










Зак ључ ци са 47. сим по зи ју ма
Сим по зи јум ски одбор

У пе ри о ду од 26. до 28. маја 2016. го ди не, у орга ни за ци ји Са ве за ра чу но -
вођа и ре ви зо ра Срби је, на Зла ти бо ру је одржан тра ди ци о нал ни 47. сим по зи -
јум - Ра чу но во дство и по слов не фи нан си је у сав ре ме ним усло ви ма - под на зи -
вом “Импли ка ци је фи нан сиј ског из веш та ва ња на еко ном ску ак тив ност
у Ре пуб ли ци Срби ји”. Одржа ни Сим по зи јум је имао ка рак тер на учног ску па са
међуна род ним учешћем.

На овом на јви шем на учном ску пу ра чу но во дстве не про фе си је у Срби ји,
чији су су ор га ни за то ри Еко ном ски фа кул те ти Уни вер зи те та у Бе ог ра ду,
Нишу, Кра гу јев цу, Но вом Саду и Ко сов ској Мит ро ви ци, уз учешће пред став ни -
ка држав них и при ват них фа кул те та еко ном ског усме ре ња, про фе си о нал них
ра чу но вођа из при вре де, јав ног сек то ра и ра чу но во дстве них пред узећа и
аген ци ја из Срби је, Ре пуб ли ке Српске, Црне Горе, Ма ке до ни је и Бу гар ске раз -
мот ре ни су на јак ту ел ни ји про бле ми ра чу но во дства и ра чу но во дстве не про -
фе си је. Ком пе тен тни ау то ри су са оп шти ли 19 ре фе ра та, сис те ма ти зо ва них у
три те мат ске це ли не: По уз да ност фи нан сиј ских из веш та ја за одлу чи ва -
ње, Кон тро линг као кон цепт ефи кас ног управ ља ња и Ква ли тет из веш -
та ва ња у јав ном сек то ру. Сви ра до ви штам па ни су у ча со пи су Ра чу но во -
дство.

На осно ву из ло же них ре фе ра та од стра не ау то ра и дис ку си ја, учес ни ци ма
ску па су пред ло же ни за кључ ци који су јед ног лас но усво је ни. Зак ључ ке на во -
ди мо у на став ку.
1. Анализа пер фор ман си при вре де у пе ри о ду 2007-2014. по ка зу је да је

при вре да у це ли ни из ло же на ви со ким ри зи ци ма од не лик вид -
нос ти и не сол вен тнос ти, а са мим тим и од сте ча ја. Глав ни узрок
томе је не до вољ на про фи та бил ност и не кон ку рен тност српске при -
вре де, што оне мо гућава зна чај ни је ин вес ти ра ње и по тре бан раст.
Нис ка по слов на ефи кас ност, не до вољ на про дук тив ност ка па ци те та,
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по раст за ду жи ва ња и ви со ки фи нан сиј ски рас хо ди пред став ља ју ве -
ли ке про бле ме. Одсус тво фи нан сиј ске дис цип ли не има за по сле ди цу
ег зис ти ра ње ве ли ког бро ја пред узећа која не плаћајући сво је об а ве зе
угро жа ва ју здра ве де ло ве при вре де.

2. Опо ра вак српске при вре де под ра зу ме ва ства ра ње под сти цај ног по -
слов ног ам би јен та, струк тур не ре фор ме и из воз но ори јен ти са не ин -
вес ти ци је. Ду го роч но одржив еко ном ски раст може об ез бе ди ти само
здра ва при вре да, са ви со ким ни во ом кон ку рен тнос ти. Пос лов ни ам -
би јент не мо же мо по вољ но оце ни ти ако у при вре ди по сто ји више од
27.000 пред узећа која не ма ју ни јед ног за пос ле ног, а ства ра ју више 
од 28 ми ли јар ди гу би та ка (21% од укуп них нето гу би та ка при вре де у
2014. го ди ни), ако само око 56% пред узећа у 2014. го ди ни ис ка зу је 
до бит ке, ако је у ве ли ком бро ју пред узећа гу би так из над ви си не ка -
пи та ла и ако је бло ки ра но више од 50.000 ра чу на.

3. Ста ње на под руч ју фи нан сиј ског из веш та ва ња, као бит не де тер ми -
нан те по слов ног ам би јен та, ве о ма је узне ми ра ва јуће. Сис тем фи нан -
сиј ског из веш та ва ња, пре ма ак ту ел ној за кон ској ре гу ла ти ви нуди
фи нан сиј ске из веш та је који нису упо ре ди ви у вре ме ну у на ци о нал -
ним окви ри ма, нису упо ре ди ви на међуна род ном пла ну, као ни са ре -
ле ван тном гло бал ном и ре ги о нал ном ре гу ла ти вом. Више од 1/5
пред узећа (22,4%) не дос тав ља (или дос тав ља не ис прав не) фи -
нан сиј ске из веш та је. У да наш њем сис те му фи нан сиј ског из веш та ва -
ња, као ни јед ном до сада, ре гу ла тор остав ља про стор за
ма ни пу ла ци је, дајући могућност да се исти из веш та ји раз ли ку ју у за -
вис нос ти од тога да ли се дос тав ља ју за ста тис тич ке по тре бе (који су
у зби ру не пот пу ни и не тач ни) или за дру ге ек стер не ко рис ни ке. Нес -
та бил ност сис те ма фи нан сиј ског из веш та ва ња, која се на јбо ље може
ви де ти из чи ње ни це да је за 20 го ди на про ме ње но чак пет за ко на о
ра чу но во дству, уно си до дат ну не си гур ност за ин вес ти то ре.

4. Суш тин ски про блем пред став ља сис те мат ско мар ги на ли зо ва ње и
уру ша ва ње ра чу но вод све не про фе си је иг но ри са њем по тре бе да про -
фе си о нал ни ра чу но вођа кроз об а вез но сер ти фи ко ва ње, усклађено са
међуна род ним стан дар ди ма еду ка ци је, до ка же сво ју ком пе тен тност. Са
јас ним овлашћењи ма и одго вор нос ти ма, од ком пе тен тних ра чу но вођа
се може оче ки ва ти да пре ко об ез беђења ква ли тет них из веш та ја бри ну
и шти те све ко рис ни ке фи нан сиј ских из веш та ја, укљу чу јући и за -
шти ту држав них ин те ре са. Нес хват љи во при страс на за кон ска ре гу ла -
ти ва која дели про фе си ју на не по доб ну (ра чу но во дстве ну, сву да у све ту
при зна ту) и по до бну (ре ви зор ску, веш тач ки из дво је ну из ра чу но во -
дстве не про фе си је) пред став ља озбиљ ну пре пре ку дос ти за њу по треб -
ног ква ли те та. Чак и када би ре гу ла ти ва била сав рше на, а није, ква ли тет
се не може по стићи без про фе си о нал них ра чу но вођа који су кључ ни
осло нац при пре ма ња и пре зен то ва ња ква ли тет них фи нан сиј ских из -
веш та ја. Пот пу на ли бе ра ли за ци ја тржиш та ра чу но во дстве них услу -
га об ес миш ља ва јед ну од на јста ри јих про фе си ја у чи јој осно ви је
ком пе тен тност про суђива ња, ба зи ра на на спе ци фич ним зна њи ма, ин те -
лек ту ал ним вред нос ти ма и етич ком по на ша њу про фе си о нал них ра чу -
но вођа у по слов ној прак си. Так ве ком пе тен ци је нису сво јстве не било
коме, али за кон ска ре гу ла ти ва даје пра во да се так вим по сло ви ма од јав -
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ног ин те ре са бави било ко. То није слу чај ни у јед ној дру гој про фе си ји од
јав ног ин те ре са, као што су пра во, ме ди ци на и сл.

5. Импе ра тив је хит но успос тав ља ње ква ли тет ног сис те ма фи нан сиј -
ског из веш та ва ња који ће бити те о риј ски уте ме љен, усклађен са
међуна род ном ре гу ла ти вом, који ће вра ти ти по ве ре ње у фи нан сиј ске
из веш та је, омо гућити њи хо ву упо ре ди вост и раз умљи вост за стра не ин -
вес ти то ра и који ће ко нач но вра ти ти кре ди би ли тет ра чу но во дстве ној
про фе си ји у на јвећој мери на ру шен не про фе си о нал ним и неодго вор -
ним по на ша њем ре гу ла то ра. Ово за хте ва ре ди зај нир ње за ко но дав -
ног и ре гу ла тор ног окви ра фи нан сиј ског из веш та ва ња у скла ду
са међуна род ним стан дар ди ма и ди рек ти ва ма ЕУ, ре а фир ми са ње
ста ту са ра чу но во дстве не про фе си је, ува жа ва ње међуна род но при зна -
тог ста ту са на ци о нал не про фе си о нал не орга ни за ци је пу ноп рав не
чла ни це IFAC-a, ре де фи ни са ње ста ту са, овлашћења и одго вор нос ти
На ци о нал не ко ми си је за ра чу но во дство и уређива ње јав ног над зо ра
над ра чу но во дстве ном про фе си јом и ње ним услу га ма у скла ду са
међуна род ним дос тиг нућима.

6. Ге не рал но, држа ва, на јчешће по сле по ја ве ве ли ких фи нан сиј ских
скан да ла, има по тре бу да по ја ча сво ју ре гу ла тор ну уло гу. Међутим,
пре ко мер но упли та ње у ра чу но во дстве ну про фе си ју, на ро чи то у
одсус тву озбиљ не ин фрас трук тур не под ршке и не дос тат ка ком пе -
тен тнос ти, може ство ри ти озбиљ не ду го роч не ште те и за про фе си -
ју и за на ци о нал ну еко но ми ју, што се у Срби ји де ша ва. Обез беђење
ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња је им пе ра тив, али то се не
може по стићи не одме ре ном ре гу ла тор ном ин тер вен ци јом, већ са рад -
њом са про фе си о нал ним орга ни за ци ја ма чла ни ца ма Међуна род не
фе де ра ци је ра чу но вођа и Европ ске фе де ра ци је ра чу но вођа и не за вис -
ним ра чу но во дстве ним ин сти ту ци ја ма које су за ин те ре со ва не за ква -
ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња.

7. Сива еко но ми ја је је дан од на јвећих не при ја те ља бржег раз во ја на ци о -
нал не еко но ми је. Суз би ја њем сиве еко но ми је био би по бољ шан по -
слов ни ам би јент, што би ути ца ло на повећање бро ја пред узећа, бро ја
за пос ле них и повећања бу џет ских при хо да. Ра чу но во дство је, као сво -
је врсни чу вар имо ви не и чу вар по ве ре ња, при род ни не при ја тељ сиве
еко но ми је. На жа лост, на ци о нал ни про грам за суз би ја ње сиве еко -
но ми је не пре поз на је важ ност ра чу но во дства и ра чу но во дстве не
про фе си је на овом под руч ју.

8. При ме на међуна род них стан дар да и сета пра теће ре гу ла ти ве (која
је изо пште на по след њим За ко ном о ра чу но во дству) учвршћује по -
ве ре ње ин вес ти то ра у фи нан сиј ске из веш та је. Њихо ва при ме на омо -
гућава ујед на ча ва ње на ци о нал не са ши ро ко при хваћеном
ме ђу на род ном ра чу но во дстве ном прак сом из веш та ва ња како би се дос -
тиг ло ис ти ни то и по ште но из веш та ва ња. У том кон тек сту, при ме ра
ради, за хте ви МСФИ 9 доп ри но се ства ра њу усло ва за ста би ли за ци ју фи -
нан сиј ског сис те ма на ци о нал не еко но ми је. Њего ва при ме на мог ла би да
има ути ца ја на цену ка пи та ла, кре дит ну и ин вес ти ци о ну по ли ти ку фи -
нан сиј ских ин сти ту ци ја и њи хо ву укуп ну кре дит ну ак тив ност. Пот пу на
им пле мен та ци ја МРС 19 – При ма ња за пос ле них, чија при ме на је ком -
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плек сна, за хте ва усаг ла ша ва ње рад ног, пен зи о ног и по рес ког за ко но да -
вства са за хте ви ма стан дар да, што би нас при бли жи ло уо би ча је ној
међуна род ној прак си.

9. Фи нан сиј ски хе џинг омо гућава ме наџ мен ту да упот ре бом де ри ва та
ста би ли зу је ре зул тат и нов ча не то ко ве пред узећа ко јим управ ља и да
на тај на чин, сма њу јући не из вес ност и цену ка пи та ла, повећа ње го ву
вред ност. То на ла же ства ра ње усло ва за транс па рен тно из веш та ва -
ње о по сле ди ца ма које хеџ транс акције има ју на фи нан сиј ски и
при нос ни по ло жај пред узећа. Од знат но флек си бил ни јег при сту па
у об ухва та њу хеџ транс акција, сад ржа ног у окви ру МСФИ 9, се оче ку је
да ће нови кри те ри ју ми и по ступ ци за оце ну ефек тив нос ти хеџ транс -
акција сти му ли са ти већи број пред узећа да усва ја ју нове хеџ стра те -
ги је и да на њих при ме њу ју пра ви ла хеџ ра чу но во дства. Ипак, при
при ме ни но вог мо де ла тре ба бити опре зан, јер ве ли ка флек си бил -
ност до но си већи сте пен про суђива ња и суб јек тив нос ти, што може
сма њи ти ниво по узда нос ти фи нан сиј ских из веш та ја.

10. Раз вој ко му ни ка ци о них и ин фор ма ци о них тех но ло ги ја омо гућава раз -
вој ди ги тал ног фи нан сиј ског из веш та ва ња које доп ри но си да по -
слов не ин фор ма ци је буду дос туп не сва ком, на било ком мес ту и у
било које вре ме. Кључ ну уло гу у про це су об ез беђења овак вог на чи на
из веш та ва ња има при ме на међуна род ног XBRL стан дар да за раз ме ну
по слов них ин фор ма ци ја. Ди ги та ли за ци ја фи нан сиј ског из веш та ва ња се
ис по ља ва у низу по слов них и друш тве них пред нос ти у вези са при куп -
ља њем, скла диш те њем и раз ме ном фи нан сиј ских и по слов них ин фор -
ма ци ја, као и зна чај ним уште да ма у трош ко ви ма. Искус тва по ка зу ју да
на јваж ни ју уло гу у про це су при хва та ња овог про јек та има ју држа ва, која 
тре ба да до не се ре ле ван тну ре гу ла ти ву, и про фе си о нал не орга ни за ци је,
које има ју важ ну уло гу у про це су еду ка ци је про фе си о нал них ра чу но -
вођа. На жа лост, под ршка држа ве и кључ них суб је ка та у про це су из веш -
та ва ња овак вом про јек ту изо ста је.

11. Пот ре ба за кон тро лин гом је ве о ма из ра же на у пред узећима у
Срби ји, на ро чи то ако има мо у виду да ве ли ки број пред узећа има не -
за до во ља ва јућу про фи та бил ност, не до вољ не по слов не до бит ке, не за -
до во ља ва јуће про фит не мар же и низ ак обрт, што јас но упућује на
за кљу чак да је ква ли тет по слов ног управ ља ња на ни ском ни воу. Ши -
ре ње ин фор ма ци о не по ну де која до ла зи из кон тро лин га тре ба да
доп ри не се ква ли тет ни јем одлу чи ва њу и бо љим ре зул та ти ма пред -
узећа. Иако је при ме на кон тро лин га у Срби ји скром на и сво ди се на
ње го ву за ступ ље ност у пред узећима са већин ским стра ним ка пи та -
лом, охраб ру је чи ње ни ца да јача свест о томе да је кон тро линг по тре -
бан већини пред узећа и да рас те по тре ба за ан га жо ва њем већег бро ја
за пос ле них који по се ду ју овак ве ком пе тен ци је. Њего ва при ме на у
прак си за хте ва кон ти ну и ра ну еду ка ци ју, где сво је мес то мора да про -
нађу об ра зов не ин сти ту ци је и про фе си о нал не ра чу но во дстве не орга -
ни за ци је, на шта упућују међуна род ни стан дар ди еду ка ци је и ети ке.

12. Инфор ма ци је по сег мен ти ма, које омо гућава ју саг ле да ва ње из во ра
до би та ка и из ло же ност де ло ва пред узећа ри зи ци ма, од суш тин ског
су зна ча ја за ин вес ти ци о ну ана ли зу и одлу чи ва ње од стра не ин -
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вес ти то ра, баш као што су од кључ ног зна ча ја за ме на џе ре у про -
це су управ ља ња по слов но разуђеним по ртфо ли јом сло же ни јих
пред узећа. Зна ча јан за окрет на овом под руч ју пред став ља за ла га ње
ин вес ти то ра за при ме ну тзв. ме наџ мент при сту па у про це су ек стер -
ног из веш та ва ња по сег мен ти ма, што је по сле ди ца њи хо ве жеље да
ства ри на овом под руч ју виде очи ма ме на џе ра пред узећа. Проб лем на
овом под руч ју је у томе што је нови За кон о ра чу но во дству сма њио
круг об вез ни ка сег мен тног из веш та ва ња, тако што је огра ни чио при -
ме ну "пу них" МСФИ само на ве ли ка пред узећа и јав на друш тва и што
је, уз то, под и гао кри те ри јум раз врста ва ња пред узећа. На тај на чин,
по слов но сло же ни ји ен ти те ти који нису об вез ни ци из веш та ва ња пре -
ма "пу ним" МСФИ су осло бођени об а ве зе пуб ли ко ва ња так вих ин фор -
ма ци ја.

13. Кон ти ну и ра ни при тис ци влас ни ка на ме наџ мент у по гле ду кре и ра ња до -
да те вред нос ти у ве о ма не ста бил ном окру же њу ути чу да се кон тро линг
по смат ра као нуж ност, а не као јед на могућа опци ја. Трен до ви који об -
е ле жа ва ју кон тро линг су по слов но пар тне рство између ме на џе ра и кон -
тро ло ра, раз вој тзв. еко лош ког кон тро лин га, раз ви ја ње кон тро лин га
не ма те ри јал не имо ви не у смис лу сас тав ља ња би лан са зна ња, управ ља ње
ве ли ким об и мом под а та ка, стра те гиј ске ана ли зе не опход не за раз ви ја ње
и при ме ну кор по ра тив них и по слов них стра те ги ја, управ ља ње ефек тив -
ношћу пред узећа, као и усме ре ност на ин фор ма ци је које су ре ле ван тне за
тржиш те ка пи та ла.

14. Кон тро линг као про цес има зна чај ну уло гу у јав ном сек то ру, али
та уло га није да нас до вољ но пре поз на та, те от уда и ње го ва скром -
на при ме на у прак си. Његов зна чај се пре све га огле да у по став ља њу
тзв. дру ге ли ни је одбра не у про це су об ез беђења функ ци о ни са ња ин -
тер не фи нан сиј ске кон тро ле у јав ном сек то ру, на ро чи то у сег мен ту
фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле. Но си о ци успос тав ља ња и раз -
во ја кон тро лин га мо ра ју бити ру ко во ди о ци на на јви шим ни во и ма,
осла ња јући се при томе на сво је кон тро ло ре, који се мо ра ју издићи из -
над за хте ва зва нич ног фи нан сиј ског из веш та ва ња и усме ри ти паж њу
на под ржа ва ње управ љач ких ак тив нос ти, како би се ре а ли зо ва ли ци -
ље ви фи нан сиј ског управ ља ња и кон тро ле.

15. Интер ни над зор у јав ном сек то ру тре ба да доп ри не се под и за њу
ква ли те та управ ља ња у про це су рас по ла га ња јав ним ре сур си ма,
унап ређењу ефи кас нос ти тро ше ња сред ста ва и ефи кас ни јем управ -
ља њу ри зи ци ма. Успос тав ља ње ин тер не фи нан сиј ске кон тро ле у јав -
ном сек то ру, сис те ма раз ви је ног од стра не Европ ске ко ми си је,
пред став ља је дан од усло ва сад ржа них у пре го ва рач ком по глав љу 32,
те су усклађива ња на овом под руч ју са прав ним те ко ви на ма ЕУ и ре -
ле ван тним међуна род ним стан дар ди ма не опход на. Међутим, чи ње -
ни ца је да број ни суб јек ти држав не ре ви зи је нису успос та ви ли
ин тер ну кон тро лу и ин тер ну ре ви зи ју, ве ли ки број од њих у сво јим
сис те ма ти за ци ја ма није чак ни пред ви део рад на мес та за ин тер ну
кон тро лу и ре ви зи ју, док се код оних који су ове сис те ме успос та ви ли
јав ља ју про бле ми у функ ци о ни са њу. При томе, де лок руг њи хо вог
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рада углав ном је у до ме ну об ез беђења за ко ни тос ти, али није у до вољ -
ној мери усме рен на управ ља ње ри зи ци ма.

16. Пос то јећа орга ни за ци ја бу џет ског ра чу но во дства и пра ви ла на ко -
ји ма оно по чи ва не за до во ља ва ју ин фор ма ци о не за хте ве јав нос ти
због тога што су фи нан сиј ски из веш та ји које ге не ри ше бу џет ско ра чу но -
во дство не по уз да ни, не пот пу ни и не упо ре ди ви и што су не усаг ла ше не
еви ден ци је у делу бу џет ских при хо да и рас хо да између над леж ног ен ти -
те та, од но сно Ми нис та рства фи нан си ја и дру гих бу џет ских ко рис ни ка.
Глав ни узрок не до вољ но ква ли тет ног фи нан сиј ског из веш та ва ња
у бу џет ском ра чу но во дству је по сто јећа за кон ска ре гу ла ти ва и за -
не ма ри ва ње зна ча ја про фе си о нал не ре гу ла ти ве. Кључ не про бле ме
пред став ља ју не устро је не еви ден ци је, не јед но об раз ност еви ден ти ра ња
транс акција, не дос лед на при ме на или не пос то ја ње ра чу но во дстве них
по ли ти ка, као и не а дек ват ни сис те ми ин тер не кон тро ле и фи нан сиј ског 
управ ља ња. По се бан про блем пред став ља не усаг ла ше ност за кон ских и
под за кон ских ака та, као и чи ње ни ца да ни у јед ном за кон ском и под за -
кон ском акту није пре циз но де фи ни са на одго вор ност за не по уз да не из -
веш та је.

17. При ме на про грам ског мо де ла бу џе ти ра ња омо гућава ефи кас но ме -
ре ње пер фор ман си јав ног сек то ра. У те сврхе фи нан сиј ско из веш та ва -
ње на го то вин ској осно ви мора да усту пи мес то при ме ни МРС за јав ни 
сек тор уз пуну при ме ну об ра чун ске ра чу но во дстве не осно ве. На тај
на чин добиће се ре ле ван тне ин фор ма ци је за ме ре ње успеш нос ти, али 
и упо ре ди ве ин фор ма ци је за кон тро лу из врше ња кон крет них про гра -
ма и про је ка та.

18. Фи нан сиј ско из веш та ва ње здра встве них уста но ва, уоста лом као и
оста лих бу џет ских ко рис ни ка, ка рак те ри ше не дос лед ност, не пре циз -
ност и не усаг ла ше ност на ци о нал них про пи са. Ово упућује да се и на
овом под руч ју мора из врши ти хар мо ни за ци ја на ци о нал них про пи са
са међуна род ним за ко но да вством, што опет под ра зу ме ва и пре ла зак
са го то вин ске на об ра чун ску осно ву ра чу но во дства. Дос ти за ње по -
треб ног ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња на овом под руч ју за -
хте ва адек ват ну еду ка ци ју про фе си о нал них ра чу но вођа у јав ном
сек то ру, што је ви шес тру ко јеф ти ни је од трош ко ва који на ста ју
као по сле ди ца не ква ли тет ног фи нан сиј ског из веш та ва ња.

19. Због све га пре тход ног по треб но је из врши ти хит ну ре фор му сис те ма 
фи нан сиј ског из веш та ва ња у јав ном сек то ру, од но сно про ме ни ти
по сто јећи за ко но дав ни оквир ко јим се уређује бу џет ско ра чу но во -
дство. У том кон тек сту по треб но је стан дар ди зо ва ти и хар мо ни зо ва ти
фи нан сиј ско из веш та ва ње при ме ном међуна род них ра чу но во дстве -
них стан дар да за јав ни сек тор, орга ни зо ва ти транс па рен тно бу џет ско
ра чу но во дство на об ра чун ској осно ви, уре ди ти ра чу но во дстве ну еви -
ден ци ју у смис лу об ез беђења по тпу нос ти и по узда нос ти и при зна ти и
унап ре ди ти уло гу и одго вор ност про фе си о нал них ра чу но вођа.

У циљу стан дар ди за ци је ра чу но во дства ре ал ног и јав ног сек то ра под ржа -
ва се ра ни ја ини ци ја ти ва бр. 161, од 13.12.2012. за уређење сис те ма фи нан сиј -
ског из веш та ва ња Са ве за РР Срби је дос тав ље на Ми нис та рству фи нан си ја која 
је под ржа на од: држав них еко ном ских фа кул те та, при ват них уни вер зи те та и
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фа кул те та еко ном ског усме ре ња, асо ци ја ци ја при вре де и дру гих стру ков них
удру же ња. Ини ци ја ти ва је об јав ље на у ча со пи су ‘’Глас ра чу но вођа’’, бр. 21 и 22
из 2013. го ди не, који је дос тав љен над леж ним ре гу ла тор ним орга ни ма и дру -
гим ен ти те ти ма за ин те ре со ва ним за ква ли тет фи нан сиј ских из веш та ја и на -
ла зи се у при ло гу Зак љу ча ка са 47. сим по зи ју ма Са ве за РР Срби је.

Пред сед ник 
Ко ми си је за за кључ ке

Пред сед ник 
Сим по зи јум ског одбора

проф. др Де јан Ма ли нић проф. др Слободан Ма ли нић

Зак ључ ци са 47. Симпoзи ју ма дос тав ље ни су:
· Ми нис та рству фи нан сиј са Реш пуб ли ке Срби је
· Ми нис та рству при вре де Ре пуб ли ке Срби је
· Пред сед ни ку  Вла де  Ре пуб ли ке Срби је
· На род ној бан ци Срби је
· По рес кој упра ви Ре пуб ли ке Срби је
· На ци о нал ној ко ми си ји за ра чу но во дство
· Одбо ру за јав ни над зор над об ав ља њем ре ви зи је
· Држав ној ре ви зор ској ин сти ту ци ји Ре пуб ли ке Срби је
· Агенцији за при вред не ре гис тре
· Уни ји по сло да ва ца Срби је
· Прив ред ној ко мо ри Срби је
· Прив ред ној ко мо ри Вој во ди не
· Прив ред ној ко мо ри Бе ог ра да
· Фа кул те ти ма еко ном ског усме ре ња, држав ним и при ват ним
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РАЧУНОВОДСТВЕНИ РЕГУЛАТОРНИ
ОКВИР И КВАЛИТЕТ 

ФИНАНСИЈСКОГ ИЗВЕШТАВАЊА 
У РЕПУБЛИЦИ СРБИЈИ*

Ре зи ме

Истра жи ва ње ствар ног ста ња на под руч ју фи нан сиј ског из веш та ва ња мо ти -
ви са но је ду го го диш њим не за до во ља ва јућим ста њем на овом под руч ју, из аз ва -
ним чес тим про ме на ма ре гу ла ти ве, не усаг ла ше ношћу са ре ле ван тном
међуна род ном ре гу ла ти вом, не упо ре ди вошћу фи нан сиј ских из веш та ја на
домаћем и међуна род ном пла ну и ште та ма које по том осно ву трпе ин вес ти -
то ри, пред узећа, за пос ле ни, тржиш те ка пи та ла, ра чу но во дство и ра чу но во -
дстве на про фе си ја и на ци о нал на еко но ми ја. Уређење сис те ма фи нан сиј ског из -
веш та ва ња над и ла зи ка па ци те те по је ди нач них ин сти ту ци ја и за хте ва
учешће ши рег кру га учес ни ка, као што су ре гу ла то ри, про фе си о нал не орга ни за -
ци је, ака дем ска за јед ни ца, про фе си о нал не ра чу но вође и други стејкхолдери. 

Сту ди ја је на ста ла на осно ву ис тра жи ва ња ста во ва про фе си о нал них ра чу но -
вођа о по сто јећем ре гу ла тор ном окви ру и ква ли те ту фи нан сиј ског из веш та -
ва ња. У ан ке ти ра њу је учес тво ва ло 583 ра чу но вође из 16 гра до ва у Срби ји, при
чему су ис пи та ни ци одго ва ра ли на по став ље на пи та ња на осно ву не пос ред но
до би је ног упит ни ка на те ре ну или по пу ња ва њем упит ни ка на сај ту, чиме је он
учи њен по тен ци јал но дос тупан свим ра чу но вођама. Одго во ри су гра ди ра ни
при ме ном Ли кер то ве ска ле од 1 до 5.

*) Истра жи вач ки тим: проф. др Де јан Ма ли нић, Еко ном ски фа кул тет, Бе ог рад, проф. др Бла го је 
Новићевић, Еко ном ски фа кул тет, Ниш, проф. др Сло бо дан Ма ли нић, Еко ном ски фа кул тет, 
Кра гу је вац, проф. др Ђоко Ма ле ше вић, Еко ном ски фа кул тет, Су бо ти ца, проф. др Вла дан Пав ло вић, 
Еко ном ски фа кул тет, Ко сов ска Мит ро ви ца, др Рада Сто ја но вић, Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је. 
Аутори ис тра жи вач ке сту ди је: др Де јан Малинић, др Бла го је Новићевић, др Сло бо дан 
Малинић, др Рада  Стојановић.
Истра жи вач ка сту ди ја је ре а ли зо ва на уз под ршку про фе си о нал но струч не служ бе и тех нич ке 
служ бе Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је. 
Сад ржај Истра жи вач ке сту ду је дос ту пан је и на сај ту Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је: 
www.srrs.rs

Истра жи вач ка студија



На по чет ку ис тра жи ва ња по став ље ни су ци ље ви које је тре ба ло оства ри ти.
Они су сис те ма ти зо ва ни на сле дећи на чин:
• Саг ле да ва ње ствар ног ста ња из об лас ти фи нан сиј ског из веш та ва ња из пер -

спек ти ве про фе си о нал них ра чу но вођа који из вес но има ју на јви ше ин фор ма -
ци ја о ак ту ел ним про бле ми ма, ква ли те ту фи нан сиј ских из веш та ја и по сто -
јећим ин фор ма ци о ним ри зи ци ма;

• Пре поз на ва ње сла бих та ча ка из об лас ти до но ше ња за кон ске ре гу ла ти ве,
при ме не гло бал не, ре ги о нал не и на ци о нал не ре гу ла ти ве и оспо соб ља ва ња
про фе си о нал них ра чу но вођа, као и утврђива ње им пли ка ци ја свих ових про -
бле ма на ква ли тет ин фор ма ци ја у фи нан сиј ским из веш та ји ма;

• Пру жа ње ко нструк тив не под ршке ре гу ла тор ним ин сти ту ци ја ма у про це су до -
но ше ња нове за кон ске ре гу ла ти ве, која би ство ри ла осно ву за уређење сис те ма
фи нан сиј ског из веш та ва ња, пре ма при хват љи вим свет ским стан дар ди ма.

Изврше на ис тра жи ва ња и ана ли за до би је них ре зул та та омо гућили су из во ђе -
ње одређених за кљу ча ка и ре а ли за ци ју по ме ну тих ци ље ва. Будући да су ре зул -
та ти ис тра жи ва ња ин тег рал но при ка за ни у сту ди ји, на во ди мо само кључ не
ста во ве који су сис те ма ти зо ва ни на сле дећи на чин:
• Ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња је на ве о ма ни ском ни воу, што је по сле -

ди ца не а дек ват них за кон ских ре ше ња, чес тих про ме на за ко на и не а жур нос ти
пре во да МРС/МСФИ и МСФИ за МСП и пра теће ре гу ла ти ве, што све за јед но угро -
жа ва јав ни ин те рес и на ру ша ва кре ди би ли тет ра чу но во дстве не про фе си је;

• При ме на на јши ре при хваћене међуна род не ре гу ла ти ве у виду МРС/МСФИ и
МСФИ за МСП доп ри но си побољ ша њу ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња 
и ја ча њу по ве ре ња стра них ин вес ти то ра у ква ли тет фи нан сиј ских из веш -
та ја, што повећава ат рак тив ност на ших пред узећа на стра ним тржиш ти -
ма и олак ша ва при вла че ње стра них ин вес ти то ра. Из тог раз ло га, али и због
могуће по тре бе за сас тав ља њем кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја,
тре ба оста ви ти могућност при ме не МРС/МСФИ за ен ти те те који не ма ју
за кон ску об а ве зу, али има ју ин те рес да то чине;

• Повећање бро ја ко рис ни ка МСФИ за МСП зна чај но би унап ре ди ло ква ли тет
фи нан сиј ског из веш та ва ња у Срби ји;

• Са ци љем повећања сте пе на раз умљи вос ти и упо ре ди вос ти фи нан сиј ских
из веш та ја, као и ра ци о нал нос ти њи хо вог сас тав ља ња тре ба сма њи ти број
нор ма тив них осно ва за вред но ва ње и број раз ли чи тих об ра за ца за сас тав -
ља ње фи нан сиј ских из веш та ја на раз умну меру; 

• Фи нан сиј ски из веш та ји при вред них друш та ва опте рећени су пре ве ли ким
бро јем по зи ци ја и озбиљ ним греш ка ма и као так ви по тпу но су не упо ре ди ви са 
фи нан сиј ским из веш та ји ма које про пи су је Ди рек ти ва 2013/34/ЕУ, као и са
из веш та ји ма по је ди нач них зе ма ља која има ју бо га ту тра ди ци ју на овом под -
руч ју. Уз то, не а дек ват ни ро ко ви дос тав ља ња ових из веш та ја и по греш но
одређени при ори те ти при об е ло да њи ва њу ових из веш та ја (да ва ње при ори -
те та ста тис тич ким по тре ба ма у од но су на по тре бе ин вес ти то ра) до дат -
но сма њу ју ква ли тет сис те ма фи нан сиј ског из веш та ва ња; 

• Ква ли тет но фи нан сиј ско из веш та ва ње за хте ва об а вез ну кон ти ну и ра ну
еду ка ци ју про фе си о нал них ра чу но вођа и одржа ва ње и унап ређење њи хо ве
ком пе тен тнос ти како би мог ли да ре ша ва ју сло же не про бле ме у прак си;
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• Враћање по ве ре ња у ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња под ра зу ме ва по тпи си -
ва ње фи нан сиј ских из веш та ја од стра не цер ти фи ко ва них про фе си о нал них ра чу -
но вођа, суш тин ско при хва та ње етич ког ко дек са по на ша ња, ефи кас ни ју кон тро лу
фи нан сиј ских из веш та ја и повећање одго вор нос ти про фе си о нал них ра чу но вођа.

Има јући у виду пре тход но на ве де не на ла зе, уве ре ни смо да ће они само до дат но
осна жи ти по тре бу за мно го озбиљ ни јим при сту пом из ме ни по сто јеће за кон ске
ре гу ла ти ве. Такође, по је ди нач ни на ла зи могу пред став ља ти ко рис тан ори јен -
тир за ре ша ва ње по сто јећих не до у ми ца из об лас ти фи нан сиј ског из веш та ва ња.

Увод 

Иако рачуно во дстве на про фе си ја већ више од јед ног века успеш но раз ви ја и
пру жа ра чу но во дстве не услу ге, она се и да нас су о ча ва са број ним от во ре ним пи -
та њи ма и из а зо ви ма. Ди на мич не про ме не у све оп штем окру же њу, узро ко ва не
прве нстве но гло ба ли за ци јом, зна чај но се одра жа ва ју на укуп ност об е леж ја ра чу -
но во дстве не про фе си је и ра чу но во дстве ног ин фор ма ц и о ног сис те ма.

Еко ном ски фа кул те ти у Срби ји и Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је су,
од по ло ви не про шлог века на ро чи то, у јав ном ин те ре су, по свећени раз во ју ра -
чу но во дстве них те о риј ско–ме то до лош ких зна ња и веш ти на и стал ном држа -
њу ко ра ка при унап ређењу ра чу но во дства и ра чу но во дстве не про фе си је. У
том смис лу, ре а ли зо ва не су зна чај не број не ис тра жи вач ке сту ди је на при нци -
пу: ис тра жи, ана ли зи рај, при ка жи и пред ло жи ре ше ња, али које нису увек на и -
ла зи ле на интересовање и адекватну реакцију одговарајућих регулатора и
тангентних институција.

Кључ ни мо тив и опре де ље ње за спро вођење ове ис тра жи вач ке сту ди је за -
сно ва ни су на чи ње ни ци да се при вређива ње у Срби ји одви ја у усло ви ма не за -
до во ља ва јућег ста ња у до ме ну ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве и ква ли те та фи -
нан сиј ског из веш та ва ња, што је опре де ли ло и сам на зив сту ди је и ци ље ве ис -
тра жи ва ња. Истра же не су и при ка за не сла бе стра не ра чу но во дстве не ре гу -
ла ти ве и, ува жа ва јући миш ље ња ан ке ти ра них про фе си о нал них ра чу но вођа,
дати су одго во ри о ра чу но во дстве ном ре гу ла тор ном окви ру и ква ли те ту фи -
нан сиј ског извештавања у Србији. Конкретније, ова питања постављена су у
средиште пажње и доминирају овим истраживањем.

За успешно оства ре ње ова ко по став ље ног циља и окви ра ис тра жи ва ња,
смат ра но је да адек ват на струк ту ра ис тра жи ва ња која под ра зу ме ва ис тра жи -
ва ње, раз мат ра ње, ана ли зу и оце ну ре ле ван тних подручја, треба да обухвати:
= зна чај ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња, у коме се суш тин ски ана -

ли зи ра ју теме, ка рак те рис ти ке општих ци ље ва фи нан сиј ског из веш та -
ва ња, одго вор ност пре ма јав нос ти, зна чај фи нан сиј ског из веш та ва ња за
ин вес ти то ре, за функ ци о ни са ње тржиш та ка пи та ла, сма ње ње ри зи ка од
фи нан сиј ских кри за, за кре а то ре еко ном ске по ли ти ке и за над зор ре гу -
ла тор них тела. По себ на паж ња по свећена је ква ли те ту фи нан сиј ског из -
веш та ва ња за ме наџ мент пред узећа, као и дру ге стеј кхол де ре;

= сле дећи сег мент ис тра жи ва ња по свећен је узро ци ма и по сле ди ца ма не ква -
ли тет ног фи нан сиј ског из веш та ва ња, уз по се бан на гла сак и фо кус на
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опе ра тив ној и стра теш кој ди мен зи ји фи нан сиј ског из веш та ва ња у смис лу 
узро ка не ква ли тет ног фи нан сиј ског из веш та ва ња и ка рак те рис ти ка по -
сле ди ца не ква ли тет ног фи нан сиј ског из веш та ва ња у Ре пуб ли ци Срби ји;

= окру же ње фи нан сиј ског из веш та ва ња у Ре пуб ли ци Срби ји је одаб ра на
тема због сво је под лож нос ти про ме на ма, с јед не стра не, и опште поз на -
тог зна ча ја фи нан сиј ског из веш та ва ња, с дру ге стра не, али и због дру гих
сла бос ти, као што су не си гур ност ко рис ни ка у ква ли тет фи нан сиј ског
из веш та ва ња, не фун кци о нал ност ин сти ту ци ја, ли бе ра ли за ци ја тржиш -
та ра чу но во дстве них услу га и сл.;

= мето до лош ки ас пект ис тра жи ва ња је сре диш њи, опе ра тив ни сег мент
сту ди је. При ме ње на је ме то да ис пи ти ва ња, ис тра жи вач ка тех ни ка ан ке -
та, ан кет ни лис тић, кре и ран од стра не про фе со ра еко ном ских фа кул те та 
и за пос ле них у Са ве зу РР Срби је. Анкетиране су не пос ред но про фе си о -
нал не ра чу но вође у више гра до ва Срби је и по сре дством ин тер не та, са ре -
ле ван тним бро јем ан ке ти ра них и са њи хо вим одго ва ра јућим ка рак те -
рис ти ка ма садржаним у оквиру 31 постављеног питања;

= резул та ти ем пи риј ских ис тра жи ва ња сис те ма ти зо ва ни су пре ма да тим
раз ли чи тим пи та њи ма уз могућност јед ног одго во ра у скла ду са гра да -
ци јом пре ма Ли кер то вој ска ли од 1 до 5, а првих пет пи та ња и одго во ра у
вези са ен ти те том у коме ан ке ти ра ни раде, њи хо вим рад ним ис кус твом,
ве ли чи ном пред узећа и прав ном фор мом, а ради што адек ват ни јег увида
у анализе резултата;

= кључ ни ста во ви про фе си о нал них ра чу но вођа дати су на осно ву об ра де
ре зул та та ем пи риј ских ис тра жи ва ња, а сис те ма ти зо ва ни су у де вет ста -
во ва са ко рек тним кон ста та ци ја ма које се те ме ље на ре зул та ти ма које у
про се ку за сту па 85% ан ке ти ра них про фе си о нал них ра чу но вођа. По ен та
је у ло шим за кон ских про пи си ма, при ме ни ра чу но во дстве них стан дар да, 
по узда нос ти и раз умљи вос ти фи нан сиј ских из веш та ја, не а дек ват ним
ре ше њи ма у вези са Кон тним окви ром, не по доб нос ти фи нан сиј ских из -
веш та ја за пред виђање по слов них догађаја и по слов но–фи нан сиј ско
одлу чи ва ње и дру гим лошим квалитативним и квантитативним ка рак -
те рис ти ка ма финансијских извештаја.

У За кључ ку су зна чај ни ји ре зул та ти ис тра жи ва ња по но во на гла ше ни као
за кључ не кон ста та ци је, из ре че не об ич но на кра ју тек ста по по глав љи ма, а све
са ци љем снаж ни јег по тен ци ра ња битних закључних оцена и предлога.

1. Значај квалитета финансијског извештавања

Већ дужи низ го ди на, све до ци смо по ја ча ног ин те ре со ва ња раз ли чи тих
ин те рес них гру па ши ром све та, за де ша ва ња на под руч ју фи нан сиј ског из -
веш та ва ња. Повећана паж ња јед на ко је ре ле ван тна за ин вес ти ци о ну јав ност,
ме наџ мент, држа ву, ре гу ла тор на тела, про фе си о нал не асо ци ја ци је и међуна -
род не ин сти ту ци је. За јед нич ки ин те рес огле да се у на по ри ма ин сти ту ци о нал -
ног и ин фрас трук тур ног под и за ња ква ли те та на овом под руч ју. Ово је по себ -
но важ но за зем ље које су про ла зи ле (или још увек про ла зе) кроз про цес тран -
зи ци је, у ко ји ма је због ду го год шње изо пште нос ти кор по ра тив ног ам би јен та
от е жа но раз уме ва ње суш ти не и не опход нос ти фи нан сиј ског из веш та ва ња.

Пре ма Кон цеп ту ал ном окви ру фи нан сиј ског из веш та ва ња, из да том од
Одбо ра за Међуна род не ра чу но во дстве не стан дар де, општи циљ фи нан сиј ског

Истра жи вач ка студија 15 



из веш та ва ња усме рен је на пру жа ње ин фор ма ци ја о из веш тај ним ен ти те ти ма
по сто јећим и по тен ци јал ним ин вес ти то ри ма, куп ци ма об вез ни ца и дру гим
кре ди то ри ма, које би им по мог ле у про це су до но ше ња одлу ка о ку по ви ни, про -
да ји и држа њу влас нич ких и дуж нич ких хар ти ја од вред нос ти, про це ни си гур -
нос ти ула га ња, ме ре њу при но са од ин вес ти ра ња, про це ни спо соб нос ти из ми -
ре ња об а ве за и др.1 Реч је о ин фор ма ци ја ма које ко рис ни ци ма по ма жу да иден -
ти фи ку ју фи нан сиј ску сна гу из веш тај них ен ти те та, про ме не на имо ви ни, об а -
ве за ма и ка пи та лу између пе ри о да, про фи та бил ност и кре та ње нов ча них то ко -
ва. Чи ње ни ца је да се фи нан сиј ски из веш та ји прве нстве но при пре ма ју за ин вес -
ти то ре, али је такође сас вим из вес но да они слу же и број ним дру гим ин тер ним
и ек стер ним ин те рес ним гру па ма.

Сис тем фи нан сиј ског из веш та ва ња пред став ља сас тав ни део фи нан сиј ске
ин фрас трук ту ре сва ке при вре де и као та кав пру жа зна ча јан доп ри нос из град -
њи здра вог на ци о нал ног и ин тер на ци о нал ног фи нан сиј ског сис те ма. У том
кон тек сту, бит на ка рак те рис ти ка ра чу но во дства је при хва та ње одго вор нос ти
пре ма јав нос ти у смис лу ква ли тет ног из веш та ва ња. При томе, за ра чу но во -
дстве ну про фе си ју јав ност чине ин вес ти то ри на тржиш ту ка пи та ла, кре дит не
уста но ве, држав не ин сти ту ци је, по слов ни пар тне ри, за пос ле ни, син ди ка ти,
раз ли чи ти по слов ни и фи нан сиј ски кру го ви, ре гу ла тор на тела, реј тинг аген ци -
је, фи нан сиј ски ана ли ти ча ри, ин вес ти ци о ни са вет ни ци, кон сул та нтске аген -
ци је, ста тис ти ча ри и дру ги суб јек ти. Сви они осла ња ју се на ра чу но во дстве не
ин фор ма ци је и на не прис трас ност, по ште ње, ин тег ри тет и про фе си о нал но по -
на ша ње ра чу но вођа при об ез беђењу ква ли те та так вих ин фор ма ци ја.2

Ра зу ме ва ње зна ча ја фи нан сиј ског из веш та ва ња под ра зу ме ва раз уме ва ње
по тре ба ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја. У на јоп шти јем смис лу, зна чај фи -
нан сиј ског из веш та ва ња за ин вес ти то ре про ис ти че из чи ње ни це да ин фор ма -
ци је сад ржа не у фи нан сиј ским из веш та ји ма по ма жу да ва о ци ма ка пи та ла да
одлу чу ју о томе да ли да ин вес ти ра ју, за држе сво ја ула га ња или дез ин вес ти ра ју
из одређеног пред узећа. Сву да у све ту фи нан сиј ски из веш та ји, због свог јав ног
ка рак те ра, ре дов нос ти сас тав ља ња, могућнос ти да об ухва те све по слов не
транс акције у из аб ра ном об ра чун ском пе ри о ду и из ло же нос ти ек стер ној ре ви -
зи ји, пред став ља ју је дан од на јвред ни јих ин фор ма ци о них из во ра за ин вес ти то -
ре и дру ге ко рис ни ке. Они омо гућава ју: про це ну спо соб нос ти пред узећа да
ство ри вред ност за влас ни ке, про це ну ду го роч не и крат ко роч не фи нан сиј ске
си гур нос ти пред узећа, иден ти фи ко ва ње рас по де љи вог до бит ка, оце ну спрем -
нос ти пред узећа да плаћа ди ви ден де, поређење оства ре них при но са са при но -
си ма дру гих ин те рес них гру па, оце ну ква ли те та ме наџ мен та и сл. Будући да на
ана ли зи фи нан сиј ских из веш та ја у доб рој мери те ме ље сво је одлу ке, ло гич на су 
њи хо ва ве ли ка оче ки ва ња у смис лу по узда нос ти и ре ле ван тнос ти ин фор ма ци -
ја из фи нан сиј ских из веш та ја. У том смис лу, ин фор ма ци је у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма и њи хо ва ква ли тет на ана ли за доп ри но се убла жа ва њу ин фор ма ци о -
не аси мет ри је, сма ње њу ри зи ка од не га тив не се лек ци је и ри зи ка од зло у пот ре -
бе, као и повећању ефи кас нос ти ало ка ци је ка пи та ла.
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Фи нан сиј ско из веш та ва ње је дан је од кључ них пред усло ва ефи кас ног
функ ци о ни са ња тржиш та ка пи та ла. Инфор ма ци о на аси мет ри ја зна чај но от -
е жа ва пре поз на ва ње доб рих и ло ших пред узећа, чиме се зна чај но повећава
ри зик од не га тив не се лек ци је3. То има за по сле ди цу не е фи кас ну ало ка ци ју ка -
пи та ла, сма ње ње пер фор ман си пред узећа и на ци о нал них еко но ми ја, сма ње -
ње за пос ле нос ти и успо ра ва ње при вред ног рас та. Не тре ба за бо ра ви ти ни
про прат не ефек те, у виду ма њих при ма ња за пос ле них, ни жих по рес ких при -
хо да и по сле ди ца по мак ро е ко ном ску ста бил ност. Фи нан сиј ско из веш та ва ње,
про ду ко ва њем јав но дос туп них ин фор ма ци ја, доп ри но си сма ње њу ин фор ма -
ци о не аси мет ри је, чинећи про це се на тржиш ту ка пи та ла транс па рен тни јим и
ефи кас ни јим, а ула га че си гур ни јим. На тај на чин фи нан сиј ско из веш та ва ње,
сма њу јући ин фор ма ци о не ри зи ке, охраб ру је домаће и стра не ин вес ти то ре,
повећава про метност хар ти ја од вред нос ти, јача по ве ре ње у тржиш те ка пи та ла,
доп ри но сећи раз во ју тог тржиш та, као и раз во ју фи нан сиј ског и при ват ног
сек то ра. Све ово ве о ма је важ но и за на ци о нал ну еко но ми ју. „Ефек ти ван про -
цес ало ка ци је ка пи та ла је од кри тич ног зна ча ја за здрав ље на ци о нал не еко -
но ми је, будући да он про мо ви ше про дук тив ност, охраб ру је ино ва ци је, об ез -
беђује ефи кас ност и лик вид ност тржиш та ка пи та ла и олак ша ва до би ја ње
кре ди та. Не по уз да не и ире ле ван тне ин фор ма ци је упућују на лошу ало ка ци ју
ка пи та ла, која има не га ти ван ути цај на тржиш те ка пи та ла и еко ном ски раст”4.
Дак ле, фи нан сиј ско из веш та ва ње пред став ља не за о би лаз ну ин фрас трук тур ну
под ршку ефи кас ном функ ци о ни са њу тржиш та ка пи та ла.

Фи нан сиј ско из веш та ва ње пред став ља ва жан чи ни лац ста бил нос ти фи -
нан сиј ског сис те ма и сма ње ња ри зи ка од фи нан сиј ских кри за. Ква ли тет не ин -
фор ма ци је сад ржа не у фи нан сиј ским из веш та ји ма упућују на из ло же ност
пред узећа и ин вес ти то ра по слов ним и фи нан сиј ским ри зи ци ма. Откри ва њем
ри зи ка ин вес ти то ри по ста ју ин фор ма ци о но опрем ље ни ји и си гур ни ји у про -
це су до но ше ња одлу ка. У так вим усло ви ма могућа је и боља за шти та ин те ре са
и пра ва по ве ри ла ца. Могућност ре ал не про це не про фи та бил нос ти, нов ча них
то ко ва и фи нан сиј ске по зи ци је пред узећа доп ри но си ефи кас ни јој ало ка ци ји
ре сур са и ефи кас ни јем функ ци о ни са њу ре ал ног и фи нан сиј ског сек то ра,
услед сма ње ња ин фор ма ци о не аси мет ри је. Ри зи ци не га тив не се лек ци је и
зло у пот ре бе би ва ју мањи. Суп рот но, не га тив не по сле ди це не ква ли тет ног из -
веш та ва ња и гу бит ка кре ди би ли те та ра чу но во дстве не про фе си је су низ ак
ниво по ве ре ња у сис тем фи нан сиј ског из веш та ва ња, повећава ње сте пе на
опрез нос ти ин вес ти то ра и успо ра ва ње фи нан сиј ских то ко ва, што има за по -
сле ди цу нижи раст и сма ње ње за пос ле нос ти5. Јача ње по ве ре ња у ин сти ту ци о -
нал не ме ха низ ме, који об ез беђују не оме та но функ ци о ни са ње при вред них
суб је ка та, повећава по слов но-фи нан сиј ску ста бил ност и ста бил ност на ци о -
нал не еко но ми је. Ква ли тет но фи нан сиј ско из веш та ва ње сма њу је могућност
фи нан сиј ских пре ва ра и из би ја ња фи нан сиј ских скан да ла, што такође доп ри -
но си стабилности финансијског система. 
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Кре а то ри еко ном ске по ли ти ке могу има ти ве ли ке ко рис ти од ана ли зе за -
сно ва не на ква ли тет ним фи нан сиј ским из веш та ји ма. Она им може помоћи у
от кри ва њу ра них упо зо ра ва јућих сиг на ла, који би омо гућили пред узи ма ње
по треб них ак тив нос ти пре из би ја ња кри зе. Анализа фи нан сиј ских из веш та ја
на ни воу на ци о нал не при вре де омо гућава да се пре поз на ју сла бе тач ке: фи -
нан сиј ско-струк тур ни про бле ми, сте пен за ду же нос ти при вре де, про бле ми
не лик вид нос ти, опте рећеност фи нан сиј ским рас хо ди ма, опте рећеност ку му -
ли ра ним гу би ци ма и др. Она може ука за ти на (не)про фи та бил ност по је ди них
гра на или по је ди них прав них фор ми. Анализом фи нан сиј ских из веш та ја
може се пре поз на ти ниво кон ку рен тнос ти по је ди них сек то ра и гра на и њи хо -
ва ат рак тив ност за ин вес ти то ре, али и про бле ми који опте рећују на ци о нал ну
еко но ми ју, по је ди не сек то ре, гра не и по је ди нач на пред узећа. Откри ва јући ри -
зи ке и шан се, ана ли за фи нан сиј ских из веш та ја може бити од ве ли ке помоћи
ре ле ван тним ин сти ту ци ја ма у про це си ма извођења струк тур них ре фор ми,
рес трук ту ри ра ња пред узећа од јав ног ин те ре са, ефи кас ног вођења по ли ти ке
суб вен ци ја и држав не помоћи, сти му ли са ња гра на које доп ри но се рас ту бру то 
домаћег про из во да, по рас ту кон ку рен тнос ти, повећању за пос ле нос ти и сл.6

Фи нан сиј ско из веш та ва ње је од ве ли ког зна ча ја за ре гу ла тор на тела на
тржиш ту ка пи та ла у про це су врше ња њи хо ве над зор не функ ци је. Ту пре све га
мис ли мо на ре гу ла то ре тржиш та ка пи та ла, али и на цен трал не бан ке у чи јој
над леж нос ти се на ла зи на јвећи део фи нан сиј ског сек то ра. Чи ње ни ца да се фи -
нан сиј ски из веш та ји при мар но пра ве по мери ин вес ти то ра не зна чи да их ре гу -
ла тор на тела не могу ко рис ти ти. Нап ро тив, они су и те како упот реб љи ви, али
могу под ра зу ме ва ти њи хо во при ла гођава ње спе ци фич ним по тре ба ма ре гу ла -
то ра (на при мер, за кон тро лу по што ва ња ре гу ла тор них огра ни че ња, као што су
одржа ва ње про пи са ног цен зу са за фи нан сиј ске ин сти ту ци је, кон тро ла ви си не
про дај них цена за ре гу ли са не про из во де и услу ге, про це на ри зи ка угро жа ва ња
фи нан сиј ског сис те ма, како би се пред упре ди ли ефек ти фи нан сиј ских кри за и
сл.) или из ра ду до дат них фи нан сиј ских из веш та ја за јав на (ак ци о нар ска)
друш тва. Оту да и по тре ба да се Ко ми си ја за хар ти је од вред нос ти ак тив но, у пу -
ном ка па ци те ту, укљу чи у кре и ра ње за кон ске и про фе си о нал не ре гу ла ти ве,
како би фи нан сиј ско из веш та ва ње ис пу ни ло за хте ве који се по став ља ју пред
учес ни ке на тржиш ту ка пи та ла. До бар при мер сте пе на укљу че нос ти ових ин -
сти ту ци ја су Међуна род на орга ни за ци ја ко ми си ја за хар ти је од вред нос ти
(International Organization of Securities Commissions – IOSCO) и аме рич ка Ко ми -
си ја за хар ти је од вред нос ти (Securities and Exchange Commision - SEC).7

Ко нач но, ин фор ма ци је сад ржа не у фи нан сиј ским из веш та ји ма од из узет -
ног су зна ча ја и за ме наџ мент пред узећа, који има по тре бу да ана ли зи ра фи нан -
сиј ске из веш та је со пстве ног пред узећа да би сте као увид у оства ре не ре зул та -
те, фи нан сиј ску струк ту ру, ин вес ти ци о не могућнос ти и пер спек ти ве пре д -
узећа, како би про це нио ри зи ке на осно ву сма ње ња кон ку рен тнос ти, лик вид -
нос ти, со лвен тнос ти, про фи та бил нос ти, сте ча ја и сл. Ме наџ мент, међутим, има
по тре бу да се бави и ана ли зом фи нан сиј ских из веш та ја дру гих пред узећа. У фо -
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ку су ме наџ мен та на ла зе се фи нан сиј ски из веш та ји по слов них пар тне ра, до бав -
ља ча и ку па ца, како би се про це ни ла си гур ност ис по ру ке про из вод них ин пу та
или могућност плаћања об а ве за ку па ца. Анализа кон ку рен ци је не опход на је за
про це ну стра теш ке кон ку ре нтске по зи ци је пред узећа, као и за при ме ну бен -
чмар кин га са ци љем иден ти фи ко ва ња могућнос ти за унап ређење пер фор ман -
си. Пла си ра ње виш ко ва го то ви не за хте ва про це ну ат рак тив нос ти хар ти ја од
вред нос ти пред узећа чи јим ак ци ја ма се тргу је на тржиш ту ка пи та ла, што омо -
гућава из бе га ва ње ула га ња у ви со ко ри зич на пред узећа и усме ра ва ње ула га ња
у хар ти је од вред нос ти које могу до не ти ви со ке при но се8.

Ако има мо у виду огро ман зна чај фи нан сиј ског из веш та ва ња и број ност
одлу ка које на осно ву њих до но се раз ли чи те ин те рес не гру пе, по ста је раз -
умљи во због чега су ко рис ни ци ин фор ма ци ја ве о ма осет љи ви баш на њи хов
ква ли тет. Ре дов ност из веш та ва ња, јав ни ка рак тер и одго вор ност ра чу но во -
дства и ра чу но вођа пре ма ин те ре си ма јав нос ти, чине ове ин фор ма ци је дру га -
чи јим од оста лих. Ви сок ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња, из пер спек ти -
ве ин вес ти то ра, пред став ља улти ма тив ни за хтев. Оту да и огром на об а ве за и
одго вор ност држа ве и ком пе тен тних ре гу ла тор них тела да ство ре за кон ски
оквир који ће об ез бе ди ти пре тпос тав ке за ква ли тет но фи нан сиј ско из веш та -
ва ње. Ли бе ра ли за ци ја тржиш та и по тре ба за при вла че њем стра ног ка пи та ла
чине не из беж ном по тре бу за усаг ла ша ва њем сис те ма фи нан сиј ског из веш та -
ва ња са гло бал ним (Међуна род ним ра чу но во дстве ним стан дар ди ма - МРС и
Међуна род ним стандардима финансијског извештавања - МСФИ) и ре ги о нал -
ним правилима (Директиве ЕУ). Могли бисмо рећи да је по п рав ља ње веома
лошег стања на овом подручју у националном интересу.

Има јући у виду зна чај ква ли тет ног фи нан сиј ског из веш та ва ња, мо же мо
за кљу чи ти да су пре ко по треб ни на по ри за ко но дав ца (ква ли тет на за кон ска
ре гу ла ти ва) и ра чу но во дстве не про фе си је (ква ли тет на про фе си о нал на ре гу -
ла ти ва) да би се об ез бе ди ли ис ти ни ти и по ште ни фи нан сиј ски из веш та ји. Но -
си о ци одго вор нос ти за ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња на на ци о нал -
ном ни воу су држа ва, на ци о нал на ре гу ла тор на тела, про фе си о нал не орга ни -
за ци је и не за вис на јав на над зор на тела, док на ни воу предузећа одговорност
сносе менаџмент, комитет за ревизију и професионалне рачуновође (ук љу чу -
јући и ревизоре).

2. Узро ци и по сле ди це не ква ли тет ног из веш та ва ња

Ква ли тет но фи нан сиј ско из веш та ва ње у зем ља ма са раз ви је ном кул ту ром
фи нан сиј ског из веш та ва ња, којем Ре пуб ли ка Срби ја тежи, под ра зу ме ва адек -
ва тан за ко но дав ни и ре гу ла тор ни оквир, као и ре ле ван тан ин сти ту ци о нал ни
оквир, раз вој кад ров ских ка па ци те та и кон ти ну и ра ну из град њу оста лих ка па -
ци те та и про це са, као и адек ват ну пре зен та ци ју фи нан сиј ских из веш та ја, њи -
хо ву кон зис тен тност и вре мен ску и про стор ну упо ре ди вост. Ни је дан од ових
зна чај них чи ње ни ца фи нан сиј ског из веш та ва ња у Ре пуб ли ци Срби ји не функ -
ци о ни ше на за до во ља ва јући на чин. На ве де но узро ку је не ква ли тет но фи нан -
сиј ско из веш та ва ње у Ре пуб ли ци Срби ји што се огле да у сле дећем:
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а) није уопште усаг ла ше но са Ди рек ти вом 2013/34/ЕУ и Уред бом
1606/2002/ЕУ Европ ске уни је. Усаг ла ше ност са међуна род ном про фе -
си о нал ном ре гу ла ти вом је само де ли мич на, јер није рас по ло жив це ло -
ку пан кор пус ове ре гу ла ти ве на српском је зи ку (нису зва нич но
пре ве де на ту ма че ња стан дар да, стан дар ди еду ка ци је, стан дар ди ква -
ли те та, ко декс про фе си о нал не ети ке и др.) и при ме њу ју се МРС/МСФИ
који не одго ва ра ју IASB–овим вер зи ја ма стан дар да због не а жур нос ти у
пре вођењу или не пре вођења или пак, каш ње ња у при ме ни међуна род -
не про фе си о нал не ре гу ла ти ве; 

б) у ре гу ла тор ном окви ру фи нан сиј ског из веш та ва ња Ре пуб ли ке Срби је по -
сто ји и домаћа ре гу ла ти ва у виду Пра вил ни ка о на чи ну при зна ва ња, вред но -
ва ња, пре зен та ци је и об е ло да њи ва ња по зи ци ја у по је ди нач ним
из веш та ји ма мик ро и дру гих прав них лица, када је реч о при ват ном сек то ру, 
од но сно Уред ба о бу џет ском ра чу но во дству за јав ни сек тор, што се углав -
ном среће у ве о ма не раз ви је ним прак са ма фи нан сиј ског из веш та ва ња; 

в) сис тем фи нан сиј ског из веш та ва ња из узет но је не ста би лан; у пе ри о ду
од 2002. до 2013. за кон ко јим се уређује ра чу но во дство ме њан је 3 пута, 
а то ком по след њих 27 го ди на 6 пута, уз до дат не из ме не и до пу не у току 
тог пе ри о да, што у раз ви је ним кул ту ра ма фи нан сиј ског из веш та ва ња
није до во љан пе ри од ни за јед ну из ме ну. Так вим по с туп ци ма угро жа ва
се како вре мен ска тако и про стор на, а на ро чи то упо ре ди вост фи нан -
сиј ских из веш та ја у међуна род ним окви ри ма;

г) за не ма ру је се ети ка про фе си о нал них ра чу но вођа, као те мељ мо дер -
ног про фе си о на лиз ма за глав ни ну чла но ва про фе си је, а по ми ње се
само ети ка ре ви зо ра, као про фе си о нал них ра чу но вођа par exellence,
као мно го ма њег бро ја чла но ва про фе си је, што је суп рот но IFAC-овом
Ко дек су за про фе си о нал не ра чу но вође. Сход но томе, нема ре гу ла тор не 
об а ве зе нити дис цип ли но ва ња про фе си о нал них ра чу но вођа, нити еду -
ка ци је као не рас ки ди вог дела њи хо вог развоја;

д) сис тем фи нан сиј ског из веш та ва ња под ра зу ме ва успос тав ља ње ин сти ту ци -
о нал не одго вор нос ти и ко ор ди на ци ју ак тив нос ти фи нан сиј ског из веш та -
ва ња, као и по сто ја ње про фе си о нал не ра чу но во дстве не ор г а ни за ци је.
Инсти ту ци о нал на одго вор ност за фи нан сиј ско из веш та ва ње се на чел но
ве зу је за Вла ду - Ми нис та рство фи нан си ја – иако то Вла да, по при ро ди
ства ри, не може бити, јер се на ла зи у су ко бу ин те ре са. Инсти ту ци је ко ор ди -
на ци је у пра вом смис лу не по сто је, јер На ци о нал на ко ми си ја за ра чу но во -
дство и Одбор за јав ни над зор у пра вом смис лу то нису. На и ме,
ин сти ту ци о на ли зо ва на На ци о нал на ко ми си ја за ра чу но во дство само пра -
ти про цес при ме не ев роп ских ди рек ти ва из об лас ти ра чу но во дства и
МСФИ и МСФИ за МСП, док пра ва ко ор ди на ци ја учес ни ка у про це су фи нан -
сиј ског из веш та ва ња уопште није при сут на. Исто тако, ин сти ту ци о на ли зо -
ва ни Одбор за јав ни над зор, као са мос тал но и не за вис но тело за ду же но
за пи та ња ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња не бави се нити се
може ба ви ти овим пи та њи ма јер нема ни как ве над леж нос ти у по гле -
ду из ри ца ња сан кци ја за не ква ли те тан рад у про це су фи нан сиј ског
из веш та ва ња. Уз то, о ње го вој са мос тал нос ти до вољ но го во ри чи ње -
ни ца да је од 7 чла но ва 5 чла но ва име но ва ла Вла да. Про фе си о нал на
орга ни за ци ја – Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, која фак тич ки
‘’чу ва’’ ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња и шти ти јав ни ин те рес,

20  Ра чу но во дство 2/2016



по угле ду на про фе си о нал не орга ни за ци је раз ви је них кул ту ра фи нан сиј -
ског из веш та ва ња, у скла ду са при ро дом сво је де лат нос ти и пре узе тим
члан ским об а ве за ма пре ма међуна род ним про фе си о нал ним ор га ни за ци ја -
ма и те ли ма. Међутим, она зва нич но није ин сту ти ци о на ли зо ва на, што ће
рећи нема при род ног чу ва ра ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња и јав -
ног ин те ре са. Ко мо ра ре ви зо ра, која је ин сту ти ци о на ли зо ва на као про фе -
си о нал на орга ни за ци ја то фак тич ки не може ни бити, јер је под снаж ним
ути ца јем Вла де;

ђ) без зва нич ног ин сти ту ци о на ли зо ва ња не за вис не про фе си о нал не
орга ни за ци је нема ни ква ли тет них про фе си о нал них ра чу но вођа,
укљу чу јући и ре ви зо ре. На и ме, про фе си о нал на орга ни за ци ја има за -
да так да врши општу про це ну људ ских ра чу но во дстве них по тен ци ја -
ла, да спро во ди про фе си о нал ну еду ка ци ју ра чу но вођа, раз ви ја
њи хо ве про фе си о нал не веш ти не, про це њу је њи хо ве ком пе тен ци је и
ради на њи хо вом кон ти ну и ра ном раз во ју. У том кон тек сту из град ња
ка па ци те та и про це са, која се ве зу је за усво је ну на ци о нал ну стра те ги -
ју и ак ци о ни план, губи сва ки сми сао; 

е) ак ту ел ни фи нан сиј ски из веш та ји као но си о ци ин фор ма ци ја о фи нан -
сиј ском по ло жа ју, успеш нос ти и про ме на ма фи нан сиј ског по ло жа ја у
Ре пуб ли ци Срби ји ни по фор ми ни по сад ржи ни нису ни те о риј ски уте -
ме ље ни, нити усклађени са ев роп ским ди рек ти ва ма из об лас ти ра чу -
но во дства, нити усклађени са МРС/МСФИ, нити са било ко јом
раз ви је ном на ци о нал ном прак сом фи нан сиј ског из веш та ва ња. На и ме: 
· про пи са но је 236 по зи ци ја за би ланс ста ња и извеш тај о ре зул та ту,

на спрам 88 у Европ ској уни ји и 67 у МРС/МСФИ. Тако су ови фи нан -
сиј ски из веш та ји по ста ли не прег лед ни и теш ко чит љи ви, са мим
тим и не тран спа рет ни, као и по тпу но међуна род но не упо ре ди ви; 

· за не ма ре на је у по тпу нос ти сврха фи нан сиј ског из веш та ва ња за еко -
ном ско про суђива ње и одлу чи ва ње свих ко рис ни ка так вих из веш та ја,
из узев на ци о нал не ста тис ти ке, под усло вом да су у пи та њу исти из -
веш та ји. Го то во опште је при хваћена прак са да се ре дов ни го диш њи
фи нан сиј ски из веш та ји дос тав ља ју до кра ја феб ру а ра текуће за пре -
тход ну го ди ну. Наша ре гу ла ти ва пред виђа овај да тум за дос тав ља ње
фи нан сиј ских из веш та ја за по тре бе ста тис ти ке, а ре дов ни го диш њи
фи нан сиј ски из веш та ји за оста ле ко рис ни ке дос тав ља ју се до кра ја
јуна текуће за пре тход ну го ди ну, од но сно биће им јав но дос туп ни на -
јкас ни је до 31. октоб ра текуће за пре тход ну го ди ну уз доз во ље ну за ме -
ну фи нан сиј ских из веш та ја до кра ја го ди не;

· на ру ше не су при мар не ква ли та тив не ка рак те рис ти ке ин фор ма ци ја
сад ржа них у фи нан сиј ским из веш та ји ма - по узда ност и ре ле ван -
тност. Би ланс ста ња, из веш тај о ре зул та ту и ста тис тич ки из веш тај
о по сло ва њу сас тав ље ни за ста тис тич ке по тре бе не мо ра ју бити
исти са овим из веш та ји ма у ре дов ним го диш њим из веш та ји ма, јер
не по сто ји експли цит ни ме ха ни зам који то га ран ту је. Уз то, ак ту ел -
на ре гу ла ти ва даје могућност за ме не финансијских извештаја до
краја наредне за претходну годину, што је тешко објаснити; 

· фи нан сиј ски из веш та ји сад рже не пот пу не, ве о ма чес то лаж не, не -
дос лед не и пар ци јал не ин фор ма ци је, а ве ли ки број об вез ни ка из -
веш та ва ња уопште не дос тав ља финансијске извештаје. 
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ж) Вођење по слов них књи га и сас тав ља ње фи на сиј ских из веш та ја  врши
се  уз упот ре бу број них, међусоб но раз ли чи тих не стан дар ди зо ва них 
про гра ма за ау то мат ску об ра ду ра чу но во дстве них  под а та ка, који чес -
то дају могућност за ма ни пу ла ци је, зло у пот ре бе  и  кре а тив но ра чу но -
во дство.  Стан дар ди зо ва ње  упот ре бе ин фор ма ци о них тех но ло ги ја у
ра чу но во дству (које је  било за по че то За ко ном о ра чу но во дству из
1993. на осно ву  стан дар да ЈРС 33- Ра чу но во дстве ни со фтвер, до не тог 
од стра не Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је) доп ри не ло би
повећању  ква ли те та фи нан сиј ских  из веш та ја и враћању по ве ре ња у
њих. Такође, сва елек трон ска до ку мен та би тре ба ла да буду кре и ра на
сход но стан дар ду ebXML (OAZIS), од но сно ISO 15000. По ред тога,
елек трон ска еви ден ци ја тре ба да буде успос тав ље на сход но стан дар -
ду без бед нос ти ISO 27000. Ра чу но во дстве ни ре гу ла тор ни оквир би
тре бао  да пре поз на гло бал не трен до ве стан дар ди за ци је пре но са и
раз ме не  по слов них ин фор ма ци ја и у скла ду са сав ре ме ним  по зи тив -
ним ис кус тви ма  зе ма ља са раз ви је ном  кул ту ром фи нан сиј ског из -
веш та ва ња  и пре по ру ка ма Ме ђуна род не фе де ра ци је ра чу но вођа,
об ухва ти и Међуна род ни стан дард за елек трон ску раз ме ну  по с лов -
них информација XBRL.

Фи нан сиј ско из веш та ва ње у Ре пуб ли ци Срби ји има све ка рак те рис ти ке не -
ква ли тет ног фи нан сиј ског из веш та ва ња, а по сле ди це тог не ква ли тет ног
фи нан сиј ског из веш та ва ња су: 
= по слов ни ам би јент је по тпу но ком про ми то ван, тржиш ни ри зи ци ве о ма

зна чај ни, ин ду ко ва на не ста бил ност фи нан сиј ског сис те ма и на ру ше но
по ве ре ње ин вес ти то ра, те са мим тим нема усло ва за уте ме ље ње и раз вој
тржиш не еко но ми је нити ефи кас ног и по узда ног тржиш та ка пи та ла и
кре ди та, а тиме ни усло ва за ко ришћење пред нос ти гло ба ли за ци је, уз от -
е жа но ин тег ри са ње у Европ ску уни ју на осно ву на јбо ље могуће упот ре бе
ре сур са. Про дуб ље на је ин фор ма ци о на аси мет ри ја, која води не ква ли -
тет ној се лек ци ји ин вес ти ци о них ула га ња и не га тив но ути че на при вред -
ни раст кроз одба ци ва ње бо љих алтернатива; 

= ком про ми то ва на је за шти та јав ног ин те ре са као осно ве ста бил ног рас та
и раз во ја еко но ми је и друш тва, јер се на не а дек ва тан на чин мере
могућнос ти рас та и сам раст и не а дек ват но оце њу ју оства ре ња и про це -
њу ју могућнос ти раз во ја, а сма ње на је про дук тив ност у при вре ди; 

= не пос то ја ње усло ва за сма ње ње број них ра чу но во дстве них скан да ла,
као ни за суз би ја ње пре ва ра и ко руп ци је, а под сти ца ње на стан ка си ро -
маш тва и не рав но мер не рас по де ле на ци о нал ног бо га тства;

= не пос то ја ње адек ват не ин фор ма ци о не осно ве за кор по ра тив но управ ља ње и
бит но је повећана ве ро ват ноћа ри зи ка од на сту па ња бан кро тства пред узећа;

= от е жан рад при вред них су до ва и др. 
Дак ле, број не су не га тив не по сле ди це не ква ли тет ног фи нан сиј ског из -

веш та ва ња у Срби ји, оце на фи нан сиј ског  по ло жа ја и успеш нос ти по слов них
сис те ма  како у при ват ном, тако и у јав ном сек то ру, као и при вре де као це ли не
је зна чај но огра ни че на, фи нан сиј ски из веш та ји су не упо ре ди ви, не тран спа -
рен тни и не по уз да ни због одсус тва етич ке ком по нен те и об а ве зе сер ти фи ко -
ва ња  лица која их сас тав ља ју и као так ви  су доб ра осно ва за зло у пот рбе, ма -
ни пу ла ци је и сиву еко но ми ју. Пред виђање будућнос ти и саг ле да ва ње ри зи ка

22  Ра чу но во дство 2/2016



по сло ва ња на осно ву не ква ли тет них фи нан сиј ских из веш та ја су по тпу но оне -
мо гућени, што угро жа ва ин вес ти ци је и раз вој тржиш та ка пи та ла. Јед ном реч -
ју, фи нан сиј ско из веш та ва ње је све де но на  фор мал ну  за кон ску об а ве зу сас -
тав ља ња и дос тав ља ња фи нан сиј ских из веш та ја.

3. Окру же ње фи нан сиј ског из веш та вања у Ре пуб ли ци Срби ји
Ра чу но во дстве на про фе си ја ни ка да није била не за вис на од друш тва у

коме се раз ви ја ла. То исто важи и за фи нан сиј ско из веш та ва ње које је јед ним
де лом под ути ца јем свет ских то ко ва на овом под руч ју, али у мно го већој мери
под ути ца јем не пос ред ног окру же ња у коме се при ме њу је. Окру же ње укљу чу -
је усло ве, огра ни че ња и ути ца је друш тве но-еко ном ске, по ли тич ке и прав не
при ро де који су то ком вре ме на под лож ни про ме на ма9. У по след њих два де се -
так го ди на фи нан сиј ско-из веш тај но окру же ње је на гло бал ном ни воу пре -
трпе ло зна чај не про ме не. Гло ба ли за ци ја тржиш та роба и услу га, ин тер на ци о -
на ли за ци ја тржиш та ка пи та ла, про ме не струк ту ре еко но ми је у прав цу рас та
зна ча ја еко но ми је за сно ва не на зна њу, ин тен зив но за ла га ње за по тпу ну при -
ме ну фер вред нос ти пре и пре ис пи ти ва ње так вих ста во ва по сле фи нан сиј ске
кри зе, ве ли ки фи нан сиј ски скан да ли и по љу ља ни кре ди би ли тет ра чу но во -
дстве не про фе си је само су неки догађаји који су оста ви ли тра га у сис те му фи -
нан сиј ског из веш та ва ња. У Срби ји, као јед ној од рет ких зе ма ља која још није
из аш ла из про це са тран зи ци је, још су при сут ни број ни про бле ми који оне мо -
гућава ју ства ра ње уређеног и ду го роч но одржи вог сис те ма фи нан сиј ског из -
веш та ва ња. У том смис лу мо ра мо има ти у виду не ко ли ко важ них чи ње ни ца.
= Зах те ви у вези са ујед на ча ва њем фи нан сиј ског из веш та ва ња на гло бал -

ном ни воу не ма ју ва ља ну ал тер на ти ву ни у Срби ји, упркос не ким по ку ша -
ји ма мар ги на ли зо ва ња так вих про це са. На гло бал ном (свет ском) ни воу то 
зна чи при ме ну међуна род но при хваћене про фе си о нал не ре гу ла ти ве у
про це су фи нан сиј ског из веш та ва ња. Ви зи ју гло бал них међуна род них ра -
чу но во дстве них стан дар да јав но су под ржа ле зна чај не међуна род не ин -
сти ту ци је, као што су G20, Свет ска бан ка (Wordl Bank), Међуна род ни мо не -
тар ни фонд (IMF), Ба зел ски ко ми тет (Basel Committee), Међуна род на
орга ни за ци ја ко ми си ја за хар ти је од вред нос ти (International Organization
of Securities Commissions - IOSCO) и Међуна род на фе де ра ци ја ра чу но вођа
(International Federation of Accountants - IFAC). Не ра чу на јући зем ље које су
у про це су пре лас ка на МСФИ/МРС, да нас ши ром све та 119 зе ма ља за хте ва
при ме ну МСФИ/МРС за све ком па ни је или, на јвећим де лом, за јав на друш -
тва и фи нан сиј ске ин сти ту ци је.10

= Намера Срби је да при сту пи Европ ској Уни ји пред ре гу ла то ре фи нан сиј ског
из веш та ва ња по став ља до дат ни за хтев у вези са об а вез ним усклађива њем
на ци о нал ног за ко но да вства (дак ле и ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве) са прав -
ним те ко ви на ма Европ ске уни је. То до дат но ком пли ку је про цес међуна род -
ног усаг ла ша ва ња, будући да раз ли ке између гло бал не про фе си о нал не ре гу -
ла ти ве и ре гу ла ти ве ЕУ по сто је (упркос при сут ној кон вер ген ци ји ди рек ти ва
ЕУ са МСФИ/МРС). Међутим, те раз ли ке нису не пре мос ти ве. Мно го већи про -
блем пред став ља про пуш те на при ли ка да се у пре тход не за ко не ин кор по ри -
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ра ре гу ла ти ва ЕУ, што на ла же нову из ме ну ре гу ла ти ве и до дат не ви со ке
трош ко ве који су мог ли да буду из бег ну ти.

= Суш тин ско не ра зу ме ва ње зна ча ја фи нан сиј ског из веш та ва ња и ње го во
свођење на фор мал ну об а ве зу дос тав ља ња фи нан сиј ских из веш та ја на
одређени дан, ве ро ват но пред став ља на јвећи про блем и пре пре ку у
уређењу фи нан сиј ског из веш та ва ња у Срби ји. Томе у при лог до вољ но све -
до че иг но ри са ње међуна род не прак се у кре и ра њу фи нан сиј ских из веш та -
ја као основ них инстру ме на та по слов ног ко му ни ци ра ња, број не греш ке у
по сто јећој ре гу ла ти ви, при страс ност у из бо ру не ких за кон ских ре ше ња и
ин сти ту ци о нал но иг но ри са ње чи ње ни це да у 2014. го ди ни више од 24 хи -
ља де, а у 2015. го ди ни више од 30 хи ља да при вред них друш та ва није дос -
та ви ло фи нан сиј ске из веш та је. Ова кав од нос пре ма фи нан сиј ском из веш -
та ва њу шири не по ве ре ње у фи нан сиј ске из веш та је и про из во ди ду го роч -
не ште те за на ци о нал ну еко но ми ју. За пос тав ља ње јав ног ин те ре са зна чај -
но ком пли ку је про цес уређења фи нан сиј ског из веш та ва ња.

= Нес та бил ност ре гу ла ти ве и не си гур ност ко рис ни ка ра чу но во дстве них
ин фор ма ци ја пре поз нат љи ве су ка рак те рис ти ке по слов ног ам би јен та.
То ком два де сет го ди на у Срби ји (од 1993. до 2013. го ди не, када су до не ти
по след њи за ко ни о ра чу но во дству и ре ви зи ји) до не то је пет за ко на о ра -
чу но во дству, који су увек праћени ма те ри јал но дру га чи јим об рас ци ма
фи нан сиј ских из веш та ја, који су на јчешће фор мал но и суш тин ски не упо -
ре ди ви. То је више него до во љан раз лог за пре ис пи ти ва ње уло ге оних
који су учес тво ва ли у том про це су, као и ин сти ту ци ја (не само домаћих)
које су так ва ре ше ња при хва та ле. Оце на Европ ске ко ми си је да су по треб -
ни до дат ни на по ри да би се по стиг ла усаг ла ше ност са Ди рек ти вом
2013/34/ЕУ, сама по себи до вољ но го во ри о ак ту ел ној ре гу ла ти ви11.

= Раз је ди ње ност и не ува жа ва ње кључ них учес ни ка у укуп ном лан цу фи -
нан сиј ског из веш та ва ња даје по се бан пе чат окру же њу у коме тре ба уре -
ди ти сис тем фи нан сиј ског из веш та ва ња. Пре ва зи ла же ње так вог ста ња
не опхо дан је пред услов ства ра ња ква ли тет ног сис те ма фи нан сиј ског из -
веш та ва ња. То за хте ва и не утра ли са ње ути ца ја раз ли чи тих ин те рес них
гру па које су ко рис тећи так во ста ње на не ле огром не ште те и про фе си ји
и на ци о нал ној еко но ми ји.

= Пог реш но по став ља ње и не фун кци о ни са ње ин сти ту ци ја које тре ба да
буду у функ ци ји об ез беђења ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња до -
дат но ком пли ку ју не опход но уређење сис те ма фи нан сиј ског из веш та ва -
ња. Мис ли мо пре све га на На ци о нал ну ко ми си ју за ра чу но во дство у чи јој
над леж нос ти би тре ба ло да се нађе раз вој сис те ма фи нан сиј ског из веш -
та ва ња и Одбор за јав ни над зор над об ав ља њем ре ви зи је. У слу ча ју На ци о -
нал не ко ми си је кључ ни про бле ми ве за ни су за за кон ско де ро ги ра ње
над леж нос ти и одго вор нос ти овог тела и не дос та так кри те ри ју ма који
би об ез бе ди ли не за ви сан и ком пе тен тан сас тав. Одбор за јав ни над зор
уте ме љен је као држав ни орган, што и пре ма оце ни Европ ске ко ми си је
угро жа ва ње го ву не за вис ност. Уз то, Одбор нема одго ва ра јућа ов ла ш ће -
ња, инстру мен те де ло ва ња нити по треб ну ин фрас трук ту ру, будући да
струч ну помоћ пру жа Ко мо ра овлашћених ре ви зо ра, која је и сама пред -
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11) European Commission (October 2014), Serbia Progress Report, Accompanying the Document: Enlar ge -
ment Strategy and Challenges 2014-2015, Brussels, October 2014. pp. 26.



мет кон тро ле12. У осно ви ја ких ин сти ту ци ја на ла зе се не за вис ност, ком -
пе тен тност и кре ди би ли тет, ко јих сада нема.

= Пот пу но ли бе ра ли зо ва ње тржиш та рач но во дстве них услу га, у смис лу да
се ра чу но во дстве ним по сло ви ма, као по сло ви ма од јав ног ин те ре са, може
ба ви ти било ко, не за вис но од об ра зо ва ња, само по себи на го веш та ва ка кав
ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња мо же мо да оче ку је мо, али и ка кав је
од нос за ко но дав ца пре ма ква ли те ту. Аргументација да је у пи та њу кор по -
ра тив на одлу ка у не до вољ но раз ви је ним зем ља ма није јед на ко доб ра као у
зем ља ма са ја ком ра чу но во дстве ном тра ди ци јом и кул ту ром. Паж љи во ди -
фе рен ци ран при ступ про бле му цер ти фи ко ва ња про фе си о нал них ра чу но -
вођа не опхо дан је да би се за шти тио јав ни ин те рес. Мора по сто ја ти по зи -
тив на се лек ци ја за сту па ње у про фе си ју, као и ме ха низ ми ели ми ни са ња
свих прак ти ча ра који крше за ко не и етич ка пра ви ла про фе си је.

= Кон ста та ци је у вези не опход нос ти да љег раз во ја ра чу но во дстве них ас -
пе ка та сав ре ме не ин фор ма ци о не и ко му ни ка ци о не тех но ло ги је, по себ -
но са ас пек та об а ве зу јуће ре гу ла ти ве и ква ли те та фи нан сиј ског из веш -
та ва ња, као на при мер: не а дек ват но држа ње ко ра ка са свет ским про це -
сом ди ги та ли за ци је фи нан сиј ског из веш та ва ња у по гле ду ре гу ла тор ног
окви ра и по зи тив ног одра за на ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња,
брзи ну, тач ност, уште ду у трош ко ви ма у вези са про це сом об ра де, пре -
зен та ци је и на ро чи то, ко ришћења фи нан сиј ских из веш та ја.

Прет ход но на ве де не ка рак те рис ти ке ак ту ел ног окру же ња у коме тре ба
уре ди ти сис тем фи нан сиј ског из веш та ва ња јас но упућују на за кљу чак да за
оства ре ње тог циља мо ра мо ство ри ти под сти ца јан ам би јент који ће то и омо -
гућити. У суп рот ном, не ста бил ност ре гу ла ти ве и не си гур ност за шти те ин те -
ре са кључ них стеј кхол де ра, укљу чу јући и држа ву, биће и даље ак ту ел ни.

4. Ме то до лош ки  ас пек ти ис тра жи ва ња

При куп ља ње под а та ка за ис тра жи ва ње у вези са ра чу но во дстве ним ре -
гу ла тор ним окви ром и ква ли те том фи нан сиј ског из веш та ва ња врше но је уз
при ме ну ме то да ем пи риј ског ис тра жи ва ња - ме то да ис пи ти ва ња. У окви ру
ме то да ис пи ти ва ња при ме ње на је као ис тра жи вач ка тех ни ка ан ке та у ужем
смис лу, као при куп ља ње под а та ка у пи са ној фор ми о ста во ви ма и миш ље њи -
ма на реп ре зен та тив ном узор ку ис пи та ни ка пу тем упит ни ка. 

Анкета. Анкет ни упит ник је дос тављан на те ре ну и био је дос ту пан на сај -
ту СРРС, ис пи та ни ци ма који са мос тал но дају одго во ре на пи та ња. Анкета је
ано ним на, упит ник за тво ре ног типа дат је је у фор ми Ли кер то ве ска ле за 31
по став ље ним пи та њем, сад ржи упу тство за по пу ња ва ње и спи сак понуђених
одго во ра. По нуђени одго во ри крећу се од по тпу но не га тив ног ста ва, пре ко
не утрал ног, до по тпу но по зи тив ног ста ва у сва ком по је ди нач ном пи та њу, на
ска ли од 5 ка те го ри ја из ра жа ва ња ста ва (уопште се не сла жем; не сла жем се;
углав ном се сла жем; у ве ли кој мери се сла жем и по тпу но се сла жем), за хте ван
је само је дан одго вор. Испи та ни ци ма су дате ин фор ма ци је о сврси ис тра жи ва -
ња, о на чи ну ода би ра ња узор ка, као и о томе да је ан ке та ано ним на.
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У истра жи ва ња су били укљу че ни: про фе со ри еко ном ских фа кул те та и са -
вет ни ци - про фе си он ла но струч на лица која су кре и ра ли ан кет ни лист и врши ли
ана ли зу ре зул та та ис тра жи ва ња (1); про фе си о нал не ра чу но вође које су по пу ни -
ле ан кет не лис то ве и чији ста во ви су пред мет ис тра жи ва ња (2); тех нич ко особ ље 
СРРС које је де ли ло ан кет не лис то ве и пру жа ло ин фор ма ци ју о сврси ан ке те, при -
куп ља ло по пу ње не ан кет не лис то ве и врши ло збир ну об ра ду ре зул та та (3).

Анкета је спро ве де на у пе ри о ду 16-30. јуна 2016. го ди не, у 16 гра до ва Срби -
је: Су бо ти ца, Ниш, По жа ре вац, Пи рот, Срем ска Мит ро ви ца, Вршац, Нови Бе чеј,
Сом бор, Кра гу је вац, Пан че во, Бач ка Па лан ка, Зре ња нин, Нови Сад, Бе ог рад,
Кру ше вац и Ки кин да. Упо ре до са овим, је дан део ис тра жи ва ња ре а ли зо ван је
ан ке ти ра њем пу тем ин тер не та. Те ри то ри јал на дис пер зи ја и раз ли ке у сте пе ну
раз ви је нос ти еко ном ске ак тив нос ти ових гра до ва, од но сно раз ли ке у за хте ви -
ма ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја које са чи ња ва ју ан ке ти ра не про фе си о -
нал не ра чу но вође доп ри но се ре ле ван тнос ти ре зул та та ис тра жи ва ња.

Узо рак. Узо рак ис тра жи ва ња чине 583 про фе си о нал не ра чу но вође, које
су за пос ле не у пред узећу, фи нан сиј ској ин сти ту ци ји, дру гом прав ном лицу,
јав ном сек то ру и дру го (66%), од но сно у аген ци ји за пру жа ње ра чу но во дстве -
них услу га (34%). Ка рак те рис ти ке узор ка у вези са ан га жо ва њем и рад ним ис -
кус твом ан ке ти ра них про фе си о нал них ра чу но вођа, као и ве ли чи ном и прав -
ном фор мом из веш тај них ен ти те та у ко ји ма ан ке ти ра не про фе си о нал не ра чу -
но вође воде по слов не књи ге илус тро ва не су у на став ку.

Рад но ан га жо ва ње ан ке ти ра них про фе си о нал них ра чу но вођа

Узо рак је на мер ни, јер је оправ да но оче ки ва ње да су про фе си о нал не ра чу -
но вође са сте че ним про фе си о нал ним зва њем мо ти ви са не и за ин те ре со ва не
за ква ли тет ре гу ла тор ног окви ра који при ме њу ју не пос ред но у раду и за ква -
ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња чији су глав ни но си о ци, као и да став који
они изразе о наведеним категоријама буде уважен.

Рад но ис кус тво ан ке ти ра них про фе си о нал них ра чу но вођа је пре ко 10 го -
ди на (за 81% учес ни ка у ан ке ти), од 5 до 10 го ди на (11% учес ни ка у ан ке ти) и
мање од 5 го ди на (8% учесника у анкети).
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Рад но ис кус тво ан ке ти ра них про фе си о нал них ра чу но вођа

Чи ње ни ца да пре ко 80% учес ни ка ан ке те има пре ко 10 го ди на рад ног ис кус -
тва упућује на њи хо ву ком пе тен тност за из ра жа ва ње ста ва о одли ка ма ра чу но -
во дстве ног ре гу ла тор ног окви ра и нивоу ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња.

Када се ради о ве ли чи ни прав ног лица код ко јег ан ке ти ра не ра чу но вође
воде по слов не књи ге, 35% ра чу но вођа је ан га жо ва но код ве ли ких и сред њих
прав них лица, 26% код ма лих прав них лица и 39% код микро правних лица.

Ве ли чи на из веш тај них ен ти тета код којих 
ан ке ти ра не про фе си о нал не ра чу но вође воде по слов не књи ге

Будући да ан ке ти ра не про фе си о нал не ра чу но вође сас тав ља ју фи нан сиј -
ске из веш та је за све струк ту ре прав них лица у смис лу њи хо вог раз врста ва ња
по ве ли чи ни, не сум њи ва је њи хо ва упућеност у све сег мен те ре гу ла тор ног
окви ра, као и прописане облике финансијских извештаја. 

У смис лу прав не фор ме об вез ни ка из веш та ва ња ко ји ма ан ке ти ра не ра чу -
но вође воде по слов не књи ге, друш тва са огра ни че ном одго вор ношћу за ступ -
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ље на су са 42%, ак ци о нар ска друш тва са 12%, јав на пред узећа са 13% и оста ли
об ли ци орга ни зо ва ња (предузетници, јавни сектор) са 33%. 

Прав на фор ма из веш тај них ен ти те та код којих ан ке ти ра не 
про фе си о нал не ра чу но вође воде по слов не књи ге

Чи ње ни ца да ан ке ти ра не про фе си о нал не ра чу но вође сас тав ља ју фи нан сиј -
ске из веш та је за раз ли чи те об ли ке орга ни зо ва ња по слов них суб је ка та: друш тва
са огра ни че ном одго вор ношћу, ак ци о нар ска друш тва, јав на пред узећа, пред -
узет ни ке, као и за јав ни сек тор, упућује на оправ да но оче ки ва ње у вези са њи хо -
вом об а веш те ношћу о сад ржи ни за кон ске ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве. 

Наз на че не ка рак те рис ти ке узор ка на коме је врше но ис тра жи ва ње тре ба -
ло би да омо гуће по узда не, ве ро дос тој не, тач не и зна чај не под ат ке, од но сно
ве ли чи на и хе те ро ге ност струк ту ре узор ка по тврђују ње го ву реп ре зен та тив -
ност, као и ре ле ван тност ре зул та та ис тра жи ва ња спро ве де них на њему. 

Обра да и ин тер пре та ци ја ре зул та та ис тра жи ва ња. Сређива ње и об ра -
да под а та ка по сле спро ве де ног ис тра жи ва ња врше се у виду ста тис тич ке и
дес крип тив не ин тер пре та ци је. На при куп ље не под ат ке при ме ње на је функ -
ци о нал на ана ли за, на осно ву које су кон ци пи рани од но си уну тар пред ме та ис -
тра жи ва ња, као и од но си пред ме та ис тра жи ва ња и окру же ња. Укуп на мера у
ска ли ста во ва, која пред став ља меру (ин тен зи тет) ста ва фор ми рана је као
ком по зит одго во ра на по је ди нач не тврдње, од но сно са би ра њем одго во ра у
вези са став ка ма по по је ди нач ним пи та њи ма упит ни ка фор ми ран је уку пан
скор као ком по зит ни по ка за тељ за одређено пи та ње (су ма ци о на ска ла). 

При ли ком обраде под а та ка ко ришћена је и фак тор ска мул ти ва ри ја ци о на ана -
ли за, као ме тод ви ше ди мен зи о нал не ана ли зе који се ко рис ти за опис међусоб не
за вис нос ти ве ли ког бро ја про мен љи вих. Фак тор ска ана ли за омо гућава иден ти -
фи ко ва ње одли ка које нису не пос ред но уочљи ве, као и ефек тив но екстра хо ва ње
ин фор ма ци ја из укуп не базе под а та ка и иден ти фи ко ва ња се то ва срод них под а та -
ка са ци љем адек ват ни јег саг ле да ва ња струк ту ре под а та ка. 

28  Ра чу но во дство 2/2016

Друштво са
ограниченом одговороношћу

42%

Предузетници,
јавни сектор и друго

33%

Акционарско друштво
12%

Јавно предузеће
13%



5. Ре зул та ти 
ем пи риј ских истра жи ва ња
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Примена МСФИ и МСФИ за МСП захтева стабилну и квалитетну законску и
професионалну регулативу (без честих измена).

Велики број основа вредновања билансних ставки не доприноси поузданости
извештавања, а изазива трошкове и отежава рад лицу које води пословне књиге.

Постојећи обрасци финансијских извештаја, зато што су преобимни и садрже грешке,
не служе својој сврси.
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Свим правним лицима, независно од разврставања, треба дозволити да примењују
“ ”пуне МСФИ, чиме би се смањио обим посла, грешке и трошкови код преласка из
једне категорије разврставања у другу, као и код консолидовања.

Неажурност превода МСФИ, МСФИ за МСП и пратеће регулативе онемогућава
квалитетан рад рачуновођа и ревизора.

Смањењем обима финансијских извештаја нестала би потреба за прописивањем
посебних образаца финансијских извештаја одређених извештајних ентитета.
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Пошто се примењује МСФИ за МСП, непотребно је постојање посебног правилника
за микро и друга правна лица.

Вођење књига по систему простог књиговодства треба детаљније уредити и свести
ту могућност на предузетнике који немају више од два запослена, нити велики промет.
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Постојање 13 контних оквира отежава рад рачуновођи, јер билaнсне ставке
код свих ентитета имају исту суштину и услове признавања.

Друга правна лица не треба да буду издвојена нити по обрасцима извештаја,
нити по контном оквиру.
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Потписивање финансијских извештаја од стране сертификованих професионалних
рачуновођа, који поседују потребна знања и вештине, вратило би поверење
у квалитет финансијских извештаја.

Враћање стандарда едукације и Етичког кодекса професионалних рачуновођа
у законску регулативу допринело би поузданости финансијских извештаја.

Могућност замене финансијских извештаја треба укинути.
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Увођењем суштинске одговорности пружалаца рачуноводствених услуга,
држава би имала увид у плаћање пореза по том основу.

Поверавање вођења пословних књига другом правном лицу или предузетнику
треба детаљније законом регулисати.

Контрола финансијских извештаја је на веома ниском нивоу што поспешује
сиву економију и корупцију.
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Примeнa MРС/MСФИ пoвeћaвa упoрeдивoст инфoрмaциja у нaциoнaлним,
рeгиoнaлним и свeтским oквиримa.

Примeнa MРС/MСФИ побољшава конкурентност прeдузeћимa кoja жeлe дa пoслуjу
нa стрaним тржиштимa.

Квалитетно финансијско извештавање захтева обавезну сертификацију
и континуирану едукацију професионалних рачуновођа.
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Примeнa MРС/MСФИ и пратеће регулативе jaчa пoвeрeњe стрaних инвeститoрa
у квaлитeт финaнсиjских извeштaja.

Финансијски извештаји у Србији нису добра основа за предвиђање будућих
пословних догађаја и доношење одлука.

Примeнa MРС/MСФИ пoмaжe држaвним oргaнимa, влaдиним aгeнциjaмa и
самим предузећима у привлaчeњу стрaних инвeститoрa.
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Финансијски извештаји у Србији нису упоредиви (због честих промена и недоследности
у билансирању) између различитих временских периода, али ни са финансијским
извештајима других предузећа у свету.

Примена различитих нормативних основа отежава проверљивост информација
и њихово једнако разумевање од различитих корисника.

Финансијски извештаји у Србији неретко садрже грешке, пристрасне информације
(нису објективне) и не дају увек добре описе да би се до краја разумела
садржина одређене позиције.
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Претерани обим информација у финансијским извештајима
(одсуство јасног и сажетог приказивања) угрожава разумљивост.

Честе промене Закона о рачуноводству (и ревизији) значајно поскупљују процес
финансијског извештавања за обвезнике извештавања и све кориснике.

Информације у финансијским извештајима нису благовремене, будући да је њихово
достављање обавезно тек шест месеци по завршетку пословне године.



6. Кључ ни ста во ви про фе си о нал них рачуновођа

Обра дом ре зул та та ем пи риј ског ис тра жи ва ња иден ти фи ко ва ни су кључ -
ни ста во ви које за сту па у про се ку 85% ан ке ти ра них про фе си о нал них ра чу но -
вођа, у вези са ре гу ла тор ним ра чу но во дстве ним окви ром и ква ли те том фи -
нан сиј ског из веш та ва ња у Србији, а који се наводе у наставку.
1. Лоша за кон ска ре ше ња и не а жур ност пре во да МРС/МСФИ и МСФИ за

МСП и пра теће ре гу ла ти ве до ве ли су до угро жа ва ња јав ног ин те ре са,
на ру ша ва ња ра чу но во дства и ра чу но во дстве не про фе си је и оне мо -
гућава ња ква ли тет ног рада ра чу но вођа и ре ви зо ра. У скла ду са тим,
про фе си о нал не ра чу но вође смат ра ју да за кон ска ра чу но во дстве на
ре гу ла ти ва тре ба да буде ква ли тет на, све о бух ват на, ста бил на и без
чес тих про ме на које по скуп љу ју про цес из веш та ва ња (овај став за сту -
па 91,2% ан ке ти ра них ра чу но вођа). 

2. При ме на МРС/МСФИ, МСФИ за МСП и оста ле про фе си о нал не ре гу -
лативе доп ри но си: упо ре ди вос ти фи нан сиј ских из веш та ја, по бољ ша њу
кон ку рен тнос ти домаћих пред узећа на стра ним тржиш ти ма, као и ја ча -
њу по ве ре ња стра них ин вес ти то ра у фи нан сиј ско из веш та ва ње. Сас тав -
ља ње фи нан сиј ских из веш та ја у скла ду са на ве де ном ре гу ла ти вом
не двос мис ле но пред став ља помоћ држав ним орга ни ма, вла ди ним аген -
ци ја ма и са мим пред узећима, при ли ком при вла че ња стра них ин вес ти -
ци ја (овај став за сту па 85,2% ан ке ти ра них ра чу но вођа). 

3. Свим из веш тај ним ен ти те ти ма, не за вис но од ка рак те ра њи хо вог раз -
врста ва ња по ве ли чи ни, тре ба доз во ли ти да при ме њу ју ‘’пу не’’
МРС/МСФИ, чиме би се сма њио обим по сла, од но сно трош ко ви при -
ли ком сас тав ља ња кон со ли до ва них фи нан сиј ских из веш та ја и омо -
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Лоша законска решења су довела до урушавања рачуноводства,
рачуноводствене професије и угрожавања јавног интереса.



гућио кон ти ну и тет у слу ча ју пре лас ка из јед не у дру гу ка те го ри ју
раз врста ва ња (овај став за сту па 84,6% ан ке ти ра них ра чу но вођа). 

4. Могућност вођења по слов них књи га по сис те му про стог књи го во -
дства тре ба зна чај но ре ду ко ва ти, а по ве ра ва ње вођења по слов них
књи га дру гом прав ном лицу и пред узет ни ку де таљ ни је тре ба ре гу ли -
са ти за ко ном (овај став за сту па 84,1% ан ке ти ра них ра чу но вођа). 

5. Са ци љем ре ду ко ва ња трош ко ва из веш та ва ња и об ез беђива ња по узда -
нос ти и раз умљи вос ти фи нан сиј ских из веш та ја тре ба сма њи ти број осно -
ва вред но ва ња би лан сних став ки. За мик ро и дру га прав на лица није
по тре бан по се бан пра вил ник о вред но ва њу би лан сних став ки, јер сад ржај 
МСФИ за МСП није об и ман (230 стра на, од ко јих одређени ен ти те ти при -
ме њу ју само по је ди не де ло ве) и као та кав при ме рен је овим об вез ни ци ма
из веш та ва ња. При ме на ве ли ког бро ја раз ли чи тих нор ма тив них осно ва
от е жа ва про вер љи вост ин фор ма ци ја у фи нан сиј ским из веш та ји ма, упо -
ре ди вост и њи хо во јед на ко раз уме ва ње од свих ко рис ни ка фи нан сиј ских
из веш та ја (овај став за сту па 82,6% ан ке ти ра них ра чу но вођа). 

6. Број кон тних окви ра у скла ду са ко ји ма се у Срби ји врши еви ден ци ја
транс акција и по слов них про ме на, као и сас тав ља ње фи нан сиј ских
из веш та ја тре ба ре ду ко ва ти, јер би лан сне став ке код свих из веш тај -
них ен ти те та има ју исту суш ти ну и усло ве при зна ва ња (овај став за -
сту па 92% ан ке ти ра них ра чу но вођа). 

7. Сма ње њем бро ја осно ва вред но ва ња и бро ја кон тних окви ра, сма њи -
ла би се по тре ба за по себ ним об рас ци ма фи нан сиј ских из веш та ја за
одређене из веш тај не ен ти те те (на при мер, дру га прав на лица - овај
став за сту па 82,6% ан ке ти ра них ра чу но вођа). 

8. Пос то јећи об рас ци фи нан сиј ских из веш та ја су пре о бим ни, не сад рже
увек јас не и са же те опи се да би се до кра ја мог ла саг ле да ти сад ржи на
одређене по зи ци је, чиме је угро же на њи хо ва раз умљи вост и као так ви
не слу же сво јој сврси (овај став за сту па 78,7% ан ке ти ра них ра чу но вођа). 

9. Фи нан сиј ски из веш та ји у Срби ји нису доб ра осно ва за пред виђање по -
слов них догађаја и до но ше ње одлу ка због тога што, не рет ко, сад рже
греш ке, не сад рже увек доб ре опи се, нису упо ре ди ви у окви ру из веш тај -
ног ен ти те та због чес тих из ме на, нити са из веш та ји ма ен ти те та из дру -
гих зе ма ља, јер су пре о бим ни и по фор ми и сад ржи ни не усклађени са
ак ту ел ним међуна род ним ре гу ла тор ним окви ром. На ве де но ука зу је на
то да фи нан сиј ски из веш та ји у Срби ји због ло ших кван ти та тив них и
ква ли та тив них ка рак те рис ти ка нису доб ра осно ва за саг ле да ва ње фи -
нан сиј ског ста ња и пер фор ман си из веш тај них ен ти те та. По ред тога, ин -
фор ма ци је дате у фи нан сиј ским из веш та ји ма су не бла гов ре ме не јер се
об јав љу ју 6 ме се ци на кон ис те ка по слов не го ди не и не по уз да не су због
могућнос ти за ме не фи нан сиј ских из веш та ја дос тав ље них над леж ном
орга ну, до кра ја на ред не го ди не у од но су на го ди ну за коју су ти из веш -

Истра жи вач ка студија 41 



та ји сас тав ље ни. Из тих раз ло га дос тав ља ње ре дов них фи нан сиј ских из -
веш та ја тре ба да се врши до кра ја феб ру а ра текуће го ди не за пре тход ну
го ди ну, уз ис тов ре ме но ко ришћење ис тих из веш та ја и за ста тис тич ке
по тре бе, а могућност за ме не фи нан сиј ских из веш та ја по сло бод ној вољи 
об вез ни ка из веш та ва ња тре ба уки ну ти (овај став за сту па 81,3% ан ке ти -
ра них ра чу но вођа). 

10. Ква ли тет фи нан сиј ских из веш та ја и по ве ре ње у њих били би по ве ћа -
ни и по бољ шао би се увид у плаћање по ре за по осно ву услу ге вођења
по с лов них књи га, увођењем об а ве зе по тпи си ва ња фи нан сиј ских из -
веш та ја од стра не про фе си о нал них ра чу но вођа, враћањем стан дар да
еду ка ци је и Етич ког ко дек са про фе си о нал них ра чу но вођа у за кон ску
ре гу ла ти ву и увођењем суш тин ске одго вор нос ти пру жа ла ца ра чу но -
во дстве них услу га који ис пу ња ва ју усло ве цер ти фи ка ци је и кон ти ну -
и ра не еду ка ци је, што би Срби ју при бли жи ло зем ља ма са раз ви је ном
прак сом фи нан сиј ског из веш та ва ња. Унап ређењем за кон ске и про фе -
си о нал не кон тро ле фи нан сиј ских из веш та ја сма њио би се ниво ри зи -
ка од гре ша ка сад ржа них у њима, као и ниво сиве еко но ми је у Срби ји
(овај став за сту па 85,1% ан ке ти ра них ра чу но вођа). 

Зак љу чак

Фи нан сиј ско из веш та ва ње има за циљ да пру жи на јвред ни је ин фор ма ци је 
за еко ном ско расуђива ње и до но ше ње одлу ка ин вес ти то ра, кре ди то ра,
држав них ин сти ту ци ја, по слов них пар тне ра, за пос ле них и син ди ка та, по слов -
них и фи нан сиј ских кру го ва, ре гу ла тор них тела, реј тинг аген ци ја, фи нан сиј -
ских ана ли ти ча ра, ин вес ти ци о них са вет ни ка, кон сул та нтских аген ци ја, ста -
тис ти ча ра и др. Оно је ве о ма ва жан и не за о би ла зан део фи нан сиј ске ин фрас -
трук ту ре сва ке при вре де и основ је ста бил нос ти сва ког на ци о нал ног и ин тер -
на ци о нал ног фи нан сиј ског сис те ма. 

Кључ на инфрас трук тур на под ршка ефи кас ног и транс па рен тног функ ци -
о ни са ња тржиш та ка пи та ла је фи нан сиј ско из веш та ва ње, јер води ало ка ци ји
ка пи та ла која про мо ви ше про дук тив ност, под сти че ино ва ци је, об ез беђује
усло ве за одржа ва ње лик вид нос ти тржиш та ка пи та ла, олак ша ва кре ди ти ра -
ње и др. Над зор на функ ци ја ре гу ла тор них тела тржиш та ка пи та ла ба зи ра се
на фи нан сиј ским из веш та ји ма. 

Кре а то ри еко ном ске по ли ти ке на осно ву фи нан сиј ских из веш та ја иден ти фи -
ку ју фи нан сиј ске струк тур не про бле ме, сте пен за ду же нос ти при вре де, про бле ме
не сол вен тнос ти, опте рећеност фи нан сиј ским рас хо ди ма и др. Они ука зу ју на про -
фи та бил ност и ниво кон ку рен тнос ти по је ди них сек то ра, гра на и пред узећа. 

Фи нан сиј ско из веш та ва ње је зна чај но за ме наџ мент пред узећа јер има по -
тре бе да ана ли зи ра фи нан сиј ску по зи ци ју и успеш ност со пстве ног и дру гих
пред узећа, ради оце не и про це не по слов них и фи нан сиј ских ри зи ка. 

Ква ли тет a priori и транс па рен тност су им пе ра тив фи нан сиј ског из веш та -
ва ња, за које одго вор ност сно си држа ва, на ци о нал на ре гу ла тор на тела, про -
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фе си о нал не ра чу но во дстве не орга ни за ци је, не за вис на тела за јав ни над зор,
ме наџ мент, ко ми тет за ре ви зи ју и про фе си о нал не ра чу но вође, укљу чу јући и
ре ви зо ре. 

Ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња у Ре пуб ли ци Срби ји је на ве о ма ни -
ском ни воу, јер није усаг ла шен ни са ре гу ла ти вом Европ ске уни је, нити са
међуна род ном про фе си о нал ном ре гу ла ти вом, као кључ ним кри те ри ју мом
тог ква ли те та. За зна ча јан број об вез ни ка из веш та ва ња про пи са на је по себ на
на ци о нал на ре гу ла ти ва, која нема ни те о риј ског ни прак тич ног уте ме ље ња.
Фи нан сиј ско из веш та ва ње у Срби ји нема ста бил ност нити кон зис тен тност.
Ети ка про фе си о нал них ра чу но вођа, укљу чу јући и ре ви зо ре, као основ мо дер -
ног про фе си о на лиз ма у ре гу ла ти ви Ре пуб ли ке Срби је, го то во да је за не ма ре -
на. Про фе си о нал на ра чу но во дстве на орга ни за ци ја, која је при род ни „чу вар“
ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња и за штит ник јав ног ин те ре са у раз ви -
је ним кул ту ра ма фи нан сиј ског из веш та ва ња, која у Срби ји по сто ји и функ ци -
о ни ше у скла ду са пра ви ли ма про фе си је пре ко 60 го ди на и чла ни ца је IFAC-а, у
овој ре гу ла ти ви се уопште не по ми ње. 

Струк ту ра и сад ржај фи нан сиј ских из веш та ја у Ре пуб ли ци Срби ји није
при ме ре на ни јед ној прак си фи нан сиј ског из веш та ва ња, угро же ни су и ре ле -
ван тност и по узда ност ин фор ма ци ја сад ржаних у њима, а о транс па рен тнос ти 
се не може ни го во ри ти. Так ви фи нан сиј ски из веш та ји нису доб ра осно ва за
еко ном ско про суђива ње и одлу чи ва ње ни јед ног од њи хо вих број них ко рис -
ни ка. Ме наџ мент пред узећа, исто тако, нема ква ли тет ну ин фор ма ци о ну осно -
ву за управ ља ње. 

Окру же ње фи нан сиј ског из веш та ва ња у Ре пуб ли ци Срби ји ба зи ра но је на
суш тин ском не ра зу ме ва њу зна ча ја фи нан сиј ског из веш та ва ња и по сле ди ца -
ма које не ква ли тет но фи нан сиј ско из веш та ва ње има, па је све де но на фор -
мал ну об а ве зу дос тав ља ња фи нан сиј ских из веш та ја на одређени дан, уз
могућност ме ња ња. На так вој осно ви кре и ра се и за кон ска и про фе си о нал на
ре гу ла ти ва, која иг но ри ше фак тич ке рас по ло жи ве ре сур се до ка за ног ква ли -
те та, раз је ди њу је глав не учес ни ке у про це су фи нан сиј ског из веш та ва ња, ина -
у гу ри ше по греш не и не фун кци о нал не ин сти ту ци је, по тпу но ли бе ра ли зу је
тржиш те ра чу но во дстве них услу га и сл. 

Ре зул та те так ве ре гу ла ти ве фи нан сиј ског из веш та ва ња у Ре пуб ли ци Ср -
би ји као не га тив не, по свим ре ле ван тним ас пек ти ма, оце нило је 583 про фе си -
о нал них ра чу но вођа у ве о ма рес пек та бил ној ан ке ти која је циљ но ор га ни зо -
ва на у 16 гра до ва Срби је.  
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При лог 2.
Спи сак гра до ва у ко ји ма је спро ве де на ан ке та

Анкета је спро ве де на у пе ри о ду 16-30. јуна 2016. го ди не, у 16 гра до ва
Срби је:

= Су бо ти ца
= Ниш
= По жа ре вац
= Пи рот
= Срем ска Мит ро ви ца
= Вршац
= Нови Бе чеј
= Сом бор
= Кра гу је вац
= Пан че во
= Бач ка Па лан ка
= Зре ња нин
= Нови Сад
= Бе ог рад
= Кру ше вац
= Ки кин да

Ли те ра ту ра

= Conceptual Framework for Financial Reporting (2010), International Account -
ing Standard Board.

= European Commission (October 2014), Serbia Progress Report, Accompanying 
the Document: Enlargement Strategy and Challenges 2014-2015. Brussels.

= Healy, M. P., Palepu, G. K. (2001), “Information asymmetry, corporate
disclosure, and the capital markets: A review of the empirical disclosure
literature”, Journal of Accounting and Economics 31. pp. 407-409. 

= Kieso, D., Weygandt, J., Warfield,T., Young, N., Wiecek, I. (2010) Intermediate
Accounting, John Wiley &Sons, Ontario

= Malini} D., Accounting Profession Credibility as a Factor of Capital Market
Developement (2010), The 2010 Kopaonik Business Forum, Serbia beyond the
Crisis: Positioning Oneself in the Global Economy Emerging from the Crisis,
Ekonomika preduze}a, Serbian Association of Economists Journal of Business
Economics and Management, Beograd, January-February, 2010, pp. 15-28.

= Ма ли нић, Д., (2016), “Могућнос ти и ри зи ци оце не пер фор ман си при вре -
де Срби је на осно ву ана ли зе фи нан сиј ских из веш та ја”, Ра чу но во дство,
Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, 1/16. стр. 7-37.

= Robinson, T. R., Henry, E., Pirie, W. L., & Broihahn, M. A. (2015), International
Financial Statement Analysis, John Wiley & Sons, Inc., New Jersey, pp. 99-104.

= http://www.ifrs.org/
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др Вла ди мир 
ОБРАДОВИЋ*

Не ма ња 
КАРАПАВЛОВИЋ,
мас тер екон.**

Финан сиј ско из веш та ва ње 
о за ли ха ма 

у ре пуб ли ци Срби ји

Ре зи ме

Ре гу ла ти ва фи нан сиј ског из веш та ва ња која се при ме њу је у Ре пуб ли ци Срби ји
остав ља про стор пред узећима за вођење ра чу но во дстве них по ли ти ка у под -
руч ју фи нан сиј ског из веш та ва ња о за ли ха ма. Пре ду зећа при ли ком об ра чу на из -
ла за залиха има ју могућност да би ра ју између FIFO ме то де и ме то де по нде ри -
са ног про сеч ног трош ка. Истра жи ва ње при ка за но у раду ука зу је да пред узећа
углав ном при ме њу ју ме тод по нде ри са ног про сеч ног трош ка. Прав на фор ма, ве -
ли чи на и де лат ност пред узећа не ути чу на из бор ме то де об ра чу на за ли ха,
нити се тај из бор на ла зи под ути ца јем ре ла тив ног зна ча ја за ли ха за пред узеће. 
Одређена пред узећа не об е ло да њу ју ме то ду об ра чу на за ли ха у на по ме на ма уз
фи нан сиј ске из веш та је, иако их ре гу ла ти ва на то об а ве зу је. Спрем ност пред -
узећа да об е ло да не ме то ду об ра чу на за ли ха по ве за на је са њи хо вом прав ном
фор мом.

Кључ не речи: фи нан сиј ско из веш та ва ње, за ли хе, Међуна род ни стан дар ди фи -
нан сиј ског из веш та ва ња (МСФИ), FIFO ме то да, ме то да по нде ри са ног про сеч -
ног трош ка

УДК 657.445(497.11)
657.47(497.11)

Прег лед ни рад

*) Еко ном ски фа кул тет Кра гу је вац, e-mail: vobradovic@kg.ac.rs
**) Еко ном ски фа кул тет Кра гу је вац, e-mail: nkarapavlovic@kg.ac.rs
Прим ље но: 13.07.2016. Прих ваћено: 16.08.2016.
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Увод

У већини пред узећа за ли хе пред став ља ју не из беж не имо вин ске сег мен те.
Оне су ком по нен та об ртних сред ста ва, јер се њи хо ве је ди ни це уо би ча је но кон -
вер ту ју у го то ви ну у крат ком року. Ипак, не оме та но одви ја ње про це са по сло -
ва ња у дос тиг ну том об и му за хте ва да пред узеће стал но по се ду је одређени
ниво за ли ха, тј. да стал но об нав ља (по но во про из во ди или ку пу је) утро ше не
или про да те је ди ни це за ли ха. Из тог раз ло га за ли хе су чес то, у суш ти ни, ду го -
роч но ве за на имовина.

Кључ ни про бле ми фи нан сиј ског из веш та ва ња о за ли ха ма јесу про бле ми
ме ре ња крај њих за ли ха (за ли ха на кра ју пе ри о да), које се ис ка зу ју као по зи ци -
ја сред ста ва у из веш та ју о фи нан сиј ском по ло жа ју (би лан су ста ња), као и рас -
хо да по ве за них са утро ше ним или про да тим за ли ха ма, који се ис ка зу ју у би -
лан су успе ха. По ме ну ти про бле ми су у не пос ред ној вези, јер се ре ша ва њем јед -
ног од њих ре ша ва и дру ги. У про це су фи нан сиј ског из веш та ва ња о за ли ха ма
намеће се и про блем на чи на при ка зи ва ња по зи ци је за ли ха у из веш та ју о фи -
нан сиј ском по ло жа ју, при чему су од по себ ног зна ча ја пи та ња сад ржи не те по -
зи ци је и на чи на ње ног раш чла ња ва ња, као и про блем об е ло да њи ва ња ин фор -
ма ци ја о за ли ха ма у на по ме на ма уз фи нан сиј ске извештаје, при чему посебан
значај имају информације о методама обрачуна залиха, тј. начинима мерења
крајњих залиха и расхода у вези са залихама.

Циљ ис тра жи ва ња у овом раду јес те саг ле да ва ње прак се фи нан сиј ског из -
веш та ва ња о за ли ха ма пред узећа у Ре пуб ли ци Срби ји, као и да се учи ни по ку -
шај да от кри ва ња узро ка раз ли ка у тим прак са ма. Фо кус ис тра жи ва ња је на
при ме ње ним ме то да ма об ра чу на за ли ха, јер оне ути чу на из нос за ли ха у из -
веш та ју о фи нан сиј ском по ло жа ју и рас хо да, а тиме и нето резултата (добитка
или губитка), у билансу успеха.

Зна чај ис тра жи ва ња прак си фи нан сиј ског из веш та ва ња о за ли ха ма про -
ис ти че из чи ње ни це да ре гу ла ти ва која се при ме њу је у Ре пуб ли ци Срби ји, по -
пут ре гу ла ти ве мно гих дру гих зе ма ља, остав ља из вес тан про стор за сло бо дан
из бор пред узећа, тј. за вођење ра чу но во дстве них по ли ти ка, при чему одаб ра -
не ра чу но во дстве не по ли ти ке могу да утичу на приказани финансијски
положај и успешност.

1. По јам за ли ха 

Пре ма јед ној од на јчешће ко ришћених де фи ни ци ја у ра чу но во дстве ној те -
о ри ји, сад ржа ној у Међуна род ним стан дар ди ма фи нан сиј ског из веш та ва ња
(МСФИ), за ли хе пред став ља ју сре дства која: (1) се држе ради про да је у ре дов -
ном току по сло ва ња, (2) се на ла зе у про це су про из вод ње за так ву про да ју и (3)
тре ба да буду по тро ше на у ства ра њу про из во да за про да ју или при ли ком
врше ња услу га. Ако се пође од пре тход не де фи ни ци је, по ста је јасно да за ли ха -
ма треба сматрати следеће групе ставки (позиција):
= ма те ри јал, ре зер вне де ло ве, алат и си тан ин вен тар, као став ке које је

пред узеће ку пи ло и које су спрем не за упот ре бу, тј. по трош њу;
= не дов рше не про из во де и не дов рше не услу ге, као став ке које су де ли -

мич но ком пле ти ра не у про це су који се одви ја у са мом пред узећу, са из -
узет ком до ба ра чије ства ра ње је у току по осно ву уго во ра о из град њи
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(као што су не дов рше ни мос то ви, пу те ви, згра де, бра не, це во во ди, бро -
до ви или ту не ли), а по чи јем осно ву ен ти тет који их гра ди при зна је при -
хо де и рас хо де;

= го то ве про из во де, као став ке чије ства ра ње је уну тар са мог пред узећа
окон ча но и које су спрем не за про да ју; и

= робу, која је на бав ље на ек стер но (куп ље на) ради даље про да је, без пре -
ра де у са мом пред узећу.

Међутим, у ре гу ла ти ви која се од но си на об ли ко ва ње би лан са ста ња (из -
веш та ја о фи нан сиј ском по ло жа ју) може се срес ти не што дру га чи је, шире
виђење за ли ха. Тако, пре ма ра чу но во дстве ној ди рек ти ви Европ ске уни је из
2013. го ди не (која носи озна ку 2013/34/ЕU), по зи ци ја „за ли ха“, по ред на ве де -
них став ки, тре ба да сад ржи плаћене (дате) аван се (The European Parliament &
the Council of the European Union, 2013, 182/60). Тај на чин де фи ни са ња за ли ха
за по тре бе из веш та ва ња о њима је, за пра во, пре узет из одре да ба IV ди рек ти -
ве, коју је поменута директива наследила (као и VII директиве).

Плаћени аван си не пред став ља ју за ли хе у духу пре тход но дате де фи ни ци -
је. Са прав ног ас пек та, они су по тра жи ва ња од до бав ља ча, док је њи хо во про -
це њи ва ње слич но про це њи ва њу оста лих по тра жи ва ња. Ипак, они су пре те ча
имо вин ских де ло ва (ма те ри ја ла или робе) или при мље них услу га (Ран ко вић,
2010, 359). По сте пе ну лик вид нос ти, тј. оче ки ва ном вре ме ну пре тва ра ња у но -
вац, дати аван си су бли жи за ли ха ма него дру гим по тра жи ва њи ма. На ве де ни
ар гу мен ти оправ да ва ју при ка зи ва ње датих аванса у оквиру позиције залиха,
што рачуноводствена директива ЕУ захтева.

Ре гу ла ти ва фи нан сиј ског из веш та ва ња Ре пуб ли ке Срби је, такође, пред -
виђа да се дати аван си укљу че у по зи ци ју „За ли хе“. По ред да тих аван са и свих
оста лих ра ни је на ве де них по зи ци ја за ли ха, пре ма ме ро дав ној ре гу ла ти ви у
Ре пуб ли ци Срби ји, тј. Пра вил ни ку о сад ржи ни и фор ми об ра за ца фи нан сиј -
ских из веш та ја за при вред на друш тва, за дру ге и пред узет ни ке из 2014. го ди -
не, у сас тав по зи ци је за ли ха укљу чу ју се стал на (фик сна) сре дства на ме ње на
про да ји. Укљу че ње стал них сред ста ва на ме ње них про да ји у за ли хе пред став -
ља но ви ну у од но су на ра ни ју ре гу ла ти ву, пре ма ко јој су она при ка зи ва на као
по себ на по зи ци ја об ртних сред ста ва. Стал на сре дства на ме ње на про да ји јесу
сре дства која тре ба да буду про да та, као што је слу чај и са го то вим про из во ди -
ма и ро бом, али се не ради о про да ји „у ре дов ном току по сло ва ња“ (Deegan,
Ward, 2013, 160), што је бит на одред ни ца за ли ха, у пра вом смис лу те речи.
Ипак, стал на сре дства на ме ње на про да ји су по сте пе ну лик вид нос ти у ран гу
го то вих про из во да и робе, јер им пред сто ји да се, у крат ком року, евен ту ал но
пре ко по тра жи ва ња (уко ли ко се про да ју на кре дит), пре тво ре у го то ви ну.
Пре ма томе, као у слу ча ју да тих аван са, сте пен лик вид нос ти стал них сред ста -
ва на ме ње них про да ји оправ да ва њи хо во при кљу че ње за ли ха ма. Ипак, не тре -
ба за не ма ри ти чи ње ни цу да се тиме спа ја ју став ке које се јав ља ју на ре дов ној
осно ви (у које спадају и дати аванси) и које су, по правилу, повезане са
достигнутим обимом пословне активности предузећа, са ставкама које немају 
карактер редовних, тј. ставкама које се јављају с времена на време (стална
средства намењена продаји).

На осно ву пре тход них раз мат ра ња, јас но је да се, за сврхе фи нан сиј ског из -
веш та ва ња у прак си, по јам за ли ха про ши ру је у од но су на њи хо во чис то те о -
риј ско по и ма ње. Про ши ре ње кон цеп та за ли ха у скла ду је са ин фор ма ци о ним
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по тре ба ма ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја, за које су ин фор ма ци је о сте -
пе ну лик вид нос ти по зи ци ја сред ста ва (уз ин фор ма ци је о дос пе лос ти об а ве за) 
од ве ли ког зна ча ја. Упра во те по тре бе до ве ле су до тога да се у окви ру по зи ци -
је залиха у извештају о финансијском положају нађу ставке које на први
поглед делују неспојиво.

2. Про це њи ва ње (одмерава ње) за ли ха пре ма 
ак ту ел ној ре гу ла ти ви у Ре пуб ли ци Срби ји

Суш ти на про це са ре дов ног фи нан сиј ског из веш та ва ња о по зи ци ја ма за -
ли ха у ужем смис лу (ма те ри ја ла, ре зер вних де ло ва, ала та, сит ног ин вен та ра,
не дов рше них про из во да и услу га, го то вих про из во да и робе) сас то ји се у
решавању двају кључних проблема, а то су:
1) про бле ма утврђива ња из но са крај њих за ли ха (за ли ха на кра ју по слов -

не го ди не), који се ис ка зу је у из веш та ју о фи нан сиј ском по ло жа ју (би -
лан су ста ња),

2) про бле ма утврђива ња из но са утро ше них или про да тих за ли ха, који
пред став ља рас ход у ра чу ну (би лан су) успе ха или део цене кош та ња
ин тер но ство ре них имо вин ских де ло ва (као што су не дов рше ни и го -
то ви про из во ди, не крет ни не, по стро је ња и опре ма).

По ме ну ти про бле ми су уско по ве за ни и ре ша ва ју се је ди нстве ним по ступ -
ком, ко јим се укуп ни трош ко ви за ли ха рас по ло жи вих за по трош њу или про да -
ју, који се сас то је од зби ра по чет них за ли ха (за ли ха на по чет ку го ди не) и свих
ула за (повећања за ли ха) то ком го ди не, рас по де љу ју на из но се крај њих за ли ха 
и трош ко ва по ву че них (утро ше них или про да тих) за ли ха (Сте фа но вић, 1998,
59). Из пре тход но ре че ног јас но је да про це њи ва ње за ли ха у из веш та ју о фи -
нан сиј ском по ло жа ју има зна ча јан и не пос ре дан ути цај на об ра чу на ти из нос
нето до бит ка (Schroeder, Clark, 1995, 282), а тиме и укуп ног ре зул та та. Због
тога, али и чи ње ни це да за ли хе у мно гим пред узећима чине ва жан део укуп -
них сред ста ва, про це њи ва ње (ме ре ње) за ли ха пред став ља је дан од на ј зна чај -
ни јих про бле ма фи нан сиј ског извештавања.
Проб ле мом про це њи ва ња за ли ха у фи нан сиј ским из веш та ји ма пред узећа у

Ре пуб ли ци Срби ји баве се три до ку мен та, при чему сва ки од њих важи 
за раз ли чи те ка те го ри је из веш тај них ен ти те та. У пи та њу су сле дећи
до ку мен ти, тј. сле деће осно ве фи нан сиј ског из веш та ва ња:

1. Међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дард (МРС) 2, под на зи вом „За ли -
хе“, који је ме ро да ван за ен ти те те који има ју об а ве зу да по шту ју пуну
вер зи ју Међуна род них стан дар да фи нан сиј ског из веш та ва ња (МСФИ),
а то су ен ти те ти који за до во ља ва ју ба рем је дан од сле дећих усло ва: (а)
при па да ју ка те го ри ји ве ли ких ен ти те та (по осно ву ви си не сред ста ва и
при хо да и бро ја за пос ле них), (б) њи хо ве хар ти је од вред нос ти су пред -
мет трго ва ња на јав ним тржиш ти ма ка пи та ла или се на ла зе у про це ду -
ри при пре ме за јав но трго ва ње, (в) при па да ју ка те го ри ји фи нан сиј ских 
ин сти ту ци ја, и (г) као ма тич ни ен ти те ти сас тав ља ју кон со ли до ва не
фи нан сиј ске из веш та је, при чему и (д) ен ти те ти који су у смис лу за кон -
ске ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве раз врста ни у сред ња прав на лица
има ју пра во да ода бе ру пуну вер зи ју МСФИ;
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2. Међуна род ни стан дард фи нан сиј ског из веш та ва ња за мале и сред ње
ен ти те те, који је об а ве зан за: (а) сред ње ен ти те те који нису одаб ра ли
пуну вер зи ју МСФИ и (б) све мале ен ти те те, а могу (али не мо ра ју), да
га при ме њу ју и (в) мик ро ен ти те ти и пред узет ни ци;

3. Пра вил ник о на чи ну при зна ва ња, вред но ва ња и пре зен та ци је и об е -
ло да њи ва ња по зи ци ја у по је ди нач ним фи нан сиј ским из веш та ји ма
мик ро и дру гих прав них лица, који важи за мик ро ен ти те те и пред -
узет ни ке који нису одаб ра ли МСФИ за мале и сред ње ен ти те те.

У вези са на чи ном ме ре ња (про це њи ва ња) за ли ха, по ме ну ти до ку мен ти се 
не раз ли ку ју. На и ме, сва ки од њих за хте ва да се за ли хе про це њу ју по ис то риј -
ском трош ку, тј. на бав ној вред нос ти или цени кош та ња, или по нето про дај ној
вред нос ти, у за вис нос ти од тога шта је ниже. Нето про дај на вред ност је из нос
који ен ти тет оче ку је да оства ри про да јом за ли ха у ре дов ном току по сло ва ња,
ума њен за про це ње не трош ко ве дов рше ња и трош ко ве не опход не за ре а ли за -
ци ју про да је. Износ који ен ти тет оче ку је да оства ри про да јом за ли ха не мора
да буде јед нак њи хо вој фер вред нос ти. То је из нос ве зан за кон кре тан ен ти тет, 
за раз ли ку од фер вред нос ти која одра жа ва цену по ко јој би исте за ли хе биле
продате на примарном или најповољнијем тржишту на дан мерења и која није 
везана за конкретан ентитет.

Из пре тход ног јас но про ис ти че да се за ли хе у Срби ји про це њу ју пре ма тра -
ди ци о нал ном мо де лу који се за сни ва на по зна том пра ви лу ниже вред нос ти.
То пра ви ло се у ли те ра ту ри ен глес ког го вор ног под руч ја озна ча ва као lower of
cost or market пра ви ло. Пре ма њему, ис то риј ски тро шак пред став ља гор њу
гра ни цу за про це њи ва ње за ли ха, а тржиш на вред ност је ме ро дав на само ако је 
нижа од ис то риј ског трош ка. За по ме ну ти кон цепт ме ре ња за ли ха може се
рећи да има ка рак тер општеп рих ваћеног у гло бал ним раз ме ра ма, мада се јав -
ља ју из вес не ва ри ја ци је у ње го вој при ме ни. Тако, за раз ли ку од мо де ла ме ре -
ња за ли ха пре ма МСФИ, који је за ступ љен у Ре пуб ли ци Срби ји, а пре ма коме се
тржиш ном вред ношћу смат ра нето про дај на вред ност, Oпштеп рих ваћени ра -
чу но во дстве ни при нци пи (GAAP) из САД за хте ва ју да се, као осно ва за про це ну 
тржиш не вред нос ти, ко рис ти текући тро шак за ме не, тј. тро шак који би се ја -
вио када би се за ли хе ку пи ле или про из ве ле на дан ме ре ња, уз огра ни че ње да
тржиш на вред ност не може да буде виша од нето про дај не вред нос ти, нити
нижа од нето про дај не вред нос ти, ума ње не за нор мал ну сто пу до бит ка
(Antony et al., 2007, 165). С об зи ром на то, било би оправ да но да пра ви ло „lower
of cost or market“ у САД носи на зив „lower of original cost or replacement cost“, као
што се пред ла же у ли те ра ту ри (Wampler, Holt, 2013, 34). Ипак, по ме ну та раз -
ли ка између МСФИ и GAAP САД мог ла би да буде от кло ње на у будућнос ти, с об -
зи ром на то да је Одбор за стан дар де фи нан сиј ског ра чу но во дства САД (FASB),
у јуну 2015. го ди не, об ја вио пре ли ми нар ни до ку мент ко јим се пред виђа ме ре -
ње за ли ха на исти на чин као и пре ма МСФИ – по ис то риј ском трош ку или нето
про дај ној вред нос ти, у за вис нос ти од тога шта је ниже (Grant Thornton, 2015,
48).

Уко ли ко тржиш на вред ност за ли ха пад не ис под ис то риј ског трош ка, као
и у слу ча је ви ма када се за ли хе оште те и по ста ну за ста ре ле, врши се јед нок рат -
ни от пис за ли ха, ко јим се она, са ис то риј ског трош ка, сво ди на нижу нето про -
дај ну вред ност. Пре ма МРС 2, МСФИ за мале и сред ње ен ти те те и пра вил ни ку
који важи за мик ро ен ти те те и пред узет ни ке, јед ном из врше ни от пис за ли ха
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може да се по ниш ти, уко ли ко окол нос ти које су до ве ле до от пи са пре ста ну да
по сто је или уко ли ко на кнад но по рас те нето про дај на вред ност за ли ха. Нак -
над на ко рек ци ја вред нос ти за ли ха на ви ше не може да пре ко ра чи из нос прво -
бит ног от пи са. Упра во у томе је вид љи ва још јед на раз ли ка између МСФИ и
GAAP САД, јер GAAP САД не до пуш та ју да се по ниш ти јед ном из врше ни от пис
за ли ха (Grant Thornton, 2015, 49).

Ипак, пра ви ло по коме се за ли хе про це њу ју по ис то риј ском трош ку или
тржиш ној вред нос ти, у за вис нос ти од тога шта је ниже, не важи увек, јер се
одређене спе ци фич не врсте за ли ха вред ну ју по тржиш ној вред нос ти, чак и
ако је она из над ис то риј ског трош ка. Пре ма МРС 2 и МСФИ за мале и сред ње
ен ти те те, у пи та њу су за ли хе по љоп рив ред них и шум ских про из во да и ми не -
рал них си ро ви на које се на ла зе у по се ду њи хо вих про из вођача, као и за ли хе
робе бро ке ра и ди ле ра, који ку пу ју робу ради даље про да је. У пра вил ни ку ме -
ро дав ном за мик ро ен ти те те и пред узет ни ке у Ре пуб ли ци Срби ји не помињу
се ови изузеци. GAAP САД допуштају изузетак само у случају племенитих
метала.

Исто риј ски тро шак, на јваж ни ја осно ва за про це њи ва ње за ли ха, об ухва та
све трош ко ве на ста ле у про це су довођења за ли ха на са даш њу ло ка ци ју и у са -
даш ње ста ње. За став ке за ли ха које су ек стер но на бав ље не, тј. куп ље не (нпр.
ма те ри јал и трго вач ка роба), ме ро дав на је на бав на вред ност, до које се до ла зи 
тако што се на фак тур ну цену по одбит ку трго вач ких по пус та, ра ба та и сл. до -
да ју увоз не ца ри не и дру ге даж би не (уз из узе так оних које ен ти тет може кас -
ни је да по вра ти), трош ко ви пре во за и дру ги трош ко ви који се могу ди рек тно
при пи са ти сти ца њу за ли ха. За ин тер но ство ре не, тј. про из ве де не, став ке за -
ли ха (не дов рше ни и го то ви про из во ди) ме ро дав на је цена кош та ња, која об -
ухва та на бав ну вред ност ди рек тног ма те ри ја ла утро ше ног у про из вод њи,
трош ко ве кон вер зи је (пре ра де) и оста ле трош ко ве по ве за не са довођењем за -
ли ха на са даш њу ло ка ци ју и у са даш ње ста ње. Трош ко ви кон вер зи је, као
трош ко ви који на ста ју у са мом ен ти те ту то ком про це са ства ра ња не дов рше -
них и го то вих про из во да, сас то је се од трош ко ва који су ди рек тно ве за ни за је -
ди ни це за ли ха (као што су ди рек тан рад), општих ва ри ја бил них трош ко ва
про из вод ње (као што су ин ди рек тан ма те ри јал и ин ди рек тан рад) и општих
фик сних трош ко ва про из вод ње (као што су трош ко ви от пи са по стро је ња и
опре ме и њи хо вог одржа ва ња). Рас по ред општих фик сних трош ко ва про из -
вод ње на трош ко ве кон вер зи је тре ба да се за сни ва на уо би ча је ном про из вод -
ном ка па ци те ту. Као при ме ри оста лих трош ко ва по до бних за укљу чи ва ње у
цену кош та ња из два ја ју се не про из вод ни општи трош ко ви и трош ко ви диз ај -
ни ра ња про из во да за одређеног куп ца, који се могу укљу чи ти у цену кош та ња
само у из но су који се од но си на довођење за ли ха на са даш њу ло ка ци ју и у са -
даш ње ста ње. У трош ко ве који не могу да се укљу че у цену кош та ња за ли ха и
који се, са мим тим, тре ти ра ју као рас хо ди пе ри о да у ком су настали, убрајају
се: неуобичајено високи трошкови материјала, рада и други производни
трошкови, трошкови складиштења (уз изузетак трошкова који су предуслов
за следећу фазу производње), општи административни трошкови који не
доприносе довођењу залиха на садашњу локацију и у садашње стање и трош -
ко ви продаје.

Опи са ни по сту пак утврђива ња цене кош та ња ин тер но ство ре них за ли ха
из раз је мо де ла који је у ли те ра ту ри по знат као мо дел ап сор пци је трош ко ва. У
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осно ви овог мо де ла је став да су фик сни трош ко ви про из вод ње, за јед но са
трош ко ви ма ди рек тног рада и дру гим ва ри ја бил ним трош ко ви ма, део трош -
ко ва пре ра де, због чега се укљу чу ју у цену кош та ња де ли мич но или по тпу но
про из ве де них до ба ра. Алтернативни мо дел, по знат као мо дел ди рек тних
трош ко ва, који по смат ра фик сне трош ко ве про из вод ње као рас хо де пе ри о да у 
коме су на ста ли, а не као ком по нен ту цене кош та ња де ли мич но или по тпу но
про из ве де них до ба ра, чес то се ко рис ти за по тре бе ин тер ног из веш та ва ња ме -
наџ мен та, али се не смат ра по год ним за ек стер но фи нан сиј ско из веш та ва ње
(Deegan, Word, 2013, 162). 

Пре ма МРС 23, трош ко ви по зај мљи ва ња ди рек тно по ве за ни са ку по ви ном
или про из вод њом за ли ха тре ба да се укљу че у на бав ну вред ност, од но сно у
цену кош та ња за ли ха. То зна чи да ен ти те ти који сле де пуну вер зи ју МСФИ, а
тиме и МРС 2 и МРС 23, ка пи та ли зу ју, тј. укљу чу ју у на бав ну вред ност или цену 
кош та ња, трош ко ве по зај мљи ва ња по ве за не са сти ца њем за ли ха. На суп рот
томе, МСФИ за мале и сред ње ен ти те те за хте ва да се трош ко ви по зај мљи ва ња
об ухва та ју као рас ход пе ри о да у коме су на ста ли, што зна чи да није до пуш те -
но њи хо во укљу чи ва ње у на бав ну вред ност, од но сно цену кош та ња за ли ха.
Укљу че ње трош ко ва по зај мљи ва ња у на бав ну вред ност, од но сно цену кош та -
ња за ли ха не до пуш та ни на ци о нал ни пра вил ник ме ро да ван за мик ро ен ти те -
те и пред узет ни ке. Из пре тход них на по ме на јас но про ис ти че да пред узећа Ре -
пуб ли ке Срби је која сле де раз ли чи те осно ве фи нан сиј ског из веш та ва ња раз -
ли чи то об ухва та ју трош ко ве по зај мљи ва ња повезане са стицањем залиха,
што ремети упоредивост износа крајњих залиха у извештају о финансијском
положају (билансу стања), али и резултата у билансу успеха.

У вези са ме то да ма об ра чу на из ла за за ли ха, не по сто је раз ли ке између раз -
мат ра них осно ва фи нан сиј ског из веш та ва ња у Ре пуб ли ци Срби ји. На и ме, об -
ра чун из ла за (по трош ње или про да је) за ли ха чије је ди ни це нису међусоб но
за мен љи ве и за ли ха на ме ње них за кон крет не про јек те врши се ме то дом по је -
ди нач не иден ти фи ка ци је. Пре ма овој ме то ди, сва кој иден ти фи ко ва ној је ди -
ни ци за ли ха до де љу ју се трош ко ви који се од но се на њу, који су, за тим, ме ро -
дав ни за об ра чун ње ног из ла за (по трош ње или про да је). Обра чун из ла за
врста за ли ха чије је ди ни це су међусоб но за мен љи ве, а које нису на ме ње не
кон крет ним про јек ти ма, врши се по јед ној од ал тер на тив них ме то да (пре -
тпос тав ки тока трош ко ва) – FIFO ме то ди или ме то ди по нде ри са ног про сеч -
ног трош ка. FIFO ме то да за сни ва се на пре тпос тав ци да се за ли хе које су на јра -
ни је куп ље не или про из ве де не прве и тро ше, од но сно про да ју. Из тог раз ло га
из лаз за ли ха се, пре ма овој ме то ди, об ра чу на ва пре ма трош ку првих (на јста -
ри јих) на бав ки, од но сно по првим (на јста ри јим) це на ма кош та ња, док се крај -
ње за ли хе, које се при ка зу ју у би лан су ста ња (из веш та ју о фи нан сиј ском по ло -
жа ју), об ра чу на ва ју по трош ку по след њих на бав ки, од но сно по след њим це на -
ма кош та ња. Пре ма ме то ди по нде ри са ног про сеч ног трош ка, и за об ра чун по -
тро ше них, од но сно про да тих за ли ха, и за ме ре ње крај њих за ли ха ме ро дав на
је иста цена – цена која се утврђује тако што се укуп на на бав на вред ност или
укуп на цена кош та ња за ли ха које су рас по ло жи ве за про да ју, од но сно по трош -
њу (као збир по чет ног ста ња и на кнад них ула за) под е ли укуп ним бро јем је ди -
ни ца (тј. укуп ном ко ли чи ном) за ли ха рас по ло жи вих за про да ју, од но сно по -
трош њу. Про сеч на по нде ри са на цена може се из ра чу на ти по сле сва ког ула за
за ли ха или пе ри о дич но. Када опре де љу ју ме то ду об ра чу на за ли ха, ен ти те ти
који сле де пуну вер зи ју МСФИ (која укљу чу је МРС 2) и МСФИ за мале и сред ње
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ен ти те те тре ба да по шту ју за хтев да за све слич не врсте за ли ха тре ба ко рис -
ти ти исту ме то ду. Тај за хтев није укљу чен у пра вил ник који је ме ро да ван за
мик ро ен ти те те и пред узет ни ке, што зна чи да они има ју могућност да слич не
врсте за ли ха про це њу ју по раз ли чи тим ме то да ма. По томе је Пра вил ник сли -
чан GAAP из САД који, такође, не сад рже та кав за хтев (Grant Thornton, 2015,
49). За ли хе које има ју раз ли чи ту при ро ду или на ме ну могу се об ра чу на ти при -
ме ном раз ли чи тих ме то да. Пре ма томе, исти ен ти тет има пра во да за неке
став ке за ли ха при ме њу је FIFO ме то ду, а за оста ле став ке методу про сеч ног
трошка.

Обе по ме ну те ме то де (FIFO ме то да и ме то да про сеч ног по нде ри са ног
трош ка) јесу ме то де које се већ одав но ко рис те у гло бал ним раз ме ра ма. Сто га
се могу смат ра ти општеп рих ваћеним ме то да ма об ра чу на за ли ха. Ипак, по ме -
ну те ме то де, које су уграђене у МСФИ, не пред став ља ју це ло куп ну рас по ло жи -
ву осно ву фи нан сиј ског из веш та ва ња о за ли ха ма у све ту. По ред ових ме то да,
зна чај но мес то при па да LIFO ме то ди, коју МСФИ не до пуш та ју, али коју до -
пуш та ју GAAP из САД. Зап ра во, и МРС 2 је не ка да до пуш тао LIFO ме то ду, али
на кон из ме на из врше них у де цем бру 2003. го ди не, а које су сту пи ле на сна гу 1. 
ја ну а ра 2005. го ди не, по ме ну ти стан дард више не до пуш та при ме ну LIFO ме -
то де. Обра чун по овој ме то ди сас вим је суп ро тан об ра чу ну по FIFO ме то ди –
об ра чун излаза залиха врши се према најновијим јединичним трошковима,
док се крајњим залихама додељују најстарији јединични трошкови.

Ели ми ни са ње LIFO ме то де из МРС 2 на сту пи ло је у пе ри о ду у коме је
Међуна род ни одбор за ра чу но во дстве не стан дар де (IASB) по ја чао ак це нат на
ме ре њу сред ста ва и об а ве за у би лан су ста ња, које је до би ло при мат у од но су
на ме ре ње при хо да и рас хо да у би лан су успе ха. Као ме то да која, у усло ви ма
рас тућих цена, може да до ве де до зна чај ног по тце њи ва ња за ли ха, LIFO ме то да 
је по ста ла не усаг ла ше на са но вом ори јен та ци јом IASB-а. Такође, услед чи ње -
ни це да за ли хе, у скла ду са овом ме то дом, могу да буду ме ре не по це на ма из
раз ли чи тих го ди на, па чак и по не ким ве о ма ста рим це на ма, упо ре ди вост фи -
нан сиј ских из веш та ја раз ли чи тих ком па ни ја може да буде на ру ше на. На кра -
ју, као не дос та так LIFO ме то де ис ти че се и то што није у скла ду са ствар ним
фи зич ким то ком за ли ха, који је уо би ча је но хро но лош ки (Melville, 2011, 163;
Plummer, Vigeland, 2011, 27).

Про цес кон вер ген ци је (међусоб ног при бли жа ва ња) МСФИ и GAAP САД,
који тра је дуже од де це ни је, није до вео до укла ња ња раз ли ке у вези са до пуш -
те ним ме то да ма об ра чу на за ли ха, а нема ни на го веш та ја да ће она бити укло -
ње на у ско ри је вре ме. По ме ну та раз ли ка до би ја на зна ча ју ако се зна да LIFO
ме то да није само фор мал но на лис ти рас по ло жи вих ме то да пре ма GAAP САД,
већ да је у пи та њу ме то да коју за ис та ко рис те број не аме рич ке ком па ни је.
Пре ма про це на ма Америчког ин сти ту та овлашћених јав них ра чу но вођа
(AICPA), више од трећине аме рич ких ком па ни ја при ме њу је LIFO ме тод
(Needles, Powers, 2013, 45). Глав ни раз лог за ши ро ку при ме ну ове ме то де су по -
рес ки про пи си који, по чев од три де се тих го ди на 20. века (Zeff, Dharan, 1994,
248), до пуш та ју њену при ме ну за по рес ке сврхе, тј. за сврхе утврђива ња опо -
ре зи вог до бит ка, али уз за хтев да ком па ни је које је ко рис те за по рес ке сврхе
мо ра ју да је ко рис те и за сврхе ре дов ног фи нан сиј ског из веш та ва ња. У усло ви -
ма рас тућих цена, LIFO ме то да об ез беђује на јни жи до би так, а тиме и на јни жу
по рес ку осно ви цу, у од но су на пре оста ле рас по ло жи ве ме то де, што је чини
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при влач ном за ком па ни је. Међутим, нека ис тра жи ва ња по ка зу ју да при ме на
LIFO ме то де у САД има тен ден ци ју пада. Пла мер и Виџ ленд (Considering Life
After LIFO, 2011, 27) су ана ли зи ра ли при ме ну LIFO ме то де у пе ри о ду од 1988.
до 2009. го ди не и утврди ли да је 1998. го ди не 1.013 ком па ни ја из њи хо вог
узор ка ко рис ти ло ову ме то ду, а да се до 2009. го ди не број так вих ком па ни ја
сма њио на све га 325. Сво је ре зул та те ау то ри об јаш ња ва ју тиме што је ни ска
сто па ин фла ци је у по смат ра ном пе ри о ду ума њи ла ат рак тив ност LIFO ме то де.  
(Hughen et al., 2011, 26) ис ти чу да је број ком па ни ја из њи хо вог узор ка које
при ме њу ју LIFO ме тод опао са 449 у 2004. го ди ни на 339 у 2008. го ди ни.

Поред аме рич ких GAAP, при ме ну LIFO ме то де до пуш та ра чу но во дстве на ди -
рек ти ва ЕУ. Она, на и ме, даје пра во држа ва ма чла ни ца ма да до пус те при ме ну ме то -
де про сеч ног трош ка, FIFO ме то де, LIFO ме то де или било које ме то де раз ли чи те од
на ве де них „која одра жа ва општеп рих ваћену на јбо љу прак су“ (члан 12, став 9).

У сва ком слу ча ју, мада нуде мање опци ја за об ра чун за ли ха, у од но су на неке
дру ге осно ве фи нан сиј ског из веш та ва ња (као што су аме рич ки GAAP и ра чу но во -
дстве на ди рек ти ва ЕУ) МСФИ, који су ди рек тно ме ро дав ни за нека пред узећа у
Ре пуб ли ци Срби ји и по слу жи ли су као осно ва за до но ше ње пра вил ни ка ме ро дав -
ног за оста ла пред узећа, остав ља ју пред узећима про стор за вођење ра чу но во -
дстве них по ли ти ка у под руч ју ме ре ња за ли ха. Из тог раз ло га, ме ре ње за ли ха
смат ра се јед ним од под руч ја у ко ји ма се ис по ља ва флек си бил ност МСФИ (Обра -
до вић, 2014, 241). Када би ра ју ме то ду за об ра чун за ли ха, пред узећа у Срби ји, као
и пред узећа у дру гим зем ља ма која пра те МСФИ или домаћу ре гу ла ти ву за сно ва -
ну на МСФИ, има ју могућност да се опре де ле за ме то ду која на јбо ље по го ду је ци -
ље ви ма њи хо ве по слов не по ли ти ке, тј. за ону ме то ду која боље доп ри но си при -
ка зи ва њу же ље ног фи нан сиј ског по ло жа ја и же ље не рен та бил нос ти.

Ефек ти при ме не FIFO ме то де и ме то де по нде ри са ног про сеч ног трош ка
биће исти само у усло ви ма ста бил них, тј. не про мен љи вих цена је ди ни ца ис то -
врсних за ли ха то ком вре ме на. У усло ви ма по рас та цена, FIFO ме то да до во ди
до ис ка зи ва ња ви шег нето до бит ка у би лан су успе ха и ви шег из но са крај њих
за ли ха у из веш та ју о фи нан сиј ском по ло жа ју, у од но су на ме то ду по нде ри са -
ног про сеч ног трош ка, док је у усло ви ма опа да ња цена об рну то. То зна чи да
ће, при ли ком из бо ра ме то де об ра чу на за ли ха пред узеће, поред циљева
сопствене пословне политике, имати у виду очекивано кретање цена залиха.

Могућнос ти вођења ра чу но во дстве них по ли ти ка у под руч ју фи нан сиј -
ског из веш та ва ња о за ли ха ма нису, ипак, не огра ни че не. Једно зна чај но огра -
ни че ње про ис ти че из не опход нос ти да се по шту је при нцип кон зис тен тнос ти
(ма те ри јал ног кон ти ну и те та), пре ма коме јед ном из аб ра не по ли ти ке тре ба
сле ди ти у низу узас топ них пе ри о да. Дру го огра ни че ње про ис ти че из по ме ну -
тог за хте ва који је сад ржан у МСФИ, мада не и у на ци о нал ном пра вил ни ку, да
се слич не врсте за ли ха об ра чу на ва ју помоћу исте ме то де. При томе, пред узећа 
у Ре пуб ли ци Срби ји која сле де МСФИ (њи хо ву пуну вер зи ју, која укљу чу је МРС
2 или МСФИ за мале и сред ње ен ти те те) има ју об а ве зу да свој из бор ме то де об -
е ло да не у на по ме на ма уз фи нан сиј ске из веш та је. На ци о нал ни пра вил ник не
сад ржи та кав за хтев, што је у скла ду са чи ње ни цом да из веш тај ни ен ти те ти
који спа да ју у ње гов до мен (мик ро пред узећа и пред узет ни ци) не ма ју об а ве зу
да пре зен ту ју напомене уз финансијске извештаје. Анализа која следи по ка -
заће како предузећа у Републици Србији користе слободу избора методе
обрачуна залиха, коју им пружа регулатива.
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3. Прак се фи нан сиј ског из веш та ва ња о за ли ха ма 
у Ре пуб ли ци Срби ји

Анализа прак си финансиј ског из веш та ва ња о за ли ха ма у Ре пуб ли ци Срби ји
из врше на је на осно ву под а та ка из фи нан сиј ских из веш та ја за 2013. го ди ну, који
су рас по ло жи ви на зва нич ном сај ту Агенције за при вред не ре гис тре Ре пуб ли ке
Срби је (www.apr.gov.rs). Анализом је об ухваћено 400 ком па ни ја из Ре пуб ли ке
Срби је. У узо рак нису укљу че не фи нан сиј ске ин сти ту ци је, чије за ли хе су, због
при ро де де лат нос ти, ре ла тив но без на чај не. Све раз мат ра не ком па ни је сас та ви -
ле су фи нан сиј ске из веш та је за по смат ра ну го ди ну на осно ву пуне вер зи је МСФИ,
која укљу чу је МРС 2. Та бе ле 1-3 при ка зу ју струк ту ру узор ка са ас пе ка та прав не
фор ме, ве ли чи не (у скла ду са кри те ри ју ми ма које по став ља ак ту ел ни За кон о ра -
чу но во дству, у чла ну 6) и де лат нос ти пред узећа.

Та бе ла 1 – Струк ту ра узор ка са ас пек та прав не фор ме пред узећа

Прав на фор ма пред узећа Број пред узећа Про це нат
ак ци о нар ско друш тво (АД) 119 29,75
друш тво са огра ни че ном одго вор ношћу (ДОО) 201 50,25
јав но пред узеће (ЈП) 75 18,75
друш тве но пред узеће (ДП) 3 0,75
за дру га (З) 2 0,50
Укуп но 400 100,00

Та бе ла 2 – Струк ту ра узор ка са ас пек та ве ли чи не пред узећа

Ве ли чи на пред узећа Број пред узећа Про це нат
мик ро 2 0,50
мало 54 13,50

сред ње 108 27,00
ве ли ко 236 59,00
Укуп но 400 100,00

Та бе ла 3 – Струк ту ра узор ка са ас пек та де лат нос ти пред узећа

Де лат ност пред узећа Број пред узећа Про це нат
про из вод ња 181 45,25

трго ви на 89 22,25
услу ге 118 29,50

хол динг 12 3,00
Укуп но 400 100,00
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Учешће укуп них за ли ха ма те ри ја ла, не дов рше не про из вод ње, го то вих
про из во да и робе у укуп ним сре дстви ма раз мат ра них пред узећа, које одра жа -
ва зна чај за ли ха за пред узеће, креће се у рас по ну од 0 до 67,2%. У про се ку, по -
ме ну те став ке за ли ха чине око 14% вред нос ти укуп них сред ста ва пред узећа, а 
ме ди ја на је на ни воу од 10,4%. Код ско ро три че тврти не раз мат ра них пред -
узећа (296 или 74%) за ли хе чине мање од 20% укуп них сред ста ва, што се види
у Та бе ли 4. У сва ком слу ча ју, учешће за ли ха зна чај но ва ри ра између пред -
узећа. Про сеч но учешће да тих аван са, који се у би лан су ста ња при ка зу ју као
по зи ци ја за ли ха, у укуп ним сре дстви ма пред узећа је 1,27%, а креће се у рас по -
ну од 0 до 34%. Стал на сре дства на ме ње на про да ји, која су у ана ли зи ра ним би -
лан си ма ста ња при ка за на као за себ на по зи ци ја об ртних сред ста ва, а која се од
2014. го ди не при ка зу ју као део за ли ха, у про се ку чине 0,56% укуп них сред ста -
ва, при чему се њи хо во учешће креће у рас по ну од 0 до 60%. Више од три че -
тврти не ана ли зи ра них пред узећа (311 или 77,75%) нема ову позицију.

Та бе ла 4 – Учешће за ли ха ма те ри ја ла, не дов рше не про из вод ње, 
го то вих про из во да и робе у сре дстви ма пред узећа

Рас пон учешћа Број пред узећа Про це нат
0-10% 195 48,75

10-20% 101 25,25
20-30% 52 13,00
30-40% 34 8,50
40-50% 10 2,50
50-67,2% 8 2,00
Укуп но 400 100,00

На бав на вред ност про да те робе и трош ко ви ма те ри ја ла, као став ке по -
слов них рас хо да које су ди рек тно по ве за не са по зи ци ја ма за ли ха, за јед но чине 
између 1 и 99,5% по слов них рас хо да по смат ра них пред узећа. Про сеч но
учешће ових став ки у по слов ним рас хо ди ма, као још јед но ме ри ло зна ча ја за -
ли ха за пред узеће, је 56,8%, док је ме ди ја на на ни воу од 63,9%. Де таљ ни ји под -
а ци о учешћу по ме ну тих став ки рас хо да у укуп ним по слов ним рас хо ди ма
дати су у Та бе ли 5.

Та бе ла 5 – Учешће на бав не вред нос ти про да те робе и трош ко ва 
ма те ри ја ла у по слов ним рас хо ди ма пред узећа

Рас пон учешћа Број пред узећа Про це нат
мање од 20% 72 18,00

20-40% 55 13,75
40-60% 61 15,25
60-80% 99 24,75

пре ко 80% 113 28,25
Укуп но 400 100,00
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Уви дом у на по ме не уз фи нан сиј ске из веш та је утврђено је да ре ла тив но
зна ча јан број ен ти те та није јас но на вео ко ришћену ме то ду об ра чу на за ли ха.
То, сва ка ко, пред став ља про пуст, јер пред узећа која сле де МСФИ ту ин фор ма -
ци ју тре ба да об е ло да не, као што је пре тход но ис так ну то. Ипак, ово от криће
није из не нађујуће ако се има ју у виду ре зул та ти ра ни јих ис тра жи ва ња прак си
фи нан сиј ског из веш та ва ња пред узећа у Ре пуб ли ци Срби ји, која су ука за ла на
не пот пу ну усаг ла ше ност прак си са одред ба ма стан дар да (Јакшић, 2010,
96-109; Обра до вић, Ка ра пав ло вић, 2014, 45-50).

Пре ду зећа која су об е ло да ни ла ме то ду об ра чу на за ли ха знат но више ко -
рис те ме то ду по нде ри са ног про сеч ног трош ка него FIFO ме то ду. Број пред -
узећа која упо ре до ко рис те оба ме то да, тј. која ко рис те ме тод по нде ри са ног
про сеч ног трош ка за неке, а FIFO ме тод за оста ле став ке за ли ха, ре ла тив но је
без на ча јан, а исто важи и за број пред узећа која за ли хе об ра чу на ва ју по ме то -
ди спе ци фич не иден ти фи ка ци је. Зас туп ље ност ме то да об ра чу на за ли ха на
ни воу узор ка при ка за на је у Та бе ли 6, док је у Та бе ла ма 7-9 при ка за на њи хо -
ва за ступ ље ност у пред узећима раз ли чи те прав не фор ме, ве ли чи не и де лат -
нос ти.

Та бе ла 6 – Зас туп ље ност ме то да об ра чу на за ли ха 
у укуп ном узор ку

Ме то да Број пред узећа Про це нат
по нде ри са ни про се чан тро шак 321 80,25
FIFO 22 5,50
ком би на ци ја 3 0,75
спе ци фич на иден ти фи ка ци ја 1 0,25
није об е ло да ње на 53 13,25
Укуп но 400 100,00

Та бе ла 7 – Зас туп ље ност ме то да об ра чу на за ли ха у 
пред узећима раз ли чи те прав не фор ме

Ме то да
Прав на фор ма

АД ДОО ЈП ДП З
по нде ри са ни про се чан тро шак 98 149 69 3 2
FIFO 6 15 1
ком би на ци ја 1 1 1
спе ци фич на иден ти фи ка ци ја 1
није об е ло да ње на 14 35 4
Укуп но 119 201 75 3 2
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Та бе ла 8 – Зас туп ље ност ме то да об ра чу на за ли ха 
у пред узећима раз ли чи те ве ли чи не

Ме то да
Ве ли чи на

мик ро мало сред ње ве ли ко
по нде ри са ни про се чан тро шак 1 44 89 187
FIFO 1 5 16
ком би на ци ја 3
спе ци фич на иден ти фи ка ци ја 1
није об е ло да ње на 1 9 11 32
Укуп но 2 54 108 236

Та бе ла 9 – Зас туп ље ност ме то да об ра чу на за ли ха 
у пред узећима раз ли чи тих де лат нос ти

Ме то да
Де лат ност

про из -
вод ња

трго ви -
на услу ге хол динг

по нде ри са ни про се чан тро шак 146 66 101 8
FIFO 13 5 3 1
ком би на ци ја 2 1
спе ци фич на иден ти фи ка ци ја 1
није об е ло да ње на 20 17 13 3
Укуп но 181 89 118 12

Та бе ле 7-9 по ка зу ју да ин фор ма ци је о ме то ди об ра чу на за ли ха није
обелоданило:
= 11,8% ак ци о нар ских друш та ва, 17,4% друш та ва са огра ни че ном одго -

вор ношћу и 5,3% јав них пред узећа;
= 17,9% мик ро и ма лих, 10,2% сред њих и 13,6% ве ли ких пред узећа; и
= 11,0% про из вод них, 19,1% трго вин ских и 11,0% услуж них пред узећа,

као и 25,0% хол динг ком па ни ја.
Када се из укуп ног бро ја пред узећа која су об е ло да ни ла ме то ду об ра чу на

за ли ха (347), због ма лог учешћа у узор ку, ис кљу че пред узећа која ко рис те ме -
то ду спе ци фич не иден ти фи ка ци је и ком би на ци ју ме то да, на кон чега оста ју
само пред узећа која ис кљу чи во ко рис те или ме то ду по нде ри са ног про сеч ног
трош ка или FIFO методу, долази се до закључка да FIFO методу користи:
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= 5,2% ак ци о нар ских друш та ва, 9,1% друш та ва са огра ни че ном одго вор -
ношћу и само 1,4% јав них пред узећа;

= 2,2% мик ро и ма лих, 5,3% сред њих и 7,9% ве ли ких пред узећа; и
= 7,2% про из вод них, 5,6% трго вин ских и 2,5% услуж них пред узећа, као и

4,5% хол динг ком па ни ја.
Пре зен то ва ни ре зул та ти зна чај но се раз ли ку ју од ре зул та та ис тра жи ва -

ња (KPMG & von Keitz, 2006) које је об ухва ти ло 123 не фи нан сиј ске ком па ни је
из 14 зе ма ља Евро пе, Јужно аф рич ке Ре пуб ли ке и Хонг Кон га, које при ме њу ју
МСФИ. Оно је по ка за ло да ме то да про сеч ног трош ка има за ступ ље ност на ни -
воу од 60%, док FIFO ме то да има за ступ ље ност од 40%. При томе, око 23%
ком па ни ја ис тов ре ме но користи обе методе, што је знатно више него у Ре пуб -
ли ци Србији.

Да би се утврди ло да ли су пре тход но ис так ну те ва ри ја ци је у: (а) спрем -
нос ти пред узећа да об е ло да не ме то ду об ра чу на за ли ха и (б) из бо ру ме то да
об ра чу на за ли ха ста тис тич ки зна чај не, спро ве де ни су хи-квад рат тес то ви
не за вис них узо ра ка. Како би се ис пу ни ла пре тпос тав ка за спро вођење по ме -
ну тог тес та, која се од но си на на јма њу оче ки ва ну ћелиј ску учес та лост, узо -
рак је, по по тре би, ре ду ко ван или мо ди фи ко ван. Тако, при ли ком спро -
вођења тес то ва ко ји ма је ис пи тан ути цај прав не фор ме на об е ло да њи ва ње
ме то де об ра чу на за ли ха и из бор ме то да об ра чу на за ли ха, у об зир нису узе та
друш тве на пред узећа и за дру ге, чија за ступ ље ност у узор ку је ве о ма мала.
При ли ком спро вођења тес то ва ко ји ма је ис пи тан ути цај ве ли чи не пред -
узећа на об е ло да њи ва ње ме то де об ра чу на за ли ха и из бор ме то де об ра чу на
за ли ха, мик ро и мала пред узећа по смат ра на су за јед но. Хол динг ком па ни је
нису узе те у об зир у тес то ви ма ко ји ма је ис пи ти ван ути цај де лат нос ти пред -
узећа на об е ло да њи ва ње ме то де об ра чу на за ли ха и из бор ме то де об ра чу на
за ли ха. Сва ки пут када је ис пи ти ва на веза између неке ва ри јаб ле и одаб ра не
ме то де об ра чу на за ли ха, из ана ли зе су, по ред пред узећа која нису об е ло да -
ни ла ме тод об ра чу на за ли ха, ис кљу чи ва на пред узећа која ко рис те ком би на -
ци ју ме то да и ме то ду спе ци фич не иден ти фи ка ци је. Ре зул та ти спро ве де них
тес то ва при ка за ни су у Та бе ли 10.

Та бе ла 10 – Ре зул та ти хи-квад рат тес то ва не за вис нос ти

Истра жи вач ко пи та ње Ре зул та ти тес та Зак љу чак

Да ли по сто ји веза
између прав не фор ме
пред узећа и об е ло да њи -
ва ња ме то де об ра чу на
за ли ха?

C2(2, n = 395) = 7,261
p = 0,027
Cramer’s V = 0,136

Пос то ји ста тис тич ки зна -
чај на веза између прав не
фор ме пред узећа и об е -
ло да њи ва ња ме то де об -
ра чу на за ли ха, при чему
је та веза на ни воу
између ма лог и уме ре ног.

Да ли по сто ји веза
између ве ли чи не пред -
узећа и об е ло да њи ва ња
ме то де об ра чу на за ли ха?

X2(2, n = 400) = 1,936
p = 0,380
Cramer’s V = 0,070

Не по сто ји ста тис тич ки
зна чај на веза између ве -
ли чи не пред узећа и об е -
ло да њи ва ња ме то де
об ра чу на за ли ха.
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Да ли по сто ји веза
између де лат нос ти
пред узећа и об е ло да њи -
ва ња ме то де об ра чу на
за ли ха?

X2(2, n = 388) = 3,973
p = 0,137
Cramer’s V = 0,101

Не по сто ји ста тис тич ки
зна чај на веза између де -
лат нос ти пред узећа и
об е ло да њи ва ња ме то де
об ра чу на за ли ха.

Да ли по сто ји веза
између прав не фор ме
пред узећа и одаб ра не
ме то де об ра чу на за ли ха?

X2(2, n = 338) = 4,937
p = 0,085 
Cramer’s V = 0,121

Не по сто ји ста тис тич ки
зна чај на веза између
прав не фор ме пред узећа 
и одаб ра не ме то де об ра -
чу на за ли ха.

Да ли по сто ји веза
између ве ли чи не пред -
узећа и одаб ра не ме то де 
об ра чу на за ли ха?

X2(2, n = 343) = 2,294 
p = 0,318
Cramer’s V = 0,082

Не по сто ји ста тис тич ки
зна чај на веза између
између ве ли чи не пред -
узећа и одаб ра не ме то де 
об ра чу на за ли ха.

Да ли по сто ји веза
између де лат нос ти пред -
узећа и одаб ра не ме то де
об ра чу на за ли ха?

X2(2, n = 334) = 3,075
p = 0,215
Cramer’s V = 0,096

Не по сто ји ста тис тич ки
зна чај на веза између де -
лат нос ти пред узећа и
одаб ра не ме то де об ра -
чу на за ли ха.

Спро ве де ни хи-квад рат тес то ви от кри ли су да по сто ји ста тис тич ки зна чај 
само у слу ча ју везе између прав не фор ме пред узећа и об е ло да њи ва ња ме то де
об ра чу на за ли ха. Дру гим ре чи ма, от кри ве но је да по сто ји ста тис тич ки зна ча -
јан ути цај прав не фор ме пред узећа на њи хо ву спрем ност да об е ло да не ме то ду 
про це њи ва ња за ли ха, при чему се, пре ма Cohen-овим кри те ри ју ми ма за оце ну
ве ли чи не ути ца ја (Pallant, 2011, 222), за тај ути цај може рећи да је на ни воу
између ма лог и уме ре ног.

До дат ни пар ци јал ни хи-квад рат тес то ви по ка за ли су да не по сто је ста тис -
тич ки зна чај не раз ли ке у вези са ме то дом об ра чу на за ли ха између ак ци о нар -
ских друш та ва и друш та ва са огра ни че ном одго вор ношћу (ч2(1, n = 320) =
1,429; p = 0,232; phi = -0,076), као ни између ак ци о нар ских друш та ва и јав них
пред узећа (ч2(1, n = 194) = 1,561; p = 0,211; phi = 0,108). Међутим, ста тис тич ки
зна чај не раз ли ке се јав ља ју када се упо ре де јав на пред узећа и друш тва са
огра ни че ном одго вор ношћу (ч2(1, n = 276) = 5,611; p = 0,018; phi = 0,154), као и
када се друш тва са огра ни че ном одго вор ношћу упо ре де са свим оста лим
пред узећима, тј. са ак ци о нар ским друш тви ма и јав ним пред узећима за јед но
(ч2(1, n = 395) = 4,945; p = 0,026; phi = -0,119).

Прет ход ни резул та ти мог ли би се об јас ни ти чи ње ни цом да је прав на
фор ма пред узећа по ве за на са сте пе ном њи хо ве одго вор нос ти пре ма ек -
стер ним ин те ре сен ти ма (стеј кхол де ри ма). Што је већи сте пен ек стер не
одго вор нос ти пред узећа, сас тав ља чи фи нан сиј ских из веш та ја има ју
чвршћи мо тив да об е ло да њу ју по тпу ни је и тач ни је ин фор ма ци је, тј. да се у
већој мери по ви ну ју важећим стан дар ди ма. Уоп ште но по смат ра но, ек стер -
на одго вор ност је мање из ра же на у слу ча ју друш та ва са огра ни че ном одго -
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вор ношћу него у слу ча ју ак ци о нар ских друш та ва (јер су ак ци је мно гих
пред узећа која има ју ову прав ну фор му пред мет трго ва ња на бер зи) и јав -
них пред узећа (која има ју одго вор ност пре ма држа ви као њи хо вом осни ва -
чу, али и пре ма ши рој јав нос ти).

Анализом при куп ље них под а та ка може се уочи ти да је про сеч но учешће
за ли ха у укуп ним сре дстви ма 16,8%, уз ме ди ја ну од 13,2%, у слу ча ју пред узећа 
која нису об е ло да ни ла ме то ду об ра чу на за ли ха, од но сно 13,6%, уз ме ди ја ну
9,3%, у слу ча ју пред узећа која су об е ло да ни ла ту ин фор ма ци ју. Про сеч но
учешће зби ра на бав не вред нос ти про да те робе и трош ко ва ма те ри ја ла у по -
слов ним рас хо ди ма је 62,9%, уз ме ди ја ну од 77,7%, у слу ча ју пред узећа која
нису об е ло да ни ла ме то ду об ра чу на за ли ха, од но сно 55,9%, уз ме ди ја ну од
60,7%, у слу ча ју пред узећа која су об е ло да ни ла ме то ду об ра чу на за ли ха. Ако
се пође од кон цеп та ма те ри јал нос ти (зна ча ја, бит нос ти), који је уграђен у
IASB-ов Кон цеп ту ал ни оквир фи нан сиј ског из веш та ва ња, мог ло би се оче ки -
ва ти да по сто ји веза између зна ча ја неке по зи ци је (у кон крет ном слу ча ју, за -
ли ха) и спрем нос ти или мо ти ва ци је да се об е ло да не неке важ не ин фор ма ци је
о тој по зи ци ји (у кон крет ном слу ча ју, ме то да об ра чу на за ли ха). Међутим, ем -
пи риј ски под а ци указују на супротно, јер се испоставило да залихе имају већи
значај за предузећа из узорка која нису обелоданила методу њиховог
обрачуна, него за предузећа која су то учинила.

Пре ду зећа која при ме њу ју ме то ду про сеч ног трош ка, ге не рал но, има ју за -
ли хе на ни воу од 13,6% укуп них сред ста ва, док код оних која ко рис те FIFO ме -
то ду за ли хе чине 13,2% укуп них сред ста ва, при чему је ме ди ја на на ис том ни -
воу и код јед не и код дру ге гру пе пред узећа – 9,3%. У слу ча ју пред узећа која
при ме њу ју ме то ду про сеч ног трош ка, на бав на вред ност про да те робе и трош -
ко ви ма те ри ја ла учес тву ју, у про се ку, са 55,2% у по слов ним рас хо ди ма, док у
слу ча ју пред узећа која при ме њу ју FIFO ме то ду, њи хо во учешће је 65,4%. Ме -
ди ја на за пред узећа која ко рис те ме то ду про сеч ног по нде ри са ног трошка је
на нивоу од 60,2%, док је медијана за предузећа која користе FIFO методу
71,7%.

Да би се утврди ло да ли су пре тход но на ве де не раз ли ке ста тис тич ки зна -
чај не, спро ве де ни су не па ра ме тар ски Mann-Whitney U тес то ви. Ови тес то ви су
одаб ра ни јер је пре ли ми нар на ана ли за по ка за ла да ни у јед ном слу ча ју нису
ис пу ње ни усло ви за спро вођење па ра ме тар ског т-тес та не за вис них узо ра ка у
вези са нор мал ношћу рас по де ле. Ре зул та ти Mann-Whitney U тес то ва при ка за -
ни су у Та бе ли 11, а на осно ву њих може се за кљу чи ти да ни у јед ном слу ча ју не
по сто ји ста тис тич ки зна чај на веза, тј. да зна чај ност за ли ха за пред узеће не
ути че ни на спрем ност пред узећа да об е ло да не ин фор ма ци ју о ме то ди об ра чу -
на за ли ха, нити на из бор ме то де об ра чу на за ли ха. У сва ком слу ча ју, ре зул та ти
по ка зу ју да по раст зна ча ја за ли ха за пред узеће није праћен по рас том сте пе на
спрем нос ти сас тав ља ча фи нан сиј ских из веш та ја да об е ло да не ин фор ма ци је о 
ме то ди њиховог обрачуна.
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Та бе ла 11 – Ре зул та ти Mann-Whitney U тес то ва

Истра жи вач ко пи та ње Ре зул та ти тес та Зак љу чак

Да ли по сто ји веза
између учешћа за ли ха у
укуп ним сре дстви ма и
об е ло да њи ва ња ме то де
об ра чу на за ли ха?

U = 7974
z = -1,558
p = 0,119
r = 0,0779

Не по сто ји ста тис тич ки
зна чај на веза између
учешћа за ли ха у укуп -
ним сре дстви ма и об е -
ло да њи ва ња ме то де
об ра чу на за ли ха.

Да ли по сто ји веза
између учешћа рас хо да
по ве за них са за ли ха ма у 
по слов ним рас хо ди ма и
об е ло да њи ва ња ме то де
об ра чу на за ли ха?

U = 7690
z = -1,920
p = 0,055
r = 0,096

Не по сто ји ста тис тич ки
зна чај на веза између
учешћа рас хо да по ве за -
них са за ли ха ма у по -
слов ним рас хо ди ма и
об е ло да њи ва ња ме то де
об ра чу на за ли ха.

Да ли по сто ји веза
између учешћа за ли ха у
укуп ним сре дстви ма и
одаб ра не ме то де об ра -
чу на за ли ха?

U = 3217
z = -0,698
p = 0,485
r = 0,037

Не по сто ји ста тис тич ки
зна чај на веза између
учешћа за ли ха у укуп ним 
сре дстви ма и одаб ра не
ме то де об ра чу на за ли ха.

Да ли по сто ји веза
између учешћа рас хо да
по ве за них са за ли ха ма у 
по слов ним рас хо ди ма и
одаб ра не ме то де об ра -
чу на за ли ха?

U = 2833
z = -1,551
p = 0,121
r = 0,084

Не по сто ји ста тис тич ки
зна чај на веза између
учешћа рас хо да по ве за -
них са за ли ха ма у по -
слов ним рас хо ди ма и
одаб ра не ме то де об ра -
чу на за ли ха.

Зак љу чак

Под руч је фи нан сиј ског из веш та ва ња о за ли ха ма јес те под руч је у коме по -
сто ји про стор за из бор ра чу но во дстве них по ли ти ка. Пре ду зећа у Ре пуб ли ци
Срби ји има ју пра во да би ра ју између ме то де про сеч ног трош ка и FIFO ме то де
које, у усло ви ма не ста бил них је ди нич них трош ко ва ис то врсних за ли ха, до во -
де до ис ка зи ва ња раз ли чи тог из но са за ли ха у из веш та ју о фи нан сиј ском по -
ло жа ју (би лан су ста ња) и раз ли чи тог нето до бит ка или гу бит ка у билансу
успеха, а тиме и различитог укупног резултата у извештају о укупном ре зул -
та ту.

Емпи риј ска ана ли за која се фо ку си ра ла на прак се фи нан сиј ског из веш та -
ва ња о за ли ха ма пред узећа у Ре пуб ли ци Срби ји по ка за ла је да пред узећа у на -
јвећој мери при ме њу ју ме то ду про сеч ног трош ка. FIFO ме то да за ступ ље на је у
ре ла тив но ма лом бро ју пред узећа. На из бор ме то де об ра чу на за ли ха не ути чу
ни прав на фор ма, ни ве ли чи на, а ни де лат ност пред узећа. Такође, није иден -
ти фи ко ва на веза између значаја залиха за предузеће и избора методе
њиховог обрачуна.
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Истра жи ва ње је от кри ло да ре ла тив но зна ча јан број пред узећа не об е ло -
да њу је ме то ду об ра чу на за ли ха, мада ме ро дав на ре гу ла ти ва то за хте ва. Сте -
пен спрем нос ти пред узећа да се по ви ну ју ре гу ла ти ви, ба рем у слу ча ју об е ло -
да њи ва ња ме то де об ра чу на за ли ха, ва ри ра између пред узећа раз ли чи тих
прав них фор ми, а на јма њи је у друш тви ма са огра ни че ном одго вор ношћу. За
раз ли ку од ути ца ја прав не фор ме на мо ти ва ци ју пред узећа да об е ло да њу ју
ме то ду об ра чу на за ли ха, који је ста тис тич ки зна ча јан, ути цај оста лих раз мат -
ра них варијабли (величина и делатност предузећа и значај залиха за
предузеће) није статистички значајан.
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Концепт фер вред нос ти
versus кон цепт 

на бав не вред нос ти

Ре зи ме

Значај ин фор ма ци ја за сно ва них на кон цеп ту ис то риј ског трош ка, тра ди ци о -
нал ном на чи ну вред но ва ња ула га ња, ко ри го ван је и ума њен увођењем кон цеп та 
фер вред нос ти де ве де се тих го ди на про шлог века. Томе су доп ри не ли и про ме на
на чи на фи нан си ра ња из веш тај них ен ти те та, успос тав ља ње и раз вој фи нан -
сиј ских тржиш та, као и из ра же на по тре ба за упо ре ди вошћу фи нан сиј ских из -
веш та ја. Ме наџ мент ра чу но во дстве ном по ли ти ком врши опре де ље ње за из -
бор ме то да на кнад ног вред но ва ња стал не имо ви не, које је од суш тин ског
зна ча ја за фи нан сиј ско из веш та ва ње, јер су кон крет не по сле ди це овог опре де -
ље ња раз ли чи те вред нос ти имо ви не, ка пи та ла и ре зул та та, од но сно раз ли чи -
те вред нос ти по ка за те ља фи нан сиј ског и при нос ног по ло жа ја из веш тај ног
ен ти те та.

Сад ржај овог на пи са усме рен је на ком па ра тиван при каз ка рак те рис тика ових
двају кон цепата и међусоб не супрот став ље нос ти ефеката њи хо ве при ме не на 
одме ра ва ње еле ме на та фи нан сиј ских из веш та ја, од но сно на њи хо ве ква ли та -
тив не ка рак те рис ти ке. 
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Увод

Инфор ма ци је пре зен то ва не у фи нан сиј ским из веш та ји ма сво јим ква ли та -
тив ним и кван ти та тив ним ка рак те рис ти ка ма тре ба да об ез бе де ве ро дос тој -
ну сли ку о фи нан сиј ском по ло жа ју, пер фор ман са ма и то ко ви ма го то ви не из -
веш тај ног ен ти те та. Приз на ва ње еле ме на та фи нан сиј ских из веш та ја сход но
смер ни ца ма Кон цеп ту ал ног окви ра фи нан сиј ског из веш та ва ња врши се само
ако су ку му ла тив но ис пу ње на сле дећа два усло ва: по сто ја ње зна чај ног сте пе -
на ве ро ват ноће да ће се у вези са кон крет ном по зи ци јом до го ди ти при лив у
ен ти тет или одлив из ен ти те та будућих еко ном ских ко рис ти; и вред ност би -
лан сне став ке може да буде по узда но одме ре на.

Пре ма томе, могућност одме ра ва ња еле ме на та фи нан сиј ских из веш та ја
пред став ља основ ни услов њи хо вог при зна ва ња, а с об зи ром на чи ње ни цу да
се за одме ра ва ње могу ко рис ти ти раз ли чи ти кон цеп ти, опре де ље њем за
одређени кон цепт бит но се ути че на пре зен то ва ни фи нан сиј ски по ло жај и фи -
нан сиј ске пер фор ман се ен ти те та. У скла ду са еко ном ском суш ти ном еле ме на -
та фи нан сиј ских из веш та ја, раз ли ку ју се сре дства, об а ве зе и ка пи тал као еле -
мен ти би лан са ста ња, и при хо ди и рас хо ди као еле мен ти би лан са успе ха. Сад -
ржи ну из веш та ја о нов ча ним то ко ви ма и из веш та ја о про ме на ма на ка пи та лу
чине еле мен ти би лан са успе ха и про ме не на еле мен ти ма би лан са ста ња.

Фи нан сиј ску по зи ци ју одра жа ва би ланс ста ња, од но сно из веш тај о фи нан -
сиј ској по зи ци ји, који пред став ља при каз ма те ри јал но-фи нан сиј ске по зи ци је
ен ти те та и не за мен љив је из вор ин фор ма ци ја за кре ди то ре и по ве ри о це, јер
ука зу је на си гур ност по враћаја по зај мље ног уло га. Овај из веш тај пред став ља
пре глед сред ста ва об а ве за и ка пи та ла на одређени дан за два узас топ на об ра -
чун ска пе ри о да; њиме се ис тов ре ме но об ез беђују ин фор ма ци је које се од но се
на крат ко роч ни и ду го роч ни ас пект ана ли зе, за тим он об ез беђује ин фор ма ци -
је за саг ле да ва ње сте пе на по крића по слов не имо ви не ду го роч ним, од но сно
крат ко роч ним из во ри ма фи нан си ра ња. 

Сре дства пред став ља ју ре сур се кон тро ли са не од стра не по слов ног суб јек -
та који су ре зул тат про шлих догађаја, по во дом ко јих се оче ку је при ти ца ње
будућих еко ном ских ко рис ти. Извес ност при ти ца ња еко ном ских ко рис ти по
осно ву ко ришћења сре дства тре ба да буде про це њи ва на на кра ју сва ког об ра -
чун ског пе ри о да и ако се про це ни да по осно ву кон крет ног сре дства еко ном -
ске ко рис ти неће при ти ца ти у на ред ном пе ри о ду, то сре дство не тре ба да буде 
при ка за но у би лан су ста ња, већ у би лан су успе ха као рас ход.

Оба ве зе су у Кон цеп ту ал ном окви ру фи нан сијског из веш та ва ња де фи ни -
са не у скла ду са основ ним при нци пи ма и на че ли ма који се при ме њу ју при ли -
ком сас тав ља ња фи нан сиј ских из веш та ја, од но сно њи хо во при зна ва ње у би -
лан су ста ња врши се када је ве ро ват но да ће по во дом њи хо вог из ми ре ња доћи
до одли ва ре сур са, а тиме и до одли ва еко ном ских ко рис ти и када је могуће по -
узда но одме ра ва ње тог одли ва. Оба ве зе су об ич но за сно ва не на уго во ру, за ко -
ну или на уо би ча је ној по слов ној прак си (из ве де не об а ве зе). Оба ве зе се из ми -
ру ју ис пла том го то ви не, пре но сом дру гих сред ста ва (хар ти ја од вред нос ти,
по тра жи ва ња: ком пен за ци ја, це си ја, асиг на ци ја или не ког ма те ри јал ног сре -
дства), или кон вер то ва њем об а ве за у основ ни ка пи тал. 

Ре зер ви са ње које се из во ди као при вре ме на раз ли ка из би лан са ста ња,
саг лас но смер ни ца ма МРС 12 - По рез на до би так, пред став ља одло же ну по рес -
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ку об а ве зу чије при зна ва ње се об а вез но врши1. У окви ру об а ве за могу се наћи
и држав не суб вен ци је, које се у скла ду са МРС 20 - Ра чу но во дство држав них да -
ва ња и об е ло да њи ва ње држав них помоћи, као и об а ве зе по осно ву учешћа у ка -
пи та лу чији ра чу но во дстве ни трет ман је уређен смер ни ца ма МРС 32 - Фи нан -
сиј ски инстру мен ти: пре зен та ци ја, МРС 39 - Фи нан сиј ски инстру мен ти: при -
зна ва ње и вред но ва ње и МСФИ 7 - Фи нан сиј ски инстру мен ти: об е ло да њи ва ње.
Оба ве зе могу да на ста ну и по осно ву ду го роч ног за ку па, за тим транс акција
про да је и по врат ног за ку па, када се оне при зна ју у скла ду са МРС 17 - Ли зинг2.
Инфор ма ци је о об а ве за ма ко рис те се за саг ле да ва ње и про це ну будуће лик -
вид нос ти (могућност из ми ре ња дос пе лих фи нан сиј ских об а ве за, тре нут но и у 
краћем року) и со лвен тнос ти прав ног лица (могућност из ми ре ња ду го роч них 
об а ве за), од но сно за саг ле да ва ње и про це ну спо соб нос ти да из ми ри сво је об а -
ве зе у року дос пе лос ти. 

Ка пи тал (нето имо ви на) по сво јој суш ти ни пред став ља раз ли ку између
укуп не имо ви не и укуп них об а ве за по слов ног суб јек та. Сад ржи на по зи ци је
ка пи та ла, као и ње го во при ка зи ва ње у би лан су, услов ље но је прав ним об ли -
ком из веш тај ног ен ти те та3. Иако је ви си на ка пи та ла одређена из но сом сред -
ста ва и об а ве за, вред ност пред узећа за по тен ци јал ног куп ца пред став ља, пре
ви си на до би та ка за које се оче ку је да ће у будућнос ти бити оства ре ни, него
сама нето имо ви на из веш тај ног ен ти те та.

Пер фор ман се ен ти те та, од но сно успеш ност ње го вог по сло ва ња одређена
је при хо ди ма и рас хо ди ма, од но сно еле мен ти ма би лан са успе ха. До би так као
ре зул тат су че ља ва ња при хо да и рас хо да чес то се ко рис ти као осно ва за дру га
одме ра ва ња и ана ли зе, као што су при хо ди од ин вес ти ци ја или за ра да по ак -
ци ји и сл. Приз на ва ње и одме ра ва ње при хо да и рас хо да де ли мич но за ви си и
од кон цеп та ка пи та ла и очу ва ња ка пи та ла који ен ти тет ко рис ти при сас тав -
ља њу сво јих фи нан сиј ских из веш та ја4. 
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1) За раз ли ку од одло же них по рес ких об а ве за, при зна ва ње одло же них по рес ких сред ста ва врши се
само када се на осно ву раз умне про це не може оче ки ва ти да ће ен ти тет у на ред ном пе ри о ду оства -
ри ти до бит за чије опо ре зи ва ње ће бити евен ту ал но ко ришћена одло же на по рес ка сре дства. 

2) По чев од првог ја ну а ра  2019. го ди не, МРС 17 ће бити за ме њен са МСФИ 16 - Ли зинг чи јим  смер -
ни ца ма ће бити ре гу ли сан ра чу но во дстве ни трет ман ли зин га

3) Код ак ци о нар ских друш та ва струк ту ру ка пи та ла чини основ ни ка пи тал (ак ци о нар ски ка пи тал
по осно ву ре дов них ак ци ја и по осно ву пре фе рен ци јал них ак ци ја), ре зер ве (за кон ске, ста ту тар -
не и ре ва ло ри за ци о не) и не рас по ређена до бит. Друш тва са огра ни че ном одго вор ношћу у струк -
ту ри ка пи та ла има ју: уде ле у основ ном ка пи та лу, ре зер ве (за кон ске, ста ту тар не и ре ва ло ри за -
ци о не) и не рас по ређена до бит. Ка пи тал ортач ких друш та ва чине уло зи орта ка. Инфор ма ци је о
ка пи та лу за сва ки об лик орга ни зо ва ња ен ти те та тре ба да буду дате одво је но од ре зер ви које
могу бити за кон ске, ста ту тар не, еми си о на пре ми ја и ре ва ло ри за ци о не ре зер ве.

4) Кон цепт ка пи та ла може бити усме рен на  фи нан сиј ски или фи зич ки кон цепт ка пи та ла. При хо ди и
рас хо ди могу се у би лан су успе ха пред ста ви ти на раз ли чи те на чи не тако да об ез бе де ре ле ван тне
ин фор ма ци је за до но ше ње еко ном ских одлу ка. На при мер, у скла ду са де лат ношћу по слов ног суб -
јек та, по себ но се могу пре зен то ва ти при хо ди и рас хо ди из ре дов них по слов них ак тив нос ти, у од но -
су на при хо де и рас хо де из оста лих ак тив нос ти. На осно ву овак ве кла си фи ка ци је при хо да и рас хо да
могу се до но си ти за кључ ци о спо соб нос ти ен ти те та да ства ра го то ви ну и го то вин ске еле мен те у
будућнос ти, јер мала је из вес ност да се ак тив нос ти које се од но се на отуђење стал не имо ви не или
сти ца ње фи нан сиј ских при хо да ре дов но одви ја ју у будућим пе ри о ди ма. Наг ла ша ва ње раз ли ке
између став ки при хо да и рас хо да и њи хо во ком би но ва ње омо гућава ју да се у би лан су успе ха при ка -
же већи број пер фор ман си ен ти те та са раз ли чи тим сте пе ном об ухват нос ти, као што су бру то ре зул -
тат од ре дов них ак тив нос ти пре опо ре зи ва ња, ре зул тат из ре дов них ак тив нос ти по сле опо ре зи ва -
ња, уку пан бру то и нето ре зул тат.



При хо ди пред став ља ју повећање еко ном ских ко рис ти то ком из веш тај ног
пе ри о да које се оства ру ју или у об ли ку при ли ва сред ста ва или у об ли ку сма -
ње ња об а ве за, чије при зна ва ње у би лан су успе ха под ра зу ме ва: да је по осно ву
при хо да дош ло до повећања сред ста ва (или сма ње ња об а ве за) и да се ви си на
при хо да може по узда но утврди ти. Њихо во при зна ва ње врши се уз при ме ну
на че ла на стан ка по слов ног догађаја, а њи хо во вред но ва ње врши се по фер
вред нос ти на кна де која се по тра жу је или која је при мље на, у скла ду са смер -
ни ца ма МРС 18 - При хо ди, као и МРС 11 - Уго во ри о из град њи.

Рас хо ди пред став ља ју сма ње ње еко ном ских ко рис ти чија по сле ди ца је на -
ста нак об а ве за или сма ње ње сред ста ва, од но сно сма ње ње ка пи та ла5. При ли -
ком про це њи ва ња рас хо да, као и при ли ком про це њи ва ња при хо да, при ме њу -
је се на че ло на стан ка по слов ног догађаја. Про це њи ва ње рас хо да, такође, под -
ра зу ме ва и при ме ну при нци па узроч нос ти, суш ти не из над фор ме, при нци па
ма те ри јал нос ти, као и при нци па опрез нос ти.

1. Одме ра ва ње еле ме на та 
фи нан сиј ских из веш та ја

У до ме ну смер ни ца Кон цеп ту ал ног окви ра фи нан сиј ског из веш та ва ња,
опре де ље ње при ли ком одме ра ва ња еле ме на та фи нан сиј ских из веш та ја под -
ра зу ме ва из бор јед ног од сле дећих осно ва:
= кон цепт ис то риј ских трош ко ва; 
= кон цепт текућих трош ко ва;
= кон цепт про дај не вред нос ти и 
= кон цепт са даш ње (дис кон то ва не) вред нос ти. 

На ве де не осно ве су при ка за не у Прег ле ду 1.
Прег лед 1 - Осно ви вред но ва ња 

еле ме на та фи нан сиј ских из веш та ја

Основ вред но ва ња Изно си у ко ји ма се 
ис ка зу ју сре дства

Изно си у ко ји ма се 
ис ка зу ју об а ве зе

Исто риј ски тро шак

Плаћени из но си го то ви -
не или ек ви ва ле на та го -
то ви не или фер
вред ност на кна де за
њи хо во сти ца ње

Износ при мље не на -
кна де у за ме ну за об а -
ве зу или у из но су
го то ви не или го то вин -
ског ек ви ва лен та за
који се оче ку је да ће
бити дати за из ми ре ње 
об а ве зе у току ре дов -
ног по сло ва ња 
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5)  Осим сма ње ња на ста лих по осно ву по вла че ња ка пи та ла од стра не влас ни ка и рас по де ле до бит -
ка влас ни ци ма.



Текући тро шак

Износ који би тре ба ло
да буде плаћен у слу ча ју 
да је исто или ек ви ва -
лен тно сре дство при -
бав ље но у тре нут ку
вред но ва ња

Не дис кон то ва ни из нос
го то ви не или го то вин -
ског ек ви ва лен та који
би био по тре бан да се
об а ве за из ми ри у
текућем пе ри о ду

Про дај на остварљива
вред ност

Износ који би се мо гао
до би ти ре дов ном про -
да јом или за ме ном сре -
дства

Не дис кон то ва ни из нос
који би био по тре бан за из -
ми ри ва ње об а ве зе у окви -
ру ре дов ног по сло ва ња

Са даш ња дис кон то ва -
на вред ност

Са даш ња дис кон то ва на
вред ност будућих нето
го то вин ских при ли ва за
које се оче ку је да ће их
сре дство ге не ри са ти у
току ре дов ног по сло ва ња

Са даш ња дис кон то ва на
вред ност будућих нето
го то вин ских одли ва не -
опход них за из ми ри ва -
ње об а ве зе у току
ре дов ног по сло ва ња

Кон цеп ту ал ни оквир не афир ми ше ни је дан од на ве де них ме то да, већ
упућује на то да одлу чи ва ње тре ба да буде под ређено при бав ља њу ин фор ма -
ци ја које по се ду ју ква ли та тив не ка рак те рис ти ке про пи са не овим окви ром, а
то су: јас не, ре ле ван тне, по узда не, упо ре ди ве ин фор ма ци је, на осно ву ко јих
ко рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја могу да стек ну ве ро дос тој ну пред ста ву о
фи нан сиј ском по ло жа ју, фи нан сиј ским пер фор ман са ма и нов ча ним то ко ви ма 
ен ти те та, која је по треб на ради до но ше ња еко ном ских одлука. 

Прак се фи нан сиј ског из веш та ва ња од зем ље до зем ље раз ли ку ју се и оне
на јчешће одра жа ва ју окру же ње у коме се раз ви ја ју, од но сно оне су ре зул тат
ком плек сне ин те рак ци је еко ном ских, ис то риј ских ин сти ту ци о нал них и
културолошких фактора.

Вред но ва ње еле ме на та би лан са ста ња на јчешће се врши уз при ме ну ме то -
да ис то риј ског трош ка и ме то да про дај не вред нос ти, од но сно фер вред нос ти.
Ради се о ме то ди ма који у кон ти ну и те ту из а зи ва ју суп рот став ље на миш ље ња
и ставове како у теорији, тако и пракси. 

2. Однос ра чу но во дства ис то риј ског трош ка и 
ра чу но во дства фер вред нос ти

При ли ком ана ли зе од но са између кон цеп та ис то риј ског трош ка и кон -
цеп та фер вред нос ти тре ба има ти у виду чи ње ни цу да оба кон цеп та има ју
исти циљ -фи нан сиј ско из веш та ва ње, а да су раз ли ке по сле ди ца опре де ље ња
за раз ли чи те на чи не оства ре ња тог циља. На чин оства ре ња циља фи нан сиј -
ског из веш та ва ња у ди рек тној је вези са ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из веш та -
ја. Ра чу но во дство фер вред нос ти смат ра ин вес ти то ра основним и на јваж ни -
јим ко рис ни ком фи нан сиј ских из веш та ја, док код ра чу но во дства ис то риј ских 
трош ко ва ин фор ма ци о не по тре бе ин вес ти то ра нису на првом мес ту. По ред
тога, при ме на јед ног и дру гог кон цеп та има за по сле ди цу то да се њи хо вом
при ме ном до би ја ју ин фор ма ци је на осно ву ко јих се утврђује вред ност ула га -
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ња, оства ре ни ре зул тат, из ло же ност ри зи ци ма и успеш ност ме наџ мен та при
управљању повереним средствима.

Међусобан од нос ин фор ма ци ја које су ре зул тат при ме не кон цеп та ис то -
риј ског трош ка и кон цеп та фер вред нос ти при ка зан је у Прег ле ду 2.

Прег лед 2 - Пред нос ти и не дос та ци кон цеп та ис то риј ског трош ка 
и кон цеп та фер вред нос ти6

Инфор ма ци је
ко ји ма 

рас по ла жу 
ин вес ти то ри

Ра чу но во дство 
ис то риј ског трош ка

Ра чу но во дство 
фер вред нос ти

Вред ност имо -
ви не и об а ве за,
од но сно нето
имо ви не

Инфор ма ци је пре зен то ва не у 
би лан су ста ња не омо гућава -
ју пра ви увид у вред ност
нето имо ви не, јер су ак ти ва
и об а ве зе пре це ње не при ме -
ном на че ла опрез нос ти

Инфор ма ци је пре зен то ва не у 
би лан су ста ња за до во ља ва ју
по тре бе ин вес ти то ра, јер су
имо ви на и об а ве зе про це ње -
не по фер вред нос ти.

Оства ре ни 
ре зул тат

Пред став ља раз ли ку између
при хо да који су при зна ти
сход но на че лу ре а ли за ци је и 
рас хо да при зна тих сход но
на че лу узроч нос ти и на че лу
им па ри те та. На овај на чин
утврђени ре зул тат је доб ра
осно ва за пред виђање
будућих ре зул та та.

Пред став ља про ме ну фер
вред нос ти нето имо ви не ис -
ка за не у би лан су ста ња.
Инфор ма ци ја о ви си ни ре зул -
та та не пред став ља доб ру
осно ву за про гно зу ни ви си не 
будућих до би та ка, нити ви си -
не будуће нето вред нос ти.
Исказ на моћ би лан са успе ха
је ве о ма огра ни че на.

Изло же ност
ри зи ци ма

Инфор ма ци је пре зен то ва не у
би лан су ста ња не омо гућава ју
про це ну из ло же нос ти ри зи ци -
ма, ин фор ма ци је о ви си ни
оства ре ног ре зул та та омо -
гућава ју само оце ну из ло же -
нос ти ри зи ци ма на
тржиш ти ма на бав ке и про да је.

Инфор ма ци је пре зен то ва не
у би лан су успе ха у низу сук -
це сив них вре мен ских пе ри -
о да до бар су ин ди ка тор
ри зи ка у по сло ва њу.

Оце на успе ха
ме наџ мен та

На осно ву из но са до бит ка
ис ка за ног у би лан су успе ха
може да се саг ле да успеш -
ност ре а ли за ци је по слов ног
пла на. 

На осно ву из но са до бит ка
ис ка за ног у би лан су успе ха
може да се про це ни спо соб -
ност ме наџ мен та да ство ри
до да ту вред ност за влас ни ке.
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6) При ла гођено пре ма: Ката Шка рић Јова но вић (2009) ‘’Фи нан сиј ска кри за по вод за пре ис пи ти ва -
ње осно ва вред но ва ња у фи нан сиј ским из веш та ји ма’’, Збор ник ра до ва, Сим по зи јум СРРС, Зла ти -
бор,  стр. 427.



Дак ле, кон цепт ис то риј ског трош ка, као и кон цепт фер вред нос ти, чак и уз 
пре тпос тав ку да су ис пу ње ни сви усло ви за њи хо ву при ме ну, што се у прак си
теш ко може оче ки ва ти, има пред нос ти и сла бос ти. Код кон цеп та ис то риј ског
трош ка, без об зи ра на то што би ланс ста ња не пред став ља доб ру осно ву за
утврђива ње нето имо ви не, могуће је на осно ву до би ти пре зен то ва не у би лан -
су успе ха и оче ки ва не сто пе при но са утврдити вредност нето имовине на
датум извештавања. 

Кон цепт фер вред нос ти об ез беђује ин фор ма ци је о нето имо ви ни 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 омо гућава про -
це ну из ло же нос ти ризицима у пословању.

Пре ма томе, кон цепт ис то риј ског трош ка нема пред ност у од но су на кон -
цепт фер вред нос ти (уз за не ма ри ва ње теш коћа њи хо ве при ме не). Такође се
може за кљу чи ти да кон цепт ис то риј ског трош ка пред став ља кон цепт који се
ис кљу чи во бави ин фор ма ци ја ма о про шлос ти, већ пру жа могућност и за оце -
ну будућих до би та ка, и као та кав може бити оправ да но при ме њен у окол нос -
ти ма када нису испуњени услови за примену концепта фер вредности. 

3. Концепт ис то риј ског трош ка - на бав не вред нос ти

Одме ра ва ње пер фор ман си по сло ва ња у сав ре ме ним тржиш ним усло ви ма
су о че но је са из а зо ви ма по ве за ним са сав ре ме ним ри зи ци ма, чиме се овај по -
сту пак услож ња ва за хте вом за при ме ну, по ред тра ди ци о нал них ме ри ла пер -
фор ман си и но вих, сав ре ме ни јих ме ри ла, због тога што су у фо ку су сав ре ме -
ног ра чу но во дства ква ли тет ни фи нан сиј ски из веш та ји, који су по уздан основ
за тржиш те капитала и друге кориснике, нарочито у условима финансијске
кризе. 

Кон цепт на бав не вред нос ти, од но сно ис то риј ског трош ка, чес то је пред -
мет кри ти ка у смис лу ње го ве ин фе ри ор нос ти у од но су на кон цепт фер вред -
нос ти, за тим пре ба цу је му се да даје ис то риј ске - за ста ре ле вред нос ти које
нису до бар осло нац за до но ше ње, како управ љач ких одлу ка, тако ни одлу ка
по ве ри ла ца и ин вес ти то ра, и у смис лу на ве де ног, чес то му се при пи су је пе жо -
ра тив но зна че ње. При ме на кон цеп та ис то риј ских трош ко ва у скла ду са Кон -
цеп ту ал ним окви ром фи нан сиј ског из веш та ва ња под ра зу ме ва да се сре дства
вред ну ју у ви си ни над окна де уступ ље не за њи хо во сти ца ње, а об а ве зе се вред -
ну ју у ви си ни из но са при мље них у за ме ну за об а ве зе, или у ви си ни ис пла та у
го то ви ни или готовинским еквивалентима које ће бити реализоване
поводом измиривања обавеза у условима редовне пословне активности. 

Кон цепт ис то риј ских трош ко ва, као на јста ри ји кон цепт, у међуна род ним
окви ри ма пред став ља на јчешће ко ришћени кон цепт, који фак тич ки до ми ни -
ра све до два де се тих го ди на про шло га века, при вред но ва њу еле ме на та фи -
нан сиј ских из веш та ја. Одли ке које афир ми шу овај кон цепт су: об јек тив ност,
по узда ност, јас ност. Ове ка рак те рис ти ке по сле ди це су чи ње ни це да је вред но -
ва ње би лан сних став ки уз при ме ну ис то риј ског трош ка за сно ва но на књи го -
во дстве ној до ку мен та ци ји, на осно ву које се не двос мис ле но утврђује из нос по 
коме је при бав ље на би лан сна став ка, а који може да буде пред мет ве ри фи ка -
ци је. Ра чу но во дство ис то риј ских трош ко ва пра ти кре та ње сред ста ва, уз пру -
жа ње уви да у ства ра ње вред нос ти по чев од сти ца ња фак то ра про из вод ње,
пре ко њи хо ве транс фор ма ци је у учин ке, до про да је учи на ка куп ци ма. До дат -
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на вред ност која је такође пред мет из веш та ва ња ра чу но во дства ис то риј ских
трош ко ва, уз пре тпос тав ку о по тпу ној довршености пословних трансакација,
утврђује се као разлика између вредности добијених при продаји учинака и
вредности уложених при стицању фактора производње.

Са ас пек та би лан са успе ха, који у ра чу но во дству ис то риј ских трош ко ва
има при мар ну уло гу, ис ка за на до бит пред став ља раз ли ку између при хо да
оства ре них по осно ву ис по ру ке до ба ра или услу га куп ци ма и рас хо да на ста -
лих са ци љем оства ри ва ња да тих при хо да. Ра чу но во дство ис то риј ских
трошкова заснива се на следећим принципима:
= при нци пу ре а ли за ци је,
= при нци пу узроч нос ти и 
= при нци пу им па ри те та.

Прин цип ре а ли за ци је пред став ља за хтев да се при зна ва ње врши само за
тржиш но ве ри фи ко ва не ре зул та те, при чему тре ба има ти у виду да из бор тре -
нут ка ре а ли за ци је, који може да буде на пла та про да тих учи на ка, при хва та ње
ис по ру че них до ба ра или услу га од стра не куп ца, за тим из да ва ње при вре ме не
си ту а ци је код уго во ра о дугорочних изградњи и слично, суштински не мења
захтев. 

Прин цип узроч нос ти, по знат као matching при нцип, под ра зу ме ва да се са
при хо ди ма чије при зна ва ње је из врше но на осно ву при нци па ре а ли за ци је, су -
че ле рас хо ди из аз ва ни остваривањем прихода.

Прин цип им па ри те та, који за хте ва да се при зна ју као рас ход и из да ци који
су на ста ли, а нису тржиш но ве ри фи ко ва ни, на одређени на чин на ру ша ва при -
нцип ре а ли за ци је, као и при нцип узроч нос ти, јер се ради о из да ци ма који нису
повезани са признатим приходима.

Пре ма томе, ре зул тат ис ка зан у би лан су успе ха у скла ду са на ве де ним при -
нци пи ма:
= сад ржи ин фор ма ци ју о томе која је до да та вред ност ре зул тат по слов ног

цик лу са који је за по чео на бав ка ма фак то ра про из вод ње, а за вршио се
про да јом учи на ка;

= пру жа могућност пред виђања будућих за ра да и вред нос ти пред узећа у
це ли ни;

= омо гућава оце ну успеш нос ти ме наџ мен та у из врша ва њу по слов ног
планa7. 

Кон цепт ис то риј ских трош ко ва до де љу је под ређену уло гу би лан су ста ња
у од но су на би ланс успе ха. Би ланс ста ња у окол нос ти ма при ме не кон цеп та ис -
то риј ских трош ко ва сад ржи ин фор ма ци је о имо ви ни која ће се транс фор ми са -
ти у рас хо де у будућим пе ри о ди ма, за тим о фи нан сиј ским сре дстви ма и
будућим при ма њи ма која су по сле ди ца зарађених при хо да, ин фор ма ци је о об -
а ве за ма које су по сле ди ца на ста лих, а не плаћених рас хо да, унап ред на -
плаћених при хо да и фи нан сиј ских при хо да, као и ин фор ма ци је о ка пи та лу.
Ме тод на бав не вред нос ти по го ду је на стан ку ла тен тних ре зер ви, због тога
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што је тржиш на вред ност по је ди них об ли ка имо ви не про мен љи ва на днев -
ном ни воу. Оба ве за опо ре зи ва ња имо ви не и ре зул та та може да узро ку је да се
део тако фор ми ра них ла тен тних ре зер ви одли је из по слов ног сис те ма, што би 
до ве ло до њи хо вог сма ње ња. Спре ча ва ње так вих окол нос ти за хте ва ло би
при ме ну не ме то де на бав не вред нос ти, већ ме то де фер вред нос ти која је ори -
јен ти са на на тржишне цене.

Имо ви на при бав ље на ку по ви ном и об а ве зе об ич но се вред ну ју по на бав -
ној вред нос ти, док се учин ци пред узећа вред ну ју по цени кош та ња. Имо ви на у
би лан су ста ња на јчешће се по смат ра не као из вор нов ча них то ко ва, већ као
сре дство за њи хо во ства ра ње. 

Пош то ва ње на ве де них при нци па има за по сле ди цу да ин фор ма ци је из би -
лан са ста ња и би лан са успе ха:
= не пру жа ју по тпу не ин фор ма ци је о вред нос ти имо ви не пре зен то ва не у

би лан су ста ња;
= до бит пре зен то ва на у би лан су успе ха пред став ља вред ност која је ре зул -

тат ре а ли за ци је по слов ног цик лу са; њена ин фор ма тив на вред ност је
зна чај на јер омо гућава пред виђање до би ти будућих пе ри о да; она ис тов -
ре ме но пред став ља ин ди ка тор успеш нос ти ме наџ мен та у ре а ли за ци ји
по слов ног цик лу са;

= ин фор ма ци је пре зен то ва не у би лан су успе ха не омо гућава ју по узда ну
про це ну из ло же нос ти ен ти те та ри зи ци ма у вези са имо ви ном, већ омо -
гућава ју само про це ну ри зи ка у вези са ри зи ци ма на тржиш ту на бав ке и
про да је.

Чи ње ни ца да се књи го во дстве на вред ност имо ви не пре зен то ва не у би -
лан су ста ња раз ли ку је од њене фер вред нос ти ука зу је на то да P/B
(price-to-book ratio) неће бити јед нак бро ју је дан. Раз ли ка између тржиш не
вред нос ти ен ти те та и ње го ве нето имо ви не (ка пи та ла) одра жа ва оче ки ва ну
будућу до бит, која ће бити до да та вред нос ти ен ти те та тек кад буде ре а ли зо -
ва на у скла ду са на че лом узроч нос ти. Будући да се из би лан са ста ња сас тав ље -
ног на осно ву ис то риј ског трош ка не може саг ле да ти тржиш на вред ност нето
имо ви не, не опход на за до но ше ње одлу ке о ула га њу, ин вес ти то ри и дру ги ко -
рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја осла ња ју се на би ланс успе ха, због тога што
уз ува жа ва ње на че ла ре а ли за ци је и на че ла узроч нос ти, који су основ ни при -
нци пи кон цеп та ис то риј ског трош ка, до бит текућег пе ри о да пред став ља по -
узда ну осно ву за пред виђање будућег до бит ка.

Пре ма томе, на ве де но ука зу је на то да ин фор ма ци је које су пре зен то ва -
не у фи нан сиј ским из веш та ји ма за сно ва ним на ис то риј ском трош ку не тре -
ба да се по смат ра ју ис кљу чи во као ин фор ма ци је окре ну те про шлос ти, већ
је на осно ву њих могућа про це на будућих до би та ка и текуће вред нос ти
нето имо ви не.

Инфла тор не тен ден ци је. Кон цепт ис то риј ских трош ко ва, као тра ди ци о -
нал ни кон цепт вред но ва ња пред став ља по узда ну осно ву фи нан сиј ског из -
веш та ва ња само у ста бил ним мо не тар ним усло ви ма при вређива ња, који под -
ра зу ме ва ју кон стан тну вред ност нов ча не је ди ни це, што у прак тич ном смис лу
пред став ља крај ње не ре ал ну пре тпос тав ку. Шта ви ше, у ре ал ном вре ме ну из -
ра же на је теж ња ка не ста бил нос ти ку пов не сна ге мо не тар не је ди ни це, па са -
мим тим и оправ да ност при нци па ис то риј ског трош ка ва ри ра об рну то сраз -
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мер но сто пи ин фла ци је. У смис лу на ве де ног зем ље код ко јих је при су тан не -
зна тан сте пен ин фла ци је, као што су Не мач ка и Јапан, опре де љу ју се за при ме -
ну кон цеп та ис то риј ских трош ко ва, док се зем ље које се су о ча ва ју са про бле -
мом ин фла ци је, као што су јуж но а ме рич ке зем ље, осла ња ју на ме тод ис то риј -
ских трош ко ва ко ри го ван под а ци ма о про ме ни цена, од но сно осла ња ју се на
кон цепт фер вредности.

Кон цепт ис то риј ског трош ка има и одређене сла бос ти. Кри ти ча ри овог
кон цеп та ве зу ју их за ка рак те рис ти ку об јек тив нос ти која у слу ча ју ње го ве
при ме не није ап со лут на, јер по ред при мар ног ува жа ва ња при нци па ре а ли за -
ци је и при нци па узроч нос ти овај кон цепт за хте ва чес то ко ришћење од ре ђе -
них про це на (про це не ме то да амор ти за ци је не крет ни на, по стро је ња и опре -
ме, за тим про це не сте пе на на пла ти вос ти по тра жи ва ња, про це не за ста ре лос -
ти за ли ха и сл.). По ред тога, овај кон цепт пре тпос тав ља по тпу ну ста бил ност
нов ча не је ди ни це и, уко ли ко нису при сут не так ве окол нос ти, по треб не су ко -
ре к ци је ко ји ма се от кла ња ју ефек ти про ме не ку пов не сна ге нов ча не је ди ни -
це. 

4. Кон цепт фер вред нос ти

У сав ре ме ним окол нос ти ма по сло ва ња, фи нан сиј ско из веш та ва ње на -
јчешће је за сно ва но на ме шо ви том мо де лу вред но ва ња, од но сно фи нан сиј -
ски из веш та ји сад рже став ке вред но ва не како уз при ме ну кон цеп та фер
вред нос ти, тако и уз при ме ну кон цеп та ис то риј ског трош ка. Фер вред ност
може да буде ко ришћена као ана ли тич ко сре дство у про це су из веш та ва ња и
тре ба да буде упо ређива на са ис то риј ским трош ком ве за ним за исто сре -
дство. Инфор ма ци је за сно ва не на ис то риј ским трош ко ви ма само за јед но са
ре ле ван тним об е ло да њи ва њи ма могу да буду основ за про це ну оче ки ва них
нов ча них то ко ва.

Иако се смат ра да про це на по зи ци ја фи нан сиј ских из веш та ја за сно ва на
на фер вред нос ти ре зул ти ра по узда ни јим и об јек тив ни јим из веш та ва њем,
прак тич на при ме на фер вред нос ти пред став ља по тен ци ја лан из вор не из -
вес нос ти и ма ни пу ли са ња фи нан сиј ским из веш та ји ма. Због тога фер вред -
ност пред став ља из а зов за кре а то ре ра чу но во дстве не ре гу ла ти ве, у смис лу
ње ног при ла гођава ња ре ал ним усло ви ма по сло ва ња и огра ни ча ва ња
могућнос ти ма ни пу ли са ња при ње ном кван ти фи ко ва њу и де фор ми са ња
имо вин ског, при нос ног и фи нан сиј ског по ло жа ја пред узећа, на ро чи то у ус -
ло ви ма не пос то ја ња лик вид них тржиш та, од но сно не ста бил них тржиш та и
тур бу лен тног ок ру же ња.

Фер вред ност не може у по тпу нос ти да се по ис то ве ти са тржиш ним це на -
ма из јед нос тав ног раз ло га што тржиш на цена пред став ља само је дан од на -
чи на утврђива ња фер вред нос ти. У слу ча ју када је тржиш те ак тив но8, тржиш -
не цене се ко рис те при одређива њу фер вред нос ти, од но сно по сто ја ње ко ти -
ра них цена на ак тив ном тржиш ту у сврху одме ра ва ња имо ви не и об а ве за
пред став ља први ниво ме ре ња фер вред нос ти, а што под ра зу ме ва
mark-to-market ра чу но во дство. На суп рот томе, када не по сто ји ак тив но тр -
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жиш те9, при утврђива њу фер вред нос ти у зна чај ној мери може да буде при -
сут на суб јек тив ност10 и ком плек сност. За имо ви ну и об а ве зе које се про це њу -
ју у усло ви ма не пос то ја ња ак тив ног тржиш та11 фер вред ност се утврђује пу -
тем ко ти ра не цене12, на осно ву слич не и упо ре ди ве ак ти ве и па си ве како на ак -
тив ном, тако и на не ак тив ном тржиш ту, за тим на осно ву ин фор ма ци ја бро -
кер ских кућа, кре дит них ри зи ка, ка мат не сто пе и слич но. 

Међутим, када не по сто ји ак тив но тржиш те, нити пак тржиш ни ин пу ти
који су уочљи ви за утврђива ње фер вред нос ти, при ме на раз ли чи тих мо де ла
њену им пле мен та ци ју у прак си13 чини знат но сло же ни јом. Ово је слу чај када
се утврђива ње фер вред нос ти врши пу тем одго ва ра јућих тех ни ка вред но ва -
ња (mark-to-model при ступ или дру ги) за сно ва них на ин тер ним пре тпос тав -
ка ма ра чу но во дства о про јек ци ји тока готовине, ризику, дисконтној стопи и
сл.

У усло ви ма не пос то ја ња ак тив ног тржиш та и при сус тва раз ли чи тих мо -
де ла про це њи ва ња, би ланс ста ња по ста је по тен ци јал ни из вор не пре циз них
ин фор ма ци ја за по слов но одлу чи ва ње, како ин вес ти то ра, тако и оста лих ко -
рис ни ка. На и ме, про суђива ње фер вред нос ти углав ном је опте рећено
одређеном до зом суб јек тив нос ти и као так во пру жа број не могућнос ти за
утврђива ње фи нан сиј ског по ло жа ја пред узећа пре ма жељи топ ме наџ мен та,
или пак, већин ског влас ни ка. Ме на џе ри су мо ти ви са ни да се при кла ња ју
могућнос ти ма које увећава ју вред ност имо ви не и сма њу ју вред ност об а ве за,
иако је крај њи циљ из веш та ва ња не прис трас но утврђива ње фи нан сиј ског по -
ло жа ја пред узећа и спре ча ва ње зло у пот ре ба. Пош то су под а ци о тржиш ним
це на ма под лож ни про ве ри, њима је теже ма ни пу ли са ти14, док је фер вредност
на неактивном тржишту заснована на различитим техникама процене.

У окол нос ти ма фи нан сиј ске кри зе сла бос ти у им пле мен та ци ји фер вред -
нос ти став ље не су у сре диш те, а не до вољ но ак тив на и не лик вид на тржиш та
ути чу на повећану не си гур ност, пад цена фи нан сиј ских инстру ме на та, на по -
вла че ње ин вес ти то ра и др. До но си о ци ра чу но во дстве не међуна род не ре гу ла -
ти ве такође се су о ча ва ју са про бле ми ма од ко јих се је дан од но си на то како на -
пра ви ти раз гра ни че ње15 између ак тив них и не ак тив них тржиш та16, за тим,
како про ве ра ва ти пре тпос тав ке на ко ји ма су за сно ва ни раз ли чи ти мо де ли и
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9) По ме ну то не под ра зу ме ва на пуш та ње кон цеп та фер вред нос ти.
10) При ме њу је се mark-to-model при ступ при утврђива њу фер вред нос ти.
11) То је дру ги ниво ме ре ња фер вред нос ти.
12) Тзв. уочљи вих тржиш них inputa.

13) Тзв. трећи ниво ме ре ња фер вред нос ти.
14) Laux, C., Leuz, C., „The Crisis of Fair–Value Accounting: Making Sense of the Recent Debate“, Article in

Press, Accounting, Organizations and Society, 2009, p. 5 - 6
15) Ли ни ја раз гра ни че ња уопште није јас на, а исто тако и над леж нос ти и одго вор нос ти за њено по -

вла че ње.
16) Ка рак те рис ти ке не ак тив ног тржиш та пре ма IASB – ма ни фес ту ју се у виду знат ног сма ње ња об и -

ма трго ва ња, не пос то ја ња текућих цена, знат ним осци ла ци ја ма цена између тржиш них учес ни -
ка  (де таљ ни је ви де ти у: IASB Expert Advisory Panel, „Measuring And Disclosing The Fair Value of
Financial Instruments in Markets. That are no Longer Active“, International Accounting Standards
Board, London, October, 2008, p. 10).



које мо де ле одаб ра ти, као и ка кав став за узе ти у слу ча ју раз ли чи тих про це на
фер вред нос ти, при ме ном раз ли чи тих мо де ла про це не у ис тој ком па ни ји или
у слу ча ју раз ли чи тих про це на фер вред нос ти ис тог инстру мен та, при ме ном
раз ли чи тих мо де ла про це не. Чес то су при сут не и изнуђене транс акције, тј.
транс акције које се врше под при тис ком17 које такође праве значајне про б ле -
ме при утврђивању фер вредности.

Суш ти на при ме не кон цеп та фер вред нос ти је ис ка зи ва ње имо ви не, об а ве -
за и ка пи та ла у об јек тив ним из но си ма на да тум би лан си ра ња са ци љем при -
ка зи ва ња ре ал ног фи нан сиј ског по ло жа ја. Тржиш не осци ла ци је фер вред нос -
ти, чак и ако не би било греш ки при ње ном утврђива њу, узро ку ју про ме не у
фи нан сиј ским из веш та ји ма, што ути че на сма ње ње њи хо ве упот реб не вред -
нос ти и чини их не стал ним, од но сно нуж ни пра ти лац при ме не фер вред нос ти
је одређени сте пен не стал нос ти18. Та не стал ност на ро чи то до ла зи до из ра жа ја 
у усло ви ма тржиш них осци ла ци ја, иако је при сут на чак и у ре ла тив но ста бил -
ним усло ви ма по сло ва ња. Нес тал ност може да буде узро ко ва на и при ме ном
ком би но ва ног мо де ла ме ре ња вред нос ти (упот ре ба мо де ла на бав не вред нос -
ти и мо де ла фер вред нос ти), као и при при сут ној ин хе рен тној19 не стал нос ти20. 
Један од узроч ни ка не стал нос ти је и тржиш на од но сно еко ном ска не стал ност
која се преко фер вредности одражава на финансијске извештаје. Овај облик
несталности представља најочигледније узрочнике повећане несталности
финансијских извештаја.

У фи нан сиј ским из веш та ји ма САД и Европ ске уни је, спро ве де на ис тра жи -
ва ња21 по ка зу ју да је на mark-to-market при сту пу, од но сно тзв. првом ни воу
вред но ва ња фер вред нос ти, за сно ва но 28% укуп не вред нос ти би лан сних по -
зи ци ја, док је пре оста ли део фер вред нос ти утврђен при ме ном раз ли чи тих
тех ни ка про це не, на тзв. дру гом и трећем ни воу вред но ва ња. Опас ност по ја ве
одсту па ња од ствар не фер вред нос ти повећава се из ме ном пре тпос тав ки на
ко ји ма се за сни ва ју тех ни ке про це не22, што је суш тин ски у скла ду са ра чу но -
во дстве ним стан дар ди ма. Греш ке, уко ли ко по сто је, ди рек тно ути чу на не -
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17) Усло ви лик ви да ци је пред узећа, не до вољ но вре ме на за про да ју по пра вој тржиш ној цени.
18) При про це ни усло ва при ме не на бав не вред нос ти (на бав на цена и цена кош та ња мање осци ли ра -

ју у од но су на тржиш не цене) фи нан сиј ски из веш та ји су мање не стал ни, мада транс па рен тност
фи нан сиј ског из веш та ва ња тада угро жа ва ју при сут ни скри ве ни гу би ци и ла тен тне ре зер ве
(које су не вид љи ве за про сеч ног чи та о ца би лан са).

19) Инхе рен тна не стал ност је по сле ди ца тржиш не не сав рше нос ти и не мо гућнос ти пре циз ни јег ис ка -
зи ва ња ствар не вред нос ти (није по сле ди ца гре ша ка услов ље них при ме ном тех ни ка про це не).

20) Ви де ти де таљ ни је у: Barth, M., „Fair Values and Financial Statement Volatility“ in the Market Discipline 
Across Countries and Industries, ed. by Claudio Borio, William Curt Hunter, George G. Kaufman and
Kostas Tsatsaronis, Cambridge Massachusetts: Mit Press, 2004, p. 324 – 327.

21) Novoa, A., Scarlata, J., Solй, J., „Procyclicality and Fair Value Accounting“, IMF Working Paper, 09/39,
2009, p. 115.

22) Ви де ти: IASB Expert Advisory Panel „Measuring and Disclosing the Fair Value of Financial Instruments  
in Markets that are no Longer Active“, International Accounting Standards Board, London, October,
2008, p. 27



стал ност би лан са ста ња, а ин ди рек тно се пре но се на би ланс успе ха, пу тем не -
ре а ли зо ва них до би та ка и гу би та ка23. 

4.1. Одме ра ва ње сред ста ва по фер вред нос ти и одра жа ва ње 
фер вред нос ти на пер фор ман се ен ти те та

„Управ ља ње пер фор ман са ма пред став ља скуп по узда них тех ни ка на ме -
ње них спе ци фич ним одлу ка ма у вези са праћењем и кон тро ли са њем ни воа
по гор ша ња пер фор ман си, као и ути ца ја на ди на ми ку тог по гор ша ња, или чак,
по бољ ша ња пер фор ман си које се од но се на трош ко ве, ква ли тет, флек си бил -
ност и брзи ну об ав ља ња ак тив нос ти и про це са по слов ног сис те ма“24. 

Мере пер фор ман си ен ти те та сад рже ква ли тет који се од но си на по год нос -
ти за мо ди фи ко ва ње и унап ређење, од но сно ове мере по ка зу ју где су на ста ла
по бољ ша ња, као и где по сто ји шан са да се оства ре по бољ ша ња. У сврху ре а ли -
за ци је по бољ ша ња, по ред фи нан сиј ских мера (које по ка зу ју тре нут ну по зи ци -
ју пред узећа, а не и то како да се ре зул та ти пред узећа одрже и по пра ве) не -
опход на је при ме на и не фи нан сиј ских мера. Сав ре ме ни пе ри од ка рак те ри ше
раз вој одређеног бро ја кон це па та за ме ре ње по слов них пер фор ман си. Ови
кон цеп ти, при саг ле да ва њу успеш нос ти пред узећа, по ред фи нан сиј ских (тра -
ди ци о нал ни кон цеп ти25), користе и нефинансијске информације. 

Енти тет у сав ре ме ним усло ви ма26 и на гло бал ном тржиш ту тре ба ло би да
води ра чу на о очу ва њу ком па ра тив не пред нос ти и кон ти ну и ра ном одржа ва -
њу про фи та бил нос ти, што за хте ва до но ше ње одго ва ра јућег стра теш ког пла -
на. ‘’Пос лов ни суб јект, да би знао ко ли ко доб ро по слу је, тре ба да ода бе ре мере
пу тем ко јих ће моћи про це ни ти сте пен на прет ка у по сло ва њу. Ода бир мера
пер фор ман си усме ра ва управ ља ње по слов ним суб јек том и ука зу је на ње го ве
при ори те те“27.

Опре де ље њу вред но ва ња стал них сред ста ва на осно ву фер вред нос ти
тре ба да пре тхо ди саг ле да ва ње ефе ка та те про це не (по зи тив не или не га тив -
не) на под ат ке пре зен то ва не у фи нан сиј ским из веш та ји ма. Нај чешће се у фи -
нан сиј ским из веш та ји ма вред но ва ње стал них сред ста ва по фер вред нос ти
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23) При утврђива њу ква ли те та до бит ка ве о ма је важ но об е ло да ни ти ме то до ло ги ју ко јом је
утврђена фер вред ност. 

24) Новићевић, Б. „Кри за као из а зов или шан са за управ ља ње пер фор ман са ма пред узећа“, Збор ник
ра до ва три на ес тог кон гре са СРРРС, Бања Врућица, окто бар 2009. го ди не, стр. 59

25) Тра ди ци о нал не кон цеп те за ме ре ње пер фор ман си ка рак те ри ше не дос та так ана ли тич нос ти, не -
дос та так ак ци о не ини ци ја ти ве, не дос та так спо соб нос ти пред виђања итд.

26) „Мо дер но по слов но окру же ње је го то во по тпу но дру га чи је у од но су на окру же ње пре три де се -
так го ди на. Оно је по тпу но гло ба ли зо ва но и ли бе ра ли зо ва но за пред узећа која ко рис те ви со ке
про из вод не, ин фор ма ци о не и ко му ни ка ци о не тех но ло ги је, од но сно за пред узећа која сво јим
раз во јем об е ле жа ва ју уку пан при вред ни раз вој у свет ским раз ме ра ма. За одређени број пред -
узећа так ви про це си тек на ста ју, док ће нека пред узећа оста ти у гра ни ца ма по је ди них на ци о нал -
них тржиш та. То би тре ба ло да буду окви ри за оства ри ва ње ди мен зи ја управ ља ња на шим пред -
узећима.“ (Новићевић, др Бла го је, Антић, др Љиља, Сте ва но вић, мр Тат ја на Управ ља ње
пер фор ман са ма пред узећа, Еко ном ски фа кул тет, Ниш, 2006, стр. 2

27) Дмит ро вић, Ша по ња Љ.’’„Ме ре ње пер фор ман си по слов ног суб јек та EVA ме то дом у усло ви ма
гло бал не кри зе“, Збор ник ра до ва три на ес тог кон гре са СРРРС, Бања Врућица, окто бар 2009. го -
ди не, стр.  159



одра жа ва као по бољ ша ње имо вин ског и фи нан сиј ског по ло жа ја ен ти те та.
Утврђива ње фер вред нос ти сред ста ва и њено по зи тив но усклађива ње са књи -
го во дстве ном вред ношћу до во ди на стра ни ак ти ве би лан са ста ња до по -
већања вред нос ти основ них сред ста ва и вред нос ти укуп не имо ви не, а у па си -
ви до ла зи до повећања ре ва ло ри за ци о них ре зер ви и ка пи та ла. Код пред узећа
са друш тве ним и држав ним ка пи та лом која се на ла зе у про це су при ва ти за ци -
је, про це ном стал них сред ста ва обично се повећава коригована књи го во д с -
тве на вредност, која представља један од параметара за ут вр ђи ва ње пер фор -
ман си поменутих предузећа. 

Уоп ште но гле да но, може се рећи да про це ном фер вред нос ти, уко ли ко
дође до повећања вред нос ти сред ста ва може да се сма њи сте пен за ду же нос ти
пред узећа, јер се по бољ ша ва ра цио ка пи та ла у од но су на об а ве зе. Еви ден ти -
ра ње по зи тив ног ефек та про це не врши се у ко рист ре ва ло ри за ци о них ре зер -
ви, што до во ди до повећања ка пи та ла у од но су на об а ве зе, под усло вом да су
оста ле окол нос ти не про ме ње не, као и до ма њег сте пе на за ду же нос ти пред -
узећа, по бољ ша ња фи нан си ра ња из со пстве них у од но су на укуп не из во ре.
Истов ре ме но, то ути че на бољи реј тинг ен ти те та код ба на ка и дру гих по ве ри -
ла ца, јер услед ма њег сте пе на за ду же нос ти рас те кре дит ни бо ни тет ен ти те та,
иако по зи тив ни ефе кат ре ва ло ри за ци је по сво јој суш ти ни не зна чи да је ен ти -
тет успешнији и поузданији, што не зависи од односа капитала и обавеза, већ
од ликвидности предузећа и његове зарађивачке способности.

Могућност ко ришћења ре а ли зо ва них ре ва ло ри зо ва них ре зер ви такође
пред став ља по зи ти ван ефе кат при ме не кон цеп та фер вред нос ти; ре ва ло ри -
за ци о не ре зер ве се пре но се у не рас по ређену до бит ра ни јих го ди на, када се
основ но сре дство про да, рас хо ду је, или на дру ги на чин отуђи. Пре ма томе, ре -
ва ло ри за ци о на ре зер ва, на кон отуђења стал ног сре дства у вези са ко јим је
фор ми ра на, пре но си се на не рас по ређену до бит која може да буде усме ре на на 
по криће гу бит ка из ра ни јих го ди на, ис пла ту ди ви ден ди и дру го, а може да
оста не и не рас по ређена. Део ре ва ло ри за ци о не ре зер ве може се пре не ти у не -
рас по ређену до бит и пре отуђења основ ног сре дства, а она се утврђује као раз -
ли ка амор ти за ци је об ра чу на те на ре ва ло ри зо ва ну на бав ну вред ност и амор -
ти за ци је об ра чу на те на на бав ну вред ност пре ре ва ло ри за ци је, чиме се не -
утра ли ше ефе кат про це не. Једна од пред нос ти при ме не фер вред нос ти ма ни -
фес ту је се пу тем сма ње ња опо ре зи ве до би ти при ли ком про да је имо ви не за
коју по сто ји об а ве за утврђива ња ка пи тал ног до бит ка28, по што се на бав на
цена која се ко рис ти за утврђива ње ка пи тал ног до бит ка сво ди на про це ње ну
фер вредност конкретног средства, утврђену у складу са МРС односно МСФИ и 
рачуноводственим политикама, уколико је промена фер вредности ис ка зи ва -
на у целини као приход периода у коме је процена вршена. 

4.2. Раз ло зи који не афир ми шу при ме ну кон цеп та фер вред нос ти

У об ра чун ском пе ри о ду у коме је врше на про це на фер вред нос ти стал них
сред ста ва, фи нан сиј ски из веш та ји ука зу ју на по бољ ша ње имо вин ско–фи нан -
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28) Сход но чла ну 27. За ко на о по ре зу на до бит прав них лица (‘’Сл. глас ник РС’’,бр. 25/01...и 112/15),
то су не пок рет нос ти, пра ва ин дус триј ске сво ји не, уде ли у ка пи та лу прав них лица, ак ци је и оста -
ле хар ти је од вред нос ти и ин вес ти ци о не је ди ни це. Ка пи тал ни до би так се утврђује  као раз ли ка
између про дај не цене и на бав не цене сре дства.



сиј ског по ло жа ја, од но сно на кон про це не фер вред нос ти повећава се имо ви на у
ак ти ви, а ис тов ре ме но се повећава и из нос ка пи та ла, од но сно ре ва ло ри за ци о -
них ре зер ви у па си ви. Пос ле ди ца повећане вред нос ти стал них сред ста ва је
повећање њи хо вих осно ви ца за амор ти за ци ју и при ка зи ва ње у би лан су успе ха
већих трош ко ва амор ти за ци је, од но сно ма њег нето до бит ка, што ис тов ре ме но
до во ди до ло ши јих по ка за те ља зарађивач ке спо соб нос ти ен ти те та.

Пош то про це на по фер вред нос ти ути че на ра чу но во дстве ну, али нема
ути ца ја на по рес ку амор ти за ци ју, не може се повећати из нос по рес ке амор ти -
за ци је и пла ти ти мањи из нос по ре за на до бит на кон про це не фер вред нос ти
стал них сред ста ва. Раз ли ка између ра чу но во дстве не и по рес ке амор ти за ци је
одра жа ва се на при вре ме не раз ли ке које у скла ду са смер ни ца ма МРС 12 – По -
ре зи на до би так има ју за по сле ди цу одло же на по рес ка сред ста ва и одло же не
по рес ке об а ве зе, које ути чу на нето ре зул тат об ра чун ског пе ри о да. Про це на
фер вред нос ти стал них сред ста ва ен ти те та не до во ди до по бољ ша ња лик вид -
нос ти и со лвен тнос ти ен ти те та јер је за оце ну лик вид нос ти је дан од на јчешће
ко ришћених по ка за те ља из нос нето об ртних сред ста ва (об ртна имо ви на –
крат ко роч не об а ве зе) на који не ути че про це на фер вред нос ти стал них сред -
ста ва. Про це на фер вредности сталних средстава, такође, не утиче на из веш -
тај о новчаним токовима, јер сама по себи не изазива ни приливе, нити одливе
готовине.

Не ре а ли зо ва не ре ва ло ри за ци о не ре зер ве на ста ле про це ном не могу се ис -
ко рис ти ти док се стал но сре дство (чи јом су про це ном на ста ле те ре ва ло ри за -
ци о не ре зер ве) не отуђи про да јом, раз ме ном, усту па њем без на кна де или на
дру ги на чин. У усло ви ма фи нан сиј ске кри зе ква ли тет фи нан сиј ских из веш та -
ја до би ја већи зна чај и ис тов ре ме но већа опрез ност је при сут на код ин вес ти -
то ра у вези са при ме ном ин фор ма ци ја које они сад рже, као и ме наџ мен та, при
анализи постојећих резултата пословања и пројекцији будућег пословања.

Уко ли ко до ла зи до опа да ња цене фи нан сиј ских инстру ме на та, јав ља ју се
гу би ци при њи хо вој про да ји, а у вези са не про да тим хар ти ја ма јав ља ју се не ре -
а ли зо ва ни гу би ци. Ре а ли зо ва ни гу би ци ди рек тно се одра жа ва ју на би ланс
успе ха као при хо ди и рас хо ди, док не ре а ли зо ва ни до би ци и гу би ци29 у за вис -
нос ти од ка те го ри за ци је фи нан сиј ских инстру ме на та, јед ним де лом се реф -
лек ту ју на би ланс успе ха30, а дру гим де лом на би ланс ста ња31 и представљају
ко рек ци ју капитала.

Чи ње ни ца је да МРС 16 и МРС 40 ука зу ју на то да про це ну фер вред нос ти
зем љиш та и грађевин ских об је ка та тре ба да врше про фе си о нал ни про це њи -
ва чи. Ре гу ла тор ни окви ри мно гих зе ма ља уређују рад тела која про пи су ју
усло ве за сти ца ње и одржа ва ње зва ња овлашћеног про це њи ва ча, у скла ду са
по себ ним Међуна род ним стан дар ди ма про це њи ва ња, које је донео Комитет
за међународне стандарде процењивања. 

Ре гу ла тор ни оквир Срби је не уређује ин сти тут овлашћеног про це њи ва ча
чиме се повећава ри зик од не пра вил нос ти и гре ша ка при про це ни (како на -
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29)  Не ре а ли зо ва ни до би ци и гу би ци су ефек ти упот ре бе фер вред нос ти.
30)  Хар ти је од вред нос ти по фер вред нос ти у би лан су успе ха.
31)  Хар ти је од вред нос ти рас по ло жи ве за про да ју.



мер них, тако и не на мер них), чиме се повећава ри зик од суб јек тив нос ти про -
це не. Такође, ан га жо ва ње не ког спољ ног про це ни те ља (ра чу но вође, ре ви зо -
ра, ин же ње ра и др.) изван ентитета увећава трошкове ентитета.

При ли ком вред но ва ња стал них сред ста ва по фер вред нос ти при сут на је
ко ли зи ја са ра чу но во дстве ним на че лом опрез нос ти (им па ри те та) и на че лом
ре а ли за ци је. У скла ду са на че лом опрез нос ти32 у би лан су ста ња имо ви на се
про це њу је по ни жој вред нос ти, а у па си ви се об а ве зе про це њу ју по ви шој вред -
нос ти. Вред но ва ње сред ста ва по фер вред нос ти је у су ко бу са овим на че лом,
јер се стал на сре дства ис ка зу ју об ич но по ви шој (тржиш ној), а не по ни жој
вред нос ти. Ова ко ли зи ја на ро чи то до ла зи до из ра жа ја код ин вес ти ци о них не -
крет ни на јер се повећање фер вред нос ти еви ден ти ра ди рек тно у ко рист при -
хо да, чиме се врши при вре ме но при зна ва ње до бит ка у би лан су успе ха који
није ве ри фи ко ван на тржиш ту. У струч ној јав нос ти ак ту ел не су број не рас пра -
ве о ра чу но во дству за сно ва ном на фер вред нос ти. Искус тво у вези са вред но -
ва њем стал них сред ста ва по фер вред нос ти упућује на могуће зло у пот ре бе у
смис лу кре а тив ног ра чу но во дства, од но сно об ли ко ва ња фи нан сиј ских из -
веш та ја, јер МСФИ 13 - Одме ра ва ње фер вред нос ти, даје одређена упу тства за
про це ну фер вред нос ти која су општег ка рак те ра, а у кон крет ним окол нос ти -
ма, у не дос тат ку детаљнијих упутстава, као и у околностима скромних
обелодањивања начина процене фер вредности, створен је значајан простор
за манипулисање, било менаџмента или неке друге интересне групе. 

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

Фер вред ност нето имо ви не по слов ног суб јек та пред став ља зна чај ну ин -
фор ма ци ју 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. По ред тога, за њих је зна чај на 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
подаци се обезбеђују применом концепта фер вредности.

Раз ли ке између књи го во дстве не вред нос ти и фер вред нос ти одређених
об ли ка стал не имо ви не (не крет ни не које се ко рис те у по слов не сврхе, по стро -
је ња, опре ма и фи нан сиј ска сре дства рас по ло жи ва за про да ју) одра жа ва ју се
на ре ва ло ри за ци о не ре зер ве које се ис ка зу ју 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 расположиви за продају, ди рек -
тно одражава на резултат путем прихода и расхода.

По зи тив на стра на при ме не кон цеп та фер вред нос ти је у томе 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
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32) У зем ља ма ЕУ при ме на на че ла опрез нос ти и ре а ли за ци је ре гу ли са на је чла ном 5. Ди рек ти ве
2013/34 ЕУ. Актуелни Кон цеп ту ал ни оквир фи нан сиј ског из веш та ва ња је, из ме на ма из 2010,
на пус тио при нцип опрез нос ти, мада IASB раз мат ра могућност ње го вог по нов ног увођења.



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 од -
ређена 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, утврђива ње се врши на осно ву примене раз ли -
чи 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 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
процене изложености ризицима у пословању, што је приказано у Прегледу 3.

Прег лед 3 - 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 ним вред нос ти ма имо ви не и 
об а ве за

При сут на суб јек тив ност 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 тат ис ка зан у би лан су успе ха
у низу сук це сив них вре мен ских пе -
ри о да је до бар ин ди ка тор 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 про це њу је се 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. 

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 при ме ном 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 Преглед 4.
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Прег лед 4 - 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 не33

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 мо мен ту отуђења сред ста -
ва на 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, уз при ме ну 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 се могућност за
њи хо во распоређивање власницима. Међутим, уколико је привредно друш т -
во оријентисано на дугорочно пословање, неће бити донета таква одлука, јер
би њом било угрожено одржање капитала. 

По ред број них пред нос ти, мо дел фер вред нос ти има и одређене не дос тат -
ке од ко јих је на јзна чај ни ји ис ка зи ва ње, у би лан су успе ха, не ре а ли зо ва них до -
би та ка/гу би та ка, чиме се ди рек тно сус пен ду је на че ло ре а ли за ци је. У усло ви -
ма кон ти ну и ра ног рас та тржиш них цена, ен ти те ти који у струк ту ри ак ти ве
има ју ве ли ко учешће ин вес ти ци о них не крет ни на, уз при ме ну мо де ла фер
вред нос ти, ис ка зу ју пе ри о дич не ре зул та те који сад рже не ре а ли зо ва не до бит -
ке по во дом усклађива ња фер вред нос ти. Уко ли ко се врши рас по де ла ова ко
ис ка за них ре зул та та на ди ви ден де, тро ши се суп стан ца ен ти те та. По губ не по -
сле ди це овак ве прак се биле су из ра же не упра во кра јем прве де це ни је овог
века, када је и тржиш те не крет ни на ушло у ре це сив ну фазу. По че так еко ном -
ске кри зе чије по сле ди це су још увек ак ту ел не ве зу је се за тржиш те не крет ни -
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33) При ла гођено по Шка рић Јова но вић К. ‘’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.  



на, а њена реализација извршена је кроз нестанак, поред осталих, и бројних
предузећа специјализованих за послове улагања у некретнине.

За мно ге зем ље у ко ји ма се при ме њу ју МСФИ ка рак те рис тич но је то да
има ју не раз ви је на или су плит ка, не лик вид на, па чак и мо но по ли зо ва на
тржиш та не крет ни на; у так вим окол нос ти ма тржиш не цене не одра жа ва ју
ствар но ста ње по ну де и траж ње, не по уз да не су про мен љи ве, од но сно пру жа ју
ис крив ље ну сли ку вред нос ти не крет ни на. Про ме не у тржиш ним це на ма пре -
ли ва ју се пу тем при хо да/рас хо да од усклађива ња фер вред нос ти, у би ланс
успе ха ен ти те та који по се ду је ин вес ти ци о не не крет ни не. Са јед не стра не то
до во ди до из јед на ча ва ња ре зул та та по сло ва ња и про ме не вред нос ти, док са
дру ге стра не, пе ри о дич ни ре зул тат може, услед овак вог трет ма на, зна чај но
ва ри ра, из периода у период, умањујући транспарентност информација о
успешности пословања ентитета, као и финансијских извештаја у целини.

Приз на ва ње про ме не фер вред нос ти ин вес ти ци о них не крет ни на у би лан -
су успе ха има за по сле ди цу ди рек тну не саг лас ност са трет ма ном раз ли ка по
ме то ди по нов не про це не, сход но смер ни ца ма МРС 16, које се при зна ју у ка пи -
та лу. Такође, у ка пи та лу се при зна ју и про ме не фер вред нос ти ула га ња у хар -
ти је од вред нос ти које су на ме ње не про да ји. Про ме не фер вред нос ти не крет -
ни на могу бити узро ко ва не про ме ном тржиш них ка мат них сто па за об а ве зе
за кре ди те из ко јих се не крет ни не фи нан си ра ју. Док ће про ме не фер вред нос -
ти не крет ни на наћи одраз у билансу успеха, промене фер вредности по ве за -
них обавеза неће се одразити на биланс успеха.

При ме на фер вред нос ти у Срби ји. Кре и ра ње нор ма тив не осно ве тре ба
да буде за сно ва но на ци ље ви ма који тре ба да се оства ре фи нан сиј ским из веш -
та ва њем. 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 ње 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 је 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 да 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 из веш та ја, што може довести у заблуду кориснике финансијских
извештаја, као и узроковати 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 тичу про це не. 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 ста тус, пра ва и об а ве зе лица која врше про це ну имо ви не. У пе ри о ду од
јед не де це ни је при ме не МСФИ у Срби ји 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 из веш та ва ње, ко јим су у
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окол нос ти ма не дос тат ка адек ват не контроле примене МСФИ, могле да буду
нанете знатне штете корисницима финансијских извештаја. 

У вези са по рес ким ас пек том, при ме на кон цеп та фер вред нос ти одра жа ва
се у ма њој или већој мери, на осно ви цу опо ре зи ва ња код већине по рес ких об -
ли ка. Тако, у Ре пуб ли ци Срби ји, им пли ка ци је кон цеп та фер вред нос ти могу се
иден ти фи ко ва ти при ли ком опо ре зи ва ња имо ви не, опо ре зи ва ња до да те
вред нос ти и опо ре зи ва ња до би ти, где су на јиз ра же ни је. При ме на кон цеп та
фер вред нос ти на по рез на до бит из веш тај них ен ти те та одра жа ва се на из нос
рас хо да по осно ву об ез вређења који не ма ју трет ман рас хо да у по рес ком би -
лан су, као и на из нос при хо да по осно ву по зи тив ног усклађива ња књи го во -
дстве не и фер вред нос ти, који су об ухваћени опо ре зи ва њем у по рес ком би -
лан су. У вези са об ра чу ном амор ти за ци је стал них сред ста ва, усклађива ње
књи го во дстве не и фер вред нос ти до во ди до из ме не осно ви це за об ра чун
амор ти за ци је, од но сно трош ко ва об ра чу на амор ти за ци је у ра чу но во дстве -
ном смис лу, док у по рес ком би лан су осно ви ца оста је иста, од но сно не мења се
по осно ву усклађива ња. На ве де не раз ли ке осно ви це за об ра чун амор ти за ци је
пред став ља ју при вре ме не раз ли ке чија по сле ди ца су одло же на по рес ка сре -
дства, од но сно одло же не по рес ке об а ве зе у билансу стања, а порески приходи
и порески расходи у билансу успеха, па према томе концепт фер вредности
кроз призму пореза на добит утиче и на финансијско стање ентитета и на
успешност његовог пословања. 

Зак љу чак

Приз на ва ње и вред но ва ње еле ме на та фи нан сиј ских из веш та ја пред став -
ља ју сло же не по ступ ке у окол нос ти ма сав ре ме ног по сло ва ња, који под ра зу -
ме ва ју саг ле да ва ње ши рег спек тра и опре де ље ње за одређене ра чу но во дстве -
не по ли ти ке. Одго вор ност за фи нан сиј ско из веш та ва ње, пре ма ак ту ел ном ра -
чу но во дстве ном ре гу ла тор ном окви ру, сно си ме наџ мент, од но сно упра ва
ентитета, која има бројне мотиве да утиче на садржину финансијских из веш -
та ја.

Кон цепт ис то риј ског трош ка, као тра ди ци о нал ни и на јчешће за ступ ље ни
кон цепт вред но ва ња, пред став ља по узда ну осно ву вред но ва ња, на ро чи то у
усло ви ма мо не тар не ста бил нос ти, док у усло ви ма мо не тар них осци ла ци ја и
при сут не ин фла ци је из ра жа ва одређене сла бос ти, које под ра зу ме ва ју ко рек -
ци је са ци љем отклањања ефеката промене куповне снаге новчане јединице. 

Са дру ге стра не, кон цепт фер вред нос ти об ез беђује об јек тив не вред нос ти
фи нан сиј ског ста ња на да тум из веш та ва ња, за тим ре зул тат ис ка зан уз при ме -
ну овог кон цеп та у низу сук це сив них пе ри о да до бар је ин ди ка тор ри зи ка у по -
сло ва њу и на осно ву до бит ка ис ка за ног у би лан су успе ха у окол нос ти ма при -
ме не овог кон цеп та може се про це ни ти спо соб ност ме наџ мен та да ство ри до -
да ту вред ност за влас ни ке. По ред пред нос ти које има, кон цепт фер вред нос ти
има и не дос тат ке, од ко јих је на јиз ра же ни ји ис ка зи ва ње не ре а ли зо ва них до -
би та ка, од но сно гу би та ка у би лан су успе ха, чиме се ди рек тно по тис ку је на че -
ло ре а ли за ци је, а уко ли ко се врши рас по де ла не ре а ли зо ва них до би та ка у ди -
ви ден де, ди рек тно се тро ши суп стан ца ен ти те та и угро жа ва ју ње го во по сло -
ва ње и опста нак. При ме на кон цеп та фер вред нос ти, по ред тога што доп ри но -
си повећању по узда нос ти фи нан сиј ских из веш та ја, на ро чи то пу тем до дат них
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об е ло да њи ва ња на чи на утврђива ња фер вред нос ти, чес то је по ве за на са зна -
чај ним из да ци ма ен ти те та, усме ре ним на накнаде проценитеља, који при
изражавању процењене вредности билансних ставки могу да искажу
значајну дозу субјективности, чиме се нарушавају предности и позитивне
стране концепта фер вредности. 

Оте жа ва јуће окол нос ти за при ме ну кон цеп та фер вред нос ти, такође, могу
бити: не дос та так про фе си о нал них лица која врше про це ну фер вред нос ти
имо ви не, не пос то ја ње тржиш та или ве о ма плит ко тржиш те за одређене об ли -
ке имо ви не, као и до дат не теш коће ве за не за про фе си о нал ну прак су ис ка зи -
ва ња фер вред нос ти и ре ви зи ју фи нан сиј ских извештаја у околностима
примене фер вредности.

Без об зи ра на на ве де не теш коће у при ме ни кон цеп та фер вред нос ти, чи -
ње ни ца је да при ка зи ва ње фи нан сиј ског и при нос ног по ло жа ја из веш тај ног
ен ти те та без ува жа ва ња овог кон цеп та ума њу је ис пу ње ње основ ног циља фи -
нан сиј ског из веш та ва ња де фи ни са ног кон цеп ту ал ним окви ром МСФИ, као
што је пру жа ње фи нан сиј ских ин фор ма ци ја о из веш тај ном ен ти те ту ак ту ел -
ним и по тен ци јал ним ин вес ти то ри ма, за јмо дав ци ма и дру гим по ве ри о ци ма
при до но ше њу по слов них одлу ка. Сто га, ме наџ мент има де ли ка тан за да так да 
ра чу но во дстве не по ли ти ке, које се од но се на вред но ва ње стал не имо ви не на -
кон по чет ног при зна ва ња, кре и ра као опти мал ну ком би на ци ју кон цеп та на -
бав не вред нос ти и кон цеп та фер вред нос ти, која об ез беђује на јви ши могући
сте пен по узда нос ти фи нан сиј ских из веш та ја и одговарајући квалитет ин фор -
ма ци ја у финансијским извештајима којима би се обезбедили заштита ин вес -
ти то ра, транспарентно тржиште и смањење ризика у пословању.
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Увод

Ре зул тат ви ше го диш њих на по ра еко ном ске те о ри је и прак се у до ме ну
про бле ма ти ке управ ља ња и ре дук ци је трош ко ва, на ро чи то кроз про це се кон -
ти ну и ра них унап ређења, јесу по кре ну те број не ин ци ја ти ве, раз ви је ни ала ти и 
со фис ти ци ра не тех ни ке. Док су неки од при сту па и тех ни ка по сто ја ли још
кра јем 19. и по чет ком 20. века, неки су на ста ли као ре зул тат сав ре ме них те о -
риј ско-ме то до лош ких раз мат ра ња, одго ва ра јућих ра чу но во дстве но-ме на -
џер ских на по ра и про фе си о нал не прак се. У ли те ра ту ри се на јчешће по ми њу:
lean кон цепт, six sigma, lean six sigma, те о ри ја огра ни че ња, Кај зен, сис тем об ра -
чу на трош ко ва по ак тив нос ти ма и др. Суш ти на ових кон це па та, управ љач ких
ала та и при сту па кон ти ну и ра ним унап ређењи ма је у не пре кид ном тра же њу
могућих, трош ков но ефи кас ни јих на чи на за по бољ ша ње про из во да и/или
про це са про из вод ње, како би се ство ри ла што већа вред ност и ис по ру чи ла
куп ци ма. У кон ти ну и ра ним унап ређењи ма на ла зе се ре ше ње и одго вор на по -
тре бу и нуж ност ефек тив ног и ефи кас ног, син хро ни зо ва ног управ ља ња
трош ко ви ма, као кључнoг фак то ра по слов ног успе ха. У при лог зна ча ју уп рав -
ља ња трош ко ви ма го во ри и чи ње ни ца да „ли де рство у трош ко ви ма“ по ста је
кључ ни еле мент и циљ стра теш ких планова предузећа. 

По дршку ре а ли за ци ји ци ље ва у до ме ну управ ља ња трош ко ви ма пру жа
трош ков но и управ љач ко ра чу но во дство, кроз кре и ра ње под а та ка и ин фор -
ма ци ја о струк ту ри, по на ша њу, ме ре њу и об ра чу ну трош ко ва пред узећа, као и
под а та ка о про це ни из но са и струк ту ре трош ко ва кон ку ре на та. Управ љач -
ко-ра чу но во дстве не ин фор ма ци је, сво јим ква ли та тив ним и кван ти та тив ним
сво јстви ма, успос тав ља ју везу између управ љач ко-ра чу но во дстве ног сис те -
ма и из аб ра них стра те ги ја, од но сно пру жа ју помоћ и под ршку ме наџ мен ту
пред узећа у по гле ду кре и ра ња и им пле мен та ци је стра те ги ја. Да би управ љач -
ко ра чу но во дство на пра ви на чин одго во ри ло на по ме ну те ин фор ма ци о не за -
хте ве ме наџ мен та, на ро чи то у делу ре а ли за ци је стратегије трошковног
лидерства, неопходно је да се заснива на примени савремених концепата,
система и приступа обрачуну и управљању трошковима. 

Одред ни це управ ља ње трош ко ви ма, трош ков но ли де рство и кон ти ну и -
ра на унап ређења не ми нов но до во де и упућују на Кај зен. У ли те ра ту ри Кај зен
се по ми ње као фи ло зо фи ја, кон цепт, при ступ, тех ни ка, ме то до ло ги ја об ра чу -
на трош ко ва и сл. Пред мет ис тра жи ва ња у овом раду јес те упра во Кај зен об ра -
чун трош ко ва (Kaizen Costing) или об ра чун трош ко ва на бази кон ти ну и ра них
уште да, који сво јом ме то до ло ги јом и ра чу но во дстве ном про це ду ром тре ба да
ство ри адек ват ну фи нан сиј ску и не фи нан сиј ску базу под а та ка, од но сно ин -
фор ма ци о ну под ршку ме наџ мен та у вези са управ ља њем трош ко ви ма, од но -
сно оства ре њем стра те ги је трош ков ног ли де рства. Оту да, циљ ис тра жи ва ња
у раду је ана ли за ин фор ма ци о не под ршке Кај зен об ра чу на трош ко ва у вези са
управ ља њем систематском и континуираном редукцијом трошкова, на ро чи -
то из перспективе његове интегрисане примене са другим методологијама
обрачуна трошкова.

Има јући у виду по став ље ни циљ ис тра жи ва ња, рад ће се до ми нан тно ба -
зи ра ти на ква ли та тив ној ме то до ло ги ји и дес крип тив ној ана ли зи про бле ма
ис тра жи ва ња. Кон сул то ва ње ре ле ван тне ли те ра ту ре, за сно ва не на те о риј -
ским уопшта ва њи ма и ис кус тви ма ау то ра који су се ба ви ли пред мет ном про -
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бле ма ти ком, тре ба да омо гуће сво је врсну син те зу и извођење општих за кљу -
ча ка. Струк ту ру рада чине че ти ри дела. У првом делу раз мат ра ју се кон цеп ту -
ал не осно ве Кај зен об ра чу на трош ко ва. У дру гом делу рада ана ли зи ра се по ве -
за ност об ра чу на циљ них трош ко ва (Target Costing) и Кај зен об ра чу на трош ко -
ва. Трећи део рада по свећен је раз мат ра њу уло ге стан дар дних ве ли чи на и
ком па ра тив ној ана ли зи стан дар дног и Кај зен об ра чу на трош ко ва. Последњи
део указује на могућности и ефекте интегрисане примене обрачуна трошкова
по активностима и Кајзен обрачуна трошкова. 

1. Ци ље ви, под руч ја при ме не и ефек ти 
Кај зен об ра чу на трош ко ва

Кај зен об ра чун трош ко ва је део Кај зен фи ло зо фи је и Кај зен кон цеп та и об -
ухва та скуп ме то да и про це ду ра об ра чу на трош ко ва и учи на ка, ради ства ра ња
ви ше на мен ске базе, која укљу чу је кван ти та тив не и ква ли та тив не, ра чу но во -
дстве не и не ра чу но во дстве не под ат ке на ме ње не ме наџ мен ту пред узећа, ек -
спе ртским и из вршним струк ту ра ма за пос ле них, ради пру жа ња при клад не
ин фор ма ци о не под ршке у по став ља њу и оства ри ва њу стра те ги ја и за управ -
ља ње пер фор ман са ма пред узећа и ње го вих де ло ва. Кај зен об ра чун трош ко ва
на стао је као по сле ди ца по тре бе за кре и ра њем сис те ма об ра чу на трош ко ва,
који је ин кор по ри ран у управ љач ко ра чу но во дство сав ре ме ног кор по ра тив -
ног пред узећа и који при ме ном адек ват них ме то да и тех ни ка омо гућава ми -
ни ми зо ва ње трош ко ва, тј. свођење трош ко ва на на јни жи могући ниво (Ма ли -
нић), уз ства ра ње производа прихватљивог квалитета и функционалности.

Пре ма де фи ни ци ји, коју је дао Yasuhiro Monden, Кај зен об ра чун трош ко ва
об ухва та одржа ва ње ствар них трош ко ва на дос тиг ну том текућем ни воу и
теж њу ка управ ља њу сис те мат ском ре дук ци јом трош ко ва за мале из но се у
кон ти ну и те ту, све док се не дос тиг не же ље ни (циљ ни) ниво трош ко ва (IFS
R&D, Kaizen Costing and value Analysis, 2001, 4). Циљ но сма ње ње трош ко ва, које
омо гућава пре ва зи ла же ње јаза између оства ре ног и циљ ног про фи та, може се
утврђива ти за раз ли чи те вре мен ске ин тер ва ле, а чес то на ни воу ме се ца или
го ди не. Крат ко роч но по смат ра но, циљ но сма ње ње трош ко ва може се по стићи 
на осно ву по сто јећег зна ња о трош ко ви ма и то пу тем не сис те мат ских по бољ -
ша ња. Да би се по стиг ли ду го роч ни и кон ти ну и ра ни ефек ти у об лас ти ре дук -
ци је трош ко ва, не опход но је раз ви ти, при ме њи ва ти и по нав ља ти де фи ни са не
трај не про це ду ре. Упра во се при ме ном Кај зен тех но ло ги је, која укљу чу је све
ак ци је за на јбо љу упот ре бу ре сур са који су дос туп ни, по пут људ ских ре сур са
(Кај зен ори јен ти сан на људ ске ре сур се), ма ши не, опре ме, тех но ло ги је (тех но -
лош ки Кајзен), врши побољшање мало по мало, односно снижавају се трош ко -
ви у свим етапама производње и неутрализују разлике између жељених и те -
кућих трошкова и профита. 

Кај зен об ра чун трош ко ва об ухва та на по ре за одржа ње са даш њег ни воа
трош ко ва (одржа ње ствар них трош ко ва) про из во да који су у про це су про и -
зод ње, али и на по ре да се у на ред ном пе ри о ду трош ко ви не прес та но ре ду ку ју,
пу тем ма лих по бољ ша ња већ усво је ног диз ај на и тех но лош ког про це са, до же -
ље ног ни воа. Дак ле, Кај зен тежи одржа ва њу ствар них трош ко ва на дос тиг ну -
том текућем ни воу про из вод ње, као и управ ља њу сис те мат ском ре дук ци јом
трош ко ва не пре кид но, док се не дос тиг не же ље ни (циљ ни) ниво. Пре ма томе,
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Кај зен об ра чун трош ко ва при мен љив је на про из во де који се већ на ла зе у
фази про из вод ње жи вот ног цик лу са про из во да, те су от уда је ди но и могућа
мала сма ње ња трошкова. 

Први ко рак у спро вођењу Кај зен об ра чу на је утврђива ње укуп ног из но са
Кај зен трош ко ва на ни воу пред узећа, при чему се за ге не ри са ње трош ков них
уште да раз мат ра ју ре ду ко ва ња и ва ри ја бил них и фик сних трош ко ва. У за вис -
нос ти од при ро де про из вод ног про це са и кон ку ре нтског окру же ња, пред -
узеће може да усме ри сво је на по ре на одређени сег мент трош ков не струк ту -
ре. Кај зен циљ се по став ља у об ли ку сто пе сма ње ња трош ко ва и ви си не сма ње -
ња трош ко ва то ком текуће го ди не. Ствар ни трош ко ви то ком го ди не упо -
ређују се са Кај зен ци љем. На кра ју текуће го ди не, текући ствар ни трош ко ви
по ста ју трош ков на база (стан дард) или ре фе рен тна тач ка за на ред ну го ди ну.
За тим, нови (нижи) Кај зен циљ се успос тав ља и на став ља ју се на по ри за сма -
ње ње трош ко ва (Modarress, et al., 2005).

Кључ ни фак то ри за успеш ну при ме ну Кај зен об ра чу на трош ко ва су одго -
вор ност за пос ле них, дос лед ност и по нов љи вост Кај зен про це са. На кон де фи -
ни са ња циља сма ње ња трош ко ва, за пос ле ни ма се до де љу је одго вор ност за
ње го во спро вођење, јер се по ла зи од пре тпос тав ке да, будући да су не пос ред -
но укљу че ни у про цес про из вод ње, по се ду ју зна ња о томе како да унап ре де
про цес и тиме доп ри не су ре дук ци ји трош ко ва. Кај зен про цес мора да буде
дос ле дан и по нов љив, од но сно тре ба да по ста не део кул ту ре у окви ру одго ва -
ра јућег сег мен та пред узећа који ће тежити остварењу циља, препознати и
измерити остварени напредак током времена.

На осно ву те о риј ских по став ки Кај зен об ра чу на трош ко ва, као сав ре ме -
ног, тржиш но и трош ков но ори јен ти са ног при сту па об ра чу на трош ко ва,
може се за кљу чи ти да се ње го ви ци ље ви сас то је у кон ти ну и ра ном сма ње њу
трош ко ва у свим ета па ма фазе про из вод ње, чиме се сма њу је евен ту ал ни јаз
између циљ ног и оче ки ва ног про фи та, за тим сма ње њу трош ко ва ис под ни воа
стан дар дних трош ко ва и мо ти ва ци ји за пос ле них како би об ав ља ли ак тив нос -
ти са ци љем сма ње ња трош ко ва. Ре зул тат спро вођења ску па раз ли чи тих ме -
то да и про це ду ра Кај зен об ра чу на трош ко ва и учи на ка јес те ви ше на мен ска
база под а та ка, од но сно одго ва ра јућа ин фор ма ци о но-трош ков на база под а та -
ка која је не опход на ме на џер ским струк ту ра ма пред узећа за раз ли чи те управ -
љач ке сврхе, а на ро чи то у делу фор му ли са ња и ре а ли за ци је стра те ги ја. Кон ку -
ре нтско окру же ње ма сов них про из вођача под ржа ва ге не рич ку стра те ги ју
вођства у трош ко ви ма (трош ков ног ли де рства или стра те ги ју ре дук ци је
трош ко ва) у чи јем фо ку су је нуђење про из во да куп ци ма по ни жим це на ма у
од но су на не пос ред не кон ку рен те, па се на ве де но зна чај но укла па у суш ти ну
по ступ ка Кај зен об ра чу на. Однос но, по сто ји уска по ве за ност и ин тег ра ци ја
стра те ги је трош ков ног ли де рства са сав ре ме ним Кај зен кон цеп том ин фор ма -
ци о не под ршке ме наџ мен ту пред узећа у до ме ну управ ља ња трош ко ви ма
(Rof, 2011, 104-109). Сво је врсна ин тег ра ци ја Кај зен об ра чу на трош ко ва и
стра те ги је трош ков ног ли де рства (стра те ги је ни ских, на јни жих трош ко ва)
као ге не рич ке стра те ги је, доп ри но си повећању про фи та и по бољ ша њу кон ку -
ре нтске по зи ци је, при чему тре ба на гла си ти да се Кај зен об ра чун трош ко ва
ин фор ма ци о но осла ња на стан дар дне и циљ не трош ко ве (ви де ти де таљ ни је
у: Јањић, Kaizen Costing - управљачко-рачуноводствени концепт, систем и
техника у функцији стратегије трошковног лидерства, 2010).
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2. При ме на Кајзен об ра чу на и об ра чу на циљ них трош ко ва 
у функ ци ји ре дук ци је трош ко ва 

Уко ли ко се уку пан жи вот ни цик лус про из во да под е ли на пре тпро из вод ну
фазу, од но сно пла ни ра ње и раз вој про из во да и про из вод ну фазу, може се рећи 
да циљ ни об ра чун трош ко ва (Target Costing - ТС) об ухва та ак тив нос ти ре дук -
ци је трош ко ва то ком фазе пла ни ра ња и раз во ја про из во да, а Кај зен об ра чун
трош ко ва ак тив нос ти сма ње ња трош ко ва то ком фазе про из вод ње. Будући да
се за сни ва на пре тпос тав ци да ре дук ци ја трош ко ва није је ди ни фак тор
повећања про фи та, об ра чун циљ них трош ко ва под ра зу ме ва утврђива ње цене 
про из во да на осно ву ин фор ма ци ја о томе шта је тржиш те спрем но да пла ти за
про из вод, а не на осно ву тога ко ли ко про из вод за пра во кош та. Оту да, об ра чун
циљ них трош ко ва пред став ља не и зос тав ну ком по нен ту у про це су управ ља -
ња и пла ни рања про фи та. Као тржиш но ори јен ти сан кон цепт, об ра чун циљ -
них трош ко ва на сто ји да у кон крет ним окол нос ти ма про нађе на јпо вољ ни ји
од нос, тј. раз ли ку између циљ не про дај не цене и циљ ног про фи та. Та раз ли ка
пред став ља циљ ни тро шак. С об зи ром на то да про из вод тре ба да буде продат
по циљној продајној цени, циљни трошак се обрачунава као разлика између
циљне продајне цене и циљног профита, а границу циљног профита одређује
менаџмент. 

У сав ре ме ним усло ви ма про мен љи вих по тро шач ких пре фе рен ци и скра -
ћења жи вот ног века про из во да, об ра чун циљ них трош ко ва до би ја све зна чај -
ни ју уло гу, будући да омо гућава да се кроз адек ва тан диз ајн и раз вој про из во -
да оства ре зна чај не уште де (Raiborn, et. al., 1996, 252-256). Важ ну уло гу сти чу
ти мо ви диз ај не ра и ин же ње ра који дају зна ча јан доп ри нос пла ни ра њу и
управ ља њу трош ко ви ма, од но сно дос ти за њу циљ них трош ко ва, на ро чи то из
раз ло га што је ути цај на ре ду ко ва ње трош ко ва јак у фази пла ни ра ња про из во -
да и на став ља се у фази диз ај на, а сла би како се про из вод при бли жа ва фази
про из вод ње. Пос то ји миш ље ње да се чак 80% трош ко ва про из во да утврђује у
фази пла ни ра ња и раз во ја про из во да. Оту да и став да трош ко ви ма про из во да
тре ба управ ља ти у најранијим фазама животног циклуса, када за то постоји
објективно оправдање, односно реална могућност утицаја на трошкове. 

Међутим, у току раз во ја про из во да де фи ни са ни циљ ни трош ко ви не тре ба 
да оста ну ко нач на и не про мен љи ва ве ли чи на, већ их, у скла ду са фи ло зо фи јом 
кон ти ну и ра них по бољ ша ња, тре ба не прес та но пре ис пи ти ва ти и сни жа ва ти
то ком це ло куп ног жи вот ног цик лу са про из во да. У фази про из вод ње, ре дук -
ци ја трош ко ва про из во да, по бољ ша ње ква ли те та и унап ређење про из вод ног
про це са, као што је већ ис так ну то, по ста ју могући за хва љу јући Кај зе ну. Зап ра -
во, Кај зен об ра чун трош ко ва пред став ља ло ги чан и на из вес тан на чин не при -
ме тан на ста вак об ра чу на циљ них трош ко ва. Де фи ни са ни циљ ни трош ко ви и
њи хо ва струк ту ра пред став ља ју по лаз ну осно ву даљих унапређења трош ков -
них перформанси, кроз реализацију малих (инкременталних) побољшања
већ дизајнираних производа и процеса. 

Уко ли ко се у пре тпро из вод ној фази не дос тиг ну циљ ни трош ко ви, по сто ји 
не ко ли ко могућнос ти на рас по ла га њу: про ме на про це са диз ај на и/или про из -
вод ње про из во да како би се ре ду ко ва ли трош ко ви, при хва та ње ни жег циљ -
ног про фи та или одус та ја ње од про из вод ње про из во да у да том тре нут ку.
Међутим, ве о ма чес то се пред узећа одлу чу ју за лан си ра ње про из во да, иако
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њи хо ви циљ ни трош ко ви још нису дос тиг ну ти. То се де ша ва код про из во да од 
стра теш ког зна ча ја и онда када се по узда но про це ни да ће про цес кон ти ну и -
ра них по бољ ша ња то ком фазе про из вод ње доп ри не ти сни жа ва њу текућих до
ни воа циљ них трош ко ва, а мож да чак и ис под ни воа циљ них трош ко ва. Оту да,
број ни ау то ри ис ти чу да Кај зен омо гућава про дуб љи ва ње и про ши ри ва ње
ефе ка та об ра чу на циљ них трош ко ва. Зап ра во, ре дук ци ја трош ко ва у току жи -
вот ног цик лу са про из во да може да се постигне кроз комбинацију планирања
производа са ниским (циљним) трошковима и касније реализације кон ти ну и -
ра них побољшања производа и процеса. 

Када се за врши фаза пла ни ра ња и раз во ја про из во да и када про из вод дос -
тиг не ниво циљ них трош ко ва, на по ри циљ ног об ра чу на трош ко ва пре усме ра -
ва ју се на раз ли чи те ак тив нос ти које ће сма њи ти трош ко ве на кон што про из -
вод уђе у сво ју про из вод ну фазу. Овај за вршни ко рак се ко рис ти као ре зер ва
која ће ство ри ти већу про фит ну мар жу то ком вре ме на, што омо гућава пред -
узећу да сма њи цену про из во да и по ста не кон ку рен тно или за држи кон ку рен -
тност на тржиш ту. Изво ри ре дук ци је трош ко ва могу бити у сма ње њу на бав -
них цена до бав ља ча или у сма ње њу и/или ели ми ни са њу не пот реб них тро ше -
ња у про из вод ном про це су, када на сту па ју Кај зен трех ни ке и об ра чун трош ко -
ва. Кон цепт кре и ра ња вред нос ти и Кај зен об ра чун трош ко ва могу да се ко рис -
те више пута, како би се постепено током времена смањили трошкови
производа, што је илустровано Сликом бр. 1. 

Сли ка бр. 1 - Ни вои у про це су ре дук ци је трош ко ва

Извор: Braga, The ultimate Accountants’ Reference inclunding GAAP, 2006, 509.
На сли ци се види да тржиш на цена про из во да има бла го опа да јући тренд,

који је узро ко ван текућим при тис ком кон ку рен ци је како тржиш те про из во да
по ста је зре ли је. Да би одго во ри ло на овај це нов ни при ти сак пу тем сма ње ња
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трош ко ва, пред узеће ини ци јал но ства ра про из вод А и кре и ра ње го ву вред -
ност. Када је фаза диз ај на за врше на, про из вод ња про из во да А одоб ре на, Кај -
зен об ра чун трош ко ва ко рис ти се за даље сма ње ње циљ них трош ко ва у току
већег бро ја ета па фазе про из вод ње, све док не оста не све га не ко ли ко до дат -
них сма ње ња која је по треб но из врши ти на прво бит но диз ај ни ра ном про из -
во ду, чиме се могућнос ти сма ње ња трош ко ва за про из вод А исцрпљу ју. На
овом ни воу диз ај нер ски тим кре и ра нови про из вод - про из вод Б, као за ме ну
про из во да А. Сте че но ис кус тво и по стиг ну ти ре зул та ти у вези са ре дук ци јом
трош ко ва про из во да А пред став ља ју по лаз ну осно ву за одређива ње по чет -
них, но вих, ни жих циљ них трош ко ва про из во да Б, који такође могу бити пред -
мет будућих ре дук ци ја. Дак ле, са утврђеним циљ ним трош ко ви ма за врша ва
се пре тпро из вод на фаза и са њима се у об ра чун ула зи у про из вод ну фазу у ко -
јој је смеш тен Кај зен об ра чун трошкова који преузима кормило даљег
смањења стварних и циљних трошкова, пружајући могућност предузећу да се
на висококонкурентском тржишту бори ниским, најнижим трошковима.

3. Ефек ти при ме не стан дар дних трош ко ва 
у Kајзен об ра чу ну трош ко ва

Стан дар дни тро шак, који се утврђује за одређени вре мен ски пе ри од, а на -
јчешће за го ди ну дана, пред став ља об јек ти ви зо ва ну меру тро ше ња које ће, на
осно ву тех нич ко-тех но лош ких и дру гих стан дар да и ре ле ван тних па ра ме та -
ра, на сту пи ти у про це су ства ра ња учи на ка. Стан дар ди за ци ја и по ја ва стан дар -
дних трош ко ва ве зу ју се за тра ди ци о нал ни сис тем об ра чу на по стан дар дним
трош ко ви ма. Овај сис тем об ра чу на ка рак те ри ше при сус тво ствар них и стан -
дар дних трош ко ва у об ра чу ну и раш чла ња ва ње и стан дар ди за ци ја трош ко ва
пре ма функ ци о нал ним под руч ји ма, пре ма на чи ну укљу чи ва ња у цену кош та -
ња учи на ка и пре ма на чи ну ре а го ва ња на про ме не об и ма про из вод ње.
Утврђива ње, ис ка зи ва ње и дис по ни ра ње одго ва ра јућих одсту па ња и об ра чун
про из вод не и ко мер ци јал не цене кош та ња по је ди ни ци учи на ка, у окви ру
овог сис те ма, ба зи ра ни су на стан дар дним ве ли чи на ма. По се бан зна чај у окви -
ру сис те ма об ра чу на по стан дар дним трош ко ви ма при па да ко ришћењу ка па -
ци те та у пла ни ра њу за да та ка про из вод ног пред узећа, а ак це нат је на об ра чу -
ну по мес ти ма трош ко ва. Уо би ча је ни циљ стан дар дног сис те ма об ра чу на
трош ко ва је да се дос тиг ну стан дар дни трош ко ви, уз ис тов ре ме но из бе га ва -
ње не по жељ них одсту па ња. Уко ли ко, пак, та не по жељ на, од но сно не га тив на
одсту па ња на ста ну, по ста ју пред мет ана ли зе и от кри ва ња узро ка на стан ка,
као и при ме не се лек то ва них ко рек тив них мера за њихово отклањање. Процес 
управљања трошковима своди се на поређење стварних и стандардних
трошкова, односно на њихову контролу. Заправо, обрачун трошкова про из во -
да и контрола трошкова су два примарна подручја примене стандардног
обрачуна трошкова у производним предузећима. 

Кај зен об ра чун трош ко ва се у кон цеп ту ал ном и про це ду рал ном смис лу
по тпу но раз ли ку је у од но су на тра ди ци о нал ни сис тем об ра чу на по стан дар -
дним трош ко ви ма. Сис тем об ра чу на по стан дар дним трош ко ви ма кре и ран је
као под ршка ма сов ној про из вод њи, од но сно ње ним ци ље ви ма по сти за ња
што ни жих је ди нич них трош ко ва про из во да, те ње го ва при ме на де лу је про -
тив унап ређења, која се на ла зе у фо ку су Кај зен об ра чу на трош ко ва. Један од
на јваж ни јих ци ље ва сис те ма об ра чу на по стан дар дним трош ко ви ма је об ез -
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беђење ин фор ма ци ја о цени кош та ња, ради фор ми ра ња про дај них цена, као и
ради би лан си ра ња за ли ха не дов рше не про из вод ње и го то вих про из во да. Ово
нису при мар ни ци ље ви Кај зен об ра чу на трош ко ва. Такође, у орга ни за ци о -
но-ме то до лош ком смис лу, Кај зен об ра чун трош ко ва јед ним де лом функ ци о -
ни ше ван сис те ма об ра чу на по стан дар дним трош ко ви ма због тога што није
усклађен са стан дар ди ма фи нан сиј ског ра чу но во дства и из веш та ва ња, у мери 
у ко јој то јесу тра ди ци о нал ни сис те ми об ра чу на трош ко ва. Има јући у виду ди -
на мич ност тржиш них окол нос ти и из ме ње не усло ве по сло ва ња да нас, стан -
дар дни об ра чун трош ко ва нема по тен ци јал да пру жи адек ват ну ин фор ма ци о -
ну под ршку ме наџ мен ту за до но ше ње одлу ка које би доп ри не ле стал ној ре -
дук ци ји трош ко ва и повећању про фи та. Кај зен об ра чун трош ко ва под ра зу ме -
ва об ра чун трош ко ва на осно ву кон ти ну и ра них уште да, сни жа ва ња трош ко ва 
и стал них по бољ ша ња учи на ка и про це са њи хо вог ства ра ња. Нова, циљ на сма -
ње ња трош ко ва одређују се сваког месеца. Врши се константно поређење
стварних са циљним трошковима, како би се у случају одступања спровеле
анализе које треба да укажу на разлоге и узроке настанка одступања, односно
како би било могуће спровести примерене корективне мере. 

Једна од кључ них раз ли ка између стан дар дног и Кај зен об ра чу на трош ко -
ва ве за на је за пре тпос тав ку о томе ко по се ду је на јви ше зна ња у вези са унап -
ређењем про це са и по тен ци јал ном ре дук ци јом трош ко ва. Тра ди ци о нал ни
сис тем об ра чу на по стан дар дним трош ко ви ма пре тпос тав ља да су ин же ње ри
и ме на џе ри лица пред одређена за раз миш ља ње о ре дук ци ји трош ко ва јер по -
се ду ју зна ња по треб на за струч ну ек спер ти зу, па от уда де тер ми ни шу и про це -
ду ре које рад ни ци тре ба да из врша ва ју. У окви ру Кај зен об ра чу на трош ко ва
пре тпос тав ља се да за пос ле ни по се ду ју су периорна зна ња о томе како да се
унап ре де про из вод ни про це си, јер су они ан га жо ва ни у тим про це си ма. Оту да,
при мар на пре тпос тав ка Кај зен об ра чу на трош ко ва је да се рад ни ци ма до де ле
овлашћења и одго вор нос ти у вези са унап ређењем про це са и ре дук ци јом
трошкова. Кајзен снажно потенцира улогу запослених, дајући им право да
искажу своје идеје и подстичући њихову комуникацију, сарадњу и тимски рад.

Про цес ре дук ци је трош ко ва у Кај зен об ра чу ну трош ко ва је зна чај но стро -
жи него у усло ви ма при ме не сис те ма об ра чу на пре ма стан дар дним трош ко -
ви ма. Чак и по вољ на трош ков на одсту па ња могу се смат ра ти не по вољ ним,
уко ли ко је ве ли чи на ре дук ци је трош ко ва ис под циљ ног из но са ре дук ци је. По -
вољ на, по зи тив на одсту па ња се увек оче ку ју, што зна чи да текућа пер фор ман -
са сва ког пе ри о да тре ба да буде боља од пер фор ман се по след њег об ра чун ског 
пе ри о да. На и ме, циљ ни из нос ре дук ци је трош ко ва одређује се на осно ву стан -
дар дних трош ко ва који у осно ви пред став ља ју ствар не трош ко ве про шлог пе -
ри о да. Пре циз ни је ре че но, у Кај зен об ра чу ну трош ко ва на јни жи ствар ни
трош ко ви про шлог пе ри о да тре ти ра ју се као стан дар дни трош ко ви текућег
пе ри о да и пред став ља ју трош ков ну базу за утврђива ње циљ ног из но са ре дук -
ци је трош ко ва. Дак ле, Кај зен об ра чун трош ко ва се ин фор ма ци о но осла ња на
стан дар дне трош ко ве, уз ту раз ли ку што он тежи оства ре њу трош ков них ци -
ље ва пу тем про це са кон ти ну и ра них уште да и сни жа ва ња трош ко ва ис под ни -
воа стан дар дних трош ко ва (Lee, Monden, 1996, 200-203).

Ко нач но, кључ но пи та ње је как ва је уло га и зна чај стан дар ди за ци је и стан -
дар дних трош ко ва у Кај зен об ра чу ну трош ко ва. Једна од глав них пред нос ти
сис те ма об ра чу на по стан дар дним трош ко ви ма, у од но су на сис тем об ра чу на
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по ствар ним, јес те упот ре ба стан дар дних ве ли чи на у об ра чу ну. Међутим, у
поређењу са Кај зен об ра чу ном трош ко ва по ста ју уочљи ви и про бле ми који
про ис ти чу из стан дар ди за ци је и упот ре бе стан дар дних ве ли чи на. Стан дар -
дни трош ко ви, ко ришћени у сис те му стан дар дног об ра чу на трош ко ва, могу
бити пре ви ше ста тич ки, а кон тро ла која се за сни ва на ова ким стан дар ди ма
не ком па ти бил на је са стал но про мен љи вим усло ви ма уну тар и ван пред узећа. 
Није до вољ но одржа ва ти стан дар де, не опход но их је ре ви ди ра ти и унап -
ређива ти. Упра во, про блем у вези са при ме ном сис те ма об ра чу на по стан дар -
дним трош ко ви ма јес те де фи ни са ње и ре ви ди ра ње стан дар да. Упот ре ба стан -
дар дних трош ко ва пре тпос тав ља да су про из вод ни усло ви, као што су про из -
вод не ме то де и опе ра тив ни стан дар ди, ста тич ки и не про ме ње ни у току
одређеног пе ри о да, што је не ре ал но и не одржи во у сав ре ме ним усло ви ма по -
сло ва ња. У вези са тим, тре ба истаћи да по сто је два типа стан дар да. Први тип
су ме на џер ски стан дар ди који су не опход ни за управ ља ње за пос ле ни ма у ад -
ми нис тра ци ји и који укљу чу ју ад ми нис тра тив на пра ви ла, кад ров ске смер ни -
це и по ли ти ке, опис по сла и др. Дру ги тип су опе ра тив ни стан дар ди, који се
баве начином на који људи обављају посао да би остварили више функ ци о -
нал не циљеве (квалитет, трошкови, планирање). Управо су оперативни стан -
дар ди у фокусу ове анализе. 

Ме на џер ске струк ту ре се чес то на ла зе у за блу ди да се под стан дар ди за ци -
јом под ра зу ме ва јед на и на учно гле да но, на јбо ља ме то да да се ис пу ни неки за -
да так и да се тај пут онда утврди за “чи та ву веч ност”. Као што је то Masaaki
Imai ве о ма доб ро об јас нио у сво јој књи зи „Kaizen (The Key to Japаn s Competitie
Success)“, не мо гуће је да се неки про цес по бољ ша, ако он пре тога није стан -
дар ди зо ван. При томе, про цес прво мора да буде стан дар ди зо ван и ста би ли зо -
ван, па тек онда се при сту па ње го вом по бољ ша њу. Стан дар де тре ба де фи ни -
са ти, об ез бе ди ти њи хо во по што ва ње и одржи вост, па тек онда при ме ни ти
Кај зен како би се оства ри ла унап ређења у од но су на по став ље не стан дар де.
Пос тав ље ни стан дар ди су на сна зи до тре нут ка док се не по ја ве нови, бољи
стан дар ди који их ау то мат ски за ме њу ју. Кај зен под ра зу ме ва пут унап ређења
без кра ја, од но сно на по ри ка унап ређењи ма и ре дук ци ји трош ко ва тре ба да
по ста ну кон стан та (више о стан дар ди ма, њи хо вим ка рак те рис ти ка ма, као и о
одржа ва њу и по бољ ша њу стан дар да по гле да ти у: Masaaki, 1997, 51-59). Зап -
ра во, у Кај зен тех но ло ги ји, ме на џе ри тре ба да им пле мен ти ра ју SDCA
(Standardize-Do-Check-Action) цик лус, чиме успос тав ља ју стан дар де ко ји ма се
ста би ли зу ју ре ле ван тни усло ви за нова по бољ ша ња и унап ређења. Све док се
по сао об ав ља пре ма да тим стан дар ди ма без аб нор мал нос ти, про цес је под
кон тро лом. Сле дећи ко рак је под и за ње стан дар да на виши ниво, што из ис ку је
при ме ну PDCA (Plan-Do-Check-Action) цик лу са. Први за хтев ме наџ мен та под -
ра зу ме ва одржа ва ње стан дар да, а дру ги по бољ ша ње. Када се за поч не по бољ -
ша ње, тре ба успос та ви ти нове и над ограђене стан дар де и уло жи ти напоре да
се стабилизују нове процедуре, чиме се иницира фаза одржавања и чини да
овај процес траје, односно да се никада не за врши (Jeffrey, 2006, 205-213).

Стан дар ди за ци ја и стан дар ди као њи хов про дукт, а у окви ру тога стан дар -
дни трош ко ви, који су под лож ни чес тим про ме на ма и усклађива њи ма са про -
мен љи вим усло ви ма по сло ва ња, пред став ља ју фун да мент на коме по чи ва
функ ци о ни са ње Кај зен об ра чу на трош ко ва. Дак ле, адек ват но функ ци о ни са -
ње Кај зен об ра чу на трош ко ва може се оси гу ра ти кон ти ну и ра ним из а зо ви ма у 
ко ји ма пре овла да ва ју стан дар ди, који по ста ју је дан од ње го вих на јваж ни јих
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сту бо ва и сре дство об ез беђења ква ли те та и трош ков но на је фек тив ни јег на -
чи на оства ре ња за да та ка. С об зи ром на при сус тво стандардних трошкова,
Кајзен се такође, може посматрати и као контролно-диспозитивни уп рав љач -
ки инструмент.

4. Ефек ти ало ка ци је трош ко ва по ак тив нос ти ма 
на Kајзен об ра чун трош ко ва

Не дос та ци тра ди ци о нал них сис те ма об ра чу на трош ко ва, на ро чи то у делу
ало ка ци је општих трош ко ва, ши ро ко су по зна ти у сав ре ме ној те о ри ји и прак -
си и ис ти чу се као је дан од огра ни ча ва јућих фак то ра ин фор ма ци о ног по тен -
ци ја ла Кај зен об ра чу на трош ко ва. На суп рот тра ди ци о нал ним сис те ми ма об -
ра чу на трош ко ва, об ра чун трош ко ва по ак тив нос ти ма (Activity Based Costing –
ABC) по ка зао се као из узет но ефи ка сан и пре ци зан при ли ком ало ка ци је
општих трош ко ва и пре циз ни јег утврђива ња цене кош та ња, на ро чи то у пред -
узећима са ви со ким учешћем фик сних трош ко ва у струк ту ри укуп них трош -
ко ва. Обра чун трош ко ва по ак тив нос ти ма усме ра ва паж њу ме наџ мен та на
кон тро лу трош ко ва на ни воу ак тив нос ти и ни воу диз ај ни ра ња про из во да и
до во ди до бо љег раз уме ва ња узроч ни ка трош ко ва, те омо гућава њи хо во сма -
ње ње. Про ме не у об и му про из вод ње, ве ли чи ни се ри је или ка рак те рис ти ка ма
про из во да не тре ба да буду узрок по греш ног утврђива ња и из веш та ва ња о је -
ди нич ним трош ко ви ма про из во да, као у слу ча ју тра ди ци о нал них сис те ма об -
ра чу на, који чес то по тце њу ју про фит про из вод ње ви со ког об и ма и пре це њу ју
про фит про из вод ње ма лог об и ма (Geri, Ronen, 2005, 133-144). Обра чун трош -
ко ва по ак тив нос ти ма омо гућава утврђива ње ак тив нос ти које (не)до да ју
вред ност, од но сно по се ду је способност да изврши диференцијацију ак тив -
нос ти, те да одговори на питање шта заправо заиста помаже предузећу у уна п -
ређењу пословања, постизању изузетности и континуираном побољшању
ефи кас нос ти обављања активности које увећавају - додају вредност. 

Обра чун трош ко ва по ак тив нос ти ма усме рен је на кон ти ну и ра на опе ра -
тив на унап ређења, тако да је ви со ко ком па ти би лан са Кај зен об ра чу ном
трош ко ва. Чи ње ни ца да об ра чун по ак тив нос ти ма, такође, у фо ку су има про -
цес про из вод ње, ути че на то да ње го ви ре зул та ти за пра во, пред став ља ју ин -
пу те Кај зен об ра чу на. Дак ле, ис прав ним иден ти фи ко ва њем ак тив нос ти, као и 
узроч ни ка трош ко ва, може се оства ри ти ко рек тна и пре циз на ало ка ци ја
трош ко ва на учин ке. При ме ном Кај зе на на тако иден ти фи ко ва не и из ди фе -
рен ци ра не ак тив нос ти, ин кре мен тал ним про ме на ма, тј. уште да ма у трош ко -
ви ма, ду го роч но се об ез беђују ефек ти у про це су ре дук ци је трош ко ва. На кон
утврђива ња Кај зен трош ко ва по ак тив нос ти ма, на ро чи то по ак тив нос ти ма
које не до да ју вред ност, при сту па се спро вођењу про це са кон ти ну и ра них по -
бољ ша ња и сма ње ња трош ко ва до же ље ног ни воа. Тиме се по сти же на јваж ни -
ји си нер гет ски ефе кат, који се огле да у ефи кас ни јем об ав ља њу ак тив нос ти
које ства ра ју вред ност и из бе га ва њу ак тив нос ти које не ства ра ју вред ност у
про це су про из вод ње. 

Исто тако, ре зул та ти им пле мен та ци је Кај зе на могу пред став ља ти ин пу те
за об ра чун трош ко ва по ак тив нос ти ма. Импле мен та ци ја Кај зен кон цеп та, од -
но сно кон крет них Кај зен тех ни ка, са ци љем кон ти ну и ра них унап ређења по -
слов них ак тив нос ти, не мора и чес то није пред мет ра чу но во дстве ног об ухва -

Управ љач ко ра чу но во дство 97 



та ња. Однос но, на из вес тан на чин изо ста је ра чу но во дстве но праћење и ме ре -
ње ефе ка та сма ње ња трош ко ва, на ста ло као ре зул тат пред узе тих на по ра ка
унап ређењу ак тив нос ти. При ме на об ра чу на трош ко ва по ак тив нос ти ма у
току и на кон им пле мен та ци је тех ни ка кон ти ну и ра них унап ређења омо -
гућава ме ре ње оства ре них ре зул та та и до дат но под сти че теж њу ка уна п -
ређењи ма.

У осно ви Кај зе на не на ла зи се само теж ња за ре дук ци јом трош ко ва, него и
за хтев за об ез беђењем ква ли те та, како би се на пра ви ли про из во ди који ће за -
до во љи ти оче ки ва ња по тро ша ча, од но сно бити при хваћени на тржиш ту.
При мед ба која се упућује об ра чу ну трош ко ва по ак тив нос ти ма, да се ње го вом
им пле мен та ци јом не води ра чу на о ква ли те ту, ин тег ра ци јом са Кај зе ном
била би от кло ње на. На и ме, при ме на про це са кон ти ну и ра ног по бољ ша ња на
сва ку по слов ну ак тив ност, као и при ме на тех ни ка за ре дук ци ју трош ко ва, на -
ро чи то кон тро ле ква ли те та, об ез беђује не само сни же ње трош ко ва, него и
ква ли тет и кон тро лу ква ли те та у про це су ре а ли за ци је ак тив нос ти.

Иако Кај зен об ра чун трош ко ва има већи по тен ци јал при ме не у пред -
узећима у чи јој струк ту ри трош ко ва до ми ни ра ју ва ри ја бил ни трош ко ви, пре -
тход но по ме ну те чи ње ни це пред став ља ју по ла зиш те број них ау то ра који за -
сту па ју иде ју по ве зи ва ња Кај зен об ра чу на трош ко ва и об ра чу на трош ко ва
пре ма ак тив нос ти ма. Су ми ра ње ефе ка та об ра чу на трош ко ва по ак тив нос ти -
ма у вези са кон ти ну и ра ним унап ређењи ма за фо кус има две ње го ве ба зич не
уло ге. Прва се од но си на спре ча ва ње дис тор зи је трош ко ва, тј. до би ја ња не тач -
не цене кош та ња. На ве де на уло га се оства ру је кроз спе ци фич ну ме то до ло ги ју
ало ка ци је и ре а ло ка ци је општих трош ко ва на бази узроч ни ка трош ко ва. Дру -
га уло га се огле да у ели ми ни са њу и/или ре ду ко ва њу не пот реб них тро ше ња и
ак тив нос ти које не до да ју вред ност, чиме се пру жа ди рек тан доп ри нос ре а ли -
за ци ји кон ти ну и ра них унап ређења и редукцији трошкова.

Зак љу чак

Кај зен об ра чун трош ко ва, као ин тер но уте ме љен ме то до лош ки при ступ
об ра чу ну трош ко ва, пред став ља нову на пред ну ета пу у ево лу тив ном раз во ју
управ љач ко-ра чу но во дстве не те о ри је и прак се, која је на ста ла као одго вор на
сав ре ме на тржиш на зби ва ња, из ра же на кроз из ра же ну тржиш ну кон ку рен -
ци ју на домаћем и ин тер на ци о нал ном ни воу. Кај зен по ста је све зна чај ни ја
ком по нен та управ љач ког ра чу но во дства у пред узећима која теже ра ци о нал -
ном и ста бил ном при сту пу по сло ва њу, при ме њу ју ин кре мен тал не стра те ги је
и ис ка зу ју одбој ност пре ма ри зи ку и ра ди кал ним про ме на ма. Оту да, Кај зен
об ра чун трош ко ва пред став ља одго вор на ме на џер ске за хте ве у вези са
управ ља њем трош ко ви ма кон ти ну и ра ним ре дук ци ја ма, на ро чи то у делу фор -
му ли са ња и им пле мен та ци је стра те ги је трош ков ног лидерства као средства
за реаговање предузећа на све израженију трошковну конкурентност, а све у
функцији стицања и задржавања „титуле“ трошковног лидера.

Кај зен об ра чун трош ко ва пру жа ин фор ма ци о ну под ршку управ ља њу, сис -
тем ском ре дук ци јом трош ко ва у свим ета па ма фазе про из вод ње. Реч је о само
јед ном од ала та у бо га том и раз но врсном инстру мен та ри ју му за управ ља ње
трош ко ви ма, који ни ка ко не тре ба по смат ра ти изо ло ва но и не ко хе рен тно у
од но су на оста ле. Кај зен об ра чун трош ко ва по ка зу је ви со ку ко хе рен тност са
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оста лим сав ре ме ним кон цеп ти ма об ра чу на и управ ља ња трош ко ви ма, који су
лоцирани и у претпроизводној и постпроизводној фази животног циклуса
производа. 

У раду су на ро чи то ис так ну те везе између Кај зен и об ра чу на циљ них
трош ко ва у пре тпро из вод ној фази, Кај зен об ра чу на и стан дар дних трош ко ва
и Кај зен об ра чу на и об ра чу на трош ко ва по ак тив нос ти ма у про из вод ној фази
жи вот ног цик лу са про из во да. Са же то, Кај зен об ра чун трош ко ва по ла зи од по -
став ље них циљ них трош ко ва већ диз ај ни ра них про из во да и про це са, али и
доп ри но си кроз кон ти ну и ра на унап ређења и ин кре мен тал на по бољ ша ња,
оства ре њу но вих, ни жих циљ них трош ко ва за будуће пе ри о де. Такође, Кај зен
под ра зу ме ва управ ља ње трош ко ви ма кроз њи хо ву ре дук ци ју, а не ис кљу чи во
кон тро лу, као код сис те ма об ра чу на пре ма стан дар дним трош ко ви ма. Кај зен
омо гућава ре дук ци ју трош ко ва не само до ни воа пред виђеног стан дар дом,
него и ис под по став ље них стан дар да, одређујући тиме стан дар де за будући
пе ри од. Оту да, стан дар ди пред став ља ју је дан од на јваж ни јих сту бо ва Кај зе на,
сре дство об ез беђења ква ли те та и трош ков но ефи кас них на чи на ре а ли за ци је
за да та ка. Ре ла ци ја Кај зе на и об ра чу на трош ко ва по ак тив нос ти ма је спе ци -
фич на и сло же на. Обра чун трош ко ва по ак тив нос ти ма омо гућава ме ре ње ефе -
ка та ре а ли зо ва них кон ти ну и ра них унапређења, али и својом методологијом
доприноси елиминисању и/или редуковању непотребних трошења и
активности које не додају вредност, тако да пружа додатни допринос
реализацији континуираних унапређења и снижењу трошкова.

Сва ка од ана ли зи ра них ко хе рен тнос ти омо гућава дос ти за ње ци ље ва у до -
ме ну управ ља ња трош ко ви ма, будући да про цес ре дук ци је трош ко ва чини
стро жим, аг ре сив ни јим и ин тен зив ни јим, ширећи иде ју о по тре би за стал ним
и кон ти ну и ра ним унап ређењи ма како про из во да, тако и про це са. Интег ри са -
на при ме на сав ре ме них кон цеп та, сис те ма и ме то до лош ких по сту па ка об ра -
чу на трош ко ва, сво јом ин фор ма ци о ном ба зом, на ро чи то пру жа доп ри нос
ефи кас ној ре а ли за ци ји управ љач ких ак тив нос ти ме наџ мен та, на ро чи то у
делу управ ља ња и ре дук ци је трош ко ва, што и пред став ља пред мет паж ње ау -
то ра у будућнос ти. У це ли ни по смат ра но, управ ља ње трош ко ви ма тре ба да
буде за сно ва но на син хро ни зо ва ној и сис те мат ској примени различитих
управљачких техника и алата, подржаних прикладним методолошким
решењима управљачко-рачуноводственог система.
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Кључ не речи: по ли ти ка ди ви ден ди, нов ча ни то ко ви, сло бод на нето го то ви на
за ак ци о на ре, ин вес ти ци о на по ли ти ка, од нос ствар них и по тен ци јал них ди ви -
ден ди, пред узећа у Срби ји.

Увод

По ли ти ка ди ви ден ди чини сас тав ни део по ли ти ке рас по де ле до бит ка и
за јед но одређују кор по ра тив ну по ли ти ку пред узећа. Одлу ка о ис пла ти и
повећању ди ви ден ди по зи тив но ути че на при вла че ње ин вес ти то ра, ја ча ње
по ве ре ња у ме наџ мент пред узећа и оче ки ва ње рас та тржиш них цена ак ци ја.
Одржа ва ње по зи тив них ефе ка та повећања ди ви ден ди у будућим пе ри о ди ма
у ве ли кој мери за ви си од будућих то ко ва рен та би ли те та и нов ча них то ко ва.
Оче ки ва ње ста бил ног ни воа до бит ка и нето нов ча ног тока пред узећа и њи хо -
вог рaста доб ра је пре тпос тав ка за ис пла ту ста бил них или рас тућих ди ви ден -
ди. Неп ред вид љи ва и не по вољ на кре та ња то ко ва го то ви не и рен та би ли те та у 
будућим пе ри о ди ма могу до вес ти у пи та ње ис пла ту пред виђених ди ви ден ди,
чиме се губе пре тход ни по зи тив ни ефек ти и шаљу упо зо ра ва јући сиг на ли о
могућим про бле ми ма у по сло ва њу предузећа. 

Ди ви ден дна по ли ти ка се у домаћој и инос тра ној ли те ра ту ри ана ли зи ра
са раз ли чи тих ас пе ка та. Успос тав ља ње адек ват не по ли ти ке ди ви ден ди под -
ра зу ме ва ана ли зу број них ре ле ван тних фак то ра. Же ље на по ли ти ка ди ви -
ден ди тре ба да буде усклађена са могућношћу пред узећа у вези са рас по ло -
жи вошћу до бит ка за рас по де лу, али и нов ча них сред ста ва за ис пла ту го то -
вин ских ди ви ден ди и от куп ак ци ја. Анализа нов ча них то ко ва је ре ле ван тан
ас пект про уча ва ња по ли ти ке ди ви ден ди. Утврђива ње из но са нето го то ви не
која је рас по ло жи ва ак ци о на ри ма, нов ча ни то ко ви по осно ву ин вес ти ци о -
них ула га ња и од нос ди ви ден дне и по ли ти ке фи нан си ра ња важ ни су ко ра ци
у иден ти фи ко ва њу и ана ли зи од но са нов ча них то ко ва и ди ви ден ди. Кон -
цепт сло бод ног нов ча ног тока ре ле ван тан је за ана ли зу по ли ти ке ди ви ден -
ди јер, између оста лог, нуди могућност до би ја ња ин фор ма ци ја о по тен ци јал -
ним ди ви ден да ма. 

Циљ рада је иден ти фи ко ва ње и ана ли за де тер ми нан ти по ли ти ке ди ви -
ден ди пред узећа за сно ва них на нов ча ним то ко ви ма, уз по се бан осврт на ана -
ли зу де тер ми нан ти по ли ти ке ди ви ден ди одаб ра них пред узећа у Срби ји. У
првом делу рада ау то ри ука зу ју на зна чај по ли ти ке ди ви ден ди, као дела по ли -
ти ке рас по де ле до би ти и ин фор ма ци о ни ути цај ди ви ден ди на тржиш ну вред -
ност пред узећа. На кон ана ли зе ал тер на ти ва за кла си фи ка ци ју нов ча них то ко -
ва по осно ву ди ви ден ди, ау то ри раз мат ра ју од нос ди ви ден дне и ин вес ти ци о -
не по ли ти ке пред узећа. У по себ ном делу рада при ка за на је ана ли за ствар них и 
по тен ци јал них ди ви ден ди одаб ра них пред узећа у Србији. 

1. Ди ви ден де као део по ли ти ке рас по де ле до би ти

У сав ре ме ним усло ви ма по сло ва ња ме ре ње успеш нос ти пред узећа за сно -
ва но је на ра чу но во дстве ном и еко ном ском кон цеп ту до бит ка, на кон цеп ту
нов ча ног тока и на при нос ним ме ри ли ма (Родић и дру ги, 2011, 242). Инвес ти -
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то ри ула жу ка пи тал у при вред но друш тво, ради оства ре ња при но са. Чи ње ни -
ца је да влас ни ци ка пи та ла сно се на јвећи ри зик у пред узећу, тако да оче ку ју
ви со ке и ста бил не при но се у об ли ку ди ви ден ди и ка пи тал них до би та ка. Пов -
раћај го то ви не и дела вред нос ти ак ци о на ри ма може бити при хват љив и у дру -
гим об ли ци ма. Ди ви ден де се могу по смат ра ти као је дан од об ли ка рас по де ле
до би ти. Прив ред на друш тва има ју об а ве зу да, уз фи нан сиј ске из веш та је,
између оста лог, дос та ве одлу ку о рас по де ли до би ти или покрићу губитка.
Уколико одлука о расподели добити није донета, друштво има обавезу да
достави изјаву да добит није распоређена. 

На ме на рас по де ле до би ти опре де љу је и на чин рас по де ле. До би так може
бити ис ко ришћен за по криће гу би та ка из ра ни јих пе ри о да, повећање основ -
ног ка пи та ла, повећање ре зер ви друш тва. Пра во да учес тву ју у рас по де ли до -
би ти има ју чла но ви друш тва, као и за пос ле ни и чла но ва упра ве. До бит у це ли -
ни или јед ним де лом може оста ти не рас по ређена. При ли ком до но ше ња одлу -
ке о ви си ни до би ти која ће бити пред мет рас по де ле, тре ба узе ти у об зир и ути -
цај за држа не до би ти на тржиш ну вред ност пред узећа. Рас по де ла оства ре ног
до бит ка тре ба да буде из врше на на на чин који ће за до во љи ти све ин те рес не
гру пе пред узећа. Нас то ја ње да се оства ри рав но те жа не рет ко суп рот них ин те -
ре са, свакако се спроводи како стране у расподели не би дошле у конфликтну
ситуацију (Белопавловић и други, 2008, 52). 

Адекватна по ли ти ка рас по де ле до би ти, између оста лог, под ра зу ме ва
ефи кас но вођење по ли ти ке ди ви ден ди. Но си о ци ди ви ден дне по ли ти ке опре -
де љу ју се за ви си ну, вре ме и на чин плаћања ди ви ден ди водећи ра чу на о рас -
по ло жи вом до бит ку, ин те ре си ма по ве ри ла ца, али и дру гим фак то ри ма ди ви -
ден дне по ли ти ке. Екстер не ин те рес не гру пе пред узећа могу, за рад за до во ља -
ва ња со пстве них ин те ре са, увес ти из вес на огра ни че ња за ис пла ту ди ви ден ди
влас ни ци ма ка пи та ла. За кон ски или уго вор но де фи ни са на огра ни че ња могу
се од но си ти на оства ре ње за до во ља ва јуће рен та бил нос ти или лик вид нос ти.
Пра во пре че ис пла те чес то се ве зу је за об а ве зе пре ма кре ди то ри ма, тако да се
рес трик тив ним кла у зу ла ма уговора износ и период исплате дивиденди могу
везати за благовременост измирења обавеза предузећа по основу кредита
(Малинић, 1999, 89). 

Огра ни че ња ис пла те ди ви ден ди влас ни ци ма ак ци о нар ских друш та ва и
друш та ва са огра ни че ном одго вор ношћу у Срби ји де фи ни са на су За ко ном о
при вред ним друш тви ма и од но се се на ви си ну нето имо ви не, која мора бити
већа од основ ног ка пи та ла увећаног за об а вез не ре зер ве. Огра ни че ње по сто ји 
и у вези са ви си ном укуп ног из но са који се у току го ди не може ис пла ти ти ак -
ци о на ри ма. Ви си на ис пла те ак ци о на ри ма за ви си од до би ти текућег пе ри о да,
не рас по ређене до би ти из ра ни јих пе ри о да, не пок ри ве них гу би та ка из ра ни -
јих пе ри о да, резерви које се могу користити за исплате власницима капитала
и законских или статутарних резерви.

По ли ти ка ди ви ден ди коју пред узеће успос тав ља на дужи рок тре ба да об -
ухва ти ана ли зу ефе ка та свих ре ле ван тних фак то ра. Ниво успеш нос ти по сло -
ва ња на првом мес ту де фи ни ше по ли ти ку ди ви ден ди. Одлу ка пред узећа о из -
но су рас по ло жи вог до бит ка који тре ба под е ли ти влас ни ци ма ка пи та ла у об -
ли ку ди ви ден ди за ви си од ви си не текућег и не рас по ређеног до бит ка из ра ни -
јих пе ри о да. Спро вођење по ли ти ке ди ви ден ди која се од но си на го то вин ске
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ди ви ден де за ви си од спо соб нос ти генерисања новчаних токова и рас по ло жи -
ве готовине у периоду исплате дивиденди. 

Сте пен рас по де ле рас по ло жи вог до бит ка на ди ви ден де у зна чај ној мери
може за ви си ти од пре фе рен ци ја влас ни ка ка пи та ла пред узећа. Пре фе рен ци је
се могу ме ња ти то ком вре ме на, под ути ца јем одређених фак то ра. Инвес ти то -
ри могу пре фе ри ра ти при нос на уло же ни ка пи тал у об ли ку ди ви ден ди, или се
могу за ла га ти за за држа ва ње и ре ин вес ти ра ње ис пос ло ва ног до бит ка, како
би оства ри ли при нос у об ли ку ка пи тал них до би та ка. Веће пре фе рен ци је ин -
вес ти то ра пре ма ди ви ден да ма у од но су на же ље ни сте пен за држа ва ња и ре -
ин вес ти ра ња до бит ка, за па же не у 2002. го ди ни у САД (Brigham, Houston, 2004,
526) ре зул тат су де ша ва ња на фи нан сиј ском тржиш ту, знат но ни жих оче ки -
ва них стопа приноса од стране акционара, финансијских скандала и раз от -
кри ва ња предузећа са нарушеним квалитетом добитка. 

Једно од кључ них пи та ња у вези са по ли ти ком ди ви ден ди је пи та ње ути -
ца ја ди ви ден ди на тржиш ну вред ност пред узећа. Раз ли чи то ту ма че ње од но са 
по ли ти ке ди ви ден ди коју пред узеће води и њене тржиш не вред нос ти за ре -
зул тат има по сто ја ње раз ли чи тих те о ри ја по ли ти ке ди ви ден ди. Те о ри ја ре зи -
ду ал не по ли ти ке по смат ра ди ви ден де као део рас по ло жи вог до бит ка који је
могуће рас по де ли ти на кон про фи та бил них ка пи тал них ула га ња. Те о ри ја која
ди ви ден де раз мат ра као ак тив ну, а не као ре зи ду ал ну де тер ми нан ту по ли ти -
ке ди ви ден ди за сно ва на је на пре тпос тав ци да из аб ра на по ли ти ка ути че на
тржиш ну вред ност пред узећа. У ли те ра ту ри (Кра су ља, Иванишевић, 1999,
472) разматра се и теорија ирелевантности дивиденди чији заговорници су
Милер (Miller) i Модиљани (Modigliani).

Без об зи ра на при сус тво раз ли чи тих те о ри ја, ин фор ма ци ја да је пред узеће 
спо соб но да ис плаћује ди ви ден де влас ни ци ма ка пи та ла и да оства ру је ста би -
лан раст ди ви ден ди, ек стер ним и ин тер ним стеј кхол де ри ма пру жа по зи ти ван 
сиг нал о пер фор ман са ма пред узећа. С об зи ром на ин фор ма ци о ни зна чај до де -
љи ва ња ди ви ден ди влас ни ци ма ка пи та ла, ме наџ мент треба да дефинише
одговарајућу политику дивиденди предузећа. 

Кре та ње тржиш не цене ак ци ја пред узећа у по зи тив ном прав цу не за ви си
само од ви си не об јав ље них ди ви ден ди, већ и од кре та ња ди ви ден ди у низу об -
ра чун ских пе ри о да. Са ас пек та ста бил нос ти плаћања ди ви ден ди, пред узеће
може да се опре де ли да води по ли ти ку ста бил них ди ви ден ди, по ли ти ку флук -
ту и ра јућих ди ви ден ди и по ли ти ку ма њих ре дов них ди ви ден ди, плус екстра
ди ви ден де (Ма ли нић, 1999, 237). У циљу при вла че ња ин вес ти то ра, ме наџ -
мент пред узећа на сто ји да ство ри сли ку ста бил нос ти по сло ва ња пред узећа,
опредељујући се за политику исказивања стабилног добитка и релативно
стабилних дивиденди.

2. Нов ча ни то кови и ди ви денде

Нов ча ни то ко ви пред став ља ју ре ле ван тну де тер ми нан ту по ли ти ке ди ви -
ден ди. Ко рис ност кон цеп та нов ча них то ко ва је сад ржа на, између оста лог, у
чи ње ни ци да омо гућава ге не ри са ње ин фор ма ци ја које могу пру жи ти одго вор
на пи та ња ве за на за на чин утврђива ња и ис пла те ди ви ден ди (Wild и дру ги,
2007, 374). Анализа нов ча них то ко ва на осно ву ди ви ден ди са ас пек та кла си -
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фи ка ци је у окви ру по слов них, ин вес ти ци о них или фи нан сиј ских нов ча них
токова један је од приступа проучавању односа токова готовине и дивиденди. 

Кла си фи ка ци ја нов ча них то ко ва по осно ву ди ви ден ди. Анализа ди ле -
ма у вези са раз врста ва њем нов ча них то ко ва, које по сто је у међуна род ној и
домаћој прак си по ка зу је на то да се нов ча ни то ко ви по осно ву ди ви ден ди могу 
кла си фи ко ва ти у фи нан сиј ским из веш та ји ма на не ко ли ко на чи на (Сте ва но -
вић, 2013, 31). Плаћене и при мље не ди ви ден де у из веш та ји ма фи нан сиј ских
ин сти ту ци ја кла си фи ку ју се као то ко ви го то ви не из по слов них ак тив нос ти.
Када је у пи та њу из веш та ва ње дру гих по слов них ен ти те та, не по сто ји саг лас -
ност у вези са раз врста ва њем нов ча них то ко ва по основу дивиденди, већ се
они могу третирати као пословни, инвестициони или финансијски новчани
токови.

Прим ље не ди ви ден де могу се класи фи ко ва ти као ин вес ти ци о на при ма ња,
што је и пре по ру ка Wachowicz-a и Van Horn-a и одређеног бро ја чла но ва аме рич ког
Одбо ра за стан дар ди за ци ју фи нан сиј ског ра чу но во дства. То се ар гу мен ту је чи ње -
ни цом да ди ви ден де пред став ља ју при нос на ин вес ти ра на сре дства. Три од се дам
чла но ва одбо ра није се сло жи ло са кла си фи ка ци јом при мље них ди ви ден ди као
нов ча них то ко ва из по слов них ак тив нос ти (Van Horne, Wachowicz, 2007, 173), иако 
је то ал тер на ти ва коју међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дар ди нуде. У аме рич -
кој прак си фи нан сиј ског из веш та ва ња, то ко ви го то ви не по осно ву при мље них ди -
ви ден ди кла си фи ку ју се у то ко ве из по слов них ак тив нос ти, уз об раз ло же ње да
при хо ди од ди ви ден ди ути чу на утврђива ње нето до бит ка или гу бит ка пред узећа.
За кон о ра чу но во дству и важећи Пра вил ник о сад ржи ни и фор ми об ра за ца фи нан -
сиј ских из веш та ја про пи су ју кла си фи ко ва ње при мље них ди ви ден ди као ин вес ти -
ци о не при ли ве, за го ва ра јући ал тер на ти ву да ди ви ден де пред став ља ју при нос на
ин вес ти ра на сре дства.

Ди ви ден де плаћене ак ци о на ри ма не могу се по смат ра ти као део по слов них
го то вин ских транс акција ак ци о нар ског пред узећа, јер се не укљу чу ју у об ра чун
нето до бит ка пред узећа, иако су ре зул тат рас по де ле оства ре ног до бит ка
(White и дру ги, 2003, 98). Кла си фи ка ци ја плаћених ди ви ден ди као одли ва го то -
ви не из фи нан сиј ских ак тив нос ти је у скла ду са за хте ви ма Америчких општеп -
рих ваћених ра чу но во дстве них при нци па (Generally Accepted Account ing
Principles in the United States - US GAAP). При ка зи ва ње одли ва по осно ву ди ви ден -
ди као одли ва из по слов них или фи нан сиј ских ак тив нос ти су ал тер на ти ве које
нуде Међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дар ди (МРС). Могућност кла си фи ка -
ци је плаћених ди ви ден ди у то ко ве го то ви не, на ста ле по осно ву фи нан сиј ских
ак тив нос ти, об јаш ња ва се трет ма ном ди ви ден ди као цене при бав ља ња со -
пстве ног ка пи та ла (МРС 7 - Извеш тај о то ко ви ма го то ви не, па раг раф 34). 

Однос ди ви ден дне и ин вес ти ци о не по ли ти ке. Пре ду зеће које рас по ла -
же нето го то ви ном која по кри ва ка пи тал не и из дат ке по осно ву ди ви ден ди
нема про бле ма са ре а ли за ци јом пла ни ра них фи нан сиј ских и ин вес ти ци о них
одлу ка. Чес то огра ни че на нов ча на сре дства до во де пред узећа у си ту а ци ју да
раз мат ра ју број не фак то ре који ути чу на по ли ти ку ин вес ти ра ња и по ли ти ку
ди ви ден ди, како би се дефинисала дивидендна политика оптимална по
вредност предузећа и акционаре. 

Оба ве зе по осно ву фи нан си ра ња пред узећа из по зај мље них из во ра су при -
мер об а ве за које уго вор но об а ве зу ју пред узеће на враћање по зај мље них сред -
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ста ва и плаћање ка ма те у из но су и ди на ми ци која је одређена уго во ром. Када
је у пи та њу фи нан си ра ње из со пстве них из во ра, ак ци о на ри оче ку ју одређени
при нос на осно ву уло же них сред ста ва. Влас ни ци ка пи та ла има ју пра во на ди -
ви ден де, али из нос, вре ме и на чин ис пла те нису де фи ни са ни за ко ном или уго -
во ром, већ су у функ ци ји ве ли ког бро ја дру гих фактора и чине саставни део
дивидендне, инвестиционе и политике финансирања предузећа.

Оба ве зе по осно ву ди ви ден ди за пред узеће прав но на ста ју на кон об јав љи -
ва ња ди ви ден ди, а влас ни ци ка пи та ла по ста ју по ве ри о ци пред узећа за из нос
при па да јуће ди ви ден де. Оба ве зе пре ма влас ни ци ма ак ци о нар ских друш та ва,
на ста ле по осно ву ди ви ден ди, могу се из ми ри ва ти го то вин ском ис пла том, с
тим што по сто је и дру ги об ли ци ди ви ден ди. Алтернативни при сту пи по враћају 
одређене вред нос ти ак ци о на ри ма могу бити от куп ак ци ја, под е ла ди ви ден ди у
об ли ку ак ци ја које ма тич на ком па ни ја по се ду је у за вис ним ком па ни ја ма -
Spinoff и за ме на ак ци ја које ак ци о на ри по се ду ју у за вис ним пред узећима за ак -
ци је њи хо вог ма тич ног пред узећа - Splitoff (Damodaran, 2007, 658).

Сло бо дан нов ча ни ток за ак ци о на ре (Free Cash Flow Equity - FCFE) може се
по смат ра ти као из нос по тен ци јал них ди ви ден ди (Damodaran, 2010, 112). Део
сло бод ног нов ча ног тока може се ис ко рис ти ти за от куп ак ци ја, што такође
пред став ља об лик го то ви не која се може вра ти ти ак ци о на ри ма. Прак са по ка -
зу је да се рас по ло жи ви сло бод ни нов ча ни то ко ви не мо ра ју у це ли ни ис ко рис -
ти ти за ис пла ту ди ви ден ди или као из вор за фи нан си ра ње от ку па ак ци ја. Уко -
ли ко пред узеће влас ни ци ма ка пи та ла ис плаћује из нос го то ви не који је већи
од рас по ло жи вог сло бод ног нов ча ног тока, до дат ну го то ви ну об ез беђује ко -
ришћењем по сто јеће го то ви не и го то вин ских ек ви ва ле на та, ек стер ним за ду -
жи ва њем или еми си јом и про да јом но вог кола ак ци ја. Испла та из но са го то ви -
не који је нижи од сло бод ног нов ча ног тока рас по ло жи вог за акционаре има
за резултат повећање залиха готовине, с тим што не треба занемарити и друге 
начине употребе слободног новчаног тока. 

До но ше ње ин вес ти ци о них и одлу ка о ди ви ден да ма за ви си од сло бод ног
нов ча ног тока рас по ло жи вог за ак ци о на ре, из но са го то ви не која се ис плаћује
ак ци о на ри ма и ква ли те та по тен ци јал них ин вес ти ци о них ула га ња. Инвес ти -
ци о но-фи нан сиј ске стра те ги је пред узећа за ви се од кре та ња на ве де них де -
тер ми нан ти. Одлу ке о повећању или сма ње њу ис пла та влас ни ци ма ка пи та ла
за ви се од ин вес ти ци о них при ли ка које се оче ку ју у пред узећу, као и ви си не
при но са про је ка та. Раз ли чи ти односи наведених детерминанти за резултат
имају различите исходе одлучивања, што је приказано на Слици 1.

Сли ка 1 - Однос ин вес ти ци о не и по ли ти ке ди ви ден ди 

Лоше ин вес ти ци је Доб ре ин вес ти ци је
Исплаћена го то ви на 

<
 FCFE

Повећање ис пла та
Сма ње ње ин вес ти ци ја Повећање го то ви не

Исплаћена го то ви на
>

 FCFE

Сма ње ње ис пла та
Сма ње ње ин вес ти ци ја

Сма ње ње ис пла та
Инвес ти ра ње

Извор: Damodaran, 2007, 698.
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Повећање ста ња нов ча них сред ста ва је на јприх ват љи ви ја одлу ка уко ли ко 
пред узеће не ис плаћује рас по ло жи ви сло бо дан нов ча ни ток у це ли ни и пла ни -
ра про фи та бил не ин вес ти ци о не про јек те. Зах те ви ак ци о на ра за до дат ним ис -
пла та ма го то ви не нису об а вез ни, с об зи ром да се оче ку ју при но си и по осно ву
ин вес ти ци о них ула га ња. Доб ре ин вес ти ци о не могућнос ти тре ба ис ко рис ти -
ти и уко ли ко ак ци о на ри до би ја ју из нос го то ви не већи од сло бод ног нов ча ног
тока. Одлу ка о сма ње њу ис пла те ак ци о на ри ма прихватљива је за предузеће и
власнике капитала јер се очекује принос по основу добрих инвестиција. 

Пре ду зеће које у по смат ра ном пе ри о ду има сло бод на нов ча на сре дства,
али не и могућност пла си ра ња уз за до во ља ва јућу сто пу при но са, може ис ко -
рис ти ти сре дства за ис пла ту већих ди ви ден ди или за от куп со пстве них ак ци -
ја. Лоше ин вес ти ци о не при ли ке уз ис пла ту го то ви не која је нижа од сло бод -
ног нов ча ног тока рас по ло жи вог за ак ци о на ре, за ре зул тат има ју повећана
оче ки ва ња ак ци о на ра у вези са повећаном ис пла том на име ди ви ден ди. Не -
рас по де ље ни сло бо дан нов ча ни ток може се ис ко рис ти ти и за фи нан сиј ске
плас ма не или у дру ге сврхе, водећи ра чу на о ути ца ју на чи на рас по де ле на
вред ност пред узећа. Сма ње ње ис пла те го то ви не и сма ње ње ин вес ти ци о них
из да та ка неопходно је уколико су потенцијални инвестициони пројекти
лоши, а исплаћена готовина већа од слободног новчаног тока.

3. Анализа де тер ми нан ти ди ви ден дне по ли ти ке 
пред узећа у Срби ји 

Тра ди ци о нал но ме ри ло по ли ти ке ди ви ден ди је од нос ди ви ден ди и нето
до бит ка. Пре ма но ви јем при сту пу, по ка за тељ плаћања ди ви ден ди по смат ра
се као од нос го то вин ских ди ви ден ди и сло бод ног нов ча ног тока за ак ци о на -
ре. Осим ис плаћених ди ви ден ди, могу се об ухва ти ти и ис пла те на име от ку па
ак ци ја, тако да се про цен ту ал но укуп но ис плаћена го то ви на ак ци о на ри ма
пореди са слободним новчаним током за акционаре (Damodaran, 2010, 113). 

Сло бо дан нов ча ни ток је по пу ла ран кон цепт међу стеј кхол де ри ма пред -
узећа и за вис но од на чи на утврђива ња, може се ко рис ти ти за фи нан си ра ње
ка пи тал них из да та ка са ци љем рас та пред узећа, за ди ви ден де, от куп ак ци ја,
сма ње ње дуга пред узећа и сл. Упот реб на вред ност кон цеп та за ви си од из бо ра
на чи на утврђива ња, дос лед нос ти у при ме ни из аб ра не фор му ле, ква ли те та де -
тер ми нан ти и на чи на ко ришћења сло бод не нето го то ви не. На чин утврђива -
ња сло бод ног нов ча ног тока за ви си пре све га од на ме не ко ришћења, од но сно
од тога за кога је нето нов ча ни ток сло бо дан. Струч на ли те ра ту ра не по зна је
је ди нстве но ре ше ње за утврђива ње сло бод ног нов ча ног тока. У те о ри ји и
прак си се, осим уо би ча је них де тер ми нан ти сло бод ног нов ча ног тока, које се
од но се на по слов ну нето го то ви ну и капиталне издатке, могу наћи и други
фактори који одређују износ новчаног тока који је на располагању предузећу
или акционарима. 

Сло бо дан нов ча ни ток може се по смат ра ти као део по слов ног нето нов ча -
ног тока који је рас по ло жив на кон ула га ња не опход них за одржа ва ње про из -
вод них ка па ци те та на по сто јећем ни воу (Brigham, Houston, 2004, 52; White и
дру ги, 2003, 87). Као одбит не став ке по слов ног нето нов ча ног тока могу се ко -
рис ти ти: уку пан из нос ка пи тал них из да та ка (за одржа ва ње и про ши ре ње ка -
па ци те та), нето нов ча ни ток из ин вес ти ци о них ак тив нос ти у це ли ни, нето ка -
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пи тал ни из да ци као ула га ња у не крет ни не, по стро је ња, опре му и не ма те ри -
јал на ула га ња, ума ње на за при ли ве на осно ву про да је на ве де не стал не имо ви -
не, из нос го то ви не не опхо дан за одржавање ликвидности (Stickney и други,
2007), износ исплаћених дивиденди (Wild и други, 2007) и сл. 

До дат ну де тер ми нан ту сло бод ног нов ча ног тока за ак ци о на ре може чи -
ни ти про ме на вред нос ти об а ве за по осно ву кре ди та и дуж нич ких хар ти ја од
вред нос ти (Wild и дру ги, 2007), са чиме се неки ау то ри не сла жу (Mulford,
Comiskey, 2005, 361), на во дећи да ек стер ни по зај мље ни из во ри могу бити
при бав ље ни и са ци љем фи нан си ра ња ак ви зи ци ја, от ку па сопствених акција
и сл., а не само капиталних издатака. 

Де тер ми нан те ди ви ден дне по ли ти ке које су пред мет ана ли зе рада су ис -
плаћене ди ви ден де по ак ци ји и сло бо дан нов ча ни ток за ак ци о на ре по ак ци ји
као ме ри ло по тен ци јал них ди ви ден ди. Фак то ри сло бод ног нов ча ног тока за
ак ци о на ре, за по тре бе ана ли зе пред узећа у Срби ји, су по слов ни нето нов ча ни
ток, одли ви по осно ву ку по ви не не ма те ри јал них ула га ња, не крет ни на, по -
стро је ња, опре ме и би о лош ких сред ста ва, ума ње ни за при ли ве по осно ву про -
да је на ве де не имо ви не као ме ри ло нето ка пи тал них из да та ка, за тим нето
нов ча ни ток по осно ву фи нан сиј ских ак тив нос ти, увећан за ис плаћене ди ви -
ден де. На овај на чин утврђен сло бо дан нов ча ни ток за ак ци о на ре се може
користити као мерило потенцијалних дивиденди, али и као детерминанта
вредности предузећа (Стевановић, 2015).

Анализа ди ви ден дне по ли ти ке врши се за шест одаб ра них пред узећа која
по слу ју у Срби ји за пе ри од 2010-2014. Кри те ри ју ми за из бор ана ли зи ра них
пред узећа су ви си на нето до бит ка, ста тус јав них друш та ва и спо соб ност ге не -
ри са ња по зи тив ног по слов ног нето нов ча ног тока. Одаб ра на пред узећа при -
па да ју гру пи сто на јус пеш ни јих пред узећа у Срби ји у 2012. го ди ни. Као ме ри -
ло успеш нос ти ко рис ти се нето до би так, оства рен у тој го ди ни. Пред мет ана -
ли зе су ак ци о нар ска друш тва која ге не ри шу по зи ти ван нето нов ча ни ток у
току по сло ва ња и чије ак ци је су укљу че не у трго ва ње на бер зан ском тржиш ту. 
Анализа струк ту ре одаб ра них шест пред узећа по сек то ри ма по ка зу је да пре -
овлађују пред узећа из сек то ра пре рађивач ке ин дус три је, ко јих има че ти ри. По 
јед но пред узеће при па да сек то ри ма ру да рства и са об раћаја. С обзиром да су
анализирана предузећа јавна друштва, за њихове називе коришћени су
симболи акција на Београдској берзи.

Лис ту од сто на јус пеш ни јих при вред них друш та ва по нето до бит ку об јав -
љу је Агенција за при вред не ре гис тре (АПР) Ре пуб ли ке Срби је у сво јим го диш -
њим мак ро са оп ште њи ма (АПР, 2012). Као из во ри под а та ка који су не опход ни
за утврђива ње де тер ми нан ти ди ви ден дне по ли ти ке јав но су дос туп ни фи -
нан сиј ски из веш та ји пред узећа, об јав ље ни у окви ру Ре гис тра фи нан сиј ских
из веш та ја (АПР, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014) и бер зан ски из веш та ји на Бе ог -
рад ској берзи (ББ) за период 2010-2014. године (ББ, 2010, 2011, 2012, 2013,
2014).

Анализирана пред узећа не ис плаћују ди ви ден де у кон ти ну и те ту у по -
смат ра ном пе ри о ду. Однос ствар них и по тен ци јал них ди ви ден ди пред узећа
утврђен је на осно ву по је ди нач них и ку му ла тив них из но са ди ви ден ди по ак -
ци ји и сло бод ног нов ча ног тока за ак ци о на ре по ак ци ји за пе ри о де 2010-2013
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и 2010-2014 го ди не. Учешће ис плаћених ди ви ден ди у по тен ци јал но рас по ло -
жи вом из но су приказано је на Графикону 1 за свако предузеће кумулативно. 

Гра фи кон 1 - Однос ствар них и по тен ци јал них ди ви ден ди (у %)

Извор: Обра чун пре ма под а ци ма АПР-а

Пре ко 50% по тен ци јал них ди ви ден ди ис плаћено је ак ци о на ри ма пред -
узећа ФИТО (58%) и БМБИ (53%). Пре ду зећа НИИС и РУБН ис плаћују ак ци о на -
ри ма око 30% рас по ло жи вог сло бод ног нов ча ног тока, у об ли ку ди ви ден ди.
Пре ду зеће ИМЛК са 19% бе ле жи на јма њи про це нат ис плаћених ди ви ден ди.
Однос ис плаћених и по тен ци јал них ди ви ден ди пред узећа АЕРО ре зул тат је
чи ње ни це да су ис плаћене ди ви ден де по ак ци ји знат но веће од сло бод ног
нов ча ног тока рас по ло жи вог за ак ци о на ре. Уко ли ко се пе ри о ду 2010-2013.
при кљу чи и из нос ди ви ден ди ис плаћених у 2014. го ди ни, од нос ствар них и
по тен ци јал них ди ви ден ди пред узећа АЕРО за пе то го диш њи пе ри од зна чај но
се мења у од но су на пе ри од 2010-2013, тако да ис плаћене ди ви ден де чине
76% по тен ци јал них ди ви ден ди. Овај од нос је мањи и код пред узећа РУБН за
пе то го диш њи у од но су на чет во ро го диш њи пе ри од. Оста ла предузећа,
додавањем износа дивиденди и слободног новчаног тока за 2014. годину,
повећавају учешће исплаћених потенцијалних дивиденди. 

Кон ти ну и тет ис пла те ди ви ден ди је ре ле ван тан по ка за тељ по сто јећим и
по тен ци јал ним ин вес ти то ри ма о успеш нос ти по сло ва ња пред узећа. Пос мат -
ра јући ана ли зи ра на пред узећа, утврђено је да НИИС и РУБН не ис плаћују ди ви -
ден де у свим по смат ра ним го ди на ма. Пре ду зећа БМБИ, ИМЛК, ФИТО и АЕРО
ди ви ден де одоб ра ва ју и ис плаћују сва ке го ди не у по смат ра ном пе ри о ду, с тим 
што је тренд дивиденди током година различит од предузећа до предузећа. 

Акционари пред узећа НИИС су оства ри ли пра во на ис пла ту ди ви ден ди у
2013. и 2014. го ди ни. Број об ич них ак ци ја се није ме њао, а одоб ре но је 76 и 80
ди на ра по ак ци ји рес пек тив но. Износ ис плаћених ди ви ден ди се повећао, а
сло бо дан нов ча ни ток за ак ци о на ре као ме ри ло по тен ци јал них ди ви ден ди се
сма њио у 2014. го ди ни, тако да је пред узеће 57% од но сно 76% по тен ци јал них
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ди ви ден ди ис пла ти ло у ове две го ди не рес пек тив но. У пе ри о ду 2010-2012.
сло бо дан нов ча ни ток за ак ци о на ре се ме њао од по зи тив ног у 2010. и 2011. до
не га тив ног у 2012. го ди ни и пред узеће тада није ис плаћива ло ди ви ден де ак -
ци о на ри ма. Не га ти ван сло бод ни нов ча ни ток је ре зул тат ви ших нето ка пи -
тал них из да та ка у од но су на ге не ри са ну по слов ну нето готовину. Тржишна
цена акција на дан биланса расла је у периоду 2010-2013, да би 2014. године
дошло до њеног пада. 

Пре ду зеће РУБН бе ле жи про мен љи ви тренд сло бод ног нов ча ног тока за
ак ци о на ре по ак ци ји. Сло бо дан нов ча ни ток зна чај но је повећан у 2011. го ди -
ни у од но су на пре тход ну го ди ну и бе ле жи на јви ши из нос, како у по смат ра ном 
пе ри о ду, тако и у одаб ра ној гру пи пред узећа. Ди ви ден де су ис плаћене само
то ком ове две го ди не и њи хо во учешће у по тен ци јал ним ди ви ден да ма је ре ла -
тив но ујед на че но и из но си 40% и 39% рес пек тив но. Зна ча јан пад сло бод ног
нов ча ног тока је за бе ле жен у 2012. го ди ни, на кон чега сле ди даље сма ње ње,
али по ма њој сто пи. У пе ри о ду ума ње ња сло бод ног нов ча ног тока није било
ис пла те ди ви ден ди. Тржиш на цена ак ци ја пред узећа на Бе ог рад ској бер зи је
не про ме ње на у пе ри о ду 2011-2014, при чему у ис том пе ри о ду није за бе ле жен
про мет акција. 

Пре ду зеће БМБИ на кон не га тив ног сло бод ног нов ча ног тока за ак ци о на -
ре оства ре ног у 2010. го ди ни јача спо соб ност ге не ри са ња нето нов ча ног тока
из ин тер них из во ра. У 2011. го ди ни је зна чај но повећан из нос ис плаћених ди -
ви ден ди са 29 хи ља да на 408.358 хи ља да ди на ра. У овој го ди ни ствар не и по -
тен ци јал не ди ви ден де ско ро су ујед на че не. На кра ју 2012. го ди не је број ак ци -
ја у опти ца ју сма њен за 6%, али је сма њен и из нос одоб ре них ди ви ден ди, тако
да ис плаћене ди ви ден де чине око 13% сло бод ног нов ча ног тока. Пре ду зеће је
од 2013. го ди не во ди ло по ли ти ку повећања ди ви ден ди, иако је сло бо дан нов -
ча ни ток за ак ци о на ре био из ра зи то про мен љив. На кра ју 2014. го ди не је је до -
дат но сма њен број об ич них ак ци ја за 6%, али је повећање ди ви ден ди на 999
ди на ра по ак ци ји у овој го ди ни у већој мери ре зул тат повећања одоб ре них ди -
ви ден ди. Исплаћене ди ви ден де чине 68% по тен ци јал них ди ви ден ди у 2014.
го ди ни. Тржиш на цена акција предузећа на дан биланса бележи значајан раст
у посматраном периоду, с тим што је стопа раста тржишне цене највећа у 2014. 
години. 

По ред сма ње ња бро ја ак ци ја у опти ца ју у 2012. го ди ни за 4%, пред узеће
ИМЛК бе ле жи сма ње ње ди ви ден ди по ак ци ји у од но су на пре тход не две го ди -
не. Акционари пред узећа ИМЛК ис плаћују на јви ше ди ви ден де по ак ци ји у
2011. и 2014. го ди ни, иако је сло бо дан нов ча ни ток за ак ци о на ре тада на јни -
жи. Исплаћени из но си су из над по тен ци јал но рас по ло жи вих ди ви ден ди. У
2012. и 2013. го ди ни је ди ви ден да по ак ци ји нижа, али сло бо дан нов ча ни ток
по ак ци ји јача, тако да ис плаћене ди ви ден де чине 7,5% и 13,2% по тен ци јал -
них ди ви ден ди рес пек тив но. Тржиш на цена ак ци ја пред узећа на дан би лан са
постепено расте у посматраном периоду, изузев благог пада који је забележен
2013. године.

Нај ни жи из нос ди ви ден ди пред узеће ФИТО ис плаћује у 2010. го ди ни. Тада 
су ди ви ден де по ак ци ји на на јви шем ни воу, за хва љу јући већем бро ју ак ци ја у
опти ца ју у од но су на на ред не го ди не. Три пута већи број об ич них ак ци ја за ре -
зул тат има сма ње ње ди ви ден ди по ак ци ји са 433 на 252 ди на ра у 2011. го ди -
ни, упркос повећању ис плаћених ди ви ден ди. То ком на ред них го ди на ди ви -
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ден де по ак ци ји ис плаћива не су у ма њим из но си ма, док је сло бо дан нов ча ни
ток био из ра зи то про мен љив. Тржишна цена акција на дан биланса је расла у
периоду 2011-2014. 

Пре ду зеће АЕРО има не про ме њен број ак ци ја у опти ца ју у по смат ра ном
пе ри о ду, с тим да су се ствар но ис плаћене ди ви ден де зна чај но сма њи ва ле то -
ком пе ри о да. У 2014. го ди ни пред узеће ак ци о на ри ма ис плаћује не пу них 7 ми -
ли о на ди на ра у об ли ку ди ви ден ди за раз ли ку од 2010. го ди не, када је из нос
ис плаћених ди ви ден ди био на ни воу од 1.713 ми ли о на ди на ра. Сло бо дан нов -
ча ни ток по ак ци ји био је нижи од ди ви ден ди по ак ци ји у по смат ра ном пе ри о -
ду, из узев у 2014. го ди ни. Тржиш на цена акција предузећа на Београдској
берзи бележи постепен раст у посматраном периоду. 

Сло бод на нов ча на сре дства се могу ис ко рис ти ти и за от куп со пстве них ак -
ци ја. Откуп со пстве них ак ци ја је ал тер на ти ва за пред узеће које ге не ри ше нето 
го то ви ну у из но су већем од из но са по треб ног за за до во ља ва ње ин вес ти ци о -
них и фи нан сиј ских по тре ба. Уко ли ко будући нов ча ни то ко ви за ди ви ден де
нису из вес ни, за пред узеће је от куп со пстве них ак ци ја боља ал тер на ти ва него
сма ње ње ди ви ден ди које може не га тив но ути ца ти на тржиш ну цену ак ци ја.
Ре а ли за ци ја овак вог сце на ри ја на дужи рок ипак може бити упо зо ра ва јући
сиг нал ин вес ти то ри ма да пред узеће није си гур но у спо соб ност ге не ри са ња
сло бод ног нов ча ног тока (Damodaran, 2007, 722). Пре ду зеће ИМЛК бе ле жи от -
куп со пстве них ак ци ја у це ло куп ном по смат ра ном пе ри о ду. Испла те на име
от куп ље них со пстве них акција предузећа БМБИ су евидентиране у прве
четири анализиране године. Остала предузећа немају забележене новчане
токове по овом основу. 

Зак љу чак

По ли ти ка ди ви ден ди коју пред узеће води тре ба бити за сно ва на на одлу -
ка ма које су у функ ци ји за до во ља ва ња ин те ре са влас ни ка ка пи та ла. Ди ви ден -
де има ју ре ле ван тан ин фор ма ци о ни зна чај за са даш ње и по тен ци јал не ин вес -
ти то ре, што пред узећа мо ра ју ува жа ва ти при ли ком до но ше ња одлука о
повећању, смањењу дивиденди или њиховом одлагању. 

Кон цепт сло бод ног нов ча ног тока је ре ле ван тан ана ли тич ки инстру мент
по ли ти ке ди ви ден ди. Опти мал на по ли ти ка ди ви ден ди за ви си од ви си не и
ста бил нос ти сло бод ног нов ча ног тока рас по ло жи вог за ак ци о на ре, али и ква -
ли те та ин вес ти ци о них ула га ња пред узећа. Пре ду зећа чије су ин вес ти ци о не
при ли ке не за до во ља ва јућег при но са, сло бод ну нето го то ви ну могу ис ко рис -
ти ти за ис пла ту већих ди ви ден ди. Пре ду зећа која има ју ин вес ти ци о не про јек -
те за до во ља ва јућег ква ли те та, сло бод на нето нов ча на средства могу ус ме ри -
ти у инвестиције, без очекивања да акционари врше притисак за повећање
дивиденди. 

Кон ти ну и тет у ис пла ти ди ви ден ди је зна ча јан сиг нал ин вес ти то ри ма да
пред узеће оства ру је доб ре пер фор ман се које се могу оче ки ва ти и у на ред ном
пе ри о ду. Ре зул та ти ис тра жи ва ња у раду по ка зу ју да че ти ри од шест ана ли зи -
ра них пред узећа ди ви ден де ис плаћују у свим по смат ра ним го ди на ма. Сло бо -
дан нов ча ни ток за ак ци о на ре као ме ри ло по тен ци јал них ди ви ден ди је ва ри -
ја би лан у току по смат ра ног пе ри о да и углав ном бе ле жи по зи тив не вред нос -
ти. Не га ти ван сло бо дан нов ча ни ток је за бе ле жен код три пред узећа у по јед -
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ној по слов ној години, што је резултат виших нето капиталних издатака у
односу на генерисану пословну нето готовину. 

Ку му ла тив но по смат ра но за пе ри од 2010-2014, ана ли зи ра на пред узећа
ис плаћују део сло бод ног нов ча ног тока за ак ци о на ре као ди ви ден де. Нај ма ње
је за бе ле же но учешће ис плаћених ди ви ден ди у сло бод ном нов ча ном току за
ак ци о на ре од 19%, док нека пред узећа ис плаћују и више од 50% по тен ци јал -
них ди ви ден ди. Пос мат ра но по по је ди нач ним го ди на ма ана ли зи ра ног пе ри о -
да, исплата дивиденди је различито заступљена код предузећа. 
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др Нер ми на
ПОБРИЋ*

Орга ни за ци о не и опе ра тив не
спе ци фич нос ти управ ља ња 

го то ви ном у 
мул ти на ци о нал ној 

ком па ни ји
Ре зи ме

Управ ља ње го то ви ном јед на је од на јваж ни јих функ ци ја фи нан сиј ског ме на џе -
ра у мул ти на ци о нал ним ком па ни ја ма. Да би ефек тив но и ефи кас но управ ља ли
го то ви ном, фи нан сиј ски ме на џе ри у мул ти на ци о нал ним ком па ни ја ма мо ра ју
јас но и пре циз но да де фи ни шу ци ље ве управ ља ња, саг ле да ју могућа огра ни че ња
у управ ља њу го то ви ном, која ума њу ју ње го ву успеш ност, про нађу опти мал но
орга ни за ци о но ре ше ње, опти ми зу ју то ко ве го то ви не, утврде опти мал ни сал -
до го то ви не и рен та бил но уло же виш ко ве из над опти мал ног до укуп ног сал да
го то ви не. Го то во све на ве де не ак тив нос ти су ак тив нос ти и фи нан сиј ског ме -
на џе ра у домаћим ком па ни ја ма. Међутим, знат но их је теже ре а ли зо ва ти у
мул ти на ци о нал ним него у домаћим ком па ни ја ма због њи хо ве из ло же нос ти
ути ца ју про ме на де виз них кур се ва, ви со ких транс акцио них трош ко ва, раз ли чи -
тих по рес ких сто па, раз ли чи тих прав них ре гу ла ти ва у раз ли чи тим зем ља ма,
раз ли чи тих еко ном ских и по ли тич ких усло ва по сло ва ња у раз ли чи тим зем ља -
ма и др. На ме ра ау то ра је да у овом раду, на осно ву ре ле ван тних те о риј ских саз -
на ња и ре зул та та ем пи риј ских ис тра жи ва ња, ука же на орга ни за ци о не и опе -
ра тив не спе ци фич нос ти управ ља ња го то ви ном у мул ти на ци о нал ној
ком па ни ји.

Кључ не речи: сал до го то ви не, међуна род ни ме наџ мент го то ви не, орга ни зо ва -
ње управ ља ња го то ви ном у мул ти на ци о нал ној ком па ни ји, опти ми зо ва ње то -
ко ва го то ви не, ви шак го то ви не.

УДК 005.915:334.726
Прег лед ни рад

*) Уни вер зи тет у Источ ном Са ра је ву, Еко ном ски фа кул тет Брчко, e-mail: nermina.pobric.efb@gmail.com
Прим ље но: 13.04.2016. Прих ваћено: 06.08.2016.



Увод

Управ ља ње об ртним сре дстви ма у мул ти на ци о нал ним ком па ни ја ма је
важ но, а ин ди ка тор важ нос ти није само то што на то фи нан сиј ски ме на џе ри
тро ше већину свог вре ме на, него и то што у већини ком па ни ја ула га ња у об -
ртна сре дства има ју веће учешће у укуп ним ула га њи ма од ула га ња у фик сна
сре дства. По ред тога, између рас та об и ма про да је и ви си не ула га ња у об ртна
сре дства по сто ји ви сок сте пен по зи тив не ко ре ла ци је. То зна чи да са рас том
об и ма про да је рас ту ула га ња у об ртна сре дства и, по сле дич но, важ ност управ -
ља ња њима. Такође, ком па ни је могу ми ни ми зо ва ти ула га ња у фик сна сре -
дства тако што ће их ан га жо ва ти скла па њем уго во ра о ли зин гу, док је ула га ња 
у об ртна сре дства прак тич но не мо гуће избећи. То управ ља ње об ртним сре -
дстви ма у мул ти на ци о нал ним ком па ни ја ма чини неизбежним. 

„И по ред важ нос ти међуна род ног ме наџ мен та об ртних сред ста ва, ли те ра -
ту ра која се бави овим про бле ми ма ве о ма је скром на због не ко ли ко раз ло га.
Прво, одлу ке у вези са об ртним сре дстви ма су ре ла тив но ру тин ске и чес те.
Дру го, за раз ли ку од одлу ка у вези са ка пи тал ним ула га њи ма, ове ру тин ске
одлу ке у вези са об ртним сре дстви ма су лако ре вер зи бил не. Треће, управ ља -
ње об ртним сре дстви ма за хте ва про јек то ва ње нов ча них то ко ва; међутим, фи -
нан сиј ски ме на џер не може сам пред ви де ти нов ча не то ко ве. Дру гим ре чи ма, у 
фи нан сиј ским ас пек ти ма одлу ке не кад су скри ве ни мар ке тин шки (кре дит на
по ли ти ка) и про из вод ни (управ ља ње за ли ха ма) ас пек ти који има ју до ми нан -
тан ути цај на нов ча не то ко ве ком па ни је“ (Ким, Ким, Global Corporate Finance,
2006, 370-371). 

Дос туп на ли те ра ту ра и до са даш ња по слов на прак са саг лас ни су да је за да -
так међуна род ног ме наџ мен та об ртних сред ста ва да ула га ња у об ртна сре -
дства одржа ва на ни воу који је до во љан да под ржи по сло ва ње мул ти на ци о -
нал не ком па ни је. То зна чи да мул ти на ци о нал на ком па ни ја неће пре ко мер но,
тј. из над ни воа по треб ног за под ршку ње ног по сло ва ња, ула га ти у об ртна сре -
дства јер рас по ло жи ва сре дства може боље ис ко рис ти ти.

Прин ци пи управ ља ња об ртним сре дстви ма у мул ти на ци о нал ним ком па -
ни ја ма су у осно ви исти као у домаћим ком па ни ја ма, с тим што при ли ком
управ ља ња об ртним сре дстви ма у мул ти на ци о нал ним ком па ни ја ма тре ба
узе ти у об зир још и про ме не де виз них кур се ва, могуће де виз не кон тро ле, раз -
ли чи те по рес ке и дру ге ре ле ван тне ре гу ла ти ве. 

Управ ља ње об ртним сре дстви ма сло же ни је је у мул ти на ци о нал ним него у 
домаћим ком па ни ја ма. Раз лог за то је чи ње ни ца да мул ти на ци о нал не ком па -
ни је мо ра ју оси гу ра ти да сва ка стра на фи ли ја ла има до вољ но об ртних сред -
ста ва за под ршку сво јих по слов них ак тив нос ти. Ако фи ли ја ла нема до вољ но
за ли ха, њен про из вод ни про цес може бити пре ки нут. Ако, пак, нема до вољ но
го то ви не, неће моћи да купи не опход не си ро ви не. Ако је ма тич на ком па ни ја
упоз на та са ста њем об ртних сред ста ва у свим фи ли ја ла ма, она може транс фе -
ри са ти об ртна сре дства из јед не фи ли ја ле у дру гу и тако ре ши ти про блем не -
дос тат ка об ртних сред ста ва у било ко јој филијали. 

По ла зећи од основ них ком по нен ти об ртних сред ста ва, међуна род ни
ме наџ мент об ртних сред ста ва об ухва та: управ ља ње го то ви ном у мул ти на -
ци о нал ним ком па ни ја ма, управ ља ње по тра жи ва њи ма од ку па ца у мул ти -
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на ци о нал ним ком па ни ја ма и управ ља ње за ли ха ма у мул ти на ци о нал ним
ком па ни ја ма.

Управ ља ње го то ви ном јед на је од на јваж ни јих функ ци ја фи нан сиј ског ме -
на џе ра у мул ти на ци о нал ним ком па ни ја ма. Фи нан сиј ски ме на џер на сто ји да
одржи сал до го то ви не на на јни жем могућем ни воу, а да ис тов ре ме но не оне -
мо гући ефи кас но и ефек тив но по сло ва ње ком па ни је. Он пред узи ма све не -
опход не мере у прав цу убрза ва ња на пла те по тра жи ва ња од ку па ца и бла гов -
ре ме ног из ми ри ва ња об а ве за пре ма до бав ља чи ма си ро ви на и ма те ри ја ла,
роба и услу га. Прив ре ме ни ви шак го то ви не ула же се у крат ко роч не дуж нич ке
хар ти је од вред нос ти. Ма њак го то ви не, са дру ге стра не, по кри ва се крат ко -
роч ним задуживањем. 

Ефек тив но и ефи кас но управ ља ње го то ви ном за хте ва јас но и пре циз но
де фи ни са ње ци ље ва управ ља ња, саг ле да ва ње могућих огра ни че ња у управ -
ља њу го то ви ном која ума њу ју ње го ву успеш ност, про на ла же ње опти мал ног
орга ни за ци о ног ре ше ња, опти ми зо ва ње то ко ва го то ви не, утврђива ње опти -
мал ног сал да го то ви не и рен та бил но ула га ње виш ко ва из над опти мал ног до
укуп ног сал да го то ви не. Све на ве де не ак тив нос ти знат но је теже ре а ли зо ва ти 
у мул ти на ци о нал ним него у домаћим ком па ни ја ма због њи хо ве из ло же нос ти
ути ца ју про ме на де виз них кур се ва, ви со ких транс акцио них трош ко ва, раз ли -
чи тих по рес ких сто па, раз ли чи тих прав них ре гу ла ти ва у раз ли чи тим зем ља -
ма, раз ли чи тих еко ном ских и по ли тич ких усло ва по сло ва ња у раз ли чи тим
зем ља ма и других околности. 

1. Ци ље ви и огра ни че ња управ ља ња го то ви ном 
у мул ти на ци о нал ној ком па ни ји

Општи при нци пи који се при ме њу ју у управ ља њу го то ви ном у мул ти на -
ци о нал ним ком па ни ја ма чес то су слич ни они ма које ко рис ти већина домаћих
ком па ни ја. Основ ни циљ управ ља ња го то ви ном у сва кој ком па ни ји је ми ни -
ми зо ва ње сал да го то ви не, у ком би на ци ји са опти ми за ци јом ко ришћења тих
сред ста ва ком па ни је. Међутим, окру же ње у ко јем по слу ју мул ти на ци о нал не
ком па ни је је мно го шире и ком плек сни је од оног у ко јем по слу ју домаће ком -
па ни је. Обе леж ја окру же ња у ко јем по слу ју мул ти на ци о нал не ком па ни је се
кон стан тно ме ња ју. Сто га, они који су одго вор ни за управ ља ње го то ви ном на
међуна род ном ни воу мо ра ју узе ти у об зир нове, до дат не ва ри јаб ле, као што
су: раз ли чи те по рес ке ре гу ла ти ве, вла ди на огра ни че ња на уну тар ком па ниј -
ске то ко ве сред ста ва, раз ли ке у кул ту ра ма и кре та ња де виз них кур се ва, и по -
ку ша ти да оства ре тра ди ци о нал не ци ље ве домаћег ме наџ мен та го то ви не на
гло бал ном ни воу, тј. да ми ни ми зу ју трош ко ве који се плаћају на сре дства ге -
не ри са на из туђих ек стер них из во ра фи нан си ра ња, по бољ ша ју лик вид ност
ком па ни је, сма ње ри зи ке управ ља ња го то ви ном и повећају при нос на ула га -
ња ком па ни је. Са ка мат ним сто па ма ви шим од 10% у мно гим зем ља ма знат не
уште де су могуће када се сни зе трош ко ви који се плаћају на сре дства ге не ри -
са на из ек стер них - туђих из во ра фи нан си ра ња. Мул ти на ци о нал не ком па ни је
би тре ба ло да по ку ша ју да сма ње те трош ко ве ко ришћењем у већој мери ин -
тер но ге не ри са них сред ста ва, а у ма њој мери по зај мље них сред ста ва. Ме на џе -
ри одго вор ни за управ ља ње го то ви ном на међуна род ном ни воу мо ра ју по ку -
ша ти да по бољ ша ју лик вид ност сво јих мул ти на ци о нал них ком па ни ја. По бољ -
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ша ње лик вид нос ти на гло бал ном ни воу теш ко је по стићи јер вла ди не ре гу ла -
ти ве спре ча ва ју или от е жа ва ју сло бо дан транс фер сред ста ва. Ради по бољ ша -
ња сво је укуп не лик вид нос ти, мул ти на ци о нал не ком па ни је могу прак ти ко ва -
ти цен тра ли зо ва ни ме наџ мент го то ви не и елек трон ске транс фе ре сред ста ва.
Међуна род ни ме наџ мент го то ви не носи раз ли чи те ри зи ке, као што су по ли -
тич ки, еко ном ски и де виз ни ри зик. За сма њи ва ње ових ри зи ка могу се ко рис -
ти ти уго во ри о оси гу ра њу, фор вард уго во ри, ва лут не опци је и др. Раз ли чи ти
ра ци ји, као што су сто па при но са на уло же на сре дства и сто па при но са на нето
бо га тство, чес то се ко рис те за ме ре ње рен та бил нос ти ула га ња мул ти на ци о -
нал не ком па ни је. По бољ ша ње фи нан сиј ских перформанси можда је
најважнији аспект управљања готовином.

Активности у про це су управ ља ња го то ви ном у мул ти на ци о нал ној ком па -
ни ји су: пла ни ра ње нов ча них то ко ва (при ли ва го то ви не, одли ва го то ви не и
нето нов ча ног тока), при куп ља ње го то ви не, ре по зи ци о ни ра ње го то ви не уну -
тар ком па ни је у скла ду са пра ви ли ма и об рас ци ма за рас по де лу, упот ре ба го -
то ви не за плаћање дос пе лих об а ве за, по кри ва ње мањ ко ва го то ви не и ула га -
ње виш ко ва го то ви не (ви де ти више у: Ејтман и дру ги, Multinational Business
Finance, 2001, 554-559 и Бе карт, Ход рик, International Financial Management,
2012, 645-647). У про це су управ ља ња го то ви ном фи нан сиј ски ме на џе ри се су -
о ча ва ју са огра ни че њи ма која ума њу ју ње го ву успеш ност. Огра ни че ња у
управ ља њу го то ви ном у мул ти на ци о нал ној компанији су:
= рес трик ци је вла де у вези са транс фе ром сред ста ва,
= по ре зи који за ви се од типа транс фе ра сред ста ва,
= транс акцио ни трош ко ви на де виз ном тржиш ту и
= про бле ми одржа ва ња лик вид нос ти свих стра них фи ли ја ла. 

Сре дства мул ти на ци о нал не ком па ни је по ста ју бло ки ра на када вла да зем -
ље у ко јој по слу је њена стра на фи ли ја ла учи ни на ци о нал ну ва лу ту по тпу но
не кон вер ти бил ном. Де виз не кон тро ле ко ји ма се уво де не ат рак тив ни де виз -
ни кур се ви могу, такође, пред став ља ти смет њу за сло бо дан транс фер сред ста -
ва у окви ру мул ти на ци о нал не ком па ни је. Вла де зе ма ља домаћина уво де и по -
ре зе на сре дства која се транс фе ри шу из стра не фи ли ја ле у њену ма тич ну ком -
па ни ју. Сто пе тих по ре за чес то се раз ли ку ју у за вис нос ти од тога да ли транс -
фе ри са на сре дства чине ди ви ден де, на кна де за услу ге или ли цен цне на кна де.
Так ви по ре зи могу не по вољ но ути ца ти на ре зул та те про це са управ ља ња го -
то ви ном у мул ти на ци о нал ној ком па ни ји. Тран сак ци о ни трош ко ви на ста ју
при ли ком кон вер то ва ња јед не у дру гу ва лу ту. Ти транс акцио ни трош ко ви об -
ухва та ју на кна де које за ра чу на ва ју бан ке, као и ку поп ро дај не мар же ко ји ма
бан ке ге не ри шу до бит ке, гу би так ка ма те који на ста је у вре мен ском пе ри о ду
од тре нут ка када се сре дства по ву ку из јед не бан ке до тре нут ка њи хо вог де по -
но ва ња у дру гој бан ци и дру ге транс акцио не на кна де. Код транс акција са
водећим свет ским ва лу та ма транс акцио ни трош ко ви су ни ски. Чак и ако су
транс акцио ни трош ко ви по јед ној транс акцији ни ски, чес та међусоб на кон -
вер зи ја ва лу та не из беж но повећава укуп не транс акцио не трош ко ве мул ти на -
ци о нал не ком па ни је. При ли ком транс акција са ва лу та ма за ко ји ма је по траж -
ња ре ла тив но ни ска и тржиш те не раз ви је но, транс акцио ни трош ко ви су
виши. Пос лед ње огра ни че ње у управ ља њу го то ви ном у мул ти на ци о нал ној
ком па ни ји је по тре ба да се об ез бе ди да сва ка стра на фи ли ја ла одржи адек ва -
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тан из нос го то ви не који ће је учи ни ти до вољ но лик вид ном да би ефи кас но
функ ци о ни са ла (према: Бекарт, Ходрик, 2012, 644).

2. Орга ни зо ва ње управ ља ња го то ви ном 
у мул ти на ци о нал ној ком па ни ји

Управ ља ње го то ви ном у мул ти на ци о нал ној ком па ни ји може бити: де цен -
тра ли зо ва но, ре ги о на ли зо ва но и цен тра ли зо ва но.

Де цен тра ли за ци јом управ ља ња го то ви ном у мул ти на ци о нал ној ком па -
ни ји фи ли ја ла ма се доз во ља ва да ко рис те ви шак го то ви не на на чин који смат -
ра ју одго ва ра јућим. Са дру ге стра не, мул ти на ци о нал ној ком па ни ји се не доз -
во ља ва да успос та ви гло бал ни при ступ ко ришћењу на јлик вид ни је имо ви не.
Ако је не опход но да фи ли ја ле има ју кон стан тно фи нан сиј ске кон так те са кли -
јен ти ма и бан ка ма са ко ји ма по слу ју и ако су могући не пред вид љи ви за сто ји у
транс фе ру сред ста ва из фи нан сиј ског цен тра у фи ли ја ле, а за из ми ри ва ње
дос пе лих за плаћање об а ве за за по ре зе и об а ве за пре ма до бав ља чи ма кру ци -
јал них input-а важ но је да нов ча на сре дства буду бла гов ре ме но дос туп на, де -
цен тра ли зо ва но је при хват љи ви је од цен тра ли зо ва ног управ ља ња го то ви -
ном у мул ти на ци о нал ној ком па ни ји. Међутим, де цен тра ли зо ва ни ме наџ мент
го то ви не није опти ма лан јер при мо ра ва мул ти на ци о нал ну ком па ни ју да
држи већи сал до го то ви не него што је потребно.

По сте пе ну (де)цен тра ли за ци је, ре ги о на ли зо ва ни ме наџ мент го то ви не је
између де цен тра ли зо ва ног и цен тра ли зо ва ног. Он под ра зу ме ва цен тра ли за -
ци ју управ ља ња го то ви ном на ре ги о нал ном ни воу.

Цен тра ли зо ва но управ ља ње то ко ви ма го то ви не у мул ти на ци о нал ној
ком па ни ји под ра зу ме ва цен тра ли зо ва но (тј. са јед ног мес та) праћење и
управ ља ње нов ча ним то ко ви ма између ма тич не ком па ни је и фи ли ја ле и
између фи ли ја ла исте мул ти на ци о нал не ком па ни је. Њего во функ ци о ни са ње
за хте ва фор ми ра ње цен тра за управ ља ње го то ви ном (енгл. cash center). При -
ли ком цен тра ли зо ва ног управ ља ња го то ви ном од сва ке фи ли ја ле за хте ва се
да на ло кал ном ни воу држи ми ни мал ни сал до го то ви не за транс акцио не по -
тре бе. Ви шак из над транс акцио ног сал да го то ви не ка на ли ше се у цен тру за
управ ља ње го то ви ном. Тај цен тар је одго во ран за кон вер то ва ње сред ста ва у
ва лу те и усме ра ва ње сред ста ва у оне инстру мен те тржиш та нов ца који ће на -
јбо ље за до во љи ти по тре бе мул ти на ци о нал не ком па ни је за го то ви ном на гло -
бал ном ни воу. Пре него што се го то ви на транс фе ри ше у цен тар за управ ља ње
го то ви ном, по тре бе фи ли ја ла за го то ви ном мо ра ју се ис прав но оце ни ти.
Исправ на оце на по тре ба фи ли ја ла за го то ви ном може се ре а ли зо ва ти у не ко -
ли ко ко ра ка. Прво, сва ка фи ли ја ла би тре ба ло да при пре ми план нов ча них то -
ко ва који при ка зу је ан ти ци пи ра не при ли ве и одли ве го то ви не на тач но
одређене дане у будућнос ти. Дру го, сва ка фи ли ја ла би тре ба ло да раз ви је
ефек тив не про це ду ре при куп ља ња го то ви не, које ће убрза ти при лив го то ви -
не у ком па ни ју. Треће, сва ка фи ли ја ла би тре ба ло да раз ви је, такође, сис те ма -
тич не про це ду ре тро ше ња го то ви не које ће успо ри ти одлив го то ви не из ком -
па ни је. Че тврто, сва ка фи ли ја ла би тре ба ло да про це ни када и ко ли ки ви шак
го то ви не ће има ти. Пето, сва ка фи ли ја ла би тре ба ло да про це ни када и ко ли ки 
ма њак го то ви не ће има ти. Ко нач но, мул ти на ци о нал на ком па ни ја би тре ба ло
да раз ви је нуж не сис те ме за под ршку мо би ли за ци је го то ви не, као што су ме -
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наџ мент ин фор ма ци о ни сис тем и сис тем транс фе ра го то ви не; она би тре ба ло
да има по тпу ну одго вор ност при доношењу одлука у вези са трансфером
готовине.

Цен тра ли за ци ја управ ља ња го то ви ном под ра зу ме ва са куп ља ње и чу ва ње
виш ко ва го то ви не свих фи ли ја ла на јед ном мес ту, све док не кој фи ли ја ли не
за тре ба ју сре дства. Цен тра ли зо ва но управ ља ње го то ви ном је сло же ни је када
мул ти на ци о нал на ком па ни ја по слу је са више ва лу та. Сви виш ко ви го то ви не
би мог ли да буду са куп ље ни и кон вер то ва ни у јед ну ва лу ту у ин вес ти ци о не
сврхе. Међутим, по зи ти ван ефе кат са куп ља ња може бити ком пен зо ван транс -
акцио ним трош ко ви ма који на ста ју при ли ком кон вер то ва ња у јед ну ва лу ту. И 
по ред тога, цен тра ли зо ва но управ ља ње го то ви ном може бити ко рис но. Крат -
ко роч ни виш ко ви го то ви не који по сто је у фи ли ја ла ма могу се са ку пи ти и тако 
да по сто ји по се бан пул за сва ку ва лу ту. По том, ви шак го то ви не у одређеној ва -
лу ти може се ис ко рис ти ти за по кри ва ње мањ ко ва у тој ва лу ти у дру гој фи ли -
ја ли. На овај на чин, сре дства се могу транс фе ри са ти између фи ли ја ла без на -
стан ка транс акцио них трош ко ва које бан ка за ра чу на ва за ме ња ње ва лу та.
Ова стра те ги ја је, по себ но, при клад на када су сре дства свих фи ли ја ла де по но -
ва на у фи ли ја ла ма јед не бан ке, тако да се сре дства могу лако транс фе ри са ти.
По ред са куп ља ња и чу ва ња виш ко ва го то ви не свих фи ли ја ла на јед ном мес ту,
цен тра ли зо ва но управ ља ње го то ви ном омо гућава и ула га ње рас по ло жи вих
сред ста ва у хар ти је од вред нос ти де но ми но ва не у стра ним ва лу та ма које ће
фи ли ја ла ма бити по треб не у будућнос ти. Мул ти на ци о нал не ком па ни је могу
ко рис ти ти ви шак го то ви не за ула га ње у инстру мен те међуна род ног тржиш та 
нов ца који ће до не ти у тач но одређено вре ме тач но одређени из нос сред ста ва
који им је не опхо дан да би по кри ли об а ве зе у одређеним стра ним ва лу та ма.
Ако има ју об а ве зе у стра ним ва лу та ма за које се оче ку је да ће ап ре си ра ти, оне
могу по кри ти так ве по зи ци је ства ра њем крат ко роч них де по зи та у тим ва лу -
та ма. Дан дос пећа де по зи та тре ба ло би да се под уда ри са даном настанка
потребе за средствима.

Ефек тив но цен тра ли зо ва но управ ља ње го то ви ном у мул ти на ци о нал ној
ком па ни ји за хте ва осмиш ља ва ње сис те ма из веш та ва ња који об ез беђује бла -
гов ре ме не и тач не ин фор ма ци је фи нан сиј ским ме на џе ри ма у цен тру за
управ ља ње го то ви ном, о ста њу и кре та њу го то ви не уну тар ком па ни је. Сис те -
му цен тра ли зо ва ног управ ља ња го то ви ном по тре бан је кон ти ну и ра ни про -
ток ин фор ма ци ја о ва лут ним по зи ци ја ма тако да може да одре ди да ли се ма -
њак го то ви не у јед ној фи ли ја ли може по кри ти виш ком го то ви не у ис тој ва лу -
ти у дру гој фи ли ја ли. Има јући у виду зна ча јан на пре дак у online тех но ло ги ји
то ком пре тход них го ди на, све мул ти на ци о нал не ком па ни је могу лако и ефи -
кас но да ство ре мул ти на ци о нал ну ко му ни ка ци о ну мре жу међу сво јим фи ли -
ја ла ма, како би оси гу ра ле да се ин фор ма ци је о ста њи ма го то ви не кон ти ну и ра -
но ажу ри ра ју. Када су ре ле ван тне ин фор ма ци је дос туп не, фи нан сиј ски ме на -
џе ри могу да по бољ ша ју ди на ми ку при ли ва и одли ва го то ви не у ком па ни ји.
Чак и када је у ком па ни ји осмиш љен сис тем из веш та ва ња, цен тар за управ ља -
ње го то ви ном у мул ти на ци о нал ној ком па ни ји не може кон стан тно оства ри -
ва ти опти мал ну ди на ми ку при ли ва и одли ва го то ви не у ком па ни ји јер не
може увек пред ви де ти на ста нак догађаја који би ути ца ли на то ко ве го то ви не
између ма тич не ком па ни је и фи ли ја ле или између фи ли ја ла исте мул ти на ци -
о нал не ком па ни је. Он би, међутим, тре ба ло да буде спре ман да ре а гу је на сва -
ки догађај раз мат ра њем унап ред сва ког ње го вог по тен ци јал ног не по вољ ног
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ути ца ја на нов ча не то ко ве и на чи на из бе га ва ња так вог не по вољ ног ути ца ја.
Ако, на при мер, на ста не догађај који ути че на то ко ве го то ви не између ма тич -
не ком па ни је и фи ли ја ла и као ре зул тат тог ути ца ја дође до нето одли ва го то -
ви не са ста но виш та ма тич не ком па ни је, она би тре ба ло да има дос туп не из во -
ре сред ста ва (кре дит не ли ни је) да би адек ват но ре а го ва ла на на ста ли догађај. 
Са дру ге стра не, ако на ста не догађај који ути че на то ко ве го то ви не између ма -
тич не ком па ни је и фи ли ја ла и као ре зул тат тог ути ца ја на ста не нето при лив
го то ви не са ста но виш та ма тич не ком па ни је, она би тре ба ло да има ре ше ње за
ула га ње тих сред ста ва како би адекватно реаговала на настали догађај.

Цен тра ли зо ва но управ ља ње го то ви ном има не ко ли ко пред нос ти у од но -
су на де цен тра ли зо ва но управ ља ње го то ви ном. Прво, је ди нстве ни цен тар за
управ ља ње го то ви ном на ни воу чи та ве мул ти на ци о нал не ком па ни је може
брже да при ку пи ин фор ма ци је ве за не за ја ча ње и слаб ље ње раз ли чи тих ва лу -
та и до не се боље одлу ке о ре а го ва њу на раз ли чи та ва лут на кре та ња. Так ве ин -
фор ма ци је и одлу ке су не опход не ако ком па ни ја жели да цен трал ни пул сред -
ста ва на јрен та бил ни је уло жи. Дру го, сре дства која се држе у цен тру за управ -
ља ње го то ви ном могу се брзо, уко ли ко је по треб но, вра ти ти у фи ли ја лу са
мањ ком го то ви не пу тем те лег раф ске (де виз не) доз на ке (енгл. wire transfer)
или пу тем свет ског бан кар ског сис те ма уз по тпу ни ко ла те рал у чврстој ва лу -
ти. Фор ми ра њем цен трал ног пула сред ста ва и управ ља њем њим из јед ног
цен тра пред упређује се могућност да се јед на фи ли ја ла за ду жи по ви шим ка -
мат ним сто па ма док дру га ви шак сред ста ва држи не ис ко ришћен или ула же уз 
ни ске ка мат не сто пе. Треће, држа њем свих си гур нос них сал да у цен тру за
управ ља ње го то ви ном, мул ти на ци о нал на ком па ни ја може да сма њи из нос
опти мал ног пула сред ста ва без сма њи ва ња сте пе на за шти те. Објаш ње ње за
то је си нер гет ски ефе кат за који се каже да по сто ји када је це ли на вред ни ја од
јед нос тав ног зби ра ње них де ло ва (пре ма: Ким, Ким, Global Corporate Finance,
2006, 386). Че тврто, међусоб ним не утра ли зо ва њем ефе ка та ва лут них кре та -
ња на за узе те по зи ци је у ис тим ва лу та ма може се по стићи „при род ни хе џинг“.
Пот пу ни при род ни хе џинг по сти же се када су вред нос ти крат ких по зи ци ја за -
узе тих у јед ној ва лу ти и ду гих по зи ци ја за узе тих у ис тој ва лу ти јед на ке. Ако се
не може по стићи по тпу ни при род ни хе џинг, цен тра ли зо ва ним управ ља њем
го то ви ном може се по стићи ба рем де ли ми чан при род ни хе џинг струк ту ри ра -
њем ди вер зи фи ко ва ног по ртфо ли ја по зи ци ја који ће ге не ри са ти за до во ља ва -
јуће сма ње ње де виз ног ри зи ка тако да неће по сто ја ти по тре ба за за шти том
по је ди нач них по зи ци ја од де виз ног ри зи ка. Пето, с об зи ром на то да по зна ју
це ло куп ну ак тив ност ком па ни је, фи нан сиј ски ме на џе ри у цен тру за управ ља -
ње го то ви ном могу да пре поз на ју про бле ме и при ли ке које фи нан сиј ски ме на -
џе ри у фи ли ја ла ма не могу да пре поз на ју. Шес то, кри те ри јум при ли ком до но -
ше ња свих одлу ка је ко рист за це ло куп ну ком па ни ју. Сед мо, повећава њем
бро ја и вред нос ти транс акција ва лут не кон вер зи је и дру гих транс акција, ком -
па ни је под сти чу бан ке да по ну де по вољ ни је де виз не кур се ве и ква ли тет ни је
услу ге. Осмо, обим зна ња о управ ља њу го то ви ном и управ ља њу по ртфо ли јом
је већи ако је јед на гру па фи нан сиј ских ме на џе ра одго вор на за те ак тив нос ти.
Де ве то, гу би так у слу ча ју експроп ри ја ци је или де виз них кон тро ла са ци љем
огра ни ча ва ња транс фе ра го то ви не може се сма њи ти јер се укуп на ула га ња
ком па ни је која су из ло же на овим ри зи ци ма могу, такође, сма њи ти. Не дос та -
так цен тра ли зо ва ног управ ља ња го то ви ном у мул ти на ци о нал ној ком па ни ји
пред став ља про блем мо ти ви са ња ме на џе ра фи ли ја ла све док се не про нађе
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адек ва тан на чин вред но ва ња њи хо вих ре зул та та и на грађива ња, у скла ду са
оства ре ним ре зул та ти ма (пре ма: Моса, International Financial Operations:
Arbitrage, Hedging, Speculation, Financing and Investment, 2003, 254-255).

Мно ги фак то ри ути чу на из бор ло ка ци је на ко јој ће бити по став љен цен -
тар за управ ља ње го то ви ном у мул ти на ци о нал ној ком па ни ји. Са еко ном ске
тач ке гле диш та, не ис ко ришћена нов ча на сре дства ком па ни је би тре ба ло да
иду ка ло ка ци ја ма које ће ком па ни ји пру жи ти на јвећу рен та бил ност и си гур -
ност ње них сред ста ва. Та сре дства се аку му ли ра ју у цен тру за управ ља ње го -
то ви ном, ради при вре ме ног ула га ња у инстру мен те фи нан сиј ског тржиш та
пре него што се усме ре у фи ли ја ле ради фи нан си ра ња њи хо вих по слов них ак -
тив нос ти. Сто га би мул ти на ци о нал на ком па ни ја тре ба ло да из а бе ре ло ка ци ју
за по зи ци о ни ра ње цен тра за управ ља ње го то ви ном са које се сре дства могу
по но во лако доз на чи ти на дру га мес та у све ту. Један од на јваж ни јих фак то ра
који ути чу на из бор ло ка ци је на ко јој ће бити по зи ци о ни ран цен тар за управ -
ља ње го то ви ном у мул ти на ци о нал ној ком па ни ји је ста бил ност ло кал не вла де 
и њен од нос пре ма стра ним ком па ни ја ма. На и ме, за кон ском ре гу ла ти вом у
зем љи домаћину фи ли ја ле која је кан ди дат за ло ка ци ју на ко јој ће бити по зи -
ци о ни ран цен тар за управ ља ње го то ви ном може бити пред виђена об а ве за
учешћа грађана зем ље домаћина или саме вла де у влас ниш тву над стра ним
ком па ни ја ма, што тре ба узе ти у об зир при ли ком из бо ра ло ка ци је. Неп ри ја -
тељ ски став су до ва у зем љи домаћину фи ли ја ле која је кан ди дат за ло ка ци ју
на ко јој ће бити по зи ци о ни ран цен тар за управ ља ње го то ви ном пре ма пра ви -
ма и об а ве за ма стра них при вред них суб је ка та може бити, такође, ар гу мент
про тив из бо ра те зем ље за ло ка ци ју цен тра за управ ља ње го то ви ном. Ни вои
по рес ких сто па и из но си каз ни за пре ко мер не доз на ке ди ви ден ди у зем љи
домаћину фи ли ја ле, која је кан ди дат за ло ка ци ју на ко јој ће бити по став љен
цен тар за управ ља ње го то ви ном, такође, иг ра ју важ ну уло гу при из бо ру ло ка -
ци је цен тра за управ ља ње го то ви ном. Мул ти на ци о нал на ком па ни ја мора,
такође, узе ти у об зир и не ко ли ко еко ном ских фак то ра када бира ло ка ци ју на
ко јој ће бити по зи ци о ни ран цен тар за управ ља ње го то ви ном. На и ме, цен тар
би тре ба ло да буде ло ци ран у зем љи чија ва лу та је ста бил на и лако за мен љи ва
за дру ге ва лу те. С об зи ром на то да је фи нан сиј ским ме на џе ри ма из узет но
теш ко да пред ви де тач но вре ме про ме не де виз ног кур са, кључ но је спро вес ти
хе џинг опе ра ци ја и тако оси гу ра ти ми ни ми зо ва ње гу би та ка на осно ву про ме -
не де виз ног кур са. Пре ма томе, при ли ком из бо ра ло ка ци је на ко јој ће бити по -
зи ци о ни ран цен тар за управ ља ње го то ви ном, важ ни су и (не)по сто ја ње ак -
тив ног фор вард тржиш та и (не)дос туп ност одго ва ра јућих инстру ме на та
тржиш та нов ца за ало ка ци ју при вре ме ног виш ка ре сур са (пре ма: Бaкли,
Multinational Finance, 2004, 584 и Ким, Ким, 2006, 386-387).

Цен три за управ ља ње го то ви ном у мул ти на ци о нал ним ком па ни ја ма су
об ич но ло ци ра ни у водећим фи нан сиј ским цен три ма све та, као што су
Њујорк, Лон дон и То кио. Међу ком па ни ја ма које по слу ју у Евро пи Бри сел је
по стао по пу лар но мес то за по став ља ње цен та ра за управ ља ње го то ви ном.
Дру га по пу лар на мес та за ло ци ра ње цен та ра за управ ља ње го то ви ном су зем -
ље „по рес ког раја“, као што су Лук сем бург, Ба ха ми, Бер му де итд. Те зем ље ис -
пу ња ва ју већину пред усло ва за по став ља ње ком па ниј ских цен та ра за управ -
ља ње го то ви ном: по ли тич ку и еко ном ску ста бил ност, сло бод ну кон вер ти -
бил ност ва лу те, укљу че ност у међуна род ну ко му ни ка ци о ну мре жу и доб ро
де фи ни са ну за кон ску регулативу.
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3. Тех ни ке и ком пли ка ци је у опти ми зо ва њу то ко ва го то ви не 
у мул ти на ци о нал ној ком па ни ји

При лив го то ви не у мул ти на ци о нал ну ком па ни ју може се убрза ти сис те -
мат ским пла ни ра њем то ко ва го то ви не и при ме ном раз ли чи тих тех ни ка за
опти ми зо ва ње то ко ва го то ви не. Убрза ње при ли ва го то ви не при ме ном раз ли -
чи тих тех ни ка за опти ми зо ва ње то ко ва го то ви не по сти же се скраћењем вре -
ме на про це си ра ња на ло га за плаћање и вре ме на пре но са и при куп ља ња го то -
ви не. Пос ле ди це спо рог при ли ва ња го то ви не у мул ти на ци о нал ну ком па ни ју
су гу би так при но са на сре дства бло ки ра на у ду жем пе ри о ду и повећање из ло -
же нос ти де виз ном ри зи ку, услед про лон ги ра ња пе ри о да транс фе ра сред ста -
ва. При ме на раз ли чи тих тех ни ка за опти ми зо ва ње то ко ва го то ви не није само
у функ ци ји убрза ва ња при ли ва го то ви не него и успо ра ва ња одли ва го то ви не,
сма ње ња трош ко ва на ста лих у вези са цир ку ли са њем го то ви не, спре ча ва ња
гу бит ка го то ви не, опти ми зо ва ња уну тар ком па ниј ских то ко ва го то ви не и др.
То ко ви го то ви не у мул ти на ци о нал ној ком па ни ји могу се опти ми зо ва ти
применом следећих техника:
= убрза ва њем при ли ва ња го то ви не,
= ми ни ми зо ва њем трош ко ва ва лут не кон вер зи је,
= управ ља њем бло ки ра ним сре дстви ма и
= управ ља њем транс фе ри ма го то ви не међу фи ли ја ла ма.

Прва тех ни ка за опти ми зо ва ње то ко ва го то ви не у мул ти на ци о нал ној
ком па ни ји је убрза ва ње при ли ва ња го то ви не, од но сно на пла те по тра жи ва ња
од ку па ца. Основ ни ци ље ви убрза ва ња при ли ва ња го то ви не, од но сно на пла те 
по тра жи ва ња од ку па ца су сма ње ње ста рос ти по тра жи ва ња од ку па ца, ми ни -
ми зо ва ње ула га ња у по тра жи ва ња од ку па ца и сма њи ва ње бан кар ских и дру -
гих транс акцио них на кна да. Што је при ли ва ње го то ви не брже, она се може
брже уло жи ти или ис ко рис ти ти у дру ге сврхе. За убрза ње при ли ва го то ви не
мул ти на ци о нал не ком па ни је могу при ме њи ва ти раз ли чи те тех ни ке, као што
су: кон цен три са но бан ка рство, lockbox, елек трон ски транс фе ри сред ста ва,
унап ред дато одоб ре ње за на пла ту и те лег раф ски транс фер. Кон цен три са но
бан ка рство може се орга ни зо ва ти у ве ли ким мул ти на ци о нал ним ком па ни ја -
ма. Са ци љем орга ни зо ва ња кон цен три са ног бан ка рства, ве ли ке ком па ни је
које има ју ве ли ки број фи ли ја ла рас утих ши ром све та би ра ју не ко ли ко фи ли -
ја ла на стра теш ким по ло жа ји ма и у њима об ра зу ју цен тре за на пла ту по тра -
жи ва ња. Од ку па ца се за хте ва да упла те врше на ра чун цен тра за на пла ту по -
тра жи ва ња који „по кри ва“ под руч је на ко јем они по слу ју. Ви шак сред ста ва из -
над утврђеног ми ни мал ног из но са сред ста ва се са ра чу на цен та ра днев но
транс фе ри ше на је ди нстве ни бан кар ски ра чун. С об зи ром на то да су цен три
за на пла ту по тра жи ва ња по зи ци о ни ра ни бли зу ку па ца, вре ме по треб но за
сла ње фак ту ре куп цу и вре ме по треб но за при јем упла те од куп ца се скраћује.
Не по сто је зна чај не раз ли ке између домаћих и међуна род них lockbox опе ра -
ци ја. Мул ти на ци о нал не ком па ни је јед нос тав но ко рис те бан ке у стра ним зем -
ља ма за убрза ва ње про це са на пла те њи хо вих међуна род них по тра жи ва ња од
ку па ца. Ком па ни ја по став ља lockbox-е, тј. по штан ске сан ду чиће које ће куп ци
ко рис ти ти за сла ње упла та, ши ром све та. Када се по ста ве на одго ва ра јуће ло -
ка ци је, lockbox-и могу помоћи у скраћива њу вре ме на сла ња упла та, сто га што
ло кал не бан ке са ко ји ма ком па ни ја има успос тав ље не по слов не од но се и које
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има ју овлашћење ком па ни је за от ва ра ње сан ду чића, об ич но, сва код нев но
про це си ра ју уплат ни це из lockbox-а. Међуна род не lockbox опе ра ци је има ју
две пред нос ти у од но су на кон цен три са но бан ка рство. Прво, бан ка из врша ва
ад ми нис тра тив ни по сао про це си ра ња уплат ни це пре транс фе ра сред ста ва и у 
могућнос ти је да то ура ди уз знат но ниже трош ко ве. Дру го, про цес на пла те по -
тра жи ва ња пре ко бан кар ског сис те ма по чи ње не пос ред но на кон при је ма куп -
че ве уплат ни це и не за хте ва че ка ње док ком па ни ја не окон ча свој про цес ин -
тер не ра чу но во дстве не об ра де. Елек трон ски транс фер сред ста ва (ЕФТ) је
транс фер нов ца елек трон ски, од јед не до дру ге бан ке. Мул ти на ци о нал не ком -
па ни је ко рис те елек трон ске транс фе ре сред ста ва за пре нос не ко ли ко ми ли -
јар ди до ла ра ши ром све та сва ког дана. Елек трон ским транс фе ри ма се сре -
дства пре но се брже и ефи кас ни је него че ко ви ма. Такође, елек трон ски транс -
фе ри сред ста ва врше се уз ре ла тив но ниже трош ко ве. Унап ред дато одоб ре ње
за на пла ту је тех ни ка за убрза ва ње при ли ва ња го то ви не која се при ме њу је
при ли ком на пла те фик сног из но са по тра жи ва ња у унап ред де фи ни са ном
вре мен ском тре нут ку или у унап ред де фи ни са ним вре мен ским ин тер ва ли ма.
Ова тех ни ка доз во ља ва ком па ни ји про дав цу да опте ре ти бан кар ски ра чун
куп ца до одређеног ли ми та. Осим скраћива ње вре ме на, при ме на ове тех ни ке
узро ку је и сма ње ње ад ми нис тра тив них трош ко ва на пла те по тра жи ва ња. Три
на јчешће при ме њи ва на ком пју те ри зо ва на сис те ма која су диз ај ни ра на тако
да про це си ра ју међуна род не те лег раф ске транс фе ре су Clearing House
Interbank Payment System (CHIPS), Clearing House Payment Assistance System
(CHPAS) i Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications
(SWIFT). Ови и дру ги ком пју те ри зо ва ни сис те ми да нас има ју ши ро ку при ме ну 
у под ршци про це са те лег раф ског транс фе ра сред ста ва ши ром све та (пре ма:
Ма ду ра, International Financial Management, 2008, 572-573, Ким, Ким, Global
Corporate Finance, 2006, 384 и Агравал, Cash Management Practices in Indian
MNCs and Their Foreign Affiliates, 2007, 20-21).

Опти ми зо ва ње то ко ва го то ви не у мул ти на ци о нал ној ком па ни ји помоћу
дру ге тех ни ке под ра зу ме ва спро вођење netting-а транс акција уну тар ком па -
ни је. Netting се може ре а ли зо ва ти за јед нич ким на по ром фи ли ја ла или од стра -
не цен тра за netting транс акција уну тар ком па ни је. Ова тех ни ка опти ми зу је
то ко ве го то ви не сма њи ва њем ад ми нис тра тив них и транс акцио них трош ко -
ва који на ста ју као ре зул тат ва лут не кон вер зи је. То ком го ди на, netting транс -
акција уну тар ком па ни је по стао је из узет но по пу ла ран јер нуди не ко ли ко по -
год нос ти. Прво, сма њу је број пре ког ра нич них транс акција између фи ли ја ла,
сма њу јући тако укуп не ад ми нис тра тив не трош ко ве так вог транс фе ра го то -
ви не. Дру го, он сма њу је по тре бу за ва лут ном кон вер зи јом, будући да се транс -
акције врше ређе, сма њу јући тако транс акцио не трош ко ве ве за не за ва лут ну
кон вер зи ју. Треће, про цес netting-а намеће чвршћу кон тро лу про то ка ин фор -
ма ци ја о транс акциј а ма између фи ли ја ла. Ко нач но, то ко ве го то ви не је лак ше
пред ви де ти, с об зи ром на то да се врше само нето транс фе ри го то ви не на кра -
ју сва ког пе ри о да, а не по је ди нач ни транс фе ри го то ви не то ком пе ри о да. Унап -
ређено пред виђање то ко ва го то ви не може по бољ ша ти одлу ке фи нан сиј ског
ме наџ мен та о ин вес ти ра њу и фи нан си ра њу ком па ни је (пре ма: Сри ни ва сан,
Ким, Payments Netting in International Cash Management: A Network Optimization
Approach, 1986, 2). 

Netting може бити би ла те рал ни и мул ти ла те рал ни. Би ла те рал ни netting је 
netting транс акција између две ју је ди ни ца, између ма тич не ком па ни је и фи -
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ли ја ле или између две ју фи ли ја ла. Све је ди ни це (ма тич на ком па ни ја и фи ли ја -
ле) об а вез не су да на осно ву со пстве них еви ден ци ја о дуж нич ко-по ве ри лач -
ким од но си ма са сва ком по је ди нач ном је ди ни цом утврде сво је нето по зи ци је,
тј. из нос нето по тра жи ва ња, од но сно нето ду го ва ња. Износ го то ви не који ће у
овом netting сис те му бити транс фе ри сан између ма тич не ком па ни је и сва ке
фи ли ја ле по је ди нач но и уну тар раз ли чи тих па ро ва фи ли ја ла јед нак је из но су
њи хо вих међусоб них нето по тра жи ва ња, од но сно ду го ва ња. Мул ти ла те рал ни 
netting об ич но је сло же ни ји од би ла те рал ног netting-а и под ра зу ме ва netting
транс акција између ма тич не ком па ни је и не ко ли ко фи ли ја ла. Све је ди ни це
(ма тич на ком па ни ја и фи ли ја ле) об а вез не су да на осно ву со пстве них еви ден -
ци ја о дуж нич ко-по ве ри лач ким од но си ма са оста лим је ди ни ца ма утврде сво је 
нето по зи ци је, тј. из нос нето по тра жи ва ња од но сно нето ду го ва ња. Износ го -
то ви не који ће у овом netting сис те му бити транс фе ри сан између сва ке је ди ни -
це по је ди нач но и свих оста лих је ди ни ца за јед но јед нак је из но су њи хо вих
међусоб них нето по тра жи ва ња, од но сно ду го ва ња. Већим мул ти на ци о нал -
ним ком па ни ја ма сис тем мул ти ла те рал ног netting-а је не опхо дан да би се
ефек тив но сма њи ли ад ми нис тра тив ни трош ко ви и трош ко ви ва лут не кон -
вер зи је. Мул ти ла те рал ни netting који је цен тра ли зо ван, тако да се све не -
опход не ин фор ма ци је о то ко ви ма го то ви не при куп ља ју и об је ди ња ва ју на јед -
ном мес ту (у ма тич ној ком па ни ји), на зи ва се сис тем цен тра ли зо ва ног об ра чу -
на ва ња. Из об је ди ње них ин фор ма ци ја о то ко ви ма го то ви не, за сва ки пар је ди -
ни ца (фи ли ја ла) одређује се нето ток го то ви не и за хте ва се мул ти ла те рал ни
netting тако одређених нето то ко ва го то ви не, између свих фи ли ја ла ком па ни -
је на кра ју сва ког пе ри о да. Успос тав ља ње сис те ма цен тра ли зо ва ног об ра чу -
на ва ња је по жељ но уко ли ко мул ти на ци о нал на ком па ни ја жели да држи це ло -
ку пан не тран сак ци о ни (си гур нос ни и/или спе ку ла тив ни) сал до го то ви не на
јед ном мес ту, тј. у цен трал ном пулу го то ви не. Раз лог за држа ње це ло куп ног
не тран сак ци о ног сал да го то ви не на јед ном мес ту може да буде теж ња ма тич -
не ком па ни је да кон тро ли ше лик вид ност целе ком па ни је и да са чу ва го то ви -
ну од, на при мер, експроп ри ја ци је. Цен тар за управ ља ње го то ви ном може чак
фор ми ра ти сал да раз ли чи тих ва лу та, тако да се ва лут не кон вер зи је за нето
плаћања на кра ју пе ри о да могу из врши ти без зна чај них транс акцио них трош -
ко ва. Међутим, могу по сто ја ти одређена огра ни че ња мул ти ла те рал ног
netting-а (у фор ми де фи ни са ног вре ме на и на чи на из врша ва ња netting-а или
об а ве зе тра же ња одоб ре ња за из врша ва ње netting-а) узро ко ва на де виз ним
кон тро ла ма. Мада већина раз ви је них зе ма ља об ич но не уво ди так ве кон тро -
ле, дру ге зем ље уво де и тако оне мо гућава ју це ло ви ти netting. Сто га, мул ти на -
ци о нал ној ком па ни ји која има фи ли ја ле ши ром све та може бити оне мо гућено
да све сво је фи ли ја ле укљу чи у сис тем мул ти ла те рал ног netting-а. Јасно је да
ће то огра ни чи ти сте пен у ко јем сис тем netting-а може да смањи ад ми нис тра -
тив не и трансакционе трошкове.

На то ко ве го то ви не у мул ти на ци о нал ној ком па ни ји може ути ца ти,
такође, бло ки ра ње сред ста ва стра не фи ли ја ле од стра не вла де зем ље до -
маћина, што се може до го ди ти уко ли ко вла да за хте ва да се сва сре дства за -
држе у зем љи ради от ва ра ња рад них мес та и сма њи ва ња не за пос ле нос ти. Да
би ис ко рис ти ла ова сре дства, мул ти на ци о нал на ком па ни ја може да спро ве де
не ко ли ко стра те ги ја. На и ме, да би се та сре дства ефек тив но упот ре би ла, мул -
ти на ци о нал на ком па ни ја може да на ло жи фи ли ја ли да успос та ви сек тор за
ис тра жи ва ње и раз вој који ће узро ко ва ти трош ко ве тој фи ли ја ли и ве ро ват но
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до не ти при хо де дру гим фи ли ја ла ма. Дру га стра те ги ја под ра зу ме ва упот ре бу
транс фер них цена тако да се повећају трош ко ви фи ли ја ле. На и ме, фи ли ја ли
чија сре дства су бло ки ра на ма тич на ком па ни ја и сес трин ске фи ли ја ле за ра чу -
на ва ју више транс фер не цене на про да та доб ра и услу ге, да би из ње по вук ли
већи из нос сред ста ва. Вла да зем ље домаћина ће, ве ро ват но, бити бла жа у вези 
са транс фе ром сред ста ва за по криће трош ко ва него у вези са транс фе ром до -
би та ка ма тич ној ком па ни ји. Ко нач но, када се фи ли ја ла ма огра ни ча ва пре нос
сред ста ва ма тич ној ком па ни ји, ма тич на ком па ни ја може на ло жи ти фи ли ја ли
да се фи нан си ра сре дстви ма по зај мље ним од ло кал них ба на ка пре него сре -
дстви ма ма тич не ком па ни је. За ду жи ва њем на ло кал ном тржиш ту по ста је си -
гур но да ће нов ча на сре дства фи ли ја ле бити дис три бу и ра на на плаћање об а -
ве за по осно ву фи нан си ра ња из по зај мље них из во ра. Све у све му, већина ме -
то да за управ ља ње бло ки ра ним сре дстви ма при ме њу је се с на ме ром да се
упот ре ба бло ки ра них сред ста ва учи ни ефек тив ном, њи хо вом упот ре бом за
по криће трошкова насталих у конкретној земљи.

Тран сфе ри ма го то ви не међу фи ли ја ла ма може се управ ља ти за ра чу на ва -
њем раз ли чи тих ли цен цних и управ љач ких на кна да, одоб ра ва њем кре ди та
између чла ни ца гру пе и вођством и за оста ја њем. Ли цен цна на кна да је на кна -
да коју влас ник за ра чу на ва ко рис ни ку па тен та, тех но ло ги је или трго вач ког
име на, а управ љач ка на кна да је на кна да коју, на јчешће, ма тич на ком па ни ја за -
ра чу на ва фи ли ја ла ма за про фе си о нал но управ ља ње када је ме наџ мент цен -
тра ли зо ван на врху. Ви си на и пра вац кре та ња ових на кна да, између оста лог,
ути чу на обим и пра вац транс фе ра го то ви не уну тар мул ти на ци о нал не ком па -
ни је. Уну тар ком па ниј ски кре ди ти јав ља ју се у фор ми ди рек тних и
back-to-back кре ди та. Ди рек тни кре ди ти су кре ди ти које ма тич на ком па ни ја
одоб ра ва фи ли ја ли и кре ди ти које јед на фи ли ја ла одоб ра ва дру гој фи ли ја ли
исте мул ти на ци о нал не ком па ни је. Back-to-back кре ди ти под ра зу ме ва ју си -
мул та но за кљу чи ва ње кре дит них аран жма на између ма тич них ком па ни ја
мул ти на ци о нал них ком па ни ја ло ци ра них у две раз ли чи те држа ве и сва ке ма -
тич не ком па ни је и њене фи ли ја ле ло ци ра не у зем љи по рек ла дру ге ма тич не
ком па ни је учес ни це у да том кре дит ном аран жма ну. На и ме, сва ка ма тич на
ком па ни ја се за ду жу је у ло кал ној ва лу ти и из тих сред ста ва пла си ра кре дит
дру гој ма тич ној ком па ни ји која, над а ље, одоб ра ва уну тар ком па ниј ски кре дит 
фи ли ја ли ло ци ра ној у зем љи по рек ла ма тич не ком па ни је са у го ва ра ча. Мно ге
зем ље уво де ва лут на огра ни че ња на кре та ње ка пи та ла како би огра ни чи ле
могућнос ти уну тар ком па ниј ског кре ди ти ра ња. При ме на стра те ги је вођства и 
за оста ја ња при ли ком на плаћива ња по тра жи ва ња и/или плаћања об а ве за, ге -
не рал но, може, такође, учи ни ти упот ре бу го то ви не у мул ти на ци о нал ној ком -
па ни ји ефек тив ном и на тај на чин сма њи ти по тре бу за при бав ља њем сред ста -
ва за ду жи ва њем. Стра те ги ја вођства и за оста ја ња под ра зу ме ва под е ша ва ње
тре нут ка на плаћива ња по тра жи ва ња, од но сно плаћања об а ве зе оче ки ва њи -
ма у вези са будућим кре та њи ма вред нос ти стра не ва лу те. Вођство зна чи
плаћање об а ве зе и на плаћива ње по тра жи ва ња ра ни је, а за оста ја ње зна чи
плаћање об а ве зе и на плаћива ње по тра жи ва ња кас ни је. Ако оче ку је деп ре си -
ја ци ју стра не ва лу те, ком па ни ја ће на сто ја ти да оства ри вођство у на плаћива -
њу по тра жи ва ња, а за оста ја ње у плаћању об а ве зе. Ако, пак, оче ку је ап ре си ја -
ци ју стра не ва лу те, ком па ни ја ће на сто ја ти да оства ри вођство у плаћању об а -
ве зе, а за оста ја ње у на плаћива њу по тра жи ва ња. Стра те ги ја вођства и за оста -
ја ња може се ефек тив ни је при ме ни ти на уну тар ком па ниј ска по тра жи ва ња и
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об а ве зе. Будући да ме наџ мент раз ли чи тих фи ли ја ла исте мул ти на ци о нал не
ком па ни је ради за доб ро бит чи та ве ком па ни је, стра те ги ја вођства и за оста ја -
ња може се при ме ни ти мно го аг ре сив ни је. Неке вла де зе ма ља домаћина не
доз во ља ва ју так ву прак су на плаћива ња по тра жи ва ња и/или плаћања об а ве -
за, за хте ва јући да се плаћање између фи ли ја ла из врши у тре нут ку транс фе ра
до ба ра. Сто га, мул ти на ци о нал на компанија треба да буде свесна свих прописа 
који ограничавају примену ове стратегије.

Већина ком пли ка ци ја у опти ми зо ва њу то ко ва го то ви не у мул ти на ци о -
нал ној ком па ни ји може се раз врста ти у три ка те го ри је:
= ка рак те рис ти ке ком па ни је,
= вла ди на огра ни че ња у зем ља ма домаћини ма фи ли ја ла и
= ка рак те рис ти ке бан кар ских сис те ма у зем ља ма домаћини ма фи ли ја ла.

У не ким слу ча је ви ма опти ми за ци ја то ко ва го то ви не може по ста ти ком -
пли ко ва на због ка рак те рис ти ка мул ти на ци о нал не ком па ни је. Ако, на при -
мер, јед на фи ли ја ла одгађа плаћања за при мље не си ро ви не дру гим фи ли ја ла -
ма, дру ге фи ли ја ле могу бити при нуђене да се за ду же док не на пла те сво ја по -
тра жи ва ња. Цен тра ли зо ва но управ ља ње го то ви ном у мул ти на ци о нал ној
ком па ни ји, које под ра зу ме ва праћење свих међуфи ли јал них плаћања би тре -
ба ло да ми ни ми зу је так ве про бле ме.

Пос то ја ње раз ли чи тих об ли ка вла ди них огра ни че ња у зем ља ма до -
маћини ма фи ли ја ла може из аз ва ти по ре мећај у спро вођењу по ли ти ке опти -
ми за ци је то ко ва го то ви не у мул ти на ци о нал ној ком па ни ји. Неке вла де оме та -
ју, на при мер, при ме ну сис те ма netting-а. На и ме, оне пе ри о дич но за бра њу ју да
го то ви на на пус ти зем љу, спре ча ва јући на тај на чин из врша ва ње нето пла -
ћања фи ли ја ла ло ци ра них у тим зем ља ма. Са тим про бле ми ма могу се су о чи ти
чак и мул ти на ци о нал не ком па ни је које нису из ло же не про бле ми ма има нен -
тним са мој ком па ни ји. Зем ље у Ла тин ској Америци об ич но уво де огра ни че ња
која ути чу на то ко ве го то ви не у мул ти на ци о нал ној компанији.

Спо соб ност ба на ка да под рже транс фе ре го то ви не мул ти на ци о нал не ком -
па ни је раз ли ку је се међу држа ва ма. Бан ке у САД пред ња че на том пољу, док
бан ке у дру гим зем ља ма не нуде так ве услу ге. Мул ти на ци о нал не ком па ни је
пре фе ри ра ју неку фор му ра чу на го то ви не са нул тим не ка ма то нос ним сал дом, 
где се на ви шак сред ста ва може за ра ди ти ка ма та у пе ри о ду када се он не ко -
рис ти. По ред тога, неке мул ти на ци о нал не ком па ни је оства ру ју по год нос ти од 
ко ришћења lockbox-а. Так ве услу ге нису дос туп не у не ким зем ља ма. Даље,
неке бан ке не могу до вољ но брзо да ажу ри ра ју ин фор ма ци је ве за не за бан кар -
ски ра чун мул ти на ци о нал не ком па ни је или да пру же де таљ ну спе ци фи ка ци ју 
на кна да за бан кар ске услу ге. Без по тпу не упот ре бе бан кар ских ре сур са и ин -
фор ма ци ја, ефек тив ност међуна род ног ме наџ мен та го то ви не је огра ни че на.
Такође, мул ти на ци о нал не ком па ни је са, ре ци мо, осам фи ли ја ла у осам раз ли -
чи тих зе ма ља об ич но ће по сло ва ти са осам раз ли чи тих бан кар ских сис те ма.
Зна ча јан на пре дак оства рен је у стра ним бан кар ским сис те ми ма то ком пре -
тход них го ди на. Како вре ме про ти че и гло бал ни бан кар ски сис тем по ста је
јед но об раз ни ји, так ви про бле ми би се мог ли сма њи ва ти (пре ма: Ма ду ра,
International Financial Management, 2008, 576).
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4. Утврђива ње опти мал ног сал да го то ви не 
у мул ти на ци о нал ној ком па ни ји

Држа ње сал да го то ви не пру жа флек си бил ност мул ти на ци о нал ној ком па -
ни ји, а цена те флек си бил нос ти је про пуш те ни при нос који је ком па ни ја мог ла 
да оства ри, да је сре дства ду го роч но уло жи ла. Про пуш те ни при нос мул ти на -
ци о нал не ком па ни је на на јбо љу ин вес ти ци о ну ал тер на ти ву је тро шак држа -
ња сал да го то ви не. По ред трош ка држа ња го то ви не, држа ње го то ви не узро -
ку је на ста нак и фик сних трош ко ва при бав ља ња го то ви не, тј. трош ко ва по зај -
мљи ва ња, еми си је влас нич ких хар ти ја од вред нос ти или по вла че ња сред ста -
ва из оста лих об ли ка ула га ња. Држа ње го то ви не у две или више ва лу та, по ред
трош ко ва држа ња го то ви не и трош ко ва при бав ља ња го то ви не, узро ку је на -
ста нак и трош ко ва валутне конверзије.

Повећава ње трош ко ва при бав ља ња го то ви не из ван на ци о нал них гра ни -
ца, тј. на гло бал ном тржиш ту, под сти че мул ти на ци о нал не ком па ни је да више
паж ње по свећују ефек тив ном управ ља њу го то ви ном. До не дав но дос туп на
ли те ра ту ра из об лас ти управ ља ња го то ви ном се до ми нан тно ба ви ла пи та њи -
ма управ ља ња го то ви ном у само јед ној ва лу ти, тј. у домаћој ком па ни ји. Има -
јући у виду да је сте пен ин тер на ци о на ли за ци је по сло ва ња ком па ни ја ви сок и
да је из тога про ис тек ла по тре ба ме наџ мен та за по зна ва њем про бле ма ти ке
управ ља ња го то ви ном у мул ти на ци о нал ној ком па ни ји, не до вољ но раз мат ра -
ње ове про бле ма ти ке пред став ља ло је озби љан про пуст те о ре ти ча ра ко јим је
ство рен јаз између те о ри је и прак се. Раз ви ја њем мо де ла за одређива ње опти -
мал ног сал да го то ви не у две, а по том и у n ва лу та, Ба у мол је, између оста лих,
доп ри нео сма њи ва њу тог јаза.

Прет пос тав ка од које по ла зи Ба у мо лов баз ни мо дел, тј. мо дел за од -
ређива ње опти мал ног сал да го то ви не у домаћој ком па ни ји је да је у по смат ра -
ном вре мен ском пе ри о ду за рав но мер но плаћање по тре бан из нос го то ви не
озна чен као ‘’P‘’. Држа ње овог из но са го то ви не ства ра опор ту ни тет ни тро шак
у фор ми пе ри о дич не ка мат не сто пе ‘’r‘’. Фик сни тро шак при бав ља ња го то ви -
не по зај мљи ва њем или по вла че њем сред ста ва из оста лих об ли ка ула га ња је у
из но су од ‘’F‘’. Уку пан пе ри о дич ни тро шак го то ви не за транс акцију при бав ља -
ња го то ви не по зај мљи ва њем или по вла че њем сред ста ва из оста лих об ли ка
ула га ња ве ли чи не ‘’Q’’ ће бити:

Укуп ни пе ри о дич ни тро шак го то ви не = r Q F P
Q

× + ×
2

Први са би рак пред став ља тро шак држа ња про сеч ног сал да го то ви не, а
дру ги са би рак пред став ља фик сни тро шак при бав ља ња го то ви не у по смат ра -
ном вре мен ском пе ри о ду. Опти мал на ве ли чи на транс акције при бав ља ња го -
то ви не Q* ће бити

Q F P
r

* + × ×2

Ми ни мал ни укуп ни пе ри о дич ни тро шак го то ви не ће бити:

Мини мал ни укуп ни пе ри о дич ни тро шак го то ви не = 2× × ×r F P
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„Овај мо дел је кри ти ко ван због тога што пре тпос тав ља да је сал до го то ви -
не де тер ми нис тич ки. Не ко ли ко ау то ра је по ку ша ло то да ис пра ви. Ми лер и Ор
(Miller and Orr) су укљу чи ли сто хас тич ке нов ча не то ко ве у њи хо ве мо де ле. Бе -
ра нек (Beranek) је у свој мо дел укљу чио не из вес ност тре ти ра њем при ли ва го -
то ви не сто хас тич ком ва ри јаб лом, а одли ва го то ви не кон тро ла бил ном ва ри -
јаб лом, тј. ва ри јаб лом која је под кон тро лом ме наџ мен та. На сли чан на чин и
Вајт и Нор ман су у њи хов мо дел укљу чи ли не из вес ност. Они су и при ли ве и
одли ве го то ви не тре ти ра ли сто хас тич ким ва ри јаб ла ма. Међутим, пре ма ван
Хор не о вим ре чи ма, `пре тпос тав ка о слу чај ним про ме на ма сал да го то ви не
није на ро чи то ре ал на. Код већине ком па ни ја нов ча ни то ко ви који ће на ста ти
у врло блис кој будућнос ти су ви со ко пред ви ди ви. За не ма ри ва ње њи хо ве
пред ви ди вос ти и тре ти ра ње свих нов ча них то ко ва сто хас тич ким ва ри јаб ла -
ма имаће за ре зул тат не опти мал не по ли ти ке управ ља ња го то ви ном`“ (Шапи -
ро, International Cash Management – The Determination of Multicurrency Cash
Balances, 1976, 894). Има јући у виду на ве де но, у остат ку из ла га ња ува жићемо
пре тпос тав ку да су нов ча ни то ко ви де тер ми нис тич ки.

За пред став ља ње Ба у мол-овог мо де ла за одређива ње опти мал ног сал да
го то ви не у две ва лу те, при чему је јед на домаћа, а јед на стра на, ко рис тићемо
сле деће озна ке:

Pi - по тре бан из нос го то ви не у ва лу ти i за рав но мер но плаћање у по смат ра -
ном вре мен ском пе ри о ду, из ра же но у домаћој ва лу ти,

ri - опор ту ни тет ни тро шак држа ња го то ви не у ва лу ти i у фор ми пе ри о дич -
не ка мат не сто пе по сле опо ре зи ва ња, пре ра чу нат у ек ви ва лен тну (у усло ви ма 
ва же ња па ри те та ка мат них сто па) ка мат ну сто пу по сле опо ре зи ва ња на
домаћа ула га ња,

Fi - фик сни тро шак при бав ља ња го то ви не у ва лу ти i по зај мљи ва њем или
по вла че њем сред ста ва из оста лих об ли ка ула га ња, из ра же но у домаћој ва лу -
ти,

Q*
i - опти мал на ве ли чи на транс акције при бав ља ња го то ви не у ва лу ти i из -

ра же но у домаћој ва лу ти и
t – тро шак ва лут не кон вер зи је.
Домаћу ва лу ту озна чићемо са 1 (i = 1), а стра ну ва лу ту са 2 (i = 2). Прет пос -

та вићемо да ком па ни ја оства ру је све при ли ве го то ви не у домаћој ва лу ти и да
има могућност да рас по ло жи ву го то ви ну у домаћој ва лу ти ин вес ти ра уз ка -
мат ну сто пу r1, а рас по ло жи ву го то ви ну у стра ној ва лу ти ин вес ти ра уз ка мат -
ну сто пу r2.

Ако пре тпос та ви мо, на јпре, да се сва го то ви на држи у домаћој ва лу ти, уку -
пан пе ри о дич ни тро шак го то ви не за транс акцију при бав ља ња го то ви не по -
вла че њем сред ста ва из оста лих об ли ка ула га ња ве ли чи не Q1 ће бити:

Уку пан пе ри о дич ни тро шак го то ви не = Q r P P
Q

F P t P P r1
1

1 2

1
1 2

1 2
12 2× +

+
× + × -

+
×

( ) ( )

Први са би рак пред став ља опор ту ни тет ни тро шак, тј. тро шак држа ња про -
сеч ног сал да го то ви не, дру ги са би рак пред став ља фик сни тро шак при бав ља -
ња го то ви не у по смат ра ном вре мен ском пе ри о ду, а трећи са би рак пред став -
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ља транс акцио ни тро шак кон вер то ва ња у стра ну ва лу ту по треб ног из но са го -
то ви не у стра ној ва лу ти за рав но мер но плаћање у по смат ра ном вре мен ском
пе ри о ду из ра же но у домаћој ва лу ти. Пос лед њи еле мент у пре тход ној фор му -
ли пред став ља при нос на ин вес ти ра ни рас по ло жи ви сал до го то ви не. Опти -
мал на ве ли чи на транс акције при бав ља ња го то ви не Q*

1 ће бити:
Q F P P

r1
1 1 2

1

2* ( )
=

× × +

Ми ни ма лан уку пан пе ри о дич ни тро шак го то ви не ће бити:

Ми ни ма лан уку пан пе ри о дич ни
тро шак го то ви не

= × × × + + × -
+

×2 21 1 1 2 2
1 2

1r F P P t P P P r( ) ( )

Ако пре тпос та ви мо, по том, да се сва го то ви на држи у стра ној ва лу ти, уку -
пан пе ри о дич ни тро шак го то ви не за транс акцију при бав ља ња го то ви не, по -
вла че њем сред ста ва из оста лих об ли ка ула га ња ве ли чи не Q2 ће бити:

Укуп ни пе ри о дич ни 
тро шак го то ви не

= × +
+

× + × + × -
+

×
Q r P P

Q
F P P t P P r2

2
1 2

2
2 1 2

1 2
22 2 2

( ) ( ) ( )

Трећи са би рак у пре тход ној фор му ли пред став ља транс акцио ни тро шак
кон вер то ва ња у стра ну ва лу ту по треб ног из но са го то ви не у домаћој ва лу ти и
по треб ног из но са го то ви не у стра ној ва лу ти за рав но мер но плаћање у по -
смат ра ном вре мен ском пе ри о ду, из ра же но у домаћој ва лу ти и по том по нов -
ног кон вер то ва ња у домаћу ва лу ту по треб ног из но са го то ви не у домаћој ва -
лу ти, кон вер то ва ног у стра ну ва лу ту. Опти мал на ве ли чи на транс акције при -
бав ља ња го то ви не Q*2 ће бити:

Q F P P
r2

2 1 2

2

2* ( )
=

× × +

Ми ни ма лан уку пан пе ри о дич ни тро шак го то ви не ће бити: 

Ми ни ма лан уку пан
пе ри о дич ни тро шак

= × × × + + × + × -
+

×2 2 22 2 1 2 1 2
1 2

2r F P P P P t P P r( ) ( ) ( )

Ако пре тпос та ви мо, ко нач но, да се по тре бан из нос го то ви не у домаћој ва -
лу ти за рав но мер но плаћање у по смат ра ном вре мен ском пе ри о ду држи у
домаћој ва лу ти, а по тре бан из нос го то ви не у стра ној ва лу ти за рав но мер но
плаћање у по смат ра ном вре мен ском пе ри о ду држи у стра ној ва лу ти, уку пан
пе ри о дич ни тро шак го то ви не ће бити:

Уку пан пе ри о дич ни тро шак го то ви не =
Q r P

Q
F Q r P

Q
F P t P r P r1

1
1

1
1

2
2

2

2
2 2

1
1

2
22 2 2 2× + × + × + × + × - × - ×

Опти мал на ве ли чи на транс акције при бав ља ња го то ви не Q*
1 и Q*

2 ће бити:
Q F P

r1
1 1

1

2* =
× ×   и  Q F P

r2
2 2

2

2* =
× ×
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Ми ни ма лан уку пан пе ри о дич ни тро шак го то ви не ће бити:

Ми ни ма лан уку пан
пе ри о дич ни тро шак

го то ви не
= × × × + × × × + × - × - ×2 2 2 21 1 1 2 2 2 2

1
1

2
2r F P r F P P t P r P r

Одлу ка мул ти на ци о нал не ком па ни је о ва лу ти у ко јој ће држа ти го то ви ну
за ви си не само од ви си не опор ту ни тет них трош ко ва ње ног држа ња, него и од
ви си не при но са на ин вес ти ра ни рас по ло жи ви сал до го то ви не. Да би из аб ра ла
ва лу ту у ко јој ће држа ти го то ви ну ува жа ва јући при нцип ми ни ми зо ва ња укуп -
них пе ри о дич них трош ко ва го то ви не, мул ти на ци о нал на ком па ни ја би тре ба -
ло да упо ре ди укуп не пе ри о дич не трош ко ве го то ви не за опци је држа ња го то -
ви не у домаћој ва лу ти и држа ња го то ви не у стра ној ва лу ти. Коју год опци ју да
из а бе ре, уку пан пе ри о дич ни тро шак го то ви не код из аб ра не опци је биће
мањи од укуп ног пе ри о дич ног трош ка го то ви не код опци је држа ња дела го -
то ви не у домаћој, а дела у стра ној ва лу ти. То ће ва жи ти чак и ако се опци ја др -
жа ња дела го то ви не у домаћој, а дела у страној валути релаксира допуштајући 
да се део салда готовине у једној валути намењен плаћању у тој валути
користи за плаћање у другој валути.

Ако мул ти на ци о нал на ком па ни ја оства ру је све при ли ве го то ви не у јед ној
ва лу ти и не при бав ља го то ви ну по зај мљи ва њем, Ба у мо лов мо дел за од -
ређива ње опти мал ног сал да го то ви не у две ва лу те се лако може раз ви ти у мо -
дел за одређива ње опти мал ног сал да го то ви не у n ва лу та. Код из бо ра ва лу те у
ко јој ће мул ти на ци о нал на ком па ни ја држа ти го то ви ну уз ува жа ва ње при нци -
па ми ни ми зо ва ња укуп них пе ри о дич них трош ко ва го то ви не, опци ја држа ња
го то ви не у јед ној ва лу ти биће су периорни ја у од но су на опци ју држа ња го то -
ви не у n ва лу та исто као и у од но су на опци ју држа ња го то ви не у две ва лу те. Да
би из аб ра ла ва лу ту у ко јој ће држа ти го то ви ну ува жа ва јући при нцип ми ни ми -
зо ва ња укуп них пе ри о дич них трош ко ва го то ви не, мул ти на ци о нал на ком па -
ни ја би тре ба ла само да упо ре ди укуп не пе ри о дич не трош ко ве го то ви не за n
опци ја држа ња го то ви не у n раз ли чи тих ва лу та. Само ако ка мат не сто пе нису
знат но више или фик сни трошкови прибављања готовине нису знатно нижи
на било којем страном него на домаћем тржишту, компанија ће готовину
држати у домаћој валути, да би минимизовала трансакционе трошкове.

Ако пре тпос та ви мо да мул ти на ци о нал на ком па ни ја при бав ља го то ви ну
по зај мљи ва њем, у Ба у мо ло вом мо де лу за одређива ње опти мал ног сал да го -
то ви не у фор му ла ма за одређива ње ми ни мал ног пе ри о дич ног укуп ног трош -
ка го то ви не у окви ру све три опци је први еле мент ће оста ти исти. Еле мен ти
који се од но се на при нос на ин вес ти ра ни рас по ло жи ви сал до го то ви не - ×P r /2
по стаће по зи тив ни јер се но вац по зај мљу је, а не ин вес ти ра. На еле мен те који
се од но се на транс акцио не трош ко ве у фор му ла ма за одређива ње ми ни мал -
ног пе ри о дич ног укуп ног трош ка го то ви не ће чи ње ни ца да се го то ви на при -
бав ља по зај мљи ва њем ути ца ти раз ли чи то. На и ме, код опци је држа ња го то ви -
не у домаћој ва лу ти еле мент који се од но си на транс акцио ни тро шак остаће
исти, код опци је држа ња го то ви не у стра ној ва лу ти ће бити јед нак P t1 × , а код
опци је држа ња дела го то ви не у домаћој, а дела у стра ној ва лу ти биће јед нак
нули. Код из бо ра ва лу те у ко јој ће мул ти на ци о нал на ком па ни ја држа ти го то -
ви ну уз ува жа ва ње при нци па ми ни ми зо ва ња укуп них пе ри о дич них трош ко -
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ва го то ви не, опци ја држа ња го то ви не у n валута могла би да буде оптимална,
тј. супериорнија у односу на опцију држања готовине у једној валути због
одсуства трансакционих трошкова.

Ако сада пре тпос та ви мо да мул ти на ци о нал на ком па ни ја оства ру је при ли -
ве го то ви не и у домаћој и у стра ној ва лу ти и да рас по ла же го то ви ном у стра ној
ва лу ти за рав но мер но плаћање у по смат ра ном вре мен ском пе ри о ду, чија про -
тив вред ност у домаћој ва лу ти из но си y, при чему је y < P2, јас но је да домаћа ва -
лу та у из но су од P2-y мора да буде кон вер то ва на у стра ну ва лу ту. У фор му ла ма
за одређива ње укуп ног пе ри о дич ног трош ка го то ви не за опци је држа ња го -
то ви не у домаћој ва лу ти и држа ња го то ви не у стра ној ва лу ти сви еле мен ти
осим оног који се од но си на транс акцио ни тро шак биће исти. За опци ју држа -
ња го то ви не у домаћој ва лу ти транс акцио ни тро шак биће јед нак [(P2)+y], а не
P2•t, а за опци ју држа ња го то ви не у стра ној ва лу ти биће јед нак [(2•P1+P2)-y]•t, а
не [(2•P1+P)2]. Када мул ти на ци о нал на ком па ни ја при бав ља го то ви ну по вла че -
њем сред ста ва из оста лих об ли ка ула га ња, као и када при бав ља го то ви ну по -
зај мљи ва њем, опци ја држа ња дела го то ви не у домаћој, а дела у стра ној ва лу ти 
не може да буде опти мал на. Међутим, ако би мул ти на ци о нал на ком па ни ја
држа ла домаће ва лу те у из но су од y, а стра не ва лу те у из но су од [(P1+P)2-y], ова
опци ја би мог ла да буде опти мал на, тј. су периорни ја од опци је држа ња го то -
ви не у домаћој ва лу ти и држа ња го то ви не у стра ној ва лу ти. За ову опци ју
транс акцио ни тро шак био би јед нак [(P)2-y]•t. Да би из аб ра ла ва лу ту у ко јој ће
држа ти го то ви ну, ува жа ва јући при нцип ми ни ми зо ва ња укуп них пе ри о дич -
них трош ко ва го то ви не, мул ти на ци о нал на ком па ни ја би тре ба ло ди рек тно
да упо ре ди укуп не пе ри о дич не трош ко ве го то ви не за све три опци је држа ња
го то ви не.

Ако мул ти на ци о нал на ком па ни ја оства ру је при ли ве го то ви не и у домаћој
и у стра ној ва лу ти и при бав ља го то ви ну по зај мљи ва њем, Ба у мо лов мо дел за
одређива ње опти мал ног сал да го то ви не у две ва лу те може се лако раз ви ти у
мо дел за одређива ње опти мал ног сал да го то ви не у n ва лу та. Као и у Ба у мо ло -
вом мо де лу за одређива ње опти мал ног сал да го то ви не у две ва лу те, тако и у
мо де лу за одређива ње опти мал ног сал да го то ви не у n ва лу та, из бор ва лу те у
ко јој ће мул ти на ци о нал на ком па ни ја држа ти го то ви ну уз ува жа ва ње при нци -
па ми ни ми зо ва ња укуп них пе ри о дич них трош ко ва го то ви не врши се у не ко -
ли ко ко ра ка. У првој ите ра ци ји мул ти на ци о нал на ком па ни ја би тре ба ло да
упо ре ди укуп не пе ри о дич не трош ко ве го то ви не за n опци ја држа ња го то ви не
у n раз ли чи тих ва лу та. По том, опци ју држа ња го то ви не код које је укуп ни пе -
ри о дич ни тро шак го то ви не на јма њи тре ба ло би да упо ре ди са опци јом држа -
ња го то ви не у свих n ва лу та, при чему је сал до го то ви не у сва кој ва лу ти у ви си -
ни већ рас по ло жи ве го то ви не у тој ва лу ти. На кра ју, опци ју држа ња го то ви не
код које је у дру гој фази из бо ра ва лу те уку пан пе ри о дич ни тро шак го то ви не
мањи требало би да упореди са опцијом држања већег дела готовине у једној
валути и мањег дела готовине у неколико других валута, при чему је салдо
готовине у свакој валути у висини већ расположиве готовине у тој валути.

У усло ви ма флук ту и ра јућих де виз них кур се ва упот ре ба Ми лер-Оро вог
мо де ла за одређива ње опти мал ног сал да го то ви не, који се за сни ва на пре -
тпос тав ци да нов ча ни то ко ви, од но сно при ма ња и из да ва ња го то ви не, у ком -
па ни ји нису рав но мер ни у одређеном вре мен ском пе ри о ду и дис три бу ци ја
ових то ко ва одго ва ра при ближ но нор мал ном рас по ре ду, је оправ да ни ја. Чак и 
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ако су сал да го то ви не у сва кој ва лу ти по зна та са си гур ношћу, њи хо ва про тив -
вред ност у домаћој ва лу ти биће не из вес на исто као и де виз ни кур се ви.
Међутим, крат ко роч но по смат ра но, те флук ту а ци је ће бити мале. С об зи ром
на то да се при ли ком управ ља ња го то ви ном пла ни ра ње врши у крат ком року,
те флук ту а ци је неће бити на ро чи то зна чај не. Због тога би ком па ни је мог ле да, 
умес то упот ре бе Ми лер-Оро вог мо де ла за одређива ње опти мал ног сал да го -
то ви не, не знат но повећају си гур нос ни сал до го то ви не. Си гур нос ни сал до го -
то ви не биће већи ако ком па ни ја држи го то ви ну у само јед ној ва лу ти, због
њене веће из ло же нос ти ва лут ном ри зи ку, него ако држи го то ви ну у више ва -
лу та у скла ду са ње ним по тре ба ма (ви де ти више: Шапи ро, International Cash
Management – The Determination of Multicurrency Cash Balances, 1976).

5. Пла си ра ње виш ко ва из над опти мал ног 
до укуп ног сал да го то ви не у мул ти на ци о нал ној ком па ни ји

Виш ко ве го то ви не мул ти на ци о нал не ком паније могу уло жи ти у инстру -
мен те домаћег или међуна род ног тржиш та нов ца. Међуна род на тржиш та нов ца
су се раз ви ла то ли ко да могу да одго во ре на за хте ве мул ти на ци о нал них ком па -
ни ја у вези са ула га њем њи хо вих виш ко ва го то ви не. Сво је виш ко ве го то ви не
мул ти на ци о нал не ком па ни је могу пла си ра ти у раз ли чи те инстру мен те међуна -
род ног тржиш та нов ца, а на јчешће их пла си ра ју у ев ро ва лут не де по зи те. Мно ге
мул ти на ци о нал не ком па ни је фор ми ра ју ве ли ке де по зи те у раз ли чи тим ва лу та -
ма на ев ро ва лут ном тржиш ту, али ев ро до лар ски де по зи ти су на јпо пу лар ни ји.
Иако ев ро до лар ски де по зи ти до ми ни ра ју на ев ро ва лут ном тржиш ту, ре ла тив на
важ ност не до лар ских ва лу та је рас ла то ком вре ме на. По ред пла си ра ња виш ко ва
го то ви не у инстру мен те ев ро ва лут ног тржиш та, мул ти на ци о нал не ком па ни је
могу сво је виш ко ве го то ви не пла си ра ти, та кође, и у стра не тре зор ске за пи се и
ко мер ци јал не па пи ре. Унап ређени те ле ко му ни ка ци о ни сис те ми олак ша ва ју
при ступ тим хар ти ја ма од вред нос ти на стра ним тржиш ти ма и повећава ју сте -
пен ин тег ра ци је међу тржиш ти ма нов ца у раз ли чи тим зем ља ма. Ула га њем у раз -
ли чи те крат ко роч не хар ти је од вред нос ти, мул ти на ци о нал не ком па ни је фор ми -
ра ју по ртфо лио ула га ња. Ако ула жу виш ко ве го то ви не у утржи ве хар ти је од
вред нос ти, оне би тре ба ле сле ди ти сле деће смер ни це за ква ли тет но по ртфо лио
ула га ње. Прво, инстру мен ти у крат ко роч ном ин вес ти ци о ном по ртфо ли ју тре ба -
ли би бити ди вер си фи ко ва ни да би се мак си ми зо вао при нос за дати ниво ри зи ка
или ми ни ми зо вао ри зик за дати ниво при но са. Дру го, да би ком па ни је које по се -
ду ју утржи ве хар ти је од вред нос ти мог ле да за до во ље по тре бе за лик вид ношћу у
блис кој будућнос ти, ува жа ва ње утржи вос ти је од по себ не важ нос ти. Треће, роч -
ност ула га ња тре ба ло би да буде усклађена са про јек то ва ним по тре ба ма ком па -
ни је за го то ви ном. Че тврто, из бор хар ти ја од вред нос ти тре ба ло би да буде ог ра -
ни чен на оне са ми ни мал ним ри зи ком од не и зврше ња об а ве зе. Пето, по рт фо лио
би тре ба ло да буде ре ви ди ран сва код нев но, тј. одлу ке о томе која нова ула га ња
ће се из врши ти и које хар ти је од вред нос ти ће бити лик ви ди ра не тре ба ло би до -
но си ти сва код нев но. 

Крат ко роч на ин вес ти ци о на по ли ти ка мул ти на ци о нал не ком па ни је може
бити де цен тра ли зо ва на (сва ка фи ли ја ла спро во ди сво ју ин вес ти ци о ну по ли -
ти ку) или цен тра ли зо ва на (на ни воу целе мул ти на ци о нал не ком па ни је спро -
во ди се је ди нстве на ин вес ти ци о на по ли ти ка). Цен тра ли за ци ја ин вес ти ци о не
функ ци је омо гућава ефек тив ни је ко ришћење сред ста ва и оства ри ва ње већих
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при но са. Ако, на при мер, две фи ли ја ле има ју виш ко ве го то ви не у ис том пе ри о -
ду, ка мат не сто пе на њи хо ве по је ди нач не бан кар ске де по зи те могу бити ниже
од ка мат не сто пе коју би мог ли да до би ју ако сре дства ин тег ри шу у је дан бан -
кар ски де по зит. Дак ле, цен тра ли зо ва ним при сту пом пла си ра њу виш ко ва го -
то ви не мул ти на ци о нал на ком па ни ја би мог ла да ге не ри ше вишу сто пу при -
но са на ви шак го то ви не. Централизовани приступ пласирању вишкова го то -
ви не може, такође, да олакша трансфер средстава од филијала са вишком го -
то ви не ка филијалама којима је готовина потребна.

Мул ти на ци о нал не ком па ни је могу да ко рис те међуна род на тржиш та нов -
ца у по ку ша ју да за ра де већи при нос од оног који могу да за ра де на домаћем
тржиш ту нов ца. Ула га ње у стра не крат ко роч не хар ти је од вред нос ти ге не ри -
саће ком па ни ји, у не ким пе ри о ди ма, већи при нос од ула га ња у домаће хар ти је
од вред нос ти, јер ће стра не хар ти је од вред нос ти има ти више ка мат не сто пе
од домаћих хар ти ја од вред нос ти. Раз ли ка може бити зна чај на. Такође, ула га -
ње у об ли ку де по зи та де но ми но ва них у стра ној ва лу ти са ви со ком ка мат ном
сто пом и по том по нов на кон вер зи ја сред ста ва у домаћу ва лу ту, када де по зи ти 
дос пе ју може ге не ри са ти ком па ни ји, у не ким пе ри о ди ма, већи при нос од ула -
га ња у об ли ку де по зи та де но ми но ва них у домаћој ва лу ти. Ове стра те ги је неће 
бити нуж но оправ да не, будући да ва лу та де но ми на ци је хар ти је од вред нос ти
од но сно де по зи та може знат но деп ре си ра ти у пе ри о ду ула га ња. Ако се то до -
го ди, по зи ти ван ефе кат више ка мат не сто пе може бити више него ком пен зо -
ван не га тив ним ефек том деп ре си ја ци је валуте деноминације хартије од
вредности односно депозита. Према томе, компаније морају узети у обзир
могућа кретања девизног курса када оцењују потенцијални принос на страна
улагања.

За ме на џе ра који управ ља го то ви ном ефек тив на сто па при но са на де по -
зит је важ ни ја од но ми нал не ка мат не сто пе на де по зит де но ми но ван у стра ној
ва лу ти. Ефек тив на сто па при но са на бан кар ски де по зит де но ми но ван у стра -
ној ва лу ти узи ма у об зир и но ми нал ну ка мат ну сто пу на де по зит, де но ми но -
ван у стра ној ва лу ти и сто пу ап ре си ја ци је од но сно деп ре си ја ци је ва лу те де но -
ми на ци је де по зи та и може бити ве о ма раз ли чи та од но ми нал не ка мат не сто -
пе на де по зит деноминован у страној валути. Ефективна стопа приноса
израчунава се помоћу следеће формуле:

r = (1 + if) • (1 + ef) – 1
при чему су:
r – ефек тив на сто па при но са на де по зит де но ми но ван у стра ној валути,
if – но ми нал на ка мат на сто па на де по зит де но ми но ван у стра ној валути,
ef – про цен ту ал на про ме на вред нос ти ва лу те де но ми на ци је де по зи та у пе -

ри о ду од фор ми ра ња до повлачења депозита.
Ефек тив на сто па при но са може бити не га тив на. Она је не га тив на ако је

сто па деп ре си ја ци је ва лу те де но ми на ци је де по зи та виша од но ми нал не ка -
мат не сто пе на де по зит. Као и код бан кар ских де по зи та, на ефек тив ну сто пу
при но са на све хар ти је од вред нос ти де но ми но ва не у страној валути утиче
флуктуација курса те валуте.

С об зи ром на то да мул ти на ци о нал не ком па ни је не зна ју у ко јем прав цу и
за ко ли ко ће се про ме ни ти вред ност ва лу те де но ми на ци је стра ног ула га ња

Пос лов не фи нан си је 133 



то ком ин вес ти ци о ног хо ри зон та, оне у фор му ли за из ра чу на ва ње ефек тив не
сто пе при но са могу ко рис ти ти њи хо ве про це ње не про цен ту ал не про ме не
кур са стра не ва лу те. Пош то је но ми нал на ка мат на сто па на ула га ње у стра ној
ва лу ти по зна та, ефек тив на сто па при но са се, дак ле, може пред ви де ти на осно -
ву про це ње не про цен ту ал не про ме не вред нос ти ва лу те де но ми на ци је хар ти -
је од вред нос ти, од но сно де по зи та у пе ри о ду ула га ња. Тако про јек то ва на
ефек тив на сто па при но са на стра но ула га ње може се упо ре ди ти са сто пом
при но са на ула га ња ком па ни је у домаћој ва лу ти. Тре ба има ти у виду да је про -
цен ту ал на про ме на вред нос ти ва лу те де но ми на ци је хар ти је од вред нос ти од -
но сно де по зи та у пе ри о ду ула га ња про це ње на и, сто га, није по зна та са си гур -
ношћу, тако да не по сто ји га ран ци ја да ће стра но ула га ње бити рен та бил но. С
об зи ром на то да чак ни про це не ек спе ра та нису увек тач не, некада је боље
развити дистрибуцију вероватноће процентуалних промена вредности
валуте деноминације хартије од вредности, односно депозита у периоду
улагања него ослањати се на једну процењену вредност.

Ако важи па ри тет ка мат них сто па, ин вес ти то ри не могу да оства ре више
сто пе при но са на ула га ња у хар ти је од вред нос ти од но сно де по зи те де но ми -
но ва не у стра ној ва лу ти, по ку ша ва јући да ре а ли зу ју по кри ве ну ка мат ну ар -
бит ра жу. Стра но крат ко роч но ула га ње може бити еко ном ски оправ да но чак и 
ако важи па ри тет ка мат них сто па, али се мора из врши ти на не пок ри ве ној
осно ви (без упот ре бе инстру ме на та фор вард тржиш та). Дру гим ре чи ма, стра -
но крат ко роч но ула га ње може има ти за ре зул тат вишу ефек тив ну стопу
приноса у односу на стопу приноса на домаће улагање, али се то не може
гарантовати.

Ако важи па ри тет ка мат них сто па, фор вард де виз ни курс слу жи као пре -
лом на тач ка при ли ком до но ше ња крат ко роч них ин вес ти ци о них одлу ка. Када 
ула же мо у стра ној ва лу ти (и не по кри ва мо по зи ци ју у стра ној ва лу ти), ефек -
тив на сто па при но са биће виша од сто пе при но са на домаће ула га ње ако спот
де виз ни курс стра не ва лу те по сле јед не го ди не буде виши од фор вард де виз -
ног кур са у тре нут ку из врше ња ула га ња. Суп рот но, сто па при но са на стра но
ула га ње биће нижа од сто пе при но са на домаће ула га ње ако спот де виз ни
курс стра не ва лу те након једне године буде нижи од форвард девизног курса
у тренутку извршења улагања.

Пош то мул ти на ци о нал не ком па ни је не зна ју са си гур ношћу у ко јем сте пе -
ну и прав цу ће се де виз ни курс ме ња ти то ком вре ме на, оне пре фе ри ра ју да
раз вод не ва лут ну струк ту ру ула га ња виш ка го то ви не ди вер зи фи ко ва њем
ула га ња у хар ти је од вред нос ти де но ми но ва не у раз ли чи тим ва лу та ма. Огра -
ни ча ва ње учешћа виш ка го то ви не уло же ног у хар ти је од вред нос ти де но ми -
но ва не у сва кој по је ди нач ној ва лу ти у укуп но уло же ном виш ку го то ви не сма -
њиће из ло же ност мул ти на ци о нал не ком па ни је де виз ном ри зи ку. Сте пен у
ко јем ће по ртфо лио ула га ња де но ми но ва них у раз ли чи тим ва лу та ма сма њи -
ти ри зик за ви си од сте пе на ко ре ла ци је између про ме на вред нос ти ва лу та.
Иде ал но би било да су про ме не вред нос ти ва лу та ни ско или не га тив но
међусоб но ко ре ли са не. Ако ће на вред нос ти ва лу та ути ца ти исти догађаји,
кре та ња њи хо вих вред нос ти ће бити више ко ре ли са на и ди вер зи фи ка ци ја
ула га ња у хар ти је од вред нос ти де но ми но ва не у тим ва лу та ма не сма њу је зна -
чај но из ло же ност мул ти на ци о нал не ком па ни је де виз ном ри зи ку. Неке мул -
ти на ци о нал не ком па ни је кон ти ну и ра но при ла гођава ју сво је по зи ци је у ва лу -
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та ма у скла ду са про ме ном оче ки ва ња будућег кре та ња вред нос ти сва ке ва лу -
те. То могу по стићи спро вођењем ди на мич ког хе џин га. Ди на мич ки хе џинг
под ра зу ме ва при ме ну хе џин га када по се ду је мо ва лу те за које се оче ку је да ће
деп ре си ра ти и укла ња ње хе џин га када по се ду је мо ва лу те за које се очекује да
ће апресирати. У основи, циљ динамичког хеџинга је заштита од ризика
неповољног кретања девизних курсева и присвајање користи од повољног
кретања девизних курсева. Перформансе од спровођења динамичког хеџинга
зависе од способности менаџера да предвиди правац кретања девизних
курсева.

Зак љу чак

Ефек тив но и ефи кас но управ ља ње го то ви ном за хте ва јас но и пре циз но
де фи ни са ње ци ље ва управ ља ња, саг ле да ва ње могућих огра ни че ња у управ -
ља њу го то ви ном која ума њу ју ње го ву успеш ност, про на ла же ње опти мал ног
орга ни за ци о ног ре ше ња, опти ми зо ва ње то ко ва го то ви не, утврђива ње опти -
мал ног сал да го то ви не и рен та бил но ула га ње виш ко ва из над опти мал ног до
укуп ног сал да го то ви не. Све на ве де не ак тив нос ти је знат но теже ре а ли зо ва ти 
у мул ти на ци о нал ним него у домаћим ком па ни ја ма, због њи хо ве из ло же нос ти 
ути ца ју про ме на де виз них кур се ва, ви со ких транс акцио них трош ко ва, раз ли -
чи тих по рес ких сто па, раз ли чи тих правних регулатива у различитим
земљама, различитих економских и политичких услова пословања у раз ли чи -
тим земљама и др.

Основ ни циљ управ ља ња го то ви ном у сва кој ком па ни ји је ми ни ми зо ва ње
сал да го то ви не, у ком би на ци ји са опти ми за ци јом ко ришћења тих сред ста ва
ком па ни је. Међутим, окру же ње у ко јем по слу ју мул ти на ци о нал не ком па ни је
мно го је шире и ком плек сни је од оног у ко јем по слу ју домаће ком па ни је. Обе -
леж ја окру же ња у ко јем по слу ју мул ти на ци о нал не ком па ни је кон стан тно се
ме ња ју. Сто га, они који су одго вор ни за управ ља ње го то ви ном на међуна род -
ном ни воу мо ра ју узе ти у об зир нове, до дат не ва ри јаб ле, као што су: раз ли -
читa по рескa ре гу ла тивa, вла ди на огра ни че ња уну тар ком па ниј ских то ко ва
сред ста ва, раз ли ке у кул ту ра ма и кре та ња де виз них кур се ва, и по ку ша ти да
оства ре тра ди ци о нал не ци ље ве домаћег ме наџ мен та го то ви не на гло бал ном
ни воу, тј. да ми ни ми зу ју трош ко ве који се плаћају на сре дства ге не ри са на из
ек стер них туђих из во ра фи нан си ра ња, по бољ ша ју лик вид ност ком па ни је,
сма ње ри зи ке у управ ља њу го то ви ном и повећају при нос на ула га ња ком па -
ни је. Огра ни че ња која ума њу ју успеш ност управ ља ња го то ви ном у мул ти на -
ци о нал ној ком па ни ји, са ко ји ма се су о ча ва ју фи нан сиј ски ме на џе ри у процесу
управљања су: владине рестрикције на трансфере средстава, порези који
зависе од типа трансфера средстава, трансакциони трошкови на девизном
тржишту и проблеми одржавања ликвидности свих страних филијала.

Активности у вези са орга ни зо ва њем функ ци је управ ља ња го то ви ном у
мул ти на ци о нал ној ком па ни ји знат но су сло же ни је од ак тив нос ти орга ни зо -
ва ња ове функ ци је у домаћој ком па ни ји. Одлу ка коју ме наџ мент домаће ком -
па ни је не мора, а ме наџ мент мул ти на ци о нал не ком па ни је мора да до не се од -
но си се на сте пен (де)цен тра ли зо ва ња управ ља ња го то ви ном. Управ ља ње го -
то ви ном у мул ти на ци о нал ној ком па ни ји може бити: де цен тра ли зо ва но, ре -
ги о на ли зо ва но и цен тра ли зо ва но. Ако је не опход но да фи ли ја ле има ју кон -
стан тно фи нан сиј ске кон так те са кли јен ти ма и бан ка ма са ко ји ма по слу ју и
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ако су могући не пред вид љи ви за сто ји у транс фе ру сред ста ва из фи нан сиј ског
цен тра у фи ли ја ле, а за из ми ри ва ње дос пе лих за плаћање об а ве за за по ре зе и
об а ве за пре ма до бав ља чи ма кру ци јал них input-а важ но је да нов ча на сре -
дства буду бла гов ре ме но дос туп на, де цен тра ли зо ва но је при хват љи ви је од
цен тра ли зо ва ног управ ља ња го то ви ном у мул ти на ци о нал ној ком па ни ји.
Међутим, де цен тра ли зо ва но управ ља ње го то ви ном није опти мал но јер при -
мо ра ва мул ти на ци о нал ну ком па ни ју да држи већи сал до го то ви не него што је
по треб но. Чи ње ни ца да цен тра ли зо ва но управ ља ње го то ви ном у мул ти на ци -
о нал ној ком па ни ји има пуно пред нос ти у од но су на де цен тра ли зо ва но управ -
ља ње го то ви ном (брже при куп ља ње ин фор ма ци ја ве за них за ја ча ње и слаб -
ље ње раз ли чи тих ва лу та и до но ше ње бо љих одлу ка о ре а го ва њу на раз ли чи -
та ва лут на кре та ња, брзо враћање сред ста ва у фи ли ја лу са мањ ком го то ви не,
уко ли ко је по треб но, сма њи ва ње из но са опти мал ног пула сред ста ва без сма -
њи ва ња сте пе на за шти те, по сти за ње по тпу ног или де ли мич ног „при род ног
хе џин га“ међусоб ним не утра ли зо ва њем ефе ка та ва лут них кре та ња на за узе -
те по зи ци је у ис тим ва лу та ма, могућност да фи нан сиј ски ме на џе ри у цен тру
за управ ља ње го то ви ном пре поз на ју про бле ме и при ли ке које фи нан сиј ски
ме на џе ри у фи ли ја ла ма не могу да пре поз на ју, ува жа ва ње при нци па по сти за -
ња ко рис ти за це ло куп ну ком па ни ју при ли ком до но ше ња свих одлу ка, под -
сти ца ње бан ке, об ав ља њем ве ли ког бро ја и вред нос ти транс акција ва лут не
кон вер зи је и дру гих транс акција, да по ну де по вољ ни је де виз не кур се ве и ква -
ли тет ни је услу ге, кон цен три са ње зна ња о управ ља њу го то ви ном и управ ља -
њу по ртфо ли јом и могућност смањивања губитка у случају експропријације
или девизних контрола) може да наведе на закључак да је у питању
оптимално организационо решење. Међутим, централизовано управљање
готовином има и један недостатак. Недостатак централизованог управљања
готовином у мултинационалној компанији је постојање проблема мо ти ви са -
ња менаџера филијала све док се не пронађе адекватан начин вредновања
њихових резултата и награђивања, у складу са оствареним резултатима.

То ко ви го то ви не у мул ти на ци о нал ној ком па ни ји могу се опти ми зо ва ти
при ме ном раз ли чи тих тех ни ка. При ме на раз ли чи тих тех ни ка за опти ми зо ва -
ње то ко ва го то ви не није у функ ци ји само убрза ва ња при ли ва го то ви не, него и 
успо ра ва ња одли ва го то ви не, сма њи ва ња трош ко ва на ста лих у вези са цир ку -
ли са њем го то ви не, спре ча ва ња гу бит ка го то ви не, опти ми зо ва ња уну тар ком -
па ниј ских то ко ва го то ви не и др. То ко ви го то ви не у мул ти на ци о нал ној ком па -
ни ји могу се опти ми зо ва ти сле дећим тех ни ка ма: убрза ва њем при ли ва ња го -
то ви не, ми ни ми зо ва њем трош ко ва ва лут не кон вер зи је, управ ља њем бло ки -
ра ним сре дстви ма и управ ља њем транс фе ри ма го то ви не међу фи ли ја ла ма. У
опти ми зо ва њу то ко ва го то ви не јав ља ју се раз ли чи те ком пли ка ци је. Већина
ком пли ка ци ја при опти ми зо ва њу то ко ва го то ви не у мул ти на ци о нал ној
компанији могу се разврстати у три категорије: карактеристике компаније,
владина ограничења у земљама домаћинима филијала и карактеристике
банкарских система у земљама домаћинима филијала.

Ба у мол и Ми лер и Ор су раз ви ли мо де ле за утврђива ње опти мал ног сал да
го то ви не у мул ти на ци о нал ној ком па ни ји. Упот ре ба мо ди фи ко ва ног Ба у мо -
ло вог мо де ла за одређива ње опти мал ног сал да го то ви не у две ва лу те, при
чему је јед на домаћа, а јед на стра на, оправ да ни ја је у усло ви ма фик сних де виз -
них кур се ва. У усло ви ма флук ту и ра јућих де виз них кур се ва упот ре ба Ми -
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лер-Оро вог мо де ла за одређива ње оптималног салда готовине у мул ти на ци о -
нал ној компанији је оправданија.

Виш ко ве из над опти мал ног до укуп ног сал да го то ви не мул ти на ци о нал не
ком па ни је могу уло жи ти у инстру мен те домаћег или међуна род ног тржиш та
нов ца. Међуна род на тржиш та нов ца су се раз ви ла то ли ко да могу да одго во ре
на за хте ве мул ти на ци о нал них ком па ни ја у вези са ула га њем њи хо вих виш ко -
ва го то ви не. Сво је виш ко ве го то ви не мул ти на ци о нал не ком па ни је могу, дак -
ле, пла си ра ти у раз ли чи те инстру мен те међуна род ног тржиш та нов ца, а на -
јчешће их пла си ра ју у ев ро ва лут не де по зи те. Ула га ње у стра не крат ко роч не
хар ти је од вред нос ти донеће ком па ни ји, у не ким пе ри о ди ма, већи при нос од
ула га ња у домаће хар ти је од вред нос ти, јер ће стра не хар ти је од вред нос ти
има ти више ка мат не сто пе од домаћих хар ти ја од вред нос ти. Раз ли ка може
бити зна чај на. Такође, ула га ње у об ли ку де по зи та де но ми но ва них у стра ној
ва лу ти са ви со ком ка мат ном сто пом и по том по нов на кон вер зи ја сред ста ва у
домаћу ва лу ту, када де по зи ти дос пе ју, може до не ти ком па ни ји, у не ким пе ри -
о ди ма, већи при нос од ула га ња у об ли ку де по зи та де но ми но ва них у домаћој
ва лу ти. Ове стра те ги је неће нуж но бити оправ да не, будући да ва лу та де но ми -
на ци је хар ти је од вред нос ти од но сно де по зи та може знат но деп ре си ра ти у пе -
ри о ду ула га ња. Ако се то до го ди, по зи ти ван ефе кат више ка мат не сто пе може
бити више него компензован негативним ефектом депресијације валуте
деноминације хартије од вредности, односно депозита. Према томе, ком па ни -
је морају узети у обзир могућа кретања девизног курса, када оцењују по тен ци -
јал ни принос на страна улагања.

Ли те ра ту ра

1. Bekaert, G., Hodrick, R., (2012), International Financial Management, New
Jersey, Pearson Education Inc.

2. Buckley, A., (2004), Multinational Finance, Boston, Prentice Hall. Eiteman,
D.K., Stonehill, A.I., Moffett, M.H., (2001), Multinational Business Finance,
England, John Wiley & Sons.

3. Kim, S., Kim, S. H., (2006), Global Corporate Finance, USA, Blackwell
Publishing. 

4. Madura, J., (2008), International Financial Management, USA, Thomson
South-Western. 

5. Moosa, I.A., (2003), International Financial Operations: Arbitrage, Hedging,
Speculation, Financing and Investment, USA, Palgrave Macmilan. 

6. Agrawal, A., „Cash Management Practices in Indian MNCs and Their
Foreign Affiliates“, The Icfai Journal of Applied Finance, Vol. 13, Issue 12,
2007, str. 16–31.

7. Mulligan, E., „Treasury Management Organisation: An Examination of
Centralised versus Decentralised Approaches“, Irish Journal of
Management, Vol. 22, Issue 1, 2001, str. 7-33.

8. Polak, P., Robertson, D. C., Lind, M., „The New Role of the Corporate
Treasurer: Emerging Trends in Response to the Financial Crisis“,
International Research Journal of Finance and Economics, No. 78, 2011, str.
48-69.

Пос лов не фи нан си је 137 



9. Polak, P., Roslan, R. R., „Location Criteria for Establishing Treasury Centres
in South-East Asia“, Journal of Corporate Treasury Management, Vol. 2,
Issue 4, 2009, str. 331–338.

10. Polak, P., Roslan, R. R., „Regional Treasury Centres in South East Asia - The
Case of Brunei Darussalam“, Management Journal of Contemporary
Management Issues, Vol. 14, No. 1, 2009, str. 77–102.

11. Srinivasan, V., Kim, Y. H., „Payments Netting in International Cash
Management: A Network Optimization Approach, Journal of International
Business Studies, 1986, Summer 1986. 

12. Shapiro, A. C., „International Cash Management – The Determination of
Multicurrency Cash Balances“, Journal of Financial and Quantitative
Analysis, Vol. 11, Issue 5, 1976, str. 893-900.

13. AFP Guide to Global Mobilizing Cash, Association for Financial
Professionals, 2012, 14.
http://www.afponline.org/GlobalLiquidityGuides/ (03.09.2015.).

138  Ра чу но во дство 2/2016



Иван
КОСТИЋ, дипл. ек.*
мр Ми рос лав
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Ре вер зни фак то ринг 
у функ ци ји фи нан си ра ња

лан ца снаб де ва ња

Ре зи ме

Фи нан сиј ска кри за која у раз ли чи тим об ли ци ма не прес та но тра је од 2008. го -
ди не ука за ла је на не одржи вост да наш њих ла на ца снаб де ва ња, где ве ли ки сис -
те ми из вла че мак си мум од сво јих до бав ља ча тако што про лон ги ра ју ро ко ве
плаћања до крај њих гра ни ца. Лоше управ ља ње или за не ма ри ва ње зна ча ја по -
слов них од но са са до бав ља чи ма од стра не ве ли ких сис те ма може озбиљ но да
ком про ми ту је њи хо ве на по ре за по сти за ње трај не кон ку ре нтске пред нос ти.
При ме на ре вер зног фак то рин га у функ ци ји фи нан си ра ња лан ца снаб де ва ња
пру жа могућност до го во ра између учес ни ка у ланцу снаб де ва ња, од кога сви
могу има ти ко рис ти. Циљ овог ис тра жи ва ња је фор му ли са ње одго ва ра јућег
мо де ла ре вер зног фак то рин га, ради кван ти фи ко ва ња ко рис ти на стра ни куп -
ца, до бав ља ча и бан ке. Фор му ли са ни мо дел за тим омо гућава тес ти ра ње раз -
ли чи тих одлу ка, као и до ла же ње до опти мал ног до го во ра који тре ба да мак си -
мизује вред ност за све три стра не и ла нац снаб де ва ња у це ли ни. 

Кључ не речи: ланац снаб де ва ња, фи нан си ра ње, фак то ринг, лик вид ност.

Увод

Ла нац снаб де ва ња чине три па ра лел на тока: ток роба и услу га, ток ин фор -
ма ци ја и фи нан сиј ски ток. Управ ља ње лан цем снаб де ва ња до сада се углав -
ном фо ку си ра ло на унап ређење то ко ва робе и услу га кроз усклађива ње са рад -
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ње сек то ра уну тар са мог пред узећа са спољ ним пар тне ри ма, што тре ба да
доп ри не се бо љој на бав ци, ефи кас ни јој ло гис ти ци, ре дук ци ји за ли ха и трош -
ко ва и бо љем пред виђању. Управ ља њу фи нан сиј ским то ком није по кла ња но
до вољ но паж ње (Pfohl. Gomm., 2009, 149). Фи нан сиј ска кри за која у про мен -
љи вим об ли ци ма не прес та но тра је од 2008. го ди не ука за ла је на не одржи вост
да наш њих ла на ца снаб де ва ња где ком па ни је из вла че мак си мум од сво јих до -
бав ља ча тако што одла жу ро ко ве плаћања до крај њих гра ни ца. Упра во ути сак
ми ну ле 2015. го ди не у Срби ји јес те на ста вак ве ли ке не лик вид нос ти при вре -
де, за коју су одго вор ни држа ва и ве ли ки сис те ми који су то ком више го ди на
не дос та так об ртног ка пи та ла пре ва зи ла зи ли јед нос тав ним не плаћањем до -
бав ља чи ма, ко рис тећи сво ју по зи ци ју на тржиш ту, од но сно моћ куп ца (Јелен -
ко вић, Милић., 2010, 56). До бав ља чи су били при нуђени да че ка ју док на кра ју
нису угро зи ли со пстве ну лик вид ност. Усло ви за до би ја ње кре дит них ли ни ја
били су ве о ма за хтев ни. Пос ле ди ца овак вог де ша ва ња је ве ли ки број пред -
узећа са ра чу ни ма у бло ка ди, од ко јих већину чине мала пред узећа и пред узет -
ни ци. За не ма ри ва њем про бле ма не лик вид нос ти, не сол вен тнос ти, и ко нач но,
про па да ња сла би јих ка ри ка у лан цу снаб де ва ња, ве ли ки сис те ми могу озбиљ -
но да по тко па ју со пстве ну пер спек ти ву (То до ро вић, 2013, 417). До бав ља че не
тре ба тре ти ра ти само као пуке снаб де ва че пред узећа. Нап ро тив, до бав ља чи
могу ути ца ти на пер фор ман се пред узећа на мно го на чи на. Они ис тов ре ме но
пре ко сво јих трош ко ва, про фит не мар же, ква ли те та ин пу та и ефи кас нос ти
снаб де ва ња ути чу на трош ко ве пред узећа и ње го ву спо соб ност ди фе рен ци ра -
ња у од но су на кон ку рен ци ју (Милићевић, 2003, 152). Све ово су до вољ но
снаж ни раз ло зи због ко јих пред узеће мора бити ори јен ти са но на не пос ред ну
са рад њу и раз ви ја ње пар тнер ског од но са са со пстве ним до бав ља чи ма. Ре вер -
зни факторинг нуди нове могућности за то. 

Пред мет ис тра жи ва ња у овом раду је при ме на ре вер зног фак то рин га као
инстру мен та за фи нан си ра ње лан ца снаб де ва ња и ја ча ње са рад ње са до бав -
ља чи ма. Раз лог због кога ре вер зни фак то ринг при вла чи паж њу је што од доб -
ро по став ље ног до го во ра између куп ца, до бав ља ча и бан ке сви могу има ти ко -
рис ти1. Про да јом по тра жи ва ња бан ци до бав љач би мо гао да дође до пре ко по -
треб них об ртних сред ста ва одмах по ис по ру ци робе, уз при хват љи ве и унап -
ред по зна те трош ко ве. Има јући у виду за ме ну иден ти те та по ве ри о ца, ку пац
прак тич но по зај мљу је свој кре дит ни реј тинг до бав ља чу и омо гућава му да до
сред ста ва дође уз трош ко ве који одго ва ра ју бо љем кре дит ном реј тин гу (Van
Laere M., 2012, 5). До дат ну пред ност чини и то што до бав љач про да јом по тра -
жи ва ња бан ци до ла зи до по треб них сред ста ва, без еви ден ти ра ња кре дит них
об а ве за у би лан су ста ња. На тај на чин ре вер зни фак то ринг не ума њу је кре -
дит ну спо соб ност до бав ља ча. Ве ли ки куп ци са сво је стра не оче ку ју одго ва ра -
јуће под сти ца је да би по кре ну ли аран жман ре вер зног фак то рин га. Ови под -
сти ца ји се могу огле да ти у до дат ном про ду же њу ро ко ва плаћања, по пус ту у
цени или учешћу у про ви зи ји бан ке. По ред фи нан сиј ских ко рис ти, ку пац кроз
ре вер зни фак то ринг јача од нос са до бав ља чи ма и об ез беђује ста бил ност лан -
ца снаб де ва ња. (Seifert D., 2009, 3). На стра ни бан ке оства ру ју се до дат ни при -
но си кроз ку по ви ну по тра жи ва ња уз дис конт. Бан ка, такође, до би ја мо -
гућ ност плас ма на на ши ро ком тржиш ту ма лих и сред њих пред узећа, уз огра -
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ни че ни ри зик одређен кре дит ним реј тин гом ве ли ког куп ца. Како је ри зик
при ли ком аран жма на ре вер зног фак то рин га зна чај но нижи него код кла сич -
ног кре ди ти ра ња ма лих и сред њих пред узећа, бан ка не мора да држи ве ли ку
об а вез ну ре зер ву за ри зич не плас ма не (Van Laere M., 2012, 10). У скла ду са на -
ве де ним, циљ ис тра жи ва ња је фор му ли са ње одго ва ра јућег мо де ла ре вер зног
фак то рин га за кван ти фи ко ва ње ко рис ти на стра ни куп ца, до бав ља ча и бан ке.
Фор му ли са ни мо дел, за тим, омо гућава тес ти ра ње раз ли чи тих одлу ка, као и
до ла же ње до опти мал ног до го во ра који тре ба да мак си ми зу је вред ност за све
три стране и ланац снабдевања у целини. 

Истра жи ва ње се сас то ји из три дела. У првом делу пред став ље не су те о риј -
ске осно ве и ме ха ни зам при ме не ре вер зног фак то рин га. У дру гом делу фор му -
ли сан је мо дел за кван ти фи ко ва ње фи нан сиј ских ко рис ти које ре вер зни фак -
то ринг пру жа за сва ку стра ну по себ но и ла нац снаб де ва ња у це ли ни. Осно ве
мо де ла по став ље не су у усло ви ма сав рше ног тржиш та ка пи та ла, а за тим се
увођењем огра ни че ња која ка рак те ри шу ре ал не усло ве из во ди мо дел који
одго ва ра усло ви ма ре ал ног тржиш та. Де фи ни са њем усло ва за оства ре ње по -
зи тив не вред нос ти сва ког од учес ни ка до ла зи се до фор му ле опти мал ног до -
го во ра. У трећем делу, си му ла ци јом си ту а ци је из прак се, из врше ни су тес ти -
ра ње фор му ли са ног мо де ла и ана ли за осет љи вос ти фи нан сиј ских ко рис ти за
учес ни ке на про ме ну уго во ре них усло ва и усло ва који се ме ња ју то ком вре ме -
на. У оквиру закључних разматрања дати су оцена реверзног факторинга као
инструмента финансирања ланаца снабдевања и перспектива даљег развоја.

1. Те о риј ске осно ве ре вер зног фак то рин га

Фак то ринг пред став ља фи нан сиј ски по сао у ко јем бан ка (фак тор) врши от -
куп крат ко роч них по тра жи ва ња за про да ту робу или из врше ну услу гу, пре дос -
пећа (Ка са ви ца, 2014, 112). Фак то ринг се може под е ли ти на две основ не ка те го -
ри је: са или без пра ва на ре курс. Код фак то рин га са пра вом на ре курс ком па ни ја
која про да је по тра жи ва ње оста је из ло же на ри зи ку од не лик вид нос ти куп ца. У
слу ча ју не лик вид нос ти куп ца фак тор ће се об ра ти ти до бав ља чу и за хте ва ти по -
враћај уплаћених сред ста ва. Фак то ринг без пра ва на ре курс под ра зу ме ва да фак -
тор пре узи ма на себе ри зик не лик вид нос ти и у прак си ова врста фак то рин га
пред став ља кла сич ну ку по ви ну по тра жи ва ња. За овај слу чај не опход но је да фак -
тор из врши про це ну ри зи ка ком па ни је чије ра чу не от куп љу је, што може бити
вре мен ски за хтев но и скоп ча но са трош ко ви ма, по себ но када се мо ра ју при ку пи -
ти и ана ли зи ра ти кре дит не ин фор ма ци је за већи број ком па ни ја. Тра ди ци о нал -
ни фак то ринг није се по ка зао про фи та би лан у зем ља ма у раз во ју због не до вољ -
но дос туп них ин фор ма ци ја о по сло ва њу ком па ни ја и не дос тат ка по узда них кре -
дит них аген ци ја (Van Laere, 2012, 4). Такође, могућност ма ни пу ла ци је због не до -
вољ но раз ви је ног прав ног ам би јен та ових зе ма ља от е жа ва могућност по сло ва -
ња са фир ма ма из об лас ти SME (Small and Medium Sized Enterprises). Фак то ринг
са пра вом на ре курс пред став љен је као могуће ре ше ње за ове зем ље, међутим,
нису рет ки слу ча је ви у ко ји ма на кон за хте ва фак то ра за по враћајем сред ста ва
до бав љач не може да ис пла ти об а ве зу, што фак то ра до во ди до из ло же нос ти ри -
зи ку од не лик вид нос ти до бав ља ча, који је об ич но ви сок. 

Да би се пре ва зиш ли на ве де ни про бле ми, раз ви јен је ре вер зни фак то ринг. У
окви ру ре вер зног фак то рин га ку пац и до бав љач раде за јед но са бан ком, са ци -
љем опти ми за ци је фи нан сиј ских то ко ва. На тај на чин пре ва зи ла зи се про блем
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ин фор ма ци о не аси мет ри је који по сто ји између бан ке и до бав ља ча и сни жа ва ју се 
трош ко ви фи нан си ра ња (Tanrisever et al., 2012, 4). Прин цип у осно ви ре вер зног
фак то рин га сли чан је при нци пу у осно ви тра ди ци о нал ног фак то рин га, осим што 
код ре вер зног фак то рин га бан ка врши ку по ви ну ра чу на само од про ве ре них
пар тнер ских ком па ни ја У овој по став ци бан ка прак тич но убеђује сво је ква ли тет -
не кли јен те (куп це) да укљу че до бав ља че у про грам ре вер зног фак то рин га
(Klapper, 2006, 3117). Уко ли ко неки од до бав ља ча жели да кон вер ту је сво ја по -
тра жи ва ња од куп ца - ква ли тет ног кли јен та бан ке у го то ви ну пре дос пећа, до -
бав љач сту па у кон такт са бан ком, која одмах от куп љу је ова по тра жи ва ња уз дис -
конт који за ви си од кре дит не спо соб нос ти куп ца. С об зи ром на то да је ку пац
кључ ни учес ник про це са, он може за хте ва ти од ређену ко рист за себе. Та ко рист
може бити у фор ми про ду же ња ро ко ва пла ћања, сни же ња цене или дела про ви -
зи је бан ке. Обич но се до го вор по сти же про ду же њем ро ко ва плаћања. Про ду же ни 
рок плаћања скраћује цик лус кон вер зи је го то ви не куп ца и тиме ре ду ку је трош -
ко ве крат ко роч ног фи нан си ра ња (Van Laere, 2012, 4).

Про цес ре вер зног фак то рин га за по чи ње ис по ру ком про из во да и услу га за
куп ца од стра не до бав ља ча. Ку пац за тим шаље одоб ре ње ра чу на у бан ку, чиме
по тврђује да ће ра чун бити плаћен у окви ру до го во ре ног рока. Уко ли ко је до бав -
ља чу по треб на го то ви на између мо мен та сла ња одоб ре ња и ко нач ног плаћања,
до бав љач кон так ти ра бан ку и про да је сво је по тра жи ва ње уз дис конт. Ри зик за
бан ку по осно ву овог по тра жи ва ња за ви си од кре дит не спо соб нос ти куп ца, који
има ви сок кре дит ни реј тинг, а не од до бав ља ча. До бав љач је овом транс акциј ом
на до бит ку, у поређењу са кла сич ним кре ди том, с об зи ром да по тра жи ва ње про -
да је уз дис конт по ка мат ној сто пи углав ном ни жој од сто пе која одго ва ра ње го -
вом кре дит ном реј тин гу. Ку пац оства ру је про ду же ње рока плаћања, а бан ка
оства ру је до дат ну за ра ду на осно ву фак то ринг про ви зи је. 

Ре вер зни фак то ринг на тај на чин пред став ља транс акцију која кроз
„win-win-win“ си ту а ци ју може ство ри ти вред ност за све три стра не: куп ца, до -
бав ља ча и бан ку (Hurtez, 2010, 24). У на став ку из ла га ња биће пред став ље не
ко рис ти за сва ку стра ну по себ но.

2. Фор му ли са ње мо де ла

У овом по глав љу фор му ли ше се мо дел за кван ти фи ко ва ње фи нан сиј ских
ко рис ти од ре вер зног фак то рин га, кроз упо ређива ње вред нос ти нов ча них то -
ко ва учес ни ка у си ту а ци ји са и без ре вер зног фак то рин га. Фор му ли са ње мо -
де ла по ла зи од усло ва сав рше ног тржиш та ка пи та ла који омо гућава ју да се
по ста ве основ не ре ла ци је и иден ти фи ку ју па ра мет ри и про мен љи ве, по треб -
ни за вред но ва ње фи нан сиј ских ко рис ти у ре ал ном мо де лу, пре ма ме то до ло -
ги ји коју је Van Laere пред ста вио у ис тра жи ва њу Modelling international reverse
factoring – and future of supply chain finance2. 

Прет пос тав ке сав рше ног тржиш та ка пи та ла за тим се ре лак си ра ју уво -
ђењем ин фор ма ци о не аси мет ри је, ка рак те рис тич не за ре ал не усло ве, што
омо гућава вред но ва ње фи нан сиј ских ко рис ти у ре ал ним усло ви ма.
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2.1. Усло ви сав рше ног тржиш та ка пи та ла

У из вор ној си ту а ци ји без ре вер зног фак то рин га, ку пац врши плаћање ра -
чу на до бав ља чу на кон ис те ка пе ри о да tbrf. Ради по јед нос тав ље ња ана ли зе, из -
нос ра чу на биће нор ма ли зо ван на 1 РСД. Ку пац фи нан си ра сво је по тре бе за об -
ртним ка пи та лом пре ма го диш њој сто пи за крат ко роч но фи нан си ра ње ik, која
се кон ти ну и ра но об ра чу на ва и сас то ји се од ри зи ко-не утрал не сто пе i0 и пре -
ми је за ри зик rk:

ik+i0+rk

Пре ми ју за ри зик на плаћује за јмо да вац као ком пен за ци ју за ри зик који
сно си по осно ву тог пласмана. 

До бав љач фи нан си ра сво је по тре бе за об ртним ка пи та лом по фи нан сиј -
ској сто пи id, где је:

id=i0+rd

У овом мо де лу до бав ља чу је по тре бан крат ко ро чан кре дит у мо мен ту t=0 у 
из но су K0, а који ће бити от плаћен на кон ис те ка пе ри о да tbrf. Уко ли ко није не -
лик ви дан, ку пац плаћа об а ве зу до бав ља чу у року дос пећа. С об зи ром да ку пац
може по ста ти не лик ви дан, плаћање у року дос пећу има сто хас тич ки ка рак -
тер. Lt

k  и Lt
d  пред став ља ју би но ми нал не ин ди ка то ре лик вид нос ти куп ца и до -

бав ља ча рес пек тив но, који могу има ти вред нос ти 1 или 0, при чему 1 ука зу је
на из ми ре ње ду го ва ња у року дос пећа, док 0 ин ди ци ра да стра на неће из ми ри -
ти дуг у ин тер ва лу између 0 и t. Како би се вред но вао та кав сто хас тич ки нов -
ча ни ток, узи ма се ри зи ко-не утрал ни нов ча ни ток, који пред став ља де тер ми -
нис тич ки нов ча ни ток исте вред нос ти, али који се може дис кон то ва ти ри зи -
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Сли ка 1 - Ини ци јал ни про цес и про цес 
у усло ви ма при ме не ре вер зног фак то рин га 

Извор:Alfernik H. Buyer initiated non-recourse factoring of confirmed payables: A major global
corporation case study, 2010, стр. 35 - при ла гођени при каз



ко-не утрал ном сто пом i0 (Van Laerе M. Modelling international reverse factoring –
and future of supply chain finance, 2012, 15). На осно ву тога може се из ра чу на ти
са даш ња вред ност сто хас тич ког нов ча ног тока V0:

[ ]V V L e et t
n r t i rn n

t

0
0= =- - +( )

Објаш ње ње:
Узми мо си ту а ци ју где се ком па ни ја за ду жу је у бан ци у из но су од 1 РСД. На -

кон ис те ка пе ри о да t ком па ни ја плаћа сто хас тич ки нов ча ни ток који је или 
1 0* ( )e t rn

t+  или 0 у за вис нос ти од вред нос ти би но ми нал не про мен љи ве Lt
n .3 Како 

би се вред но вао та кав нов ча ни ток узи ма се ри зи ко-не утрал ни нов ча ни ток
исте вред нос ти:

e pef t t rn
t0 0= +( )

који се може дис кон то ва ти ри зи ко-не утрал ном сто пом . На осно ву по став -
ље не ре ла ци је може се из вес ти ри зи ко-не утрал на ве ро ват ноћа не из ми ре ња
об а ве зе која је пред став ље на са p:4

p e r tn= -

Код сав рше ног тржиш та ка пи та ла са даш ња вред ност нов ча ног тока била
би ек ви ва лен тна ини ци јал ном кре ди ту од 1 РСД и пред став ља ла би ри зи -
ко-не утрал ни нов ча ни ток дис кон то ван ри зи ко-не утрал ном ка мат ном сто -
пом (Van Laere M. Modelling international reverse factoring – and future of supply
chain finance, 2012, 16):

[ ]V V L e0 t t
n i t0= -

где је,
[ ]V L p et t

n r tn= = -1 *
тако да са даш ња вред ност овог нов ча ног тока из но си: 

V e e er t i t t r tn n
0

0 0= =- - - +* ( )

У си ту а ци ји са ре вер зним фак то рин гом, ку пац ће од до бав ља ча за хте ва ти
про ду же ње рока плаћања са tbrf на trf. Међутим, умес то че ка ња на свој но вац,
до бав љач у мо мен ту t=0 про да је ра чу не бан ци уз дис конт. Бан ка за ту услу гу
на плаћује до дат ну про ви зи ју за ре вер зни фак то ринг b, чиме сто па дис кон то -
ва ња по ста је:

d=i0+rk+b
Пот ре ба до бав ља ча за крат ко роч ним кре ди ти ра њем биће ума ње на за из -

нос об ав ље не про да је по тра жи ва ња. Износ кре ди та, уко ли ко по сто ји, биће от -
плаћен у мо мен ту t=tbrf под усло вом да до бав љач не по ста не не лик ви дан. Како
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3) Пог ле да ти: Hull, J., (2009), Options, Futures and Other Derivates, Pearson, стр. 43-44.
Уз кон ти ну и ра но об ра чу на ва ње ка ма те (днев но), може се до ка за ти да из нос A ин вес ти ран по ка -
мат ној сто пи R то ком пе ри о да од n го ди на по ста је AeRn,  где је e=2.71828. Нпр. у слу ча ју A=100,
R=0.1 и n=1, из ра чу на та вред ност из но си 100 e0.1=110.52.  
Аналогно томе, дис кон то ва ње уз кон ти ну и ра но об ра чу на ту сто пу R, у пе ри о ду од n го ди на, врши 
се мно же њем из но са са фор му лом e-Rn.

4) Пог ле да ти: Ри зи ко-не утрал но вред но ва ње, Hull, J., (2009), Options, Futures and Other Derivates,
Pearson, стр. 203-204. Penati, A., Pennacchi, G., (2001), The Risk-Neutral Valuation Method, рад ни до -
ку мент, пре узе то са: http://home.cerge-ei.cz/petrz/FM/f400n15.pdf, (март 2013).



је бан ка пре узе ла влас ниш тво над по тра жи ва њем, ку пац врши плаћање ра чу -
на ди рек тно бан ци.

На осно ву на ве де ног при сту па могу се иден ти фи ко ва ти сле дећи
параметри:

tbrf, trf - ро ко ви плаћања у усло ви ма без ре вер зног фак то рин га и са ре вер -
зним

фак то рин гом,
b - пре ми ја бан ке за ре вер ни фак то ринг,
d - дис кон тна сто па бан ке,
i0 - ри зи ко-не утрал на сто па,
rn - пре ми ја за ри зик за куп ца и до бав ља ча n k dÎ( , ),
vn - фи нан сиј ска ко рист (вред ност) од ре вер зног фак то рин га за куп ца, до -

бав ља ча, бан ку и ла нац снаб де ва ња у це ли ни n k d b lsÎ( , , , ),
Kt - кре дит у мо мен ту t,
Lt

n  - би но ми нал на сто хас тич ка про мен љи ва, 0 у слу ча ју не лик вид нос ти
између вре ме на 0 и t, где је n k dÎ( , ) за куп ца и до бав ља ча рес пек тив но,

[ ]V Lt t
n  - ри зи ко-не утрал ни нов ча ни ток у мо мен ту t,

V0 - са даш ња вред ност нов ча ног тока,
p - ри зи ко-не утрал на ве ро ват ноћа не из ми ре ња об а ве зе.
У ре ал ним усло ви ма међутим, тржиш та ка пи та ла нису сав рше на, с об зи -

ром да су при сут на огра ни че ња као што су транс акцио ни трош ко ви, по ре зи и
ин фор ма ци о на аси мет ри ја. У на став ку из ла га њу пре тпос тав ка сав рше ног
тржиш та ка пи та ла биће ре лак си ра на како би се по ка за ло одак ле потиче
финансијска корист од реверзног факторинга.

2.2. Усло ви ре ал ног тржиш та ка пи та ла

Цена фи нан си ра ња пред узећа на сав рше ном тржиш ту ка пи та ла пред став -
ље на је као збир ри зи ко-не утрал не сто пе и пре ми је за ри зик. Због при сус тва
ин фор ма ци о не аси мет ри је у ре ал ним усло ви ма, трош ко ви фи нан си ра ња се
увећава ју (Lambert A. и дру ги, 2006, 19). С об зи ром да бан ка ин вес ти ра у ре ла -
ци ју са куп цем и до бав ља чем, она рас по ла же са више ин фор ма ци ја него дру ги
учес ни ци (бан ке) на тржиш ту и из тог раз ло га мог ла би да на плаћује нижу ка -
мат ну сто пу од оста лих учес ни ка (опти мал ну ка мат ну сто пу). Међутим, у
овом мо де лу пре тпос тав ље но је да бан ка не ума њу је ка мат ну сто пу ко ли ко би
било опти мал но, већ на плаћује исту сто пу коју би на пла ти ле и оста ле бан ке на 
тржиш ту. Та раз ли ка између ка мат них сто па пред став ља пре ми ју по осно ву
ин фор ма ци о не аси мет ри је a n  и про фит за бан ку, док за куп ца и до бав ља ча
пред став ља увећање трош ко ва фи нан си ра ња (Van Laere M. Modelling
international reverse factoring – and future of supply chain finance, 2012, 23). 

Даље је пре тпос тав ље но да до бав љач не рас по ла же са више ин фор ма ци ја
о куп цу од оста лих учес ни ка на тржиш ту, и по ред тога што има одређени ко -
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мер ци јал ни од нос са куп цем. Трош ко ви фи нан си ра ња купца и добављача
постају: 

ik=i0+rk+a k

и
id=i0+rd+a d

при чему r k dÎ( , ) пред став ља пре ми ју за ри зик, а  a Î( , )k d  увећање трош -
ко ва фи нан си ра ња по осно ву ин фор ма ци о не аси мет ри је.

Ку пац. За куп ца се могу раз ли ко ва ти две си ту а ци је: си ту а ци ја у ко јој по -
сто ји не дос та так го то ви не, и си ту а ци ја у ко јој ку пац рас по ла же са до вољ но го -
то ви не да фи нан си ра свој по слов ни цик лус тако да не по зај мљу је сре дства на
тржиш ту. 

Слу чај куп ца са не дос тат ком го то ви не (упот ре ба ек стер ног фи нан си ра ња)

С об зи ром да је ку пац су о чен са не дос тат ком го то ви не, по зај миће сре дства 
на тржиш ту по сто пи која укљу чу је пре ми ју по осно ву ин фор ма ци о не аси мет -
ри је ik=i0+rk+ak. Из тог раз ло га, при ли ком кал ку ли са ња са даш ње вред нос ти
нов ча ног тока, пре ми ја бан ке по осно ву ин фор ма ци о не аси мет ри је мора бити
укљу че на у дис кон тну сто пу. Са даш ња вред ност сто хас тич ког нов ча ног тока,
тако по ста је (Van Laere, M. Modelling international reverse factoring – and future of
supply chain finance, 2012, 24):

[ ]V V L e et t
n r t i rn n n

t

0
0= =- - + +( )a

Објаш ње ње:
Сто хас тич ки нов ча ни ток куп ца транс фе ри сан је у де тер ми нис тич ки нов -

ча ни ток исте вред нос ти, оче ки ва ни ри зи ко-не утрал ни нов ча ни ток. Ме ђу -
тим, због увећаних трош ко ва фи нан си ра ња по осно ву ин фор ма ци о не аси мет -
ри је, ри зи ко-не утрал ни нов ча ни ток не може бити дис кон то ван само ри зи -
ко-не утрал ном сто пом. Из тог раз ло га вред ност V0 у мо мен ту t=0, ри зи ко-не -
утрал ног нов ча ног тока по ста је:

[ ]V V L et t
n i n

t

0
0= - +( )a

где је:
[ ]V L et n

t rnt= -

тако да са даш ња вред ност овог нов ча ног тока из но си:
V e e er t i i rn n

t
n n

t

0
0 0= =- - + - + +* ( ) ( )a a

Нас та вак си ту а ци је је упо ре див са си ту а ци јом коју смо има ли под пре тпос -
тав ком сав рше ног тржиш та ка пи та ла. У ини ци јал ној си ту а ци ји ку пац плаћа
ра чун у мо мен ту tbrf, док је из нос ра чу на и даље нор ма ли зо ван на 1 РСД због
лак ше раз умљи вос ти. У но вој си ту а ци ји са ре вер зним фак то рин гом, ку пац
плаћа нор ма ли зо ва ни нов ча ни ток, на кон про ду же ног пе ри о да плаћања trf. Соб зи ром да ку пац може по ста ти не лик ви дан, из нос плаћања мора бити по -
мно жен са ин ди ка то ром лик вид нос ти, како би се до био нов ча ни ток.
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Та бе ла 1 - Новчани ток куп ца у ини ци јал ној си ту а ци ји и под усло ви ма 
ре ал ног тржиш та ка пи та ла

Вре ме  t=tbrf 

Нов ча ни
ток -Lt

k
brf

Са даш ња
вред ност
нов ча ног

тока
- - + +e i r tk k brf( )0 a

Та бе ла 2 - Новчани ток куп ца у си ту а ци ји са ре вер зним фак то рин -
гом и под усло ви ма ре ал ног тржиш та ка пи та ла

Вре ме t=trf

Нов ча ни
ток -Lt

k
brf

Са даш ња
вред ност
нов ча ног

тока
- - + +e i r tk k rf( )0 a

Ком би но ва њем Та бе ле 1. и Та бе ле 2. до ла зи се до фи нан сиј ске ко рис ти од
ре вер зног фак то рин га за куп ца у усло ви ма ре ал ног тржишта капитала:

v e ek
i r t i r tk k brf k k rf= -- + + - + +( ) ( )0 0a a

При ме ном Теј ло ро ве ап рок си ма ци је првог реда5, до би ја се:
vk=(i0+rk+ak)(t rf-tbrf)

Слу чај куп ца са до вољ ним из но сом го то ви не (без ек стер ног фи нан си ра ња) 
За куп ца који није огра ни чен ка пи та лом, фи нан сиј ска ко рист од ре вер -

зног фак то рин га може се утврди ти на исти на чин, али пре ми ја за ин фор ма ци -
о ну аси мет ри ју не учес тву је у дис кон то ва њу, с об зи ром да се но вац не по зај -
мљу је од бан ке и нема увећаних трош ко ва фи нан си ра ња по осно ву ин фор ма -
ци о не аси мет ри је. Финансијска корист за купца тако постаје:

v e ek
i r t i r tk brf k rf= -- + - +( ) ( )0 0

од но сно на кон при ме не Теј ло ро ве ап рок си ма ци је:
v i r t tk k rf brf= + -( )( )0

Про ис ти че да фи нан сиј ска ко рист од ре вер зног фак то рин га за куп ца на
првом мес ту за ви си од про ду же ња рока плаћања. До дат но, када је куп цу не -
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опход но ек стер но фи нан си ра ње, фи нан сиј ска ко рист ће бити већа што су
више ри зи ко-не утрал на сто па, пре ми ја за ри зик и пре ми ја по осно ву ин фор -
ма ци о не аси мет ри је. У си ту а ци ји када ек стер но фи нан си ра ње није не опход -
но, укуп на ко рист је ума ње на с обзиром на одсуство премије по основу ин фор -
ма ци о не асиметрије.

До бав љач. Као и код куп ца, код до бав ља ча се такође могу раз ли ко ва ти
две си ту а ци је: јед на у ко јој до бав љач рас по ла же не до вољ ном го то ви ном, и
дру га у ко јој до бав љач има до вољ но го то ви не да фи нан си ра свој про из вод ни
цик лус. 

Слу чај до бав ља ча са не дос тат ком го то ви не (при ме на ек стер ног фи нан -
си ра ња)

У из вор ној си ту а ци ји до бав љач ће при ми ти плаћање од куп ца на кон ис те -
ка пе ри о да tbrf, уко ли ко ку пац не по ста не не лик ви дан. С об зи ром да до бав љач
не по се ду је до вољ но го то ви не, није у могућнос ти да чека упла ту куп ца и по -
зај миће на тржиш ту сре дства у из но су K0, на која се об ра чу на ва ка ма та по сто -
пи. id=i0+rd+ad. У си ту а ци ји са ре вер зним фак то рин гом до бав љач про да је по -
тра жи ва ње и одмах до би ја го то ви ну, али ума ње ну за дис конт, тако да нов ча -
ни ток из но си e i r b tk k rf- + + +( )0 a . Зах ва љу јући томе, до бав љач ће у мо мен ту t=0 по -
зај ми ти из нос ума њен за при лив по осно ву ре вер зног фак то рин га 
K e i r b tk k rf

0
0- - + + +( )a  и та ће по зај ми ца бити от плаћена на вре ме t=tbrf у пу ном из -

но су, уко ли ко до бав љач не по ста не не лик ви дан.
Та бе ла 3 - Новчани ток до бав љача у ини ци јал ној си ту а ци ји и усло ви -

ма ре ал ног тржишта ка пи та ла

Вре ме t=tbrf

Нов ча ни ток - ++ + - + +K e ei r t i r td d brf k k brf
0

0 0( ) ( )a a

Са даш ња 
вред ност 

нов ча ног тока
- + - + +K e ed brf k k brft i r t

0
0a a( )

Та бе ла 4 - Новчани ток до бав љача у си ту а ци ји са ре вер зним 
фак то рин гом и усло ви ма ре ал ног тржишта ка пи та ла

Вре ме t=tbrf

Нов ча ни ток - - - + + + + +( )( ) ( )K e e Li r b i r t
t
dk k d d brf

brf0
0 0a a

Са даш ња вред ност
нов ча ног тока - - - + + + + + - +( )( ) ( ) ( )K e e ei r b i r t i r tk k d d brf d brf

0
0 0 0a a

Узи ма јући за јед но Та бе лу 3. и Та бе лу 4. до би ја се фи нан сиј ска ко рист до -
бав ља ча од ре вер зног фак то ринг у усло ви ма ре ал ног тржиш та:

vd e ei r b t t i r tk k rf d brf k k brf= -- + + + + - + +( ) ( )0 0a a a
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На кон Теј ло ро ве ап рок си ма ци је првог реда, из раз по ста је:
vd=(i0+rk+ak)tbrf-(i0+rk+ak+b)trf

Уз пре тпос тав ку да ку пац неће за хте ва ти про ду же ње рока плаћања, тако да
је tbrf=trf, до бав љач оства ру је до бит када је a d b³ , од но сно када је про ви зи ја за ре -
вер зни фак то ринг нижа од трош ко ва по осно ву ин фор ма ци о не аси мет ри је.

Слу чај до бав ља ча који рас по ла же до вољ ном го то ви ном (без ек стер ног фи -
нан си ра ња)

У овој си ту а ци ји до бав ља чу није по тре бан кре дит у мо мен ту t=0. Нов ча ни
ток који би при мио од куп ца мора се дис кон то ва ти по сто пи која укљу чу је и
трош ко ве по осно ву ин фор ма ци о не аси мет ри је куп ца, с об зи ром на по лаз ну
пре тпос тав ку да до бав љач не по се ду је више ин фор ма ци ја о куп цу од дру гих
учес ни ка на тржиш ту. Фи нан сиј ска ко рист за до бав ља ча тако по ста је:

v e ed
i r b t i r tk k rf k k brf= -- + + + - + +( ) ( )0 0a a

На кон при ме не Теј ло ро ве ап рок си ма ци је првог реда, из раз се транс фор ми ше:
v i r t i r b td k k brf k k rf= + + - + + +( ) ( )0 0a a

На тај на чин фи нан сиј ска ко рист за до бав ља ча ни ка да није по зи тив на, чак 
и када ку пац не за хте ва про ду же ње рока плаћања. Про ис ти че да за по зи тив ну
фи нан сиј ску ко рист до бав ља ча од ре вер зног фак то рин га мора по сто ја ти
одређена по тре ба за ек стер ним фи нан си ра њем. Фи нан сиј ска ко рист је не га -
тив но по ве за на са про ду же њем рока плаћања и про ви зи јом за ре вер зни фак -
то ринг, али у по зи тив ној ре ла ци ји са увећањем трошкова финансирања по
основу информационе асиметрије.

Бан ка. Банка об ез беђује до бав ља чу кре дит у из но су e i r b tk k rf- + + +( )0 a  у мо мен -
ту t=0, док до бав љач от плаћује кре дит у мо мен ту t=trf уко ли ко не по ста не не -
лик ви дан.

Та бе ла 5 - Новчани ток бан ке у си ту а ци ји са ре вер зним фак то рин -
гом и под усло ви ма ре ал ног тржишта ка пи та ла

Вре ме t=0 t=trf  Укуп но
Нов ча ни ток e i r b tk k rf- + + +( )0 a Lt

k
rf

 /

Са даш ња вред ност нов ча ног тока e i r b tk k rf- + + +( )0 a e i r tk rf- +( )0 e i r tk rf- +( )0 -
e i r b tk k rf- + + +( )0 a

Фи нан сиј ска ко рист бан ке од ре вер зног фак то рин га у усло ви ма ре ал ног
тржиш та је:

v e eb
i r t i r b tk rf k k rf= -- + - + + +( ) ( )0 0 a

На кон при ме не Теј ло ро ве ап рок си ма ци је, из раз постаје:
v b tb k rf= +( )a

Фина нсиј ска ко рист за бан ку по зи тив на је када је про ви зи ја за ре вер зни фак -
то ринг, увећана пре ми јом по осно ву ин фор ма ци о не аси мет ри је куп ца, по зи тив на.
Фи нан сиј ска ко рист за бан ку биће већа што је ини ци јал ни рок плаћања дужи.
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Та бе ла 6 - Су мар ни пре глед фи нан сиј ских ко рис ти од ре вер зног 
фак то рин га у усло ви ма ре ал ног тржишта ка пи та ла

Фи нан сиј ска ко рист Услов за по зи тив ну 
фи нан сиј ску ко рист

До бав љач
v i r t

i r b t
d k k d brf

k k rf

= + + +

- + + +

( )
( )

0

0

a a

a

t
t

i r
i r

rf

brf

k k d

k k

£
+ + +
+ + +

0

0

a a
a b

Ку пац v i r t tk k rf brf= + -( )( )0 t trf brf³

Бан ка v b tb k rf= +( )a a k b+ ³ 0
Ла нац 

снаб де ва ња
V v v v
V t

is d k b

is k d brf

= + +

= ( )a +a

Извор: Van Laere, M. Modelling international reverse factoring – and future of supply chain finance,
2012, стр. 32. - при ла гођени при каз

У Та бе ли 6. су ми ра не су фи нан сиј ске ко рис ти за учес ни ке у усло ви ма ре ал -
ног тржиш та ка пи та ла, где ку пац рас по ла же до вољ ном го то ви ном док је до бав -
ља чу не опход но крат ко роч но ек стер но фи нан си ра ње које пре ва зи ла зи из нос го -
то ви не која се може до би ти кроз ре вер зни фак то ринг. У та бе ли су такође пред -
став ље ни усло ви за оства ре ње по зи тив не фи нан сиј ске ко рис ти за сва ког од
учес ни ка, који пред став ља ју осно ву за по сти за ње опти мал ног до го во ра.

3. Анализа осет љи вос ти вред нос ти за учес ни ке

У на став ку из ла га ња фор му ли са ни мо дел биће тес ти ран си му ли ра њем си -
ту а ци је из прак се. Прет пос та ви мо да ка мат на сто па кор по ра тив ног куп ца на
крат ко роч но ек стер но фи нан си ра ње у домаћој ва лу ти у про се ку из но си 3М
БЕЛИБОР + 2%, док ка мат на сто па SME до бав ља ча 3М БЕЛИБОР + 4%. 3М
БЕЛИБОР из но си 9.6%.6 Мар жа бан ке у слу ча ју куп ца сас то ји се од пре ми је за
ри зик, која из но си 1% и пре ми је по осно ву ин фор ма ци о не аси мет ри је од 1%. У 
слу ча ју до бав ља ча пре ми ја за ри зик из но си 2%, а пре ми ја по осно ву ин фор ма -
ци о не аси мет ри је 2%. Извор ни рок плаћања из но си 45 дана, док је про ду же ни
рок по осно ву ре вер зног фак то рин га 50 дана. Про ви зи ја бан ке за ре вер зни
фак то ринг из но си 0.5%. Све ка ма те и про ви зи је кон ти ну и ра но се об ра чу на ва -
ју на осно ву го ди не од 360 дана. Вред ност коју ре вер зни фак то ринг ствара за
учеснике и ланац снабдевања у целини, изражена процентом од вредности
трансакције (износа рачуна), у наведеном случају износи:
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Та бе ла 7 - Вред ност за ин ди ви ду ал не учес ни ке и ла нац снаб де ва ња 
у % од из но са ра чу на

Ку пац: 0.16% v i r t tk k k rf brf= + + +( )( )0 a

До бав љач: 0.02% v i r t i r b td k k d rf k k rf= + + + - + + +( ) ( )0 0a a a

Бан ка: 0.21% v b tb k rf= +( )a

Ла нац снаб де ва ња: 0.39% v v v vis d k b= + +

Осет љи вост фи нан сиј ских ко рис ти (вред нос ти) од ре вер зног фак то рин га
за учес ни ке и ла нац снаб де ва ња биће ана ли зи ра на кроз про ме ну усло ва који
чине сас тав ни део уго во ра (про ви зи ја бан ке за ре вер зни фак то ринг и рок
плаћања куп ца) и усло ва који се ме ња ју то ком вре ме на (пре ми ја за ри зик куп ца, 
ин фор ма ци о на аси мет ри ја куп ца и ин фор ма ци о на аси мет ри ја до бав ља ча). 

3.1 Про ме на уго во ре них усло ва

На осно ву Слике 2. може се за кљу чи ти да про ме на про ви зи је за ре вер зни фак -
то ринг не ути че на вред ност за куп ца и ла нац снаб де ва ња у це ли ни. Прак тич но,
про ме ном про ви зи је за ре вер зни фак то ринг до ла зи само до ре дис три бу ци је фи -
нан сиј ских ко рис ти између до бав ља ча и бан ке. У евен ту ал ном уго во ру уз оста ле
не про ме ње не усло ве, про ви зи ја за ре вер зни фак то ринг мог ла би да буде по став -
ље на у рас по ну 0.1%-0.6%, на кон чега фи нан сиј ска ко рист до бав ља ча по ста је не га -
тив на и до бав љач више нема ин те ре са за учешће у ре вер зном фак то рин гу.

Сли ка 2 - Про ме на вред нос ти за учес ни ке на кон из ме не 
про ви зи је за ре вер зни фак то ринг

На Сли ци 3. при ка за но је да су вред нос ти за куп ца и за бан ку у по зи тив ној
ко ре ла ци ји са про ду же њем рока плаћања. 
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Сли ка 3 - Про ме на вред нос ти за учес ни ке 
на кон про ду же ња рока плаћања

Вред ност за до бав ља ча је ло гич но не га тив на, као што је већ ана ли зи ра но
у мо де лу. Вред ност за до бав ља ча има на јвећи ап со лут ни на гиб, што зна чи да у
кон крет ној си ту а ци ји про ме на усло ва плаћања има на јвећи ути цај на до бав -
ља ча. Вред ност за куп ца има већи по зи ти ван на гиб од фи нан сиј ске ко рис ти
бан ке, с об зи ром да вред ност за куп ца за ви си од пре ми је за ри зик и пре ми је по
осно ву ин фор ма ци о не аси мет ри је, а вред ност за бан ку од пре ми је по осно ву
ин фор ма ци о не аси мет ри је и про ви зи је за ре вер зни фак то ринг, која је у кон -
крет ном слу ча ју нижа од пре ми је за ри зик куп ца. Због веће пре го ва рач ке сна -
ге бан ке и куп ца, они ће ве ро ват но за хте ва ти од до бав ља ча про ду же ње рока
плаћања ко ли ко год је то могуће, а да до бав љач не оства ру је гу би так, за шта је
у кон крет ном слу ча ју гра ни ца 50 дана. 

3.2 Вре мен ски ефе кат

Ро ко ви плаћања и про ви зи ја за ре вер зни фак то ринг фик си ра ју се уго во -
ром, али се пре ми ја за ри зик куп ца и ин фор ма ци о на аси мет ри ја могу ме ња ти
то ком вре ме на. Сли ка 4. по ка зу је да про ме на пре ми је за ри зик куп ца не ути че
на фи нан сиј ску ко рист бан ке, јер пре ми ја за ри зик куп ца чини сас тав ни део
дис кон тне сто пе, тако да се њено усклађива ње врши ау то мат ски, на кон што
дође до про ме не ри зи ка куп ца. Такође се види да, како ри зик куп ца рас те, тако 
се сма њу је вред ност за до бав ља ча. У по смат ра ном ин тер ва лу вред ност за до -
бав ља ча је и даље по зи тив на, али би до бав љач мо рао да по ста не опре зан када
пре ми ја за ри зик куп ца пређе 2%.
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Сли ка 4 - Про ме на вред нос ти за учес ни ке 
на кон про ме не пре ми је за ри зик куп ца

На Сли ци 5. види се да, како пре ми ја по осно ву ин фор ма ци о не аси мет ри је
куп ца рас те то ком вре ме на, увећава се вред ност за бан ку и у ма њем об и му за
куп ца, а ума њу је вредност за добављача.

Сли ка 5 - Про ме на вред нос ти за учес ни ке на кон про ме не 
ин фор ма ци о не аси мет ри је куп ца
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Укуп на фи нан сиј ска ко рист за ла нац снаб де ва ња у це ли ни рас те. По но во,
уко ли ко пре ми ја по осно ву ин фор ма ци о не аси мет ри је куп ца пређе 2%, фи нан -
сиј ска ко рист до бав ља ча може бити угро же на. У ком би на ци ји са ре зул та том из
Илус тра ци је 4, фи нан сиј ска ко рист до бав ља ча од ре вер зног фак то рин га биће
до ве де на у пи та ње уко ли ко укуп на мар жа бан ке пре ма куп цу пређе 4%.

Сли ка 6 - Про ме на вред нос ти за учес ни ке на кон про ме не 
ин фор ма ци о не аси мет ри је до бав ља ча

Фи нан сиј ска ко рист до бав ља ча од ре вер зног фак то рин га опа да када пре -
ми ја по осно ву ин фор ма ци о не аси мет ри је опа да то ком вре ме на, као што је
при ка за но на Сли ци 6. Из тог раз ло га до бав љач мора бити опре зан у си ту а ци -
ји сма ње ња ин фор ма ци о не аси мет ри је на фи нан сиј ском тржиш ту и по треб но
је да уго во ри нове по вољ ни је усло ве за себе или на вре ме пре ки не учешће у
про гра му ре вер зног фак то рин га.

Зак љу чак

На осно ву фор му ли са ног мо де ла и пред став ље не ана ли зе осет љи вос ти
вред нос ти за учес ни ке, могу се из вес ти сле дећи за кључ ци за усло ве ре ал ног
тржишта капитала:

До бав љач - Да би ре вер зни фак то ринг ства рао вред ност за до бав ља ча, по -
треб но је да: 1) до бав љач има зна чај ну по тре бу за ек стер ним крат ко роч ним
фи нан си ра њем и 2) увећање трош ко ва ек стер ног фи нан си ра ња по осно ву ин -
фор ма ци о не аси мет ри је буде веће од про ви зи је бан ке за ре вер зни фак то ринг
у про ду же ном року плаћања који за хте ва ку пац. У том смис лу фи нан сиј ска ко -
рист за до бав ља ча увећава се када је: 1) ини ци јал ни рок плаћања дужи, 2) по -
сто ји зна чај на ин фор ма ци о на аси мет ри ја на фи нан сиј ском тржиш ту, 3) што је 
провизија за реверзни факторинг нижа и 4) што је продужење рокова пла ћа -
ња краће.
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Ку пац - Ре вер зни фак то ринг ства ра вред ност за куп ца када се про ду жа ва
рок плаћања до бав ља чу и из тог раз ло га вред ност за куп ца је већа: 1) што је
дуже про ду же ње ро ко ва плаћања и 2) што је већа ка мат на сто па за крат ко роч -
но екстерно финансирање.

Бан ка - Вред ност за бан ку је по зи тив на када је про ви зи ја за ре вер зни фак -
то ринг увећана пре ми јом по осно ву ин фор ма ци о не аси мет ри је куп ца по зи -
тив на. Вред ност за бан ку ће бити већа: 1) што је про ви зи ја за ре вер зни фак то -
ринг већа, 2) што је већа пре ми ја за куп ца по осно ву ин фор ма ци о не аси мет ри -
је и 3) што је про ду же ње рока плаћања дуже. Из тог раз ло га за бан ку је про фи -
та бил ни је да се фо ку си ра на куп це у вези са ко ји ма рас по ла же са више ин фор -
ма ци ја. Што је ин фор ма ци о на аси мет ри ја између бан ке и дру гих учес ни ка на
финансијском тржишту већа у корист банке, то ће профит банке бити већи. 

Ла нац снаб де ва ња - За ла нац снаб де ва ња у це ли ни ре вер зни фак то ринг је
про фи та би лан када сви учес ни ци оства ру ју по зи тив не фи нан сиј ске ко рис ти.
Вред ност за ла нац снаб де ва ња биће већа што су пре ми је по осно ву ин фор ма -
ци о не аси мет ри је за куп ца и до бав ља ча веће и што је ини ци јал ни рок плаћања 
дужи. Из тог раз ло га ре вер зни фак то ринг је про фи та бил ни ји у делатностима
у којима су рокови плаћања дужи. 

Има јући у виду лик вид ност на ло кал ном тржиш ту и на ве де не ко рис ти
које учес ни ци могу да оства ре кроз про грам ре вер зног фак то рин га, по став ља
се пи та ње због чега ре вер зни фак то ринг није у већој мери при хваћен међу
ком па ни ја ма и бан ка ма на ло кал ном тржиш ту. Издва ја ју се че ти ри основ на
раз ло га за то: тех но ло ги ја, за ко ни и ре гу ла ти ве, ди на ми ка у од но си ма ку -
пац-до бав љач-бан ка и не до вољ но по зна ва ње про це са ре вер зног фак то рин га
од стра не ба на ка и пред узећа. До ско ро тех нич ки није ни било могуће орга ни -
зо ва ти про грам ре вер зног фак то рин га у пу ном ка па ци те ту. Зах ва љу јући раз -
во ју е-фак ту ри са ња, е-об ра де до ку ме на та и унап ређењу ERP (Enterprise
Resource Planning) сис те ма у до ме ну под ршке фи нан си ра њу ла на ца снаб де ва -
ња до ла зи се до тех нич ких пред усло ва за ма сов ни ју при ме ну ре вер зног фак -
то рин га на ло кал ном тржиш ту. Такође, ско ро усво је ни За кон о фак то рин гу7,
као и нови За кон о ра чу но во дству8 уз могућност раз ме не фи нан сиј ских до ку -
ме на та пу тем сис те ма за елек трон ску раз ме ну под а та ка (EDI – Electronic Data
Interchange), пред став ља ју до дат ни под сти цај за ком па ни је и бан ке. Прак тич -
но, даљи раз вој ре вер зног фак то рин га на ло кал ном тржиш ту за ви сиће од
спрем нос ти ве ли ких ком па ни ја и ба на ка да раде на едукацији добављача из
SME сегмента и њиховом укључивању у аранжмане реверзног факторинга.
Масовнија примена реверзног факторинга неоспорно би утицала на
решавање проблема ликвидности на локалном тржишту.
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др Иван 
РАОНИЋ*

др Пред раг 
МАРЈАНОВИЋ**

Ца рин ско вред но ва ње
као вид 

не ца рин ских ба ри је ра
у ца рин ском сис те му 

Ре пуб ли ке Срби је

Ре зи ме

Ца ри на пред став ља за не мар љив јав ни при ход у струк ту ри бу џе та сав ре ме них
држа ва. По ред тога, на кон по тпи си ва ња број них међуна род них трго вин ских
спо ра зу ма, тзв. „за штит нич ка“ уло га ца ри не пада у дру ги план, став ља јући у
сре диш те паж ње сло бод ну међуна род ну трго ви ну. У так вим окол нос ти ма ве -
ли ки број зе ма ља са ци љем за шти те домаће еко но ми је, по чи ње да уво ди нови
вид за шти те, који се на зи ва не ца рин ска ба ри је ра. У овом раду ће бити речи о по -
сту па њу ца рин ских орга на Ре пуб ли ке Срби је при ли ком им пле мен та ци је ца рин -
ског вред но ва ња, као спе ци фич ног об ли ка не ца рин ских ба ри је ра. Ца рин ско
вред но ва ње, од но сно утврђива ње ца рин ске осно ви це биће раз мат ра но на при -
ме ру уво за пут нич ких ау то мо би ла, пре и по сле увођења нове ме то де ца рин ског
вред но ва ња, ба зи ра не на ин тер ним инструк ци ја ма Упра ве ца ри на Ре пуб ли ке
Срби је. У ме то до лош ком смис лу, рад је ба зи ран на ана ли зи ори ги нал них под а -
та ка о во лу ме ну и вред нос ти уво за пут нич ких ау то мо би ла, које об јав љу је
Упра ва ца ри на за ек стер не ко рис ни ке. Сама струк ту ра уво за пут нич ких ау то -
мо би ла је у крат ком року не про мен љи ва, те се у том смис лу фи зич ки обим уво -
за по пе ри о ди ма може без ре зер вно по ре ди ти. С об зи ром на ову чи ње ни цу, при -
нци пом ек ви ва лен ци је могу се ко рек тно кван ти фи ко ва ти и при ка за ти
ре ла тив ни од но си цена уве зе не робе, пре и по сле увођења нове ме то де вред но -
ва ња, као не ца рин ске ба ри је ре, што је у овом раду и учи ње но. На осно ву паж љи -
ве и исцрпне ана ли зе ре ле ван тних под а та ка Упра ве ца ри на, у раду се, између
оста лог, до ка зу је да су при ме ном „нове ме то де“ ца рин ског вред но ва ња у по тпу -
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нос ти ис пу ње ни сви усло ви те о риј ског ка рак те ра који се од но се на иден ти фи -
ко ва ње не ца рин ских ба ри је ра. 

Кључ не речи: ца ри на, не ца рин ске ба ри је ре, спро вођење, ца рин ско вред но ва ње. 

Увод
Упо ре до са раз во јем еко ном ских то ко ва, а на ро чи то њи хо вом гло ба ли за -

ци јом, ца ри на по ла ко губи на зна ча ју. Импле мен та ци ја не ка даш њих ца рин -
ских по ли ти ка, на ро чи то од кра ја Првог свет ског рата, по ла ко по чи ње да на -
пуш та ста ра „пра ви ла игре“, а на сце ну све више сту па ју нови трен до ви у прав -
цу ли бе ра ли за ци је међуна род не трго ви не. Ца ри на, као јавн при ход, по чи ње
да одла зи у дру ги план, у од но су на оста ле јав не при хо де у струк ту ра ма сав ре -
ме них бу џе та, па тако њена бу џет ска из даш ност по чи ње да бива за не мар љи -
ва. По ред тога, и чес то ко ришћена про тек ци о нис тич ка уло га ца ри не по чи ње
да губи на зна ча ју, што зна чи да се домаће еко но ми је боре са инос тра ном кон -
ку рен ци јом пре ма тржиш ним при нци пи ма. Узрок на ве де ног је, као што је већ
по ме ну то, све већа гло ба ли за ци ја еко ном ских то ко ва, при ко јој сав ре ме не
држа ве сту па ју у раз но раз не међуна род не трго вин ске орга ни за ци је. Пос ле -
ди ца тога је по тпи си ва ње више међуна род них уго во ра о сло бод ној трго ви ни,
који све мање пре поз на ју ца рин ску ба ри је ру као чи ни о ца у међуна род ним
трго вин ским од но си ма. 

Будући да тржиш на утак ми ца и ли бе ра ли за ци ја трго вин ских то ко ва ве о -
ма чес то не га тив но ути чу на домаћу еко но ми ју, мно ге држа ве, било из раз ви -
је них тржиш них еко но ми ја или оних у раз во ју, при бе га ва ју увођењу тзв. „не -
ца рин ских“ ба ри је ра у међуна род не трго вин ске од но се. Раз ло зи овак вог по -
сту па ња су мно гоб рој ни, од тога да домаћу еко но ми ју не могу да бра не ца ри -
на ма због об а ве за пре узе тих из међуна род них спо ра зу ма, што због по ку ша ја
да се при кри ве ним ме ра ма за шти ти домаће тржиш те, а ис тов ре ме но не угро -
зи еко ном ска са рад ња са међуна род ним пар тне ри ма. 

По ли ти ка не ца рин ских ба ри је ра на ро чи то до би ја на зна ча ју од се дам де -
се тих го ди на про шлог века, пре све га има јући у виду њи хо во све из ра же ни је
дис тор зив но де јство на међуна род не трго вин ске то ко ве. По себ но је зна ча јан
пе ри од на кон сма ње ња општег ни воа ца ри на на ин дус триј ске про из во де, које
је по стиг ну то у окви ру GATT-а (General Agreement on Tarifs and Trade), од но -
сно Свет ске трго вин ске орга ни за ци је (The World Trade Organization - WТО).
Мно ге зем ље, а на ро чи то ин дус триј ски раз ви је не, све чешће при ме њу ју не ца -
рин ске ба ри је ре као вид про тек ци о низ ма са ци љем за шти те домаће еко но ми -
је. У усло ви ма општег сни жа ва ња ни воа ца ри на, не ца рин ске ба ри је ре се у
међуна род ној трго ви ни ис по ља ва ју као пре пре ка, по пут не ка даш њег ца рин -
ског про тек ци о низ ма, а по не кад и с ја чим из ра жа јем. Њихо во штет но де јство
на међуна род не еко ном ске од но се до би ја по се бан зна чај ако се има у виду да
их је теш ко иден ти фи ко ва ти, кван ти фи ко ва ти и об ухва ти ти међуна род ном
кон тро лом.
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Озбиљ ност про бле ма ти ке не ца рин ских ба ри је ра по ста је све ак ту ел ни ја,
како у трго вин ским од но си ма раз ви је них зе ма ља и зе ма ља у раз во ју, тако и у
њи хо вим уза јам ним трго вин ским од но си ма. По себ но је на гла ше на опас ност
сад ржа на у могућнос ти да не ца рин ске ба ри је ре по сте пе но пре узму уло гу ра -
ни је за штит них функ ци ја ца ри на, с об зи ром да но ми нал не ца ри не све мање
по ста ју пре пре ка у до са даш њим међуна род ним спо ра зу ми ма.

1. По јам не ца рин ских ба ри је ра
Одго ва ра јућа де фи ни ци ја не ца рин ских ба ри је ра пред став ља јед но од

кључ них пи та ња у сав ре ме ним међуна род ним еко ном ским од но си ма, на ро -
чи то када се паж ња усме ра ва на њи хо во суз би ја ње и от кла ња ње. По се бан про -
блем пред став ља чи ње ни ца да сав ре ме на еко ном ска те о ри ја још није усаг ла -
си ла стан дар де у вези са тим шта се под ра зу ме ва под не ца рин ским ба ри је ра -
ма. Уто ли ко пре не из не нађује чи ње ни ца да већина ау то ра при де фи ни са њу
не ца рин ских ба ри је ра по чи ње на бра ја њем об ли ка не ца рин ских ба ри је ра. Не -
ца рин ске ба ри је ре на јчешће се де фи ни шу као све мере и по ступ ци јед не или
више држа ва који на ру ша ва ју сло бод ну свет ску трго ви ну, било да је огра ни -
ча ва ју или ,,не при род но“ сти му ли шу, шти те домаћу при вре ду од инос тра не
кон ку рен ци је, а чија при мар на на ме ра није повећање бу џет ских при хо да. У
сва ком слу ча ју, не ца рин ске ба ри је ре су све оста ле ба ри је ре мимо ца ри не, које
се у спољ нот ро вин ским од но си ма ко рис те у на ру ша ва њу и спре ча ва њу нор -
мал них спољ нот рго вин ских то ко ва, са основ ним ци љем до дат не за шти те
домаћег тржиш та од инос тра не кон ку рен ци је, а ве о ма чес то и ради оства ри -
ва ња про тек ци о нис тич ких ци ље ва1. Пре ма томе, не ца рин ске ба ри је ре пред -
став ља ју ак тив нос ти држа ве које про узро ку ју да се роба и услу ге које се
међуна род но раз ме њу ју, рас по де љу ју на на чин на који се сма њу је ре ал ни
свет ски до хо дак. Не ца рин ске ба ри је ре су не при мет не, или ве о ма теш ко при -
мет не, и теш ко се от кри ва ју у струк ту ри домаћег за ко но да вства, а ско ро по
пра ви лу има ју дес трук тив ни ји ефе кат и од ви со ких ца рин ских сто па, било да
ви шес тру ко по скуп љу ју трго ви ну или је по тпу но спу та ва ју. По ред тога, от е -
жа ва јуће окол нос ти пред став ља и ад ми нис три ра ње свих ових мера од стра не
вла ди них орга на који по пра ви лу при свом по сту па њу при ме њу ју не е фи кас не
би рок рат ске про це ду ре. На при мер, на јчешће не ца рин ске ба ри је ре у зем ља ма
ју го ис точ не Евро пе су ком пли ко ва на про це ду ра на гра нич ним пре ла зи ма, не -
дос та так међуна род но при зна тих ак ре ди та ци о них и цер ти фи ка ци о них тела,
као и не приз на ва ње цер ти фи ка та о ква ли те ту, фи то са ни тар них, са ни тар них
и ве те ри нар ских до ку ме на та. Проб лем пред став ља ју и не дос та так адек ват не
ин фрас трук ту ре и ком пли ко ва ни виз ни ре жи ми. За 45% пред узећа овог ре ги -
о на на јвећи про блем пред став ља број тра же них до ку ме на та и време
потребно за њихово набављање.

Мо дер не еко но ми је има ју за циљ да ин тег ра ци ју у међуна род ну за јед ни цу
из врше пу тем при сту па ња Свет ској трго вин ској орга ни за ци ји, што под ра зу -
ме ва зна чај не об а ве зе ли бе ра ли за ци је тржиш та и хар мо ни за ци је домаћег за -
ко но да вства, а са мим тим и упот ре бе не ца рин ских мера. У том смис лу, ак тив -
ност сва ке од држа ва тре ба усме ри ти на по што ва ње међуна род них пра ви ла,
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при чему на јпре тре ба иден ти фи ко ва ти не ца рин ске мере, за тим про це ни ти
њи хо ву осно ва ност, а за тим неке одмах уки ну ти, док оста ле тре ба ре ша ва ти
кроз пре го во ре са међуна род ним пар тне ри ма. Лис та не ца рин ских мера ве о ма 
је раз но ли ка и дуга, а за хва љу јући ин вен тив нос ти међуна род них тржиш них
учес ни ка, њи хов број се вре ме ном све више повећава. Неке од њих су, до ду ше,
већ под вргну те међуна род ним пра ви ли ма, на при мер кван ти та тив не рес -
трик ци је, увоз не доз во ле, доб ро вољ на огра ни че ња из во за и пре лев ма ни, док
је да ле ко већи број остао не ре гу ли сан било как вим спо ра зу мом. Спо ра зу ми
WТО ре гу ли шу по је ди не не ца рин ске ба ри је ре, као што су са ни тар не и фи то са -
ни тар не мере, тех нич ке ба ри је ре међуна род не трго ви не, ца рин ско вред но ва -
ње, пра ви ла о по рек лу и по ступ ци ма из да ва ња увоз них доз во ла.

У вези са кла си фи ка ци јом не ца рин ских ба ри је ра, еко ном ска те о ри ја пре -
поз на је број не не ца рин ске ба ри је ре, које пре ма слич нос ти на стан ка и међуна -
род ном ре гу ли са њу могу да буду кла си фи ко ва не2 као: тра ди ци о нал не, тех -
нич ке и ад ми нис тра тив не не ца рин ске баријере.

Тра ди ци о нал не не ца рин ске ба ри је ре пред став ља ју пре лев ма ни, по ла -
га ње де по зи та на увоз, ан ти дам пин шке даж би не, ком пен за тор не даж би не и
по ре зи за из рав на ње ца рин ског опте рећења, увоз не кво те, из воз на огра ни че -
ња, увоз не и из воз не доз во ле, доб ро вољ на огра ни че ња из во за, за бра не уво за
или из во за, де виз на или дру га фи нан сиј ска огра ни че ња, дис кри ми на тор ни
би ла те рал ни спо ра зу ми и бар тер трго ви на. Ова врста спољнотрговински
ограничења предмет је регулисања WТО.

Тех нич ке не ца рин ске ба ри је ре пред став ља ју пре пре ке у виду здра -
встве них и са ни тар них про пи са, стан дар да ква ли те та, си гур нос них и ин дус -
триј ских стан дар да и про пи са, про пи са о ам ба ла жи и об е ле жа ва њу, укљу чу -
јући и роб не мар ке и про пи са о рек ла ми и ко ришћењу медија.

Административне не ца рин ске ба ри је ре. Ова врста ба ри је ра об ухва та
ад ми нис тра тив не про пи се, за ко не, под за кон ска акта и про це ду ре које има ју
не га ти ван ути цај на спољ ну трго ви ну зем ље. Административне не ца рин ске
ба ри је ре је врло теш ко иден ти фи ко ва ти и ре гу ли са ти спо ра зу ми ма WТО,
тако да да нас пред став ља ју на јчешћу врсту про тек ци о нис тич ких мера.

Такође је зна чај но истаћи да у одређеним окол нос ти ма увођење не ца рин -
ских ба ри је ра има сво је врстан ле ги ти ми тет. На и ме, увођење ових мера је
оправ да но уко ли ко су оне не опход не да би се за шти ти ли здрав ље и без бед -
ност би ља ка, жи во ти ња, људи или жи вот не сре ди не. У да тим окол нос ти ма,
не ца рин ске ба ри је ре об ухва та ју за бра не уво за, кво те, ца рин ске кво те и доз во -
ле, као мере које огра ни ча ва ју увоз, или тех нич ке ба ри је ре трго ви не, са ни тар -
не и фи то са ни тар не мере и кон тро лу ква ли те та, као мере за шти те ква ли те та
и здрав ља. У сва ком слу ча ју, и у опи са ној си ту а ци ји, увођење на ве де них мера
не умањује њихов негативан ефекат на међународне трговинске токове.

Административне не ца рин ске ба ри је ре чине део укуп них не ца рин ских
ба ри је ра. Њихо во де јство огле да се у ве ли ком бро ју нор ма тив них одред би ко -
ји ма држа ва ин ди рек тно де лу је на обим и спољ нот рго вин ске то ко ве, при
томе шти тећи домаћу про из вод њу од инос тра не кон ку рен ци је. Ове мере чес -
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то се у еко ном ској те о ри ји срећу под на зи вом ад ми нис тра тив ни или ин ди рек -
тни протекционизам. 

Са дру ге стра не, еко ном ска јав ност није пру жи ла пре ци зан одго вор у вези
са сад ржа јем ад ми нис тра тив ног про тек ци о низ ма. По не кад се под ад ми нис -
тра тив ним про тек ци о низ мом под ра зу ме ва ју све мере, из узев ца ри на, ко ји ма
се ин ди рек тно шти ти домаћа еко но ми ја. 

 Административне не ца рин ске ба ри је ре, у на че лу, су: 
= сло жен ца рин ски по сту пак у при ме ни не ца рин ских ба ри је ра,
= ши ка ноз ни ца рин ски по сту пак,
= увоз не так се,
= домаће так се са ци љем дис кри ми на ци је увоз не робе, 
= фи нан сиј ске мере за огра ни че ње уво за.
= ца рин ско вред но ва ње робе. 

Сло жен ца рин ски по сту пак у при ме ни не ца рин ских ба ри је ра ко рис ти се
као вид ин ди рек тне за шти те домаће еко но ми је од инос тра не кон ку рен ци је.
Нај чешћи при мер ових мера је у слу ча је ви ма када, и по ред већ успос тав ље них
одређених за хте ва који се мо ра ју по што ва ти у про ме ту и про из вод њи
одређених про из во да, ца рин ски орга ни по став ља ју до дат не усло ве који мо ра -
ју бити ис пу ње ни приликом увоза роба и услуга. 

Ши ка ноз ни ца рин ски по сту пак се у по је ди ним раз мат ра њи ма по ис то -
већује са сло же ним ца рин ским про це ду ра ма, јер у крај њој ли ни ји сва ка до дат -
на и бес пот реб на ак тив ност ца рин ских орга на пред став ља вид ши ка ни ра ња.
У дру гим слу ча је ви ма, ова мера при ца ри ње њу робе може да де лу је слич но за -
бра ни уво за, јер у по ступ ку ца ри ње ња и при ме не ца рин ских про пи са про це ду -
ра може до те мере да се от е жа ва, да за ис та почне да делује слично забрани
увоза.

Увоз не так се пред став ља ју инстру мент за под и за ње фис кал них при хо да
и за шти ту домаће про из вод ње. Иако би, пре ма са мом на зи ву, тре ба ло да то
буду так се које се уво де ради по кри ва ња трош ко ва који се од но се на ад ми нис -
три ра ње уво за, ове так се, с об зи ром на њи хо ву ви си ну, пред став ља ју зна чај но
опте рећење уво за. Чак и так се које тек сим бо лич но опте рећују увоз ипак се
уво де ради за шти те домаће про из вод ње. При ме на ових мера је ве о ма рас прос -
тра ње на, па их тако при ме њу ју раз ви је не зем ље, али и зем ље у раз во ју. Увоз не
так се има ју пред нос ти у од но су на ца ри не, због тога што су флек си бил ни ји
инстру мент од ца ри на, а про це ду ра њи хо вог им пле мен ти ра ња много је
једноставнија од процедуре мењања и усаглашавања царина.

Домаће так се са ци љем дис кри ми на ци је увоз не робе су, у на че лу, мера
која пред став ља на ста вак пре тход не мере. То је такође је дан од зна чај них
инстру ме на та који се уво ди у на ме ри да се от е жа увоз и по трош ња стра них
про из во да. Ове мере знат но више опте рећују инос тра не про из во де него
домаће, па тако њи хов дис кри ми на тор ни ка рак тер из би ја у први план. На кра -
ју, зна чај но је по ме ну ти и по зи ти ван ефе кат ове мере који се огле да у по бољ -
ша њу плат но-би лан сне си ту а ци је зем ље, услед ин ди рек тне за шти те домаће
про из вод ње, што подстиче потрошњу домаћих производа.  
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Фи нан сиј ске мере за огра ни че ње уво за су ве о ма хе те ро ген инстру мент
који суб ли ми ра чи тав низ мера фи нан сиј ске при ро де, усме ре них на дес ти му -
ли са ње уво за. Једна од ових мера је и де по зит на увоз, који пре тпос тав ља об а -
ве зу увоз ни ка да по ло жи де по зит пре из врше ног увоз ног по сла. Без об зи ра на
чи ње ни цу да се де по зи ти по из врше ном увоз ном по слу враћају увоз ни ку, они
знат но по скуп љу ју увоз и де лу ју у прав цу дес ти му ли са ња уво за. Де по зи ти се
на јчешће одређују у про цен ту од вред нос ти уво за, а њи хо ва ви си на за ви си од
врсте про из во да који се уво зе.

2. Ца рин ско вред но ва ње у домаћем за ко но да вству

Домаћи ре гу ла тор ни оквир об ухва та Ца рин ски за кон3 ко јим је про пи са но
да је ца рин ска вред ност уве зе не робе њена транс акциј ска вред ност, од но сно
ствар но плаћена цена или цена која тре ба да се пла ти за робу која се про да је
ради из во за у Ре пуб ли ку Срби ју, под усло вом да:
1. нема огра ни че ња за куп ца у вези са рас по ла га њем ро бом или ње ном

упот ре бом, осим огра ни че ња која:
· су уве де на или се за хте ва ју на осно ву за ко на или која за хте ва ју

држав ни орга ни Ре пуб ли ке Срби је,
· огра ни ча ва ју ге ог раф ско под руч је на ком роба може по но во да се

про да, или
· не ути чу бит но на вред ност робе;

2. про да ја или цена нису пред мет не ких усло ва или не ког огра ни че ња
чија вред ност не може да се утврди у од но су на вред ност од но сне
робе;

3. ни ка кав при ход од на кнад не пре про да је, рас по ла га ња ро бом или
њене упот ре бе од стра не куп ца неће ути ца ти не пос ред но или по сред -
но на про дав ца, осим ако може да се из врши одго ва ра јуће усклађива -
ње са за ко ном; и

4. ку пац и про да вац нису међусоб но по ве за ни или, ако су по ве за ни, да
транс акциј ска вред ност буде при хват љи ва за ца рин ске орга не у скла -
ду са за ко ном.

По чев ши од 1950-их, осно ви ца за ца ри не се одређује пре ма бри сел ској де -
фи ни ци ји вред нос ти (Brussels Definition of Value - BDV). Пре ма овој ме то ди,
нор мал на тржиш на цена де фи ни ше се као “цена која се оства ру је на от во ре -
ном тржиш ту између међусоб но не за вис них ку па ца и про да ва ца”.

Проб ле ми са БДВ-ом узро ко ва ли су 1979. го ди не у окви ру То кио рун де
пре го во ра GATT-а про ме ну сис те ма. Тада је више од 40 држа ва по тпи са ло Спо -
ра зум о при ме ни одељ ка VII GATT-а, пре ма ко јем се ца рин ска про це на вред -
нос ти робе те ме љи на ствар но плаћеној или пла ти вој цени за уве зе ну робу.
Циљ је био об ез бе ди ти фер, ујед на чен и не утра лан сис тем за вред но ва ње робе
за ца рин ске сврхе, што се раз ли ку је од “за миш ље не” вред нос ти коју ко рис ти
бриселска регулатива.
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Ради про це не усло ва који де фи ни шу да нема огра ни че ња за куп ца у вези
са рас по ла га њем ро бом или ње ном упот ре бом, саг лас но Ца рин ском за ко ну,
при ме њу је се сле деће:

1. при ли ком утврђива ња да ли се транс акциј ска вред ност може при хва -
ти ти, чи ње ни ца да су ку пац и про да вац међусоб но по ве за ни неће
сама по себи бити до во љан раз лог да се транс акциј ска вред ност смат -
ра не прих ват љи вом. Ца рин ски орган, по по тре би, ис пи таће окол нос -
ти под ко ји ма је из врше на про да ја и при хва тиће транс акциј ску
вред ност, ако тај од нос није ути цао на цену. Ако на осно ву под а та ка
које је до био од дек ла ран та или на осно ву дру гих под а та ка ца рин ски
орган сум ња да је тај од нос ути цао на цену, о томе ће об а вес ти ти дек -
ла ран та и дати му могућност да одго во ри. Ца рин ски орган, на за хтев
дек ла ран та, на во ди раз ло ге и дос тав ља одго вор у пис ме ној фор ми;

2. када се про да ја врши између међусоб но по ве за них лица, при хва тиће
се транс акциј ска вред ност и вред ност робе ће бити утврђена у скла ду
са пре тход ном тач ком, кад год дек ла рант до ка же да је та вред ност
при ближ но јед на ка јед ној од сле дећих вред нос ти која је ва жи ла у
исто или при ближ но исто вре ме:
· транс акциј ској вред нос ти ис то вет не или слич не робе ради из во за у

Ре пуб ли ку Срби ју, у слу ча ју про да је између ку па ца и про да ва ца који
нису међусоб но по ве за ни,

· ца рин ској вред нос ти ис то вет не или слич не робе, утврђене ме то дом
де дук ци је, и

· ца рин ској вред нос ти ис то вет не или слич не робе, утврђене на осно -
ву об ра чу на те вред нос ти;

3. При ли ком при ме не овог ста ва води се ра чу на о по сто јећим раз ли ка ма 
између ко мер ци јал них ни воа, ко ли чи не, трош ко ва и из да та ка који се
укљу чу ју у ца рин ску вред ност, као и о трош ко ви ма про дав ца при ли -
ком про да је у ко јој про да вац и ку пац нису међусоб но по ве за ни, а који
нису ура чу на ти од стра не про дав ца при ли ком про да је, у ко јој су он и
ку пац међусоб но по ве за ни.

Ствар но плаћена цена или цена коју тре ба пла ти ти об ухва та сва плаћања
која је из вршио или која тре ба да из врши ку пац про дав цу или у ко рист про -
дав ца за уве зе ну робу, као и сва плаћања која је ку пац из вршио или која тре ба
да из врши, као услов за про да ју уве зе не робе, про дав цу или не кој трећој стра -
ни, да би се ис пу ни ла об а ве за про дав ца. Није не опход но да плаћање буде у об -
ли ку пре но са нов ча них сред ста ва. Плаћање може да се из врши ак ре ди ти ви ма
или пре но си вим инстру мен ти ма плаћања и то не пос ред но или по сред но.
Ствар но плаћена цена или цена која тре ба да се пла ти од но си се на цену уве зе -
не робе. Пре нос ди ви ден ди или дру ге ис пла те куп ца про дав цу, које се не од но -
се на уве зе ну робу, не чине део ца рин ске вред нос ти. Мар ке тинг и дру ге ак тив -
нос ти које пред узи ма ку пац на со пстве ни ра чун, осим оних које ула зе у ца рин -
ску вред ност, не смат ра ју се по сред ним плаћањем про дав цу, чак и ако се могу
смат ра ти да се врше у ко рист про дав ца или да су пред узе те у до го во ру са про -
дав цем, и њи хо ви трош ко ви неће бити об ухваћени це ном која је ствар но
плаћена или коју тре ба пла ти ти при ли ком утврђива ња ца рин ске вред нос ти
уве зе не робе. Када се ца рин ска вред ност не може утврди ти при ме ном пре -
тход но на ве де них кри те ри ју ма, ца рин ском вред ношћу смат ра се транс акциј -
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ска вред ност ис то вет не робе, која је продата ради извоза у Републику Србију и 
извезена у исто или у приближно исто време када и роба чија вредност се
утврђује.

За одређива ње ца рин ске вред нос ти по овој ме то до ло ги ји при ме њу је се
транс акциј ска вред ност ис то вет не робе про да те на ис том ко мер ци јал ном ни -
воу и у при ближ но ис тој ко ли чи ни као и роба која се вред ну је. Кад нема так ве
про да је, може се ко рис ти ти транс акциј ска вред ност ис то вет не робе про да те
на раз ли чи том ко мер ци јал ном ни воу, од но сно у раз ли чи тим ко ли чи на ма, уз
по треб на усклађива ња раз ли ка које про ис ти чу из ко мер ци јал них ни воа, од -
но сно ко ли чи не, ако се так ва усклађива ња могу спро вес ти на осно ву под не -
тих до ка за о при ме ре нос ти и тач нос ти усклађива ња, не за вис но од тога да ли
се због тог усклађива ња повећава или сма њу је вред ност. Ако се ца рин ска
вред ност уве зе не робе и даље не може утврди ти, ца рин ском вред ношћу смат -
ра се транс акциј ска вред ност слич не робе која је про да та ради из во за у Ре пуб -
ли ку Срби ју и из ве зе на у исто или у при ближ но исто вре ме када и роба чија
вред ност се утврђује. У сврху одређива ња ца рин ске вред нос ти по овој ме то до -
ло ги ји при ме њу је се транс акциј ска вред ност слич не робе про да те на ис том
ко мер ци јал ном ни воу и у при ближ но ис тој ко ли чи ни као и роба која се вред -
ну је. Кад нема так ве про да је, може се ко рис ти ти транс акциј ска вред ност
слич не робе про да те на раз ли чи том ко мер ци јал ном ни воу, од но сно у раз ли -
чи тим ко ли чи на ма, уз по треб на усклађива ња раз ли ка које про ис ти чу из ко -
мер ци јал них ни воа, од но сно ко ли чи не, ако се таква усклађивања могу
спровести на основу поднетих доказа о примерености и тачности ус кла ђи ва -
ња, независно од тога да ли се због тог усклађивања повећава или смањује
вредност.

Уко ли ко се уве зе на роба или ис то вет на или слич на уве зе на роба про да је у
Ре пуб ли ци Срби ји у ис том ста њу у как вом је уве зе на, ца рин ска вред ност робе
за коју се утврђује ца рин ска вред ност утврђује се на осно ву је ди нич не цене по
ко јој се на јвећи број је ди ни ца ис то вет не или слич не уве зе не робе про да је у
исто или при ближ но исто вре ме као и роба за коју се утврђује ца рин ска вред -
ност, ли ци ма која нису по ве за на са ли ци ма од ко јих ту робу ку пу ју, под усло -
вом да се цена умањи за износ:
= уо би ча је не про ви зи је која је плаћена или коју тре ба пла ти ти или уо би ча -

је ног увећања ради оства ри ва ња до би ти и по крића општих трош ко ва
про да је у Ре пуб ли ци Срби ји, укљу чу јући и ди рек тне и ин ди рек тне трош -
ко ве рек ла ми ра ња робе, који на ста ју за уве зе ну робу исте врсте или гру -
пе про из во да;

= уо би ча је них трош ко ва пре во за и оси гу ра ња робе и дру гих пра тећих
трош ко ва који на ста ју у Ре пуб ли ци Срби ји;

= увоз них и дру гих даж би на које се плаћају у Ре пуб ли ци Срби ји при ли ком
уво за или про да је робе.

Ако се у исто или при ближ но исто вре ме уво за робе за коју се утврђује ца -
рин ска вред ност не про да је ни уве зе на нити ис то вет на или слич на уве зе на
роба, ца рин ска вред ност робе утврђује се пре ма је ди нич ној цени пре ма ко јој
се уве зе на или ис то вет на или слич на роба про да је у Ре пуб ли ци Срби ји у ис том 
ста њу у как вом је и уве зе на, у на јкраћем року по сле уво за робе која се про це -
њу је, при чему тај рок не може бити дужи од 90 дана од дана уво за. Уко ли ко се
у Ре пуб ли ци Срби ји не про да је ни уве зе на, нити ис то вет на или слич на уве зе -
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на роба у ис том ста њу у как вом је уве зе на, ца рин ска вред ност, уко ли ко то
увоз ник за хте ва, утврђује се пре ма је ди нич ној цени пре ма ко јој се уве зе на
роба по сле даље пре ра де про да је у на јвећој укуп ној ко ли чи ни ли ци ма у Ре пуб -
ли ци Срби ји која нису по ве за на са ли ци ма од ко јих ку пу ју так ву робу, с тим
што се узима у обзир вредност која је додата прерадом и већ наведени одбици.

Ца рин ска вред ност уве зе не робе утврђује се на осно ву об ра чу на те вред -
нос ти, која пред став ља збир сле дећих еле ме на та:
= вред нос ти ма те ри ја ла упот реб ље ног у про из вод њи или дру гој врсти

пре ра де, као и трош ко ва про из вод ње, од но сно дру ге врсте пре ра де уве -
зе не робе;

= из но са до би ти и општих трош ко ва који одго ва ра ју уо би ча је ном из но су
који се оства ру је при про да ји робе исте врсте или гру пе као што је роба
која се про це њу је и коју је про из вео про из вођач у држа ви из во за за из воз
у Ре пуб ли ку Срби ју;

= трош ко ва који се пре ма за ко ну укљу чу ју у ца рин ску вред ност.
Уко ли ко се ца рин ска вред ност уве зе не робе не може утврди ти помоћу

пре тход но на ве де них ме то да на зна че них у Ца рин ском за ко ну, по сту пак
утврђива ња спро во ди се на осно ву рас по ло жи вих под а та ка у Ре пуб ли ци
Срби ји, уз при ме ну ме то да усклађених са при нци пи ма и одред ба ма:
1. Спо ра зу ма о при ме ни чла на VII Општег спо ра зу ма о ца ри на ма и трго -

ви ни из 1994. го ди не,
2. чла на VII Општег спо ра зу ма о ца ри на ма и трго ви ни из 1994. го ди не.

Ца рин ски за кон, такође, упућује да се ца рин ска вред ност не утврђује пре -
ма:
= про дај ној цени робе која се про из во ди у Ре пуб ли ци Срби ји,
= сис те му који омо гућава да се у ца рин ске сврхе при хва ти виша од две

могуће вред нос ти,
= цени робе на домаћем тржиш ту држа ве из воз ни це,
= цени робе на ме ње не про да ји у дру гој држа ви, а не на тржиш ту Ре пуб ли -

ке Срби је,
= ми ни мал ним ца рин ским вред нос ти ма и
= про из вољ ним или не пос то јећим вред нос ти ма.

Суш тин ски по смат ра но, ме то до ло ги ја ца рин ског вред но ва ња робе
про пи са на Ца рин ским за ко ном Ре пуб ли ке Срби је у по тпу нос ти је
усклађена са одред ба ма чла на VII Општег спо ра зу ма о ца ри на ма и трго ви -
ни из 1994 го ди не. Одред бе чла на VII Општег спо ра зу ма о ца ри на ма и
трго ви ни су сас тав ни део међуна род ног спо ра зу ма, које је Ре пуб ли ка
Срби ја по тпи са ла са Европ ском уни јом (ССП)4 и пре ма томе мо ра ле су да
буду укљу че не у српски Ца рин ски за кон. У вези са ца рин ским вред но ва -
њем смат ра мо упут ном и на по ме ну да се ме то де ца рин ског вред но ва ња
робе при ме њу ју у стрик тно уређеном хи је рар хиј ском низу који је при ка -
зан на Сли ци 1. 
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4)  Спо ра зум о ста би ли за ци ји и при дру жи ва њу за кљу чен између ЕУ и Ре пуб ли ке Срби је



Сли ка 1 - Ме то де ца рин ског вред но ва ња

У прак тич ном смис лу на ве де на хи је рар хиј ска ме то да за ца рин ско вред но -
ва ње робе је ма те ри јал ног ка рак те ра и об а ве зу јућа је за све учес ни ке у ца рин -
ском по ступ ку. Дру гим ре чи ма, учес ни ци у ца рин ском по ступ ку (стран ке и
служ бе на лица) не могу фа кул та тив но да фа во ри зу ју неке од ме то да за ца рин -
ско вред но ва ње, а да при том за не ма ре, на мер но или слу чај но, ре дос лед ме то -
да за ца рин ско вред но ва ње увоз не робе које су про пи са не Царинским за ко -
ном Републике Србије.

Ради иден ти фи ко ва ња и ме ре ња ути ца ја не ца рин ских ба ри је ра на спољ ну 
трго ви ну зе ма ља по тпис ни ца CEFTA5 (Central European Free Trade Agreement -
Цен трал но ев роп ски уго вор о сло бод ној трго ви ни), зем ље по тпис ни це овог
уго во ра су одлу чи ле да об ја ве Ре ги о нал ни по слов ни пре глед не ца рин ских ба -
ри је ра (енг.Regional Business Survey on Non-Tariff Barriers). На осно ву ове ини -
ци ја ти ве спро ве де но је ис тра жи ва ње врста и зна ча ја не ца рин ских ба ри је ра у
шест зе ма ља из ове гру па ци је, укљу чу јући и Ре пуб ли ку Срби ју. Истра жи ва ње
је по ка за ло да тех нич ке ба ри је ре за узи ма ју убед љи во прво мес то, по том сле де 
ква зи-ца рин ске мере, ад ми нис тра тив не про це ду рал не не ца рин ске ба ри је ре,
општи про бле ми и по теш коће са ца рин ским орга ни ма и по греш но ту ма че ње
про це ду рал них пра ви ла6. У слу ча ју Ре пуб ли ке Срби је ово ис тра жи ва ње је по -
ка за ло да про це ду рал не ад ми нис тра тив не не ца рин ске ба ри је ре, а на ро чи то
сег мент ар бит рар ног по на ша ња ца рин ских служ би, за узи ма ју ве о ма ви со ко
мес то у струк ту ри не ца рин ских ба ри је ра7.  

О ца рин ском вред но ва њу као ад ми нис тра тив ној ба ри је ри у домаћој из во -
ри ма по сто ји врло мало под а та ка. У струч ној ли те ра ту ри о томе је такође по -
свећено мало паж ње, не што више о зна ча ју овог фак то ра као не ца рин ске ба -
ри је ре за огра ни че ње уво за може се наћи код одређених ау то ра8 усме ре них на
ову об ласт ис тра жи ва ња, где је углав ном рас пра ва ака дем ски усме ре на, дес -
крип тив на и окре ну та ис то риј ским чи ње ни ца ма, без кон крет них решења за
потребе привредне праксе.
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5) CEFTA (Central European Free Trade Agreement), по тпис ни це CEFTA уго во ра су: Албанија, Бос на и
Хер це го ви на, Ма ке до ни ја, Мол да ви ја, Срби ја, UNMIK у име Ко со ва и Ме то хи је и Црна Гора.

6) Trade in the CEFTA Parties, Budapest, 2009, Internet: www.oecd.org/dataoecd/25/14/43892724,
пре узе то из Ива на Р. По по вић-Пет ро вић, Административне ба ри је ре и из град ња ин сти ту ци о -
нал ног ка па ци те та у међуна род ној трго ви ни – док тор ска дис ер та ци ја, Уни вер зи тет у Бе ог ра ду,
Еко ном ски фа кул тет, 2012, стр. 362.

7) Ibidem, стр.364
8) Бје лић, П., (2004), Не ца рин ске ба ри је ре у међуна род ној трго ви ни, "Про ме теј", Бе ог рад



Теш коће у вези са иден ти фи ко ва њем и ме ре њем ути ца ја ца рин ског вред -
но ва ња као об ли ка не ца рин ске ба ри је ре у спољ нот рго вин ској раз ме ни од но -
се се на:
= про бле ме из во ра под а та ка,
= из бор одго ва ра јуће робе и 
= ме то де ме ре ња.

Сход но на ве де ним раз ло зи ма за сту ди ју слу ча ја који се од но си на про бле -
ма ти ку ути ца ја ме то да вред но ва ња на огра ни че ње об и ма уво за робе у Ре пуб -
ли ку Срби ју из аб ра ли смо увоз пут нич ких ау то мо би ла (тар.бр. 8703). Ово смо
учи ни ли има јући у виду сле деће чи ње ни це: 
= из вор под а та ка о уво зу пут нич ких ау то мо би ла по ко ли чи ни и вред нос ти

је ва ли дан, 
= увоз пут нич ких ау то мо би ла у Ре пуб ли ку Срби ју је кон стан тан пре ма

струк ту ри (у крат ком вре мен ском року),
= ко ли чи на уве зе них ау то мо би ла из ра же на у ки лог ра ми ма пред став ља

при хват љи ву меру ек ви ва лен ци је,
= увоз пут нич ких ау то мо би ла из ра жен је у ев ри ма по ца рин ској вред нос ти

и флук ту а ци је де виз них кур се ва су у гра ни ца ма нор ма ле.   
На осно ву под а та ка Упра ве ца ри не Ре пуб ли ке Срби је са чи ни ли смо гра -

фик о уво зу пут нич ких ау то мо би ла за прва три квар та ла у го ди ни за пе ри од
2012–2015. го ди не, што је при ка за но на Сли ци 2.

Сли ка 2 - Увоз пут нич ких ау то мо би ла по те жи ни и вред нос ти

Извор: www.upravacarina.rs/cyr/Informacije/Stranice/Statistika.aspx 

На осно ву пре зен то ва ног гра фи ка може се за кљу чи ти да вред ност уве зе -
них пут нич ких ау то мо би ла из ра же на у ев ри ма по ка зу је кон ти ну и ра ни раст у
пе ри о ду 2013–2015. го ди не. Међутим, фи зич ки обим уво за за овај пе ри од кон -
стан тно опа да, у од но су на 2013. го ди ну. Тако, на при мер, увоз пут нич ких ау -
то мо би ла за прва три квар та ла 2013. го ди не из но сио је 124.078,69 тона, а за
исти пе ри од 2014. го ди не пао је на 85.442,61 тона, док је у 2015. го ди ни дош ло
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до бла гог повећања об и ма уво за у од но су на пре тход ну го ди ну, када је увоз
дос ти гао обим од 101.438,48 тона9.  

Уоч љи во је да раст уво за пут нич ких ау то мо би ла по вред нос ти није праћен 
адек ват ним рас том уво за из ра же ног у фи зич ком је ди ни ца ма. Из тих раз ло га
може се за кљу чи ти да је рас ко рак између опа да јућег фи зич ког об и ма уво за и
рас та вред нос ти уво за био по кри вен рас том про сеч них увоз них цена - са 2,49
€/кг, ко ли ко је из но си ла у 2013. го ди ни - на 3,81 €/кг у 2014 . го ди ни. На Сли ци 
3 дат је при каз уво за пут нич ких ау то мо би ла по просечним ценама.

На први по глед мог ло би се по сум ња ти да је до ово га дош ло због рас та
цена пут нич ких ау то мо би ла на свет ском тржиш ту. Међутим, из под а та ка пре -
зен то ва них у Сли ци 4, не може се из вес ти та кав за кљу чак, па оста је само јед на
могућа опци ја да је до повећања про сеч них увоз них цена пут нич ких ау то мо -
би ла у Ре пуб ли ци Срби ји дош ло због про ме не на чи на ца рин ског вред но ва ња.
Кон крет ни је, због увођења нове ме то де ца рин ског вред но ва ња (ка та ло га
АМСС10) по чет ком 2014. го ди не дош ло је фак тич ки до увођења не ца рин ских
ба ри је ра. Мера не ца рин ске ба ри је ре може се ис ка за ти ре ла тив ним од носом
про сеч них цена (енг. Price-Comparison Measures) по сле и пре при ме не ка та ло -
га (2014/2013 год. x 100), а у нашем посматраном случају она износи 153,07%. 

Сли ка 3 - Увоз пут нич ких ау то мо би ла по про сеч ним це на ма 

    Извор: www.upravacarina.rs/cyr/Informacije/Stranice/Statistika.aspx 

  На по ми ње мо да, иако у струч ној ли те ра ту ри по сто је и дру ге ме то де за ме -
ре ње не ца рин ских ба ри је ра (чиме се исцрпно бави сту ди ја OECD-а11), ау то ри
су смат ра ли да је у кон крет ном при ме ру по ме ну та ме то да на јприк лад ни ја. 
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9) www.upravacarina .rs/cyr/Informacije/Stranice/Statistika.aspx 
10) Ауто-мото са вез Срби је
11) OECD Economics Department Working papers No.179, Measurеment of Non-Tariff Barriers (1997),  

http://dx.doi.org/10.1787/568705648470



Ца рин ско вред но ва ња ко ришћених пут нич ких ау то мо би ла при ме ном
под а та ка из ка та ло га АМСС је ве ро ват но има ло за циљ да убрза ца рин ски по -
сту пак и уни фи ку је на чин ца рин ског вред но ва ња ове робе од стра не ца рин -
ских орга на на те ри то ри ји Ре пуб ли ке Срби је. Фор мал но-прав но ова иде ја је
об раз ло же на ак том Упра ве ца ри на Ре пуб ли ке Срби је12. У том акту се, између
оста лог, ис ти че да се пи та њи ма вред но ва ња упот реб ља ва них мо тор них воз и -
ла ба вио и Тех нич ки ко ми тет за ца рин ску вред ност и свој став из ра зио у сту -
ди ји 1.1. („Трет ман ко ришћених мо тор них воз и ла“). Даље, у акту се каже да се
у свим слу ча је ви ма када се ца рин ска вред ност не може утврди ти на осно ву
транс акциј ске вред нос ти из чла на 1. Спо ра зу ма (чл. 39 Ца рин ског за ко на), ца -
рин ска вред ност утврђује у скла ду са чла ном 7. овог спо ра зу ма, који према
њиховом мишљењу одговара члану 45. Царинског закона Републике Србије.

Сли ка 4 - Тренд кре та ња цена по лов них пут нич ких ау то мо би ла

   Извор: www.cargurus.com/cars/prices-trends 

 Без на ме ре да се не га тив но од но си мо пре ма са мој иде ји, по треб но је кон -
ста то ва ти да је она има ла број не не га тив не по сле ди це у при вред ној прак си.
Овде се пре све га мис ли на огра ни че ње об и ма уво за пут нич ких ау то мо би ла
пу тем не ца рин ских ба ри је ра (ме тод вред но ва ња), а што је у суп рот нос ти са
пра ви ли ма GATT-а чл. VII и међуна род ним спо ра зу ми ма које је Ре пуб ли ка
Срби ја по тпи са ла. У том смис лу, оста је сум ња шта су ау то ри овог акта за ис та
же ле ли да по стиг ну. Могуће је да су овак вим по сту па њем по ку ша ли да реше
ин тер не про бле ме у вези са ца рин ским вред но ва њем у са мој ца рин ској служ -
би, који су про ис тек ли из при ме не ло кал них ка та ло га но вих и по лов них пут -
нич ких ау то мо би ла уве зе них из раз ли чи тих зе ма ља. Такође, по сто ји мо -
гућност да је по сто ја ла намера увећавања прихода од царина и царинских
даж би на, применом увећане царинске вредности. 
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12) Акт Упра ве ца ри на бр.148-08-483-11-5/2013, пред мет: Утврђива ње ца рин ске вред нос ти мо тор -
них воз и ла ко ришћењем ка та ло га АМСС, акт је сту пио на сна гу 01.01.2014.



Пре ма на шем миш ље њу, први циљ де ли мич но је оства рен, док је дру ги
због флек си бил нос ти траж ње по тпу но про ма шен. Кон крет ни је, тржиш те је
одмах ре а го ва ло на повећање цена уве зе них пут нич ких ау то мо би ла, због до -
дат них трош ко ва ца ри на и ца рин ских даж би на, тако што је дош ло до сма ње -
ња об и ма уво за. Овај тренд опа да ња фи зич ког об и ма уво за по тпу но је ком пен -
зо ван рас том про сеч них увоз них цена услед но вог на чи на ца рин ског вред но -
ва ња, те је ца рин ска вред ност као осно ви ца за об ра чун ца ри на и ца рин ских
дажбина наставила благ растући тренд.

На кра ју, мо же мо да за кљу чи мо да је сам акт Упра ве ца ри на прав но не уте -
ме љен са ста но виш та Ца рин ског за ко на Ре пуб ли ке Срби је у који су уграђена
пра ви ла за ца рин ско вред но ва ње робе из чл. VII GATT -а и међуна род них спо -
ра зу ма13 које је по тпи са ла Вла да Ре пуб ли ке Срби је. У скла ду са тим, ин тер ни
акт који нема уте ме ље ња у међуна род ним спо ра зу ми ма и домаћем за ко но да -
вству може се смат ра ти фор мом увођења не ца рин ске за шти те. По ред тога,
овај акт Упра ве ца ри на о на чи ну вред но ва ња пут нич ких ау то мо би ла пред -
став ља такође сво је врстан при мер крше ња ца рин ске про це ду ре, пре све га
због не пош то ва ња хи је рар хи је при ли ком из бо ра ме то да вред но ва ња. Такође,
при ли ком одређива ња ца рин ске вред нос ти, при ме ном нове про це ду ре, до -
дат но се за хте ва ју крај ње ире ле ван тни под а ци - уго во ри, по ну де, про фак ту ре,
итд., чија је ди на сврха је да буду основ за одба ци ва ње транс акциј ске вред нос -
ти из ко мер ци јал не фак ту ре. Даље, по греш но се тре ти ра ју под а ци о вред нос -
ти пут нич ких аутомобила из каталога АМСС, тако што се идентификују као
„подаци из чл. 45 Царинског закона“, што они у суштини нису. 

Упот ре ба ка та ло га АМСС за одређива ње ца рин ске вред нос ти пут нич ких
ау то мо би ла је по на шем миш ље ну и у ди рек тној суп рот нос ти са одред ба ма
чла на 45. Ца рин ског за ко на, јер се ца рин ска вред ност за сни ва на „про из вољ -
ним или не пос то јећим вред нос ти ма“. На и ме, цене упот реб ља ва них мо тор них
воз и ла из ка та ло га АМСС су об ра чун ска ка те го ри ја. До ових цена до ла зи се
деп ре си ја ци јом цена но вих воз и ла и про из вољ ном упот ре бом ко е фи ци је на та, 
што ни у ком слу ча ју није у скла ду са општеп рих ваћеним правилима
утврђивања царинске вредности робе. 

На осно ву пре зен то ва них под а та ка, не оспор но се може за кљу чи ти да се
ова кав при ступ ца рин ском вред но ва њу де фи ни тив но ко рис ти као вид не ца -
рин ске ба ри је ре при ли ком уво за пут нич ких ау то мо би ла у Ре пуб ли ку Срби ју.
На овај за кљу чак упућује и ис пу ње ност на јваж ни јих усло ва за иден ти фи ко ва -
ње не ца рин ских ба ри је ра, пре ма ме то до ло ги ји OECD14, као што су: сма ње ње
об и ма уво за, раст увоз них цена и про ме на еластицитета тражње за увозним
добрима.
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13)  У Спо ра зу му о ста би ли за ци ји и при дру жи ва њу, за кљу че ном између ЕУ и Ре пуб ли ке Срби је, , Гла -
ва I, Опште одред бе, чл. 1 Де фи ни ци је, сто ји под тач ком д) „ца рин ска вред ност“ зна чи вред ност
утврђену у скла ду са Спо ра зу мом о при ме ни чла на VII Општег спо ра зу ма о ца ри ни и трго ви ни
GATT (WTO Спо ра зум о ца рин ској вред нос ти) iz 1994.

14) OECD Economics Department Working papers No.179, Measurеment of Non-Tariff Barriers (1997), стр.9



Зак љу чак

Експан зи ја међуна род не трго ви не по сле ди ца је мул ти ла те рал ног при сту -
па ли бе ра ли за ци ји, пу тем сма ње ња ца ри на и до но ше ња Општег спо ра зу ма о
ца ри на ма и трго ви ни (GATT). Под окри љем GATT -а вођени су ин тен зив ни и
успеш ни пре го во ри (рун де) о да љем сма ње њу ца ри на то ком дру ге по ло ви не
два де се тог века, која се може смат ра ти злат ним до бом ли бе ра ли за ци је.
Међутим, упо ре до са сма ње њем ца ри на ја ви ле су се дру ге фор ме про тек ци о -
низ ма у об ли ку не ца рин ских ба ри је ра. Ова по ја ва је на вре ме уоче на и по кре -
ну то је низ ини ци ја ти ва у окви ру GATT-а и WТО за њи хо во иден ти фи ко ва ње и
от кла ња ње. Но, про блем њи хо ве иден ти фи ка ци је и сан кци о ни са ња био је
знат но сло же ни ји од оче ки ва ног. На и ме, док су ца рин ске ба ри је ре хо мо ге на
ка те го ри ја, нецаринске баријере су хетерогене и нетранспарентне и тешко их
је категоризовати и квантификовати.

     Зна чај не ца рин ских ба ри је ра у међуна род ној трго ви ни не прес та но рас те,
јер је њи хо ва при ме на услов ље на кон ти ну и ра ним сма ње њем ца рин ских даж би -
на. По је ди не не ца рин ске ба ри је ре по сто је већ дуго у при вред ној прак си, тако да
се могу смат ра ти тра ди ци о нал ним. Тра ди ци о нал не ба ри је ре су се прве по ја ви ле
и као так ве ре гу ли са не су и уграђене у Спо ра зум WТО. За раз ли ку од њих, тех нич -
ке ба ри је ре само су де ли мич но ре гу ли са не, док су ад ми нис тра тив не не ца рин ске
ба ри је ре оста ле из ван кон тек ста међуна род не мул ти ла те рал не ре гу ла ти ве. Суп -
рот но оста лим не ца рин ским ба ри је ра ма, ад ми нис тра тив не ба ри је ре знат но су
хе те ро ге ни је и не тран спа рен тни је и из тих раз ло га могу про узро ко ва ти зна чај не 
и не пред вид љи ве трош ко ве при ли ком уво за одређених врста робе. Кор пус ад -
ми нис тра тив них не ца рин ских ба ри је ра углав ном чине за кон ске и про це ду рал не 
фор мал нос ти, које се спро во де како на гра нич ним ца ри нар ни ца ма, тако и у по -
ступ ку ца ри ње ња робе у уну т раш њос ти.   

Про це ду рал не не ца рин ске ба ри је ре, за раз ли ку од оста лих ба ри је ра исте
на ме не, у мно го већој мери су при кри ве не и став ље не у кон текст раз них под -
за кон ских ака та, ин тер них упут ста ва, миш ље ња, и на кра ју усме них инструк -
ци ја. Упра во због ове чи ње ни це циљ овог рада био је да ука же на ути цај ме то -
де ца рин ског вред но ва ња, као јед не од ад ми нис тра тив них не ца рин ских ба ри -
је ра, на рес трик ци ју об и ма уво за пут нич ких аутомобила у Републику Србију.

  Као што је у раду и на гла ше но, по сто ји об јек тив на могућност да мо ти ва -
ци ја и ин тен ци ја акта Упра ве ца ри на о ца рин ском вред но ва ња мо тор них воз -
и ла буде скраћење ца рин ске про це ду ре и огра ни че ње дис кре ци о ног пра ва
ца рин ских служ бе ни ка при ли ком одређива ња ца рин ске осно ви це. Уко ли ко је 
ова наша пре тпос тав ка тач на, у прак си  је ова иде ја дала оче ки ва не ре зул та те.
Кон крет ни је, еви ден тно је да је у знат ној мери дош ло до скраћења ца рин ске
про це ду ре при ли ком вред но ва ња робе и ума ње на је не из вес ност у вези са ви -
си ном ца рин ских дажбина којима ће будући увоз бити оптерећен.  

  Без на ме ре да ума њи мо зна чај и доб ре стра не акта Упра ве ца ри на о ца -
рин ском вред но ва њу мо тор них воз и ла, ради об јек тив нос ти ана ли зе не мо же -
мо да не ука же мо и на оста ле по сле ди це које су се ја ви ле ње го вом при ме ном у
прак си. Пре све га, акт о вред но ва њу ису ви ше је ори јен ти сан на ре гу ли са ње
фор мал них про це ду ра. Упра во из тих раз ло га ма те ри јал не чи ње ни це су биле
по тпу но за не ма ре не. У првом реду мис ли се на из бор под а та ка из ка та ло га
АМСС као ета ло на за ме ре ње ца рин ске вред нос ти. У стро го прав ном смис лу,
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ко ришћење под а та ка из ка та ло га АМСС за по тре бе утврђива ње ца рин ске
вред нос ти мо тор них воз и ла у ди рек тној је суп рот нос ти са об а ве за ма из
међуна род них спо ра зу ма и одред ба ма Ца рин ског за ко на Ре пуб ли ке Срби је.
Пос мат ра но са еко ном ског ас пек та, не ре ал но повећање ца рин ске осно ви це
има ло је не оспор но за по сле ди цу раст тржиш них цена уве зе них пут нич ких ау -
то мо би ла. То је даље усло ви ло пад траж ње и сма ње ње об и ма уво за мо тор них
воз и ла у знатно већој мери од раста царина и царинских дажбина као
неповратних трошкова који се укључују у набавну вредност увезене робе. 

   У кон тек сту мера еко ном ске по ли ти ке „нова ме то до ло ги ја“ ца рин ског
вред но ва ња, при ли ком уво за мо тор них воз и ла, има ла је не зна тан ути цај на
повећање бу џет ских при хо да од ца ри на и ца рин ских даж би на. Знат но већи
ути цај оства рен је у до ме ну сма ње ња спољ нот рго вин ског де фи ци та зем ље,
који је на стао као ре зул тат ре дук ци је одли ва де виз них сред ста ва услед сма -
ње ња об и ма уво за мо тор них воз и ла, уз оста ле не про ме ње не усло ве. У исто
вре ме ово сма ње ње ко ли чи не уво за мо тор них воз и ла, због повећања ца ри на и 
ца рин ских даж би на, има ло је у прак си ка рак тер чис те не ца рин ске ба ри је ре и
то се пре ма на шем миш ље њу не може оспоравати никаквим валидним
теоријским и практичним аргументима.       
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Ре зи ме

Фис кал но опте рећење може да се јави у раз ли чи тим ва ри јан та ма: као гло бал -
но фис кал но опте рећење и пар ци јал но фис кал но опте рећење (фис кал но опте -
рећење окру га, општи не или гра да и на кра ју мо же мо го во ри ти о фис кал ном
опте рећењу по је дин ца). По себ но је ин те ре сан тно ко ли ко је друш тве ни про из -
вод неке зем ље „опте рећен“ неким об ли ком јав них даж бин ских при хо да, од но -
сно да ли при ли ком рас та бру то друш тве ног про из во да рас те и фис кал но
опте рећење одређеним даж бин ским јав ним при хо дом или об рну то - да ли при
паду друш тве ног бру то про из во да бива сма ње но и фис кал но опте рећење
одређеним јав ним при хо дом. У овом раду ау то ри су ана ли зи рали пар ци јал но
фис кал но опте рећење бру то друш тве ног про из во да по ре зом на до хо дак
грађана, по ре зом на до да ту вред ност, као и пар ци јал но фис кал но опте рећење
ак ци за ма и ца ри на ма у Ре пуб ли ци Срби ји у низу сук це сив них пе ри о да. 

Кључ не речи: фис кал но опте рећење, бру то друш тве ни про из вод, јав ни при ход.

Фис кал но опте рећење, фис кал ни при ти сак, ко е фи ци јент фис кал ног опте -
рећења јес те упо ређива ње на ци о нал ног до хот ка са одређеним фис кал ним да -
ва њи ма. Фис кал но опте рећење може бити саг ле да ва но гло бал но, утврђива -
њем ко ли ко је бру то друш тве ни про из вод опте рећен укуп ним фис кал ним да -
ва њи ма, пар ци јал но утврђива њем опте рећења бру то друш тве ног про из во да
по је ди ним даж бин ским јав ним при хо ди ма и на кра ју утврђива ње фис кал ног
опте рећења кон крет ног по рес ког об вез ни ка (прав ног или фи зич ког лица).
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Фис кал но опте рећење може да рас те у раз ли чи тим усло ви ма: кад брже рас те
бру то друш тве ни про из вод, када бру то друш тве ни про из вод стаг ни ра и када
бру то друш тве ни про из вод опа да. Овим се не исцрпљу ју све могућнос ти на -
стан ка и дру гих си ту а ци ја, као што је слу чај у коме фис кал но опте рећење опа -
да у усло ви ма по рас та, стаг на ци је и опа да ња бру то друш тве ног про из во да.
Ре ал на те жи на фис кал ног те ре та не за ви си само од ви си не фис кал них при хо -
да, већ и од на чи на на који се фис кал ни при хо ди упот реб ља ва ју. Јер, ако се јав -
ни рас хо ди ра ци о нал но упот ре бе за увећање про из вод ње и друш тве ног про -
из во да, на унап ређење при вре де и на об ез беђива ње но вих со ци јал них уста но -
ва, онда фис кал но опте рећење, те о риј ски по смат ра но, може да буде и
повећано, а да то не сме та ни при вре ди ни ста нов ниш тву, јер се у ства ри сво ди
на еко ном ско ула га ње сред ста ва за за до во ља ва ње општих и за јед нич ких по -
тре ба. Дру гим ре чи ма, ако се фис кал ни при хо ди враћају при вре ди у об ли ку
суб вен ци ја, те ста нов ниш тву у об ли ку со ци јал них да ва ња, њи хов при ти сак је
мањи него што то пре ма под а ци ма о издвајањима изгледа. 

1. Фис кал но опте рећење

Под фискал ним опте рећењем под ра зу ме ва мо ствар ни фис кал ни те рет јед не
на ци о нал не при вре де, об лас ти, гра не или пред узећа у одређеном вре мен ском
пе ри о ду. Уко ли ко бру то домаћи про из вод рас те, јав ља се ис тов ре ме ни раст фис -
кал ног опте рећења и БДП-а, што зна чи да је дош ло до по рас та јав них функ ци ја,
које одго ва ра ју по тре ба ма при вре де, јер је дош ло до по рас та БДП-а. Очиг лед но је
да се при ли ком повећања јав них функ ци ја во ди ло ра чу на о фи нан сиј ској еко но -
ми ји и одго ва ра јућим јав ним функ ци ја ма са ас пек та ди на ми ке друш тве ног про -
из во да. Дру ги слу чај био би да бру то домаћи про из вод стаг ни ра, а фис кал но
опте рећење рас те. То зна чи да повећано фис кал но опте рећење слу жи за фи нан -
си ра ње но вих јав них функ ци ја или ја ча ње по сто јећих, али то нема по зи тив но де -
јство на раст БДП-а. Овај ана ли тич ки по ка за тељ тре ба да упо зо ри до но си о це еко -
ном ске по ли ти ке да при сту пе пре ис пи ти ва њу и се лек ци ји јав них функ ци ја, како
би се из бег ло штет но де јство на еко ном ска кре та ња. Трећи слу чај је на јне по вољ -
ни ји, јер фис кал но опте рећење рас те у усло ви ма у ко ји ма бру то домаћи про из вод 
опа да. То зна чи да држа ва фи нан си ра не ра ци о нал ну јав ну по трош њу која угро -
жа ва основ не при вред не то ко ве, што тре ба да пред став ља озбиљ но упо зо ре ње
при до но ше њу фи нан сиј ске по ли ти ке ради пред узи ма ња енер гич них мера у
прав цу при ла гођава ња ди на ми ци кре та ња на ци о нал не при вре де.

Овим се не исцрпљу ју могућнос ти по ја ве и дру гих си ту а ци ја, као што је
слу чај у коме фис кал но опте рећење опа да у усло ви ма по рас та, стаг на ци је и
опа да ња бру то друш тве ног про из во да. Ова те о риј ска ва ри јан та по ла зи од
пре тпос тав ке да је опа да ње фис кал ног опте рећења кон стан тна по ја ва. Ква ли -
та тив не про ме не БДП-а су ва ри јаб ла и про ме не у фис кал ном опте рећењу има -
ју одлу чу јући ути цај на раст, стаг на ци ју и опа да ње БДП-а1.

У првом слу ча ју при сут но је опа да ње фис кал ног опте рећења, уз ис тов ре -
ме ни по раст бру то друш тве ног про из во да. Сма ње њем фис кал ног опте рећења 
фи нан сиј ска по ли ти ка омо гућила је да се већи део до хот ка из два ја за аку му -
ла ци ју, што при вред ним суб јек ти ма омо гућава већа ула га ња у про ши ре ну
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реп ро дук ци ју, а крај њи ре зул тат тога биће по раст БДП-а. Дру ги слу чај об е ле -
жен је стаг на ци јом бру то домаћег про из во да, упркос опа да њу фис кал ног
опте рећења. Ова ва ри јан та по ка зу је да је сма ње ње фис кал ног опте рећења до -
ве ло до уки да ња и сма ње ња јав них функ ци ја које су по зи тив но ути ца ле на ди -
на ми ку БДП-а. Трећа ва ри јан та још убед љи ви је ука зу је на не дос та так из вес -
них јав них функ ци ја које су по зи тив но де ло ва ле на раст БДП-а. Опа да ње у
фис кал ном опте рећењу до ве ло је и до опа да ња бру то домаћег про из во да, што
зна чи да ди на ми ка еко ном ског рас та за хте ва и одређене јав не функ ци је2. 

1.1. Ко е фи ци јент фис кал ног опте рећења 

Под фис кал ним опте рећењем под ра зу ме ва се упо ређива ње на ци о нал ног
до хот ка са укуп ним фис кал ним да ва њи ма. Из на ве де ног се може за кљу чи ти
да је реч о по тре би да се до ве ду у везу но во ство ре на вред ност и укуп ни јав ни
при хо ди даж бин ског, фис кал ног ка рак те ра, при чему оста је по тре ба да се што
прецизније одреде дељеник и делилац.

Де ље ник тре ба де фи ни са ти као суму јав них при хо да даж бин ског, фис кал -
ног типа. Прак тич но, у де ље ни ку тре ба об ухва ти ти сву суму у току јед не го ди -
не на плаћених по ре за, доп ри но са за об а вез но со ци јал но оси гу ра ње, так са, на -
кна да каз ни и дру гих об а вез них јав них даж би на на плаћених на свим ни во и ма
друш тве но-по ли тич ке орга ни зо ва нос ти, и на јши рих и на ју жих је ди ни ца. У
де ље ник не тре ба укљу чи ва ти не даж бин ске, не фис кал не јав не при хо де као
што су јав ни за јмо ви, до та ци је, при хо ди по осно ву при ва ти за ци је, при хо ди
јав них пред узећа, при хо ди које сво јим ра дом оства ре орга ни упра ве (осим ако
се оства ру ју пу тем так си) и до пун ске при хо де по ли тич ко-те ри то ри јал них за -
јед ни ца. Међутим, у де ље ник сва ка ко тре ба укљу чи ти кон це си о ну на кна ду
која, пре ма кла си фи ка ци ји јав них при хо да, спа да у не фис кал не јав не при хо де.
Пред став ља ње јав ног сек то ра у де ље ни ку пре ко на плаћених јав них даж би на
има за циљ да утврди ствар но „опте рећење“ друш тве ног про из во да јед не зем -
ље. Очиг лед но је да узе ти јав ни за јмо ви, при мље не до на ци је и дру ги на ве де ни 
не фис кал ни јав ни при хо ди не пред став ља ју „опте рећење“ друш тве ног про из -
во да кон крет не зем ље, већ чине део друш тве ног про из во да зем ље која је дала
до на ци ју или јав ни за јам. Што се тиче оста лих не фис кал них јав них при хо да
(при хо ди по осно ви при ва ти за ци је, при хо ди орга на, при хо ди јав них пред -
узећа и оста ли јав ни при хо ди) не оспор но је да није реч о даж бин ским јав ним
при хо ди ма, већ о пре рас по де ли друш тве ног про из во да оства ре ног мимо ка -
на ла јав них при хо да, не само друштвеног производа конкретне земље, већ и
неке друге земље. На пример, приход од приватизације може се остварити, а
да средства којима се купује предузеће које се приватизује потичу из ранијег
периода (штедња купаца), или из друге земље (инострани купац). 

При ли ком ис ка зи ва ња де ли о ца по сто ји не ко ли ко пи та ња о ко ји ма тре ба рас -
пра ви ти. Син таг ма „но во ство ре на вред ност“ или „на ци о нал ни ра чу ни“ не го -
во ре мно го, на про тив, от ва ра ју мно ге ди ле ме и кон тро вер зе. У пи та њу је ста -
тич ка ка те го ри ја ко јом се ис ка зу је ре зул тат „рада при вре де и ста нов ниш тва
зем ље у јед ној ка лен дар ској го ди ни“. При томе се по крећу пи та ња об ра чун -
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ских цена, ме то да об ра чу на но во ство ре не вред нос ти, од но сно „на ци о нал них
ра чу на“, из узет но је бо га та, ин тер на ци о на ли зо ва на и пред мет озбиљ них ра -
до ва и ста во ва на јме ро дав ни јих међуна род них ин сти ту ци ја (UN, MMF, OECD,
Свет ска бан ка и слич но). Ипак, може се рећи да је на ве де ни про блем већ уве -
ли ко саг ле да ван и да по сто ји за до во ља ва јућа саг лас ност у вези са де фи ни са -
њем „но во ство ре не вред нос ти“ односно „националних рачуна“, што омо гу -
ћава да се саставе обрачуни фискалног оптерећења за многе земље и да они
буду међусобно задовољавајуће упоредиви.

За нашу рас пра ву бит но је да пре ци зи ра мо да је општеп рих ваћено да се у
де ли о цу ис ка зу је го диш њи бру то друш тве ни про из вод по тржиш ним це на ма.
Тај под а так и над леж ни ста тис тич ки орган у Срби ји одско ра по чи ње да об ра -
чу на ва, ко рис ти и об јав љу је, али још увек не по сто је се ри је под а та ка за пре -
тход не го ди не. Тиме се ства ра пре тпос тав ка да се и наши под а ци о фис кал ном
опте рећењу могу поредити са одговарајућим подацима других земаља.

Ко ришћење под а та ка о бру то друш тве ном про из во ду по тржиш ним це на -
ма у де ли о цу (име ни о цу) ко лич ни ка ко јим се ис ка зу је фис кал но опте рећење,
уз рас прав ља ње о пи та њу ве за ном за утврђива ње де ље ни ка (бро ји лац), омо -
гућава оства ре ње међуна род не упо ре ди вос ти под а та ка оптерећења друш -
тве ног производа јавним приходима. 

Ува жа ва јући на ве де не на по ме не у вези са де ље ни ком и де ли о цем, тре ба
на вес ти да на јвећи број те о ре ти ча ра јав них фи нан си ја при ис ка зи ва њу сте пе -
на фис кал ног опте рећења ко рис ти од нос јав них при хо да и друш тве ног про из -
во да она ко како су у пре тход ном тек сту де фи ни са ни. Фис кал но опте рећење,
пре ма томе, пред став ља ко лич ник јав них при хо да и друш тве ног про из во да
јед не зем ље у једној календарској години и исказује се према следећој
формули:

Fo Sd
Dp

= ´100
При том Fo пред став ља из ра чу на то фис кал но опте рећење ис ка за но у про -

цен ти ма, Sd збир свих јав них при хо да даж бин ског типа, уз ко рек ци је које су
пре тход но ис ка за не, а Dp го диш њи бру то друш тве ни про из вод по тржишним
ценама конкретне године.

Тре ба на гла си ти да ова ко јед нос тав на фор му ла за хте ва да се у пу ној мери
по шту ју одго ва ра јућа ме то до лош ка упу тства, на ро чи то ако се желе међуна -
род на упо ређења, од но сно ако се жели уочи ти како се у вре ме ну ме ња ло фис -
кал но опте рећење у по је ди ним зем ља ма. То прак тич но зна чи да увек у де ље -
ни ку тре ба узи ма ти суму ис тих јав них при хо да, а у де ли о цу увек на исти на чин 
утврђен друш тве ни про из вод3.

1.2. Врсте фис кал ног опте рећења

Фис кал но опте рећење ис ка за но у пре тход ном делу рада пред став ља тзв.
гло бал но фис кал но опте рећење, будући да се од но си на чи та ву зем љу и за чи -
та ву ка лен дар ску го ди ну. Оно се утврђује као од нос укуп них даж бин ских јав -
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них при хо да и укуп ног друш тве ног про из во да у јед ној земљи у једној ка лен -
дар ској години. 

Фис кал но опте рећење се, осим гло бал но, може по смат ра ти и као пар ци -
јал но фис кал но опте рећење. На и ме, фис кал но опте рећење под ра зу ме ва кон -
кре тан фис кал ни те рет на ци о нал не при вре де, гра не, гру па ци је, ре ги о на,
пред узећа или по је дин ца у одређеној временској јединици.

По себ но су ин те ре сан тне три врсте пар ци јал них фис кал них опте рећења.
Прва врста пар ци јал ног фис кал ног опте рећења утврђује ко ли ко је друш -

тве ни про из вод кон крет не зем ље „опте рећен“ не ком врстом даж бин ских јав -
них при хо да. То је, ина че, под а так који се може ве о ма лако утврди ти, који
такође ве о ма рев нос но об јав љу је ста тис ти ка OECD-а и који се об и ла то ко рис -
ти. Реч је о од но су (учешћу) по је ди ног даж бин ског јав ног при хо да у бру то
друш тве ном про из во ду (GDP). На при мер, по ме ну та ста тис ти ка ис ка зу је
учешће по ре за на до бит пред узећа (или било ког дру гог даж бин ског јав ног
при хо да) у GDP по тржиш ним це на ма (или укупним дажбинским приходима)
у конкретној години у свакој чланици OECD-а.

Дру га врста пар ци јал ног фис кал ног опте рећења по ка зу је обим фис кал ног 
опте рећења друш тве ног про из во да даж бин ским јав ним при хо ди ма, на ни воу
ре ги о на (општи не, гра да или не ког дру гог ни воа друш тве но-по ли тич ке орга -
ни зо ва нос ти). У пи та њу је од нос друш тве ног про из во да оства ре ног на ни воу
кон крет ног ре ги о на, ис ка за ног по тржиш ним це на ма и на те ри то ри ји тог ре -
ги о на, на плаћених даж бин ских јав них при хо да. Овде се јав ља ју про бле ми и у
вези са де ље ни ком и де ли о цем. Ако се може рећи да под ат ке о де ље ни ку за
ниво ре ги о на мо же мо да утврди мо уз зна чај ну меру из вес нос ти (на те ри то ри -
ји ре ги о на из врше на је на пла та даж бин ског јав ног при хо да, може се смат ра ти
да није то ли ко важ но где је пред мет опо ре зи ва ња те ри то ри јал но си ту и ран,
од но сно оства рен), то није слу чај са де ли о цем. Проб лем одређива ња де ли о ца
је ба рем двос трук. Прво, об ра чун друш тве ног про из во да на ни воу ре ги о на
при лич но је ме то до лош ки спе ци фи чан (могући су раз ли чи ти ме то до лош ки
при сту пи), носи дос та не поз на ни ца и није до кра ја по уздан. Дру го, под а ци о
друш тве ном про из во ду ре ги о на, ако се упркос ме то до лош ким про бле ми ма
при сту пи об ра чу на ва њу друш тве ног про из во да ре ги о на, об ра чу на ва ју се уз
зна чај но вре мен ско за каш ње ње, што ума њу је њи хо ву ана ли тич ку упот реб -
љи вост. Ина че, об ра чун на ве де ног пар ци јал ног фис кал ног опте рећења ве о ма
је ва жан са ста но виш та ло кал не са мо уп ра ве и де фи ни са ња ње них из вор них,
уступ ље них и/или до пун ских (транс фер них) при хо да4.

Трећа врста пар ци јал ног фис кал ног опте рећења од но си се на фис кал но
опте рећење по рес ког об вез ни ка. Ако као по рес ког об вез ни ка по смат ра мо
прав но лице, за из ра чу на ва ње фис кал ног те ре та који он под но си са ње го вим
до хот ком, тј. зби ром свих ње го вих нето при хо да из раз ли чи тих из во ра, као
про блем се јав ља ме ре ње по сред них фис ка ли те та које је пла тио неки по рес ки
об вез ник. Тако, нпр., теш ко је пре циз но одре ди ти ко ли ки је из нос ПДВ-а који
је по је ди нац пла тио кроз по тро ше ни до хо дак. За еко ном ску по ли ти ку на ро чи -
то је важ на ана ли за фис кал не пре си је коју под но си фи зич ко лице као по рес ки
об вез ник пу тем не пос ред ног опо ре зи ва ња, јер ути че на одлу ке о штед њи, на
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ин фла ци ју, на за ла га ње по је ди на ца за оства ре ње што већег до хот ка, на од но -
се об вез ни ка пре ма држа ви итд.5 

1.3. Ре ла тив ни по рес ки при ти сак

Реч је дак ле о фис кал ном опте рећењу, али до ве де ном у везу са свим ко рис -
ти ма које се кроз јав не рас хо де враћају по рес ким об вез ни ци ма. Ре ал на те жи -
на фис кал ног те ре та не за ви си само од ви си не фис кал них при хо да, већ од на -
чи на на који се фис кал ни при хо ди упот реб ља ва ју. Уко ли ко се јав ни рас хо ди
ра ци о нал но упот ре бе на увећање про из вод ње и друш тве ног про из во да, на
унап ређење при вре де и об ез беђива ње но вих со ци јал них уста но ва, фис кал но
опте рећење, те о риј ски по смат ра но, може да буде повећано, а да то не сме та ни 
при вре ди, нити по је дин ци ма, јер се у ства ри сво ди на еко ном ско ула га ње
сред ста ва за за до во ље ње општих и за јед нич ких по тре ба. Дру гим ре чи ма, ако
се фис кал ни при хо ди враћају при вре ди у об ли ку суб вен ци ја, те ста нов ниш тву 
у об ли ку со ци јал них да ва ња, од но сно на дру ге на чи не, њи хов при ти сак је
мањи него што то у складу са подацима о издавањима изгледа. Тако оп те -
рећење друштвеног производа од 25% може да буде високо, а оп те р е ћење од
45% подношљиво.

За по тпу ни ју оце ну фис кал ног опте рећења тре ба, по ред раз ли ка у сте пе ну 
при вред не раз ви је нос ти, има ти у виду раз ли ке у сте пе ну „со ци ја ли за ци је“ за -
до во ља ва ња мно гих општих по себ но за јед нич ких по тре ба. Од ре ла тив ног
зна ча ја је низ дру гих мо ме на та који ка рак те ри шу одређену зем љу. Ови мо -
мен ти се по себ но од но се на по тре бу за про ши ре ном реп ро дук ци јом, сте пен
ста бил нос ти при вред них кре та ња и нуж ност рас по ла га ња до хот ком при -
вред них суб је ка та, као ре ал не базе за ре а ли зо ва ње со пстве них одлу ка и по -
сто ја ње одређених ма те ри јал них сти му лан са при вређива ња6. 

2. Анализа пар ци јал ног фис кал ног опте рећења – 
по рез на до хо дак грађана

У овој ана ли зи по ку шаћемо да утврди мо пар ци јал но фис кал но опте -
рећење бру то друш тве ног про из во да по ре зом на до хо дак грађана, у Ре пуб ли -
ци Срби ји у низу сук це сив них пе ри о да, са ци љем утврђива ња сле дећих слу ча -
је ва: 1) уко ли ко се јав ља раст бру то друш тве ног про из во да, до ла зи ли до рас -
та или пада фис кал ног опте рећења; 2) уко ли ко се јав ља стаг на ци ја бру то
друш тве ног про из во да, до ла зи ли до рас та или опа да ња фис кал ног опте -
рећења 3) уко ли ко се јав ља пад бру то друштвеног производа, долази ли до
раста или опадања фискалног оптерећења.

Са ци љем упот пу ња ва ња даље ана ли зе, саг ле даћемо кре та ње бру то друш -
тве ног про из во да у низу сук це сив них периода.

Обра чун бру то друш тве ног про из во да (БДП) и из ра да мак ро е ко ном ских
ра чу на за Ре пуб ли ку Срби ју врше се у скла ду са међуна род но усво је ним стан -
дар ди ма, Сис те мом на ци о нал них ра чу на 2008 (SNA 2008) и Европ ским сис те -
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6) Ра и че вић Б., 2008, Јавне фи нан си је, Еко ном ски фа кул тет Бе ог рад, стр. 29-30.



мом ра чу на 2010 (ESA 2010), који пред став ља ју основ ни ме то до лош ки оквир
у смис лу де фи ни са ња и вред но ва ња основ них ка те го ри ја, при ме ње них кла си -
фи ка ци ја и на чи на об ра чу на. Бру то друш тве ни про из вод (БДП) – об ра чу нат
по про из вод ном при сту пу – пред став ља ре зул тат про из вод них ак тив нос ти
ре зи ден тних ин сти ту ци о нал них је ди ни ца и јед нак је зби ру до да тих вред нос -
ти у баз ним це на ма по де лат нос ти ма и укуп них по ре за на про из во де, ума ње -
них за из нос суб вен ци ја на про из во де на ни воу укуп не еко но ми је7.

Та бе ла 1: БДП на бази тржиш них цена (у ми ли јар да ма ди на ра)

БДП текуће цене
2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

1.715,4 2.055,2 2.355,1 2.744,9 2.880,1 3.067,2 3.407,6 3.584,2 3.876,4 3.878,0
Извор: http://webrzs.stat.gov.rs/WebSite/

Мак ро е ко ном ски аг ре га ти (БДП, БНП, друш тве ни про из вод и на ци о нал ни 
до хо дак) из ра чу на ва ју се по тржиш ним це на ма роба и услу га које се укљу чу ју
у њи хов сас тав. Тако се до би ја ју њи хо ве но ми нал не вред нос ти. Пот реб но је,
међутим, пра ти ти њи хо ву ди на ми ку, то јест про ме не њи хо вог об и ма од јед не
до дру ге вре мен ске је ди ни це за које се они из ра чу на ва ју. У тим про ме на ма
саг ле да ва се еко ном ско на пре до ва ње јед не зем ље8.

Та бе ла 2: Ре ал ни раст БДП

Ре ал ни раст БДП-а у %
2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
5,5% 4,9% 5,9% 5,4% -3,1% 0,6% 1,4% -1,0% 2,6% -1,8%

Извор: http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/bilten%20javne%20finansije/bilten-131-web.pdf

По рез на до хо дак грађана плаћају фи зич ка лица која оства ру ју до хо дак.
По рез на до хо дак грађана плаћа се на при хо де из свих из во ра, осим оних који
су по себ но из узе ти законом. 

Пред мет опо ре зи ва ња – По ре зу на до хо дак грађана под ле жу сле деће
врсте при хо да: 1) за ра де; 2) при хо ди од по љоп рив ре де и шу ма рства 3) при хо -
ди од са мос тал не де лат нос ти; 4) при хо ди од ау тор ских пра ва, пра ва срод них
ау тор ском пра ву и пра ва ин дус триј ске сво ји не; 5) при хо ди од ка пи та ла; 6)
при хо ди од непокретности 7) капитални добици; 8) остали приходи.

По рес ки об вез ник по ре за на до хо дак грађана је ре зи дент Ре пуб ли ке Срби -
је, за до хо дак оства рен на те ри то ри ји Ре пуб ли ке Срби је и у дру гој држа ви. Ре -
зи дент Ре пуб ли ке, у смис лу овог за ко на, јес те фи зич ко лице које: 1) на те ри то -
ри ји Ре пуб ли ке има пре би ва лиш те или цен тар по слов них и жи вот них ин те -
ре са, или 2) на те ри то ри ји Ре пуб ли ке, не пре кид но или са пре ки ди ма, бо ра ви
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7) http://webrzs.stat.gov.rs/WebSite/
8) Мар се нић Д., 2003, Еко но ми ка Југос ла ви је, Еко ном ски фа кул тет Бе ог рад, стр 34.



183 или више дана, у пе ри о ду од 12 ме се ци који по чи ње или се за врша ва у од -
но сној по рес кој го ди ни9.

Опо ре зи ва ње по је ди них врста при хо да – Сви при хо ди које оства ри фи зич -
ко лице опо ре зу ју се у току го ди не на је дан од по сто јећих на чи на: сис те мом
по ре за по одбит ку од сва ког по је ди нач ног при хо да на из во ру и сис те мом по -
ре за пре ма ре ше њу над леж ног по рес ког орга на. Ово опо ре зи ва ње има акон -
та ци о ни ка рак тер за фи зич ко лице које у току те го ди не оства ри до хо дак већи 
од трос тру ког, од но сно пе тос тру ког из но са про сеч не го диш ње за ра де по за -
пос ле ном, ис плаћене у Ре пуб ли ци у го ди ни за коју се утврђује по рез, пре ма
под а ци ма ре пуб лич ког органа надлежног за послове статистике. У суп рот -
ном, ово опорезивање има коначан карактер.

Сис тем по ре за по одбит ку на из во ру (скраћено: по рез по одбит ку) је по рез
који се плаћа при ли ком сва ке ис пла те по је ди нач них при хо да (при ма ња), а об -
ра чу на ва га и ис плаћује ис пла ти лац при хо да – по рес ки пла ти лац у име и за ра -
чун по рес ког об вез ни ка, лице које прима наведени приход.

Сис те мом по ре за по одбит ку у Срби ји утврђују се акон та ци о ни по ре зи на
сле деће врсте при хо да фи зич ког лица: 1) за ра де, 2) при хо де од ау тор ских пра -
ва, пра ва срод них ау тор ском пра ву и пра ва ин дус триј ске сво ји не, 3) при хо де
од ка пи та ла, 4) при хо де од не пок рет нос ти, 5) при хо де од да ва ња у за куп по -
крет них ства ри, 6) до бит ке од ига ра на срећу, 7) при хо де од оси гу ра ња, 8) на -
кна де по сла ни ци ма и одбор ни ци ма, 9) при хо де спор тис та и спо ртских струч -
ња ка и 10) дру ге оста ле при хо де10.

Та бе ла 3: Јавни при хо ди 
по осно ву по ре за на до хо дак грађана

Јавни при хо ди – по рез на до хо дак грађана
2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
94,28 118,95 115,77 136,45 133,48 139,05 150,82 165,26 156,08 146,48

Извор:http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/bilten%20javne%20finansije/bilten-131-web.pdf кон -
со ли до ва ни би ланс држа ве у пе ри о ду 2005-2015. го ди не. 

При ме њу јући фор му лу о фис кал ном опте рећењу и став ља јући у од нос ове
две ве ли чи не, до ла зи мо до ре зул та та при ка за них у Та бе ли 4:

Та бе ла 4: Фис кал но опте рећење 
по осно ву по ре за на до хо дак грађана

Фис кал но опте рећење – по рез на до хо дак грађана
2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

12,59% 10,95% 11,27% 10,99% 9,37% 10,41% 10,04% 10,25% 9,81% 10,56%
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9) За кон о по ре зу на до хо дак грађана („Служ бе ни глас ник РС“, бр. 24/01, 80/02 – др.за кон, 80/02,
135/04, 62/06, 65/06 – ис прав ка, 31/09, 44/09, 18/10, 50/11, 91/11 – УС, 93/12, 114/12 – УС,
47/13, 48/13 – ис прав ка, 108/13, 57/14, 68/14 – др. За кон). 

10) Ра и че вић Б., 2008, Јавне фи нан си је, Еко ном ски фа кул тет Бе ог рад, стр 192-193.



 На осно ву при ка за них под а та ка, могу се из вес ти за кључ ци кои се на во де у
наставку:

У 2006. го ди ни јав ља се раст бру то друш тве ног про из во да, али и сма ње ње
фис кал ног опте рећења у од но су на 2005. го ди ну. У 2007. го ди ни јав ља се раст
бру то друш тве ног про из во да и раст фис кал ног опте рећења у од но су на пре -
тход ну го ди ну. У 2008. го ди ни јав ља се раст бру то друш тве ног про из во да и
сма ње ње фис кал ног опте рећења у од но су на 2007. го ди ну. У 2009. го ди ни јав -
ља се сма ње ње бру то друш тве ног про из во да и сма ње ње фис кал ног опте -
рећења, у од но су на пре тход ну го ди ну. У 2010. го ди ни до ла зи до рас та бру то
друш тве ног про из во да и до рас та фис кал ног опте рећења у од но су на пре -
тход ну го ди ну. У 2011. го ди ни до ла зи до рас та бру то друш тве ног про из во да и
до сма ње ња фис кал ног опте рећења у од но су на пре тход ну го ди ну. У 2012. го -
ди ни до ла зи до опа да ња бру то друш тве ног про из во да, али и до рас та фис кал -
ног опте рећења у од но су на пре тход ну го ди ну. У 2013. го ди ни до ла зи до рас та
бру то друш тве ног про из во да и до сма ње ња фис кал ног опте рећења у односу
на претходну годину. У 2014. години долази до пада бруто друштвеног
производа, али до раста фискалног оптерећења у односу на претходну годину.

3. Анализа пар ци јал ног фис кал ног опте рећења – 
по рез на до да ту вред ност

У овој ана ли зи по ку шаћемо да утврди мо пар ци јал но фис кал но опте -
рећење бру то друш тве ног про из во да по ре зом на до да ту вред ност, у Ре пуб ли -
ци Срби ји у низу сук це сив них пе ри о да, са ци љем утврђива ња сле дећих слу ча -
је ва: 1) уко ли ко се јав ља раст бру то домаћег про из во да - до ла зи ли до рас та
или пада фис кал ног опте рећења; 2) уко ли ко се јав ља стаг на ци ја бру то
домаћег про из во да - до ла зи ли до рас та или пада фис кал ног опте рећења 3)
уко ли ко се јав ља пад бру то друш тве ног производа - долази ли до раста или
пада фискалног оптерећења.

По рез на до да ту вред ност је општи по рез на по трош њу који се об ра чу на ва
и плаћа на ис по ру ку до ба ра и пру жа ње услу га, у свим фа за ма про из вод ње и
про ме та до ба ра и услу га, као и на увоз добара. 

Пред мет опо ре зи ва ња ПДВ су:
= Испо ру ка до ба ра и пру жа ње услу га које по рес ки об вез ник из врши у Ре -

пуб ли ци уз на кна ду, у окви ру об ав ља ња де лат нос ти.
= Увоз до ба ра у Ре пуб ли ку.

По рес ки об вез ник је лице, укљу чу јући и лице које у Ре пуб ли ци нема се диш -
те, од но сно пре би ва лиш те, које са мос тал но об ав ља про мет до ба ра и услу га, у
окви ру об ав ља ња де лат нос ти. Де лат ност је трај на ак тив ност про из вођача,
тргов ца или пру жа о ца услу га са ци љем оства ри ва ња при хо да, укљу чу јући и
де лат ност експло а та ци је при род них бо гат ста ва, по љоп рив ре де, шу ма рства и
са мос тал них за ни ма ња. Смат ра се да об вез ник об ав ља де лат ност и када је
врши у окви ру по слов не је ди ни це. Ако стра но лице у Ре пуб ли ци има стал ну
по слов ну је ди ни цу, то стра но лице об вез ник је про ме та који не врши ње го ва
стал на по слов на је ди ни ца. Обвез ник је лице у чије име и за чији ра чун се врши
ис по ру ка до ба ра и пру жа ње услуга. Обвезник је лице које врши испоруку
добара, односно пружање услуга у своје име, а за рачун другог лица.
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По рес ка сто па – Општа сто па ПДВ за опо ре зи ви про мет до ба ра и услу га
или увоз до ба ра износи 20%.

По рес ка об а ве за на ста је да ном када се на јра ни је из врши јед на од сле дећих 
рад њи: 1) про мет до ба ра и услу га; 2) на пла та, од но сно плаћање, ако је на кна да 
или део на кна де на плаћен, од но сно плаћен у нов цу пре про ме та до ба ра и
услу га; 3) на ста нак об а ве зе плаћања ца рин ског дуга, при ли ком уво за до ба ра,
а ако те об а ве зе нема, да ном у којем би настала обавеза плаћања тог дуга.

По реску осно вицу код про ме та до ба ра и услу га чини из нос на кна де (у нов -
цу, ства ри ма или услу га ма) коју об вез ник при ма или тре ба да при ми за ис по -
ру че на доб ра или пру же не услу ге од при ма о ца до ба ра или услу га или трећег
лица, укљу чу јући суб вен ци је и дру га при ма ња, у коју није укљу чен ПДВ, ако
за ко ном није дру га чи је про пи са но. Суб вен ци ја ма се смат ра ју нов ча на сре -
дства која чине на кна ду, од но сно део на кна де за про мет до ба ра или услу га,
осим нов ча них сред ста ва на име под сти ца ја у функ ци ји оства ри ва ња ци ље ва
одређене по ли ти ке у скла ду са за ко ном. У осно ви цу се ура чу на ва ју и: 1) ак ци -
зе, ца ри не и дру ге увоз на даж би не, као и оста ли јав ни при хо ди, осим ПДВ; 2)
сви спо ред ни трош ко ви које об вез ник за ра чу на ва при ма о цу до ба ра и услу га.
Осно ви ца не сад ржи: 1) по пус те и дру га ума ње ња цене, који се при ма о цу до ба -
ра или услу га одоб ра ва ју у мо мен ту врше ња про ме та до ба ра или услу га; 2) из -
но се које об вез ник на плаћује у име и за ра чун дру гог, ако тај из нос пре но си
лицу у чије име и за чији ра чун је из вршио на пла ту. Ако се на кна да или део на -
кна де не оства ру ју у нов цу, већ у одбит ку про ме та до ба ра или услу га, осно ви -
цом се смат ра тржиш на вред ност тих до ба ра и услу га на дан њи хо ве ис по ру ке,
у коју није укљу чен ПДВ11. 

Та бе ла 5: Јавни при хо ди по осно ву ПДВ (у ми ли јар да ма ди на ра)

Јавни при хо ди – по рез на до да ту вред ност
2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
216,0 225,19 265,46 301,68 269,92 319,36 342,44 367,47 380,62 409,56

Извор: http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/bilten%20javne%20finansije/bilten-131-web.pdf
Са ци љем утврђива ња фис кал ног опте рећења у низу сук це сив них пе ри о -

да упот ре бићемо под ат ке из Та бе ле 1 (БДП – текуће цене), како бис мо дош ли
до сле дећих резултата.

Та бе ла 6: Фис кал на опте рећеност по осно ву ПДВ

Фис кал но опте рећење – по рез на до да ту вред ност
2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
12,59 10,59 11,27 10,99 9,37 10,41 10,04 10,25 9,81 10,56
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11) За кон о по ре зу на до да ту вред ност, „Служ бе ни глас ник РС“, бр. 84/04, 86/04 – ис прав ка, 61/05,
61/07, 93/12, 108/13, 68/14 – др.за кон, 142/14, 83/15.



У 2006. го ди ни до ла зи до повећања бру то друш тве ног про из во да и до сма -
ње ња фис кал ног опте рећења у од но су на пре тход ну го ди ну. У 2007. го ди ни
до ла зи до повећања бру то друш тве ног про из во да и до повећања фис кал ног
опте рећења у од но су на пре тход ну го ди ну. У 2008. го ди ни до ла зи до
повећања бру то друш тве ног про из во да и до сма ње ња фис кал ног опте рећења
у од но су на пре тход ну го ди ну. У 2009. го ди ни до ла зи до сма ње ња бру то друш -
тве ног про из во да и до сма ње ња фис кал ног опте рећења у од но су на пре тход -
ну го ди ну. У 2010. го ди ни до ла зи до рас та бру то друш тве ног про из во да и
повећања фис кал ног опте рећења у од но су на пре тход ну го ди ну. У 2011. го ди -
ни до ла зи до рас та бру то друш тве ног про из во да, али и до сма ње ња фис кал -
ног опте рећења у од но су на пре тход ну го ди ну. У 2012. го ди ни до ла зи до опа -
да ња бру то друш тве ног про из во да, али и до повећања фис кал ног опте рећења 
у од но су на пре тход ну го ди ну. У 2013. го ди ни до ла зи до рас та бру то друш тве -
ног про из во да и сма ње ња фис кал ног опте рећења у од но су на пре тход ну го ди -
ну. У 2014. го ди ни до ла зи до опа да ња бру то друш тве ног про из во да, али и до
рас та фис кал ног опте рећења у од но су на претходну годину. 

4. Анализа пар ци јал ног фис кал ног опте рећења – ак ци зе

Анализом пар ци јал ног фис кал ног опте рећења по ку шаћемо да кван ти фи -
ку ја мо пар ци јал но фис кал но опте рећење бру то друш тве ног про из во да ак ци -
за ма, у Ре пуб ли ци Срби ји у низу сук це сив них пе ри о да, са ци љем утврђива ња
сле дећих слу ча је ва: 1) уко ли ко се јав ља раст бру то домаћег про из во да, до ла -
зи ли до рас та или опа да ња фис кал ног опте рећења; 2) уко ли ко се јав ља стаг -
на ци ја бру то домаћег про из во да - до ла зи ли до рас та или опа да ња фис кал ног
опте рећења; 3) уко ли ко се јав ља пад бру то друш тве ног про из во да -до ла зи ли
до раста или пада фискалног оптерећења.

Пред мет опо ре зи ва ња – 1) де ри ва ти на фте, 2) би о го ри ва и би о теч нос ти,
3) ду ван ске пре рађеви не, укљу чу јући и ду ван ске пре рађеви не које се при
упот ре би гре ју, а не са го ре ва ју, 4) ал ко хол на пића, 5) кафа, 6) теч нос ти за пу -
ње ње елек трич них ци га ре та, 7) електрична енергија за крајњу потрошњу.

Оба ве за по осно ву ак ци зе на ста је када су про из во ди: 1) про из ве де ни у Ре -
пуб ли ци Срби ји, 2) уве зе ни у Републику Србију.

Обвез ник ак ци зе је про из вођач, од но сно увоз ник ак циз них про из во да.
Осно ви цу за об ра чун ак ци зе чини је ди ни ца мере12. Осим за кафу, где осно -

ви цу чини вред ност про из во да утврђена пре ма ца рин ским про пи си ма,
увећана за вред ност увоз них даж би на и где је по рес ка сто па ad vаlоrem. Исти је 
слу чај и са ак ци зом на ци га ре, ци га ри ло се, ре за ни ду ван за пу ше ње, ду ван за
лулу и бур мут. На ци га ре те се, упо ре до са спе ци фич ном, плаћа и ad vаlоrem ак -
ци за, чију осно ви цу чини ма лоп ро дај на цена коју утврђује произвођач
односно увозник цигарета.

Изно си и сто па ак ци за одређују се на два на чи на. Ви си на ак ци зе утврђена
је у ап со лут ном из но су (у ди на ри ма) за све про из во де код ко јих се јав ља је ди -
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12) За кон о ак ци за ма – „Служ бе ни глас ник РС“, бр. 22/01, 73/01, 80/02 – др. за кон, 43/03, 72/03,
43/04, 55/04, 135/04, 46/05, 101/05 – др.за кон, 61/07, 5/09, 31/09, 101/10, 43/11, 101/11, 93/12,
119/12, 47/13, 68/14 – др. за кон 142/14, 55/15.



ни ца мере. Код про из во да код ко јих се осно ви ца утврђује пре ма цени про из -
во да, из нос ак ци зе се утврђује при ме ном сто па из ра же них у про цен ти ма на
по рес ку основицу (пропорционалне пореске стопе).

Ди нар ски из но си ак ци за по је ди ни ци мере ин дек си ра ју се го диш ње, сто -
пом рас та цена на мало у ка лен дар ској го ди ни која пре тхо ди го ди ни за коју се
врши усклађива ње. По ред овог ау то мат ског усклађива ња спе ци фич них ак ци -
за, Вла ди је дато овлашћење да, у слу ча ју повећања про из вођач ких цена де ри -
ва та на фте на свет ском тржиш ту, привремено смањи или увећа износ акцизе.

Обвез ник ак ци зе (про из вођач, од но сно увоз ник) ду жан је да, при про из -
вод њи ци га ре та и ал ко хол них пића, осим пива, кон трол ном ак циз ном мар ки -
цом по себ но об е ле жи сва ки од тих про из во да. Акцизне мар ки це штам па и из -
да је На род на банка Србије и води евиденцију о њима.

Акциза се не плаћа на про из во де које из во зи про из вођач, про из во де које
на бав ља ју, под усло вом ре цип ро ци те та, дип ло мат ска и кон зу лар на пред став -
ниш тва, одређене про из во де који се ко рис те у ме ди цин ске сврхе и про из во де
које уво зе међуна род не ху ма ни тар не орга ни за ци је, или их добијају без
накнаде (деривати нафте, кафа).

Уко ли ко се про из вод на који се плаћа ак ци за ко рис ти као реп ро дук ци о ни
ма те ри јал, сти че се пра во на ума ње ње об ра чу на те ак ци зе (из бе га ва ње ку му -
ли ра ња ак ци зе). Акциза се об ра чу на ва и плаћа два пута ме сеч но. Осим тога,
сас тав ља ју се тро ме сеч ни и го диш њи об ра чу ни ак ци зе. Обвез ник који је пла -
тио ак ци зу, а није био ду жан да пла ти, има пра во на по враћај. Такође, уко ли ко
лице које није про из вођач из во зи про из вод на који је плаћена ак ци за, има пра -
во на ре фак ци ју плаћене ак ци зе13.

Та бе ла 7 у ми ли јар да ма ди на ра: Јавни при хо ди по осно ву акциза

Јавни при хо ди – ак ци зе
2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
71,27 86,85 98,6 110,13 134,78 152,16 170,94 181,09 204,76 212,47

Извор: http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/bilten%20javne%20finansije/bilten-131-web.pdf
Са ци љем утврђива ња фис кал ног опте рећења у низу сук це сив них пе ри о -

да упот ре бићемо под ат ке из Та бе ле 1 (БДП – текуће цене) како бис мо до би ли
сле деће резултате. 

Та бе ла 8: Фис кал но опте рећење по осно ву акциза

Ко е фи ци јент фис кал ног опте рећења – ак ци зе
2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
4,15% 4,22% 4,18% 4,01% 4,67% 4,96% 5,01% 5,05% 5,28% 5,47%
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13) Ра и че вић Б., 2008, Јавне фи нан си је, Еко ном ски фа кул тет Бе ог рад, стр. 251-252. 



У 2006. го ди ни јав ља се раст бру то друш тве ног про из во да и повећање
фис кал ног опте рећења у од но су на пре тход ну го ди ну. У 2007. го ди ни јав ља се
раст бру то друш тве ног про из во да и сма ње ње фис кал ног опте рећења, у од но -
су на пре тход ну го ди ну. У 2008. го ди ни јав ља се раст бру то друш тве ног про из -
во да и сма ње ње фис кал ног опте рећења у од но су на пре тход ну го ди ну. У 2009.
го ди ни јав ља се пад бру то друш тве ног про из во да и повећање фис кал ног
опте рећења у од но су на пре тход ну го ди ну. У 2010. го ди ни јав ља се раст бру то
друш тве ног про из во да и повећање фис кал ног опте рећења у од но су на пре -
тход ну го ди ну. У 2011. го ди ни јав ља се раст бру то друш тве ног про из во да и
повећање фис кал ног опте рећења у од но су на пре тход ну го ди ну. У 2012. го ди -
ни јав ља се пад бру то друш тве ног про из во да и повећање фис кал ног опте -
рећења у од но су на пре тход ну го ди ну. У 2013. го ди ни јав ља се раст бру то
друш тве ног про из во да и сма ње ње фис кал ног опте рећења у од но су на пре -
тход ну го ди ну. У 2014. го ди ни јав ља се сма ње ње бру то друш тве ног про из во да 
и повећање фис кал ног опте рећења у од но су на претходну годину.

5. Анализа пар ци јал ног фис кал ног опте рећења – ца ри не

У овој ана ли зи по ку шаћемо да утврди мо пар ци јал но фис кал но опте -
рећење бру то друш тве ног про из во да ца ри на ма, у Ре пуб ли ци Срби ји у низу
сук це сив них пе ри о да, са ци љем утврђива ња сле дећих слу ча је ва: 1) уко ли ко се 
јав ља раст бру то домаћег про из во да до ла зи ли до рас та или пада фис кал ног
опте рећења; 2) уко ли ко се јав ља стаг на ци ја бру то домаћег про из во да до ла зи
ли до рас та или пада фис кал ног опте рећења; 3) уко ли ко се јав ља пад бру то
друш тве ног про из во да - до ла зи ли до раста или пада фискалног оптерећења.

На робу која се уво зи у ца рин ско под руч је Ре пуб ли ке Срби је, ца ри на се об -
ра чу на ва и на плаћује при ме ном сто пе одређене Ца рин ском та ри фом, на ца -
рин ску вред ност робе (ме тод ad vаlоrem). Изу зе то од ове одред бе, по ред сто пе
ца ри не пред виђена је и спе ци фич на ца ри на у ми ни мал ном и мак си мал ном из -
но су. Када је ца ри на об ра чу на та ме то дом ad vаlоrem мања од спе ци фич не ца -
ри не, при ме њу је се ми ни мал на спе ци фич на ца ри на, а када је ца ри на об ра чу -
на та ме то дом ad vаlоrem већа од мак си мал не спе ци фич не ца ри не, при ме њу је
се мак си мал на спе ци фич на ца ри на. Нап ла та спе ци фич не ца ри не ис ка за не у
ев ри ма врши се у ди нар ској про тив вред нос ти по зва нич ном кур су важећем на 
дан утврђива ња из но са увоз них даж би на. Сто пе пред виђене у Ца рин ској та -
ри фи при ме њу ју се на робу по рек лом из зе ма ља на које се при ме њу је кла у зу ла 
на јвећег по влашћења или које ту кла у зу лу при ме њу ју на робу по рек лом из Ре -
пуб ли ке Срби је. На увоз робе по рек лом из зе ма ља са ко ји ма Ре пуб ли ка Срби ја
има за кљу че не спо ра зу ме о сло бод ној трго ви ни, при ме њу ју се сто пе ца ри не
пред виђене тим спо ра зу ми ма. На робу оста лих зе ма ља при ме њу ју се сто пе
пред виђене у Ца рин ској та ри фи, увећане за 70%14.

Ца рин ско под руч је об ухва та те ри то ри ју на ко јој се при ме њу је одређени
ца рин ски сис тем. По пра ви лу он се под уда ра са државном границом.

Ца рин ска роба су све ства ри које се уво зе у ца рин ско под руч је, од но сно
уно се или при ма ју и које се из тог под руч ја из во зе од но сно из но се или шаљу,
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14) За кон о Ца рин ској та ри фи, „Сл. глас ник РС“, бр. 62/2005, 61/2007 и 5/2009.



или се пре ко тог под руч ја пре во зе, од но сно пре но се. Ца рин ска роба мора се
пријавити царинарници. 

Ца рин ски над зор об ухва та мере за спре ча ва ње не овлашћеног по сту па ња
са ца рин ском ро бом и об ез беђење њене ис то вет нос ти, док се не спро ве де ца -
рин ски по сту пак. Ца рин ски над зор об ухва та на ро чи то: чу ва ње и пре глед ца -
рин ске робе; спро вођење ца рин ске робе; став ља ње ца рин ских об е леж ја; узи -
ма ње узо ра ка, про спе ка та, фо тог ра фи ја, или дру гих под а та ка ко ји ма се об ез -
беђује ис то вет ност робе; преглед пртљага путника и лични интерес путника
и др.

Ца рин ски об вез ник је лице које уно си робу у ца рин ско под руч је, или из но -
си робу из ца рин ског под руч ја Срби је, лице на које гла си пре воз на ис пра ва и
лице на које се пре но си пра во из превозне исправе.

Ца ри ње ње робе об ухва та при јем увоз не ца рин ске дек ла ра ци је; пре глед
робе и сврста ва ње робе пре ма Ца рин ској та ри фи и дру гим та ри фа ма;
утврђива ње ца рин ске осно ви це, из но са ца ри не и дру гих увоз них даж би на
које те ре те робу; на пла та утврђених износа царине и других увозних
дажбина.

Ца рин ским за ко ном про пи са не су две основ не врсте олак ши ца: из узи ма -
ње и осло бађање од плаћања царина.

Плаћању увоз них даж би на не под ле же: 1) роба у тран зи ту, 2) из вес на
домаћа роба која се враћа у зем љу (не про да та или не одго ва ра об а ве за ма куп -
ца), 3) пред ме ти за лич ну упот ре бу, 4) опре ма по осно ву стра ног уло га, 5) рек -
лам ни ма те ри ја ли и узор ци који се добијају бесплатно и слично.

Осло бађања од плаћања ца ри на су не што број ни ја и, по пра ви лу, су суб јек -
тив не при ро де: 1) међуна род не ху ма ни тар не орга ни за ци је, 2) дип ло мат ска и
кон зу лар на пред став ниш тва, 3) роба коју су домаћи држав ља ни при ја ви ли
при ли ком из лас ка и слич но (укуп но де се так слу ча је ва из узи ма ња из ца ри ње -
ња)15.

Та бе ла 9: Јавни при хо ди по осно ву ца ри на (у ми ли јар да ма ди на ра)

Јавни при хо ди – Ца ри не
2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
38,96 45,37 57,38 64,78 48,03 44,28 38,80 35,78 32,50 31,02

Извор: http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/bilten%20javne%20finansije/bilten-131-web.pdf

Са ци љем утврђива ња фис кал ног опте рећења у низу сук це сив них пе ри о -
да упот ре бићемо под ат ке из Та бе ле 1 (БДП – текуће цене) како бис мо дош ли
до сле дећих ре зул та та.
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15) Ра и че вић Б., 2008, Јавне фи нан си је, Еко ном ски фа кул тет Бе ог рад, стр. 262-263.



Та бе ла 10: Фис кал но опте рећење по осно ву царина

Ко е фи ци јент фис кал ног опте рећења – Ца ри не
2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
2,27% 2,20% 2,43% 2,36% 1,66% 1,44% 1,13% 0,99% 0,83% 0,79%

У 2006. го ди ни јав ља се раст бру то друш тве ног про из во да и сма ње ње фис -
кал ног опте рећења у од но су на пре тход ну го ди ну. У 2007. го ди ни јав ља се
раст бру то друш тве ног про из во да и повећање фис кал ног опте рећења у од но -
су на пре тход ну го ди ну. У 2008. го ди ни јав ља ју се раст бру то друш тве ног про -
из во да и сма ње ње фис кал ног опте рећења у од но су на пре тход ну го ди ну. У
2009. го ди ни јав ља се пад бру то друш тве ног про из во да и сма ње ње фис кал ног
опте рећења у од но су на пре тход ну го ди ну. У 2010. го ди ни јав ља се раст бру то
друш тве ног про из во да и сма ње ње фис кал ног опте рећења, у од но су на пре -
тход ну го ди ну. У 2011. го ди ни јав ља се раст бру то друш тве ног про из во да и
сма ње ње фис кал ног опте рећења у од но су на пре тход ну го ди ну. У 2012. го ди -
ни јав ља се пад бру то друш тве ног про из во да и сма ње ње фис кал ног опте -
рећења, у од но су на пре тход ну го ди ну. У 2013. го ди ни јав ља се раст бру то
друш тве ног про из во да и сма ње ње фис кал ног опте рећења у односу на
претходну годину. У 2014. години јавља се пад бруто друштвеног производа и
смањење фискалног оптерећења у односу на претходну годину.

Зак љу чак

У пре тход но на ве де ним ана ли за ма свес но смо за не ма ри ли број не чи ни о -
це који ути чу на ди на ми ку бру то друш тве ног про из во да, јер смо же ле ли да
раз мот ри мо одређене ути ца је фис кал ног опте рећења. Тиме смо ука за ли на
чи ње ни цу да фи нан сиј ска по ли ти ка тре ба да тежи фис кал ном опте рећењу
које ће фи нан си ра ти обим и струк ту ру јав них функ ци ја, у скла ду са опти мал -
ним рас том бру то друш тве ног про из во да. Анализе пар ци јал ног фис кал ног
опте рећења по ре зом на до хо дак грађана, по ре зом на до да ту вред ност, ак ци -
за ма, ца ри на ма из врше не су у низу сук це сив них пе ри о да са ци љем утврђива -
ња сле дећих слу ча је ва: 1) уко ли ко се јав ља раст бру то друш тве ног про из во да,
до ла зи ли до рас та или пада фис кал ног опте рећења; 2) уко ли ко се јав ља стаг -
на ци ја бру то друш тве ног про из во да до ла зи ли ро рас та или пада фис кал ног
опте рећења; 3) уко ли ко се јав ља пад бру то друш тве ног про из во да до ла зи ли
до рас та или пада фис кал ног опте рећења. Слу чај у ко јем фис кал но опте -
рећење рас те, а бру то друш тве ни про из вод опа да ис ти че се као на јне по вољ -
ни ји. На и ме, држа ва фи нан си ра не ра ци о нал ну јав ну по трош њу која угро жа ва
основ не при вред не то ко ве, што тре ба да пред став ља озбиљ но упо зо ре ње фи -
нан сиј ској по ли ти ци за пре узи ма ње енер гич них мера у прав цу при ла гођава -
ња ди на ми ци кретања националне привреде. Интересантно је запазити да се
овакав случај јавља 2012. и 2014. године, у анализама парцијалног фискалног
оптерећења порезом на доходак грађана, порезом на додату вредност и
акцизама. 
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др Вла ди мир 
ЊЕГОМИР* Ре гу ла тор ни оквир 

опо ре зи ва ња оси гу ра ња

Ре зи ме

Опо ре зи ва ње оси гу ра ња пред став ља инстру мент држав не ин тер вен ци је на
тржиш ту оси гу ра ња. Опо ре зи ва ње је ва жан инстру мент еко ном ске по ли ти ке 
сва ке зем ље, с об зи ром да об ез беђује бу џет ске при хо де. Међутим, по смат ра но
из пер спек ти ве оси гу ра ва јућих друш та ва, опо ре зи ва ње пред став ља тро шак
који у крај њем ис хо диш ту плаћају оси гу ра ни ци. У опо ре зи ва њу оси гу ра ња по -
сто је одређене раз ли ке између жи вот ног и не жи вот ног оси гу ра ња, због чега је
циљ рада да се ове раз ли ке освет ле и ука же на по тре бу за по вољ ни јим трет ма -
ном жи вот них оси гу ра ња која су у функ ци ји еко ном ског раз во ја. У раду прво ука -
зу је мо на опште ка рак те рис ти ке опо ре зи ва ња, на спе ци фич нос ти опо ре зи ва -
ња не жи вот них и жи вот них оси гу ра ња, а по том и на ка рак те рис ти ке
опо ре зи ва ња оси гу ра ња у Срби ји и зем ља ма окру же ња и ка рак те рис ти ке опо -
ре зи ва ња ре о си гу ра ња.

Кључ не речи: опо ре зи ва ње, ре гу ла ти ва, оси гу ра ње, ре о си гу ра ње, Срби ја.

1. Увод
Опо ре зи ва ње пред став ља је дан од кључ них инстру ме на та држав не по ли -

ти ке у сав ре ме ним усло ви ма. При куп ља ње број них по ре за омо гућава фи нан -
си ра ње трош ко ва као што су фи зич ка си гур ност, не за ви сан прав ни сис тем,
об ра зов ни сис тем и јав ни здра встве ни сис тем. Осим при куп ља ња при хо да за
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Прег лед ни рад
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бу џет, држа ва по рес ком по ли ти ком на сто ји да оства ри еко ном ске и друш тве -
не ци ље ве. Друш тве ни ци ље ви под ра зу ме ва ју пру жа ње услу га које су по треб -
не грађани ма. Такође, опо ре зи ва њем држа ва на сто ји да оства ри и друш тве не
ци ље ве, као што је сма ње ње ко ришћења ци га ре та и алкохола.

Пу тем опо ре зи ва ња држа ве не рет ко на сто је да ути чу на оства ре ње еко -
ном ских ци ље ва, иако је при мар ни циљ повећање бу џет ских при хо да. Еко -
ном ски ци ље ви могу бити на ци о нал ни или се могу од но си ти на одређену де -
лат ност или чак одређену еко ном ску ак тив ност. Еко ном ски ци ље ви укљу чу ју
под ршку или спу та ва ње раз во ја по је ди них сек то ра у еко но ми ји. Уко ли ко вла -
да сма њу је по ре зе, то ути че на сти му ла ци ју одређене еко ном ске де лат нос ти,
док повећање по ре за ути че дес ти му ла тив но на раст одређених де лат нос ти
које нису зна чај не за раз вој зем ље. У број ним зем ља ма по рес ка по ли ти ка сти -
му ли ше ак тив нос ти ис тра жи ва ња и раз во ја. У оси гу ра њу повећањем по ре за
на пре миј ске при хо де и про фит оси гу ра ва јућих друш та ва држа ва може да дес -
ти му ли ше раз вој оси гу ра ња уопште или по је ди них врста не жи вот них или жи -
вот них оси гу ра ња. У суп рот ном, сни жа ва њем по ре за држа ва може под сти ца -
ти развој осигурања. 

Опо ре зи ва ње оси гу ра ња пред став ља инстру мент држав не ин тер вен ци је
на тржиш ту оси гу ра ња. У раз ли чи тим зем ља ма у све ту по сто је раз ли чи ти
при сту пи опо ре зи ва њу оси гу ра ња, раз ли чи те по рес ке осно ве, по рес ке сто пе и 
ис кљу че ња. У Европ ској уни ји услу ге оси гу ра ња су уопште но из узе те из сис -
те ма ПДВ-а, али је већина зе ма ља чла ни ца од увођења Дру ге ди рек ти ве за не -
жи вот на оси гу ра ња1 уве ла опо ре зи ва ње пре ми ја оси гу ра ња2.

У не ким зем ља ма по рез на пре ми ју оси гу ра ња уопште не по сто ји. По рез на
пре ми ју оси гу ра ња не по сто ји у Нор веш кој, Швед ској (само на оси гу ра ње мо -
тор них воз и ла 32% укуп не пре ми је), а у Хо лан ди ји и Швај цар ској по сто је на -
јвећа ис кљу че ња из опо ре зи ва ња. У Хо лан ди ји је из узе то жи вот но оси гу ра ње,
по мор ско оси гу ра ње, оси гу ра ње било ког воз и ла ре гис тро ва ног у дру гој зем -
љи чла ни ци ЕУ, авио-оси гу ра ње за ави о не који се ко рис те у међуна род ном
јав ном транс пор ту или су ре гис тро ва ни у дру гим зем ља ма ЕУ, роба у пре во зу,
здра встве но оси гу ра ње, оси гу ра ње не зго де, пут но оси гу ра ње, оси гу ра ње из -
воз них кре ди та и ре о си гу ра ње, а за оста ле врсте оси гу ра ња пред виђена је по -
рес ка сто па у ви си ни од 9,7%. 

У Хо лан ди ји, међутим, од 2015. го ди не на ста ла је на јвећа про ме на у ЕУ. На -
и ме, ра ни ја по рес ка сто па на пре ми ју оси гу ра ња од 9,7% повећана је на 21%,
што је до во ди у исти ниво са стан дар дном сто пом по ре за на до да ту вред ност.
Повећања су уве де на и у дру гим зем ља ма ЕУ3. У Фран цус кој је сто па по ре за на
пре ми ју оси гу ра ња повећана са 9% на 11,6%, у Пор ту га ли ји са 2% на 2,5%, у
Сло ве ни ји са 6,5% на 8,5%, у Ве ли кој Бри та ни ји са 6% на 9,5%, у Грчкој са 10%
на 15%. Овак ва кре та ња им пли ци ра ју по тре бу држа ва за повећаним по рес ким 
при хо ди ма. 
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У Швај цар ској су из опо ре зи ва ња из узе ти жи вот но оси гу ра ње без ка пи та -
ли зо ва ња и са ка пи та ли зо ва њем али пе ри о дич ним упла та ма пре ми ја, жи вот -
но оси гу ра ње по ве за но са пен зиј ским оси гу ра њем као и жи вот на оси гу ра ња
стра них ре зи де на та, здра встве но оси гу ра ње, оси гу ра ње не зго де, не за пос ле -
нос ти, транс пор та, основ не ште те на усе ви ма, гра да, жи во ти ња, ви ше ри зич но 
оси гу ра ње ави о на који се ко рис те за транс порт у инос тра нству, оси гу ра ње од
по жа ра, стак ла, крађе, оштећења во дом, кре ди та, ма ши на, на ки та, робе оси гу -
ра не у инос тра нству и ре о си гу ра ње, док је за оста ле врсте жи вот них оси гу ра -
ња пред виђен по рез од 2,5%, а за оста ле врсте не жи вот них оси гу ра ња од 5%4.

Пос то је раз ли ке и у вези са по рес ким трет ма ном жи вот них и не жи вот них
оси гу ра ња. Уо би ча је но је да жи вот на оси гу ра ња има ју по вољ ни ји по рес ки
трет ман у од но су на не жи вот на оси гу ра ња. У на јвећем бро ју слу ча је ва, у зем -
ља ма Европ ске уни је као и зем ља ма ре ги о на, пре ми ја ре о си гу ра ња се не опо -
ре зу је, с об зи ром да се по ла зи од пре тпос тав ке да је по рез на пре ми ју већ пла -
тио оси гу ра вач5. Ука зи ва ње на све спе ци фич нос ти и про бле ме у до ме ну по -
рес ког трет ма на оси гу ра ња пре ва зи ла зи окви ре овог рада, због чега у на став -
ку ука зу је мо на кључ не ка рак те рис ти ке опо ре зи ва ња жи вот них и не жи вот -
них оси гу ра ња, као и ка рак те рис ти ке по рес ких сис те ма у Срби ји и зем ља ма
ре ги о на. У окви ру ана ли зе ка рак те рис ти ка опо ре зи ва ња жи вот них и не жи -
вот них оси гу ра ња ука заћемо на под е лу опо ре зи ва ња оси гу ра ња на ди рек тан
по рес ки сис тем, усме рен на опо ре зи ва ње са мих оси гу ра ва јућих друш та ва
(корпоративно опорезивање осигурања) и индиректан систем који за пред -
мет има опорезивање индивидуалних осигураника и корисника оси гу ра ња
(индивидуално опорезивање осигурања). 

2. Ка рак те рис ти ке опо ре зи ва ња жи вот них оси гу ра ња

Оси гу ра ње жи во та пред став ља сво је врстан вид ма те ри јал не за шти те по -
је дин ца (оси гу ра ни ка) и ње го ве по ро ди це од ри зи ка од пре вре ме не смрти,
као и од сма ње ња или гу бит ка спо соб нос ти при вређива ња. Оси гу ра ње жи во -
та јед но је од на јваж ни јих оси гу ра ња и као так во оно је на јрас прос тра ње ни је и
на јприх ваћени је у ско ро свим зем ља ма све та. Пред нос ти жи вот ног оси гу ра ња 
одав но су схваћене у свету, а и код нас све више расте свест о потреби за оси гу -
ра њем живота. 

За раз ли ку од ви со ког учешћа пре ми је оси гу ра ња жи во та у све ту, оно је
код нас још увек не до вољ но за ступ ље но. Пос то је број ни раз ло зи који су ути -
ца ли на не до вољ ну раз ви је ност оси гу ра ња жи во та у до ми цил ним усло ви ма.
Међу број ним фак то ри ма који ути чу на раз ви је ност оси гу ра ња жи во та у на -
шим усло ви ма кључ ни су били: не дос та так по ве ре ња у ин сти ту ци ју оси гу ра -
ња, низ ак друш тве ни бру то про из вод зем ље и ниво жи вот ног стан дар да, не -
ста бил ност домаће валуте, висок степен развијености социјалног осигурања
и ниска стопа запослености.
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Оси гу ра ње жи во та, по смат ра но из пер спек ти ве оси гу ра ни ка, об ез беђује
за шти ту од ри зи ка, што је слич но свим врста ма не жи вот них оси гу ра ња, али
пред став ља и об лик штед ње. На и ме, оси гу ра ње жи во та суш тин ски пред став -
ља спој ду го роч не штед ње и об ез беђења по ро ди це. Жи вот но оси гу ра ње пред -
став ља ин вес ти ци ју штед ње која у већини зе ма ља нуди не опо ре зо ва ни при -
ход ко рис ни ку, на кон одређеног вре мен ског пе ри о да у будућнос ти. На овај
на чин по је ди нац се на вре ме об ез беђује од ри зи ка од смрти, од но сно гу бит ка
или сма ње ња спо соб нос ти при вређива ња. Међутим, оси гу ра ник, од но сно
корисник осигурања, обезбеђен је и за случај доживљења, када му се ис пла ћу -
ју акумулирана средства. 

Нај спе ци фич ни ја ка рак те рис ти ка жи вот них оси гу ра ња јес те да су она ду -
го роч не при ро де. На осно ву за кљу че них уго во ра о оси гу ра њу жи во та (који се
рет ко за кљу чу ју на пе ри о де краће од 10 го ди на) фор ми ра се ма те ма тич ка ре -
зер ва која пред став ља из вор ду го роч них сред ста ва за ду го роч не ин вес ти ци је. 
Жи вот на оси гу ра ња ин ди рек тно пру жа ју под ршку еко ном ском рас ту, што у
усло ви ма ли ми ти ра них сто ко ва ка пи та ла, ви со ких бу џет ских и плат но-би -
лан сних де фи ци та, има по се бан зна чај. По ли ти ка опо ре зи ва ња оси гу ра ња
директно утиче стимулативно или дестимулативно на потражњу за оси гу ра -
њем, а тиме и на економски развој.

Жи вот но оси гу ра ње као и оси гу ра ва јућа друш тва која се баве услу га ма
жи вот них оси гу ра ња ужи ва ју ре ла тив но по во љан по рес ки трет ман у већини
зе ма ља, како у од но су на не жи вот на оси гу ра ња, тако и у од но су на оста ле про -
из во де и услу ге. Проб ле ма ти ка опо ре зи ва ња жи вот них оси гу ра ња може се по -
смат ра ти из пер спек ти ве осигураника и из перспективе осигуравајућих
друштава.

Из пер спек ти ве по је ди нач них оси гу ра ни ка, ути цај држав не по рес ке по ли -
ти ке вид љив је у три сег мен та при ли ком: 1) плаћања пре ми је, 2) на пла те оси -
гу ра них сума и при па да јућих при хо да у слу ча ју до жив ље ња и 3) њи хо ве на -
пла те од стра не ко рис ни ка осигурања, у случају смрти осигураника.

Са ци љем под сти ца ња раз во ја жи вот них оси гу ра ња, по је ди не држа ве у
све ту уво де по рес ке олак ши це за плаћене пре ми је. На и ме, реч је о увођењу
сма ње ња по рес ког опте рећења утврђеног на осно ву плаћене пре ми је оси гу -
ра ња. Ове олак ши це уво де се како за по је ди нач не уго во ре жи вот них оси гу ра -
ња, које за кљу чу ју по је дин ци, тако и за груп не уго во ре жи вот них оси гу ра ња,
које у ко рист за пос ле них за кљу чу ју по сло дав ци. Нај чешће се по рес ке олак ши -
це за жи вот на оси гу ра ња која за кљу чу ју по је дин ци јав ља ју у слу ча ју жи вот -
них оси гу ра ња која ком би ну ју по криће и за слу чај смрти и за слу чај до жив ље -
ња. Уко ли ко по сло дав ци за кљу чу ју жи вот на оси гу ра ња у ко рист сво јих
запослених, у већини земаља у свету је прихваћена пракса њиховог пореског
ослобођења за плаћене износе премија осигурања.

У слу ча ју ис пла та оси гу ра них сума за слу чај до жив ље ња раз ли ку ју се ис -
пла те ди ви ден ди на осно ву по ли са жи вот них оси гу ра ња са учешћем оси гу ра -
ни ка у про фи ту оси гу ра ва ча, ис пла те сред ста ва ма те ма тич ке ре зер ве и оси гу -
ра ња рен те. Ди ви ден де које оси гу ра ни ци до би ја ју на осно ву по ли са жи вот них 
оси гу ра ња са учешћем оси гу ра ни ка у про фи ту оси гу ра ва ча у већини зе ма ља
су не опо ре зи ве, с об зи ром да се по ла зи од пре тпос тав ке да углав ном пред -
став ља ју по враћај су ви ше ви со ких пре ми ја, а с дру ге стра не било би из узет но
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ком плек сно утврђива ње дела ди ви ден ди оства ре ног ин вес ти ра њем сред ста -
ва. Иако се фор ми ра ју то ком вре ме на, сре дства ма те ма тич ке ре зер ве нису
пред мет опо ре зи ва ња све до мо мен та њи хо ве ис пла те. У тре нут ку ис пла те
углав ном се опо ре зу је раз ли ка између уплаћених пре ми ја и средстава
математичке резерве, ако постоји. Постоје земље у којима се не опорезује ни
ова разлика. Сличан приступ примењује се и на рентна осигурања.

У слу ча ју ис пла та оси гу ра них сума у слу ча ју оства ре ња ри зи ка од смрти,
уо би ча је на прак са у већини зе ма ља у све ту је да се ове ис пла те из узи ма ју из
опорезивања. 

Из пер спек ти ве оси гу ра ва јућих друш та ва, про бле ма ти ка опо ре зи ва ња
од но си се на опо ре зи ва ње: 1) пре ми ја оси гу ра ња и 2) прихода осигуравача.

У вези са опо ре зи ва њем пре ми ја жи вот них оси гу ра ња, по сто је раз ли ке
између зе ма ља али је чест слу чај да су оне из узе те из по рес ких опте рећења,
на ро чи то у зем ља ма у раз во ју. Циљ из узи ма ња из по рес ких опте рећења јес те
под сти ца ње раз во ја жи вот них оси гу ра ња. Тро шак по рес ког опте рећења
плаћају оси гу ра ни ци кроз плаћање пре ми је оси гу ра ња, у коју оси гу ра ва чи
ура чу на ва ју и трош ко ве по ре за. Има јући то у виду, повећање по рес ког опте -
рећења ути че ди рек тно на повећање пре ми ја осигурања и укупног трошка
обезбеђења осигуравајућег покрића за осигуранике. 

Ка рак те рис ти ке опо ре зи ва ња пре ми је оси гу ра ња жи во та у по је ди ним
зем ља ма Евро пе6:
= у Аустрији са 11% је опо ре зо ва но оси гу ра ње жи во та по ве за но са ула га -

њи ма у ин вес ти ци о не фон до ве, а са 4% опо ре зо ва не су оста ле врсте жи -
вот них оси гу ра ња, док осно ву за при ме ну по ре за пред став ља укуп на
плаћена пре ми ја оси гу ра ња;

= у Бел ги ји се на ин ди ви ду ал на оси гу ра ња жи во та плаћа по рез од 2%,
увећан за 0,6%, што плаћа оси гу ра вач, а за оста ле врсте оси гу ра ња плаћа
се по рез од 4,4% а осно ви цу за опо ре зи ва ње пред став ља укуп на пре ми ја;

= у Бу гар ској жи вот но оси гу ра ње је из узе то из плаћања по ре за на пре ми ју
оси гу ра ња;

= на Кип ру се по рез од 1,5% плаћа на пре ми ју жи вот них оси гу ра ња и по себ -
но се ис ка зу је на по ли си оси гу ра ња;

= у Чеш кој Ре пуб ли ци се по рез на пре ми ју жи вот ног оси гу ра ња не плаћа;
= у Дан ској се по рез на пре ми ју жи вот ног оси гу ра ња не плаћа;
= у Фин ској се по рез на пре ми ју жи вот ног оси гу ра ња не плаћа;
= у Фран цус кој се по рез на пре ми ју жи вот ног оси гу ра ња не плаћа;
= у Не мач кој се по рез на пре ми ју жи вот ног оси гу ра ња не плаћа;
= у Грчкој се по рез на пре ми ју жи вот ног оси гу ра ња плаћа у ви си ни по рес ке 

сто пе од 4%, уко ли ко је уго вор о жи вот ном оси гу ра њу за кљу чен на рок
краћи од 10 го ди на, а уко ли ко је за кљу че но оси гу ра ње на пе ри од од 10 и
више го ди на, не плаћа се по рез на пре ми ју жи вот ног оси гу ра ња;

= у Мађар ској се по рез на пре ми ју жи вот ног оси гу ра ња не плаћа;
= на Ислан ду се так са на пре ми ју жи вот ног оси гу ра ња плаћа у ви си ни

од 8%;
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= у Ирској нема по ре за на пре ми ју жи вот ног оси гу ра ња, али по сто ји так са у 
ви си ни од 1%;

= у Ита ли ји се по рез на пре ми ју жи вот ног оси гу ра ња не плаћа;
= у Лих теш тај ну се по рез на пре ми ју жи вот ног оси гу ра ња не плаћа;
= у Лук сем бур гу се по рез на пре ми ју жи вот ног оси гу ра ња не плаћа;
= на Мал ти се по рез на пре ми ју жи вот ног оси гу ра ња плаћа по сто пи од

11% док се за жи вот на оси гу ра ња која се не об нав ља ју на го диш њем ни -
воу плаћа по рез по сто пи од 0,1%;

= у Хо лан ди ји се по рез на пре ми ју жи вот ног оси гу ра ња не плаћа;
= у Пољ ској се по рез на пре ми ју жи вот ног оси гу ра ња не плаћа;
= у Пор ту га ли ји се по рез на пре ми ју жи вот ног оси гу ра ња не плаћа, али по -

сто је па ра фис кал ни на ме ти од 2,5% на пре ми ју оси гу ра ња за На ци о нал -
ни ин сти тут за хит не слу ча је ве и 0,048% за Пор ту гал ску аген ци ју за су -
перви зи ју оси гу ра ња;

= у Ру му ни ји се по рез на пре ми ју жи вот ног оси гу ра ња плаћа у ви си ни по -
рес ке сто пе до 0,5%;

= у Сло вач кој се по рез на пре ми ју жи вот ног оси гу ра ња не плаћа;
= у Шпа ни ји се по рез на пре ми ју жи вот ног оси гу ра ња не плаћа;
= у Швед ској се по рез на пре ми ју жи вот ног оси гу ра ња не плаћа уко ли ко је

оси гу ра ње за кљу че но код стра ног оси гу ра ва јућег друш тва, а уко ли ко је
за кљу че но код домаћег оси гу ра ва јућег друш тва онда се плаћа по рез са
по рес ком сто пом од 45% на 95% пре ми је оси гу ра ња;

= у Швај цар ској се по рез на пре ми ју жи вот ног оси гу ра ња не плаћа уко ли ко 
нема от куп не вред нос ти, уко ли ко по сто ји от куп на вред ност и пе ри о дич -
но плаћање пре ми је, уко ли ко је реч о при ват ном пен зиј ском оси гу ра њу,
уко ли ко је реч о про фе си о нал ним пен зи ја ма и уко ли ко је оси гу ра ник до -
ми ци ли ран у инос тра нству, а на све оста ле пре ми је жи вот ног оси гу ра ња
при ме њу је се по рес ка сто па од 2,5%;

= у Ве ли кој Бри та ни ји се по рез на пре ми ју жи вот ног оси гу ра ња не плаћа.
Опо ре зи ва ње при хо да оси гу ра ва ча може бити ба зи ра но на раз ли чи тим

ва ри ја ци ја ма нето при хо да или при ме не по ре за на до да ту вред ност. Међутим, 
на јви ше су за ступ ље на опо ре зи ва ња нето при хо да оси гу ра ва ча, при чему се
као по рес ка осно ва ко рис ти ин вес ти ци о ни при ход, а у но ви је вре ме све више и 
уку пан при ход. Уку пан при ход може бити ума њен за из но се ис плаћених оси -
гу ра них сума, ре зер ви оси гу ра ња, трош ко ва спро вођења оси гу ра ња, пла -
ћених ди ви ден ди влас ни ци ма по ли са оси гу ра ња и пре ми ја це ди ра них у ре о -
си гу ра ње. У на јвећем бро ју слу ча је ва друш тва за узајамно осигурање имају
повољнији порески третман у односу на акционарска друштва за осигурање.

3. Ка рак те рис ти ке опо ре зи ва ња не жи вот них оси гу ра ња

Не жи вот на оси гу ра ња су у ли те ра ту ри углав ном сад ржа на под за јед нич -
ким на зи вом, имо вин ска и оси гу ра ња од одго вор нос ти. Ова оси гу ра ња су
основ ни ка мен те ме љац по сло ва ња сав ре ме них при вре да, а чес то се може за -
кљу чи ти да од здрав ља сек то ра имо вин ских и оси гу ра ња одго вор нос ти за ви -
си еко ном ско здрав ље сва ке на ци о нал не еко но ми је. Овим оси гу ра њи ма с јед -
не стра не за штићена је огром на имо ви на од опас нос ти као што су по жа ри, по -
пла ве, уда ри гро ма, олу је, а с дру ге стра не по кри ве на је прав на одго вор ност

194  Ра чу но во дство 2/2016



која може настати на основу оштећења имовине односно повреде физичког
интегритета других особа. 

Док оси гу ра ва јућа друш тва жи вот них оси гу ра ња могу да пред виђају сво је
го то вин ске то ко ве на осно ву таб ли ца смртнос ти, код не жи вот них оси гу ра ва -
ча то није јед нос та ван про цес због не из вес нос ти на стан ка догађаја, као што су 
ве ли ке ка тас тро фе или ду го роч не пар ни це, што усме ра ва ова друш тва у плас -
ма не који има ју већу лик вид ност од плас ма на жи вот них оси гу ра ва ча. Осим
тога, кључ на ка рак те рис ти ка из во ра сред ста ва за ин вес ти ра ње је њи хо ва
крат ко роч ност, с об зи ром да се по ли се не жи вот них оси гу ра ња за кљу чу ју на
краће вре мен ске пе ри о де, на јчешће на пе ри о де од го ди ну дана, али има при -
ме ра у САД где се оне за кљу чу ју (када је реч о ауто оси гу ра њу) и на пе ри о де од
6 ме се ци. Има јући у виду њи хо ву крат ко роч ност за ин вес ти ра ње и мањи зна -
чај за еко ном ски раз вој, као и ре ла тив но бољу за ступ ље ност, на ро чи то када је
реч о осигурању од аутоодговорности, опорезивање неживотних осигурања
не подлеже искључењима као што је случај са животним осигурањима.

Опо ре зи ва ње не жи вот них оси гу ра ња по пра ви лу је стро же, али опе ра тив -
но јед нос тав ни је од опо ре зи ва ња жи вот них оси гу ра ва ча, прве нстве но због
чи ње ни це да жи вот на оси гу ра ња сад рже и штед ни еле мент. Као и у слу ча ју
жи вот них оси гу ра ња, про бле ма ти ка опо ре зи ва ња не жи вот них оси гу ра ња
може се по смат ра ти из перспективе осигураника и из перспективе оси гу ра ва -
јућих друштава.

Из пер спек ти ве оси гу ра ни ка, ути цај по рес ке по ли ти ке држа ве у од но су на 
сек тор оси гу ра ња вид љив је у до ме ну могућнос ти: 1) ко ришћења плаћених
пре ми ја оси гу ра ња као осно ви це за ума ње ња по ре за и 2) опо ре зи ва ња
исплаћених накнада из осигурања.

Уо би ча је но је да у слу ча ју не жи вот них оси гу ра ња која за кљу чу ју фи зич ка
лица плаћена пре ми ја оси гу ра ња не може бити ко ришћена са ци љем ума ње ња 
по ре за, иако је у не ким зем ља ма доз во ље на ова могућност. За раз ли ку од лич -
них оси гу ра ња, пре ми је плаћене у слу ча ју ко мер ци јал них не жи вот них оси гу -
ра ња уо би ча је но се тре ти ра ју као трош ко ви по сло ва ња и сто га могу бити
коришћене као основа за умањење пореске основице. 

У слу ча ју ис пла те на кна да из оси гу ра ња, уо би ча је но је да код лич них оси -
гу ра ња та на кна да буде не опо ре зо ва на, а код ко мер ци јал них оси гу ра ња да
буде опо ре зо ва на, мада су број ни при ме ри и зе ма ља у ко ји ма ис пла та на кна де
и у слу ча ју комерцијалних осигурања није опорезована.

Пос мат ра но из пер спек ти ве оси гу ра ва јућих друш та ва, про бле ма ти ка опо -
ре зи ва ња од но си се на опо ре зи ва ње: 1) пре ми ја оси гу ра ња и 2) прихода
осигуравача.

За раз ли ку од жи вот них оси гу ра ња, у већини зе ма ља по сто ји по рес ко
опте рећење пре ми ја оси гу ра ња за одређене или све врсте не жи вот них оси гу -
ра ња. Чест је слу чај да се је ди нстве на по рес ка сто па при ме њу је на пре ми је
оси гу ра ња за све врсте не жи вот них оси гу ра ња, а уо би ча је но се за осно ви цу
узи ма бру то пре ми ја. Такође, уо би ча је на је прак са да су по рес ке сто пе које се
при ме њу ју на пре ми је не жи вот них оси гу ра ња по пра ви лу веће у односу на
пореске стопе које се примењују на премије животних осигурања. 
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Ка рак те рис ти ке опо ре зи ва ња пре ми је не жи вот них оси гу ра ња у по је ди -
ним зем ља ма Евро пе7:
= у Аустрији се по рес ке сто пе на не жи вот на оси гу ра ња крећу од 1% до

11%, али по сто је и ис кљу че ња из опо ре зи ва ња за оси гу ра ња ста ри јих
осо ба, робе у тран зи ту, из воз них кре ди та и ре о си гу ра ње;

= у Бел ги ји се по рес ке сто пе на не жи вот на оси гу ра ња крећу од 1,4% до
9,25%, при чему су пред виђена ис кљу че ња из опо ре зи ва ња за оси гу ра ње
од одго вор нос ти воз и ла са на јма ње 12 тона, оси гу ра ње прав них трош ко -
ва, оси гу ра ње не зго де на по слу, кре дит но оси гу ра ње, по мор ско оси гу ра -
ње и ре о си гу ра ње;

= у Бу гар ској се при ме њу је по рес ка сто па од 2% на пре ми је не жи вот них
оси гу ра ња осим на ре о си гу ра ње, ду го роч но здра встве но оси гу ра ње, оси -
гу ра ње је мства, до дат на оси гу ра ња, кас ко оси гу ра ње у међуна род ном
транс пор ту и оси гу ра ње опште одго вор нос ти;

= на Кип ру се не плаћа по рез на пре ми ју, али по сто ји так са;
= у Чеш кој Ре пуб ли ци не плаћа се по рез на пре ми ју, али по сто ји па ра фис -

кал ни на мет, у виду доп ри но са за фонд пре вен ти ве из пре ми је оси гу ра -
ња ау то од го вор нос ти;

= у Дан ској се плаћа по рез на сва не жи вот на оси гу ра ња по по рес кој сто пи
од 1,1%, из узев за уго во ре о оси гу ра њу које су из да ла друш тва за уза јам -
но оси гу ра ње, оси гу ра ња не зго де на по слу, по мор ско оси гу ра ње, оси гу -
ра ње ави о на, транс пор тно оси гу ра ње, кре дит но и га ран циј ско оси гу ра -
ње;

= у Фин ској се по рез плаћа на сва не жи вот на оси гу ра ња по по рес кој сто пи
од 24%, из узев за оси гу ра ње не зго де, здра встве но оси гу ра ње, кре дит но
оси гу ра ње, ре о си гу ра ње и међуна род но транс пор тно оси гу ра ње;

= у Фран цус кој се по рез плаћа на не жи вот на оси гу ра ња до 30% али по сто је
из узећа, за оси гу ра ње од одго вор нос ти пре воз ни ка, оси гу ра ње по љоп -
рив ре де, оси гу ра ње од ау то од го вор нос ти воз и ла која се ко рис те за по -
тре бе по љоп рив ре де или чија те жи на пре ла зи 3,5 тоне, оси гу ра ње по жа -
ра које се од но си на по љоп рив ре ду, ко мер ци јал но по мор ско оси гу ра ње,
до пун ско здра встве но оси гу ра ње, оси гу ра ње не зго де на по слу, оси гу ра -
ње неге и ре о си гу ра ње;

= у Не мач кој се по рез на не жи вот на оси гу ра ња плаћа до ни воа од 19% по -
рес ке сто пе на 86% пре ми је, од но сно 22% по рес ке сто пе на 60% пре ми је
оси гу ра ња, а из узе та оси гу ра ња су здра встве но оси гу ра ње, међуна род ни 
транс порт робе и ре о си гу ра ње;

= у Грчкој се по рез на не жи вот на оси гу ра ња плаћа до ни воа од 20%, а из
плаћања по ре за из узе то је кас ко оси гу ра ње бро до ва и ави о на, оси гу ра ње 
међуна род ног транс пор та робе, ре о си гу ра ње и оси гу ра ње из воз них кре -
ди та;

= у Мађар ској се по рез на не жи вот на оси гу ра ња плаћа до ни воа од 30%, а
из узећа од плаћања по ре за важе за здра встве но оси гу ра ње, оси гу ра ње
по љоп рив ре де и ре о си гу ра ње;
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= на Ислан ду су из плаћања по ре за на пре ми ју не жи вот них оси гу ра ња из -
узе та оси гу ра ња не крет ни на, об а вез на оси гу ра ња од одго вор нос ти пре -
ма трећим ли ци ма и ре о си гу ра ње;

= у Ирској по сто ји држав на так са од 3% на сва не жи вот на оси гу ра ња, осим
на оси гу ра ње по мо рства, ави о на и транс пор та;

= у Ита ли ји се плаћа по рез на сва не жи вот на оси гу ра ња;
= у Лих теш тај ну се плаћа по рез на сва не жи вот на оси гу ра ња са по рес ком

сто пом од 5%, уз из узећа за здра встве но оси гу ра ње, оси гу ра ње од не зго -
де, оси гу ра ње не за пос ле нос ти, оси гу ра ње транс пор та, основ но оси гу ра -
ње усе ва, оси гу ра ње од гра да, оси гу ра ње домаћих жи во ти ња, ви ше ри -
зич на оси гу ра ња ави о на и бро до ва, оси гу ра ње од по жа ра, крађе, лома
стак ла, цу ре ња воде, кре дит но оси гу ра ње, оси гу ра ње ма ши на, оси гу ра -
ње на ки та, оси гу ра ње робе у инос тра нству и ре о си гу ра ња;

= у Лук сем бур гу се плаћа по рез на све врсте не жи вот них оси гу ра ња;
= на Мал ти су из плаћања по ре за на пре ми ју не жи вот них оси гу ра ња из узе -

та здра встве на оси гу ра ња, оси гу ра ња ави о на, бро до ва, кар га, из воз них
кре ди та и ре о си гу ра ња;

= у Хо лан ди ји је по рес ка сто па на све пре ми је не жи вот них оси гу ра ња 21%,
осим за по мор ска оси гу ра ња, оси гу ра ња воз и ла ре гис тро ва них у дру гој
зем љи ЕУ, оси гу ра ња ави о на за међуна род ни транс порт, оси гу ра ња робе
у тран зи ту, здра встве на оси гу ра ња, пут на оси гу ра ња, оси гу ра ња из воз -
них кре ди та и ре о си гу ра ња;

= у Пољ ској се не плаћа по рез на пре ми ју свих не жи вот них оси гу ра ња;
= у Пор ту га ли ји се плаћа по рез на пре ми ју свих не жи вот них оси гу ра ња,

осим на ре о си гу ра ње;
= у Ру му ни ји се плаћа по рез на пре ми ју свих не жи вот них оси гу ра ња;
= у Сло вач кој се не плаћа по рез на пре ми ју не жи вот них оси гу ра ња;
= у Шпа ни ји се по рез на пре ми ју не жи вот них оси гу ра ња не плаћа за здра -

встве на оси гу ра ња, оси гу ра ње пут ни ка и робе у тран зи ту, кас ко оси гу ра -
ње ави о на и бро до ва, оси гу ра ње по љоп рив ре де, оси гу ра ње је мства, оси -
гу ра ње из воз них кре ди та и ре о си гу ра ња;

= у Швед ској се плаћа по рез на пре ми ју оси гу ра ња мо тор них воз и ла, у ви -
си ни од 32% пре ми је оси гу ра ња, а оста ла не жи вот на оси гу ра ња су осло -
бођена плаћања по ре за;

= у Швај цар ској се по рез плаћа на сва не жи вот на оси гу ра ња са по рес ком
сто пом од 5%, уз из узећа за здра встве но оси гу ра ње, оси гу ра ње не зго де,
оси гу ра ње не за пос ле нос ти, оси гу ра ње транс пор та, основ но оси гу ра ње
усе ва, оси гу ра ње од гра да, оси гу ра ње домаћих жи во ти ња, ви ше ри зич на
оси гу ра ња ави о на и бро до ва, оси гу ра ње од по жа ра, крађе, лома стак ла,
цу ре ња воде, кре дит но оси гу ра ње, оси гу ра ње ма ши на, оси гу ра ње на ки -
та, оси гу ра ње робе у инос тра нству и ре о си гу ра ња;

= у Ве ли кој Бри та ни ји по рез на пре ми ју не жи вот них оси гу ра ња не плаћа
се за по мор ско оси гу ра ње, оси гу ра ње ави о на, оси гу ра ње транс пор та,
оси гу ра ње из воз них кре ди та и ре о си гу ра ње.

Опо ре зи ва ње при хо да оси гу ра ва ча не жи вот них оси гу ра ња ба зи ра се на
при ме ни раз ли чи тих ва ри ја ци ја нето при хо да или при ме не по ре за на до да ту
вред ност, као и у слу ча ју жи вот них оси гу ра ва ча и свих дру гих при вред них
суб је ка та. Нај чешће се као осно ви ца ко рис ти нето при ход који пред став ља
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раз ли ку између укуп них при хо да (пре све га пре ми ја оси гу ра ња и ин вес ти ци о -
них при хо да) и при зна тих ума ње ња (пре све га ис пла та на кна да из оси гу ра ња
и повећања ре зер ви оси гу ра ња). У на јвећем бро ју слу ча је ва друш тва за уза -
јам но осигурање имају повољнији порески третман у односу на ак ци о нар ска
друштва за осигурање.

4. Ка рак те рис ти ке по рес ког сис те ма оси гу ра ња 
у Срби ји и зем ља ма ре ги о на 

У Срби ји и у свим зем ља ма ре ги о на опо ре зи ва ње се као инстру мент
држав не по ли ти ке при ме њу је и на тржиш ту оси гу ра ња. У при ме ни су раз ли -
чи ти мо да ли те ти опо ре зи ва ња оси гу ра ња. Су мар но, опо ре зи ва ње премија
осигурања приказано је у Табели 1.

Та бе ла 1 - Опо ре зи ва ње у оси гу ра њу 
на про сто ри ма зе ма ља бив ше СФРЈ

Држа ва По рез на пре ми ју Опо ре зи ва њу не под ле жу

БиХ
све врсте оси гу ра ња
су осло бођене
плаћања ПДВ-а

све врсте оси гу ра ња, укљу чу јући и пра -
теће услу ге по сред ни ка и за ступ ни ка 

Хрват ска
15% оси гу ра ње ау то -
од го вор нос ти и 10%
кас ко оси гу ра ње

жи вот на оси гу ра ња, не жи вот на оси гу ра ња 
(осим оси гу ра ња ау то од го вор нос ти и кас -
ко оси гу ра ња) и ре о си гу ра ње

Ма ке до -
ни ја

0,5% за све фи нан -
сиј ске транс акције,
1% за фи нан сиј ске
транс акције на осно -
ву го то вин ских
упла та 

нема из узе та ка

Црна
Гора

9% уго во ре не пре -
ми је оси гу ра ња

оси гу ра ње од не зго де, доб ро вољ но здра -
встве но оси гу ра ње и оси гу ра ње по љоп -
рив ре де

Сло ве ни ја 8,5% сва оси гу ра ња 

об а вез на пен зиј ска, ин ва лид ска и здра -
встве на оси гу ра ња; доб ро вољ но здра -
встве но оси гу ра ње, оси гу ра ња не зго де и
жи во та на рок дужи од 10 го ди на; оси гу ра -
ња која се за кљу чу ју ван те ри то ри је Ре -
пуб ли ке Сло ве ни је и ре о си гу ра ње
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Срби ја 5% сва не жи вот на
оси гу ра ња

оси гу ра ње од по сле ди ца не зго де; оси гу ра -
ње од по вре да на раду и про фе си о нал них
об оље ња; доб ро вољ но здра встве но оси гу -
ра ње; оси гу ра ње мо тор них воз и ла, које
по кри ва ште те на мо тор ним воз и ли ма на
со пстве ни по гон, од но сно гу би так тих воз -
и ла, чији су влас ни ци лица са утврђеним
ин ва ли ди те том; оси гу ра ње стам бе них
кре ди та; оси гу ра ње из воз них кре ди та;
оси гу ра ње кре ди та грађана који се плаћају 
у ра та ма; оси гу ра ње по љоп рив ред них кре -
ди та.

Извор: За кон о по ре зу на до да ну ври јед ност, „Сл. глас ник БиX“, бр. 09/05, 35/05 и 100/08, За кон о
по ре зу на пре ми је оси гу ра ња од ау то мо бил ске одго вор нос ти и пре ми је кас ко оси гу ра ња
цес тов них воз и ла, „На род не но ви не“, бр. 150/02, За кон за да нок на фи нан сис ки транс -
акции, „Служ бен вес ник на РМ“, бр. 49/01, За кон о по ре зу на пре ми је оси гу ра ња, “Сл. лист
РЦГ", бр. 27/04 од 28.04.2004, 37/04 од 04.06.2004 и “Сл. лист Црне Горе”, бр. 73/10 од
10.12.2010, 40/11 од 08.08.2011, 61/13 од 30.12.2013, Zakon o spremembah Zakona o davku
od prometa zavarovalnih poslov – ZDPZP-B, „Uradni list RS“, љt. 90/14 z dne 15. 12. 2014, За -
кон о по ре зу на пре ми је не жи вот них оси гу ра ња, „Служ бе ни глас ник РС", бр. 135/04.

На осно ву под а та ка из та бе ле се може за кљу чи ти да у зем ља ма ре ги о на по -
сто је раз ли ке у вези са по рес ким сис те мом у оси гу ра њу. Уо би ча је но је да жи -
вот но оси гу ра ње, што је у саг лас нос ти и са свет ским прак са ма у зем ља ма у
развоју, изузето из опорезивања. 

У Фе де ра ци ји Бос не и Хер це го ви не опо ре зи ва ње пре ми је оси гу ра ња спро -
во ди на осно ву За ко на о по ре зу на про мет про из во да и услу га.8 По рес ка сто па
од 10% при ме њи ва ла се на сва оси гу ра ња из узев жи вот них оси гу ра ња, оси гу -
ра ња не зго де и про фе си о нал них бо лес ти. За ко ном о по ре зу на до да ну ври јед -
ност9 који је за ме нио пре тход ни За кон о по ре зу на про мет про из во да и услу га,
услу ге оси гу ра ња и ре о си гу ра ња из узе те су из плаћања пореза и у Федерацији
Босне и Херцеговине и у Републици Српској.

У Ре пуб ли ци Срспкој, на осно ву За ко на о по ре зу на до хо дак10, по рес ки об -
вез ни ци који плаћају пре ми ју за жи вот но оси гу ра ње има ју пра во на ума ње ње
по рес ке осно ви це по ре за на до хо дак у из но су до 1.200 КМ на го диш њем ни воу, 
а то пра во могу да оства ре пу тем по рес ке кар ти це коју под но се ис пла ти о цу,
или уко ли ко не ма ју ис пла ти о ца до хот ка у Ре пуб ли ци Српској и по рез на до хо -
дак плаћају на осно ву го диш ње при ја ве, то пра во оства ру ју на го диш њем ни -
воу. У Ре пуб ли ци Српској не плаћа се по рез на ис пла ту оси гу ра не суме у жи -
вот ним оси гу ра њи ма или ис пла ту суме оси гу ра ња у не жи вот ним оси гу ра њи -
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ма11. У Фе де ра ци ји Бос не и Хер це го ви не такође се не плаћа по рез на ис пла ту
оси гу ра не суме или дру ге на кна де ште те на чи ње не на имо ви ни у из но су који
је упот реб љен за за ме ну или по прав ку оштећене имо ви не12.

У Хрват ској, пре ма За ко ну о по ре зу на пре ми је оси гу ра ња од ау то мо бил -
ске одго вор нос ти и пре ми је кас ко оси гу ра ња цес тов них воз и ла13 по рес ким
об вез ни ком се смат ра друш тво за оси гу ра ње које са прав ним и фи зич ким осо -
ба ма за кљу чу је уго во ре и на плаћује пре ми је оси гу ра ња од ау то мо бил ске
одго вор нос ти и кас ко оси гу ра ња пут нич ких воз и ла не пос ред но или по сред но 
пре ко по сред ни ка или за ступ ни ка. Осно ви цу за при ме ну по ре за пред став ља
пре ми ја оси гу ра ња од ау то мо бил ске одго вор нос ти коју друш тво за оси гу ра -
ње утврђује прав ном или фи зич ком лицу при скла па њу уго во ра о об а вез ном
оси гу ра њу пут нич ких мо тор них воз и ла, од но сно пре ми ја кас ко оси гу ра ња
пут нич ких воз и ла, коју друш тво за оси гу ра ње утврђује прав ном или фи зич -
ком лицу при скла па њу уго во ра о кас ко оси гу ра њу пут нич ких воз и ла. По рес -
ка сто па из но си 15% на пре ми ју оси гу ра ња ау то од го вор нос ти и 10% на пре -
ми ју кас ко оси гу ра ња. Чла ном 11 За ко на о по ре зу на до да ну вред ност14 про пи -
са но је да су плаћања по ре за на до да ну вред ност осло бођене транс акције у
окви ру де лат нос ти оси гу ра ња и ре о си гу ра ња, укљу чу јући по ве за не услу ге
које пру жа ју по сред ни ци и за ступ ни ци у оси гу ра њу. До хо дак од оси гу ра ња
није пред мет опо ре зи ва ња, у скла ду са За ко ном о по ре зу на до хо дак15. На и ме,
до хот ком се не сматрају примања по основу осигурања ствари, одговорности,
живота и имовине. Примања по основу животног осигурања и добровољног
пензијског осигурања сматрају се дохотком ако су премије тог осигурања
биле порески признати издатак.

Спе ци фи чан слу чај пред став ља по рес ки сис тем у Ма ке до ни ји који је за -
сно ван на за кон ском окви ру за опо ре зи ва ње свих фи нан сиј ских транс акција
(За кон за да нок на фи нан сис ки транс акции, „Служ бен вес ник на РМ“, бр.
49/01) и не пред виђа из узет ке из опо ре зи ва ња, али су и по рес ке сто пе ре ла -
тив но мале (0,5% за све фи нан сиј ске транс акције и 1% за за фи нан сиј ске
транс акције на осно ву го то вин ских упла та). На ве де ним За ко ном о опо ре зи ва -
њу фи нан сиј ских транс акција про пи са но је да по рес ка об а ве за настаје самим
закључењем уговора о осигурању, односно полисе осигурања.

У Црној Гори ва жио је на јпод сти цај ни ји прав ни оквир опо ре зи ва ња пре -
ми је оси гу ра ња. На и ме, За ко ном16 је било пред виђено из узеће из опо ре зи ва -
ња свих врста оси гу ра ња и ре о си гу ра ња, из узев оси гу ра ња од ау то од го вор -
нос ти и кас ко оси гу ра ња, врста оси гу ра ња које нису из узе те из по рес ког опте -
рећења ни у јед ној зем љи ре ги о на бив ше Југос ла ви је. Међутим, у скла ду са по -
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11) Исто
12) За кон о по ре зу на до хо дак, „Сл. но ви не Фе де ра ци је БиX“, бр. 10/08, 9/10, 44/11, 7/13 i 65/13
13) За кон о по ре зу на пре ми је оси гу ра ња од ау то мо бил ске одго вор нос ти и пре ми је кас ко оси гу ра ња

цес тов них воз и ла, „На род не но ви не“, бр. 150/02
14) За кон о по ре зу на до да ну ври јед ност, „На род не но ви не” од бро ја 47/95 до бро ја 94/09
15) За кон о по ре зу на до хо дак, „На род не но ви не“, бро је ви 177/04, 73/08, 80/10, 114/11, 22/12,

144/12, Одлу ка УСРХ 120/13, 125/13, 148/13, Одлу ка УСРХ 83/14, 143/14
16) За кон о по ре зу на пре ми је оси гу ра ња, “Сл. лист РЦГ”, бр. 027/04 и 037/04



сто јећим За ко ном о по ре зу на пре ми је оси гу ра ња17 пре ми ја је опо ре зо ва на за
све врсте оси гу ра ња са по рес ком сто пом од 9%. Изу зе ти из опо ре зи ва ња су
само оси гу ра ње од не зго де, доб ро вољ но здра встве но оси гу ра ње и оси гу ра ње
по љоп рив ре де. По рес ки об вез ни ци су друш тва оси гу ра ња која с прав ним и
фи зич ким ли ци ма за кљу чу ју уго во ре и на плаћују пре ми је оси гу ра ња. По рес ка 
осно ви ца за утврђива ње по ре за на пре ми ју оси гу ра ња је на плаћена бру то пре -
ми ја оси гу ра ња. У Црној Гори се у смис лу За ко на о по ре зу на до хо дак18 до хот -
ком не сматрају приходи остварени по основу осигурања ствари, жи во та и
имовине.

У Сло ве ни ји, пре ма тре нут но важећем за ко ну19 (Zakon o davku od prometa
zavarovalnih poslov) није пред виђено из узеће жи вот них оси гу ра ња из об а ве зе
опо ре зи ва ња, осим жи вот них оси гу ра ња за кљу че них на рок дужи од 10 го ди -
на. Осно ви цу за об ра чун по ре за на по сло ве оси гу ра ња пред став ља укуп на пре -
ми ја која је на зна че на у по ли си оси гу ра ња. У оси гу ра њу жи во та се у по рес ку
осно ви цу ура чу на ва такође и учешће у до би ти која се при пи су је оси гу ра ној
суми. По рез на све по сло ве оси гу ра ња плаћан је по сто пи од 6,5% од пре ми је
оси гу ра ња до 2015, а од 2015. плаћа се по сто пи од 8,5%. Оси гу ра ва јућа друш -
тва су на осно ву За ко на о си гур нос ти од по жа ра (Zakon o varstvu pred
po`arom20) дуж на да плаћају так су у ви си ни до 20% укуп не пре ми је по жар них
оси гу ра ња. Фор ми ра ње фон да пре вен ти ве као еле мен та ин ди рек тног опо ре -
зи ва ња пред став ља фа кул та тив ну ка те го ри ју, јер је пре вен ци ја само мо -
гућност да се оси гу ра ва јуће друш тво укљу чи у управ ља ње ри зи ци ма на стра -
ни осигураника.

У до ме ну не жи вот них оси гу ра ња у свим зем ља ма опо ре зо ва на је пре ми ја
оси гу ра ња влас ни ка мо тор них воз и ла од одго вор нос ти за ште ту при чи ње ну
трећим ли ци ма, од но сно пре ми ја оси гу ра ња ау то од го вор нос ти, као и премија
каско осигурања. 

У Срби ји се, пре ма За ко ну о по ре зи ма на пре ми је не жи вот них оси гу ра ња,
об ра чу на ва по рес ка сто па у ви си ни од 5% укуп не пре ми је оси гу ра ња, дак ле
збир функ ци о нал не пре ми је и ре жиј ског до дат ка, као и трош ко ва по сред ни ка
и бро ке ра уко ли ко су ови трош ко ви об ра чу на ти у пре ми ју оси гу ра ња коју
плаћа оси гу ра ник, што је у при ме ни у зем ља ма Европ ске уни је. Такође, у скла -
ду са важећим про пи си ма већине зе ма ља Европ ске уни је је и чи ње ни ца да по -
рес ка об а ве за на ста је у тре нут ку за кљу че ња уго во ра. Пред виђено је да опо ре -
зи ва њу не под ле жу оси гу ра ње не зго де, по вре да на раду и про фе си о нал них об -
оље ња, доб ро вољ но здра встве но оси гу ра ње, оси гу ра ње кре ди та и мо тор них
воз и ла чији влас ни ци су лица са утврђеним инвалидитетом. осигурање,
осигурање кредита и моторних возила чији власници су лица са утврђеним
инвалидитетом. 
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20) Zakon o varstvu pred po`arom, Uradni list RS, {t. 3/2007 z dne 12. 1. 2007.



Опо ре зи ва ње жи вот них оси гу ра ња није пред мет ре гу ли са ња важећег За -
ко на о по ре зу на пре ми је не жи вот них оси гу ра ња као ни јед ног дру гог по рес -
ког за ко на. Жи вот но оси гу ра ње је из узе то из плаћања по ре за на про мет про -
из во да и услу га, а ула жу се на по ри како би се сти му ли сао раз вој жи вот них оси -
гу ра ња на осно ву укљу чи ва ња из да та ка за плаћену премију осигурања у
одбитке од пореза на доходак грађана. 

За ко ном о по ре зу на до да ту вред ност21, по рез на до да ту вред ност не плаћа
се на про мет услу га оси гу ра ња и ре о си гу ра ња, укљу чу јући пра теће услу ге по -
сред ни ка и аген та (за ступ ни ка) у оси гу ра њу. За ко ном о по ре зу на до хо дак
грађана22 није пред виђено плаћање по ре за на при ма ња оства ре на на осно ву
на кна да из оси гу ра ња имо ви не, из узев на кна да из оси гу ра ња за из мак лу ко -
рист, као и на кна да из оси гу ра ња лица ко ји ма се надокнађује претрпљена
штета, уколико је није надокнадио штетник.

У Срби ји је 13 оси гу ра ва јућих друш та ва23 која се баве жи вот ним оси гу ра -
њи ма по кре ну ло ини ци ја ти ву увођења по рес ких под сти ца ја за жи вот на оси -
гу ра ња, који би у слу ча ју фи зич ких лица под ра зу ме ва ли враћање по ре за на
до хо дак у ви си ни од 25% уплаћене пре ми је за жи вот но оси гу ра ње, а на јви ше
до 50000 ди на ра, као и пре но ше ње по рес ких олак ши ца које се примењују на
уплате приватних пензионих осигурања.

5. Опо ре зи ва ње по сло ва ре о си гу ра ња

Пос ло ви оси гу ра ња и ре о си гу ра ња су по при ро ди дру га чи ји од по сло ва
дру гих фи нан сиј ских ин сти ту ци ја. Ако се има у виду је ди нстве ни об ра чун ски
сис тем, фи нан сиј ски ре зул тат који се за сни ва на сло же ним ак ту ар ским кал ку -
ла ци ја ма ри зи ко пре ми је, за евен ту ал не об а ве зе по за кљу че ним по ли са ма
оси гу ра ња и про мен љи вим про фит ним сто па ма на осно ву ин вес ти ци ја оси гу -
ра ва јућих друш та ва, раз умљи во је због чега је опо ре зи ва ње де лат нос ти оси -
гу ра ња ве о ма осет љи во пи та ње за све за ин те ре со ва не стра не. На ве де на спе -
ци фич ност при ро де спро вођења по сло ва оси гу ра ња и реосигурања као по себ -
ног вида финансијске делатности несумњиво је определила развој њи хо вог
одвојеног пореског регулисања.

У сфе ри ре о си гу ра ња одсус тво одред би им пе ра тив ног или дис по зи тив -
ног ка рак те ра које би ре гу ли са ле уго вор о ре о си гу ра њу упра во ука зу је на зна -
чај над зор ног и по рес ког ре гу ли са ња ре о си гу ра ња у фис кал не сврхе и сврху
за шти те по тро ша ча. Ре гу ла ти ва која се од но си на по рес ки трет ман по сло ва
ре о си гу ра ња мора бити у функ ци ји под сти ца ја раз во ја тржиш та оси гу ра ња и
ре о си гу ра ња, као и у функ ци ји оства ре ња одређених со ци јал них, еко ном ских
и фис кал них ци ље ва, што не двос мис ле но на ла же потребу за изузећем по с ло -
ва реосигурања из обавезе плаћања пореза по основу премија ре о си гу ра ња.
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У вези са нор ми ра ношћу по рес ких сто па и из узећем по је ди них врста оси -
гу ра ња које под ле жу опо ре зи ва њу по сто је уочљи ве раз ли ке у по је ди ним зем -
ља ма, које се могу при пи са ти спе ци фич нос ти ма ис то риј ског раз во ја, раз ви је -
нос ти тржиш та оси гу ра ња и за до во ље њу со ци јал них, еко ном ских и фис кал -
них ци ље ва. Међутим, у сег мен ту по рес ког трет ма на пре ми ја ре о си гу ра ња,
не двос мис ле но се на осно ву упо ред них про пи са о по рес ком трет ма ну, намеће
за кљу чак да је она у свим земљама Европске уније, као и у земљама бивше
СФРЈ, изузета из пореског система.

У зем ља ма Европ ске уни је пре ми ја ре о си гу ра ња није пред мет опо ре зи ва -
ња има јући у виду да се по ла зи од пре тпос тав ке да је по рез већ пла тио ди рек -
тни оси гу ра вач, те да би плаћање по ре за на пре ми ју ре о си гу ра ња пред став ља -
ло ви шес тру ко опо ре зи ва ње, чиме би се огра ни чи ле све функ ци је које оси гу -
ра ње и ре о си гу ра ње у друш тву врше, по ла зећи пре свега од фундаменталне
функције - заштите од ризика. 

Има јући у виду так во ста ње, по сло ви ре о си гу ра ња опо ре зу ју се ис кљу чи во 
и је ди но кроз сис тем кор по ра тив ног опо ре зи ва ња. Такође, у свим зем ља ма
бив ше СФРЈ по сло ви ре о си гу ра ња из узе ти су из об а ве зе плаћања по ре за на
пре ми ју. Изу зе так пред став ља је ди но Ма ке до ни ја где по рес ки сис тем не пред -
виђа ни как ве из узет ке из опо ре зи ва ња, али су по рес ке сто пе из узет но ни ске и 
из но се 0,5% од пре ми је на ве де не у уго во ру или полиси осигурања, ако се
плаћа у ратама и 1%, ако се плаћа одједном.

Ко нач но, при ме на по ре за на до да ту вред ност у свим зем ља ма се по ка за ла
не а дек ват ном у об лас ти оси гу ра ња услед про бле ма иден ти фи ка ци је до да те
вред нос ти и трош ко ва ад ми нис тра ци је који би мог ли да по слу же као по рес ка
осно ви ца. Због тога се по себ ни про пи си о ин ди рек тном опо ре зи ва њу оси гу -
ра ња могу смат ра ти спе ци јал ним про пи си ма у од но су на За кон о по ре зу на до -
да ту вред ност који има општи карактер и као такав се не примењује на област
осигурања и реосигурања.

Зак љу чак

Ре зул та ти ис тра жи ва ња пре зен то ва ни у раду не двос мис ле но упућују на
чи ње ни цу да по сто ји раз ли ка у прав ном ре гу ли са њу опо ре зи ва ња за жи вот не
и не жи вот не оси гу ра ва че. Опо ре зи ва ње по сло ва ња оси гу ра ва јућих друш та ва
као прав них ен ти те та раз умљи во је и у по тпу нос ти саг лас но са опорезивањем
свих других субјеката привређивања. 

Проб ле ма ти ка раз уме ва ња оправ да нос ти опо ре зи ва ња пре ми ја оси гу ра -
ња, међутим, по тпу но је дру га чи ја, на ро чи то када се има у виду пре ми ја жи -
вот них оси гу ра ња. У већини зе ма ља, укљу чу јући и зем ље ре ги о на, пре ми ја
жи вот них оси гу ра ња није опо ре зо ва на, а чест је слу чај и да се пре ми ја не жи -
вот них оси гу ра ња не опо ре зу је. Наш став је да може по сто ја ти оправ да ност у
делу опо ре зи ва ња пре ми ја не жи вот них оси гу ра ња у усло ви ма ви со ких бу џет -
ских де фи ци та, када прикупљени порези и по том основу представљају
значајан буџетски приход. 

Међутим, ни у тим окол нос ти ма жи вот но оси гу ра ње не би тре ба ло бити
опо ре зо ва но, по себ но у зем ља ма у раз во ју. На и ме, жи вот но оси гу ра ње об ухва -
та еле мент штед ње и еле мент за шти те од ри зи ка и по пра ви лу је ду го роч ног
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ка рак те ра, од но сно тра ја ња од на јма ње 5, а на јчешће више од 10 го ди на.
Штед ни еле мент пред став ља на јзна чај ни ји из вор фи нан си ра ња ду го роч но
одржи вог еко ном ског раз во ја. Оси гу ра ва јућа друш тва су у Евро пи на јвећи ин -
сти ту ци о нал ни ин вес ти то ри упра во за хва љу јући сре дстви ма жи вот них оси -
гу ра ња. Сти му ли са ње при бав ља ња жи вот ног оси гу ра ња кроз осло бађање од
по ре за може по врат но да омо гући убрза ни ји при вред ни раст. На да мо се да ће
по тре ба за осло бађањем опо ре зи ва ња премија животних осигурања бити
препозната у блиској будућности, чиме ће неминовно додатно бити
стимулисан економски раст.
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Александар
САВИЋ, дипл. ек.*
Ми лош
МИЉКОВИЋ,
дипл. ек.**

Ме то де и мере 
за спре ча ва ње,

од но сно ели ми на ци ју 
двос тру ког 

прав ног опо ре зи ва ња

Ре зи ме

У ак ту ел ној свет ској еко но ми ји фи нан сиј ски и еко ном ски од но си између зе ма -
ља су све зна чај ни ји и ин тен зив ни ји. Због до лас ка стра них ин вес ти то ра, зем ље 
у раз во ју по ста ле су глав ни увоз ни ци зна ња, тех но ло ги је и ка пи та ла. Ве ли ки
број ком па ни ја уло жио је свој ка пи тал у зем ље у раз во ју и на тај на чин оне
оства ру ју про фит. Јавља се про блем при ли ком опо ре зи ва ња до би ти, у вези са
тим ко има пра во да опо ре зу је на ста лу до бит: да ли зем ља у ко јој је до бит
оства ре на (зем ља из во ра) или зем ља из које је ком па ни ја дош ла (зем ља ре зи -
ден тнос ти). Проб лем из а зи ва фе но мен међуна род ног двос тру ког прав ног опо -
ре зи ва ња .  Двос тру ко опо ре зи ва ње пред став ља зна чај ну пре пре ку за
међудржав не раз ме не; због тога је оно пред мет раз них међуна род них кон вен -
ци ја и до го во ра, све са ци љем ње го вог ели ми ни са ња. У вези са тим по сто је број -
не ме то де и мере које де ли мич но или у по тпу нос ти спре ча ва ју ефек те двос -
тру ког опорезивања.

Кључ не речи: двос тру ко опо ре зи ва ње, ко ли зи о не нор ме, ме то де и мере за спре -
ча ва ње двос тру ког опо ре зи ва ња.

Јавне финансије

*) Вој на ака де ми ја, Уни вер зи тет одбра не, Бе ог рад, e-mail: aleksandar22071993@gmail.com
**) Вој на ака де ми ја, Уни вер зи тет одбра не, Бе ог рад, e-mail: milos.miljkovic.mekis@gmail.com
Прим ље но: 05.09.2016. Прих ваћено: 26.09.2016.
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Увод

Да нас се свет ска еко но ми ја не може за мис ли ти без међудржав не раз ме не
до ба ра, људи, ин фор ма ци ја, ка пи та ла, од но сно стра них ди рек тних ин вес ти -
ци ја. Ова раз ме на има зна ча јан удео у бру то друш тве ном про из во ду мно гих
зе ма ља, од но сно омо гућава при хо де које оства ру ју суб јек ти домаћег или
стра ног по рек ла, у ко рист држа ве. Проб лем на ста је када две или више зе ма ља
на сто је да опо ре зу ју исти по рес ки об је кат. С тим у вези тре ба ре ши ти пи та ње
која зем ља има суб јек тив но по рес ко пра во да опо ре зу је при вред ни суб јект,
од но сно пра во по рес ке ју рис дик ци је. На тај на чин двос тру ко опо ре зи ва ње
представља сметњу за слободно кретање капитала, јер тиме се повећава
трошак сељења капитала.

Двос тру ко прав но опо ре зи ва ње, ге не рал но, се де фи ни ше као опо ре зи ва -
ње по рес ког об вез ни ка у две ма држа ва ма, при ме ном ис тих или слич них по ре -
за, по ис том пред ме ту опо ре зи ва ња и у истом периоду (Арсић, 2005, 8).

Дак ле, под двос тру ким прав ним опо ре зи ва њем под ра зу ме ва се по ја ва у
ко јој се исто лице (по рес ки об вез ник) у вези са ис тим об јек том опо ре зи ва ња
опо ре зу је ис тим или слич ним по ре зи ма за исти пе ри од од стра не више по рес -
ких влас ти које су ис тог ран га. Из тога про ис ти че да двос тру ко опо ре зи ва ње
по сто ји када две раз ли чи те по рес ке влас ти спро во де опо ре зи ва ње, а следећа
четири пореска елемента су идентична:
= по рес ки об вез ник,
= об је кат опо ре зи ва ња,
= по рес ки об лик,
= вре мен ски пе ри од.

Упот ре ба одго ва ра јућих прав них тер ми на из узет но је важ на како би се
уочи ла раз ли ка, јер има мо неке дру ге по ја ве које су слич не двос тру ком прав -
ном опо ре зи ва њу, а то су: двос тру ко еко ном ско опо ре зи ва ње, на д опо ре зи ва -
ње и кумулирање.

Двос тру ко еко ном ско опо ре зи ва ње по сто ји када се исти об је кат у ис том
пе ри о ду опо ре зу је два пута раз ли чи тим по ре зи ма, у прав ном смис лу, када је
раз ли чит по рес ки об вез ник од стра не исте по рес ке влас ти. Овде по сто ји
иден тич ност по рес ког об јек та, вре ме на опо ре зи ва ња, али не и пореског
обвезника и пореског облика.

На до по ре зи ва ње по сто ји ако се у ис том пе ри о ду исти по рес ки об вез ник за 
исти по рес ки об је кат опо ре зу је пу тем више по ре за исте врсте од стра не две ју
по рес ких власти различитог ранга.

Ку му ли ра ње по ре за је по ја ва у ко јој исти по рес ки об вез ник у ис том пе ри о -
ду плаћа више по ре за из ис тог об јек та опо ре зи ва ња, а ире ле ван тно је да ли су
по рес ке влас ти ис тог или раз ли чи тог ран га.
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1. Ме то де за спре ча ва ње, од но сно ели ми на ци ју 
двос тру ког прав ног опо ре зи ва ња

Пу тем при ме не раз ли чи тих ме то да по сти же се ели ми на ци ја двос тру ког
опо ре зи ва ња. При ме на ди фе рен тних ме то да за ви си од би ла те рал них ко ли зи -
о них нор ми које су договорене између двеју земље. 

Ко ли зи о не нор ме су пра ви ла која одређују која ће зем ља има ти пра во да
опо ре зу је по рес ки об је кат, уко ли ко дође до пре кла па ња по рес ких ју рис дик -
ци ја. Оне могу бити до не те уни ла те рал но, у виду за ко на или би ла те рал но, у
виду уго во ра између две ју зем ље (Жив ков, Двос тру ко опо ре зи ва ње мере и ме -
то де ко ји ма се оно суз би ја, 2008, 60).

Пот реб но је пра ви ти раз ли ку између ко ли зи о них нор ми које има ју ап со -
лут но де јство и оних које то не ма ју. Оне које има ју ап со лут но де јство не мо ра ју 
да буду праћене не ком од ме то да за из бе га ва ње двос тру ког опо ре зи ва ња јер
су саме себи до вољ не. Ко ли зи о не нор ме које не ма ју ап со лут ну важ ност до пу -
њу ју се методама за спречавање двоструког опорезивања.

Пос то је две ме то де ко ји ма се от кла ња двос тру ко прав но опо ре зи ва ње:
= ме то да из узи ма ња,
= ме то да кре ди та.

1.1. Ме то да из узи ма ња

Ме то да из узи ма ња се при ме њу је у од но су на по рес ку осно ви цу. Том ме то -
дом се де ло ви имо ви не, од но сно до хот ка који су, пу тем ко ли зи о них нор ми
пре пуш те ни суб јек тив ном по рес ком пра ву зем ље из во ра, ис кљу чу ју из по рес -
ке осно ви це у зем љи ре зи ден тнос ти (По по вић, По рес ко право, 2014, 252). 

Дру гим ре чи ма, зем ља ре зи ден тнос ти ис кљу чу је из по рес ке осно ви це до -
хо дак или до бит или имо ви ну који су опо ре зо ва ни у зем љи из во ра. Међутим,
могуће је да су де ло ви имо ви не, од но сно до хот ка пре пуш те ни суб јек тив ном
по рес ком пра ву зем ље ре зи ден тнос ти нпр. за ра де из рад ног од но са на бро ду
или ваз ду хоп ло ву који по слу је у међународном поморском, речном или
ваздушном саобраћају. 

Пос то је две опци је ме то де из узи ма ња:
= ме то да пу ног из узи ма ња;
= ме то да из узи ма ња са про гре си јом.

Ме то да пу ног из узи ма ња. Код ове ме то де зем ља ре зи ден тнос ти при ли -
ком одређива ња про гре сив не по рес ке сто пе која ће се при ме ни ти на оста так
до хот ка, уопште не узи ма у об зир до хо дак који је из узет из опо ре зи ва ња од но -
сно до хо дак оства рен у зем љи из во ра. Тиме по рес ки об вез ни ци оства ру ју при -
ви ле ги ју на део до хот ка који оства ру ју из ван зем ље ре зи ден тнос ти јер под ле -
жу ни жим по рес ким сто па ма. Ова ме то да се у прак си ве о ма рет ко ко рис ти.

Ме то да из узи ма ња са про гре си јом. За раз ли ку од ме то де пу ног из узи -
ма ња, ова ме то да при ли ком одређива ња про гре сив не по рес ке сто пе узи ма у
об зир до хо дак од но сно имо ви ну који су оства ре ни, од но сно који се на ла зе у
зем љи из во ра. Она је ши ро ко при мен љи ва.
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На сле дећем при ме ру може се ви де ти при ме на на ве де них об ли ка ме то да
из узи ма ња (Model Tax Convention on Income and on Capital, 1992, C(23) 5-7).

Прет пос та ви мо да је свет ски до хо дак об вез ни ка 100.000 €, с тим што је
80.000 € оства рио у зем љи ре зи ден тнос ти, а 20.000 € у зем љи из во ра. Зем ља
ре зи ден тнос ти опо ре зу је свет ски до хо дак по сто пи од 35%, а до хо дак у зем љи
по сто пи од 30%. Прет пос та ви мо да у зем љи из во ра по сто је два по рес ка ре жи -
ма: у првом слу ча ју по рес ка сто па је 20%, а у дру гом 40%. Када об вез ни ку у
зем љи ре зи ден тнос ти не би била пру же на ни как ва олак ши ца по осно ву ели -
ми на ци је двоструког опорезивања, на светски доходак платио би 35.000 €
пореза. 

Ме то да из узи ма ња огра ни ча ва суб јек тив но по рес ко пра во зем ље ре зи -
ден тнос ти само на део до хот ка који је оства рен на ње ној те ри то ри ји тј. на
80.000 €.

Та бе ла 1 - Ме то да пу ног из узи ма ња1

Слу чај 1 Слу чај 2

По рез у зем љи ре зи ден тнос ти 24.000 24.000
По рез у зем љи из во ра 4.000 8.000
Уку пан по рез 28.000 32.000
Олак ши ца дата у зем љи ре зи ден тнос ти 11.000 11.000

Та бе ла 2 - Ме то да из узи ма ња са про гре си јом2

Слу чај 1 Слу чај 2

По рез у зем љи ре зи ден тнос ти 28.000 28.000
По рез у зем љи из во ра 4.000 8.000
Уку пан по рез 32.000 36.000
Олак ши ца дата у зем љи ре зи ден тнос ти 7.000 7.000

Из на ве де ног при ме ра види се да, када је по рез у зем љи из во ра мањи од
олак ши це коју тре ба да пру жи зем ља ре зи ден тнос ти, по рес ки об вез ник ће
проћи боље него да је ње гов уку пан до хо дак оства рен у зем љи ре зи ден тнос ти. 
Међутим, ако је по рез у зем љи из во ра већи од олак ши це, као што је слу чај (2)
код при ме не ме то де са про гре си јом, об вез ник ће проћи ло ши је него да је ње -
гов до хо дак оства рен је ди но у зем љи ре зи ден тнос ти.
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1.2. Ме то да кре ди та

Ме то да кре ди та је ме то да за спре ча ва ње од но сно ели ми на ци ју двос тру -
ког прав ног опо ре зи ва ња која се при ме њу је у од но су на по рес ки дуг. Она се да -
нас чешће ко рис ти, будући да ко ли зи о не нор ме ап со лут не важ нос ти по ла ко
губе зна чај.

Држа ве које при па да ју ев роп ском прав ном сис те му су све мање спрем не
да се одрек ну по ре за сво јих ре зи де на та у инос тра нству. Оне има ју за циљ да
што више про ши ре сво ју фис кал ну ју рис дик ци ју и да ис це де и по след њу кап
из свог суб јек тив ног по рес ког пра ва (Knechtle, 1997, 75).

Код ове ме то де у првом кру гу зем ља ре зи ден тнос ти по сту па се као да не
по сто је ко ли зи о на пра ви ла и тиме опо ре зу је се свет ски до хо дак од но сно имо -
вина, без об зи ра на то да ли зем ља из во ра по се ду је мож да суб јек тив но по рес -
ко пра во. Зем ља ре зи ден тнос ти у дру гом кру гу до пуш та да се по рез на плаћен
у зем љи из во ра ис так не као кре дит на ра чун по ре за утврђеног на свет ски до -
хо дак, од но сно имо ви ну и тиме ели ми ни ше двос тру ко опо ре зи ва ње тј. об вез -
ник у зем љи ре зи ден тнос ти ума њу је свој по рез на свет ски до хо дак за по рез
на плаћен у зем љи извора.

Ме то да кре ди та има два по јав на об ли ка:
= ме то да пу ног кре ди та,
= ме то да об ич ног кре ди та.

Ме то да пу ног кре ди та. Код ове ме то де по рез који је плаћен у зем љи из -
во ра у по тпу нос ти одби ја се од по ре за који тре ба да се пла ти у зем љи ре зи ден -
тнос ти, не узи ма јући у об зир да ли је из нос плаћеног по ре за већи од дела по ре -
за који би био плаћен у зем љи ре зи ден тнос ти на ту ви си ну до хот ка.

Ме то да об ич ног кре ди та. Ме то да која се у прак си чешће среће него ме то -
да пу ног кре ди та. Код ове ме то де по рез плаћен у зем љи из во ра одби ја се од
по ре за на свет ски до хо дак од но сно имо ви ну, који је ра чу нат у зем љи ре зи ден -
тнос ти, али само до из но са који би био плаћен у зем љи ре зи ден тнос ти. Дру -
гим ре чи ма, од по ре за на свет ски до хо дак од но сно имо ви ну који је утврђен у
зем љи ре зи ден тнос ти одби ја се мања вред ност по ре за од сле дећа два:
= из нос по ре за на до хо дак оства рен од но сно имо ви ну која се на ла зи у зем -

љи из во ра, об ра чу на те по сто па ма које важе у зем љи ре зи ден тнос ти;
= из нос по ре за на до хо дак, оства рен од но сно имо ви ну која се на ла зи у зем -

љи из во ра, об ра чу на те по сто па ма које важе у зем љи из во ра.
Раз мат раћемо како де лу ју ме то да пу ног кре ди та и ме то да об ич ног кре ди -

та на при ме ру који смо ко рис ти ли у вези са ме то дом из узи ма ња (Model Tax
Convention on Income and on Capital, 1992, C(23)-7-8).
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Та бе ла 1: Ме то да пу ног кре ди та3

Слу чај 1 Слу чај 2

Бру то по рез у зем љи ре зи ден тнос ти 35.000 35.000
По рез у зем љи из во ра -4.000 -8.000
Нето по рез у зем љи ре зи ден тнос ти 31.000 27.000
Уку пан по рез 35.000 35.000
Олак ши ца дата у зем љи ре зи ден тнос ти 4.000 8.000

На осно ву на ве де ног об ра чу на види се да, када је по рес ки дуг у зем љи из -
во ра већи од из но са који би био до би јен када би се по рес ка сто па зем ље ре зи -
ден тнос ти при ме ни ла на до хо дак оства рен у зем љи из во ра, по рес ки об вез ник 
би увек мо рао да пла ти из нос по ре за јед нак из но су по ре за који би се до био да
је сав до хо дак оства рен у зем љи ре зи ден тнос ти. То се може ви де ти на осно ву
првог и дру гог слу ча ја.

Та бе ла 2 - Ме то да об ич ног кре ди та4

Слу чај 1 Слу чај 2

Бру то по рез у зем љи ре зи ден тнос ти 35.000 35.000
По рез у зем љи из во ра -4.000
Мак си ма лан ли мит по ре за -7.000
Нето по рез у зем љи ре зи ден тнос ти 31.000 28.000
Уку пан по рез 35.000 36.000
Олак ши ца дата у зем љи ре зи ден тнос ти 4.000 7.000

Код ме то де об ич ног кре ди та ви ди мо да, када је по рес ки дуг у зем љи из во -
ра мањи од мак си мал ног ли ми та зем ље ре зи ден тнос ти, по рес ки об вез ник
увек мора да пла ти из нос по ре за као да је опо ре зи ван у зем љи ре зи ден тнос ти.
У дру гом слу ча ју, када је по рес ки дуг у зем љи из во ра већи од мак си мал ног ли -
ми та, по рес ки об вез ник неће моћи да одби је сав по рез који је пла тио у зем љи
из во ра, већ ће моћи да га одби је до мак си мал ног ли ми та по ре за. С тим у вези
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3) У усло ви ма при ме не ме то де пу ног кре ди та зем ља ре зи ден тнос ти об ра чу на ва по рез на свет ски
до хо дак од 100.000 € по сто пи од 35% и до пуш та да се тај по рез ума њи за из нос по ре за плаћен у
зем љи из во ра.

4) У усло ви ма при ме не ме то де об ич ног кре ди та, зем ља ре зи ден тнос ти об ра чу на ва по рез на свет ски
до хо дак од 100.000€ по сто пи од 35% и до пуш та да се тај по рез ума њи за по рез плаћен у зем љи из во -
ра, с тим што кре дит не може бити већи од из но са који би се до био при ме ном по рес ке сто пе у зем љи
ре зи ден тнос ти.



по рес ки об вез ник ће пла ти ти већи из нос по ре за него што би пла тио да је ње -
гов уку пан до хо дак оства рен у зем љи ре зи ден тнос ти.

2. Мере за спре ча ва ње, од но сно ели ми на ци ју 
двос тру ког прав ног опо ре зи ва ња

Мере које држа ве на раз ли чи те на чи не уво де са ци љем ели ми на ци је или
спре ча ва ња двос тру ког прав ног опо ре зи ва ња могу на ста ти као јед нос тра на
одлу ка зем ље или могу бити пи та ње до го во ра две ју или више зе ма ља. Све те
мере деле се на две гру пе:
1. уни ла те рал не мере,
2. међуна род не (би ла те рал не и мул ти ла те рал не) мере.

2.1. Уни ла те рал не мере 

Уни ла те рал не мере за спре ча ва ње двос тру ког прав ног опо ре зи ва ња до -
но се се у об ли ку за ко на јед не држа ве. Њима је могуће спре чи ти од но сно ели -
ми ни са ти и ин тер но и међуна род но двос тру ко опо ре зи ва ње.

Интер но двос тру ко прав но опо ре зи ва ње. На сво јој те ри то ри ји држа ва
може унап ред да пред ви ди по ли ти ку и тех ни ку опо ре зи ва ња чија при ме на
неће до во ди ти до двос тру ког опо ре зи ва ња. Интер не ко ли зи о не нор ме, сад -
ржа не у унут раш њем за ко но да вству, имаће ап со лут ну важ ност и тиме спре -
чи ти на ста нак ин тер ног двос тру ког опо ре зи ва ња. Ра ни је је ин тер но двос тру -
ко опо ре зи ва ње има ло две ди мен зи је. Прво, кад је Срби ја била чла ни ца нпр.
СФРЈ ин тер но двос тру ко опо ре зи ва ње било је између фе де рал них је ди ни ца
нпр. Срби је и Црне Горе и оно је било ре гу ли са но са вез ним За ко ном о при ме ни 
про пи са и ре ша ва њу су ко ба ре пуб лич ких, од но сно по кра јин ских за ко на за
под руч је по ре за, доп ри но са и таки из 1975. го ди не. Дру го, уну тар јед не фе де -
рал не је ди ни це, од но сно држа ве-чла ни це, између ужих по ли тич ко-те ри то ри -
јал них је ди ни ца (између две је ди ни це ло кал не са мо уп ра ве). Да нас би ин тер -
но двос тру ко опо ре зи ва ње у Срби ји мог ло да на ста не само између две је ди ни -
це ло кал не са мо уп ра ве.

Међуна род но двос тру ко прав но опо ре зи ва ње. Кон крет на држа ва може
сво јим по рес ким за ко ни ма уни ла те рал но (јед нос тра но) да ели ми ни ше и
међуна род но двос тру ко прав но опо ре зи ва ње, су жа ва њем со пстве ног по рес ког
пра ва у ко рист дру гих држа ва (јед нос тра но одри ца ње од опо ре зи ва ња, ако кон -
кре тан об је кат опо ре зи ва ња до ла зи под удар и неке дру ге ју рис дик ци је). Број ни
су раз ло зи због ко јих по је ди не држа ве, у одсус тву по сто ја ња међуна род них (би -
ла те рал них) мера, при сту па ју уни ла те рал ним ме ра ма и свес ном одри ца њу дела
по рес ких при хо да у ко рист дру ге држа ве (Ра и че вић, 2011, 88). 

По ме ну те уни ла те рал не олак ши це јав ља ју се било као ме то да из узи ма ња,
било као ме то да кре ди та. За ко н о по ре зу на до хо дак грађана и За кон о по ре зу
на до бит прав них лица су као ин сти ту ци о нал ну меру про пи са ли ме то ду об ич -
ног кре ди та за по рез на до хо дак, по рез на до бит, по рез по одбит ку на ди ви -
ден де из ди рек тних ин вес ти ци ја, на ка ма те и ау тор ске на кна де, на за куп ни не
и ди ви ден де по ртфо лио ин вес ти ци ја, плаћене у инос тра нству (За кон о по ре зу 
на до хо дак грађана – члан 12. За ко на о по ре зу на до бит прав них лица – члан
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51,52 и 53а). За ко ном о по ре зу на имо ви ну уве ден је об и чан кре дит за по рез на
на слеђе и по клон плаћен у инос тра нству на по крет не ства ри (За кон о по ре зу
на имо ви ну – члан 14. став 2). 

2.2. Међуна род не мере

Међуна род не мере за спре ча ва ње двос тру ког прав ног опо ре зи ва ња јав -
ља ју се у виду би ла те рал них и мул ти ла те рал них кон вен ци ја. Кон вен ци ја зна -
чи саг лас ност воља са ци љем спре ча ва ња, од но сно ели ми на ци је двос тру ког
прав ног опо ре зи ва ња. Пу тем кон вен ције зем ља из во ра одус та је од свог пра ва
да опо ре зу је не ре зи ден те за до хо дак који оства ру ју, од но сно за имо ви ну коју
по се ду ју на ње ној те ри то ри ји или у дру гом слу ча ју зем ља ре зи ден тнос ти
одус та је од дела свог по рес ког пра ва, огра ни ча ва јући у одређеној мери не -
огра ни че ну по рес ку об а ве зу ре зи де на та. Тер мин „кон вен ци ја“ (спо ра зум) и
„уго вор“ чес то се упот реб ља ва ју као си но ни ми (По по вић, 1997, 249).

Бив ша СФРЈ за кљу чи ла је 19 кон вен ци ја о из бе га ва њу двос тру ког опо ре -
зи ва ња, од ко јих је 10 на зва но спо ра зу мом, а 9 уго во ром. Све кон вен ци је за -
кљу че не од стра не СРЈ и Срби је и Црне Горе носе на зив уго вор. При ли ком за -
кљу чи ва ња кон вен ци ја о спре ча ва њу двос тру ког опо ре зи ва ња, јес те ма те ри ја 
која се може уређива ти само за ко ном, па тиме мора бити ра ти фи ко ва на од
стра не На род не скуп шти не РС, што им пли ци ра да мора бити за кљу че на у пи -
са ној фор ми. Због тога се уго вор ко рис ти када је реч о спо ра зу му између две ју
држа ва, док се из раз кон вен ци ја ко рис ти и кад је реч о би ла те рал ним и мул ти -
ла те рал ним спо ра зу ми ма.

Кон вен ци је о из бе га ва њу двос тру ког опо ре зи ва ња пу тем сис те ма ко ли -
зи о них нор ми ре ша ва ју про блем ко јој ће држа ви уго вор ни ци при пас ти суб јек -
тив но по рес ко пра во у од но су на одређени по рес ки об је кат. Ако ко ли зи о на
пра ви ла одре де да јед на зем ља има ексклу зив но суб јек тив но по рес ко пра во у
од но су на дати по рес ки об је кат, до дат ни по ступ ци су не пот реб ни и кон вен ци -
ја о из бе га ва њу двос тру ког опо ре зи ва ња по сти же свој основ ни циљ већ на
осно ву так вих ко ли зи о них нор ми (По по вић, 2014, 264). 

Међутим, ако ко ли зи о на пра ви ла не ма ју ап со лут ну важ ност, па се по рес ки 
об је кат пре пуш та опо ре зи ва њу у зем љи из во ра, али без ис кљу чи ва ња
могућнос ти опо ре зи ва ња од стра не зем ље ре зи ден тнос ти или ако зем ља из -
во ра има огра ни че но пра во да опо ре зу је из вес не при хо де (нпр. ди ви ден де
или ка ма те) до одређеног про цен та, с тим што зем ља ре зи ден тнос ти упо ре до
има пра во да их не огра ни че но опо ре зу је, ко ли зи о на пра ви ла тада неће бити у
ста њу да спре че двос тру ко опо ре зи ва ње. С тим у вези не опход но је де јство
кон вен ци ја за кљу че но од стра не држа ва (зем ље из во ра и зем ље ре зи ден тнос -
ти), узи ма јући у об зир да суб јек тив но по рес ко пра во може бити под е ље но
између њих не само код ди ви ден ди и ка ма та, већ и у слу ча ју дру гих при хо да
око ко јих се држа ве уго вор ни це саг ла се.
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На осно ву пре тход них раз мат ра ња, у на став ку тек ста на во ди мо ре дос ле -
дом три основ на ста ди ју ма која је не опход но спро вес ти када је у пи та њу пра во 
које тре ба при ме ни ти у кон крет ном слу ча ју:
1. да ли по сто ји могућност опо ре зи ва ња пре ма на ци о нал ном по рес ком

пра ву; 
2. да ли на осно ву кон вен ци је по сто је огра ни че ња суб јек тив ног по рес -

ког пра ва држа ве и које су им раз ме ре;
3. на који на чин се опо ре зу ју де ло ви до хот ка, од но сно имо ви не који пре -

ма кон вен ци ји могу да буду опо ре зо ва ни.
Би ла те рал не кон вен ци је. Један од на јчешћих на чи на ре ша ва ња про бле -

ма двос тру ког опо ре зи ва ња је би ла те рал ни уго вор, од но сно до го вор између
две ју држа ва. Сви не дос та ци који се јав ља ју код уни ла те рал них и мул ти ла те -
рал них уго во ра могу се ре ши ти пу тем овог уго во ра. Први уго вор о из бе га ва њу 
двос тру ког опо ре зи ва ња на сле дства и по кло на за кљу чен је 1872. го ди не
између Ве ли ке Бри та ни је и швај цар ског кан то на Во, док је први општи уго вор
о из бе га ва њу двос тру ког опо ре зи ва ња до хот ка по тпи сан 1899. го ди не
између Прус ке и Аустроугарске ( Pires, 1990, 95). Би ла те рал ни уго во ри има ју
сна гу за ко на, па се мо ра ју по себ но ува жа ва ти и при ме њи ва ти. На ве де не об а -
ве зе у уго во ру не могу се ме ња ти од стра не јед не држа ве од но сно јед нос тра но, 
јер тиме до ла зи до не пош то ва ња и не ува жа ва ња уго во ра, као и до ис то вет не
ре ак ци је дру ге држа ве уго вор ни це.

Ре пуб ли ка Срби ја на след ни ца је са прав ног ста но виш та држав не за јед ни -
це Срби ја и Црна Гора; Срби је и Црна Гора се смат ра прав ним след бе ни ком СР
Југос ла ви је; док је СР Југос ла ви ја је дан од прав них след бе ни ка СФР Југос ла ви -
је. Тако се у међуна род ном по рес ком пра ву Срби је на ла зе би ла те рал ни спо ра -
зу ми за кљу че ни између СФР Југос ла ви је, СР Југос ла ви је и Срби је и Црне Горе, а 
од 2010. го ди не и између Срби је и дру гих зе ма ља (Ми ло је вић, Зекић, 2015, 24).

Проб ле ми двос тру ког опо ре зи ва ња ре ша ва ју се међусоб ним до го во ром
измећу две ју држа ва. У за вис нос ти од тога ко јој држа ви ће при пас ти пра во
опо ре зи ва ња по рес ког об јек та, могу се ја ви ти три слу ча ја:
= зем ља ре зи ден тнос ти може да одус та не од суб јек тив ног по рес ког пра ва

да опо ре зу је до хо дак на стао у зем љи из во ра и да то пра во пре пус ти зем -
љи у ко јој је до хо дак и на стао;

= зем ља из во ра може одус та ти од свог пра ва да опо ре зу је до хо дак на стао у
ње ној зем љи, који су оства ри ли не ре зи ден ти и да то пра во пре пус ти ре -
зи ден тној држа ви;

= по што на јчешће ни јед на држа ва није спрем на да се ап со лут но одрек не
свог пра ва опо ре зи ва ња, пред виђа се де о ба опо ре зи ва ња, од но сно сва кој 
држа ви при па да одређени про це нат оства ре ног до хот ка.

Мул ти ла те рал не кон вен ци је. Ова кон вен ци ја о из бе га ва њу двос тру ког
опо ре зи ва ња пред став ља спо ра зум за кљу чен између на јма ње три зем ље уго -
вор ни це. У суш ти ни мул ти ла те рал на кон вен ци ја пред став ља мул ти ла те ра -
ла ни уго вор, који се при ме њу је у већем бро ју зе ма ља, па је тиме и ве о ма по зи -
ти ван. Ве о ма је теш ко за до во љи ти за хте ве и ин те ре се свих зе ма ља које учес -
тву ју у тим пре го во ри ма, ско ро не мо гуће, па је и тиме врло теш ко до не ти је -
дан та кав мул ти ла те рал ни уго вор.
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На при мер, би ла те рал ним уго во ри ма се на је дан на чин може спре ча ва ти,
од но сно ели ми ни са ти двос тру ко опо ре зи ва ње између зе ма ља А и Б, на дру ги
на чин између зе ма ља А и Ц, а на трећи између зе ма ља Б и Ц. Ако би ове три
држа ве за кљу чи ле мул ти ла те рал ну кон вен ци ју, при нци пи пре ма ко ји ма би се 
раз гра ни ча ва ла њи хо ва суб јек тив на по рес ка пра ва, ме то де за спре ча ва ње од -
но сно ели ми на ци ју двос тру ког опо ре зи ва ња и дру га ре ле ван тна пра ви ла
били би утврђени на јед но об ра зан на чин. Пред ност му лит ла те рал не кон вен -
ци је је и у томе што унап ређује ко ор ди на ци ју по рес ких сис те ма на међуна род -
ном ни воу, унап ређује са рад њу по рес ких ад ми нис тра ци ја, што до во ди до ефи -
кас не бор бе про тив ева зи је по ре за и зло у пот ре бе уго во ра; ре зи ден ти ма зе ма -
ља по тпис ни ца об ез беђује по вољ ни је усло ве за по сло ва ње и ин вес ти ра ње,
омо гућава хар мо ни за ци ју и уни фор мност по рес ких ре гу ла ти ва, при ме ну ис -
тих ме то да за из бе га ва ње двос тру ког опо ре зи ва ња и врши усклађива ње раз -
ли чи тих ин те ре са држа ва уго вор ни ца, га ран ту јући одређену ста бил ност
успос тав ље ног прав ног режима.

Број до не тих мул ти ла те рал них уго во ра у све ту да нас је ве о ма мали. И по -
ред на ве де них пред нос ти овак вих уго во ра, кључ ни про блем пред став ља теш -
коћа до но ше ња јед ног так вог уго во ра. Основ ни раз ло зи су:
= зем ље уго вор ни це нису у ста њу да пред ви де ефек те мул ти ла те рал не

кон вен ци је на ви си ну по рес ких при хо да, док се би ла те рал ни уго вор увек 
може уоб ли чи ти у скла ду са спрем ношћу држа ва да се лише одго ва ра -
јућег дела фис кал них сред ста ва;

= раз ли чи ти по рес ки сис те ми у смис лу њи хо ве струк ту ре и учи на ка могу
се по тпу ни је ускла ди ти на би ла те рал ној осно ви;

= држа ве не ра до при ста ју на огра ни ча ва ње сво јих суб јек тив них по рес ких
пра ва;

= мул ти ла те рал не кон вен ци је нису до вољ но флек си бил не, узи ма јући у
об зир од но се између по је ди них зе ма ља. Ако би се због тога у њих угра ди -
ла по себ на пра ви ла ко ји ма се уређују би ла те рал не си ту а ци је, на ру шио
би се њи хов мул ти ла те рал ни ка рак тер.

Претеча мул ти ла те ралне кон вен ције јес те Рим ски уго вор који су за кљу -
чи ле зем ље-сук це со ри Аустроугарске, 1992. го ди не (Аустрија, Мађар ска, Ита -
ли ја, Пољ ска и Кра ље ви на Срба, Хрва та и Сло ве на ца) са ци љем из бе га ва ња
двос тру ког опо ре зи ва ња у об лас ти не пос ред них по ре за. Међутим, није сту -
пио на сна гу је су га је ди но ра ти фи ко ва ле Аустрија и Ита ли ја (Илић, 2014, 12).

У све ту по сто ји пет мул ти ла те рал них кон вен ци ја о из бе га ва њу двос тру -
ког опо ре зи ва ња, ра ти фи ко ва них од стра не зе ма ља - уго вор ни ца. То су Нор -
диј ска кон вен ци ја, кон вен ци ја Андске за јед ни це, кон вен ци ја између држа -
ва-чла ни ца Ка рип ске за јед ни це, кон вен ци ја између зе ма ља Са ве та Арапске
еко ном ске уни је, кон вен ци ја између држа ва-чла ни ца Уни је арап ског Маг ре -
ба. Од по сто јећих пет мул ти ла те рал них кон вен ци ја, да нас се при ме њу ју само
две: Нор диј ска кон вен ци ја (за кљу че на 1996. го ди не између Дан ске, Фар ских
острва, Фин ске, Ислан да, Нор веш ке и Швед ске, која се од но си на по ре зе на до -
хо дак и на имо ви ну) и кон вен ци ја Андске за јед ни це (за кљу че на 2004. го ди не
између Бо ли ви је, Ко лум би је, Еква до ра и Пе руа, која се од но си на по ре зе на до -
хо дак и на имовину).

По ред ових пет, по сто је још две кон вен ци је за кљу че не на мул ти ла те рал -
ној осно ви између зе ма ља-чла ни ца не ка даш њег Са ве та за уза јам ну еко ном -
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ску помоћ (СЕВ). Прва кон вен ци ја за кљу че на 1997. го ди не јес те кон вен ци ја
Са ве та за уза јам ну еко ном ску помоћ о из бе га ва њу двос тру ког опо ре зи ва ња
до хот ка и имо ви не фи зич ких лица и дру га јес те кон вен ци ја Са ве та за уза јам ну 
еко ном ску помоћ о из бе га ва њу двос тру ког опо ре зи ва ња до хот ка и имо ви не
пред узећа, за кљу че на 1978. го ди не. Ове мул ти ла те рал не кон вен ци је за кљу -
че не су између Бу гар ске, Мађар ске, ДР Не мач ке, Мон го ли је, Ру му ни је, Пољ ске,
Че хос ло вач ке и СССР. Го ди не 1990. када је СЕВ рас пуш тен, услед рас па да со ци -
ја лис тич ког сис те ма у Источ ној Евро пи, по је ди не зем ље одлу чи ле су да, до за -
кљу че ња одго ва ра јућих би ла те рал них уго во ра о из бе га ва њу двос тру ког опо -
ре зи ва ња, при ме њу ју, на би ла те рал ној осно ви, одред бе по ме ну тих мул ти ла -
те рал них кон вен ци ја (Поповић, 2014, 287).

Зак љу чак

Ради доб ро би ти свих зе ма ља учес ни ца у свет ској раз ме ни, по ја ва двос тру -
ког прав ног опо ре зи ва ња мора да се пре ва зиђе како би се за шти ти ли пре све -
га по рес ки об вез ни ци, укљу чу јући фи зич ка и прав на лица. Двос тру ко опо ре -
зи ва ње пред став ља зна чај ну пре пре ку за међудржавну раз мену, због тога је
оно пред мет број них међуна род них кон вен ци ја и до го во ра, све за рад ње го вог 
от кла ња ња. У вези са за шти том до сада су уста нов ље не број не ме то де и мере
ко ји ма се по ја ва двос тру ког опо ре зи ва ња от кла ња од но сно спре ча ва. Мере за
спре ча ва ње двос тру ког опо ре зи ва ња могу бити уни ла те рал не и међуна род не 
мере (би ла те рал не и мул ти ла те рал не). Од по ме ну тих мера на је фи кас ни је су
би ла те рал не мере, од но сно би ла те рал ни уго во ри које за кљу чу ју две зем ље
код ко јих се јав ља двос тру ко опорезивање. 

У раду су де таљ ни је обрађмене мето де из узи ма ња (ме то да пу ног из узи ма -
ња и ме то да из узи ма ња са про гре си јом) и ме то де кре ди та (ме то да пу ног кре -
ди та и ме то да об ич ног кре ди та). Од ових на ве де них ме то да, по себ но се из два -
ја ме то да из узи ма ња са про гре си јом и у по след ње вре ме ве о ма за ступ ље на,
ме то да пу ног кре ди та. На овај на чин пу тем мера и ме то да држа ве међусоб но
успеш но ре ша ва ју овај про блем и от ва ра ју пут за сло бод но кре та ње ка пи та ла,
људи и робе. 
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Техничко упутство 
за форматирање радова

На уч ни ча со пис Ра чу но во дство, који је Ми нис та рство за на уку ка те го ри зо ва ло као ча со -
пис од на ци о нал ног зна ча ја (озна ка М52), ина че је ди ни домаћи на учни ча со пис из об лас ти
ра чу но во дства, је тро ме сеч но из да ње у коме се об јав љу ју из вор ни на учни, пре глед ни на -
учни и струч ни ра до ви. У Ра чу но во дству се пре вас ход но об јав љу ју ра до ви са те ма ма из ра -
чу но во дства, по слов них фи нан си ја, фи нан сиј ске ана ли зе, ре ви зи је и кон тро ле, фи нан сиј -
ског сек то ра и јав них фи нан си ја, као и из дру гих об лас ти и дис цип ли на друш тве них на ука
које се одра жа ва ју на фи нан сиј ско по сло ва ње. 

Ру ко пис који се дос тав ља уред ниш тву ча со -
пи са не сме бити пре тход но об јав љи ван у да том
об ли ку. На кон про це ду ре про це не од но сно при -
хва та ња рада за об јав љи ва ње, ау то ри по тпи су ју
из ја ву о ори ги нал нос ти ру ко пи са у ко јој се на во -
ди да се ча со пи су пред а ју ау тор ска права.

Дос тиг ну ти ниво ква ли те та ча со пи са у ди -
рек тној је вези са ин те ре со ва њем ау то ра за об јав -
љи ва ње ра до ва у њему. У том смис лу при раз мат -
ра њу ра до ва прве нство има ју ау то ри који су пре -
тплат ни ци на ча со пис Ра чу но во дство, што сва ка -
ко не до во ди у пи та ње основ ни услов за об јав љи -
ва ње, а то је ква ли тет дос тав ље ног рада, који тре -
ба да буде по тврђен у по ступ ку ре цен зи је.

Ре цен зент пред ла же ка те го ри за ци ју рада,
при чему је ре цен зент ано ни ман за ау то ра, као
што је ау тор ано ни ман за ре цен зен та. По из -
врше ној ре цен зи ји ре цен зент може: дати по зи -
тив ну ре цен зи ју, пред ло жи ти до ра ду или дати
не га тив ну ре цен зи ју. 

Рад дос тав љен на об јав љи ва ње у Ра чу но во -
дству тре ба има сле деће ка рак те рис ти ке:
• пре тек ста рада, у гор њем дес ном углу на ве де -

но име и пре зи ме, на учно зва ње; на зив ин сти -
ту ци је од но сно прав ног лица, по сло ви које ау -
тор об ав ља, по штан ска и имејл ад ре са, број те -
ле фо на;

• рад тре ба да буде сас тав љен у елек тон ској
фор ми, у про гра му Word for Windows;

• фонт за цео рад: Times New Roman, ћири ли ца,
ве ли чи на фон та 12;

• осим глав ног на сло ва, на зна ке се могу став ља -
ти за два ни воа под нас ло ва; 

• под нас ло ви, на зи ви та бе ла и илус тра ци ја тре -
ба да буду ну ме ри са ни арап ским бро је ви ма;

• пре по ру че ни обим рада је је дан ау тор ски та -
бак, што из но си 15 стра на (са раз ма ком
између ре до ва 1).

Пос ле на сло ва рада тре ба да буду на ве де ни
ре зи ме и кључ не речи рада, а на кон тога сле ди
сад ржи на дата пре ма струк ту ри: увод, раз ра да
теме и за кљу чак. На кра ју рада на во ди се ко -
ришћена ли те ра ту ра, кла сич на или елек трон -
ска.

Ре зи ме тре ба да сад ржи општи при каз теме,
сврху, ме то до ло ги ју рада, ре зул та те и евен ту ал -
на огра ни че ња ве за на за на учно ис тра жи ва ње, у
об и му до 150 речи (око де сет ре че ни ца). Кључ не
речи тре ба да об ухва та ју на јви ше де сет речи.

Нас лов, ре зи ме и кључ не речи тре ба да буду
на пи са ни на српском и ен глес ком је зи ку. Уко ли -
ко није из вршен пре вод на ве де них де ло ва, ре -
дак ци ја ће орга ни зо ва ти пре вод.

Ли те ра ту ра се на во ди пре ма уо би ча је ном ре -
дос ле ду: пре зи ме и име ау то ра (го ди на из да ња),
на слов рада, из да вач, мес то из да ња и број стра -
не. За ау то ре ра до ва из ча со пи са тре ба на вес ти
на зив и број ча со пи са. Биб ли ог раф ске је ди ни це
би тре ба ло на вес ти аз буч ним ре дом, пре ма пре -
зи ме ну ау то ра. Изво ри са ин тер не та, у навођењу
по сле ин тер нет ад ре се тре ба да има ју у за гра ди
на ве ден да тум рас по ло жи вос ти. Ре дос лед ко -
ришћене ли те ра ту ре под ра зу ме ва навођење ко -
ришћених књи га, за тим збор ни ка ра до ва са на -
учних ску по ва, ча со пи са и на кра ју из во ра са
интернета.

Рад тре ба дос та ви ти на ад ре су елек трон ске
по ште: stojanovicr@srrs.rs и по штом, на ад ре су
‘’Ра чу но во дство’’, Њего ше ва 19, Бе ог рад.

Одго вор ни уред ник 
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• др Гроз да на БЕЛОПАВЛОВИЋ 

Нов ча ни то ко ви као 
де тер ми на на та по ли ти ке 
ди ви ден ди 101 2

• др Гор да на ВУКЕЛИЋ 

Нов ча ни то ко ви као 
де тер ми на на та 
по ли ти ке ди ви ден ди 101 2

• др Љи ља на БОНИЋ

До ме ти и пер спек ти ве ин тер ног
над зо ра у јав ном сек то ру 
у Ре пуб ли ци Срби ји 295 1

• Зо ран Н. ЂОРЂЕВИЋ, 
мас тер екон.

Зна чај кон тро лин га за про цес 
фи нан сиј ског управ ља ња и 
кон тро ле бу џет ских 
ко рис ни ка 252 1

• др Сла ви ша ЂОРЂЕВИЋ

Ра чу но во дстве ни трет ман 
не ма те ри јал не имо ви не у 
по слов ним спа ја њи ма 136 1

• Ми лу тин ЖИВАНОВИЋ, 
мас тер екон.
Ре де фи ни са ње кри те ри ју ма 
за оце ну ефек тив нос ти хеџ 
транс акције као основ за 
ширу при ме ну хеџ 
ра чу но во дства 228 1

• др Вес на  ЈАЊИЋ 
Ка и зен као из вор ин фор ма ци о не
под ршке управ ља њу 
трош ко ви ма 88 2

• мр Би ља на ЈОСИПОВИЋ РОДИЋ
Бу џет ско ра чу но во дство у 
функ ци ји за шти те јав ног 
ин те ре са 318 1

• Не ма ња КАРАПАВЛОВИЋ 
мас тер екон. 
Фи нан сиј ско из веш та ва ње 
о за ли ха ма у Ре пуб ли ци 
Срби ји 47 2

• Зо ран КИЛИБАРДА
Могућност ме ре ња и ана ли зе 
из врше ња про грам ског 
бу џе та Ре пуб ли ке Срби је 353 1
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• др Го ран ка КНЕЖЕВИЋ
Про це на оче ки ва них гу би та ка 
у скла ду са МСФИ 9 у кон тек сту
ра чу но во дстве не 
опрез нос ти 151 1

• Иван КОСТИЋ дипл.ек
Ре вер зни фак то ринг у  
функ ци ји фи нан си ра ња 
лан ца снаб де ва ња 139 2

• др Де јан МАЛИНИЋ
Могућнос ти и ри зи ци оце не
пер фор ман си при вре де Срби је 
на осно ву ана ли зе 
фи нан сиј ских из веш та ја 7 1
Ра чу но во дстве ни ре гу ла тор ни
оквир и ква ли тет 
фи нан сиј ског  
из веш та ва ња 12 2

• др Сло бо дан МАЛИНИЋ 
Ра чу но во дстве ни ре гу ла тор ни
оквир и ква ли тет фи нан сиј ског 
из веш та ва ња 12 2

• др Пред раг МАРЈАНОВИЋ
Ца рин ско вред но ва ње као вид 
не ца рин ских ба ри је ра-мес то, 
уло га и зна чај у ца рин ском 
сис те му Срби је 157 2

• мр Вла дан МАРТИЋ
Оспо соб ље ност 
ра чу но во дстве не 
про фе си је за ди ги та ли за ци ју 
фи нан сиј ског 
из веш та ва ња 279 1

• др Ива на МЕДВЕД
Зна чај орга ни зо ва ња и 
функ ци о ни са ња сег мен тног 
фи нан сиј ског 
из веш та ва ња 183 1

• мр Сте ван МИЛОВАНОВИЋ
Ра чу но во дство и сива 
еко но ми ја 101 1

• Ми лош МИЉКОВИЋ
Ме то де и мере за спре ча ва ње, 
од но сно ели ми на ци ју 
двос тру ког прав ног 
опо ре зи ва ња 206 2

• мр Вес на НЕШИЋ
При ма ња за пос ле них са ас пек та
међуна род не ра чу но во дстве не 
ре гу ла ти ве 331 1

• др Бла го је НОВИЋЕВИЋ
Про фе си о нал ни ра чу но вођа - 
ква ли тет фи нан сиј ског 
из веш та ва ња на извору 38 1
Ра чу но во дстве ни 
ре гу ла тор ни оквир 
и ква ли тет фи нан сиј ског  
из веш та ва ња 12 2

• др Вла ди мир ЊЕГОМИР
Ре гу ла тор ни оквир 
опо ре зи ва ња оси гу ра ња 189 2

• Јеле на ОБРАДОВИЋ, 
мас тер екон.
Ква ли тет фи нан сиј ског 
из веш та ва ња 
у здра встве ним 
уста но ва ма 373 1

• др Вла ди мир ОБРАДОВИЋ 
Фи нан сиј ско из веш та ва ње 
о за ли ха ма у Ре пуб ли ци 
Срби ји 47 2

• др Вла дан ПАВЛОВИЋ
Про це на оче ки ва них 
гу би та ка у скла ду са 
МСФИ 9 у кон тек сту 
ра чу но во дстве не 
опрез нос ти 151 1

• мр Лен че ПАПАЗОВСКА
Сав ре ме ни кон цепт 
кон тро лин га - тренд 
или еко ном ски пар тнер 
ме наџ мен та 211 1



• мр Ми рос лав ПЕРИЋ
Ре вер зни фак то ринг у  
функ ци ји фи нан си ра ња 
лан ца снаб де ва ња 139 2

• др Ве се лин ПЕРОВИЋ
Уло га и зна чај при ме не 
кон тро лин га у по слов ној 
прак си 168 1

• др Нер ми на ПОБРИЋ
Орга ни за ци о не и опе ра тив не 
спе ци фич нос ти управ ља ња 
го то ви ном у 
мул ти на ци о нал ној 
ком па ни ји 114 2

• др Иван РАОНИЋ
Ца рин ско вред но ва ње као 
вид не ца рин ских 
ба ри је ра-мес то, уло га 
и зна чај у ца рин ском 
сис те му Срби је 157 2

• Александар САВИЋ
Ме то де и мере за спре ча ва ње, 
од но сно ели ми на ци ју 
двос тру ког прав ног 
опо ре зи ва ња 206 2

• др Сла ви ца СТЕВАНОВИЋ 
Нов ча ни то ко ви као 
де тер ми на на та по ли ти ке 
ди ви ден ди 101 2

• др Ми ло рад СТОЈИЛКОВИЋ
Фи нан сиј ско из веш та ва ње 
у Ре пуб ли ци Срби ји - 
от во ре на пи та ња и 
стра те ги ја раз во ја 55 1

• мр Рада СТОЈАНОВИЋ
Ди вер ген ци ја 
ра чу но во дстве не 
ре гу ла ти ве у Срби ји 
у од но су на гло бал ну 
ре гу ла ти ву 73 1
Ра чу но во дстве ни 
ре гу ла тор ни оквир 
и ква ли тет 
фи нан сиј ског  
из веш та ва ња 12 2

Кон цепт фер вред нос ти 
versus кон цепт на бав не 
вред нос ти 66 2

• Вла ди мир ТАСИЋ, мас тер екон.

Анализа пар ци јал ног 
фис кал ног опте рећења 
у Ре пуб ли ци Срби ји 173 2

• др Ти хо мир ТАСИЋ

Анализа пар ци јал ног 
фис кал ног опте рећења 
у Ре пуб ли ци Срби ји 173 2

• др Мир ја на ТОДОРОВИЋ 

Ка и зен као из вор ин фор ма ци о не
под ршке управ ља њу 
трош ко ви ма 88 2

• др Саша К. ТРАНДАФИЛОВИЋ

Зна чај кон тро лин га за про цес 
фи нан сиј ског управ ља ња и 
кон тро ле бу џет ских 
ко рис ни ка 252 1

• др Жељ ко ШЕВИЋ

Ре гу ли са ње ра чу но во дстве не 
про фе си је и еко ном ска (ква зи) 
ли бе ра ли за ци ја: 
Хар мо ни за ци ја са ЕУ? 119 1

• др Зо ран ШКОБИЋ

Ре гу ли са ње ра чу но во дстве не 
про фе си је и еко ном ска (ква зи) 
ли бе ра ли за ци ја: 
Хар мо ни за ци ја са ЕУ? 119 1

• др Александар ШЕВИЋ

Ре гу ли са ње ра чу но во дстве не 
про фе си је и еко ном ска (ква зи) 
ли бе ра ли за ци ја: 
Хар мо ни за ци ја са ЕУ? 119 1
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ПОУЗДАНОСТ
ФИНАНСИЈСКИХ
ИЗВЕШТАЈА ЗА
ОДЛУЧИВАЊЕ

• др Бла го је НОВИЋЕВИЋ

Про фе си о нал ни ра чу но вођа - 
ква ли тет фи нан сиј ског 
из веш та ва ња на извору 38 1

• др Ми ло рад СТОЈИЛКОВИЋ

Фи нан сиј ско из веш та ва ње у 
Ре пуб ли ци Срби ји - от во ре на
пи та ња и стра те ги ја 
раз во ја 55 1

• мр Рада СТОЈАНОВИЋ

Ди вер ген ци ја ра чу но во дстве не
ре гу ла ти ве у Срби ји у од но су 
на гло бал ну регулативу 73 1

• мр Сте ван МИЛОВАНОВИЋ

Ра чу но во дство 
и сива еко но ми ја 101 1

• др Жељ ко ШЕВИЋ, 
др Зо ран ШКОБИЋ, 
др Александар ШЕВИЋ
Ре гу ли са ње ра чу но во дстве не 
про фе си је и еко ном ска (ква зи) 
ли бе ра ли за ци ја: 
Хар мо ни за ци ја са ЕУ? 119 1

• др Сла ви ша ЂОРЂЕВИЋ
Ра чу но во дстве ни трет ман 
не ма те ри јал не имо ви не 
у по слов ним спа ја њи ма 136 1

• др Го ран ка КНЕЖЕВИЋ, 
др Вла дан ПАВЛОВИЋ
Про це на оче ки ва них гу би та ка 
у скла ду са МСФИ 9 у кон тек сту
ра чу но во дстве не 
опрез нос ти 151 1

КОНТРОЛИНГ 
КАО КОНЦЕПТ

ЕФИКАСНОГ УПРАВЉАЊА
• др Ве се лин ПЕРОВИЋ

Уло га и зна чај при ме не 
кон тро лин га у по слов ној 
прак си 168 1
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• др Ива на МЕДВЕД
Зна чај орга ни зо ва ња и 
функ ци о ни са ња сег мен тног 
фи нан сиј ског 
из веш та ва ња 183 1

• мр Лен че ПАПАЗОВСКА
Сав ре ме ни кон цепт 
кон тро лин га - тренд или 
еко ном ски пар тнер 
ме наџ мен та 211 1

• Ми лу тин ЖИВАНОВИЋ, 
мас тер екон.
Ре де фи ни са ње кри те ри ју ма 
за оце ну ефек тив нос ти хеџ 
транс акције као основ за 
ширу при ме ну хеџ 
ра чу но во дства 228 1

• Зо ран Н. ЂОРЂЕВИЋ, 
мас тер екон., 
др Саша К. ТРАНДАФИЛОВИЋ
Зна чај кон тро лин га за 
про цес фи нан сиј ског 
управ ља ња и кон тро ле 
бу џет ских ко рис ни ка 252 1

• мр Вла дан МАРТИЋ
Оспо соб ље ност 
ра чу но во дстве не про фе си је 
за ди ги та ли за ци ју фи нан сиј ског 
из веш та ва ња 279 1

КВАЛИТЕТ
ФИНАНСИЈСКОГ
ИЗВЕШТАВАЊА 

У ЈАВНОМ СЕКТОРУ
• др Љи ља на БОНИЋ

До ме ти и пер спек ти ве 
ин тер ног над зо ра у јав ном 
сек то ру у Ре пуб ли ци 
Срби ји 295 1

• мр Би ља на ЈОСИПОВИЋ РОДИЋ
Бу џет ско ра чу но во дство 
у функ ци ји за шти те 
јав ног ин те ре са 318 1

• мр Вес на НЕШИЋ
При ма ња за пос ле них 
са ас пек та међуна род не 
ра чу но во дстве не 
ре гу ла ти ве 331 1

• Зо ран КИЛИБАРДА
Могућност ме ре ња и ана ли зе 
из врше ња про грам ског 
бу џе та Ре пуб ли ке Срби је 353 1

• Јеле на ОБРАДОВИЋ, 
мас тер екон.
Ква ли тет фи нан сиј ског 
из веш та ва ња у здра встве ним
уста но ва ма 373 1

ИЗ РАДА
ПРОФЕСИОНАЛНИХ

ОРГАНИЗАЦИЈА
Зак ључ ци са 47. Сим по зи ју ма  
Са ве за ра чу но вођа и 
ре ви зо ра Србије 5 2

ИСТРАЖИВАЧКА 
СТУДИЈА

• др Де јан МАЛИНИЋ, 
др Бла го је НОВИЋЕВИЋ, 
др Сло бо дан МАЛИНИЋ, 
др Рада СТОЈАНОВИЋ 
Ра чу но во дстве ни 
ре гу ла тор ни оквир и 
ква ли тет фи нан сиј ског  
из веш та ва ња 12 2

ФИНАНСИЈСКО
РАЧУНОВОДСТВО

• др Вла ди о мир ОБРАДОВИЋ, 
Не ма ња КАРАПАВЛОВИЋ 
мас тер екон. 
Фи нан сиј ско из веш та ва ње 
о за ли ха ма у Ре пуб ли ци 
Срби ји 47 2

• др Рада СТОЈАНОВИЋ 
Кон цепт фер вред нос ти 
versus кон цепт на бав не 
вред нос ти 66 2
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УПРАВЉАЧКО
РАЧУНОВОДСТВО

• др Вес на  ЈАЊИЋ, 
др Мир ја на ТОДОРОВИЋ 
Ка и зен као из вор 
ин фор ма ци о не под ршке 
управ ља њу трош ко ви ма 88 2

ПОСЛОВНЕ 
ФИНАНСИЈЕ

• др Сла ви ца СТЕВАНОВИЋ, 
др Гор да на ВУКЕЛИЋ, 
др Гроз да на БЕЛОПАВЛОВИЋ 
Нов ча ни то ко ви као 
де тер ми на на та по ли ти ке 
ди ви ден ди 101 2

• др Нер ми на ПОБРИЋ
Орга ни за ци о не и опе ра тив не 
спе ци фич нос ти управ ља ња 
го то ви ном у 
мул ти на ци о нал ној 
ком па ни ји 114 2

• Иван КОСТИЋ дипл.ек, 
мр Ми рос лав ПЕРИЋ
Ре вер зни фак то ринг у  
функ ци ји фи нан си ра ња 
лан ца снаб де ва ња 139 2

ЈАВНЕ 
ФИНАНСИЈЕ

• др Иван РАОНИЋ, 
др Пред раг МАРЈАНОВИЋ
Ца рин ско вред но ва ње као 
вид не ца рин ских ба ри је ра-
мес то, уло га и зна чај 
у ца рин ском сис те му 
Срби је 157 2

• др Ти хо мир ТАСИЋ, 
Вла ди мир ТАСИЋ, мас тер екон.
Анализа пар ци јал ног 
фис кал ног опте рећења 
у Ре пуб ли ци Срби ји 173 2

• др Вла ди мир ЊЕГОМИР
Ре гу ла тор ни оквир 
опо ре зи ва ња оси гу ра ња 189 2

ЈАВНЕ 
ФИНАНСИЈЕ

• Александар САВИЋ, 
Ми лош МИЉКОВИЋ
Ме то де и мере за спре ча ва ње, 
од но сно ели ми на ци ју 
двос тру ког прав ног 
опо ре зи ва ња 206 2
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Vladimir OBRADOVIC PhD, 
Nemanja KARAPAVLOVIC MSc 
INVENTORY FINANCIAL REPORTING 
IN THE REPUBLIC OF SERBIA
Fi nan cial re port ing reg u la tion ap pli ca ble in the Re pub lic of Ser bia leaves a
room for com pa nies to pur sue ac count ing pol i cies in the field of fi nan cial re -
port ing on in ven to ries. Com pa nies are al lowed to choose be tween the FIFO
method and the weighted av er age cost method. The re search in this pa per re -
veals that com pa nies mostly use the weighted av er age cost method. Le gal
form, size and in dus try does not in flu ence the choice of in ven tory val u a tion
method, and that choice is not in flu enced by the rel a tive im por tance of in ven -
to ries for a com pany. Some com pa nies do not dis close the in ven tory val u a tion
method in their notes to fi nan cial state ments, al though they are ob li gated to
do so by reg u la tion. The will ing ness of com pa nies to disclose the inventory
valuation method is related to their legal form.
Keywords: fi nan cial re port ing, in ven to ries, In ter na tional Fi nan cial Re port -
ing Stan dards (IFRS), the FIFO method, the weighted av er age cost method

Rada STOJANOVIC PhD
FAIR VALUE CONCEPT VERSUS COST CONCEPT
The rel e vance of in for ma tion based on the con cept of his tor i cal cost, the tra di -
tional way of eval u at ing the in vest ment, has been re duced by the in tro duc tion
of the fair value con cept in the nine ties. This was aided by the change of fi nanc -
ing of the re port ing en ti ties, the es tab lish ment and de vel op ment of fi nan cial
mar kets, and the in creas ing need for the com pa ra bil ity of fi nan cial state -
ments. By choos ing an ac count ing pol icy, the man age ment de ter mines the
method of sub se quent eval u a tion of fixed as sets, which is es sen tial for fi nan -
cial re port ing, as the con crete con se quences of this choice are dif fer ent val ues
??of as sets, cap i tal and re sults, as well as dif fer ent values of the indicators of
the financial position of the reporting entity.
The con tent of this pa per is fo cused on the com par i son be tween of these two
con cepts and the jux ta po si tion of the ef fects of their use in the mea sure ment
of fi nan cial state ment items, and their qual i ta tive characteristics.
Keywords: fair value con cept, his tor i cal cost con cept, val u a tion, fixed as sets,
ef fects.

Vesna JANJIC,
Mirjana TODOROVIC
KAIZEN AS A SOURCE OF INFORMATION 
TO SUPPORT MANAGEMENT COSTS
As an ob jec tive re sult of de vel op ments on the world mar ket, where any, even
the small est price dif fer ence is of great im por tance for gain ing and main tain -
ing a com pet i tive ad van tage, com pa nies are forced to ef fi ciently and ef fec -
tively man age costs. A pre con di tion of such man age ment is the cre ation of ad -
e quate ac count ing in for ma tion sup port, based pri mar ily on the use of mod ern 
con cepts, sys tems and ap proaches to the cal cu la tion and man age ment costs
and per for mance. Kaizen cost ing or cost ac count ing on the ba sis of con tin u ous 
sav ings is one of the mod ern, mar ket-ori ented and in ter nal-based cost ac -



count ing and per for mance anal y sis meth ods, which gives ex cel lent re sults in
the re duc tion of costs. Kaizen cost ing is sig nif i cantly dif fer ent from the tra di -
tional, as well as from other mod ern sys tems of cost ac count ing, but re lies on
their in for ma tion to a large ex tent. Spe cif i cally, the per for mance of Kaizen
cost ing in the sphere of man age ment and re duc tion of costs, from the
above-stated perspective, is the subject of analysis in this paper.
Keywords: cost man age ment, Kaizen cost ac count ing, im prove ment, con tin -
u ous re duc tion of costs, stan dard costs, tar get costs, cost al lo ca tion

Slavica STEVANOVIC, PhD,
Gordana VUKELIC, PhD, 
Grozdana BELOPAVLOVIC, PhD
CASH FLOWS AS DETERMINANTS OF DIVIDEND POLICY
Cash flows anal y sis is a rel e vant as pect of the div i dend pol icy. The aim of the
pa per is to iden tify and ana lyse the div i dend pol icy de ter mi nants that are
based on cash flows. The pa per has a spe cial fo cus on the anal y sis of div i dend
pol icy de ter mi nants of se lected en ter prises in Ser bia. The au thors high light
the im por tance of div i dend pol icy as a part of the profit dis tri bu tion pol icy and 
the im por tance of div i dends for share hold ers of a com pany. Anal y sis of real
and po ten tial div i dends, cu mu la tive for the pe riod 2010-2014, shows that the
ana lysed com pa nies paid to share hold ers be tween 19% and 50% of the avail -
able free cash flow. Se lected en ter prises have vary ing amounts of free cash
flow to share hold ers. The div i dends of analysed enterprises are not paid
continuously in the reporting period. 
Keywords: div i dend pol icy, cash flows, free cash flow avail able for sha re hold -
ers, in vest ment pol icy, the re la tion of ac tual and po ten tial div i dends, en ter -
prises in Serbia.

Nermina DOBRIC, PhD
ORGANIZATIONAL AND OPERATIONAL SPECIFICS 
OF MULTINATIONAL CASH MANAGEMENT
Cash man age ment is one of the most im por tant func tions of fi nan cial man ager 
in mul ti na tional com pa nies. In or der to ef fec tively and ef fi ciently man age
cash, fi nan cial man ag ers in mul ti na tional com pa nies have to clearly and pre -
cisely de fine man age ment ob jec tives, to de fine the pos si ble con straints of
cash man age ment, which re duce its ef fec tive ness, to find the op ti mal or ga ni -
za tional so lu tion, to op ti mize cash flows, to de ter mine the op ti mal cash hold -
ings and to prof it ably in vest sur pluses above the op ti mal one to the to tal cash
hold ings. Al most all of these ac tiv i ties are the ac tiv i ties of fi nan cial man ag ers
in do mes tic com pa nies. How ever, these ac tiv i ties are much harder to im ple -
ment in mul ti na tional than in do mes tic com pa nies be cause of their ex po sure
to the im pact of changes in ex change rates, high trans ac tion costs, dif fer ent tax 
rates, dif fer ent le gal reg u la tions in dif fer ent coun tries, dif fer ent eco nomic and 
po lit i cal con di tions of run ning busi ness in dif fer ent coun tries etc. The au -
thors’ in ten tion in this pa per is that, based on the rel e vant the o ret i cal knowl -
edge and the results of empirical research, point to the organizational and
operational specifics of multinational cash management.
Keywords: cash hold ings, mul ti na tional cash man age ment, mul ti na tional
cash man age ment or ga ni za tion, cash flow op ti mi za tion, cash surplus.
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REVERSE FACTORING IN TERMS 
OF FINANCING THE SUPPLY CHAIN
The fi nan cial cri sis, that in the chang ing forms ex ists con stantly from 2008 to
now a days, pointed at the unsustainability of to day’s sup ply chains where
large sys tems take the best from their sup pli ers by pro long ing pay ment dead -
lines to the limit. In ad e quate man age ment and ne glected im por tance of busi -
ness re la tion ships with sup pli ers by large sys tems, can se ri ously un der mine
their ef forts to achieve last ing com pet i tive ad van tage. The ap pli ca tion of re -
verse fac tor ing in the func tion of fi nanc ing sup ply chain pro vides the pos si bil -
ity of an agree ment be tween the par tic i pants in the sup ply chain, from which
ev ery one will ben e fit. The aim of the re search is to for mu late an ap pro pri ate
re verse fac tor ing model to quan tify the ben e fits to the buyer, sup pli ers and
the bank. For mu lated model then al lows test ing dif fer ent de ci sions, as well as
gain ing the op ti mum ar range ment which maximizes the value for all three
parties and the supply chain as a whole.
Keywords: sup ply chain, fi nanc ing, fac tor ing, li quid ity
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CUSTOMS EVALUATION AS A FORM OF NON-TARIFF BARRIERS
IN THE CUSTOMS SYSTEM OF THE REPUBLIC OF SERBIA -
Tar iffs have lost im por tance a long time ago, and thus rep re sent a neg li gi ble
pub lic rev e nue in the bud get struc tures of mod ern states. In ad di tion, af ter the 
sign ing of nu mer ous in ter na tional trade agree ments the so-called “pro tec -
tive” role of cus toms du ties falls into the back ground, putt ing the fo cus of free
in ter na tional trade. In such cir cum stances, a large num ber of coun tries in or -
der to pro tect the do mes tic econ omy are start ing to in tro duce a new form of
pro tec tion, which is called non-tar iff bar ri ers. This pa per will dis cuss the pro -
ce dure of the cus toms au thor i ties of the Re pub lic of Ser bia in the im ple men ta -
tion of tar iff val u a tion, as a spe cific form of non-tar iff bar ri ers. Cus toms val u a -
tion, or the de ter mi na tion of the cus toms base, will be con sid ered on case of
im port of pas sen ger cars be fore and af ter the in tro duc tion of new meth ods of
cus toms val u a tion based on in ter nal in struc tions of the Cus toms Ad min is tra -
tion of the Re pub lic of Ser bia. In the meth od olog i cal sense, the work is based
on the anal y sis of the orig i nal data on the vol ume and value of im ports of pas -
sen ger’s car, which pub lishes the Cus toms De part ment for ex ter nal us ers. The
struc tures of pas sen ger cars im ports in the short term is con stant, and in this
re spect the phys i cal vol ume of im ports by pe ri ods can be com pared with out
res er va tion. Due to this fact, by the prin ci ple of equiv a lence, can be cor rectly
quan ti fied and dis played rel a tively ra tios of price of im ported goods, be fore
and af ter the in tro duc tion of new eval u a tion meth ods, as non-tar iff bar ri ers,
which is in this pa per done. Based on a care ful and thor ough anal y sis of the
rel e vant data of the Cus toms Ad min is tra tion, the pa per among other things,
proves that the application of the “new methods” of customs valuation fully
met all the theoretical conditions that apply for identifying non-tariff barriers.
Keywords: tar iffs, non-tar iff bar ri ers, im ple men ta tion, tar iff val u a tion
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ANALYSIS OF PARTIAL FISCAL BURDEN 
IN THE REPUBLIC OF SERBIA
Fis cal bur den may oc cur in dif fer ent vari ants as global fis cal bur den and par -
tial fis cal bur den (fis cal bur den of a county, mu nic i pal ity or city in the end we
can talk about the up com ing fis cal bur den of in di vid u als). It is par tic u larly in -
ter est ing as the gross na tional prod uct en cum bered by cer tain types of pub lic
rev e nues as for, whether dur ing the growth of gross do mes tic prod uct there is
a growth of fis cal bur den through cer tain pub lic rev e nue or in case of de crease 
in gross do mes tic prod uct, does the fis cal bur den de crease as well... In this pa -
per, the au thor ana lysed the par tial fis cal bur den of gross do mes tic prod uct by 
in come tax cit i zens, value added tax and par tially up com ing fis cal bur den Ex -
cise and Customs in the Republic of Serbia in a series of successive periods.
Keywords: Fis cal bur den, gross do mes tic prod uct, pub lic rev e nue.

Vladimir NJEGOMIR, PhD
REGULATORY FRAMEWORK OF INSURANCE TAXATION
Tax a tion of in sur ance is an in stru ment of state in ter ven tion in the in sur ance
mar ket. In ad di tion, tax a tion is an im por tant in stru ment of eco nomic pol icy of
each coun try as it pro vides bud get rev e nues. How ever, viewed from the per -
spec tive of in sur ance com pa nies, tax a tion is a cost that is ul ti mately paid by
the insureds. In tax a tion of in sur ance there are cer tain dif fer ences be tween
life and non-life in sur ance, which is why the aim of this pa per is to high light
these dif fer ences and em pha size the need for more fa vour able treat ment of
life in sur an ces, which are used for eco nomic de vel op ment. In this pa per, we
first of all point to the gen eral char ac ter is tics of tax a tion, to the spe cif ics of tax -
a tion of non-life and life in sur ance and then to the char ac ter is tics of tax a tion
of in sur ance in Serbia and countries of the region and characteristics of
reinsurance taxation.
Keywords: tax ing, reg u la tion, in sur ance, re in sur ance, Ser bia.
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METHODS AND MEASURES TO PREVENT 
OR ELIMINATЕ DOUBLE TAXATION LAW
In to day’s global econ omy, fi nan cial and eco nomic re la tions be tween the
coun tries are ever more im por tant and in tense. Due to the in flux of for eign in -
ves tors, de vel op ing coun tries have be come ma jor im port ers of knowl edge,
tech nol ogy and cap i tal. Many com pa nies have in vested their cap i tal in de vel -
op ing coun tries and that is how they cre ate a profit. There is a prob lem re gard -
ing cor po rate in come tax, that is: who has the right to tax the re sult ing prof its,
whether this is a coun try where the profit made (coun try of or i gin) or the
coun try from which the com pany has come (coun try of res i dence). Prob lem is
caused by the phe nom e non of dou ble tax a tion within in ter na tional ju rid i cal
en vi ron ment. Dou ble tax a tion is a sig nif i cant bar rier to in ter state ex changes,
there fore is sub ject to var i ous in ter na tional con ven tions and agree ments,



with the aim of its elim i na tion. In this re gard, there are many meth ods and
mea sures to partially or completely prevent effects of double taxation.
Keywords: dou ble tax a tion, con flict of laws rules, meth ods and mea sures for
the dou ble tax a tion pre ven tion.


