ри об ра зац, при чему би ре ви зор 
тре ба ло да у за гра де ста ви адек ва тан текст1.

Миш ље ња на мик ро ни воу углав ном пред -
став ља ју ре зул тат по је ди нач ног ре ви зор ског за -
дат ка. Та кав рад ни за да так може бити у вези са
кон тро лом које се од но се на одређени про цес,
ри зик или по слов ну је ди ни цу. Фор му ли са ње
так вих миш ље ња за хте ва раз мат ра ње ре ви зор -
ских на ла за и њи хо вог одго ва ра јућег рејтинга. 

Мик ро миш ље ња по пра ви лу су мање сло же -
на од мак ро миш ље ња. Анкете су по ка за ле да су
већина ре ви зор ских орга ни за ци ја у све ту из да ле 
миш ље ња на мик ро ни воу, ко ришћењем реј тинг
сис те ма као део из ра жа ва ња укуп ног миш ље ња.
Међутим, такође је за па же но да мно ге ре ви зор -
ске орга ни за ци је нису раз ви ле фор мал ни оквир
кри те ри ју ма на осно ву ко јих до но се своје за к -
ључ ке.

У не ким орга ни за ци ја ма, где ре ви зор об ез -
беђује мак ро миш ље ња о ри зи ци ма и орга ни за -
ци ји у це ли ни, миш ље ња на осно ву по је ди нач -
них рад них за да та ка не мо ра ју бити тако важ на
за виши ниво стеј кхол де ра или борд по што су
они углав ном за ин тер со ва ни за укуп но мак ро
миш ље ње. У так вим слу ча је ви ма по себ но је зна -
чај но усме ри ти оче ки ва ња стеј кхол де ра да буду
ис под тог ви шег ни воа, по што ће стеј кхол де ри
одго вор ни за об лас ти које су пред мет ре ви зи је,
по пра ви лу оче ки ва ти из веш тај и мишљење о
завршеном специфичном задатку.

3. Анализа ре зул та та ре ви зи је

Ре зул та ти ре ви зи је укљу чу ју за па жа ња, за -
кључ ке, миш ље ња, пре по ру ке и пла но ве ак тив -
нос ти. Интер ни ре ви зо ри тре ба да при ба ве до -
вољ не и одго ва ра јуће ин фор ма ци је како би
одре ди ли да су кључ ни ци ље ви про це са управ -
ља ња ри зи ком и ин тер не кон тро ле ис пу ње ни и
фор ми ра ли миш ље ње о адек ват нос ти про це са
управ ља ња ри зи ком и ин тер ној кон тро ли. Зах -
те ви у вези са управ љањем ри зи ком и ин тер ном
кон тролом дати су у Стан дар ди ма ин тер не ре -
ви зи је 2120. А1 и 2130. А1, а све то је шире дато у
Прак тич ним са ве ти ма: 2120-1: Оце на адек ват -
нос ти про це са управ ља ња ри зи ком и 2130-1:
Оце на адек ват нос ти кон трол них про це са.

Кад ре ви зор об а ви ис пи ти ва ње и са ку пи до -
ка зе, тре ба да ана ли зи ра ин фор ма ци је. Он  ре ви -
зор ске до ка зе може да ана ли зи ра сам, са ти мом

или на оба на чи на. Пос то је че ти ри типа до ка за:
до ку мен ти и еви ден ци ја, ин тер вјуи, фи зич ки до -
ка зи и посматрање.

Тре ба да по сто је до ка зи који по тврђују усаг -
ла ше ност или не усаг ла ше ност са за хте ви ма.
Тре ба да по сто ји до вољ но ре ви зор ских до ка за да 
би се ис пу ни ли сврха и обим ре ви зи је. Ако нема
до вољ но до ка за, тре ба на ста ви ти са ре ви зи јом
или на за вршном сас тан ку об а вес ти ти о огра ни -
че њи ма или не пред виђеним окол нос ти ма, или о
томе об а вес ти ти главног ревизора. 

Кон тра дик тор не до ка зе или не ре ше на пи та -
ња тре ба ре ши ти пре из веш та ва ња о ре зул та ти ма
ре ви зи је. Ако се то не реши, из веш тај или тре ба
кас ни је под не ти или не ре ше на пи та ња тре ба раз -
јас ни ти свим стра на ма (кли јен ту, суб јек ту ре ви зи -
је, ре ви зо ри ма итд). Међутим, крај ње је не по жељ -
но оста ви ти пи та ња не ре ше на или без за кључ ка,
уко ли ко не по сто је по себ не окол нос ти (раз лог не -
ре ше ног пи та ња). Ре ви зор може тра жи ти до дат не
ин фор ма ци је које могу ре зул ти ра ти до пун ским
из веш та јем који се под но си кас ни је, на кон што се
нове ин фор ма ци је из а на ли зи ра ју.

До ка зи које ре ви зо ри са ку пе пре или то ком
ре ви зи је мо ра ју се ис пи та ти (ана ли зи ра ти). По -
да ци се могу еви ден ти ра ти на кон трол ној лис ти,
у днев ни ку (еви ден ци ја ре ви зо ро вих опсер ва ци -
ја), на фо тог ра фи ја ма, у на по ме на ма на праз ним
об рас ци ма или у ре фе рен ца ма на до ку мен те и
еви ден ци ју субјекта ревизије.

По да так се смат ра об јек тив ним до ка зом ако
се може до ка за ти да је та чан и без пред ра су да.
Може са до ка за ти да је та чан ако је могуће пра ти -
ти га (да би се ве ри фи ко вао) или ако се може по -
но во пред очи ти (дру ги ре ви зор може да при ку -
пи исти под а так).  

На чин на који ре ви зор кла си фи ку је под ат ке
мора бити у скла ду са смер ни ца ма ње го ве орга -
ни за ци је за ти по ве кла си фи ка ци ја које ње го ва
орга ни за ци ја ко рис ти кад из веш та ва о ре зул та -
ти ма. Ре зул та ти су углав ном ис ка за ни у фор ми
из ја ве о не усаг ла ше нос ти, као што је крше ње на -
ве де ног за хте ва. Извеш та ва ње о ре зул та ти ма
ре ви зи је у фор ми из ја ве о не усаг ла ше нос ти (за
раз ли ку од дру гих тех ни ка) је ве о ма ефек тив но
сре дство за им пле мен та ци ју и одржа ва ње сис те -
ма управ ља ња и за над гле да ње усаглашености
за конкретним стандардом или уговором. 

Сле дећи ко рак је кла си фи ко ва ње под а та ка
на осно ву важ нос ти (зна ча ја) и ре ле ван тнос ти.
Да ли је ин фор ма ци ја ре ле ван тна за орга ни за ци -
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1) Пот реб но је да по сто ји ме то до ло ги ја и про цес за оце ну ку му ла тив них ре зул та та ре ви зор ских за да та ка и ре ви зор ских на -
ла за да би се из ра зи ло так во миш ље ње.



ју у ко јој се об ав ља ре ви зи ја? Да ли је за хтев пре -
кршен? Ре ви зор сво је под ат ке може да со рти ра
на више на чи на, као на јваж ни је, мање важ не и
ире ле ван тне.

Важ ност се може про це њи ва ти на осно ву:
1. по нав ља ња (кван ти та тив ни под а ци);
2. јед нок рат ног по јав љи ва ња које има ве -

ли ки ри зик (ква ли та тив ни под а ци).
Међутим, уоча ва ње по нав ља ња не чини само 

по себи до каз важ ним. Такође се мо ра ју раз мот -
ри ти по сле ди це (по нов ље ни по сао, гу би так сер -
ти фи ка та или ли цен це, не усаг ла ше ни про из вод,
из губ ље ни ку пац итд.).

Ква ли та тив ни под а ци (јед нок рат но по јав -
љи ва ње) могу по ста ти зна чај ни у вези са пи та -
њи ма као што су без бед ност, за шти та жи вот не
сре ди не и пре ступ (нпр. не но ше ње за штит не
опре ме, одла га ње штет ног от па да, крађа, фал си -
фи ко ва ње еви ден ци је итд.).

На осно ву ре ви зор ских до ка за могу се фор -
му ли са ти сле дећи ти по ви из ја ва/тврдњи:
• не усаг ла ше ност: не пош то ва ње за хте ва које

може бити веће или мање;
• на лаз: сис тем ски про блем по ткреп љен ре ви -

зор ским до ка зом;
• мес то које за хте ва по бољ ша ње: при ли ка за по -

бољ ша ње, а не крше ње;
• не дос та так: мање крше ње са ма лом по сле ди -

цом;
• за бри ну тост или про блем: могућ будући про -

блем за орга ни за ци ју;
• по зи тив на прак са и паж ње вред но дос тиг -

нуће: неки ас пект сис те ма/про це са који је јако
доб ро урађен (ве о ма ефек тив но).

Нај већи део енер ги је ре ви зо ра сада одла зи
на усклађива ње ре ви зор ских до ка за са за хте ви -
ма (уго во ре ним кри те ри ју ми ма). Извеш та ва ње
о дру гим под а ци ма (нпр. о мес ти ма која за хте ва -
ју по бољ ша ње, на јбо ља прак са) је дис кре ци о но
пра во ре ви зо ра уз одоб ре ње кли јен та или ме на -
џе ра ре ви зор ског про гра ма. Ре ви зор тре ба да
познаје тер ми но ло ги ју и про це ду ре из веш та ва -
ња пре ревизије.

Ре ви зор тре ба да буде спо со бан да са оп шти
ре зул та те ис пи ти ва ња. Једна од на ју о би ча је ни -
јих тех ни ка је бе ле же ње из ја ва о не усаг ла ше нос -
ти. Ве о ма је важ но да ре ви зор за пи ше јас не из ја -
ве о не усаг ла ше нос ти, тако да суб је кат ре ви зи је
мо же да реши пра ви про блем, а ко ле ге ре ви зо ри
да могу да ве ри фи ку ју корективне активности.

При ли ком да ва ња из ја ве о не усаг ла ше нос ти, 
тре ба се при држа ва ти фор му ле ENRC4. Как ве до -
ка зе (evidence) сте по смат ра ли? Как ва је била при -

ро да (nature)  не усаг ла ше нос ти? Шта је био за -
хтев (requirement)? Нај зад, да ли је из ја ва јас на,
кон циз на, ком плет на и тач на (C4 – че ти ри речи
на ен глес ком које по чи њу са c – clear, concise, com -
plete, correct (C4)). Изја ве о не усаг ла ше нос ти ће
бити на јчи та ни ји де ло ви ре ви зор ског из веш та ја.   

Спо соб ност ре ви зо ра да фор му ли ше доб ре
из ја ве о не усаг ла ше нос ти ће се повећава ти кроз
прак су. Оно што је важ но јес те да о про бле ми ма
које при ме ти, он об а вес ти суб је кат ре ви зи је,
тако да се одго во а ра јућа лица могу по за ба ви ти
њима. Мно ги про гра ми ин тер не ре ви зи је ко рис -
те неку врсту об рас ца за из веш та ва ње о не усаг -
ла ше нос ти ма. То може бити об ра зац о не усаг ла -
ше нос ти или об ра зац за хте ва за корективном
активношћу.

О ре ла тив ној важ нос ти не усаг ла ше нос ти мо -
же се из веш та ва ти као о ве ли кој или ма лој (или
се могу ко рис ти ти дру ги тер ми ни, као што су ве -
ли ки у од но су на мали ри зик, не усаг ла ше ност у
од но су на не дос та так, на лаз у од но су на не усаг -
ла ше ност).

Такође, ре ви зор може да об а вес ти о мо -
гућ ностима по бољ ша ња и на јбо љој прак си која
је при мећена. При ли ка за по бољ ша ње је опсер ва -
ци ја да се не ради о крше њу за хте ва, али да би се
по бољ ша ла ефек тив ност про це са или пред мет -
не орга ни за ци је. Нај бо ља прак са је опсер ва ци ја
ак тив нос ти која се то ли ко ис ти че да је тре ба
под е ли ти са дру гим де ло ви ма орга ни за ци је.
Нак над на им пле мен та ци ја на јбо ље прак се од
стра не оста лих у орга ни за ци ји по бољ шаће ефек -
тив н ост и ефикасност организације.

О ре зул та ти ма ре ви зи је такође се може из вес -
ти ти као о на ла зу. На лаз се може де фи ни са ти као
сис тем ски про блем по ткреп љен ре ви зор ским до -
ка зом. Изја ва ма у фор ми на ла за по ку ша ва ју се гру -
пи са ти узро ци про бле ма. Већина орга ни за ци ја из -
веш та ва о ре зул та ти ма као о не усаг ла ше нос ти ма
због њи хо ве јед нос тав нос ти. Зре ли сис те ми
управ ља ња ква ли те том могу узе ти у раз мат ра ње
из веш та ва ње о на ла зи ма како би се иден ти фи ко -
ва ли сис тем ски про бле ми. Ре ви зор ски на лаз је за -
кљу чак о опсер ва ци ји. Уо би ча је но, из ја ву пра ти
до каз који по ткреп љу је на лаз. Пот креп љу јући до -
ка зи могу бити не усаг ла ше нос ти као и опсер ва ци -
је које се од но се на пи та ња учин ка. При мер из ја ве у 
фор ми на ла за може да из гле да ова ко:
1. Про цес окон ча ња ко рек тив них ак тив -

нос ти на кон ре ви зи је није ефек ти ван и
ре зул ти рао је по нов ље ним рек ла ма ци -
ја ма ку па ца, не пот реб них ре гу ла тор ним 
ри зи ком и про пус том да се ис ко рис те
по тен ци јал не уште де;
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1.1 шест од сва ких 10 да ту ма дос пећа у ко -
рек тив ним ак тив нос ти ма је про ду же но
бар два пута;

1.2 три од 10 окон ча них ко рек тив них ак -
тив нос ти није ана ли зи ра но да би се
утврди ло да ли је ак тив ност била ефек -
тив на.

Сврха на ла за је да се иден ти фи ку је сис тем -
ски про блем по ткреп љен не по бит ним чи ње ни -
ца ма.

У но ви је вре ме успос тав ље на је ме то до ло ги -
ја која се при ме њу је да би се оце ни ли ре зул та ти
об ав ље ног ре ви зор ског по сла. Ова ме то до ло ги ја
може се при ме ни ти на оце њи ва ње и реј тинг по -
је ди нач них ре ви зор ских на ла за и њи хов зна чај у
од но су на по је ди нач не про јек те, по је ди нач не ка -
те го ри је ри зи ка или орга ни за ци ју у це ли ни. У
том смис лу треба размотрити следеће елементе:

Ма те ри јал ни зна чај (Materiality) – Обим
или зна чај кључ ног по слов ног циља који је фун -
да мен та лан за миш ље ње, је ва жан. Интер ни ре -
ви зор тре ба да раз мот ри обим ре зи ду ал ног ри -
зи ка2 да по слов ни циљ неће бити по стиг нут.

Ути цај (Impact) – Ути цај ре ви зор ских ре зул -
та та/на ла за се раз мат ра и у по тпу нос ти схва та у
кон тек сту миш ље ња које тре ба дати (тј. мак ро
на суп рот мик ро). Ре ви зор ском миш ље њу се
може дати раз ли чит ниво зна ча ја при ме ном ис -
тих кри те ри ју ма за реј тинг, за вис но од ути ца ја
на орга ни за ци ју. На при мер, неки ре зул та ти
могу бити од ути ца ја и ма те ри јал ног зна ча ја за
по сти за ње ци ље ва или убла жа ва ње ри зи ка на
мик ро ни воу, али не и на мак ро ни воу (на при -
мер, про пуст да се кон тро ли шу по тен ци јал на
дуп ла плаћања може бити од ма те ри јал ног зна -
ча ја за суп си ди јар ну организацију, али не и за
организацију у целини).

4. Оце њи ва ње ре зул та та ре ви зи је

Када се из да је све о бух ват но миш ље ње, мора
се узе ти у об зир оче ки ва ња ви шег ру ко во дства,
одбо ра и дру гих ин те рес них стра на и мора бити
по ткреп ље но до вољ ним, по узда ним и ко рис ним 
ин фор ма ци ја ма (Стан дард ин тер не ре ви зи је
2450 – Све о бух ват на миш ље ња).

Извеш та ва ње ће иден ти фи ко ва ти: 
• об ухват, укљу чу јући пе ри од на који се миш ље -

ње од но си; 
• огра ни че ња об ухва та; 

• раз мат ра ње свих по ве за них про је ка та, укљу -
чу јући и осло нац на дру ге пру жа о це услу га
уве ра ва ња; 

• оквир ри зи ка или кон тро ла или дру ге кри те -
ри ју ме ко ришћене као осно ва за да ва ње све о -
бух ват ног миш ље ња; и 

• све о бух ват но миш ље ње, оце ну или за кљу чак
до кога се дош ло. 

Раз ло зи за не по вољ но миш ље ње мо ра ју
бити об раз ло же ни. 

Оце на ре зул та та ре ви зи је до ла зи по сле фазе
ана ли зе. То је зна чај на фаза рада ре ви зи је када
ре ви зор пре гле да ре зул та те и до но си за кључ ке
који могу да об ез бе де осно ву за пре по ру ке и ко -
нач ну помоћ ме наџ мен ту. Де лок руг ре ви зи је
може на јбо ље да се схва ти по смат ра њем ре зул -
та та ре ви зи је која се об ав ља на три нивоа.
1. Ко ли ко су доб ри по стиг ну ти ре зул та ти

пре гле да? То може бити при лич но уско
пи та ње на ни воу усаг ла ше нос ти са по -
себ ном про це ду ром или може бити
озбиљ ни је пи та ње у вези са тим ко ли ко
ефи кас но се об ав ља одређена по слов на
ак тив ност. Овај по сту пак чес то укљу чу је 
све у куп ну оце ну ефи кас нос ти по слов не
ак тив нос ти која је пред мет ре ви зи је.

2. Заш то су ре зул та ти пре гле да так ви как -
ви су? Заш то је по сло ва ње утврђено пре -
гле дом доб ро или лоше? Уко ли ко су
от кри ве ни било как ви про бле ми, за што
ре зул та ти нису бољи? Овај по сту пак
укљу чу је оце ну узроч них фак то ра који
се кри ју иза на ла за ре ви зи је. Интер на
ре ви зи ја тре ба да по све ти по себ ну паж -
њу сте пе ну у ко јем су ови фак то ри мог -
ли да буду ефи кас ни је кон тро ли са ни.

3. Шта се може боље ура ди ти? Интер на ре -
ви зи ја тре ба да по ста ви пи та ња као што
су: да ли тре ба на пра ви ти ефи кас ни је
про це ду ре; треба ли ме ња ти неку
одређену по ли ти ку или је на пус ти ти; да
ли су укљу че ни пра ви људи у про цес и
да ли су они адек ват но об уче ни и над -
гле да ни? Неки од ових за кљу ча ка су јас -
ни и могу по ста ти осно ва за спе ци фич не 
пре по ру ке. У дру гим слу ча је ви ма више
ин фор ма ци ја или, уко ли ко то није из -
вод љи во, пре по ру ка може јед нос тав но
бити да је по треб но даље ис пи ти ва ње.
Ове одлу ке у вези са де лок ру гом пре по -
ру ка, сва ка ко, за ви се од си ту а ци је и спо -
соб нос ти гру пе за ин тер ну ре ви зи ју. 
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У току свих фаза рада ин тер на ре ви зи ја тре -
ба да се бори да по стиг не на јвећу могућу ефи кас -
ност. Овај рад ни кад не тре ба об ав ља ти на ру -
тин ски и ме ха нич ки на чин. Без об зи ра да ли се
ради о ис пи ти ва њу до ку ме на та, раз го во ру са по -
је дин ци ма или по смат ра њу раз них по слов них
ак тив нос ти, ин тер ни ре ви зор тре ба увек да раз -
миш ља о основ ним усло ви ма који се од но се на
си ту а ци ју за па же ну у току свих де ло ва ис пи ти -
ва ња. Шта је пра вил но? Ко ли ко је одго вор но об -
ав ље на одређена ак ци ја? Ко ли ко су вред ни ре -
зул та ти ре ви зи је? Шта се још може ура ди ти као
део овог ис пи ти ва ња? Ово су ти пич на пи та ња
која ин тер ни ре ви зор тре ба увек да има на уму.
Мада ин тер ни ре ви зор ни ка да не тре ба да има
ис крив ље но ве ро ва ње да је све лоше или да ће се
до го ди ти нека не срећа, он ни ка да не тре ба да
буде ни на ив ни опти мис та. Интер ни ре ви зо ри
тре ба да по се ду ју ис пи ти вач ки и сум њи чав (по -
до зрив) при ступ ис пи ти ва њу и по став ља њу пи -
та ња и тре ба да има ју ре ла тив но већу по тре бу да
се уве ре од дру гих осо ба у орга ни за ци ји. Мада
ин тер ни ре ви зор тре ба увек да се бори да буде
от во рен и фер, он тре ба да по ка же и при ро дан
скеп ти ци зам и по тре бу да раз уме све ре ле ван -
тне ин фор ма ци је које се од но се на ци ље ве ис пи -
ти ва ња и одговарајуће закључке. Обазривост
интерног ревизора помаже да се об ез беди боља
за штита за менџмент, а такође помаже и да се
непрестано трага за унапређењем. 

При ро да и фор ма из ра же ног миш ље ња за ви -
се од де лок ру га об ав ље ног рада и при бав ље них
ре ви зор ских до ка за. Кључ ни ко рак у раз во ју де -
лок ру га је из ра да ре ви зор ског пла на који ће има -
ти за ре зул тат до вољ не и одго ва ра јуће ре ви зор -
ске до ка зе који омо гућава ју ре ви зо ру да до не се
за кљу чак о ре зул та ти ма об ав ље ног ре ви зор ског 
по сла. Када дис ку ту је о пла ну са кључ ним стеј -
кхол де ри ма ру ко во ди лац за ре ви зи ју пре циз но
де фи ни ше шта је укљу че но у де лок руг рада и
врсту миш ље ња које ће из ра зи ти. Важ но је ин -
фор ми са ти кључ не стеј кхол де ре да би се избегла 
конфузија, нарочито у вези са мишљењима на
макро нивоу.

Раз мат ра ње адек ват нос ти де лок ру га ре ви -
зи је се за хте ва и за миш ље ња на мак ро и мик ро
ни воу. Међутим, код мак ро миш ље ња то по ста је
сло же ни је. Да ли је мак ро миш ље ње о ру ко -
вођењу, управ ља њу ри зи ком и кон тро ли могуће
за ви сиће у по тпу нос ти од де лок ру га ре ви зи је и
ко ли ко тог де лок ру га ре ви зор по кри ва. Изра жа -
ва ње миш ље ња на мак ро ни воу може тра ја ти
дуже као ре зул тат об и ма рада који ће бити по -
треб но да се об а ви и по тре бе да се су ми ра ју ре -
зул та ти не ко ли ко ре ви зи ја који ће заједно по т -
кре пи ти мишљење на макро нивоу.

Уо би ча је ни еле мен ти укљу че ни у де фи ни ци -
ју де лок ру га на који се миш ље ње при ме њу је су:
• опис де ло ва орга ни за ци је који су об ухваћени,

да ли је де лок руг де фи ни сан  као орга ни за ци ја
у це ли ни или само спе ци фич не ком по нен те
орга ни за ци је, ри зи ци ви со ког ни воа (на при -
мер, ак тив нос ти кон ку ре на та) или ка те го ри је
ри зи ка (кре дит ни ри зик);

• кон трол не ком по нен те об ухваћене ре ви зи јом, 
тј. спе ци фич не фи нан сиј ске, опе ра тив не кон -
тро ле или кон тро ле саг лас нос ти са про пи си ма 
(на при мер, спе ци фич но навођење да се миш -
ље ње од но си на про це се пла ни ра ња, ци ље ве
по сло ва ња, за хте ве у вези са до ку мен та ци јом,
фи нан сиј ске ре зул та те, итд.);

• одређени мо ме нат или вре мен ски пе ри од за
које се из ра жа ва миш ље ње. 

5. Извеш та ва ње о ре зул та ти ма
ре ви зор ских ак тив нос ти

Иако се фор мат и сад ржи на ко нач ног из веш -
та ја ан га жо ва ња раз ли ку ју у за вис нос ти од орга -
ни за ци је и типа ан га жо ва ња, из веш та ји на јма ње 
тре ба да сад рже сврху, об ухват и ре зул та те ан га -
жо ва ња са миш ље њи ма. Ко нач на фаза рада ин -
тер не ре ви зи је има за по сле ди цу раз вој ре ви -
зор ских за кљу ча ка и пре по ру ка. Интер на ре ви -
зи ја тре ба у овој фази да раз мот ри низ могућих
ак ци ја на кра ју пре гле да. Са јед не стра не, ин тер -
на ре ви зи ја може јед нос тав но да из вес ти о сво -
јим на ла зи ма без икак вих пре по ру ка или пред -
узи ма ња дру гих ко ра ка за утврђива ње да ли је
било ко рек тив них ак ци ја. Интер на ре ви зи ја би
јед нос тав но из веш та ва ла о сво јим на ла зи ма и
на тај на чин омо гућила при ма о цу из веш та ја о
ре ви зи ји да тач но одлу чи које ак ци је да пред -
узме и када. Са дру ге стра не, ин тер на ре ви зи ја
може да по ку ша да над гле да при ме ну пре по ру -
че не ак ци је док се још на ла зи на те ре ну. Мада се
углав ном ука зу је да ин тер на ре ви зи ја из веш та -
ва о сво јим на ла зи ма, даје пре по ру ке за пред узи -
ма ње ко рек тив них мера и омо гућава ме наџ мен -
ту да пред узме одго ва ра јуће ак ци је, ин тер ни ре -
ви зо ри ће по не кад бити пре те ра но укљу че ни у
по ма га ње у при ме ни тих ко рек тив них ак ци ја.
Овим се при бли жа ва јед ној фи ној ли ни ји где ин -
тер на ре ви зи ја жели да на ста ви да буде не за вис -
на. Уко ли ко је ису ви ше укљу че на у праћење при -
ме не пре по ру ке ин тер на ре ви зи ја ри зи ку је да
из гу би об јек тив ност. Ствар ни про блем је чес то
сте пен до ко јег је могуће да се усмере поједина
питања према обављеној акцији. У многим
случајевима ту може да се ради о нечему што се
може одмах спровести. То може бити корекција
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греш ке или можда боља интерпретација по ли -
ти ке компаније.

Дру ги слу ча је ви могу бити кон тро вер зни ји и 
могу за хте ва ти одлу чи ва ње или ис пи ти ва ње на
ви шим орга ни за ци о ним ни во и ма. Међутим,
важ на ствар је да све стра не има ју об а ве зу да
при ме њу ју кон цепт пред узи ма ња мак си мал не
ко рек тив не ак ци је као одго вор на на ла зе у из -
веш та ју ин тер не ре ви зи је. Раз ло зи за овај при -
ступ су да рано пред узи ма ње ак ци је убрза ва по -
сти за ње оче ки ва не до да те вред нос ти. Даље, пар -
тнер ски од нос ин тер не ре ви зи је и одго вор ног
ме наџ мен та може се ефи кас ни је при ме ни ти.
Интер на ре ви зи ја и ме наџ мент могу бли же да
сарађују и да се сло же око тога шта тре ба ура ди -
ти. На овај на чин ин тер ној ре ви зи ји се омо гућава 
да ре ал ни је при ка же сво ју на ме ру да по мог не ло -
ка ном ме наџ мен ту, а не да буде њи хов по ли ца -
јац, као и своје уку пно ин те ресовање за ор га ни -
за ци ју. 

6. Изра жа ва ње миш ље ња 
о ин тер ној кон тро ли

Један од бит них ци ље ва ин тер не ре ви зи је је
оце на адек ват нос ти кон трол них про це са. Фун -
кци ја ин тер не ре ви зи је мора да по ма же орга ни -
за ци ји у одржа ва њу ефек тив нос ти кон тро ла
тако што оце њу је њи хо ву ефек тив ност и ефи -
кас ност и про мо ви ше њи хо во кон ти ну и ра но
унапређивање.

Извршни ру ко во ди лац ре ви зи је фор ми ра
све о бух ват но миш ље ње о адек ват нос ти и ефек -
тив нос ти кон трол них про це са. Изра жа ва ње
миш ље ња те врсте од стра не из вршног ру ко во -
ди о ца ре ви зи је за сно ва но је на до вољ ним ре ви -
зор ским до ка зи ма, при куп ље ним пу тем об ав ље -
них ре ви зи ја и, уко ли ко је при ме ре но, осла ња њу
на рад дру гих пру жа ла ца услу га уве ра ва ња.
Извршни ру ко во ди лац ре ви зи је са оп шта ва
миш ље ње вишем руководству и одбору. 

Извршни ру ко во ди лац ре ви зи је раз ви ја
пред ло же ни план ре ви зи је како би об ез бе дио
до вољ но до ка за за оце ну ефек тив нос ти кон -
трол них про це са. План укљу чу је ан га жо ва ња
и/или дру ге про це ду ре ко ји ма се при куп ља до -
во љан, одго ва ра јући ре ви зор ски до каз о свим
већим рад ним је ди ни ца ма и по слов ним функ ци -
ја ма које тре ба оце ни ти, као и пре глед на јваж ни -
јих кон трол них про це са који се при ме њу ју у
окви ру орга ни за ци је. План тре ба да буде флек -
си би лан тако да се у току го ди не може из врши ти
при ла гођава ње, као ре зул тат про ме на у стра те -
ги ји управ ља ња, ек стер ним усло ви ма, под руч ји -

ма ви со ког ри зи ка или ревидираних очекивања
у вези са постизањем циљева организације. 

Кључ ни из а зов за ак тив ност ин тер не ре ви зи -
је пред став ља оце на ефек тив нос ти орга ни за ци о -
них кон трол них про це са, за сно ва на на при куп ља -
њу мнош тва по је ди нач них оце на. Та вред но ва ња
већином се до би ја ју из ре ви зор ских ан га жо ва ња,
пре гле да са мо о це њи ва ња ру ко во дства и рада
дру гих пру жа ла ца услу га уве ра ва ња. То ком рада
ин тер ни ре ви зо ри пра вов ре ме но из веш та ва ју
одго ва ра јући ниво ру ко во дства о сво јим на ла зи -
ма, тако да се могу пред узе ти брзе мере за ко ри го -
ва ње или ума ње ње по сле ди ца от кри ве них кон -
трол них одсту па ња или сла бос ти. 

При ли ком оце не укуп не ефек тив нос ти кон -
трол них про це са у орга ни за ци ји, из вршни ру ко -
во ди лац ре ви зи је раз мат ра да ли су: 
• от кри ве на зна чај на одсту па ња или сла бос ти, 
• учи ње не ис прав ке или по бољ ша ња по сле от -

крића, 
• от крића и по тен ци јал не по сле ди це до ве ли до

за кључ ка о по сто ја њу пре овла да ва јућег ста ња 
које доп ри но си не прих ват љи вом сте пе ну ри -
зи ка. 

Пос то ја ње зна чај ног одсту па ња или сла бос -
ти не до во ди нуж но до оце не да оне пре овла да -
ва ју и носе не прих ват љив ри зик. При ли ком
утврђива ња да ли је угро же на ефек тив ност кон -
трол ног про це са и да ли по сто ји не прих ват љи ви 
ниво ри зи ка, ин тер ни ре ви зор узи ма у об зир
при ро ду и сте пен из ло же нос ти ри зи ку, као и по -
тен ци јал не последице. 

Извеш тај из вршног ру ко во ди о ца ре ви зи је о
ста њу про це са кон тро ла у орга ни за ци ји об ич но
се јед ном го диш ње пре зен ту је ви шем ру ко во -
дству и одбо ру. Извеш тај на гла ша ва важ ност
уло ге коју у дос ти за њу ци ље ва орга ни за ци је иг -
ра ју кон трол ни про це си. Извеш тај такође опи су -
је при ро ду и сте пен по сла из врше ног од стра не
функ ци је ин тер не ре ви зи је и при ро ду и сте пен
осла ња ња на дру ге пру жа о це услуга уверавања у
формулисању мишљења. 

Обух ват ин тер не ре ви зи је тре ба да укљу чи
све кон тро ле по треб не за об ез беђење раз умног
уве ра ва ња да се ри зи ци ма ефек тив но управ ља.
Ове кон тро ле на зи ва ју се кључ ним кон тро ла ма – 
оним које су не опход не за управ ља ње ри зи ком
по ве за ним са кри тич ним по слов ним ци љем.
Само кључ не кон тро ле тре ба да буду оце ње не,
мада ин тер ни ре ви зор може укљу чи ти и оце ну
кон тро ла које нису кључ не (нпр., су виш не, дуп ле 
кон тро ле) ако по сто ји вред ност у пру жа њу так -
вих уве ра ва ња. Интер ни ре ви зор такође, може
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да раз го ва ра  са ру ко во дством о томе да ли су
потребне контроле које нису кључне. 

Ко нач ни из веш та ји ан га жо ва ња мо ра ју, када 
је то при ме ре но, да сад рже миш ље ње ре ви зо ра
и/или за кључ ке. На ни воу ан га жо ва ња миш ље -
ња могу бити пре зен то ва на као ран ги ра ња, за -
кључ ци или дру ги опис ре зул та та. Ангажовање
може бити по ве за но са кон тро ла ма спе ци фич -
ног про це са, ри зи ка или по слов не је ди ни це.
Фор му ла ци ја ових миш ље ња за хте ва раз мат ра -
ње ре зул та та ан га жо ва ња и њи хо вог зна ча ја
(Стандард интерне ревизије 2410.А1).

Интер ни ре ви зо ри се охраб ру ју да у из веш -
та ју о ре зул та ти ма ан га жо ва ња об а вес те када је
по сло ва ње за до во ља ва јуће (satisfactory) (Стан -
дард ин тер не ре ви зи је 2410.А2).

Не а дек ва тан сис тем ин тер не кон тро ле
(Inadequate System of Internal Control) – На ла зи
ука зу ју на зна чај не сла бос ти кон тро ле и по тре бу
за хит ним ко рек тив ним ме ра ма. Тамо где ко рек -
тив не мере још нису за по че те текуће мере, у вре -
ме ре ви зи је, нису до вољ не или не до вољ но на -
пре ду ју да би се ре ши ле озбиљ не утврђене сла -
бос ти у контроли. 

Адекватан сис тем ин тер не кон тро ле
пред мет из ра жа ва ња ре зер ви (Adequate System 
of Internal Control Subject to Reservations) – Извес -
тан број на ла за, од који су неки зна чај ни, су по ву -
че ни. Тамо где се ко рек тив не мере при ме њу ју за
ре ше ње ових на ла за и дру ги про бле ми су по зна -
ти ме наџ мен ту, те мере су су ви ше у ра ној фази да 
би се омо гућило да се ис ка же за до во ља ва јуће
миш ље ње о ревизији.

За до во ља ва јући сис тем ин тер не кон тро -
ле (Satisfactory System of Internal Control) – На ла зи 
по ка зу ју да су у це ли ни кон тро ле за до во ља ва -
јуће, мада се пре по ру чу ју одређена унап ређења.  

Та бе ла 1 - Ран ги ра ње ефек тив нос ти 
ин тер не кон тро ле у че ти ри ни воа

Ефи кас но
(Effective)

Оце ње не кон тро ле су адек ват не, одго ва -
ра јуће и ефи кас не да об ез беђују об јек тив -
но (раз умно) уве ра ва ње да се ри зи ци кон -
тро ли шу и да ци ље ви тре ба да буду по -
стиг ну ти.

Пот реб но је 
из вес но 
унап ређење
(Some Improvement
Needed)

Не ко ли ко спе ци фич них сла бос ти у кон тро -
ли је за па же но; међутим, углав ном, оце -
ње не кон тро ле су адек ват не, одго ва ра јуће
и ефи кас не да об ез бе де раз умно уве ра ва -
ња да се ри зи ци кон тро ли шу и да ци ље ви
тре ба да буду ис пу ње ни.

Пот реб но је 
об им ни је
унап ређење
(Major Improvement
Needed)

За па же но је више спе ци фич них сла бос ти у
кон тро ли. Није ве ро ват но да оце ње не кон -
тро ле об ез беђују раз умно уве ра ва ње да се 
ри зи ци кон тро ли шу и да ће ци ље ви бити
ис пу ње ни.

Не за до во ља ва -
јуће
(Unsatisfactory)

Оце ње не кон тро ле нису адек ват не, одго -
ва ра јуће или ефи кас не да об ез бе де об јек -
тив но уве ра ва ње да су ри зи ци кон тро ли са -
ни и да ци ље ви тре ба да буду ис пу ње ни.

Та бе ла 2 - Ран ги ра ње ефек тив нос ти 
ин тер не кон тро ле у три ни воа3

За до во ља ва јуће -
по зи тив но

Ова ка те го ри ја струч ног миш ље ња под ра -
зу ми је ва да је сис тем ин тер них кон тро ла у
ре ви зи ра ном про це су успос тав љен на ви -
со ком ни воу који оси гу ра ва ми ни ми зо ва -
ње по тен ци јал них ри зи ка, чиме доп ри но -
си оства ре њу по став ља них по слов них ци -
ље ва.

За до во ља ва јуће
уз мање зна чај не
не дос тат ке

Ова ка те го ри ја под ра зу ми је ва да је ру ко -
во дство успос та ви ло сис тем ин тер них кон -
тро ла, међутим, ре ви зо ри су то ком об ав -
ља ња ре ви зи је уочи ли одређене сег мен те
које је по треб но по бољ ша ти.

Не за до во ља ва -
јуће – не га тив но 
с де таљ ним 
пре гле дом 
не дос та та ка

Ова ка те го ри ја под ра зу ми је ва да сис тем
ин тер них кон тро ла има дос та сла бос ти. У
на ве де ној си ту а ци ји ре ви зо ри ће дати
струч но миш ље ње да је сис тем ин тер них
кон тро ла не за до во ља ва јући и на вес ти не -
дос тат ке и њи хо ве по сље ди це на по сло ва -
ње суб јек та. Струч но ре ви зор ско миш ље -
ње даје се по сва ком кон трол ном циљу, а
све о бух ват но за чи тав ре ви ди ра ни про цес
у делу ре зи меа за ви со ки ме наџ мент.

6.1. Оце њи ва ње или ран ги ра ње ри зи ка

Интер ни ре ви зо ри дају раз ли чи те сте пе не
уве ра ва ња о ефек тив нос ти про це са управ ља ња
ри зи ком и кон трол них про це са у одређеним ак -
тив нос ти ма и функ ци ја ма орга ни за ци је. 

Ран ги ра ње ри зи ка не дос та та ка (сла бос -
ти) по при ори те ту. Сва ка ин тер на ре ви зи ја у
сво јој орга ни за ци ји тре ба да на пра ви сво ју ранг
лис ту, од но сно мат ри цу са одређеним бро јем ни -
воа ри зи ка и опи сом тог ни воа ри зи ка, било да је
тај ниво за сно ван само на ма те ри јал нос ти или на 
ком би на ци ји ма те ри јал нос ти не по жељ них по -
сле ди ца и ве ро ват ноће де ша ва ња тих не же ље -
них по сле ди ца, што је ме то до ло ги ја COSO II.
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Сви кри те ри ју ми на ве де ни у на став ку тек ста 
имаће за ре зул тат ран ги ра ње при ори те та под
усло вом да кон тро ле за убла жа ва ње ри зи ка не
по сто је:
• Пос то ји по тен ци јал ни фи нан сиј ски из веш тај

или не та чан фи нан сиј ски из веш тај  који за хте -
ва ју ко ри го ва ње фи нан сиј ских из веш та ја или
одго ва ра јућих об е ло да њи ва ња по сле опо ре -
зи ва ња, које је више или јед на ко $XX ми ли о на. 

• Кон тро ле не функ ци о ни шу како је пла ни ра но
и про це њу је се да може да по сто ји могућност 
ефи кас ног по сло ва ња које има по тен ци јал ни
еко ном ски ефе кат већи од 0,5% укуп ног нето
при хо да или већи од 1%  кла си фи ка ци је гру па
ра чу на би лан са ста ња, као што су основ на сре -
дства, текућа (об ртна сре дства), текуће об а ве -
зе, итд., или да ли има не га ти ван ефе кат од ма -
те ри јал ног зна ча ја по ре пу та ци ју ком па ни је.

• Кључ на кон тро ла не функ ци о ни ше како је
пла ни ра но, пре ма ре зул та ти ма ре ви зор ских
тес то ва по сто је из узе ци који пре ва зи ла зе XX% 
(ко ришћењем до вољ не реп ре зен та тив не ве -
ли чи не узор ка) и не по сто је кон тро ле за убла -
жа ва ње (или нижи ниво тес ти ра них из узе та -
ка, уко ли ко је из ло же ност ри зи ку зна чај на).

• Кри тич ни ин фор ма ци о ни сис те ми (како су де -
фи ни са ни) зна чај но су ком про ми то ва ни због
не е фи кас них кон тро ла ло гич ке/ап ли ка ци о не
си гур нос ти, за шти те под а та ка (укљу чу јући
ин фор ма ци је о кли јен ти ма/за пос ле ни ма) и
не дос тат ка про ве ра сис те ма и огра ни че них
кон тро ла за убла жа ва ње ри зи ка. 

• При о ри тет не сла бос ти кон тро ла утврђене у
пре тход ној ин тер ној ре ви зи ји оста ју не ре ше -
не без оправ да ног раз ло га за каш ње ње.

• Ре ви зор ским на ла зи ма су утврђене не е фи кас -
не кон тро ле које су до ве ле до ин тер них или
ек стер них пре ва ра (као што је де фи ни са но да
су до ка за не или по сто ји ве ли ка ве ро ват ноћа
да могућа (тј. ве ро ват на) пре ва ра би мог ла да
по сто ји, која је већа од $XX4.  

Још је дан фак тор који тре ба раз мот ри ти
када се оце њу је адек ват ност кон тро ла у мак ро
миш ље њу је оце њи ва ње ни воа ри зи ка које се
врши по сто јећим кон тро ла ма тако да ће ци ље ви
ру ко во дства бити по стиг ну ти.

Сле де при ме ри сис те ма који се могу при ме -
ни ти да би се оце ни ли или ран ги ра ли ри зи ци.  За
све њих важ но је раз јас ни ти кон текст (тј. реј тинг 
који се од но си на орга ни за ци ју као це ли ну на -
суп рот пред ме та ре ви зи је). Ова оце њи ва ња ри -

зи ка могу се такође при ме ни ти на из вес на миш -
ље ња на мик ро нивоу.

Нај чешће ран ги ра ње ри зи ка је на ви сок,
сред њи и низ ак или ве о ма ви сок, ви сок, сред њи,
низ ак и ве о ма низ ак. Међутим, овде да је мо јед но
миш ље ње о че ти ри гра да ци је ри зи ка које се при -
ме њу ју на мак ро ни воу – врло ви сок ри зик, ви -
сок, сред њи и низ ак ри зик.

6.1.1. Гра да ци ја (реј тинг) ри зи ка 
на мик ро ни воу

Ри зик се гра ди ра пре ма не дос та ци ма (сла -
бос ти ма) у  ре ви зор ским на ла зи ма. У на став ку се
даје гра да ци ја ри зи ка на три ни воа.

Ри зик ви со ког при ори те та (High Priority
Risk) – Пош то се ради о пи та њу ви со ког при ори -
те та, оно за хте ва не пос ред ну (хит ну, мо мен тал -
ну) паж њу ме наџ мен та. Ово је озбиљ но пи та ње
ин тер не кон тро ле и управ ља ња ри зи ком и ако се 
не убла жи, може у ве ли кој мери до вес ти до: 
• суш тин ских гу би та ка, могуће у вези са дру гим

сла бос ти ма у кон трол ном окви ру или орга ни -
за ци о ном ен ти те ту или про це су који је пред -
мет ре ви зи је;

• озбиљ ног пре крша ја (по вре де) кор по ра тив -
них стра те ги ја, по ли ти ка или вред нос ти;

• озбиљ ног угро жа ва ња ре пу та ци је, као што је
не га ти ван пуб ли ци тет у на ци о нал ним и
међуна род ним ме ди ји ма;

• зна чај ног не га тив ног ре гу ла тор ног ути ца ја,
као што је гу би так ли цен ци за по сло ва ње или
зна чај не нов ча не каз не.

Сред њи ри зик (Medium Risk) – Пош то се
ради о ри зи ку сред њег при ори те та, не опход на је
пра вов ре ме на паж ња ме наџ мен та. Ово се пи та -
ње од но си на ин тер ну кон тро лу или управ ља ње
ри зи ком и може до вес ти до:
• фи нан сиј ских гу би та ка (пред ви ди те ни вое);
• гу бит ка кон тро ла у орга ни за ци о ном ен ти те ту 

или про це су који су пред мет ре ви зи је;
• на ру ша ва ња ре пу та ци је, као што је не га ти ван

пуб ли ци тет у ло кал ним или ре ги о нал ним ме -
ди ји ма;

• не га тив ног ре гу ла тор ног ути ца ја, као што су
јав не сан кци је или нов ча не каз не које нису од
ма те ри јал ног зна ча ја.

Ни зак ри зик (Low Risk) – Пош то је ово пи та -
ње ни ског при ори те та, за хте ва се ру тин ска паж -
ња ме наџ мен та. Ово је пи та ње ин тер не кон тро ле 
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или управ ља ња ри зи ком чије ре ше ње може до -
вес ти до унап ређења ква ли те та и/или ефи кас -
нос ти орга ни за ци о ног ен ти те та или про це са
који су пред мет ревизије. 

6.1.2. Гра да ци ја ри зи ка на мак ро ни воу
Ранг ри зи ка на мак ро ни воу на јчешће се при -

ка зу је у пе ри о дич ним из веш та ји ма ин тер не ре -
ви зи је. Интер на ре ви зи ја може има ти об а ве зу да
ме наџ мен ту и одбо ру дос тав ља тро ме сеч не и го -
диш ње из веш та је о ре зул та ти ма об ав ље не ре ви -
зи је. У орга ни за ци ја ма миш ље ња даје на мак ро
ни воу за по је ди нач не функ ци о нал не об лас ти
(функ ци је и сек то ре, по слов не про це се и сис те -
ме), како ин тер на ре ви зи ја, тако и менаџмент.
Следе четири нивоа градације ризика.

Врло ви сок (Very High) – Пре ос та ли ри зик
по сле раз мат ра ња адек ват нос ти и/или ефи кас -
нос ти кон тро ла/убла жа ва ња ри зи ка оста је врло
ви сок пре ма та бе ли (кри те ри ју ми оце њи ва ња
ри зи ка) оце њи ва ња ри зи ка орга ни за ци је (оде -
ље ња или ен ти те та). Ово је из над при хват љи вог
ни воа толеранције.

Ви сок (High) – Пре ос та ли ри зик по сле раз -
мат ра ња адек ват нос ти и/или ефи кас нос ти кон -
тро ла/убла жа ва ња ри зи ка оста је ви сок, пре ма
та бе ли оце њи ва ња ри зи ка орга ни за ци је (оде ље -
ња или ен ти те та). Ово је из над при хват љи вог
ни воа то ле ран ци је.

Сред њи (Medium) – Пре ос та ли ри зик по сле
раз мат ра ња адек ват нос ти и/или ефи кас нос ти
кон тро ла/убла жа ва ња ри зи ка је сред њи, пре ма
та бе ли оце њи ва ња ри зи ка орга ни за ци је (оде ље -
ња или ен ти те та) и тако је у окви ру то ле ран ци је
ри зи ка у орга ни за ци ји.

Ни зак ри зик (Low Risk) – Пре ос та ли ри зик
по сле раз мат ра ња адек ват нос ти кон тро ла/уб -
ла жа ва ња ри зи ка је низ ак и тако је у окви ру то -
ле ран ци је ри зи ка орга ни за ци је.

6.2. Пла ни ра ње из ра жа ва ња миш ље ња

Услу ге уве ра ва ња укљу чу ју об јек тив ну оце -
ну до ка за од стра не ин тер ног ре ви зо ра, ради об -
ез беђења не за вис ног миш ље ња или за кљу ча ка
о ен ти те ту, опе ра ци ји, функ ци ји, про це су, сис те -
му или дру гом пред ме ту. При ро ду и об ухват ан -
га жо ва ња уве ра ва ња одређује ин тер ни ре ви зор. 
У услу ге уве ра ва ња у на че лу су укљу че не три
стра не: (1) лице или гру па ди рек тно по ве за на са
ен ти те том, опе ра ци јом, функ ци јом, про це сом,
сис те мом или дру гим пред ме том – влас ник про -
це са, (2) лице или гру па која даје оце ну – ин тер -

ни ре ви зор и (3) лице или група која користи
оцену – корисник. 

При ли ком из ра де пла но ва ре ви зи је као под -
ршке за из ра жа ва ње миш ље ња, по сто ји из вес -
тан број фак то ра које тре ба раз мот ри ти у ак тив -
нос ти ма ин тер не ре ви зи је:
• је ди нстве не ка рак те рис ти ке миш ље ња на

мак ро ни воу, на суп рот миш ље њи ма на мик ро
ни воу. Мак ро миш ље ња су углав ном ба зи ра на
на ре зул та ти ма више ре ви зор ских про је ка та,
док су мик ро миш ље ња по пра ви лу за сно ва на
на ре зул та ти ма јед ног ре ви зор ског про јек та
или ма лог бро ја про је ка та из врше них у огра -
ни че ном вре мен ском пе ри о ду;

• при ро ду миш ље ња које тре ба об ез бе ди ти; по -
себ но, да ли ће бити из да то по зи тив но или не -
га тив но уве ра ва ње (по си ти ве ор не га ти ве ас -
су ран це). Углав ном, за миш ље ње о по зи тив -
ном уве ра ва њу по треб но је више до ка за и
шири де лок руг рада;

• сврху и ко ришћење спе ци јал них за хте ва где ће 
миш ље ње бити дато;

• при ро ду и сте пен ре ви зор ских до ка за по треб -
них да се по ткре пи миш ље ње које тре ба из ра -
зи ти и вре мен ски пе ри од који је по тре бан да
се об а ви тај по сао. Ово је по себ но зна чај но за
мак ро миш ље ња где ће се за хте ва ти за сврху
из ра жа ва ња миш ље ња да се об а ви више про је -
ка та;

• дис ку си је и до го вор са стеј кхол де ри ма (по
пра ви лу више ру ко во дство и борд) о кри те ри -
ју ми ма који ће се ко рис ти ти при ли ком
одређива ња миш ље ња;

• по тре бу за паж љи вим пла ни ра њем и из ра дом
ре ви зор ског пла на и при сту па који ће об ез бе -
ди ти ин тер ној ре ви зи ји до вољ но ре ле ван тних 
до ка за за по ткреп љи ва ње миш ље ња. Овај при -
ступ може да об ухва ти са би ра ње ре зул та та
пре тход но об ав ље них ре ви зи ја за под ршку
миш ље ња, или утврђива ње об лас ти од зна ча ја 
и ри зи ка где тре ба об ез бе ди ти ре ви зор ске до -
ка зе за по ткреп љи ва ње из ра жа ва ња пла ни ра -
ног миш ље ња ин тер не ре ви зи је. По ред тога,
где се за хте ва више про је ка та за из ра жа ва ње
миш ље ња ови про јек ти тре ба да буду ут -
врђени и укљу че ни у план ин тер не ре ви зи је;

• раз мат ра ње свих одго ва ра јућих пла ни ра них
про је ка та (укљу чу јући осла ња ње на рад дру -
гих или са мо о це њи ва ња), и об ез беђива ње
вре ме на за ко нач ну оце ну. На при мер, да ва ње
миш ље ња о кон тро ла ма за ли ха у гло бал ној
орга ни за ци ји (на при мер: ре ви зи је на 30
међуна род них ло ка ци ја) ће за хте ва ти ек стен -
зив ни је пла ни ра ње де лок ру га рада и вре ме на
да се об а ви по сао пре него што се из ра зи миш -
ље ње;
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• да ли по сто је адек ват ни ре сур си и спо соб нос -
ти да се об а ви сав по сао који се за хте ва да би се
об ез бе ди ла до вољ на под ршка за миш ље ње.
Ако то није слу чај, утврђује се да ли да се одба -
ци из ра жа ва ње миш ље ња, или да се из ра зи
миш ље ње са ква ли фи ка ци ја ма (ис кљу чи ва -
њем из вес них об лас ти или ри зи ка из де лок ру -
га миш ље ња);

• дис ку си је са ме наџ мен том и ин фор ми са ње о
пла ну ин тер не ре ви зи је, укљу чу јући тер мин -
ски план и де лок руг сва ког про јек та, као и
кри те ри ју ме који ће се ко рис ти ти при ли ком
одређива ња миш ље ња које тре ба об ез бе ди ти
за ру ко во дство, и, ако то одго ва ра, бор ду.

6.3. Успос тав ља ње 
одго ва ра јућих кри те ри ју ма за миш ље ње

Ре ви зо ри тре ба да по се ду ју сре дство за ме ре -
ње или оце њи ва ње ре зул та та и ути ца ја  еле ме -
на та  утврђених за вре ме ре ви зи је. То се може по -
стићи утврђива њем окви ра кри те ри ју ма. Одго -
ва ра јући кри те ри ју ми су фак то ри који су ре ле -
ван тни и одго ва ра јући за по себ не ка рак те рис ти -
ке орга ни за ци је која је пред мет ре ви зи је и на
осно ву ко јих се могу об јек тив но оце ни ти ствар -
ни ре зул та ти. Они се фо ку си ра ју, где год је то
могуће, на ре зул та те за које се оче ку ју да буду
по стиг ну ти помоћу сис те ма ин тер них кон тро ла
и у иде ал ном слу ча ју се утврђују пре из врше ња
укуп ног пла на ре ви зи је. Ови кри те ри ју ми тре ба
да буду ре ле ван тни, по узда ни, не утрал ни, раз -
умљи ви и ком плет ни. На при мер, уку пан број по -
смат ра ња омо гућава ре ви зор ском тиму да фор -
ми ра за кљу чак за сва ки циљ ре ви зи је или о про -
це су или функ ци ји као целини. Руководилац за
ревизију обезбеђује да постоји оквир за оце њи -
ва ње за тај процес. 

Као део про це са пла ни ра ња о осно ви за миш -
ље ње се дис ку ту је са раз ним стеј кхол де ри ма ко -
ришћењем окви ра кри те ри ју ма и оце њи ва ња.
Овим је укљу че на и дис ку си ја о спе ци фич ним
ци ље ви ма са но си о ци ма кључ них про це са, ви -
шим ру ко во дством, и дру гим стеј кхол де ри ма,
укљу чу јући борд, пре ма по тре би. Зна чај но је да
ру ко во дство у орга ни за ци ја ма које су пред мет
ре ви зи је, раз уме и при хва та те кри те ри ју ме и
како они могу да ути чу на њих и њи хо ву одго вор -
ност у вези са одржавањем јаких интерних кон -
тро ла.  

У све ту, функ ци је ин тер не ре ви зи је успос -
тав ља ју раз ли чи те кри те ри ју ме ран ги ра ња ин -
тер не кон тро ле, управ ља ња ри зи ци ма и кор по -
ра тив ном управ ља њу. При ли ком успос тав ља ња
одго ва ра јућих кри те ри ју ма зна чај но је за функ -
ци ју ин тер не ре ви зи је да се утврди да ли је орга -

ни за ци ја успос та ви ла основ не при нци пе у вези
са одго ва ра јућим управ ља њем (ру ко вођењем),
управ ља њем ри зи ком и кон трол ним праксама.
Овим се обухвата следеће: 
• јас но из ра жа ва ње де фи ни ци је кон тро ле усво -

је не или ко ришћене од стра не орга ни за ци је;
на при мер, да ли је орга ни за ци ја усво ји ла
COSO или CoCo мо дел;

• да ру ко во дство раз уме шта чини за до во ља ва -
јући ниво кон тро ле. На при мер, за до во ља ва -
јући може да зна чи да 90% (или неки дру ги
при хват љи ви про це нат) транс акција у окви ру
јед ног кон трол ног циља се об ав ља у скла ду са
утврђеним кон трол ним про це ду ра ма; или,
може зна чи ти да 85% (или дру ги при хват љи -
ви про це нат) укуп них кон тро ла функ ци о ни -
шу на на чин на који је пла ни ра но;

• јас но ар ти ку ли са ње од стра не ру ко во дства 
то ле ран ци је или при хват љи вог ни воа ри зи ка,
укљу чу јући пра го ве ма те ри јал ног зна ча ја.
Так ви кључ ни кор по ра тив ни при нци пи об ез -
беђују при хваћени (до го во ре ни) оквир на
осно ву ко јег се могу по стићи за кључ ци и миш -
ље ње из ра же но на на чин који под јед на ко раз -
уме ју ру ко во дство и ин тер ни ре ви зо ри. 

У одсус тву так вих при нци па пре по ру чу је се
да ин тер на ре ви зи ја не даје миш ље ње по што не
по сто ји оквир за об јек тив ну под ршку за кључ ка
ин тер ног ре ви зо ра.

6.4. Ко ришћење ступ ње ва 
за из ра жа ва ње миш ље ња

Уо би ча је но је да се у ак тив нос ти ма ин тер не
ре ви зи је ко рис ти сис тем оце на када се из да ју из -
веш та ји о ре ви зи ји. Када се ко рис ти сис тем оце -
њи ва ња за са оп шта ва ње миш ље ња о по зи тив -
ном уве ра ва њу мора се во ди ти ра чу на о тек сту
(ре чи ма), на ро чи то када се де фи ни шу “осет љи -
ви тер ми ни” (“waterlines” = пра го ви газа, во де не
ли ни је) као што су адек ва тан и не а дек ва тан.
Текст тре ба да буде ја сан и фор му ли сан на одго -
ва ра јући на чин за чи та о ца. Ко ришћење општих
тер ми на као што су за до во ља ва јући, ефи ка сан,
или не за до во ља ва јући мож да не до вољ но де фи -
ни шу зна че ње. Орга ни за ци ји је по треб но да
схва ти на ја сан и јед нос та ван на чин ове тер ми не
и шта чини при хват љи ви ниво по сло ва ња, а све
то за хте ва оквир упут ста ва (об а веш те ња). На
при мер, тер мин ефи ка сан се об ич но од но си на
кон тро ле које су ефикасне и у планирању и
функционисању. Мишљење треба да укаже да ли
су обухваћена оба значења.

Јасноћа ко му ни ка ци је је унап ређена уко ли ко 
је орга ни за ци ја при хва ти ла де фи ни ци ју ин тер -
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них кон тро ла у ши рем смис лу, као што је у COSO
мо де лу. При ли ком сас тав ља ња из веш та ја ру ко -
во ди лац ре ви зи је об ез беђује да сви тех нич ки
(струч ни) тер ми ни (на при мер: сла бост од ма те -
ри јал ног зна ча ја) буду јас но де фи ни са ни за чи -
та о ца. Раз вој смер ни ца које се чес то дају на кра ју
ре ви зор ског из веш та ја ели ми ни шу из вес тан
сте пен суб јек тив нос ти и по ма же да се из бег не
кон фу зи ја. Кон крет ни је – при ли ком пи са ња сва -
ког из веш та ја ин тер не ре ви зи је по ла зи се од
шаб ло на, од но сно узи ма се template  из веш та ја.
Не стар ту је се од праз ног фај ла за сва ки из веш -
тај. На кра ју сва ког тог шаб ло на може да сто ји
гра да ци ја миш ље ња о ри зи ку и миш ље ња о ин -
тер ној кон тро ли, са јас ним опи сом сва ког ни воа
миш ље ња. То по ма же ме наџ мен ту да боље раз -
уме сту пањ датог мишљења. 

Ко ришћење ска ле оце на углав ном за хте ва
доб ро де фи ни са ну струк ту ру оце њи ва ња. На
при мер, миш ље ње које само на во ди да ин тер не
кон тро ле за до во ља ва ју ми ни мум де фи ни са них
кри те ри ју ма неће за хте ва ти мно го до ка за као
миш ље ње које на во ди ко ли ко су ин тер не кон -
тро ле боље или ло ши је од де фи ни са ног ре пе ра
(benchmark).

Већа пре циз ност код ин фор ма ци ја које се
дају у миш ље њу нор мал но, повећава обим до ка -
за по треб них као под ршка миш ље њу. Обез -
беђива ње оце не, као део по зи тив ног уве ра ва ња,
може да пру жи ко рис ну ин фор ма ци ју чи та о цу,
али по треб но је до вољ но до ка за да би се по ткре -
пио тај виши ниво де та ља који је дат у миш ље њу. 
Ска ла оце на об јаш ња ва да ли се миш ље ње од но -
си на орга ни за ци ју у це ли ни или на пред мет ре -
ви зи је (специфичан ревизорски задатак).

Такође је важ но раз мот ри ти кон зис тен тност 
и одржи вост сис те ма оце њи ва ња у го ди на ма
када се врши ре ви зи ја. Сис те ми оце њи ва ња који
се су ви ше чес то ме ња ју могу бити кон фуз ни за
стеј кхол де ре и могу ути ца ти на упо ре ди вост и
јас ноћу из веш та ва ња у орга ни за ци ји.

Ко ришћење миш ље ња може да има за ре зул -
тат повећано осла ња ње на из веш та је о ин тер ној
ре ви зи ји. Ово је по же љан ре зул тат по што по -
већава вред ност и јас ноћу  ни воа уве ра ва ња које
је дато у из веш та ју о ре ви зи ји. Међутим,
повећано осла ња ње може такође да има за ре -
зул тат прав не и дру ге по сле ди це уко ли ко се
неко осло ни на из веш тај о ре ви зи ји, а про пуст у
кон тро ли на ста не по што је  из веш тај об јав љен.
По ред тога, лич но по тврђени ак ре ди ти ви ру ко -

во ди о ца ре ви зи је могу пре трпе ти прав не и дру ге 
по сле ди це, уко ли ко се по ја ви не пош то ва ња про -
пи са. Водећи ра чу на о овим по сле ди ца ма, ди рек -
тор ре ви зи је може да ко рис ти одго ва ра јући је -
зик у из веш та ју и кла у зу лу о одби ја њу одго вор -
нос ти (disclaimer) ко јом об а веш та ва чи та о ца о
огра ни че њи ма у вези са ни во ом да тог уве ра ва -
ња. Disclaimer се став ља у об и му до 100 речи5.
Када по тпи су је миш ље ње у из веш та ју као
овлашћени ре ви зор, овлашћени ин тер ни ре ви -
зор, или друго слич но овлашћено про фе си о нал -
но лице,  ди рек тор ре ви зи је тре ба да упо зо ри чи -
та о це да није могуће об ез бе ди ти ап со лут но уве -
ра ва ње и да их по тстак не да раз мот ре све прав не
им пли ка ци је. Раз јаш ња ва њем тих питања и
њиховим документовањем стеј кхол де ри ма, ди -
рек тор ревизије може да контролише оче ки ва -
ња и ограничи непотребан правни ризик. 

6.4.1. Ко ришћење миш ље ња са не га тив ним
(огра ни че ним) уве ра ва њем, и “не фор мал них”

миш ље ња

Миш ље ње са “не га тив ним уве ра ва њем” (ne -
ga tive assurance), на које се по не кад по зи ва као на
миш ље ње са “огра ни че ним уве ра ва њем” (limited
assurance), пред став ља на вод да ни шта није из аз -
ва ло паж њу ре ви зо ра у вези са по себ ним ци љем,
као што је ефи кас ност сис те ма ин тер не кон тро ле, 
адек ват ност про це са управ ља ња ри зи ком или
било које дру го по себ но пи та ње. Интер ни ре ви -
зор нема ни как ву одго вор ност за до вољ ност об и -
ма и про це ду ра ре ви зи је да би утврдио све зна чај -
не сум ње или пи та ња. Так ва миш ље ња об ич но се
смат ра ју мање вред ним од по зи тив ног уве ра ва -
ња и сто га ре ви зо ри раз мат ра ју њи хо ву вред ност
пре него што их пре зен ту ју. 

По не кад се од ин тер не ре ви зи је тра жи “не -
фор мал но” (informal) или усме но миш ље ње (ver -
bal opinion) о адек ват нос ти управ ља ња, уп рав -
ља њу ри зи ком или по ли ти ка ма и про це си ма
кон тро ла, на мак ро или мик ро ни воу. Где је то
могуће, из ра жа ва ње так вог миш ље ња не тре ба
да буде суб јек тив но по сво јој при ро ди, већ да
буде за сно ва но на об јек тив ним до ка зи ма. Ме -
ђутим, уко ли ко стеј кхол де ри при хва та ју суб јек -
тив ни је миш ље ње, чи ње ни ца да је миш ље ње
суб јек тив но тре ба да буде јасно обелодањена уз
усмени коментар.
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Када се из ра жа ва не фор мал но миш ље ње ди -
рек тор ре ви зи је на јчешће раз мат ра сле деће фак -
торе:
• адек ват ност (до вољ ност) ре ви зор ског рада

(укљу чу јући рад дру гих, и не фор мал не до ка -
зе) да би се под ржа ло за хте ва но миш ље ње;

• да ли се може де си ти да миш ље ње кас ни док се 
не до би ју до дат ни до ка зи;

• кри те ри ју ми за миш ље ње и јас но раз уме ва ње
шта орга ни за ци ја смат ра за до во ља ва јућим
по сло ва њем;

• при хват љи ви ниво ри зи ка у орга ни за ци ји
(risk appetite);

• сврха за коју ће миш ље ње биту ко ришћено;
• да ли ће не фор мал но миш ље ње по сво јој при -

ро ди бити по зи тив но или не га тив но (positive/
negative);

• да ли ће миш ље ње бити огра ни че но и став ље -
но у кон текст оно га за шта по ткреп љу јући до -
каз није или јес те до би јен (на при мер: “Ово
миш ље ње је за сно ва но на се дам ре ви зи ја об -
ав ље них ове го ди не. Нис мо об а ви ли ре ви зи је
суп си ди јар не орга ни за ци је XYZ и наше миш -
ље ње је не об ухва та.”)

У суш ти ни, фак то ри који су раз мот ре ни исти
су као они који би се раз мат ра ли за из ра жа ва ње
миш ље ња у пис ме ној фор ми.

Биће зна чај но при хва ти ти слу ча је ве где на -
јпо год ни ји одго вор пред став ља знак да ће бити
по тре бан даљи рад да би се из ра зи ло миш ље ње о 
об лас ти која је пред мет дис ку си је.

У не ким слу ча је ви ма биће не опход но да ин -
тер на ре ви зи ја одус та не од усме ног миш ље ња,
на ро чи то ако не по сто ји до вољ но до ка за или
рада да би се по ткре пи ло миш ље ње.

6.4.2. Осла ња ње на рад дру гих 
када се по ткреп љу је миш ље ње

У мно гим орга ни за ци ја ма по сто ји из вес тан
број функ ци ја или људи који об ез беђују ме наџ -
мен ту и бор ду уве ра ва ње у вези са спе ци фич ним
ас пек ти ма по сло ва ња орга ни за ци је на које се об -
ич но по зи ва ју као на  “дру ге про вај де ре уве ра ва -
ња”. 

Уко ли ко ди рек тор ре ви зи је има на ме ру да се
осло ни на овај рад за сврху из ра жа ва ња свог
миш ље ња, тре ба да пред узме одго ва ра јуће ко ра -
ке, укљу чу јући оце њи ва ње ком пе тен тнос ти, не -
за вис нос ти и об јек тив нос ти дру гих про вај де ра
уве ра ва ња. Ди рек тор ревизије:
• утврђује да ли дру ги про вај дер уве ра ва ња по -

се ду је зна ње, спо соб ност и дру ге ком пе тен ци -
је по треб не за рад на који се може осло ни ти;

• оце њу је орга ни за ци о не од но се дру гог про вај -
де ра уве ра ва ња да би утврдио да не по сто је
ни как ви од но си који би спре чи ли дру ге про -
вај де ре уве ра ва ња да да не прис трас на
расуђива ња и миш ље ња у об ав ља њу ак тив -
нос ти уве ра ва ња;

• до би ја до вољ но ин фор ма ци ја у вези са ци -
љевима и де лок ру гом рада дру гих про вај де ра
уве ра ва ња да би се по тврди ло да они за до во -
ља ва ју спе ци фич не за хте ве ре ви зи је. Уо би ча -
је на на јбо ља прак са је да се орга ни зу ју чес ти
ин фор ма тив ни сас тан ци где ру ко во ди лац ре -
ви зи је има уви да у пла ни ра не ак тив нос ти, ре -
зул та те рада и из веш та је дру гих про вај де ра
уве ра ва ња (или дру ге слич не ко му ни ка ци је);

• оце њу је ри зи ке ко ришћења рада дру гих про -
вај де ра уве ра ва ња, по себ но у вези са ни во ом
уве ра ва ња и по ве ре ња у миш ље ња.

Када ру ко во ди лац ре ви зи је одлу чи да ће се
осло ни ти на рад дру гих, та чи ње ни ца тре ба да
буде укљу че на у дис ку си је са кључ ним стеј кхол -
де ри ма и, ако је зна чај но, са бор дом. Важ но је да
све стра не раз уме ју како рад дру гих и њи хо вих
уве ра ва ња може да ути че на мак ро или мик ро
миш ље ња ре ви зи је, укљу чу јући сте пен по ве ре -
ња који се може има ти у таква мишљења.

Зак љу чак

Борд, ру ко во дство и оста ли стеј кхол де ри за -
хте ва ју од ин тер них ре ви зо ра да дају миш ље ња
као део сва ког по је ди нач ног из веш та ја о ре ви зи -
ји, као и о укуп ној адек ват нос ти управ ља ња,
управ ља ња ри зи ком и кон тро ли у орга ни за ци ји.
Ови за хте ви се могу од но си ти на уве ра ва ње или
миш ље ње на ши рем ни воу за орга ни за ци ју као
це ли ну (миш ље ње на мак ро ни воу) или о по је ди -
нач ним ком по нен та ма по сло ва ња орга ни за ци је
(миш ље ње на мик ро ни воу). Миш ље ња се могу
из ра зи ти као позитивно, квалификовано и не га -
тив но.

Свет ска прак са је да се у из веш та ји ма ин тер -
не ре ви зи је увек даје миш ље ње о ин тер ној кон -
тро ли за уку пан ре ви зор ски ан гаж ман/из веш -
тај. Ре ви зо ри дају ре ви зор ско миш ље ње о томе
да ли су ин тер не кон тро ле у ре ви ди ра ном делу
по слов ног про це са: 
• адек ват не (пра ва кон тро ла на пра вом мес ту и

у скла ду са ри зи ком);
• кон зис тен тно при ме ње не (спро во де ли се са

не опход ном паж њом свих укљу че них за пос ле -
них и у току чи та вог рад ног вре ме на);

• трош ков но еко но мич не/ефек тив не (трош ко -
ви кон тро ле не пре ва зи ла зе до би је не ко рис ти);
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• све о бух ват не, раз умне и ин тег ри са не с оп -
штим ци ље ви ма суб јек та.

Нај чешћа је гра да ци ја оце не ин тер не кон тро -
ле у пет ни воа, али може бити у три или че ти ри
ни воа. Ка те го ри за ци ја ре ви зор ског миш ље ња
еви ден ти ра се тако што се за сва ки део про це са на 
који се од но се по је ди нач ни на ла зи на во ди да ли је 
сис тем ин тер них кон тро ла у том делу про це са за -
до во ља ва јући, де ли мич но за до во ља ва јући или
не за до во ља ва јући, од но сно пре ма ни во и ма које
смо успос та ви ли. Овде ин тер ни ре ви зор даје
струч но миш ље ње о томе ко ли ки је ниво си гур -
нос ти да ће ин тер не кон тро ле у про це су од но сно
у по је ди ним де ло ви ма про це са об ез бе ди ти оства -
ри ва ње по слов ног циља про це са. За тим, на осно -
ву свих ових оце на по је ди них про це са (или де ло -
ва про це са) даје се је ди нстве но за кључ но миш ље -
ње за цео по слов ни про цес/сис тем који је био
пред мет ре ви зи је.

Такође, на јчешћа прак са је да се за сва ки ре -
ви зор ски на лаз да оце на ви си не ри зи ка тог на ла -
за, као ви сок, сред њи или низ ак ри зик.

При ме ри миш ље ња на мак ро и мик ро ни воу
об ухва та ју сле деће:
• миш ље ње о це ло куп ном сис те му ин тер не кон -

тро ле над фи нан сиј ским из веш та ва њем у
орга ни за ци ји (мак ро).

• миш ље ње о кон тро ла ма и про це ду ра ма које се
од но се на усаг ла ше ност (по што ва ње) са при -
мен љи вим за ко ни ма и про пи си ма, као што су
здрав ље и без бед ност, када се ове кон тро ле и
про це ду ре при ме њу ју у више зе ма ља или суп -
си ди јар них орга ни за ци ја (мак ро).

• миш ље ње о ефи кас нос ти кон тро ла као што је
фи нан сиј ско пла ни ра ње (бу џет) и кон тро ла
из врша ва ња, када се так ве кон тро ле об ав ља ју
у више суп си ди јар них орга ни за ци ја и  об ухва -
та ју већин ски део сред ста ва (имо ви не), ре сур -
са, при хо да, итд. (мак ро) .

• миш ље ње о по је ди нач ним по слов ним про це -
си ма или ак тив нос ти ма у окви ру јед не орга ни -
за ци је, оде ље ња или ло ка ци је (мик ро).

• миш ље ње о сис те му ин тер не кон тро ле у суп -
си ди јар ној је ди ни ци или је ди ни ци из веш та ва -
ња, када се це ло ку пан рад об ав ља у јед ној ре -
ви зи ји (мик ро).

• миш ље ње о саг лас нос ти (по што ва њу) орга ни -
за ци је са по ли ти ка ма, за ко ни ма и про пи си ма
који се од но се на тај ност под а та ка, када се де -
лок руг рада од но си на јед ну или мали број по -
слов них је ди ни ца (мик ро).

За сва на ве де на миш ље ња важ но је раз јас ни -
ти кон текст, тј. миш ље ње о орга ни за ци ји у це ли -
ни (мак ро), на суп рот по је ди нач ног ре ви зор ског
пре гле да по себ ног пред ме та или про це са (мик -
ро). Зна чај но је да по сто је про цес и ме то до ло ги ја
ран ги ра ња ри зи ка и кон тро ла при фор му ли са њу 
мишљења.
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др Саша
РАНЂЕЛОВИЋ*

Инсти ту ци о нал не
де тер ми нан те 

по рес ке ева зи је у Срби ји

Рези ме
Сива еко но ми ја у Срби ји про це њу је се на око 30% БДП, услед чега по рес ка ева зи ја се про це њу -
је на око 10% БДП, што је за око 1/6 више у од но су на про сек држа ва Цен трал не и Источ не
Евро пе (ЦИЕ). Те о риј ски мо де ли и ем пи риј ска ис тра жи ва ња по ка зу ју да су ве ро ват ноћа от -
кри ва ња по рес ке ева зи је, ви си на каз ни и ви си на по рес ких сто па кључ не де тер ми нан те по -
рес ке ева зи је. Ком па ра тив на ана ли за по ка зу је да су по рес ке сто пе у Срби ји на ни воу (или ис -
под) про се ка зе ма ља ЦИЕ, да је каз не на по ли ти ка до 2014. го ди не била не а дек ват на, а да је
ве ро ват ноћа от кри ва ња по рес ке ева зи је у Срби ји знат но нижа него у дру гим држа ва ма ре -
ги о на. Сто га су за суз би ја ње ута је по ре за кључ не ин сти ту ци о нал не ре фор ме усме ре не на
повећање ве ро ват ноће от кри ва ња ута је по ре за и ре фор ма каз не не по ли ти ке, од ко јих су
неке спро ве де не у 2014. го ди ни, док спро вођење знат ног дела тих ре фор ми тек пред сто ји.
Про це њу је се да су до сада спро ве де не ин сти ту ци о нал не ре фор ме са ци љем суз би ја ња сиве
еко но ми је и по рес ке ева зи је до ве ле до сма ње ња ута је по ре за за око 20 млрд. ди на ра (0,5%)
БДП-а, а да се ак ти ви ра њем и дос лед ном при ме ном дру гих ин сти ту ци о нал них ре фор ми у
сред њем року могу оства ри ти до дат ни по рес ки при хо ди од око још 20 млрд. ди на ра (0,5%
БДП-а).

Кључ не речи: по рес ка ева зи ја, ве ро ват ноћа от кри ва ња, каз не, по рес ке сто пе, ин сти ту -
ци је, Срби ја.

Увод на раз мат ра ња

Сива еко но ми ја об ухва та све ле гал не еко -
ном ске ак тив нос ти (про мет до ба ра и услу га, ис -
пла та до хо да ка, по се до ва ње имо ви не и сл.) које
се об ав ља ју не фор мал ним пу тем, тј. из ван зва -
нич них еви ден ци ја. Основ ни мо тив за бав ље ње
си вом еко но ми јом је не плаћање по ре за, али по -
ред тога могу по сто ја ти и дру ги мо ти ви (из бе га -

ва ње трош ко ва усклађива ња са дру гом, не по рес -
ком ре гу ла ти вом и сл.). Сива еко но ми ја се не
може ме ри ти пре циз но, већ се про це њу је при ме -
ном раз ли чи тих ме то да – за сно ва ним на на ци о -
нал ним ра чу ни ма, еко но мет риј ским мо де ли ма
и/или ан ке та ма. Обим сиве еко но ми је, од но сно
њен из нос на јчешће се ис ка зу је као про це нат
БДП. Износ ута је ног по ре за за ви си од ни воа сиве
еко но ми је и ви си не по рес ких сто па. Сто га се из -
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нос не нап лаћеног по ре за услед сиве еко но ми је
про це њу је на осно ву про це не ни воа сиве еко но -
ми је и важећих по рес ких сто па.

Пре ма но ви јим ем пи риј ским ис тра жи ва њи -
ма, сива еко но ми ја у Срби ји из но си 30,1% БДП-а,
што је за око 1/6 више у од но су на зем ље Цен -
трал не и Источ не Евро пе (ЦИЕ), од ко јих већи
ниво сиве еко но ми је има је ди но Бу гар ска, док је
у већини дру гих зе ма ља ЦИЕ она на ни жем ни воу 
него у Срби ји (Гра фи кон 1). Истов ре ме но, на ни -
воу целе Европ ске уни је про се чан ниво сиве еко -
но ми је из но си око 19% БДП.

Ви сок ниво сиве еко но ми је не га тив но ути че
на одржи вост јав них фи нан си ја (због гу бит ка
по рес ких при хо да), али и на усло ве за ин вес ти -
ра ње и по сло ва ње у Срби ји, због не ло јал не кон -
ку рен ци је пред узећа која по слу ју у си вој зони.

По ла зећи од ре зул та та ем пи риј ских ис тра -
жи ва ња у вези са ни во ом сиве еко но ми је и по рес -
ких сто па у Срби ји, про це њу је се да по рес ки јаз
(ута је ни по рез) из но си око 10% БДП. С об зи ром
да сива еко но ми ја по сто ји у свим држа ва ма, није
ре ал но оче ки ва ти да би се суз би ја њем сиве еко -
но ми је по рес ки при хо ди мог ли повећати за 10%
БДП, јер то би зна чи ло да се сива еко но ми ја у по -
тпу нос ти ели ми ни ше. Ре а лан циљ за Срби ју мог -
ло би да пред став ља сма ње ње сиве еко но ми је на
ниво про се ка упо ре ди вих држа ва – ЦИЕ, које су
пре ма друш тве ним и еко ном ским ка рак те рис -
ти ка ма слич не Срби ји. То зна чи да би сма ње ње
сиве еко но ми је у Срби ји на ниво про се ка ЦИЕ им -
пли ци ра ло раст по рес ких при хо да за око 1%
БДП, а да би сма ње ње сиве еко но ми је на ниво
про се ка ЕУ до ве ло до укуп ног рас та по рес ких
при хо да за 2% БДП-а, што би мо гао да буде ду го -
роч ни циљ, за чије оства ре ње је по треб но 5-10
година. 

Како би се диз ај ни ра ле мере које омо гућава -
ју сма ње ње ни воа сиве еко но ми је и по рес ке ева -
зи је у Срби ји на ниво про се ка упо ре ди вих држа -
ва ЦИЕ, не опход но је иден ти фи ко ва ти основ не
ин сти ту ци о нал не узро ке ви со ког ни воа сиве
еко но ми је и по рес ке ева зи је у Срби ји. Сто га су у
овом раду пред став ље ни одго ва ра јући те о риј -
ски оквир и ем пи риј ски ре зул та ти који упућују
на ре ле ван тне де тер ми нан те по рес ке ева зи је у
Срби ји, на кон чега су ана ли зи ра не до сада спро -
ве де не мере за суз би ја ње ових по ја ва, дата про -
це на ре зул та та тих мера и фор му ли са не пре по -
ру ке за даље унап ређење ин сти ту ци о нал ног
окви ра за суз би ја ње сиве еко но ми је и по рес ке
ева зи је у Србији.

1. Детер ми нан те по рес ке ева зи је: те о риј ски 
оквир и ста ње у Србији

Пре ма стан дар дном те о риј ском мо де лу (All -
in gham and Sandmo, 1972), по рес ка ева зи ја се
ана ли зи ра у кон тек сту ра ци о нал ног по на ша ња у 
усло ви ма не из вес нос ти. У том смис лу, одлу ка
по је дин ца о томе да ли, и који део, свог до хот ка
неће при ја ви ти држа ви за ви си од оче ки ва них
ко рис ти и оче ки ва них трош ко ва од так вог по на -
ша ња. Ко рист од не при јав љи ва ња до хот ка огле -
да се у уште ди на по ре зу, док је тро шак так вог
по на ша ња каз на коју ће мо ра ти да пла ти у слу ча -
ју от кри ва ња, по нде ри са на ве ро ват ноћом от -
кри ва ња. По рес ки об вез ник ће бити спре ман да
повећава део до хот ка који не при јав љу је држа ви
све док је гра нич на ко рист од тога већа од гра -
нич них трош ко ва. Сход но томе, овај те о риј ски
мо дел, који се смат ра основ ним за сав ре ме не
ана ли зе по рес ке ева зи је, им пли ци ра да одлу ка
по рес ког об вез ни ка о (не)при јав љи ва њу до хот -
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Гра фи кон 1 - Ниво сиве еко но ми је  у држа ва ма ЦИЕ (% БДП)

Извор: Крстић и дру ги, 2015



ка за ви си од: а) ви си не гра нич не по рес ке сто пе –
што је по рес ка сто па већа, скло ност ка не при јав -
љи ва њу је из ра же ни ја, б) ви си не каз не за не при -
јав љи ва ње до хот ка/по трош ње/имо ви не – што
је каз на већа, ева зи ја је мања, в) ви си не ве ро ват -
ноће от кри ва ња так вог по на ша ња – већа ве ро -
ват ноћа от кри ва ња им пли ци ра мањи ниво ута је. 
Осим тога, но ви ји те о риј ски мо де ли ре ле ван -
тним де тер ми нан та ма сиве еко но ми је и по рес ке
ева зи је смат ра ју и пси хо лош ке трош ко ве по ве за -
не са ута јом по ре за, сте пе ном ра ши ре нос ти
прак се по рес ке ева зи је (када је то ра ши ре на
прак са, скло ност по је дин ца ка так вом по на ша њу 
је већа), сте пе ном по рес ког мо ра ла, ви си ном
трош ко ва по ве за них са ис пу ња ва њем по рес ких
об а ве за, ква ли те том јав них до ба ра која се
финансирају из пореских прихода и др. Према
резултатима емпиријских истраживања, на ј ве -
ћи утицај на одлуку о утаји пореза има висина ве -
ро ват ноће откривања таквог понашања, затим
висина казни, док је утицај висине пореских
стопа најмањи (Pommerehne and Weck-Ha nne -
mann, 1996).

Сход но на ве де ном, узро ци ви шег ни воа сиве
еко но ми је у Срби ји у од но су на дру ге држа ве
ЦИЕ, на ла зе се у не ким(а) од на ве де них фак то ра
– ви си ни по ре за, ви си ни каз ни и ве ро ват ноћи от -
кри ва ња, као и у не ким дру гим фак то ри ма, као
што је ви си на трош ко ва ис пу ња ва ња пореских
обавеза, квалитет јавних добара и др. 

1.1 Ви си на по ре за

Однос по рес ких при хо да и БДП-а смат ра се
све о бух ват ним ин ди ка то ром укуп ног фис кал -
ног опте рећења у одређеној држа ви. У том смис -

лу, по рес ки при хо ди (укљу чу јући и доп ри но се за
об а вез но со ци јал но оси гу ра ње) у држа ва ма ЦИЕ
крећу се у ши ро ком рас по ну од око 27% БДП-а (у
Ру му ни ји и Лит ва ни ји) до пре ко 38% БДП-а у
Мађар ској и БиХ (Гра фи кон 2). У про се ку, по рес -
ки при хо ди у зем ља ма ЦИЕ (у 2013. го ди ни) из -
но се око 33,4% БДП-а, што је за око два про цен -
тна по е на мање од ни воа по рес ких при хо да у
Срби ји. Иако је ниво по рес ких при хо да у Срби ји у
2013. го ди ни виши од про се ка зе ма ља ЦИЕ,
Срби ја се међу по смат ра ним зем ља ма на ла зи на
сре ди ни рас по де ле (за јед но са Чеш ком и Црном
Го ром), тако да че ти ри држа ве има ју веће по рес -
ко опте рећење (Мађар ска, БиХ, Сло ве ни ја и
Хрват ска), а пет зе ма ља има ниже по рес ке опте -
рећење (Есто ни ја, Сло вач ка, Бу гар ска, Ру му ни ја
и Лит ва ни ја). Истов ре ме но, укупни порески
приходи у Србији (као % БДП-а) су за око један
процентни поен нижи у односу на просек 28
земаља чланица ЕУ.

Међутим, ре ла тив на ви си на по рес ких при хо -
да не пред став ља до во љан по ка за тељ ви си не по -
ре за у јед ној држа ви, с об зи ром да ви си на по рес -
ких при хо да за ви си не само од ви си не по рес ких
сто па, већ и од ши ри не по рес ке осно ви це, струк -
ту ре при вре де и БДП-а и др. Тако је у зем ља ма
које има ју ве ли ки увоз и де фи цит текућег ра чу на 
плат ног би лан са ви си на по рес ких при хо да већа
него у зем ља ма које има ју већи из воз и мањи де -
фи цит текућег ра чу на плат ног би лан са (уз исте
по рес ке сто пе), зато што је увоз оштро опо ре зо -
ван (ца ри не, ак ци зе, ПДВ), док је из воз осло -
бођен по ре за на по трош њу (Арсић и дру ги,
2013). То је упра во слу чај у Срби ји, која међу по -
смат ра ним држа ва ма има је дан од на јвећих де -
фи ци та текућег ра чу на плат ног би лан са. Сто га је 
за оце ну ви си не пореза у одређеној држави,
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Гра фи кон 2 - По рес ки при хо ди у 2013.  у зем ља ма ЦИЕ (% БДП)

Извор: Taxation Trends in EU 2014 и на ци о нал на ми нис та рства фи нан си ја



поред висине пореских прихода, потребно ана -
ли зи ра ти и висину основних општих пореза.

Тако је стан дар дна ПДВ сто па у Срби ји (од
20%) и даље међу ни жи ма у гру пи зе ма ља ЦИЕ.
Нижу стан дар дну сто пу ПДВ од Срби је има ју
само Црна Гора и БиХ, сто пу исту као Срби ја при -
ме њу ју Бу гар ска и Сло вач ка, док све дру ге по -
смат ра не држа ве ЦИЕ има ју више стан дар дне
сто пе ПДВ, које се крећу у рас по ну од 21% (у Лит -
ва ни ји и Чеш кој) до 27% (у Мађар ској). Про сеч на
стан дар дна сто па ПДВ у зем ља ма ЦИЕ је за је дан
про цен тни поен виша него у Срби ји (Гра фи кон
3). Истов ре ме но, и пре ма ви си ни сни же не сто пе
ПДВ, Срби ја се на ла зи у сре ди ни рас по де ле међу
по смат ра ним држа ва ма, тако да је сни же на сто -
па од 10% у Србији за 2,2 процентна поена нижа у 
односу на просек за земље ЦИЕ.

Од 2013. го ди не сто па по ре за на до бит пред -
узећа у Срби ји повећана је са 10% на 15%. Ипак, и
на кон повећања, сто па по ре за на до бит у Срби ји
је за 1,1 про цен тни поен нижа од про се ка зе ма ља
ЦИЕ (Гра фи кон 4). Од по смат ра них зе ма ља, нижу 
сто пу по ре за на до бит има ју само три – Бу гар ска,
БиХ и Црна Гора, док го то во све дру ге има ју више 
сто пе по ре за на до бит, у рас по ну од 16% (у Ру му -
ни ји) до 22% (у Словачкој).

Када је реч о по ре зу на до хо дак грађана, неке
од држа ва ЦИЕ при ме њу ју мо дел опо ре зи ва ња са 
је ди нстве ном по рес ком сто пом, док дру ге при -
ме њу ју про гре сив не по рес ке сто пе. Сто га ће се
поређење ви си не по ре за на до хо дак врши ти на
осно ву на јви ше гра нич не сто пе по ре за на до хо -

дак. Тако на јви ша гра нич на сто па по ре за на до -
хо дак у зем ља ма ЦИЕ у про се ку из но си 20,8%,
што је за око шест про цен тних по е на више него у
Срби ји (Гра фи кон 5). Од по смат ра них зе ма ља
ЦИЕ само њих три (Црна Гора, Бу гар ска и БиХ)
има ју нижу на јви шу гра нич ну сто пу по ре за на
до хо дак грађана, док је у оста лим државама она
већа и креће се у распону од 16% (у Мађарској) до 
50% (у Словенији).

С дру ге стра не, укуп на сто па доп ри но са за
об а вез но со ци јал но оси гу ра ње у Срби ји из но си
37,8% што је при ближ но јед на ко про се ку зе ма ља 
ЦИЕ (37,6%), при чему се Срби ја ис тов ре ме но на -
ла зи у сре ди ни рас по де ле по смат ра них зе ма ља,
пре ма висини стопе доприноса (Графикон 6).

Прет ход но опи са на поређења упућују на за -
кљу чак да се пре ма ви си ни сто па основ них оп -
штих по рес ких об ли ка Срби ја углав ном на ла зи
на ни воу про се ка зе ма ља ЦИЕ, или ис под тог
про се ка, што ука зу је на то да ви си на по ре за не
пред став ља фак тор који би у знат ни јој мери мо -
гао да об јас ни виши ниво сиве еко но ми је и по -
рес ке евазије у Србији у односу на земље ЦИЕ.

1.2 Ви си на каз ни

У слу ча ју не плаћања по ре за у за кон ском
року и у пу ном из но су, на из нос не плаћеног по -
ре за за ра чу на ва се за тез на ка ма та и одго ва ра -
јућа каз на. Сврха за тез не ка ма те је да за по рес ког 
об вез ни ка учи ни не ис пла ти вим фи нан си ра ње
на ра чун држа ве, кроз одла га ње или не плаћање
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Гра фи кон 3 - Сто пе ПДВ у ЦИЕ 

Извор: KPMG databases

Гра фи кон 4 - Сто пе по ре за на до бит
пред узећа у ЦИЕ 

Извор: KPMG databases



по ре за, те је сто га не опход но да буде јед на ка ка -
ма ти која би на тржиш ту била плаћена за об ез -
беђење лик вид нос ти. С дру ге стра не, сврха каз не 
је да оче ки ва не трош ко ве од бав ље ња ута јом по -
ре за учини довољно високим, како би та опција
за обвезника била мање исплатива. 

Каз не за по рес ке пре сту пе, пре крша је и кри -
вич на дела у Срби ји су до 2014. го ди не биле про -
пи са не ма те ри јал ним по рес ким за ко ни ма, као и
За ко ном о по рес ком по ступ ку и по рес кој ад ми -
нис тра ци ји. То је чес то ства ра ло прав ну не из вес -
ност у вези са тим које каз не не одред бе ће се при -
ме њи ва ти, јер су за иста дела каз не чес то биле
про пи са не раз ли чи тим за ко ни ма, на раз ли чи те
на чи не. То је ујед но от е жа ва ло и По рес кој упра ви
и над леж ним су до ви ма да на одго ва ра јући на чин
сан кци о ни шу не пош то ва ње по рес ких про пи са.

Каз не се могу про пи си ва ти у ап со лут ном из -
но су или ad valorem – као про це нат не плаћеног
по ре за. Емпи риј ска ис тра жи ва ња по ка зу ју да су
ad valorem каз не знат но ефек тни је у одвраћању
од по рес ке ева зи је, него каз не ис ка за не у ап со -
лут ном из но су. Сто га су каз не за крше ње по рес -
ких про пи са у ев роп ским држа ва ма на јчешће
про пи са не у ad valorem из но су или ком би но ва -
њем ап со лут них каз ни и ad valorem из но са. С дру -
ге стра не, каз не у Срби ји су углав ном биле про -
пи са не у ап со лут ном из но су, што от е жа ва ефек -
тив но поређење ви си не каз ни са дру гим држа ва -
ма. Такође, каз не које су биле на сна зи до сре ди -
не 2014. го ди не углав ном су уве де не пре 5-6 го -
ди на, тако да је услед де ло ва ња ин фла ци је њи хо -
ва ви си на у међувре ме ну ре ал но опа ла за око

40%. Трећи про блем са каз не ном по ли ти ком у
Срби ји огле да се у бла гој при ме ни, будући да
ана ли зе суд ске прак се по ка зу ју да су досуђене
каз не за крше ње по рес ких про пи са на јчешће
бли зу доње гра ни це про пи са ног рас по на. Сход но 
на ве де ном, може се за кљу чи ти да не а дек ват на
па ра мет ри за ци ја и при ме на каз не не по ли ти ке
за не пош то ва ње пореских прописа може пред -
став ља ти један од битних фактора који утичу на
то да је сива економија и пореска евазија у
Србији израженија него у другим државама ЦИЕ.

1.3. Ве ро ват ноћа от кри ва ња

Од основ них те о риј ских де тер ми нан ти по -
рес ке ева зи је, ве ро ват ноћа от кри ва ња и каж ња -
ва ња има на јвећи зна чај, што зна чи да повећање
ве ро ват ноће от кри ва ња за 1% има већи ути цај
на сма ње ње по рес ке ева зи је, него у слу ча ју сма -
ње ња по ре за или повећање каз ни за 1%. Ве ро -
ват ноћа от кри ва ња за ви си од раз ви је нос ти ин -
сти ту ци ја које се баве кон тро лом – пре све га По -
рес ке упра ве, али и дру гих ин спек циј ских служ -
би (Инспек ци је рада, Тржиш не ин спек ци је и др.), 
као и ефикасности судова у процесуирању
случајева кршења пореских прописа.

Ефи кас ност По рес ке упра ве за ви си од бро ја
за пос ле них у тој ин сти ту ци ји, бро ја об вез ни ка
који су пред мет кон тро ле, те ква ли те та сис те ма
се лек ци је, на пре до ва ња и на грађива ња за пос ле -
них у По рес кој упра ви, као и од ефи кас нос ти сис -
те ма раз ме не ин фор ма ци ја и ко ор ди на ци је рада
са дру гим држав ним ин сти ту ци ја ма. Основ ни
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Гра фи кон 5 - Нај ви ше гра нич не сто пе по ре за 
на до хо дак грађана у ЦИЕ 

Извор: KPMG databases

Гра фи кон 6 - Сто пе доп ри но са за со ци јал но
оси гу ра ње у ЦИЕ 

Извор: KPMG databases



ин ди ка тор који се ко рис ти у међуна род ним
поређењи ма ве ро ват ноће от кри ва ња за сни ва се
на ре ла тив ном броју запослених у Пореској
управи (број запослених на 1000 становника). 

Тако пре ма под а ци ма OECD и дру гих ре ле -
ван тних ин сти ту ци ја, у зем ља ма ЦИЕ у про се ку
има 1,3 за пос ле них у По рес кој упра ви на 1.000
ста нов ни ка, док је у раз ви је ним зем ља ма тај од -
нос и већи. Са дру ге стра не, у Срби ји је у По рес кој
упра ви за пос ле но све га 0,9 лица на 1.000 ста нов -
ни ка, што је знат но мање од про се ка зе ма ља
ЦИЕ, а мањи број за пос ле них у По рес кој упра ви
од ев роп ских држа ва има ју је ди но Шпа ни ја и
Ита ли ја, које се такође су о ча ва ју са ви со ком сто -
пом сиве еко но ми је и по рес ке ева зи је (Гра фи кон
7). Оче ки ва на ве ро ват ноћа от кри ва ња по рес ке
ева зи је у Срби ји до дат но се сма њу је, ако се узме у 
об зир чи ње ни ца да је све га 10% за пос ле них у тој
ин сти ту ци ји ан га жо ва но на по сло ви ма кон тро -
ле, док оста ли об ав ља ју ад ми нис тра тив но-тех -
нич ке по сло ве. Такође, сис тем се лек ци је, на пре -
до ва ња и на грађива ња кад ро ва већ дуго није за -
сно ван ис кљу чи во на ме ри тор ним пер фор ман -
са ма, а рас прос тра ње на је и прак са ad hoc фор -
мал ног дош ко ло ва ња ради до би ја ња ви ших зва -
ња, без суш тин ског повећања зна ња и веш ти на.
По ред тога, и систем размене информација са
другим државним институцијама (Катастар,
Фондови социјалног осигурања, Народна банка
Србије, Инспекција рада и сл.) не функционише
ефикасно.

По ла зећи од на ве де ног кван ти та тив ног ин -
ди ка то ра, те дру гих опи са них окол нос ти и фак -
то ра који ути чу на ви си ну ве ро ват ноће от кри ва -
ња по рес ке ева зи је, про це њу је се да мала ве ро -
ват ноћа от кри ва ња ута је пред став ља је дан од
на јзна чај ни јих раз ло га ви со ког нивоа сиве
економије и пореске евазије у Србији.

2. Сузби ја ње по рес ке ева зи је у Срби ји –
пред узе те мере и оства ре ни резултати

У Срби ји је фис кал ни де фи цит у 2013. го ди ни 
из но сио 5,5% БДП, а у 2014. го ди ни око 6,6%
БДП, што је ујед но и је дан од на јви ших фис кал -
них де фи ци та у Евро пи у 2014. го ди ни. Пос ле -
дич но је и јав ни дуг по чео брзо да рас те, тако да
се од кра ја 2008. до кра ја 2013. го ди не повећао за
42,4% БДП, дос ти гав ши ниво од пре ко 70% БПД.
Ова ко не га тив на фис кал на кре та ња упућива ла
су на по тре бу за хит ним спро вођењем про гра ма
фис кал не кон со ли да ци је у 2014. го ди ни. У том
смис лу, бор ба про тив сиве еко но ми је пред став -
ља ла је јед ну од рет ких мера које би има ле по зи -
тив не ефек те и на јав не фи нан си је и на при вре -
ду, а која ис тов ре ме но не би има ла ди рек тне по -
ли тич ке трош ко ве по до но си о це одлу ка. Сто га је
сре ди ном 2014. го ди не спро ве де но не ко ли ко
бит них ин сти ту ци о нал них ре фор ми и опе ра тив -
но-тех нич ких унап ређења де ло ва ња над леж них
држав них ин сти ту ци ја, усме ре них на суз би ја ње
сиве еко но ми је и по рес ке ева зи је. У том смис лу,
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Гра фи кон 7 - Број за пос ле них у По рес кој упра ви на 1.000 ста нов ни ка

Извор: Tax Administration in OECD and Selected Non-OECD Countries: Comparative Information Series (2008) and Fiscal
Reform and Economic Governance web site (www.fiscalreform.net). За Срби ју – об ра чун ау то ра



пре ма свом зна ча ју, по себ но се из два ја ју унап -
ређење ак тив нос ти По рес ке упра ве на кон тро ли
по рес ких об вез ни ка, реформа казнене политике
(за непоштовање пореских прописа), измена
радног законодавства, те смањење толеранције
државе према неплаћању пореза (Ранђеловић,
2014).

Нај бит ни ја опе ра тив но-тех нич ка мера усме -
ре на на суз би ја ње сиве еко но ми је и по рес ке ева -
зи је, спро ве де на то ком 2014. го ди не, од но си се
на повећање бро ја за пос ле них у По рес кој упра ви
ан га жо ва них на по сло ви ма по рес ке кон тро ле,
што се оце њу је као ис прав но и не опход но,
будући да је пре тход но за кљу че но да је ни ска ве -
ро ват ноћа от кри ва ња је дан од глав них узро ка
ви со ког ни воа сиве еко но ми је и по рес ке ева зи је.
У По рес кој упра ви Срби је за пос ле но је око 6.000
људи, од чега се све га њих 600 бави по сло ви ма
кон тро ле, док су оста ли ан га жо ва ни на ад ми нис -
тра тив но-тех нич ким по сло ви ма, по ве за ним са
при је мом и об ра дом по рес ких при ја ва, ре ше ња и
др. Има јући у виду да у Срби ји по сто ји више сто -
ти на хи ља да об вез ни ка (раз ли чи тих по ре за), за -
кљу чу је се да је ве ро ват ноћа от кри ва ња по рес -
ких пре крша ја и кри вич них дела мала. На кон
увођења об је ди ње не на пла те по ре за и доп ри но -
са и елек трон ског под но ше ња по рес ких при ја ва
за неке од на јбит ни јих по рес ких об ли ка (ПДВ,
по ре зи и доп ри но си на пла те и др.) по чет ком
2014. го ди не, више сто ти на за пос ле них у По рес -
кој упра ви који су се ба ви ли тех нич ким при је -
мом и еви ден ти ра њем па пир них по рес ких при -
ја ва је ефек тив но оста ло без знат ног дела рад -
них об а ве за. С об зи ром да је углав ном реч о ли -
ци ма са сред њом струч ном спре мом, она нису
мог ла да буду ан га жо ва на на по сло ви ма сло же -
них по рес ких кон тро ла, али је било могуће ан га -
жо ва ти их на јед нос тав ни јим ви до ви ма кон тро -
ле (из да ва ње фис кал них ра чу на и др.), што је и
учи ње но. У првој по ло ви ни 2014. го ди не из -
врше на је њи хо ва об ука, као и одго ва ра јуће из -
ме не про пи са које су омо гућиле њи хов те рен ски
рад, тако да је око 300 за пос ле них у По рес кој
упра ви, од сре ди не 2014. го ди не ан га жо ва но на
кон тро ли из да ва ња фис кал них ра чу на. То се
оце њу је као не опход но и ис прав но, јер је сто па
не из да ва ња фискалних рачуна, нарочито у
угоститељским објектима, при чему је додата
вредност велика, била изразито висока – према
резултатима емпиријских истраживања у
сектору угоститељства се преко 33% промета
обавља у сивој зони, што је након гра ђе ви на -
рства највиши секторски ниво сиве економије
(Крс тић и други, 2015).

По ред ја ча ња кон тро ле, у 2014. го ди ни из -
врше на је и те мељ на ре фор ма каз не не по ли ти ке

за не пош то ва ње по рес ких про пи са. Изме на ма
За ко на о по рес ком по ступ ку и по рес кој ад ми нис -
тра ци ји, усво је ним у јуну 2014. го ди не, каз не за
све по рес ке пре крша је де фи ни са не су јед ним за -
ко ном, што пред став ља знат но унап ређење
транс па рен тнос ти и прав не си гур нос ти, будући
да су до тада каз не биле де фи ни са не већим бро -
јем ма те ри јал них по рес ких за ко на, као и по ме ну -
тим кров ним за ко ном, тако да је по сто ја ла прав -
на не си гур ност у вези са тим које одред бе се при -
ме њу ју. Осим тога, про ме њен је на чин ис ка зи ва -
ња каз ни, тако да се у но вом сис те му, кад год је то 
могуће, каз не ис ка зу ју као про це нат не плаћеног
по ре за, а ви си на каз ни је ефек тив но знат но
повећана. Такође је про ме њен и на чин утврђива -
ња ка ма те за не бла гов ре ме но плаћање јав них
при хо да, тако да се она сада утврђује као ре фе -
рен тна ка мат на сто па, увећана за 10 про цен тних
по е на, чиме је фи нан си ра ње на те рет држа ве,
кроз одла га ње из ми ре ња по рес ких об а ве за, учи -
ње но неисплативим. Овом реформом казнене
политике систем казни за непоштовање по рес -
ких прописа учињен је транспарентнијим, јед -
нос тав ни јим, ригорознијим и ефикаснијим.

На бав ље ње си вом еко но ми јом и ута јом по ре -
за, по ред фак то ра по ве за них са по рес ким сис те -
мом (по рес ке сто пе, каз не и кон тро ла), ути чу и
дру ги ре гу ла тор ни фак то ри, који об ав ља ње по -
слов не ак тив нос ти на фор ма лан и ле га лан на чин
чине ри зич ним и по тен ци јал но ску пим. Један од
на јзна чај ни јих при ме ра те врсте од но си се на рад -
но за ко но да вство у Срби ји, које је ле гал но за пош -
ља ва ње рад ни ка чи ни ло ри зич ним (због ком пли -
ко ва не про це ду ре от ка зи ва ња уго во ра о раду) и
ску пим (због ви со ких от прем ни на за тех но лош ке
виш ко ве ве за не за це ло ку пан рад ни стаж за пос -
ле ног код свих пре тход них по сло да ва ца). Сто га се 
оце њу је да из ме не За ко на о раду, усво је не у јулу
2014. го ди не, које су ле гал но за пош ља ва ње учи -
ни ле мање ри зич ним и ску пим за по сло дав це,
такође пред став ља ју јед ну од бит них ин сти ту ци -
о нал них ре фор ми, које би тре ба ло да сма ње под -
сти цај за бав ље ње си вом еко но ми јом и ута јом по -
ре за. Овим из ме на ма рад ног за ко но да вства ис -
пла та от прем ни на по ста ла је ве за на само за пе ри -
од про ве ден код тре нут ног по сло дав ца, из врше -
но је по јаш ња ва ње усло ва и по јед нос тав ље ње
про це ду ре за от каз уго во ра о раду, про ду жен пе -
ри од могућег рада на одређено вре ме и др. На тај
на чин тржиш те рада учи ње но је флек си бил ни -
јим, а по тен ци јал ни трош ко ви за по сло дав ца по
осно ву фор мал ног ан га жо ва ња рад ни ка су сни -
же ни. Тиме је от кло њен је дан од бит них мо ти ва
за по сло дав це да ан га жу ју рад ни ке „на црно“.
Осим тога, ак ти ви ран је сис тем елек трон ске про -
ве ре упи са за пос ле них у еви ден ци ји Цен трал ног
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ре гис тра об вез ни ка со ци јал ног оси гу ра ња, што
олак ша ва те рен ску про ве ру при јав љи ва ња рад -
ни ка у ре ал ном вре ме ну. Тиме су ство ре не ин сти -
ту ци о нал не пре т пос тав ке за сма ње ње рада „на
црно“ и ева зи је по ре за на до хо дак и доп ри но са за
об а вез но со ци јал но оси гу ра ње. Ипак, да би то за -
ис та и до ве ло до сма ње ња рада „на црно“, не -
опход но је да буде по ја ча на кон тро ла Инспек ци је
рада, По рес ке упра ве и дру гих над леж них ин сти -
ту ци ја. 

Осим на ве де них ин сти ту ци о нал них про ме -
на, по ред тога што су по рес ке кон тро ле знат но
учес та ле од сре ди не го ди не, услед повећања
бро ја људи ан га жо ва них на по сло ви ма по рес ке
кон тро ле и сма ње ња то ле ран ци је држа ве пре ма
си вој еко но ми ји, повећана је и ме диј ска по кри -
ве ност ак ци ја По рес ке упра ве и Инспек ци је рада
у том до ме ну, што је такође ути ца ло на ја ча ње
утис ка међу об вез ни ци ма о томе да је ве ро ват -
ноћа кон тро ле повећана. Као по сле ди ца на ве де -
них ин сти ту ци о нал них и орга ни за ци о но-тех -
нич ких про ме на и ја ча ња кон тро ле од стра не По -
рес ке упра ве, у дру гој по ло ви ни 2014. го ди не
дош ло је до сма ње ња сиве економије и раста
пореских прихода - пре свега од ПДВ и доприноса 
за социјално осигурање (Графикон 8).

Ди на ми ка ре ла тив ног ни воа по рес ких при -
хо да од 2007. до 2014. го ди не по ка зу је да је у
2014. го ди ни оства рен раст по рес ких при хо да
(укљу чу јући и доп ри но се за со ци јал но оси гу ра -
ње) за 1,7% БДП у од но су на 2013. го ди ну. Тај
раст по рес ких при хо да у 2014. у од но су на 2013.

го ди ну по сле ди ца је де ло ва ња већег бро ја фак -
то ра, од ко јих су на јзна чај ни ји1: а) повећање
ниже сто пе ПДВ са 8% на 10% од ја ну а ра 2014. го -
ди не, б) повећање сто пе по ре за на до бит пред -
узећа са 10% на 15% од 2013. го ди не – тај по рез
се ефек тив но плаћао у 2014. го ди ни, в) раст оста -
лих по рес ких при хо да, по осно ву повећања по ре -
за на имо ви ну, на кон уки да ња на кна де за ко -
ришћење грађевин ског зем љиш та, која је пред -
став ља ла не по рес ки при ход, г) суз би ја ње сиве
еко но ми је од сре ди не 2014. го ди не. Као по сле ди -
ца ин тен зи ви ра ња ак тив нос ти суз би ја ња сиве
еко но ми је, у дру гој по ло ви ни 2014. го ди не,
учешће јав них при хо да у БДП је у по след њем
квар та лу те го ди не било веће за 15% у од но су на
про сеч но учешће у пре тход на три квар та ла, док
је про сеч но се зон ско одсту па ње по рес ких при хо -
да (као % БДП) у по след њем квар та лу у од но су
на про сек пре тход них квар та ла, у пре тход ним
го ди на ма из но си ло око 11%. Ако се раз ли ка при -
пи ше ефек ти ма бор бе про тив сиве еко но ми је,
про це њу је се да је по том осно ву у че твртом
квар та лу оства рен до дат ни по рес ки при ход од
4-5 млрд. ди на ра, те да би на ста вак так вог трен -
да до вео до го диш њег рас та по рес ких при хо да за 
око 18-20 млрд. ди на ра (око 0,5% БДП-а). Слична 
процена се добија када се од укупног раста
пореских прихода у 2014. у односу на 2013.
годину одбију ефекти деловања других фактора
(повећања стопе ПДВ и пореза на добит, по -
већања пореза на имовину и др.). 
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Гра фи кон 8 - По рес ки при хо ди у Срби ји (% БДП)

Извор: Ранђело вић, 2015

1)  Ви де ти: Ранђело вић, 2015



3. Инсти ту ци о нал не ре фор ме усме ре не на
сис тем ско суз би ја ње по рес ке евазије

Оства ре ни ре зул тат у суз би ја њу ута је по ре за
оце њу је се као зна ча јан, али је за ње го ву одржи -
вост у на ред ном пе ри о ду по треб но даље ра ди -
кал но унап ређење ин сти ту ци о нал них фак то ра
који ути чу на ниво сиве еко но ми је и по рес ке ева -
зи је. Емпи риј ска ис тра жи ва ња (Крстић и дру ги,
2015) ука зу ју да је сис тем ском бор бом про тив
сиве еко но ми је, ко јом би се она све ла на ниво
про се ка држа ва ЦИЕ, могуће у сред њем року сма -
њи ти по рес ку ева зи ју за 1% БДП. Како се ефек ти
до сада пред узе тих мера про це њу ју на око 0,5%
БДП, за кљу чу је се да се сис тем ским унап -
ређењем бор бе про тив сиве еко но ми је у на ред -
них не ко ли ко го ди на могу оства ри ти до дат ни
по рес ки при хо ди од око 0,5% БДП, тј. за још око
20 млрд. ди на ра го диш ње. У суп рот ном, без даље 
сис тем ске бор бе против сиве економије и утаје
пореза, постојао би ризик да и до сада остварени
ефекти буду неутрализовани. 

С об зи ром да је про це ње но да низ ак ниво ве -
ро ват ноће от кри ва ња и каж ња ва ња због не пош -
то ва ња по рес ких про пи са пред став ља јед ну од
глав них де тер ми нан ти ви со ког ни воа ута је по -
ре за у Срби ји, на јвећи број пре по ру ка за даље ин -
сти ту ци о нал не ре фор ме усме ре не на суз би ја ње
по рес ке ева зи је усме рен је на повећање ве ро ват -
ноће от кри ва ња и каж ња ва ња. У том по гле ду,
основ не ин сти ту ци о нал не ре фор ме које је не -
опход но спро вес ти у на ред ном пе ри о ду су2:
а) Сис тем ска ре фор ма По рес ке упра ве и

дру гих ин спек циј ских служ би – Да би по -
чет ни ре зул та ти у суз би ја њу сиве еко -
но ми је били ду го роч но одржи ви, не -
опход но је спро вес ти те мељ ну транс -
фор ма ци ју По рес ке упра ве, која би под -
ра зу ме ва ла про ме ну њене орга ни за ци је
рада, брз за врше так пре лас ка на елек -
трон ске по рес ке при ја ве за све по рес ке
об ли ке (до кра ја 2015. го ди не, а не до
2017. као што је За ко ном пред виђено) и
те мељ ну про ме ну на чи на управ ља ња
људ ским ре сур си ма. Про ме на орга ни за -
ци је рада би, по ред про ме не орга ни за -
ци о не струк ту ре, тре ба ло да об ухва ти и
успос тав ља ње снаж ног оде ље ња за ана -
ли зу и про це ну ри зи ка, као и сис тем ски
над зор над ре зул та ти ма по сто јећих по -
рес ких ин спек то ра, са ци љем пре вен ци -
је ко руп ци је. Унап ређење управ ља ња
људ ским ре сур си ма тре ба ло би да об -
ухва ти те мељ ну про ме ну сис те ма се лек -

ци је, на пре до ва ња и на грађива ња за пос -
ле них. То би под ра зу ме ва ло успос тав -
ља ње прак се за пош ља ва ња, унап ре ђи -
ва ња и на грађива ња кад ро ва који суш -
тин ски (а не само фор мал но) ис пу ња ва -
ју ква ли фи ка ци о не усло ве и има ју доб ре 
ре зул та те. То би зна чи ло пре кид са до -
са даш њом прак сом која је била за ступ -
ље на у држав ној упра ви, да по сто јећи за -
пос ле ни са сред њом струч ном спре мом
у крат ком року до би ја ју дип ло ме о сте -
че ном ви со ком об ра зо ва њу, на јчешће у
об ра зов ним ин сти ту ци ја ма сум њи вог
ква ли те та, а на осно ву ко јих би ва ју по -
став ље ни на управ љач ке по зи ци је. За то
би било не опход но и успос тав ља ње
трај не сис тем ске са рад ње са об ра зов -
ним ин сти ту ци ја ма, које би тре ба ло да
об ез беђују бољу спе ци ја ли за ци ју сту де -
на та за ову про бле ма ти ку кроз основ не,
мас тер и спе ци ја лис тич ке сту ди је;

б) Интен зи ви ра ње ак тив нос ти на суз би ја -
њу швер ца ак циз них про из во да – У 2014.
го ди ни је сма њен шверц на фтних де ри -
ва та, увођењем мар ки ра ња го ри ва, а
кра јем го ди не от по че ле су и ин тен зив -
ни је ак тив нос ти суз би ја ња не ле гал ног
про ме та ду ван ских пре рађеви на. Ипак,
про це њу је се да је обим про ме та ду ва на
и ду ван ских про из во да ван ле гал них то -
ко ва и даље ве лик, што знат но ути че на
јав не при хо де (ПДВ, ак ци зе, по рез на до -
бит), али и на усло ве по сло ва ња про из -
вођача који по слу ју ле гал но. С тим у
вези, не опход но је ин тен зи ви ра ти ак -
тив нос ти раз ли чи тих држав них ин сти -
ту ци ја, са ци љем за тва ра ња ка на ла
не ле гал ног про ме та ових производа;

в) Спро вођење уна крсне про це не имо ви не и
до хо да ка са ци љем от кри ва ња не при јав -
ље ног до хот ка – Иако већ го то во јед ну
де це ни ју по сто ји за кон ски основ за спро -
вођење уна крсне про це не имо ви не и до -
хо да ка фи зич ких лица, а држа ва је пре
две го ди не од грађана за хте ва ла под но -
ше ње све о бух ват не при ја ве њи хо ве имо -
ви не, у прак си још није за жи ве ла прак са
утврђива ња по рес ке об а ве зе ме то дом
уна крсне про це не. Укршта њем ин фор ма -
ци ја из раз ли чи тих база под а та ка у влас -
ниш тву држа ве и под а та ка из под не тих
по рес ких при ја ва могуће је из врши ти
утврђива ње не при јав ље ног до хот ка, на -
ро чи то код лица са ве ли ком имо ви ном, а
за тим и њи хо во каж ња ва ње, што би у
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будућнос ти де ло ва ло дес ти му ла тив но
на ута ју по ре за. С об зи ром на све већу
рас по ло жи вост под а та ка (Ка тас тар, Фон -
до ви со ци јал ног оси гу ра ња, По рес ка
упра ва, МУП и др.), не опход но је у крат -
ком року по кре ну ти по с ту пак уна крсне
кон тро ле имо ви не и до хо да ка, прво код
об вез ни ка код ко јих је та дис кре пан ца
на јвећа и на јо чиг лед ни ја, чиме би се по -
слао сиг нал о томе да се повећава ве ро -
ват ноћа от кри ва ња и каж ња ва ња;

г) Спро вођење ме диј ске кам па ње у циљу
упоз на ва ња грађана са зна ча јем суз би ја -
ња ута је по ре за – Спро вођење мар ке -
тин шких кам па ња које има ју за циљ да
упоз на ју об вез ни ке са сврхом плаћања
по ре за и по сле ди ца ма не плаћања по ре -
за, пред став ља би тан ме ха ни зам за
повећање на пла те по ре за, на шта ука зу -
ју и по зи тив на ис кус тва зе ма ља ре ги о на
(нпр. Црна Гора сре ди ном де ве де се тих
го ди на), као и Срби је, по чет ком две хи -
ља ди тих. На тај на чин спрем ност за
плаћање по ре за (и за при јав љи ва ње
оних који по рез не плаћају) би се
повећала. Так ва кам па ња би тре ба ло по -
себ но да ука же на зна чај јав них до ба ра
која се фи нан си ра ју из по ре за, а чија дос -
туп ност се чес то узи ма као не упит на и
бес плат на (јав на без бед ност, об ра зо ва -
ње и др.), што суш тин ски није тач но.
Ипак, мар ке тин шка кам па ња може бити
оправ да на само уко ли ко је про праћена и 
ефи кас ним де ло ва њем држа ве са ци љем 
повећања ква ли те та јав них до ба ра и
услу га и на пла те по ре за од свих, чиме се
афир ми ше осећај правичности; 

д) Унап ређење ко ор ди на ци је рада ин спек -
циј ских служ би – Не оп ход но је увес ти
сис те мат ску раз ме ну ин фор ма ци ја и ко -
ор ди на ци ју у пла ни ра ње и врше ње те -
рен ских кон тро ла од стра не раз ли чи тих 
ин спек циј ских служ би. У том смис лу,
нови За кон о ин спек циј ском над зо ру,
који је усво јен у ап ри лу 2015, тре ба ло би 
да ство ри доб ре ин сти ту ци о нал не пре -
тпос тав ке за овај про цес. Ипак, да би
нови За кон дао пун ефе кат, не опход но је 
из врши ти доб ру орга ни за ци о но-тех -
нич ку при пре му за ње го ву при ме ну и
успос та ви ти одго ва ра јући сис тем над зо -
ра над ње го вом им пле мен та ци јом;

е) Увођење сис тем ских под сти ца ја ло кал -
ним са мо уп ра ва ма за увођење не крет ни -
на у по рес ке еви ден ци је и бољу на пла ту
по ре за на имо ви ну – Ре зул та ти ем пи риј -
ских ис тра жи ва ња по ка зу ју да се између 
14% и 22% свих не пок рет нос ти у Срби ји 

не на ла зи у еви ден ци ја ма ло кал них
упра ва јав них при хо да (Арсић и дру ги,
2012). То је по сле ди ца сис те ма фи нан си -
ра ња ло кал них са мо уп ра ва, који не ства -
ра под сти ца је општи на ма и гра до ви ма
да на плаћују ло кал не по ре зе од свих об -
вез ни ка, већ да се у већој мери осла ња ју
на уступ ље не при хо де и транс фе ре.
Увођењем на гра да за ло кал не са мо уп ра -
ве које из врше до дат ни на пор са ци љем
еви ден ти ра ња не крет ни на за по рес ке
сврхе и каз ни за оне које то не чине (у
фор ми већих или ма њих транс фе ра),
ство рио би се под сти цај за сис тем ско
унап ређење еви ден ци ја за опо ре зи ва ње
имо ви не и сма ње ње ута је по ре за у овом
домену.

По ред на ве де них ре фор ми, које би има ле за
циљ повећање (пер ци пи ра не) ве ро ват ноће от -
кри ва ња не пош то ва ња по рес ких про пи са, не -
опход но је из врши ти још не ко ли ко ре гу ла тор -
них ре фор ми, које би омо гућиле за тва ра ње ве ли -
ких ка на ла сиве еко но ми је и ута је по ре за. Реч је
пре све га о за бра ни про да је но вих ин дус триј ских 
про из во да на зе ле ним и був љим пи ја ца ма, на на -
чин на који је то по чет ком две хи ља ди тих учи ње -
но са ак циз ним про из во ди ма. Реч је о по ли тич ки
не по пу лар ној, али еко ном ски оправ да ној мери,
која би у крат ком року мог ла да об ез бе ди знат не
ре зул та те. У том смис лу било би оправ да но не -
ко ли ко ме се ци унап ред на ја ви ти ту за бра ну,
како би се оста ви ло вре ме на грађани ма и пред -
узет ни ци ма, који то желе, да из врше пре ла зак на
фор мал не ме ха низ ме по сло ва ња (ви де ти:
Ранђело вић, 2014). Такође, сва ко по нов но одоб -
ра ва ње ван ред ног от пи са по рес ких ду го ва ња
(или при па да јућих ка ма та за не бла гов ре ме но
плаћање по ре за) ве о ма не га тив но би се одра зи -
ло на ниво по рес ког мо ра ла, јер би суш тин ски
били каж ње ни по рес ки об вез ни ци који на вре ме
из ми ру ју сво је об а ве зе, док би не бе не во лен тни
по рес ки об вез ни ци били до ве де ни у при ви ле го -
ван по ло жај. Сто га би држа ва тре ба ло да се об а -
ве же да так вих от пи са више не буде, тим пре јер
искуства из претходних циклуса таквих отписа
показују да то не доводи до раста будућих
пореских прихода, тј. да они којима се порески
дуг опрости не почну да у будућности редовно
измирују пореске обавезе.

Осим на ве де ног, не опход но је и ин тен зи ви -
ра ти ак тив нос ти сис тем ског унап ређења ква ли -
те та јав них до ба ра. На и ме, спрем ност об вез ни ка
да плаћају по рез по зи тив но ко ре ли ра са ква ли -
те том јав них до ба ра која тиме „ку пу ју“, те је сто -
га унап ређење ефи кас нос ти ад ми нис тра ци је и
под и за ње ква ли те та услу га об ра зо ва ња и здра -
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встве не за шти те, као и дру гих услу га јавног
сектора, кључно за стварање подстицаја за пла -
ћање пореза.

Зак ључ на раз мат ра ња

Емпи риј ска ис тра жи ва ња по ка зу ју да су сива
еко но ми ја и ута ја по ре за у Срби ји за 1/6 већи него 
у дру гим држа ва ма ЦИЕ, а да је ни ска ве ро ват ноћа 
от кри ва ња глав ни узрок так вог ста ња, док је
одређени доп ри нос има ла и не а дек ват на каз не на
по ли ти ка. У 2014. го ди ни спро ве де не су одређене
ин сти ту ци о нал не ре фор ме усме ре не на суз би ја -
ње ута је по ре за, као што је повећање бро ја лица
ан га жо ва них на по сло ви ма по рес ке кон тро ле, те -
мељ на ре фор ма каз не не по ли ти ке, ли бе ра ли за -
ци ја тржиш та рада и сл., које има ју за ефе кат сма -
ње ње ута је по ре за за око 20 млрд. ди на ра го диш -
ње. Међутим, да би се ти ре зул та ти одржа ли и
унап ре ди ли, не опход но је спро вес ти још ре ла тив -
но ве ли ки број ин сти ту ци о нал них и орга ни за ци -
о них ре фор ми, од ко јих је на јвећи део усме рен на
повећање пер ци пи ра не ве ро ват ноће от кри ва ња
ута је по ре за. Уко ли ко би се те ре фор ме спро ве ле и 
ниво сиве еко но ми је у Срби ји спус тио на ниво
про се ка држа ва ЦИЕ, у сле дећих не ко ли ко го ди на
ута ја по ре за би се мог ла сма њи ти за још око 20
млрд. ди на ра (0,5% БДП) го диш ње, док би у слу -
ча ју изо стан ка тих ре фор ми били угро же ни и до
сада оства ре ни ре зул та ти. 

Иако је реч о ме ра ма које дају ефек те у не што
ду жем року, са њи хо вом при ме ном је по треб но
кре ну ти одмах. Једи но на тај на чин могуће је до
сада оства ре не по зи тив не ре зул та те учи ни ти
одржи вим и евен ту ал но их повећати у на ред ном
пе ри о ду. На тај на чин би се об ез бе ди ли до дат ни
при хо ди у бу џе ту и унап ре ди ли усло ви за ин вес -
ти ра ње и по сло ва ње у Срби ји, јер доз во ља ва ње
сиве еко но ми је доводи у неравноправан положај 
предузећа која послују легално.
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др Вла ди мир
ЊЕГОМИР*

Оси гур љи вост и ре о си гур љи вост
ри зи ка у усло ви ма кли мат ских

про ме на: тра ди ци о нал на и
ал тер на тив на ре ше ња

Ре зи ме
Ка тас тро фал ни догађаји пред став ља ју рет ке догађаје који се у но ви је вре ме, услед кли -
мат ских про ме на, де ша ва ју све чешће. Оси гу ра ње, као кључ ни об лик за шти те од ри зи ка,
дуго је, за хва љу јући могућнос ти ма ди вер зи фи ка ци је ри зи ка и транс фе ра у ре о си гу ра ње,
пред став ља ло и кључ ни ме ха ни зам фи нан си ра ња по сле ди ца оства ре ња вре мен ским при -
ли ка ма услов ље них штет них догађаја. У но ви је вре ме, за хва љу јући кли мат ским про ме -
на ма, које ути чу на повећање ве ро ват ноће и ин тен зи те та по сле ди ца штет них догађаја, 
све зна чај ни ју уло гу до би ја ју транс фер ри зи ка на тржиш те ка пи та ла и пар тне рство
при ват ног сек то ра оси гу ра ња са држав ним орга ни ма. У раду је ана ли зи ра на оси гур љи -
вост ри зи ка у усло ви ма кли мат ских про ме на, уло га ре о си гу ра ња, тржиш та ка пи та ла и
уло га држа ве у фи нан си ра њу по сле ди ца ка тас тро фал них догађаја. 

Кључ не речи: кли мат ске про ме не, оси гу ра ње, ре о си гу ра ње, тржиш те ка пи та ла, држа ва.

Увод

Број не сту ди је ука зу ју на то да све више жи -
ви мо у све ту об е ле же ном ве ли ком из ло же ношћу 
ри зи ци ма гло бал ног ка рак те ра који има ју по -
тен ци јал да се из ро де у ка тас тро фал не догађаје.
Гло ба ли за ци ја по сло ва ња је до не ла број не по зи -
тив не ефек те с јед не стра не, али је такође у смис -
лу укуп не сли ке ри зи ка доп ри не ла не га тив ним
ефек ти ма по рас та како ве ро ват ноће њи хо вог
оства ре ња, тако и ин тен зи те та могућих по сле -
ди ца оства ре ња ри зи ка. Осим тога, при ро да се
такође мења, у ве ли кој мери и као по сле ди ца
гло бал ног за гре ва ња. Све то до во ди до све веће
из ло же нос ти друш тва но вим ри зи ци ма, као и

дру га чи јег ис по ља ва ња по зна тих ри зи ка који
узро ку ју на ста нак ка тас тро фал них догађаја.
Тако, на при мер, као кључ ни ри зи ци са могућим
ка тас тро фал ним по сле ди ца ма на во де се: пан де -
ми је (на ро чи то опас ност од пти чи јег гри па који
пре ти да пређе са пти ца на чо ве ка), ути цај кли -
мат ских про ме на, цик ло ни, ура га ни, зем љот ре -
си, по раст међуна род ног те ро риз ма, повећање
про из вод ње оруж ја за ма сов но униш те ње, опас -
ност од пре ки да кри тич них ин фор ма ци о них ин -
фрас трук ту ра, опас ност од ри зи ка које до но се
на но тех но ло ги је и др. На Гра фи ко ну 1 се јас но
види до ми на ци ја ка тас тро фал них догађаја из аз -
ва них кли мат ским фак то ри ма, има јући у виду да
на јвеће учешће има ју олу је и по пла ве (по је ди -

УДК 005.9334:368]:551.583
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*)  До цент на Факул тету за прав не и по слов не сту ди је др Ла зар Врка тић, Нови Сад



нач но), које за јед но са су ша ма, по жа ри ма и
екстрем ним тем пе ра ту ра ма де фи ни тив но чине
на јзна чај ни је природне катастрофе.

Гра фи ко ном 2 пред став љен је рас тући ути -
цај, у вези са ве ли чи ном ма те ри јал них ште та, ка -
тас тро фал них догађаја узро ко ва них де јством
при род них сила на тржиш те оси гу ра ња у пе ри о -
ду од 1970. до 2012. го ди не.

У Срби ји на јвеће жртве на ста ју због по жа ра,
као што се може ви де ти на Гра фи ко ну 3, док еко -
ном ске ште те у на јвећој мери из а зи ва ју по пла ве и
суше, као што се може ви де ти на Гра фи ко ну 4. Еви -

ден тно је, дак ле, да и у Срби ји има мо тренд оства -
ре ња кли мат ских про ме на с об зи ром да на јвеће
не га тив не ефек те узро ку ју упра во ка тас тро фал ни
догађаји из аз ва ни вре мен ским при ли ка ма.

По себ ну паж њу при вла че и про гно зе да се у
будућнос ти може оче ки ва ти да ка тас тро фал ни
догађаји, услов ље ни про ме на ма вре мен ских
при ли ка, већом гло ба ли за ци јом и раз ли ка ма на
ре ла ци ји бо га ти - си ро маш ни, по ста ну све учес -
та ли ји са све раз орни јим не га тив ним по сле ди -
ца ма. Пос тав ља се пи та ње по тен ци јал ног ути ца -
ја оства ре ња све чешћих и све ин тен зив ни јих ка -
тас тро фал них догађаја на сек тор оси гу ра ња, као
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Гра фи кон 1 - Врсте при род них ка тас тро фа 
које су се до го ди ле у све ту у пе ри о ду 1991-2005. го ди не

Извор: United Nations International Strategy for Disaster Reduction - http://www.unisdr.org 

Графикон 2 - Осигураењм покривене штете катастрофалних догађаја у периоду 1970-2012.
године (у млрд. долара, индексирано на вредности долара у 2012. год.)

Извор: Bevere, L., Seiler, T., Zimmerli, P. and Feyen, H.: „Natural catastrophes and man-made disasters in 2012: A year of
extreme weather events in the US“, Sigma No. 2, Swiss Re, Zurich, 2013.



и пи та ње уло ге ре о си гу ра ња, тржиш та ка пи та ла
и држа ве у њи хо вом фи нан си ра њу. Иза зо ви и
могућнос ти које намеће оства ре ње ка тас тро -
фал них ште та у смис лу фи нан си ра ња њи хо вих
по сле ди ца пред став ља ју про бле ма ти ку ис тра -
жи ва ња пре зен то ва них у овом раду.

1. Оси гур љи вост ри зи ка у усло ви ма
кли мат ских про ме на

При ли ком де финисања са мог по јма оси гу ра ња 
уо би ча је но се ука зу је на то да се оси гу ра ње ба зи ра

на доп ри но си ма ве ли ког бро ја за слу чај ште те која
може за де си ти не ко ли ци ну. Оси гу ра ње не би мог ло 
да по сто ји да не по сто је но си о ци ри зи ка, од но сно
оси гу ра ни ци, који су вољ ни да се рас те ре те ри зи ка
и да за транс фер ри зи ка и ње го вих по тен ци јал но
штет них по сле ди ца пла те и више од ре ал не вред -
нос ти пре тпос тав ље ног ри зи ка оси гу ра ва чу. Сто га
је фун да мен тал ни кон цепт оси гу ра ња удру жи ва ње
ри зи ка од стра не оси гу ра ва јућих друш та ва. 

Пра тећи кон цеп ци ју из ло же ну у раду Ber -
liner-а1 мо же мо смат ра ти да по сто је три вида
оси гур љи вос ти ри зи ка: прав на оси гур љи вост,
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Гра фи кон 3 - Смртност узро ко ва на оства ре њем ка тас тро фал них догађаја 
у Срби ји у пе ри о ду 1990-2014. го ди не

Извор: United Nations International Strategy for Disaster Reduction - http://www.unisdr.org 

Гра фи кон 4 - Еко ном ске ште те из аз ва не ка тас тро фал ним догађаји ма 
у Срби ји у пе ри о ду 1990-2014. го ди не

Извор: United Nations International Strategy for Disaster Reduction - http://www.unisdr.org 

1)  Berliner, B.: Limits of Insurability of Risks, Prentice-Hall, Upper Saddle River, NJ, SAD, 1982.



ак ту ар ска оси гур љи вост и економска
осигурљивост.

Прав на оси гур љи вост. Прав ни вид, или
прав на оси гур љи вост за хте ва за по сто ја ње ва -
лид них уго во ра о оси гу ра ња да је ис кус тво оси -
гу ра ва ча у по гле ду ште та не пла ни ра но, од но сно
да ис пу ња ва одређене кри те ри ју ме на су мич нос -
ти, при чему могућа мак си мал на ште та не би
сме ла да буде не кон тро ли са но ве ли ка, има јући у
виду за хте ве за обезбеђење солвентности оси гу -
ра ва јућих друштава. 

Актуарска оси гур љи вост. Актуарска оси -
гур љи вост под ра зу ме ва могућност ме ре ња, од -
но сно могућност да про сеч на ште та за оси гу ра -
ва јуће друш тво буде иден ти фи ко ва на и кван ти -
фи ко ва на, а да ри зи ци мо ра ју бити удру же ни
тако да се може при ме ни ти за кон ве ли ких бро је -
ва, што под ра зу ме ва да ри зи ци при хваћени као
оси гу ра ва јуће по криће мо ра ју да буду међусоб но 
не за вис ни. Дак ле, са ак ту ар ског ас пек та ри зи ци
ис пу ња ва ју усло ве оси гур љи вос ти уко ли ко по -
сто ји могућност оси гу ра ва ча да иден ти фи ку је и
кван ти фи ку је могућу ве ро ват ноћу оства ре ња
штет них догађаја као и могући ин тен зи тет
штет ног де јства. Има јући у виду при род не ка тас -
тро фе које су узро ко ва не кли мат ским про ме на -
ма, про блем који се јав ља јес те да на ве де ни ус ло -
ви не би мог ли да буду испуњени.

Основ на иде ја која се може при ме ни ти јес те
да се при ла го ди Па ре то ва дис три бу ци ја дис три -
бу ци ји ште та, за на јвеће ште те. Па ре то ва дис -
три бу ци ја гласи:

 F(x) P(X x) 1 x
x

or log[(x)] = a+blogx
0

b

= £ = -
æ

è
çç

ö

ø
÷÷

Где је: 

x exp( a
b

)0 = -

Сто га, у слу ча ју x-y ди јаг ра ма лог Xи на спрам
log[1-F'(Xi)] који се на ла зи на пра вој ли ни ји,
одштет ни за хте ви дис три бу и ра ни су пре ма Па -
ре то вој дис три бу ци ји, а на гиб је b, при чему уко -
ли ко је: - ³b 1 тада је Е(X) не огра ни чен. 

Дак ле, на ве де на два усло ва по ве за на су са
кон цеп ци јом ри зи ка као не из вес нос ти, при чему
ри зик мора бити ба зи ран на не из вес нос ти ве ро -
ват ноћа. Дру ги за хтев је на ро чи то зна ча јан има -
јући у виду зна чај цен трал не гра нич не те о ре ме
која се ба зи ра на не за вис нос ти одштет них за хте -
ва који омо гућава ју извођење ин тер ва ла по узда -
нос ти и сто га про це не до дат ног ка пи та ла не -
опход ног за об ез беђење со лвен тнос ти или си -
гур нос них мар ги на за утврђива ње пре ми је оси -
гу ра ња. У слу ча ју по зи тив не међуза вис нос ти,

као што је на при мер ге ог раф ска за вис ност када
су хи ља де одштет них за хте ва по раз ли чи тим по -
ли са ма међусоб но по ве за не, ка пи тал оси гу ра ва -
ча мора бити повећан, док пре ми је могу оста ти
не из ме ње не. Један од кључ них из а зо ва при род -
них ка тас тро фа је да оне могу да угро зе со лвен -
тност чи та вог тржиш та оси гу ра ња и ре о си гу ра -
ња. Де фи ни са ње ка тас тро фе пред став ља ре ла -
тив но теш ко пи та ње у смис лу ути ца ја на сек тор
осигурања и осигурљивост, али је кључни
концепт географска област и постојање ко ре ла -
ци је штета у портфељу, односно ситуација када
диверзификација више није могућа. 

Еко ном ска оси гур љи вост. Ко нач но, мора
по сто ја ти и еко ном ска оси гур љи вост која такође 
има два усло ва. Основ ни услов еко ном ске оси -
гур љи вос ти јес те одсус тво мо рал ног ха зар да и
не га тив не се лек ци је ри зи ка и по сто ја ње тржиш -
та оси гу ра ња, од но сно по ну да оси гу ра ња која се
су о ча ва са траж њом уз успос тав ља ње рав но те же 
цене, од но сно пре ми је оси гу ра ња. Не га тив на се -
лек ци ја ри зи ка пред став ља ком плек сно пи та ње
и про из вод је ин фор ма ци о не аси мет ри је ка рак -
те рис тич не за тржиш те оси гу ра ња. По себ но се
овај про блем ком пли ку је у слу ча ју при род них
ка тас тро фа које могу бити по кри ве не само уко -
ли ко по сто ји удру жи ва ње до вољ но ве ли ког бро -
ја оси гу ра ни ка. Нај чешће су, међутим, ри зи ци
не хо мо ге ни, с об зи ром да су под руч ја која нису
при о бал на мање ри зич на у од но су на при о бал на
под руч ја у САД. 

С дру ге стра не, мо рал ни ха зард пред став ља
такође ком плек сно пи та ње, на ро чи то у слу ча ју
по сто ја ња при род них ка тас тро фа. Међутим, по -
сто је и ме ха низ ми који омо гућава ју ре ша ва ње
про бле ма мо рал ног ха зар да и не га тив не се лек -
ци је. На при мер, у не ким зем ља ма, као што је
САД, оси гу ра ње од ри зи ка од по пла ва услов ље но
је при ме ном пре вен тив них мера. Нај већи про -
блем сва ка ко пред став ља по тре ба за утврђива -
њем ек ви либ ри јум ске цене оси гу ра ња, што се
може опи са ти пре ко при ме ра да тог у Business
Insurance но ви на ма. Реч је о оси гу ра ни ку из Си -
јет ла чија сума оси гу ра ња је одређена на ни воу
од 250.000 до ла ра уз фран ши зу од 43.750 до ла ра, 
при чему пре ми ја оси гу ра ња коју плаћа из но си
768 до ла ра. По ла зећи од чи ње ни це да је ри зич -
ност за оства ре ње зем љот ре са у Си јет лу рав на
ве ро ват ноћи оства ре ња 1 у 250 го ди на, од но сно
0,4, јас но је да је са ста но виш та оси гу ра ва јуће
ком па ни је одређена рав но теж на цена, с об зи ром 
да је про це ње ни ри зик са ак ту ар ског ас пек та
једнак 0,37 (768/(250000-43750)). Ме ђу тим, са
аспекта осигураника, вероватноћа ос тва ре ња
земљотреса је мала, те ће се осигураник тешко
определити за закључење осигурања. Посебан
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проблем представља и чињеница да због
очекивања да катастрофални догађаји неће
наступити често изостају и превентивне мере.

Тра ди ци о нал но по сту па ње оси гу ра ва јућих
друш та ва у по гле ду оси гур љи вос ти ри зи ка са
ве ли ким ин тен зи те том не га тив них по сле ди ца
била је ди вер зи фи ка ци ја ри зи ка, по гра на ма оси -
гу ра ња, по ге ог раф ској ло ка ци ји и сл. Осим тога,
пре но сом у ре о си гу ра ва јуће по криће об ез бе ђи -
ва ла се ге ог раф ска дис три бу ци ја ри зи ка, има -
јући у виду да је ре о си гу ра ње по сво јој при ро ди
ме ђуна род ни по сао. Међутим, ка тас тро фал ни
ри зи ци су ка рак те рис тич ни по тзв. на го ми ла ва -
њу, од но сно ку му ли ра њу ри зи ка из више гра на
оси гу ра ња, при чему су ри зи ци по зи тив но ме -
ђусоб но ко ре ли ра ни, а често захватају и широка
географска подручја, што ограничава примену
лимитирања ризика путем његове ди вер зи фи -
ка ци је. 

Ти пи чан при мер огра ни че не оси гур љи вос ти 
ри зи ка који из а зи ва ју ка тас тро фал не ште те и
огра ни че нос ти оси гу ра ва јућег по крића за ове
ри зи ке јес те при мер оси гу ра ња ових ри зи ка на
Фло ри ди на кон се зо не ура га на у САД из 2005. го -
ди не. На и ме, на кон ове се зо не ура га на, која пред -
став ља на јка тас тро фал ни ју го ди ну за тржиш те
оси гу ра ња и ре о си гу ра ња од када се ове де лат -
нос ти об ав ља ју на орга ни зо ва ни на чин, до ве ла
је до повећане по тре бе за ка пи та лом у оси гу ра -
ва јућим друш тви ма. Већи из нос ка пи та ла за хте -
ва веће ка пи тал не трош ко ве, због огра ни че нос -
ти ње го ве ал тер на тив не упот ре бе, а то у крај њој
ли ни ји до во ди до знат ног повећава ња пре ми ја
оси гу ра ња. Тиме се угро жа ва ју осно ве на ко ји ма
по чи ва оси гу ра ње. Међутим, у Фло ри ди је на кон
се зо не ура га на из 2005. го ди не ско ро у по тпу нос -
ти огра ни че на рас по ло жи вост оси гу ра ва јућег
по крића, што је за хте ва ло држав ну ин тер вен ци -
ју, од но сно осни ва ње фон да за по криће ри зи ка
ура га на (Florida Hurricane Catastrophe Fund). То
огра ни ча ва ње по ну де, а не само повећању пре -
ми је оси гу ра ња које пред став ља тра ди ци о на лан
на чин су о ча ва ња са овак вом про бле ма ти ком
оси гу ра ва јућих друш та ва, било је услов ље но и
повећава њем цена ре о си гу ра ва јућег по крића, а
тржиш те рет ро це си ја го то во да је пре ста ло да
по сто ји. Такође, реј тинг аген ци је, ком па ни је које 
про це њу ју фи нан сиј ску ста бил ност оси гу ра ва -
јућих друш та ва, све више за хте ва ју од оси гу ра -
ва ча да за пру жа ње услу га оси гу ра ва јуће за шти -
те у овим об лас ти ма, који су из ло же ни чес том де -
јству оства ре ња ка тас тро фал них догађаја, по ве -
ћају износ потребног капитала. Ком би но ва њем
наведених фактора дошло је до потпуног
нестанка понуде осигуравајућег покрића за
катастрофалне ризике у Флориди. Овакво ре а го -

ва ње осигуравајућих друштава у по т пу нос ти је
оправдано јер она функционишу према тр жиш -
ним принципима. 

2. Импли ка ци је кли мат ских про ме на на
ре о си гур љи вост ри зи ка у усло ви ма

кли мат ских про ме на

Као што по је дин ци и при вред ни суб јек ти са
ци љем за шти те од оства ре ња ри зи ка при бав ља -
ју оси гу ра ва јуће по криће, оси гу ра ва јуће ком па -
ни је при бав ља ју ре о си гу ра ва јуће по криће, како
би се за шти ти ле од ри зи ка чије би оства ре ње
угро зи ло њи хов опста нак. Пош то се у ре о си гу ра -
ње по пра ви лу пре но се ри зи ци који има ју по тен -
ци јал да из а зо ву ве ли ке ште те, и сами ре о си гу -
ра ва чи пре но се део ри зи ка на дру ге ре о си гу ра -
ва че, по ступ ком рет ро це си је. На и ме, ре о си гу ра -
ва чи у зем љи на јчешће не за држа ва ју у це ли ни
пре узет ри зик од оси гу ра ва јућих друш та ва већ
део тог ри зи ка, из над со пстве ног са мо п рид ржа -
ја, преносе путем ретроцесија иностраним ре о -
си гу ра ва јућим друштвима, односно на светско
тржиште реосигурања. 

Пу тем ре о си гу ра ња и рет ро це си ја прво се
дис три бу и ра пре ми ја оси гу ра ња, а по том, уко ли -
ко дође до оства ре ња штет них догађаја, дис три -
бу и ра се и плаћање ште та. Има јући у виду на ве де -
не функ ци је ре о си гу ра ња и рет ро це си ја, на ро чи -
то њи хов зна чај у до ме ну за шти те оси гу ра ва јућих 
друш та ва од ви со ких кон цен тра ци ја ри зи ка, као
што је слу чај са кли мат ским про ме на ма из аз ва -
ним при род ним ка тас тро фа ма, чи ње ни ца је да
рас по ло жи вост оси гу ра ња у ве ли кој мери за ви си
и од по сто ја ња ре о си гу ра ња и рет ро це си ја. 

У усло ви ма очиг лед них кли мат ских про ме -
на, ре о си гу ра ва јућа друш тва, на ро чи то ве ли ка
као што су Swiss Re и Munich Re, из ло же на су
снаж ним кон цен тра ци ја ма ри зи ка оства ре ња
при род них ка тас тро фа, због огра ни че них мо -
гућ ности ди вер зи фи ка ци је ри зи ка. Кли мат ске
про ме не ути чу на учес та ли је по јав љи ва ње при -
род них ка тас тро фа са све раз орни јим по сле ди -
ца ма на све ши рим ге ог раф ским под руч ји ма. Ако 
је не ка да било могуће ди вер зи фи ко ва ти ри зик
ура га на у САД са ри зи ком зим ских олу ја у Евро -
пи, за хва љу јући ути ца ју гло бал ног за гре ва ња, то 
више није могуће. Такође, при род не ка тас тро фе
у но ви је вре ме, као што по ка зу ју се зо не ура га на у 
САД из 2004. и 2005. го ди не, доп ри но се снаж ном
ку му ли ра њу ри зи ка (на при мер, у слу ча ју ура га -
на Кат рин - ку му ли ра њу ри зи ка по пла ва са ри зи -
ком олу је). Огра ни че не могућнос ти ди вер зи фи -
ка ци је ри зи ка до ве ле су до по вла че ња не ких ре о -
си гу ра ва ча са тржиш та, као и по ве ћања за хте ва
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за ка пи та лом. Као ре зул тат снаж ног ути ца ја кли -
мат ских про ме на у но ви је вре ме до ла зи до
повећања цена ре о си гу ра ва јућег покрића, јер
оне морају одразити повећане за х те ве за
капиталом који је потребан да би се подржала
већа изложеност реосигуравача ка тас тро фал -
ним догађајима. 

На осно ву ем пи риј ских под а та ка очиг лед но
је да кли мат ске про ме не ути чу на по сло ва ње ре -
о си гу ра ва јућих друш та ва на сли чан на чин као и
на оси гу ра ва јућа друш тва. Међутим, има јући у
виду да се уло га ре о си гу ра ња углав ном сво ди на
пре узи ма ње одго вор нос ти за по криће рет ких
али екстрем них догађаја, јас но је да кли мат ске
про ме не има ју још на гла ше ни ји ути цај на по сло -
ва ње ре о си гу ра ва ча. Упра во због те чи ње ни це
ре о си гу ра ва јуће ком па ни је су прве ука за ле на
гло бал но за гре ва ње и под ржа ле ис тра жи вач ке
сту ди је са ци љем до би ја ња ста тис тич ки по узда -
ни јих сред њо роч них и ду го роч них про гно за вре -
мен ских при ли ка. У са даш њим усло ви ма, пред
ре о си гу ра ва чи ма сто је, упрошћено по смат ра но,
на рас по ла га њу две ал тер на ти ве: ели ми ни са ње
одређених ри зи ка из ре о си гу ра ва јућег по крића,
што је не прих ват љи во, с об зи ром да би у тим ус -
ло ви ма и осигуравајуће покриће за такве ризике
изостало или повећавање премија ре о си гу ра ња
које би довело до непрактичности спро вођења
осигурања. 

Оску ди ца ре о си гу ра ва јућег ка па ци те та која
не ми нов но пра ти ефек те кли мат ских про ме на
за хте ва про на ла же ње но вих ре ше ња у управ ља -
њу ри зи ком оси гу ра ња. Због тога ре о си гу ра ва чи
на сто је да при ме њу ју со фис ти ци ра ни ја мо де ли -
ра ња ри зи ка и дис цип ли но ва ни је пре узи ма ње
ри зи ка али, на осно ву под ршке ис тра жи ва њи ма
фе но ме на кли мат ских про ме на, и адап тив не
мере као што су се зон ска пред виђања ура га на,
раз уме ва ња осетљивости нових индустрија, ис -
тра жи ва ња са циљем искоришћавања мо -
гућ ности нових тржишта. 

Ри зи ци оства ре ња при род них сила које ре -
зул ти ра ју ка тас тро фал ним ште та ма има ју зна -
чај ног учешћа у по ртфе љи ма оси гу ра ва ча и ре о -
си гу ра ва ча. Зах ва љу јући ви со кој ва ри ја бил нос -
ти ка тас тро фал них ште та по ве за них са при род -
ним си ла ма, у на ред ном пе ри о ду биће важ но по -
све ти ти адек ват ну паж њу унап ређењи ма у до -
ме ну ра чу нар ски под ржа ног мо де ли ра ња ових
догађаја. Реч је о об лас ти која више него дру ге за -
хте ва чврсту на учну осно ву, као и ек спер ти зу из
об лас ти оси гу ра ња. Ком би но ва њем сав ре ме них

на учних дос тиг нућа и ек спер ти зе из об лас ти
оси гу ра ња и ре о си гу ра ња мо де ли об ез беђују
адек ват ну осно ву за будуће про це не ка тас тро -
фал них ште та услов ље них остварењем при род -
них сила и стварају основу за примену ал тер на -
тив них механизама трансфера ризика ус лов ље -
них климатским променама.

3. Кли мат ске про ме не и ал тер на тив ни
ме ха низ ми транс фе ра ри зи ка услов ље них

кли мат ским про ме на ма

Тра ди ци о нал ни об лик дис пер зи је ри зи ка
који су оси гу ра ва јућа друш тва при ме њи ва ла и
при ме њу ју, осим пре ко фор ми ра ња со пстве них
ре зер ви, јес те ре о си гу ра ње. Иако је ре о си гу ра ње
од есен ци јал ног зна ча ја за ефи кас ну ало ка ци ју
ка тас тро фал них ри зи ка, тржиш те ре о си гу ра ња
не рас по ла же са не огра ни че ним ка па ци те ти ма
за при хва та ње ри зи ка. На и ме, при вред ни раз вој,
гло бал на про ме на кли ме као и све учес та ли је по -
јав љи ва ње ка тас тро фал них догађаја са све ин -
тен зив ни јим последицама довели су до угро жа -
ва ња расположивих капацитета укупног тр жиш -
та осигурања и реосигурања. 

Огра ни че ност рас по ло жи вих ка па ци те та,
чак по тпу но по вла че ње ре о си гу ра ва јућег ка па -
ци те та за хва љу јући кри зи на тржиш ту рет ро це -
си ја, на ро чи то је дошло до из ра жа ја по след њих
го ди на, на кон те ро рис тич ких на па да у САД из
2001. го ди не и се зо не ура га на у САД из 2004. и
2005. го ди не. Ова огра ни че ност ка па ци те та
праћена про це сом кон со ли да ци је, де ре гу ла ци је
у сфе ри фи нан сиј ских услу га и улас ком ба на ка и
дру гих фи нан сиј ских ин сти ту ци ја у не тра ди ци -
о нал не сфе ре бан кар ског по сло ва ња, до ве ла је
до раз во ја ал тер на тив них на чи на фи нан си ра ња
ри зи ка оси гу ра ња2. 

Тржиш та ка пи та ла по ста ју све важ ни је ин -
сти ту ци је ути ца ја на кли мат ске про ме не. На и ме,
кли мат ске про ме не су очиг лед не, а као кључ ни
узрок иден ти фи ко ван је људ ски фак тор и еми си -
ја штет них га со ва, од но сно га со ва који из а зи ва ју
ефе кат стак ле не баш те. Основ не су пре тпос тав -
ке да сма њи ва њем еми си је ових га со ва чо век
може ути ца ти на успо ра ва ње, па и за устав ља ње
глобалних промена климе, нарочито у домену
глобалног загревања. 

Има јући у виду на ве де но, ути цај тржиш та ка -
пи та ла на кли мат ске про ме не прво се јав ља у ди -
рек тним им пли ка ци ја ма, од но сно јав ним де ба -
та ма и њи хо вим по сле ди ца ма на про ме ну у
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струк ту ри ин вес ти ци ја у прав цу фор си ра ња
већег учешћа ин вес ти ци ја које под ржа ва ју при -
ме ну ал тер на тив них из во ра енер ги је, а дес ти му -
ли шу фор си ра но ко ришћење фо сил них го ри ва.
Такође, ве ли ка под ршка на сто ји да се пру жи ин -
вес ти ци ја ма усме ре ним ка ефи кас ни јем ко -
ришћењу по сто јећих енергетских извора који су
интензивни у погледу емисије штетних гасова у
атмосферу. 

Осим по ве за нос ти тржиш та ка пи та ла и кли -
мат ских про ме на у до ме ну струк ту ре ин вес ти ра -
ња која под ржа ва сма ње ње еми си је штет них га -
со ва у ат мос фе ру, њи хо ва по ве за ност се оства ру -
је и у дру гом до ме ну, од но сно у до ме ну фи нан си -
ра ња по сле ди ца које из а зи ва ју гло бал не про ме -
не кли ме. На и ме, реч је о раз во ју ал тер на тив них
об ли ка управ ља ња ри зи ци ма оси гу ра ња који
под ра зу ме ва ју да се овим ри зи ци ма умес то на
тржиш ту оси гу ра ња и ре о си гу ра ња управ ља њи -
хо вим пре но сом на тржиш те ка пи та ла. Ови
инстру мен ти су број ни, а на ро чи то се раз ви ја ју
по чев од 2005. го ди не, када је ис по ље на огра ни -
че ност ка па ци те та на тржиш ту оси гу ра ња.
Инстру мен ти који омо гућава ју транс фер ри зи ка
оси гу ра ња на тржиш та ка пи та ла између оста лог
укљу чу ју об вез ни це за ка тас тро фал не ште те,
инстру мент који има на јвећу уло гу у овом транс -
фе ру ри зи ка, инстру мен те услов ног ка пи та ла,
фи нан сиј ске де ри ва те и сл.3

Еми то ва њем об вез ни ца за ка тас тро фал не
ште те оси гу ра ва чи и ре о си гу ра ва чи има ју тре -
ну тан при ступ увећаном ка па ци те ту на бази ин -
вес ти ци ја ин сти ту ци о нал них ин вес ти то ра у ове
об вез ни це4. Ове об вез ни це пред став ља ју сав ре -
ме не хар ти је од вред нос ти које су при ла гођене
ре о си гу ра њу ради пре но ше ња ри зи ка од оства -
ре ња ка тас тро фал них ште та5. Реч је, дак ле о
крај њем про дук ту про це са сек ју ри ти за ци је ко -
јим се ри зик оси гу ра ња транс фе ри ше у лик вид -
ни фи нан сиј ски инстру мент ко јим се тргу је на
тржиш ту ка пи та ла. Обвез ни це за ка тас тро фал не 
ште те омо гућава ју спон зор6 да у слу ча ју на стан -
ка пред виђеног ка тас тро фал ног догађаја не из -
врши сво ју об а ве зу, од но сно инвеститори у ове
обвезнице могу изгубити припадајућу камату
или и главницу, уколико се оствари предвиђени
осигурани случај.

Иако се прве об вез ни це за ка тас тро фал не
ште те јав ља ју још 1992. го ди не, на кон ура га на
Ендрју, пра ви раз вој ових об вез ни ца са ка рак те -
рис ти ка ма как ве да нас по зна је мо на ста је на кон
1997. го ди не. Број ни су фак то ри који су усло ви -
ли раз вој ових об вез ни ца, како са ас пек та оси гу -
ра ва ча, тако и са ас пек та ин вес ти то ра. Пос мат -
ра но са ас пек та оси гу ра ва ча, раз вој об вез ни ца
на стао је као по сле ди ца с јед не стра не ло шег фи -
нан сиј ског ле ве ри џа услед већег учешћа ак циј -
ског ка пи та ла у од но су на дуж нич ки, што је ре -
зул ти ра ло ма њим при но си ма за ак ци о на ре и с
дру ге стра не, сла бе фи нан сиј ске по зи ци је, за хва -
љу јући ви ше го диш њим ло шим ре зул та ти ма из
по сло ва ња који су про ис тек ли из не а дек ват ног
вред но ва ња ри зи ка, ви со ких трош ко ва суд ских
пар ни ца, ка тас тро фал них штета, остварењем
кредитних ризика у случају „Енрона“ и великих
телекомуникационих компанија, као и слабим
инвестиционим приносима. 

Такође, про ме не мо де ла про це не ри зи ка и
стро жи за хте ви ре гу ла тор них орга на и реј тинг
аген ци ја у по гле ду рас по ло жи вог ка пи та ла али и 
при зна ва ња об вез ни ца за ка тас тро фал не ште те
као ре ле ван тног ме ха низ ма транс фе ра ри зи ка,
до дат но су доп ри не ли раз во ју ових фи нан сиј -
ских инстру ме на та. Тржиш те ка пи та ла у САД је
то ком пе ри о да од 1999. до 2002. го ди не ка рак те -
ри са ла ре це си ја на кон кри зе са ак ци ја ма ин тер -
нет ком па ни ја и пра теће ни ске ка мат не сто пе,
кре дит ни и ра чу но во дстве ни скан да ли и ви сок
сте пен ко ре ла ци је између дуж нич ких и влас нич -
ких хар ти ја од вред нос ти. У овак вим усло ви ма,
када је на тржиш ту оси гу ра ња не дос та јао пре ко
по тре бан ка па ци тет за при хва та ње ри зи ка, а
тржиш ту ка пи та ла не дос та ја ли финансијски
инструменти којима би се унапредиле пер фор -
ман се инвестиционих портфеља, долази до раз -
во ја обвезница за катастрофалне штете.

Сам про цес одви ја се тако што оси гу ра ва јуће
или ре о си гу ра ва јуће друш тво фор ми ра ре о си гу -
ра ва јуће сре дство по себ не на ме не и на њега пре -
но си ри зик и це ди ра пре ми ју за ре о си гу ра ва јуће
по криће. На кон при хваћеног ри зи ка и на осно ву
њега, ре о си гу ра ва јуће сре дство по себ не на ме не
врши еми то ва ње об вез ни ца за ка тас тро фал не
ште те које ин вес ти то ри на тржиш ту ка пи та ла
ку пу ју. На тај на чин се пре ко ре о си гу ра ва јућег
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сре дства по себ не на ме не об ез беђује ре о си гу ра -
ва јуће по криће за спон зо ра, а сре дства при куп -
ље на из три из во ра, од пре ми ја, главница и
камата, посредством инвестиционих банака
пласирају се у најквалитетније хартије од
вредности.

Имо ви на ин вес ти ци о них ба на ка слу жи као
га ран ци ја за об а ве зе ре о си гу ра ва јућег сре дства
по себ не на ме не које про ис ти чу из рет ро це си је
ри зи ка оси гу ра ња. Инвес ти ци о ни при ход тре ба
да буде ба зи ран на ре фе рен тној ка мат ној сто пи,
као што је LIBOR увећан за одређени рас пон,
утврђен на осно ву пре ми је ре о си гу ра ња, од но -
сно ан ти ци пи ра не ве ро ват ноће на стан ка и ин -
тен зи те та по сле ди ца штет ног догађаја, а који
пред став ља подстицај инвеститорима за ула га -
ње у обвезнице за катастрофалне штете. 

На и ме, пре ми је плаћене ре о си гу ра ва јућем
сре дству по себ не на ме не од стра не спон зо ра и
ин вес ти ци о ни при хо ди оства ре ни по сре дством
ин вес ти ци о них ба на ка пред став ља ју осно ву за
фи нан си ра ње ис пла та глав ни ца и при па да јућих
ка ма та ин вес ти то ри ма, у слу ча ју да не дође до
оства ре ња штет ног догађаја, као и за по криће
трош ко ва функ ци о ни са ња ре о си гу ра ва јућег
сре д ства по себ не на ме не. Уко ли ко се оства ри ка -
тас тро фал ни догађај, за чије је по криће оси гу ра -
ва јуће друш тво и пре не ло ри зик на ре о си гу ра ва -
јуће средство посебне намене, наведени приходи 
се користе за исплате осигуравачу, односно
спон зо ру.

По себ ну врсту ал тер на тив них ме ха ни за ма
транс фе ра ри зи ка пред став ља ју тзв. ре о си гу ра -
ва јуће при ко ли це. Ре о си гу ра ва јуће при ко ли це
пред став ља ју на јно ви је ал тер на тив не об ли ке
транс фе ра ри зи ка оси гу ра ња. Реч је о сре дстви -
ма по себ не на ме не која су “при ка че на” за по сто -
јећа ре о си гу ра ва јућа друш тва на сли чан на чин
као што су и при ко ли це при ка че не за мо то цик ле. 
На и ме, као што и при ко ли ца ма при ка че ним за
мо то цик ле није по тре бан по се бан мо тор да их
по креће, тако и ре о си гу ра ва јуће при ко ли це
(reinsurance sidecars) не за хте ва ју одво је ну ад ми -
нис тра ци ју или по слов не про сто ри је, од но сно
њи хо во функ ци о ни са ње ба зи ра се на ек спер ти зи 
за пос ле них у ре о си гу ра ва јућем друш тву за које
су при ка че не и од ко јих су у по тпу нос ти за вис на,
а ко ји ма об ез беђују ко ла те ра ли зо ва но по криће,
уо би ча је но пу тем уго во ра о квот ном ре о си гу ра -
њу7.

Вре мен ски де ри ва ти пред став ља ју фи нан -
сиј ску ино ва ци ју за сно ва ну на под а ци ма о вре -
мен ским при ли ка ма као што су: ко ли чи на па да -
ви на (кише и сне га), број киш них дана, број сун -
ча них сати, тем пе ра ту ра ваз ду ха или брзи на вет -
ра. Трго ви ну овим про из во дом ини ци ра ле су
ком па ни је које баве енер ге ти ком у Се вер ној
Америци, Јапа ну и Евро пи. По сво јој суш ти ни,
вре мен ски де ри ва ти не пред став ља ју об лик дис -
пер зи је ри зи ка оси гу ра ва јућих друш та ва, али
омо гућава ју за шти ту и од оси гур љи вих ри зи ка,
при ме ном инстру ме на та слич них фи нан сиј ским 
де ри ва ти ма. Успеш ност по ме ну тих ком па ни ја у
ди рек тној је вези са тем пе ра тур ним флук ту а ци -
ја ма тј. про да ја енер ги је и днев не тем пе ра ту ре
ваз ду ха су у блис кој ко ре ла ци ји. Инте ре сан тно је 
за па жа ње да ви со ке тем пе ра ту ре у хлад ни јим
месецима доприносе опадању продаје енергије
која се користи за загревање, док на другој
страни постоји нагли пораст обима продаје кли -
ма уређаја.

Тржиш те за трго ва ње вре мен ским де ри ва -
ти ма раз ви је но је 1996. го ди не, от при ли ке у исто 
вре ме када су кре и ра не и прве об вез ни це за ка -
тас тро фал не ште те. Раст зна ча ја овог тржиш та и
вре мен ских де ри ва та као фи нан сиј ских инстру -
ме на та био је из узет но зна ча јан, а по себ но се
убрза ва у но ви је вре ме, на ро чи то по след њих го -
ди на. На при мер, у 2006. го ди ни у од но су на 2004. 
го ди ну укуп но тржиш те је по рас ло за више од
де сет пута. Нај већи обим раз ме не ових инс тру -
ме на та остварен је у САД, а потом следе Европа и
Азија. 

Раз во ју ових инстру ме на та доп ри не ла је
снаж на траж ња која је про ис тек ла из њи хо ве ко -
рис нос ти. На и ме, ови инстру мен ти с јед не стра -
не омо гућава ју за шти ту ком па ни ја ма чији су
при хо ди ди рек тно угро же ни не по вољ ним вре -
мен ским при ли ка ма. С дру ге стра не, ин сти ту ци -
о нал ни ин вес ти то ри, пре све га оси гу ра ва јуће и
ре о си гу ра ва јуће ком па ни је, има ју по тре бу за
управ ља њем оси гур љи вим ри зи ци ма што при -
ме ном вре мен ских де ри ва та могу ин ди рек тно
оства ри ти, ула га њем сво јих сред ста ва у при хва -
та ње ри зи ка, од но сно јав ља ју се као сво је врсни
куп ци ри зи ка8. 

Оси гу ра ва јуће ком па ни је су за ове инстру -
мен те за ин те ре со ва не с об зи ром да им омо -
гућава ју дис пер зи ју ри зи ка на ни воу по ртфе ља
јер се тра ди ци о нал но при управ ља њу ри зи ци ма
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при род них ка тас тро фа нису фо ку си ра ли на
управ ља ње ри зи ци ма се зон ских вре мен ских ва -
ри ја ци ја. Вре мен ски де ри ва ти оси гу ра ва јућим
ком па ни ја ма с јед не стра не омо гућава ју про ши -
ре ње основ ног по сла, од но сно омо гућава ју им да
до дат но по ну де по криће за ма те ри јал не ште те и
гу би так за ра де услед оства ре ња ка тас тро фал -
них ште та. Такође, оси гу ра ва јуће ком па ни је
има ју пред ност у од но су на дру ге ин сти ту ци је, с
об зи ром да се у управ ља њу ри зи ци ма оси гу ра ња
управљање применом временских деривата
подудара са основама спровођења осигурања,
нарочито у делу примене актуарске математике.

4. Пот ре ба за ин тер вен ци јом држа ве на
тржиш ту оси гу ра ња у усло ви ма

кли мат ских про ме на

Фи нан си ра ње ка тас тро фал них ште та, по
пра ви лу, услов ља ва уло гу при ват ног сек то ра у
тржиш но ори јен ти са ним еко но ми ја ма. Држав на
ин тер вен ци ја у сфе ра ма где тржиш ни ме ха низ -
ми функ ци о ни шу об ич но се по ис то већива ла са
план ским еко но ми ја ма. Међутим, зна ча јан ути -
цај кли мат ских про ме на који до во ди, као што је
ука за но у пре тход ним из ла га њи ма, до огра ни че -
нос ти ка па ци те та при ват ног сек то ра за при хват
ри зи ка, намеће по тре бу за ин тер вен ци јом држа -
ве. Уло га држа ве у фи нан си ра њу ка тас тро фал -
них ште та об ич но се у раз ви је ним зем ља ма по ве -
зу је са на ци о нал ним про гра мом за об ез беђење
од по пла ва (National Flood Insurance Program)
који је формиран 1968. у САД. 

Иако оси гу ра ње пред став ља кључ ни об лик
управ ља ња ка тас тро фал ним ри зи ци ма, пове ћа -
на ве ро ват ноћа на стан ка ка тас тро фал них до -
гађаја то ком по след ње де це ни је скре ну ла је паж -
њу на ли ми те оси гур љи вос ти у окви ру тржиш но
ори јен ти са не еко но ми је и ка ре ле ван тнос ти јав -
не ин тер вен ци је на сло бод ном тр жиш ту де ље ња 
ри зи ка - тржиш ту оси гу ра ња. Ка тас тро фал ни
ри зи ци су ка рак те рис тич ни по на го ми ла ва њу -
ку му ли ра њу ри зи ка из више гра на оси гу ра ња,
при чему су ри зи ци међусоб но по зи тив но ко ре -
ли ра ни, чес то за хва та ју ши ро ка ге ог раф ска под -
руч ја, што огра ни ча ва при ме ну огра ни ча ва ња
ри зи ка пу тем ње го ве ди вер зи фи ка ци је9. Ука за -
но је на то да је ти пич на ре ак ци ја оси гу ра ва јућих
друш та ва, која по слу ју на тржиш ним при нци пи -
ма у так вим усло ви ма ли ми ти ра ње оси гу ра ва -
јућег по крића или повећава ње пре ми ја оси гу ра -
ња, чиме се угро жа ва ју те ме љи кључ не уло ге

оси гу ра ња и ре о си гу ра ња у привреди и друштву, 
заштите од ризика појединаца и при в ред них
субјеката. То узрокује значајне изазове за
осигураваче, реосигураваче, грађане, при в ред не
субјекте и друштво у целини. 

У вре ме када је сек тор оси гу ра ња и ре о си гу ра -
ња рас по ла гао са до вољ но ка па ци те та за при хва -
та ње ри зи ка уло га ин сти ту ци ја држа ве била је ис -
кљу чи во огра ни че на на ре гу ли са ње по сло ва ња,
пре све га оси гу ра ва јућих друш та ва, с основ ним
ци љем за шти те оси гу ра ни ка с об зи ром на по сто -
ја ње ин фор ма ци о не аси мет ри је која није ка рак -
те рис тич на за од но се између оси гу ра ва ча и ре о -
си гу ра ва ча. Међутим, све већа ве ро ват ноћа на -
стан ка ка тас тро фал них догађаја са све раз орни -
јим по сле ди ца ма услов ља ва по вла че ње оси гу ра -
ва јућих друш та ва из по је ди них ге ог раф ских об -
лас ти и врста оси гу ра ња јер на сто је да ре ду ку ју
со пстве ну из ло же ност ри зи ци ма у свет лу све из -
ра же ни јих за хте ва за дис цип ли но ва ним пре узи -
ма њем ри зи ка. Овак во ста ње не ми нов но услов -
ља ва по сто ја ње ди рек тне држав не ин тер вен ци је
у пру жа њу услу га оси гу ра ва јућег по крића у об -
лас ти ма. Држа ва, од но сно ин сти ту ци је које је
пер со ни фи ку ју, има ин те рес за со ци јал ну бри гу о
свом ста нов ниш тву. Зато је држа ва за ин те ре со ва -
на да оси гу ра ва јуће по криће по сто ји за све ри зи -
ке, а због све чешћих ка тас тро фал них догађаја
при огра ни че ној по ну ди при ват ног сек то ра, она
се све више уплиће у по сло ве об ез беђења оси гу -
ра ва јућег по крића, при чему се у том смис лу у но -
ви је вре ме све више сус реће про бле ма ти ка са рад -
ње јав ног и при ват ног сек то ра. Основ но пи та ње
које се, међутим, по став ља, у по след ње вре ме, не
од но си се на то да ли је држав на ин тер вен ци ја по -
треб на, већ на меру у ко јој је по треб но ди рек тно
ме ша ње држа ве у по криће ри зи ка ка тас тро фал -
них ште та. У овом по глав љу ука зу је мо на уло гу
др жа ве у фи нан си ра њу ште та узро ко ва них кли -
мат ским про ме на ма.

У пре тход ним из ла га њи ма ука за но је на то
да кли мат ске про ме не, ути чући на оства ре ње
све ин тен зив ни јих ка тас тро фал них ште та, ути -
чу из ра зи то не га тив но на ка па ци тет, ви си ну
пре ми ја и рас по ло жи вост услу га оси гу ра ва јућег
по крића при ват ног сек то ра оси гу ра ња. При ват -
ни сек тор оси гу ра ња, иако на јзна чај ни ји и на -
јприх ват љи ви ји ме ха ни зам управ ља ња ри зи ци -
ма ко ји ма су из ло же ни по је дин ци и при вред ни
суб јек ти у сав ре ме ним усло ви ма тржиш ног при -
вређива ња, ипак има сво ја огра ни че ња, од но сно
не сав рше нос ти које могу про ис ти ца ти било од
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фак то ра по ну де било од фак то ра траж ње. Зах ва -
љу јући дру га чи јем ка рак те ру елас тич нос ти
траж ње за услу га ма оси гу ра ва јућег по крића,
уло га јед них и дру гих фак то ра може бити раз ли -
чи та, од но сно уло га фак то ра по ну де знат но је
из ра же ни ја у раз ви је ним зем ља ма, док у зем ља -
ма у развоју и неразвијеним земљама значајан
утицај на несавршености тржишног механизма
обезбеђења осигуравајућег покрића имају и
фактори тражње и фактори понуде.

Повећана ве ро ват ноћа на стан ка ка тас тро фал -
них догађаја то ком по след ње де це ни је скре ну ла је
паж њу на ли ми те оси гур љи вос ти у окви ру тржиш -
не еко но ми је и ка ре ле ван тнос ти јав не ин тер вен -
ци је на сло бод ном тржиш ту де ље ња ри зи ка, од но -
сно тржиш ту оси гу ра ња. Држа ва је пу тем ин сти ту -
ци ја које је пер со ни фи ку ју за ин те ре со ва на да об -
ез бе ди оси гу ра ва јућу за шти ту за све ри зи ке и све
оси гу ра ни ке, а под усло ви ма под ко ји ма је по ну да
оси гу ра ња за ка тас тро фал не ри зи ке од при ват ног
сек то ра огра ни че на, држа ва се, по пра ви лу, ди рек -
тно укљу чу је у по сло ве оси гу ра ња10. Ди рек тна
уло га држа ве на тржиш ту оси гу ра ња оства ру је се
осни ва њем држав них оси гу ра ва јућих друш та ва
или пу тем фи нан сиј ске под ршке при ват ном сек -
то ру, када држа ва има уло гу (ре)оси гу ра ва ча у
крај њој ин стан ци.

У вези са укљу чи ва њем држа ве у по сло ве
оси гу ра ња и ре о си гу ра ња по сто је раз ли чи та
миш ље ња те о ре ти ча ра и прак ти ча ра оси гу ра -
ња. Ова миш ље ња ва ри ра ју, од по тпу не не га ци -

је до по тпу ног одоб ра ва ња ди рек тног упли та -
ња држа ве у врше ње функ ци ја оси гу ра ња и ре о -
си гу ра ња, па чак и за хте ва ња оси гу ра ва јућих
друш та ва за држав ном ин тер вен ци јом. Уло га
држа ве по ста ла је не опход на у слу ча ју ка тас тро -
фал них догађаја ши ро ких раз ме ра који узро ку ју 
не мо гућност тржиш та оси гу ра ња и ре о си гу ра -
ња да ап сор бу је ште те узро ко ва не так вим
догађаји ма. Међутим, по смат ра но са еко ном -
ског ас пек та, уло га држа ве може бити и кон -
трап ро дук тив на. Ти пи чан при мер пред став ља
држав но спон зо ри са но оси гу ра ва јуће друш тво
Citizens Property Insurance Company, код ко јег се
ја ви ла па ра док сал на си ту а ци ја, за хва љу јући
про ши ре њу ње го ве уло ге и за мрза ва њем пре -
ми ја оси гу ра ња, да ово друш тво до би је уло гу
првог из бо ра умес то “по след њег уто чиш та”.
Про да ја оси гу ра ва јућег по крића за ка тас тро -
фал не ри зи ке ис под тржиш не цене, фи нан си ра -
њем раз ли ке при хо ди ма од пре ми ја из дру гих
врста оси гу ра ња или нов цем по рес ких об вез ни -
ка, ство ри ла је про бле ме за при ват ни сек тор.

Такође, осим про бле ма ти ке ду го роч не не -
одржи вос ти, овак вим при сту пом се не под сти чу
грађани да пре ки ну ин вес ти ра ња у об лас ти ма
из ло же ним де јству ка тас тро фал них ри зи ка. Ди -
рек тна уло га држа ве пре ма пред ло гу Swiss Re-а
тре ба ло би да се огра ни чи на тзв. врхо ве ри зи ка,
као што по ка зу је Гра фи кон 5.

Један од про бле ма са ко ји ма се су о ча ва ју зем -
ље у раз во ју јес те не до вољ на за ступ ље ност при -
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Гра фи кон 5 - Пот ре ба за де ље њем ри зи ка између јав ног и при ват ног сек то ра

Извор: Schnarwiler, R.: Public Private Partnerships in Disaster Risk Management, Swiss Re, пре зен та ци ја на ску пу у орга -
ни за ци ји Свет ске бан ке под на зи вом “Dialogue on Private-Public Partnerships for Disaster Risk Reduction”,
Washington, DC, 22 February 2007

10) Њего мир, В.: „Тржиш те оси гу ра ња и уло га држа ве - ста ње и пер спек ти ве фи нан си ра ња ка тас тро фа“, Фи нан си је, Vol. 66, Бр. 
1-6, Бе ог рад, 2011, стр. 256-288.



ват ног оси гу ра ња, било због не рас по ло жи вос ти
одређене врсте по крића, било због не за ин те ре -
со ва нос ти оси гу ра ни ка, по је ди на ца и при вред -
них суб је ка та, који се над а ју држав ној помоћи у
слу ча ју оства ре ња ка тас тро фал них слу ча је ва.
Так ве тен ден ци је при сут не су и у зем ља ма ре ги -
о на. На при мер, за све зем ље у ре ги о ну ри зик по -
пла ва и ри зик зем љот ре са пред став ља ју ри зи ке
са по тен ци јал но на јзна чај ни јим по сле ди ца ма.
Пре ма под а ци ма Ка то лич ког уни вер зи те та у Лу -
ве ну у Бел ги ји по пла ве из 2010. го ди не су међу
првих де сет на јка тас тро фал ни јих при род них ка -
тас тро фа ика да на ста лих и у Хрват ској и Бос ни и
Хер це го ви ни и Срби ји. Упркос томе, у Хрват ској
је све га 6% грађана има ло за кљу че но оси гу ра ње
са уго во ре ним до пун ским по крићем од ри зи ка
од по пла ва, а у Срби ји је у све га 0,8% имо вин ских
оси гу ра ња уго во ре но до пун ско по криће за ри -
зик од зем љот ре са и по пла ва. Пос то је број ни раз -
ло зи који се на во де про тив не пос ред ног ме ша ња 
држа ве на тржиш ту оси гу ра ња. Сва ка ко на јзна -
чај ни ја је опас ност од раз ви ја ња кул ту ре за вис -
нос ти од држав не ин тер вен ци је, што об ес храб -
ру је раз вој при ват ног оси гу ра ња, али и свих дру -
гих ме ха ни за ма ре дук ци је ве ро ват ноће оства ре -
ња и штет них по сле ди ца, када ште та већ на сту -
пи. Грађани по чи њу да се осла ња ју ис кљу чи во на
држав ну помоћ, за не ма ру ју не само могућност и
по тре бу за за кљу чи ва њем при ват ног оси гу ра ња, 
већ одус та ју и од пред узи ма ња мера ре дук ци је,
што до во ди до ства ра ња си ту а ци је мо рал ног ха -
зар да. Смат ра мо да се мно го бољи на чин ди рек -
тног учешћа бу џет ских сред ста ва у фи нан си ра -
њу ште та, на ста лих оства ре њем ка тас тро фал -
них догађаја, може оства ри ти успос тав ља њем
пар тнер ста ва јав ног и при ват ног сек то ра, као и
об ез беђењем фи нан сиј ске ком пен за ци је ош те -
ћених у слу ча ју оства ре ња ри зи ка који не ис пу -
ња ва ју усло ве оси гур љи вос ти по став ље не од
стра не при ват ног сек то ра. Пред ност пар тнер -
ста ва јав ног и при ват ног сек то ра је у чи ње ни ци
да се на тај на чин може унап ре ди ти: 1) спо соб -
ност мо де ли ра ња ка тас тро фал них ште та, 2)
иден ти фи ко ва ње ефек тив них мера за сма ње ње
ве ро ват ноће оства ре ња али и не га тив ног ути ца -
ја у слу ча ју када се ште те већ десе, а пре вас ход но
3) ка па ци те та за при хва та ње ри зи ка11. 

Уло га држа ве на тржиш ту оси гу ра ња ва ри ра
од зем ље до зем ље. Тако, на при мер, у већини зе -
ма ља Евро пе уло га држа ве углав ном је огра ни -
че на на ре гу ли са ње тржиш та оси гу ра ња.
Међутим, у САД по сто ји ди рек тни ја ин тер вен ци -

ја држа ве, као по сле ди ца снаж но не га тив но ис -
по ље них ка тас тро фал них ри зи ка у овој зем љи
то ком 2001, 2004. и 2005. го ди не. На при мер, пре -
ко оси гу ра ва јућег друш тва са уло гом “по след -
њег уто чиш та” – Citizens Property Insurance
Company и ре о си гу ра ва ча - Florida Hurricane
Catastrophe Fund, држа ва има ди рек тан ути цај
на тржиш те оси гу ра ња у Фло ри ди. Уло га држа ве
није, међутим, ка рак те рис тич на само за САД. У
ве ли ком бро ју зе ма ља чла ни ца OECD-а фор ми ра -
ју се на бази по рес ких при хо да фон до ви за на кна -
ду ште та на кон на стан ка ка тас тро фал них
догађаја. Осим тога, тзв. ме га ка тас тро фе које се
могу по ја ви ти са све већом ве ро ват ноћом у но ви -
је вре ме, пре ва зи ла зе не само ка па ци те те
тржиш та оси гу ра ња, већ чак и држа ва, што је ја -
сан по ка за тељ по тре бе за по сто ја њем пар тне -
рства јав ног и при ват ног сек то ра на међуна род -
ном пла ну, на шта се по себ но ука зу је на сто ја ње
Орга ни за ци је за еко ном ску са рад њу и раз вој -
OECD12. Ко ми тет за фи нан сиј ска тржиш та и ко -
ми тет за оси гу ра ње и при ват не пен зи је OECD-а
по крeну ли су ини ци ја ти ву под на зи вом In ter -
national Network on Financial Management of
Large-Scale Catastrophes која има за циљ успос -
тав ља ње гло бал не мреже сарадње у вези са
питањима финансијског управљања (ме наџ мен -
та) катастрофалним догађајима великих раз ме -
ра, разменом информација и искустава између
земаља чланица, али и оних које нису чланице
OECD-а. 

Зак љу чак

Ка тас тро фал ни догађаји услов ље ни кли мат -
ским про ме на ма де ша ва ју се све чешће, а за хва -
љу јући кон цен тра ци ја ма људи и ма те ри јал них
бо гат ста ва из а зи ва ју ште те све већег ин тен зи те -
та. Упркос на ру ша ва њу основ них по сту ла та оси -
гур љи вос ти, оси гу ра ва јућа друш тва има ју кључ -
ну уло гу у фи нан си ра њу по сле ди ца оства ре ња ка -
тас тро фал них догађаја. У не мо гућнос ти да све по -
сле ди це ка тас тро фал них догађаја по кри ју со -
пстве ним сре дстви ма, оси гу ра ва јућа друш тва
дуже од јед ног века ко рис те транс фер ри зи ка у
ре о си гу ра ње. Међутим, оства ре ње ка тас тро фал -
них догађаја у но ви је вре ме до ве ло је до по тврде
огра ни че нос ти рас по ло жи вих ка па ци те та и оси -
гу ра ва јућих и ре о си гу ра ва јућих друш та ва за јед -
но, а рет ро це си о ни ка па ци те ти су вир ту ел но не -
ста ли. У усло ви ма огра ни ча ва ња по ну де мо -
гућ ности транс фе ра ри зи ка у ре о си гу ра ње, од но -
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11)  Исто.
12)  Messy, F-A.: Catastrophic Risk and Insurance, Organisation for Economic Co-operation and Development, Paris, France, 2005.



сно рет ро це си је, јав ља ју се теж ње ка ал тер на тив -
ним могућнос ти ма. Тран сфер ри зи ка оси гу ра ња
на тржиш те ка пи та ла на ста је као по тре ба за
увећањем ка па ци те та за при хва та ње ри зи ка њи -
хо вим пре но сом на тржиш те ка пи та ла. Ри зи ке
ко ји ма се тра ди ци о нал но управ ља ло на тр жиш ту
оси гу ра ња по чи њу да по кри ва ју сво јим ка пи та -
лом ин вес ти то ри на тржиш ти ма ка пи та ла, ку по -
ви ном хар ти ја од вред нос ти које се од но се на ри -
зик оси гу ра ња. Такође, јав ља се и нова уло га
држа ве у виду пар тнер ста ва јав ног и при ват ног
сек то ра. Умес то ра ни је при сут ног ди рек тног из -
два ја ња из бу џет ских сред ста ва на пред ни је фи -
нан си ра ње на ста је у слу ча ју под ршке при ват ном
сек то ру. Дак ле, уло га оси гу ра ња и под из ме ње -
ним усло ви ма до ми нан тна је и не из беж на, али је
за хва љу јући но вонас та лим трен до ви ма ис по ља -
ва ња кли мат ских про ме на и њима услов ље них
ка тас тро фал них догађаја на ста ла по тре ба за
транс фе ром дела ри зи ка на тржиш те ка пи та ла,
као и по тре ба за укљу чи ва њем др жа ве.
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Blagoje NOVICEVIC, PhD

CAUSES AND CONSEQUENCES OF LOW QUALITY 
FINANCIAL REPORTING IN REPUBLIC OF SERBIA

The author analyzes the causes and consequences of poorly regulated system
of financial reporting in the Republic of Serbia. The paper starts with the
premise that quality and well-regulated financial reporting are based on an
appropriate legislative, regulatory and institutional framework, then follows
with the proper formation and development of professional accountants and
auditors as professional accountants coupled with excellence and finally, with 
the construction of other capacities and financial reporting processes. The
analysis shows that the legislative and regulatory framework of financial
reporting is very weak even though it contains almost all the relevant
elements. The institutional framework regarding the existence of appropriate
institutions, the responsibilities for financial reporting and professional
accountancy organizations are almost non-existent. Attention is devoted only
to the formation and development of auditors, although it is obvious that
there is a good review of the mentioned previously that was not an
accountant. The way of forming auditors is at a very low level. National
strategy and action plan that pave the way to building capacity and other
processes without professional accountant who possesses the knowledge,
skills, values ??and attitudes in accordance with international standards of
education and who have adopted the rules and principles of ethical conduct in
accordance with the IFAC Code of Ethics for subtypes of professional
accountants loses all meaning. Without the professional accountants there is
no trust in financial statements, and no transparency at the global level.
Professional accountants enter their reasonable interpretation, good
judgment and ethics in their financial reports, without which there is no
quality of financial reporting.
Keywords: quality, non quality, trust, professional accountants, professional
organizations, economic growth, equity market.

Dejan MALINIC, PhD

CRITICAL REVIEW OF CONTENT AND STRUCTURE 
OF OFFICIAL FINANCIAL STATEMENTS

The adoption of new laws and regulations in the field of accounting and
auditing has caused a series of intense public debates. These debates include
wide range of issues. On the one hand, the creators of the regulations point out
that the new regulations are fully compliant with relevant international
regulations and that it is a big step forward in the development of accounting
practice. At the same time, there is a quite different view that the new
regulation is so bad that it should be withdrawn and replaced with a new one.
The focus of this work is the analysis of newly adopted forms of financial
statements, primarily because of their enormous importance not only for
investors, but also for other external and internal users. Because of the gravity
of some problems and the need for their theoretical reasoning, the analysis
cannot be comprehensive. It is fragmentary and refers only to several key



issues. In the first part we bring to mind the fact that the financial reporting
represents public interest and that it requires a high degree of professional
and ethical responsibility of those who participate in creating legislation.
Then we analyzed the applied method of measurement and reporting of profit
or loss, the transparency of financial statements, and the measurement and
reporting of individual items, such as loss, share premium and own work
capitalised. At the end there is a brief overview of other problems we could not 
deal with more extensively in this paper due to space limitations. The key
conclusion is that the analyzed solutions have no theoretical basis, they are
not compliant with the reporting practice in the world, and that such solutions 
can cause severe damage.
Keywords: financial statements, balance sheet, income statement,
compliance, transparency, consistency, comparability, total cost method, cost
of goods sold method, loss, share premium. 

Rada STOJANOVIC, MSc

ETHICS AS IMPERATIVE FOR EFFECTIVE APPLICATION 
OF FAIR VALUE

The application of ethical principles in business may have several routes: it
can be directed to the business, corporate ethics, the application of ethical
principles by professional accountants who keep business books or to the
application of professional principles by professional accountants who
perform audit practice. The fundamental problem of applying ethics in
general implies the application of restrictions and rules.
The issue of ethics and ethical principles is particularly relevant in the context
of the effective implementation of the concept of fair value, established in
current accounting regulations. This paper is an attempt to point out the
importance of ethics and code of ethics as part of the accounting professional
regulations, which is a prerequisite for the existence of the accounting
profession with respect to the implementation of the fair value concept, which 
refers to accounting judgments and expressing potential subjectivity
associated with them.
Keywords: professional ethics, professional accountants, Code of Ethics for
Professional Accountants, fair value, professional regulation, legislation.

Zoran KILIBARDA

INCONSISTENCY IN THE FINANCIAL REPORTING PROCESS OF
THE USERS OF PUBLIC FUNDS IN THE REPUBLIC OF SERBIA 

After introducing a new budgetary system in the Republic of Serbia, which
began operating in March 2002, a new system of budgetary accounting was
established, as well as a method of preparation, compilation and filing of
financial statements by public fund users.
Although existing legislation established and proclaimed the application of
International Public Sector Accounting Standards (IPSASs) they have never
been applied, and the accounting records and financial reporting have been



based solely on national legislative regulations. However, legislative and
executive authorities were not even consistent in enacting legislation,
because current system law was not followed by appropriate bylaws in the
fields of accounting and financial reporting, so that during the
implementation of two system laws, a regulation on budgetary accounting
and three rulebooks on methods of preparation and on the preparation of
financial statements were in effect.
Inconsistent regulations, concerning relations of laws with (in)appropriate
bylaws, did not in itself cause unreliable accounting records and financial
reporting, but they were the product of their individual incomplete and
unrelated content.
The principal and greatest drawback of accounting recording and financial
reporting is not only in the fact that IPSASs and accrual basis of accounting are
not being applied, which are recommended by all international regulatory
bodies, and not even in the fact that cash basis of accounting is being applied,
but because of the practice of applying the so-called modified cash basis of
accounting. In fact, the absence of clear and stable modified cash basis of
accounting, which would be based on well-known accounting principles and
standards would not pose a problem - defects arise from outdated and
inconsistent Regulation on budgetary accounting, followed by incomplete
and unrelated accounting records established by the Rulebook on the Chart of
Accounts, the result of which are absolutely unreliable financial statements.
The solution for such a situation, in any case, is to be pursued in a regulation
based on IPSASs in a sufficiently long transitional period, so that entities could 
safely adapt and achieve credible accounting records as well as prepare
reliable financial reports, which, only then, would provide appropriate,
comparable and reliable audit trail.
Keywords: public funds, international public sector accounting standards,
the accrual basis of accounting, modified cash basis of accounting.
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HEDGE ACCOUNTING THROUGH PHASES OF HEDGE
TRANSACTION LIFE CYCLE – IFRS 9 VS. IAS 39

Тhe first hedge accounting model was developed by accounting regulatory
bodies in the context of IAS 39 in order to ensure that hedge transactions
would be reflected in the financial statements. However, after it became clear
that hedge accounting rules contained in IAS 39 are too complex and do not
provide sufficient scope of the actual hedging strategies, the IASB introduced
new hedge accounting model in a separate part of IFRS 9 – Financial
Instruments. There is an expectation that development of a new hedge
accounting model will lead to an expanded application of hedge accounting in
both financial and corporate sectors. The purpose of this paper is to present
the main changes that have been made in the new hedge accounting model as
well as to show the underlying causes of these changes. New hedge accounting 
model brings with it the expanded scope of hedge transaction elements to
which hedge accounting can be applied, as well as amended criteria for
evaluating the effectiveness of hedge transactions. 



Key words: risk management, hedge accounting, profit volatility, IAS 39, IFRS
9, hedge item, financial risks, hedge instrument, hedge effectiveness
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EFFECT OF ACTIVE DEFENCE STRATEGY 
OF COMPANIES ON THE ACQUISITION PROCESS 

Many companies are pursuing different defence strategies against hostile
takeover in cases when corporate management considers that corporate
takeover is not the best way to materialize long term interests set by the
company owner, managers and other stakeholders. Defence strategies can be
divided into two groups: preventive and active strategies. Preventing bidder
from takeover intention can be realized by debasement of target enterprise
and its attraction for the bidder, by issuing poison pills, corporate charter
amendments and golden parachutes. 
Target firm actively resists the bidder after receiving hostile bidding offer or
after realizing it can become a takeover target. After disclosure of a hostile bid, 
target corporation can decide to cooperate with friendly bidder (white
knight), to repurchase the bidder’s stock at a premium (greenmail), to change
property and capital structure, to make a counteroffer for the bidder (Pac Man
defence) or to start judicial proceedings to make the potential bidder give up
on already stated readiness for a takeover (litigation).   
In this paper, after presenting the ways of applying active defense strategies
against takeovers, we show their effects on the outcome of the acquisitions. 
Keywords: white knight, capital structure, litigation, Pac Man defence.
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FORMULATING CRITERIA FOR EXPRESSING 
INTERNAL AUDIT OPINION 

Expressing an audit opinion whether in external or internal audit is one of the
most important business  and business reporting issues. In external audit, the
audit opinion is standardized by ISAs and prescribed by the Law on Auditing.
It refers exclusively to the audit of financial statements - whether financial
statements give a true and fair view of the financial position and results of a
legal entity operations. External auditor opinion may be unqualified, qualified 
, negative,  or a certified auditor may refrain from expressing an opinion if he
or she is unable to express it. However, in internal audit, opinion is given about 
the efficiency of risk management and the efficiency of the internal control
system. The problem for internal auditors is in that this opinion and internal
audit are not standardized by  Standards for the Professional Practice of
Internal Auditing, or by some legal solutions, other than the existence of
certain legal obligations to express opinions. Authorized internal auditor may
give his or her opinion on the micro and macro level. Gradation of such
opinions should be established by internal audit function for the organization
in which he or she is performing internal audit. Risk management is
commonly categorized into three levels: 1) effective risk management, 2)
effectively managing risks with shortcomings, and 3) non-efficient risk



management,  and assessment of efficacy of internal controls into five levels:
1) effective system internal control  2) satisfactory, 3) requires some
improvement, 4), requires extensive improvement, and 5) unsatisfactory
internal control system.
Keywords: internal audit, types of internal audit opinion, risk level grading,
expressing the quality of internal control.
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INSTITUTIONAL DETERMINANTS OF TAX EVASION IN SERBIA

Shadow economy in Serbia is estimated at app. 30% of GDP, while the tax
evasion amounts to app. 10% of GDP, which is by 1/6 more than the average
for the Central and Eastern Europe (CEE). Theoretical models and empirical
literature suggest that the probability of detection, penalties and tax rates are
the key determinants of tax evasion. Comparative analyses show that the tax
rates in Serbia are close to the CEE average or below that, the penalty policy
being inadequate and the probability of detection being considerably lower
than in the other CEE countries. Therefore, institutional reforms aimed at
increasing the probability of detection and the reform of penalty policy are
crucial to tackle tax evasion. Some of these reforms are conducted in 2014,
while the most of them remain to be implemented. It is estimated that the
2014 reforms triggered decline in tax evasion by app. 20 bn. dinars (0.5% of
GDP), while the other institutional reforms could yield additional tax
revenues of app. 20 bn. dinars (0.5% of GDP) in the mid-term.
Keywords: tax evasion, probability of detection, fines, tax rates, institutions,
Serbia
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INSURABILITY AND REINSURABILITY OF RISKS UNDER CLIMATE 
CHANGES: TRADITIONAL AND ALTERNATIVE SOLUTIONS

Catastrophic events are rare events that in recent times, due to climate
changes occur more frequently. Insurance has been a key form of protection
from the risk thanks to the possibilities of risk diversification and risk transfer 
to reinsurance, and represent a key mechanism for financing the
consequences of weather related loss events. Recently, due to the climate
changes, which influence the increase in probability and intensity of the
consequences of loss events, the more important role is given to the risk
transfer to capital markets as well as private-public partnership. The paper
analyses the insurability of risks caused by climate changes the role of
reinsurance, capital markets and the state in the financing of the
consequences of catastrophic events.
Keywords: climate changes, insurance, reinsurance, capital market, state.


