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Поштовани читаоци,
Календарска 2009. година је на измаку. Не бисмо могли да издвојимо посебне догађаје по
којима би је требало памтити као успешно завршену пословну годину, а разлози за то су
многобројни, како унутарњи, тако и они из спољног окружења. Ипак, подсећамо на
упечатљив догађај који је уследио при крају године. То је укидање визног режима у
земљама Европске уније за грађане Србије, након 18 година од његовог увођења. Верујемо
да је овај чин код наших држављана побудио приметне  емоције, тако да се више не
осећају анатемисани, већ као потпуно равноправни са другим грађанима из земаља 
Европске уније у смислу кретања и других људских слобода. Исто тако, охрабрујуће
делује одмрзавање Споразума о слободној трговини са Европском унијом, мада још није
ратификован. Што се тиче економских збивања у току 2009. године, ситуација је
друкчија.  На основу оцене економског стања, као и предвиђања раста и развоја за
наредни трогодишњи период у ревидираном Меморандуму о буџету и економској и
фискалној политици за 2010. годину, са пројекцијама за 2011. и 2012. годину (Сл.
гласник РС, бр. 103/2009. од 11. 12. 2009), видљиво је да су настављене неповољне
тенденције у привреди. Наиме, привредна активност и спољнотрговинска размена у току 
2009. године су драстично смањене због великог смањења тражње како на домаћем, тако 
и на иностраном тржишту. Такође је дошло до пада кредитне активности и смањења
ликвидности предузећа, услед утицаја глобалне економске кризе. Сагледавајући оцену
тако остварених показатеља, поставља се питање да ли је баш та криза главни или
једини узрочник тренда неповољних економских кретања. Сасвим је сигурно да велики
утицај имају и наше субјективне слабости, што овом приликом не бисмо шире
коментарисали. 

Што се тиче макроекономских пројекциjа за период од 2010. до 2012. године, привреда
Србије требало би да оствари просечну стопу раста БДП (бруто домаћег производа) од
3,2%. Такође се очекује да у овом периоду дође до оживљавања економије након пада
привредне активности у 2009. години, од 3,0%. За 2010. годину Меморандумом је
предвиђено да ће постојати реалан раст БДП од 1,5%, реалан раст личне потрошње
3,6%, пад државне потрошње 7,2%; извоз робе и услуга за 6,2%, увоз робе и услуга за 4,8%, 
стопа инфлације од 6,0% итд.

У трећем делу Меморандума полази се од
оцене да је Република Србија у транзиционом пе -
ри оду од 2001. до 2008. године остварила зна -
чајан напредак у структурним реформама ре а л -
ног и финансијског сектора, а у заостатку је код
реформи јавног сектора. У реформи реалног се -
ктора у наредне три године приоритетне об лас -

ти ће бити: завршетак приватизације друш тве -
них предузећа и ефикасније спровођење стечаја
не успешних предузећа, убрзање процеса рес трук -
ту рирања јавних предузећа и наставак њихове
припреме за приватизацију (већинску или ма њин -
ску), либерализација инфраструктурних де лат -
ности, стварање повољнијих услова за
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пословање и инвестиције, подстицање развоја
малих и средњих предузећа и заштита кон ку рен -
ције. Приоритетне области у реформи фи нан -
сијског сектора су: унапређење ре гу ла тиве
финансијског система кроз усвајање нове и 
побољшање постојеће регулативе, наставак
при ватизације финансијских институција са
државним учешћем, доношење нових законских
прописа из области финансијског лизинга којима
ће се побољшати управљање ризицима, као и
пруденциони надзор Народне банке Србије. По -
ред осталог, у финансијском сектору део про с -
то ра посвећен је финансијском изве шта вању и
ревизији. У том контексту посебно је истак ну -
то унапређење квалитета финансијског из ве -
шта вања и ревизије, засновано на доношењу
стратегије и акционог плана за унапређење кор -
по ративног финансијског извештавања у зем -
љи, даљу хармонизацију Закона о ра чу но вод с -
тву и ревизији са директивама ЕУ и Ме ђу на -
родним стан дардима финансијског из ве шта -
вања, обез бе ђење квалитета ревизије и при ме -
ну Ме ђу на род них стандарда ревизије, као и ус -
пос тављање ефикасног надзора над ре ви зор -
ском професијом.

Посебно је наглашен узајамни однос ква -
литета финансијско-рачуноводственог из ве шта -
вања и корпоративног управљања. То под ра зу -
мева, са једне стране, да унапређење квалитета
финансијско-рачуноводствених информација и
квантитета њиховог обелодањивања представља
предуслов за примену и развијање најбољих
прак си корпоративног управљања, док са друге
стране ефикасност и ефективност примењених
механизама корпоративног управљања директно
утиче на квалитет тих информација.

Исто тако, полази се од претпоставке да ће
бити заштићени јавни интереси и интереси ин -
веститора, ако се примене професионални стан -
дарди високог квалитета, „унапреди неза вис ност
и транспарентност процеса ревизије, унап реди
квалификованост свих про фе сио нал них ра чу но -
вођа - рачуновођа и ревизора и дос тигне висок
ниво професионалне етике“.

Важно је да поменемо придавање посебног
значаја систему обезбеђења квалитета ревизије,
уз поштовање професионалних стандарда али и
наглашавање нове Осме директиве којом се
регулише да “систем обезбеђења квалитета мора
бити независан од ревизорске професије у
погледу организације, финансирања и избора
контролних процедура и да њиме морају бити
обухваћени сви ревизори и ревизорске куће у
регуларним временским интервалима од три,
односно шест година, чиме је дефинисана

обавеза земаља чланица да успоставе ефикасни
систем јавног надзора над ревизорском про фе -
сијом“. 

Акциони план у вези са унапређењем
квалитета финансијског извештавања, сам по
себи није споран. Међутим, био би још бољи,
конкретнији и потпунији да су у плану но ми -
новани и одговорни носиоци за реализацију тих
активности. Неоспорно ће Савез рачуновођа и
ревизора Србије, једина организација про фе сио -
налних рачуновођа у Србији и чланица Међу на -
родне федерације рачуновођа, и убудуће стално
радити на унапређењу квалитета финансијског
извештавања и побољшању квалитета стручне
оспособљености професионалних рачуновођа
путем континуиране едукације, семинара, јавних
трибина, саветовања и симпозијума. 

Савез РР Србије има веома запажене ак -
тивности унапређења законске професионалне
ре гу лативе, јер нуди далеко прихватљивија за кон -
ска решења у односу на решења из постојећег
Закона о рачуноводству и ревизији, које је пракса
демантовала. У том смислу, Савез РР Србије је
предложио Закон о рачуноводству који има све
квалитетне претпоставке уређеног регулаторног
оквира реалног сектора са јасним одредбама, али
и надлежностима институција за његово спро во -
ђење и имплементацију међу на род них стан дар -
да, правила и процедура међуна род них регу ла -
торних тела. 

У другу значајну активност Савеза РР Србије, 
у циљу побољшања квалитета финансијског
извештавања, по природи ствари, могу се убро -
јити  и  стручне публикације намењене ра з ним
пот ребама професионалних рачуновођа. То су
рецимо литература која се односи на кон ти -
нуирану едукацију и стицање професионалних
звања у рачуноводству, разни инструктивни при -
ручници за пружање стручне помоћи про фе сио -
налним рачуновођама при обављању њихових
послова у вези са вођењем пословних књига и
састављањем финансијских извештаја. Од тих
приручника свакако је најзначајнија „Рачу но вод -
с твена пракса“ али и друга издања повременог
карактера (Приручник о примени контних пла -
нова за привреду, за јавни сектор и сл.).

Друго, веома значајно стално издање Савеза
РР Србије је часопис „Рачуноводство“ односно
раније „Књиговодство“ који  излази више од пола
века. Тај часопис је нарочито у почетку, по својој
садржини, био оптималан спој радова из теорије
и праксе из домена  рачуноводства,  ревизије и
пословних финансија. Сматрамо да је за сваког
професионалног рачуновођу корисно да подиже
ниво свог стручног знања, а резултате тога

4 _______________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 11-12/2009



осетиће ако одвоји макар мали део времена да се
упозна са чланцима из часописа који су зас туп -
љени у различитим рубрикама,  као што су: за кон -
ска и професионална рачуноводствена ре гу -
латива, финансијско рачуноводство, уп рав љач ко
рачуноводство, контрола и ревизија, фи нансијска 
анализа, контролинг, пословне фи нан сије, јавне
финансије, банкарство и инвестирање и сл.

На редакционим одборима Часописа на ро -
чита пажња се поклања његовом квалитету и са -
др жини. Посебан акценат се ставља на уре ђи -
вачку политику. Све је већи притисак да се у
Часопису објављују радови који сходно својој
садржини нису одговарајуће профилисани. Уред -
ништво настоји да сасвим избегне праксу об јав -
љивања чланака у Часопису који по профилу
нису одговарајући и да само у ретким слу ча -
јевима објављује чланке из других области, ако се 
оцени да је то целисходно за читаоце.

 Следећи доследно уређивачку политику,
достигнут је такав ниво квалитета часописа „Ра -
чу новодство“  да се од 2006. године налази не пре -
кидно на листи  часописа друштвених наука од
националног значаја. Управо због ове чињенице
повећан је интерес аутора да своје радове
објављују у овом часопису, јер им се ти радови
вреднују по критеријумима Ми нис тар с тва за
науку и технологију, у вези са на пре до ва њима у
научним звањима. Када посматрамо дос -
тигнути ниво квалитета часописа и повећани
интерес аутора за објављивање радова у њему,
логично би било да буде изражена обострана
корист. То подразумева је пожељно да сви
потенцијални аутори који желе да објављују
радове у овом часопису буду чланови Савеза РР

Србије или претплатници на Часопис или другу
публикацију Савеза. У том случају радови таквих 
аутора имаће приоритет у објављивању у
Часопису. 

Надаље, подсећамо као што то чинимо сваке
године, да би часопис „Рачуноводство“ требало
да буде литература која се користи на фа кул те -
тима и високим пословним школама свих
профила, уколико имају катедру, односно пред -
ме те из области рачуноводства, пословних фи -
нан сија, менаџмента и контроле. Остаје и на -
даље задатак, односно стална активност, по ди -
зања тиража Часописа који би требало, по пра -
вилу,  да се повећава сразмерно побољшању ње -
го вог ква литета.

Као поруку свим читаоцима на крају 2009. го -
дине, желимо да истакнемо да с оптимизмом оче -
кујемо да ће нам наступајућа 2010. година бити
срећнија, успешнија и плодотворнија. Требало би 
да свако од нас као појединац, покуша да обећа
сам себи, али искрено, да ће се истински, у оквиру 
својих могућности, заложити свим својим
интелектуалним и физичким способностима да
буде, макар, мало успешнији и ефикаснији у свим
пословима које обавља, него што је до сада био.
Сматрамо да нас само такав приступ радним
задацима може водити бољитку и срећнијем
сутра. Све остало било би само заваравање.  

 

Одговорни уредник,
мр Јован Чанак

У Београду,
18. децембра 2009. године
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мр Зоран 
ШКОБИЋ

Стандардизација финансијског
извештавања и пракса

Потписан  Споразум о сарадњи на превођењу и
имплементацији МРС/МСФИ између Савеза 

рачуновођа и ревизора Србије, Савеза рачуновођа 
и ревизора Републике Српске и Института
сертификованих рачуновођа Црне Горе

Ради што ефикасније имплементације ме ђу -
на родне професионалне регулативе, а у циљу раз -
воја и унапређења професионалног ра чу но вод с -
тве ног усавршавања, Савез рачуновођа и ре ви зо -
ра Србије, Савез рачуновођа и ревизора Ре пуб ли -

ке Српске и Институт сертификованих ра чу но во -
ђа Црне Горе, дана 9. децембра 2009. године, у
Бања Луци, закључили су званичан Споразум о
про фесионалној сарадњи којим ове три про фе -
сио налне организације уређују значајна питања

Новости из професионалних организација

Слева на десно: проф. др Драган Микеревић, Момчило Михаљевић, 
проф. др Новак Кондић, мр Перо Шкобић



од заједничког интереса, односно начин будуће
са радње у области:
= пре вођења и ажурирања Међународних стан -

дарда финансијског извештавања и друге
међународне професионалне ре гу ла т и ве;

= имплементације међународне про фе сио -
нал не регулативе на регионалном нивоу, од -
носно на подручју деловања сваке про фе -
сио налне организације потписнице Спо ра -
зума;

= заједничког подстицања развоја теорије и
праксе из области рачуноводства, финансија 
и ревизије у циљу усаглашавања нацио -
налних законодавстава са међународном
регулативом и праксом развијених земаља.
Савез рачуновођа и ревизора Србије, члан Ме ђу -

на родне федерације рачуновођа (IFAC) и других ре -
гу ла торних тела има обавезу превођења, ус кла ђи -
вање и објављивања Међународних ра чу но вод с тве -
них стандарда / Међународних стандарда фи нан сиј -
с ког извештавања (МРС/МСФИ) и друге ме ђу на -
родне професионалне регулативе и ов ла ш ће но је
правно лице за превођење, усклађивање, об јав љи -
вање и имплементацију ове регулативе, за под ручје
Републике Србије, Босне и Херцеговине и Ре пуб -
лике Црне Горе.

Потписивањем овог споразума Савез ра чу но -
во ђа и ревизора Србије се обавезао да ће издања -
преводе међународне професионалне рег у ла ти -
ве, укључујући и измењена и допуњена издања,
обезбеђивати у потребним количинама и под што
повољнијим условима, за чланство Савеза ра чу -
но вођа и ревизора Републике Српске и Ин сти тута 
сертификованих рачуновођа Црне Горе, што ће
професионалним рачуновођама са ових подручја
олакшати примену међународне про фе сионалне
регулативе, односно омогућити да стичу нова
знања и вештине које ће при ме њивати у будућем
раду.

Са друге стране, Савез РР Републике Српске и
Институт сертификованих рачуновођа Црне Горе
биће активно укључени у процес превођења и
ажурирања, па су у том смислу делегирали своје
представнике, еминентне стручњаке и познаваоце
проблематике рачуноводства укључујући и бу -
џетско рачуноводство, познавање међународних
рачуноводствених стандарда и друге рачу но вод с -
твене регулативе, са одличним знањем енглеског
језика у Комитет за Међународне рачуноводствене 
стандарде / Међународне стандарде финансијског
извештавања и осталу професионалну регулативу, 
који је образован при Савезу рачуновођа и ре ви -
зора Србије.

Поред наведеног, Споразумом је предвиђено и
проширење сарадње на плану заједничког под сти -
цања развоја теорије и праксе из области
рачуноводства, финансија и ревизије, као и
праћење и преношење међународних искустава, а
све у циљу усаглашавања националних за ко но дав -
става са међународном регулативом, односно уса -
гл а шавања прописа из ових области на ре ги о нал -
ном нивоу (SEEPAD – Регионално партнерство за
развој рачуноводства у југо ис точној Европи), са
искуствима развијених земаља света.

Овим чином се и формално потврђује
спремност наших професионалних организација
да, кроз сталне међусобне контакте, размену ис -
кустава и информација, дају још већи допринос
унапређивању рачуноводства и рачуноводствене
професије и очувању, развоју и имплементацији
највиших професионалних, образовних и
етичких стандарда рачуноводствене струке.

Ове активности снажно подржавају ме ђу на -
родна регулаторна тела, као велики допринос гло -
балним процесима стандардизације и уни фи ко -
вања финансијског извештавања и едукације
професионалних рачуновођа као глобалних
креатора квалитета финансијских извештаја, тог
глобалног језика пословног комуницирања.
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мр Зоран 
ШКОБИЋ

Министарска конференција 
Програма реформе рачуноводства 

и институционалног јачања (REPARIS)

У оквиру Програма реформе рачуноводства и 
ин сти туционалног јачања (The Road to Eu rope:
Pro gram of Ac count ing Re form and In sti tu tional
Strength en ing - REPARIS) у Бечу је 3. децембра
текуће године, у организацији Светске банке од р -
жа на министарска конференција посвећена ква -
ли тету финансијског извештавања. Минис тар -
ској седници су присуствовали министри, по -

моћ ници и начелници министарстава финансија
из Албаније, Србије, Црне Горе, Босне и Хер це го -
вине, Молдавије, Хрватске и Македоније. Кон -
фер енцији су по позиву присуствовали и пред -
став ници Савеза рачуновођа и ревизора Србије.

REPARIS као дугорочни пројекат је усмерен
ка хармонизацији законодавних, инс титу цио нал -
них и практичних решења земаља региона са зах -



тевима Европске уније и најбољом праксом у об -
лас ти рачуноводства. Програм је такође усмерен
на развој кооперације између земаља региона и
раз мен искустава у развоју рачуновдоствене про -
фе сије и повећања квалитета финансијског из ве -
шта вања и ревизије. 

У складу са представљеним програмом и ци -
ље вима представници Светске банке су пред ста -
вили и главне области рада и активности које ће
бити спроведене током пројекта:

= Усклађивање националних законодавстава
са ЕУ директивама,

= Усвајање и правилна имплементација Ме ђу -
на родних стандарда у земљама региона,

= Јачање сарадње академских институција и
про фесионалних организација,

= Jaчање програма стицања професионалних
ра чуноводствених звања у складу са Међу на -
род ним стандардима едукације,

= Имплементација и унапређење програма
континуиране едукације професионалних
рачуновођа,

= Унапређење размене искустава и сарадње
између земаља региона у оквиру радних
група (комуна праксе).
Наведене области рада и активности су де фи -

ни сане на нивоу регионалног програма док ће се у 
оквиру националних пројекта ове ак тив нос ти
детаљније развијати. Центар за фи нан сиј ско из -
ве штавање ће координисати пројекте на нивоу
националних економија. Надзор и оцена прог -
реса ће се извршити током пројекта ажурирања
ROSC (Re ports on the Ob ser vance of Stan dards
& Codes) извештаја. 

Представници Европске комисије су такође
исказали подршку REPARIS програму и ини ци ја -
тиви за регионалну сарадњу којом ће се увелико
побољшати услови за прилив страних ин вес ти ција,
побољшати развој привреде и фи нан сијског сектора
и подржати процес ин тег ра ције у Ев роп ску унију. 

Ради подршке остварењу наведених ци љева,
Светска банка је установила радне групе –
комуне пракси за област едукације про фе сио -
налних ра чу новођа, финансијско извештавање и
ревизију и јавни надзор. У оквиру ових рад них
група пред став ници представници про фе сио -
налних ор га ни зација, академских ин сти ту ција и
државних ор гана размењују искуства и утврђују
заједничке смернице за развој ра чу но вод ствене
професије као и превазилажење проб лема који
су, готово иден тични за земље ре гиона. 

Током дводневног рада у оквиру комуна
пракси издвојене су у области за које пред став -
ници професионалних организација, академских
ин ституција и државних органа сматрају да су од
нај већег значаја за унапређење финансијског изв е -
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“Реформе финансијског извештавање су од
су штинског значаја за економски развој” из -
јавио је  Philippe Le Houerou, потпредседник
Свет ске банке. “Акциони план који су по др -
жали министри финансија ће значајно по моћи
националним економијама у пре ва зи ла жењу
фи нансијских криза, унапређењем климе за
инвестиције које су неопходне за отварање но -
вих радних места и економски раст. На овај на -
чин ће и свака од националних економија зна -
чајно убрзати процес хармонизације фи нан сиј -
с ког извештавања и ревизије са захтевим Ев -
роп ске уније.”

Неопходни елементи
финансијког извештавања

Индикативно је да је сваки од
на ведених шест елемената суш -
ти нски значајан и да се квалитет
фи нансијског извеш тавања мо -
же обезбедити само ако су сви
на ве дени елементи адекватно
развијени.
Уколико недостаје макар један
елемент немогуће је обезбедити
ква литетну структуру фи нан -
сиј ског извештавања.



ш тавања односно целокупне рачуноводствене
професије. По мишљењу ученсника три тренутно
нај важнија питања која треба решити су:
= Побољшање квалитета и поузданости из ве -

штаја ревизије као и стриктно поштовање
Ме ђу народних стандарда ревизије, при чему
је указано на проблем беспотребног про -
ширења обавезности статутарне ревизије на
ентитете који нису од јавног значаја.  

= Сер тификација рачуновођа у функцији уна -
пре ђења квалитета финансијских из ве штаја, 
будући да су досадашња ис тра жи вања Свет -
ске банке указала на значајан ди с па ритет у
ква литету финансијских из ве шта ја које су
при премале квалификоване рачуновође у
односу на финансијске извештаје који су
припремани од стране ли ца без про фе сио -
налних сертификата.

= Превазилажење вештачке поделе ра чу но вод -
ствене професије односно сегрегација пре ма
активности на рачуновође, ревизоре и сличне
поделе која не само да не доприноси по -
бољшању квалитета већ, поготово има јући у
виду величину и ниво развоја тр жи шта земаља
региона, у великој мери слабе про фесију и
негативно утичу на достизање зах те ваног
нивоа квалитета пр о фе сио нал них услуга.

Наведене области ће бити адекватно обу хва -
ћене националним REPARIS пројектима, при че -
му ће се велика пажња посветити из на ла жењу ре -
шења на регионалном нивоу, при чему ће комуне
пракси имати водећу улогу у де фи ни сању начина
решавања уочених проблема и препрека у функ -
цији брже хармонизације са најбољим праксама
раз вијених земаља. 
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др Раденко 
МИЛОЈЕВИЋ* 
др Благоје
НОВИЋЕВИЋ**

Ди вер ген тни ин фор ма ци о ни 
за хте ви опе ра тив ног ме наџ мен та 
и управ љач ког ра чу но во дства 

Ре зи ме 
 Аутори у раду ука зу ју на ди вер ген ци ју ин фор ма ци о них за хте ва опе ра тив ног ме наџ мен та
и ин фор ма ци о не осно ве коју об ез беђује управ љач ко ра чу но во дство са свим но вим  ме то -
да ма, по ступ ци ма и тех ни ка ма, која по ста је огра ни че ње ефи кас ном управ ља њу мо дер -
ним сис те ми ма про из вод ње. По ла зећи од чи ње ни це да су за хте ви опе ра тив ног ме наџ мен -
та сав ре ме них пред узећа con di tion sine qua non по сти за ња кон ку ре нтских пред нос ти, у
сав ре ме ном по слов ном окру же њу управ љач ко ра чу но во дство мора да се при ла го ди тим
за хте ви ма уз очу ва ње уло ге ин тег ра то ра по слов не ак тив нос ти и чу ва ра јед нис тве ног по -
слов ног  тки ва пред узећа ради управ ља ња по хо лис тич ком при нци пу.

Кључ не речи: опе ра тив ни ме наџ мент, по слов ни про цес, про цес на орга ни за ци ја, мере
пер фор ман си, ин фор ма ци о ни до ме ти.

Увод

Зах те ви за не прес та ним ја ча њем кон ку ре нтске 
спо соб нос ти пред узећа и ди на мич ни јим при ла -
гођава њем усло ви ле су по ја ву нове ин тер не орга -
ни за ци је пред узећа, од но сно орга ни за ци је за сно -
ва не на про це си ма. Орга ни за ци ја за сно ва на на
про це си ма пред став ља сво је врсни одго вор пред -
узећа на мо дер не за хте ве које пред њега по став ља -
ју све за хтев ни ји куп ци и по тро ша чи, сво јим спе -
ци фич ним по тре ба ма и же ља ма. Тра ди ци о нал на
функ ци о нал на или ди ви зи о на орга ни за ци ја не ма -
ју до вољ но ди на мич ке спо соб нос ти да одго во ре на 
за хте ве но вог окру же ња. На про це си ма за сно ва на

орга ни за ци ја пред узећа у ве ли кој мери мења при -
ро ду функ ци о нал них сад ржа ја и уло гу раз ли чи тих 
ни воа ме наџ мен та. У про цес но орга ни зо ва ном
пред узећу врши се ре дис три бу ци ја над леж нос ти и 
одго вор нос ти у окви ру ме наџ мен та у од но су на
тра ди ци о нал ну функ ци о нал ну или ди ви зи о ну
орга ни за ци ју. У скла ду са из ме ње ним уло га ма по -
је ди них ни воа ме наџ мен та ис ка зу ју се нове ин -
фор ма ци о не по тре бе и нови за хте ви. 

Управ љач ко ра чу но во дство које је тра ди ци о -
нал но по став ље но и раз ви ја но ради об ез беђења
ин фор ма ци о не осно ве за ефи кас но управ ља ње
де ло ви ма пред узећа, об јек ти ма њи хо вог тро ше -
ња и сег мен ти ма ак тив нос ти по је ди них функ ци о -

Управљачко рачуноводство

УДК 005.51; 657.05
Прегледни на учни чла нак

*) Ванредни професор Економског факултета Универзитета у Нишу

**) Редовни професор Економског факултета Универзитета у Нишу



нал них под руч ја у ње го вом сас та ву, а са мим тим и 
за пред узеће као це ли ну није ни  мог ло да об ухва -
ти по слов не про це се нити об ез бе ди ин фор ма ци о -
ну осно ву за управ ља ње тим про це си ма. Све ме -
то де, по ступ ци и тех ни ке раз ви је ни у управ љач -
ком ра чу но во дству по след њих го ди на пред став -
ља ли су само усав рше не тра ди ци о нал не ме то де,
по ступ ке и тех ни ке при ме ре не но вом по слов ном
ам би јен ту. Сход но томе по слов ни про це си као
об јек ти управ ља ња у до ме ну опе ра тив ног ме наџ -
мен та оста ли су из ван управ љач ког ра чу но во -
дства. 

У овом раду биће учи њен по ку шај ис тра жи -
ва ња ди вер ген ци је ин фор ма ци о них за хте ва опе -
ра тив ног ме наџ мен та и управ љач ког ра чу но во -
дства. Сход но томе, у првом делу овог рада ис ти -
че се про цес као об је кат управ ља ња у до ме ну опе -
ра тив ног ме наџ мен та. У дру гом делу рада
одређен је до мет тра ди ци о нал но раз ви је ног
управ љач ког ра чу но во дства за управ ља ње на
осно ву про це са. 

1. Про цес као об је кат управ ља ња 
опе ра тив ног ме наџ мен та

Мо дер ни сис те ми про из вод ње могу се, у за -
вис нос ти од од но са пре ма об и му про из вод ње,
про из вод ним ва ри је те ти ма, ва ри ја ци ја ма у траж -
њи и учес та лос ти кон так ти ра ња по тро ша ча, као
кључ ним ди мен зи ја ма ди фе рен ци ра ти на ве ли ки
број раз ли чи тих ти по ва. За вис но од на гла ше нос -
ти по је ди них кључ них ди мен зи ја, па са мим тим и
раз ли чи тих мера пер фор ман си из ди фе рен ци ра ла
су се два екстрем но раз ли чи та типа про из вод ње.
Фо ку си ра ност мо дер них пред узећа на мак си ми -
ра ње ефи кас нос ти је ба зи ра на на раз ли чи тим ме -
ра ма, у за вис нос ти од од но са пре ма овим кључ -
ним ди мен зи ја ма. 

У првом екстрем ном типу сис те ма про из вод -
ње пред узеће ком би на ци јом ве ли ког об и ма про -
из вод ње са ма лим про из вод ним ва ри је те том про -
из во да, ма лим ва ри ја ци ја ма у траж њи и ре ла тив -
но рет ким кон так ти ма са по тро ша чи ма, коју пра -
ти ви со ки ниво по нав ља ња, спе ци ја ли за ци је и
сис те ма ти за ци је као и ка пи тал на ин тен зив ност.
Нис ки трош ко ви по је ди ни ци у овом сис те му
про из вод ње по сле ди ца су ни ског ни воа про из -
вод них ва ри је те та, ви со ког ни воа ру ти ни ра нос ти
по сло ва, стан дар ди зо ва нос ти опе ра ци ја и
уређенос ти про це са. Нез нат на и сла ба ва ри ја бил -
ност у траж њи за про из во ди ма унап ред је пред -
вид љи ва и ста бил на. Про из во ди се чес то упот -
реб ља ва ју. Због ве ли ке учес та лос ти упот ре бе
(по трош ње) про из во да вре ме између про из вод ње
и по трош ње је крат ко, на чин кон так ти ра ња са по -

тро ша чи ма је стан дар ди зо ван и уста љен тако да
се не за хте ва ју по себ не веш ти не за кон так ти ра ње
са по тро ша чи ма. То чини доб ру осно ву за успос -
тав ља ње ви со ког ни воа цен тра ли за ци је која, по
при ро ди, води ни ским трош ко ви ма по је ди ни ци
про из во да. 

Дру ги тип про из вод ње ка рак те ри ше се ма лим 
об и мом ве ли ког бро ја про из вод них ва ри је те та уз
ви со ке и на гла ше не ва ри ја ци је у траж њи и чес тим 
кон так ти ма са по тро ша чи ма. Про из вод њу ма лог
об и ма пра ти мали број по нав ља ња и нижи ниво
спе ци ја ли за ци је и сис те ма ти зо ва нос ти. За пос ле -
ни има ју фак тич ки ста тус на јзна чај ни јег фак то ра
про из вод ње који тре ба пер ма нен тно усав рша ва -
ти. Трош ко ви по је ди ни ци про из во да су ре ла тив -
но ви со ки. Ви со ки трош ко ви по је ди ни ци су по -
сле ди ца ве ли ког бро ја про из вод них ва ри је те та и
томе при ме ре на ви со ка флек си бил ност у по гле ду
де фи ни са нос ти са ви со ком ком плек сношћу и не -
ре гу лар ношћу опе ра ци ја и про це са због стал них
усклађива ња са за хте ви ма по тро ша ча. Ви сок сте -
пен про мен љи вос ти ка па ци те та, ви сок ниво
осци ла ци ја у траж њи и ви сок ниво под сти ца ња
траж ње такође за по сле ди цу има ви со ке трош ко -
ве по је ди ни ци про из во да. Ве ли ки број раз но -
врсних по руџ би на и по тре ба ви со ког ни воа за до -
во ље ња за хте ва по тро ша ча, ви со ке фрек вен тнос -
ти кон та ка та са по тро ша чи ма који за хте ва ју по -
себ не веш ти не кон так ти ра ња и ви сок ниво де цен -
тра ли за ци је из а зи ва ју ви со ке трош ко ве по је ди -
ни ци про из во да.

Оба сис те ма при ме њу ју три сле дећа кључ на
при нци па сав ре ме ног по сло ва ња:
1. кре и ра ње вред нос ти за по тро ша ча,
2. ди фе рен ци ра ње ак тив нос ти на оне које

до да ју и оне које не до да ју вред ност за
по тро ша ча и

3. кре и ра ње адек ват них ма те ри јал них, фи -
нан сиј ских и ин фор ма ци о них то ко ва, од -
но сно про це са за ре ле ван тне ка те го ри је
по тро ша ча.

Код оба сис те ма про из вод ње управ ља ње је
стра теш ки ори јен ти са но на куп це и по тро ша че, а
опе ра тив но је за сно ва но на про це си ма као осно -
ва ма за до во ље ња функ ци о нал них по тре ба по тро -
ша ча, уз ува жа ва ње це нов них за хте ва ка на ла дис -
три бу ци је, про из вод них за хте ва по стро је ња и
опре ме и фи нан сиј ских про јек ци ја кор по ра ци је. 

У скла ду с тим, сав ре ме ни усло ви по сло ва ња
за хте ва ју брз сис тем про из вод ње који је про цес но 
ори јен ти сан и флек си би лан, де цен тра ли зо ван и
ори јен ти сан на по тро ша че. Кри тич ни фак то ри
успеш нос ти пред узећа су вре ме и гу би ци, те они
ула зе у жижу функ ци је опе ра тив ног ме наџ мен та.

14 ______________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 11-12/2009



Ови кри тич ни фак то ри успеш нос ти пред узећа
има ју сво ју стра теш ку и опе ра тив ну пер спек ти ву. 
Стра теш ка пер спек ти ва огле да се у ши ре њу ди -
мен зи ја базе по тро ша ча, а опе ра тив на у стал ним
на сто ја њи ма ка сма ње њу и евен ту ал ним ели ми -
на ци ја ма гу би та ка, чиме се повећава про дук тив -
ност. Вре ме се у тим усло ви ма по став ља као спе -
ци фич на и за успех пред узећа на јваж ни ја ка те го -
ри ја ме ре ња успеш нос ти. Оно се ве зу је за на чин и 
брзи ну оства ри ва ња ци ље ва или кре и ра ња вред -
нос ти. Кре и ра ње вред нос ти у сав ре ме ним пред -
узећима праћено је на ста ја њем гу би та ка у сле -
дећих се дам об лас ти:
1. про из вод ње, када се про из во ди више

него што је по треб но по тро ша чи ма или
сле дећој фази про це са,

2. транс пор та, када по сто ји више по ме ра ња 
де ло ва про из во да између фаза про це са,
више по ме ра ња од про из вод ње до ма га -
ци на, за тим од ма га ци на до про дав ни ца,
од но сно сва ког дру гог об ли ка по ме ра ња
које није део про из вод них про це са,

3. за ли ха, како ма те ри ја ла тако и не дов -
рше не про из вод ње и го то вих про из во да,
када по сто ји више за ли ха него што је по -
треб но за ефи кас но управ ља ње про це сом 
про из вод ње и про да је,

4. кре та ња, када по сто ји не пот реб но кре та -
ње ро бо та или за пос ле них у од но су на
оно које је пред виђено још у про це су
диз ај ни ра ња про из во да, која про узро ку -
ју гу би так вре ме на,

5. че ка ња ма ши не или фазе про це са да за -
врши део или ком по нен ту,

6. де фе ка та, када се по јав љу ју не же ље не
ка рак те рис ти ке у по гле ду по год нос ти
про из во да, ње го вог об ли ка, функ ци ја
или спо љаш њег из гле да и

7. су виш них про це са, када је ослаб љен ин -
тен зи тет опе ра ци ја ради до би ја ња фи них 
не опход них по врши на***.

У свим пред узећима се јав ља ју ови гу би ци.
Неки од њих су не опход ни, те пред узећима оста је
као трај ни за да так да их иден ти фи ку ју, пра те,
кон тро ли шу и из ме на ма ми ни ми зу ју, како би
оства ри ле кон ку ре нтску пред ност. 

Управ ља ње мо дер ним пред узећима усме ре но
је на ко о пе ра тив но и кон ти ну и ра но до да ва ње вред -
нос ти кроз уку пан по слов ни про цес. Мо дер не ком -

па ни је се фо ку си ра ју на то „шта по тро шач жели,
фор му у ко јој то жели, то што жели тре ба да буде
осло бођено де фе ка та, у тач но одређено вре ме када
га жели и уз ми ни мал не гу бит ке у про це су тога што
жели“****.  На осно ву тога ком па ни ја фор му ли ше
стра те ги ју и бира сис тем мера пер фор ман си, ради
огра ни ча ва ња могућнос ти на стан ка гу би та ка и на -
сто ја ња да се по бољ ша про дук тив ност. Так ва стра -
те ги ја про ди ре ди рек тно до ци ља них пер фор ман -
си и го диш њих усав рша ва ња, мо би ли шући при
томе за пос ле не на свим ни во и ма орга ни за ци је,
ради оства ре ња стра теш ких ци ље ва и гло бал них
пра ва ца раз во ја.

Про це си као ге не ра то ри вред нос ти има ју
цен трал но мес то у пред узећу. Ства ра јући вред -
ност, про це си тро ше ре сур се. На ефи кас нос ти
про це са по чи ва укуп на ефи кас ност пред узећа,
тако да су про це си ди рек тно „одго вор ни“ за све
еко ном ски ре ле ван тне ди мен зи је функ ци о ни са -
ња пред узећа. Рад ни ти мо ви се фор ми ра ју на ни -
воу про це са, а по тре ба за флек си бил ношћу и
брзи ном ре а го ва ња на нове за хте ве по тро ша ча
по став ља за хте ве за мул тис пе ци јал ношћу сва ког
чла на тима, од но сно за ком пе тен тношћу сва ког
за пос ле ног за об ав ља ње већег или ве ли ког бро ја
по сло ва у про цес ном тиму. Орга ни за ци ја функ -
ци о ни са ња про це са по ста је рав на, од но сно хо ри -
зон тал на и де цен тра ли зо ва на. У так вим усло ви ма 
ак тив нос ти, као де ло ви про це са укла па ју се у по -
слов не про це се, губећи зна чај до сада раз ви је ног
важ ног управ љач ког ни воа. Управ ља ње про це -
сом као је ди нстве ном и хо мо ге ном це ли ном је
conditio sine qua non ефи кас ног управ ља ња пред -
узећима у мо дер ном окру же њу. Зна чај опе ра тив -
ног ме наџ мен та и рад них ти мо ва на ни воу про це -
са под и же се на ква ли та тив но виши ниво, успос -
тав ља њем уло ге „влас ни ка“ про це са. На тај на -
чин про цес до би ја ста тус орга ни за ци о не је ди ни -
це пред узећа са свим пра тећим ат ри бу ти ма, која
по ста је по тро шач и до бав љач са јас но де фи ни са -
ним ула зи ма и из ла зи ма. Управ ља ње на осно ву
ак тив нос ти, раз ви је но у окви ру управ љач ког ра -
чу но во дства,  пре ста је да буде по узда на осно ва за
управ ља ње про це си ма и на том пољу по ка зу је
одређене сла бос ти и не дос тат ке. На и ме, до би ја -
ње ин фор ма ци ја о трош ко ви ма по ак тив нос ти ма
у орга ни за ци о ном смис лу се аг ре ги ра на ви шем
ни воу управ ља ња, а не пра ти дру ге ак тив нос ти у
сас та ву про це са. Исто тако, ак тив нос ти се јав ља -
ју као по сле ди ца дез аг ре ги ра ња по слов них про -
це са, ради удо во ље ња за хте ви ма за тзв. „трош -
ков ном из врсношћу“. Инфор ма ци је о ак тив нос -
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ти ма ве о ма чес то оне мо гућава ју ства ра ње ре ал не
пред ста ве о це ли ни по слов них про це са, а по не -
кад не оправ да но до во де у пи та ње по тре бу или не -
опход ност об ав ља ња одређених ак тив нос ти. Као
по се бан не дос та так ис ти че се по ја ва већих трош -
ко ва у вези са орга ни за ци јом управ ља ња на осно -
ву ак тив нос ти, у од но су на по зи тив не ефек те так -
вог управ ља ња, што зна чи да је у суп рот нос ти са
за хте ви ма cost / benefit ана ли зе. 

Управљање на бази активности поред уочених
недостатака се квалификује као добра основа за
развијање управљања пословним процесима. Наиме,
управљање по активностима представља солидну
базу  за идентификовање критичних процеса и
ресурса који се могу појавити у виду губитака и за
разумевање остварене и будуће додатне вредности. 

Управ ља ње по слов ним про це си ма за сни ва се
на не фи нан сиј ским ме ра ма пер фор ман си,
међутим ин фор ма ци је о трош ко ви ма оста ју не за -
о би лаз не по себ но због+:
= иден ти фи ко ва ња при ори те та у смис лу

одређива ња кључ ног про це са (који кључ ни
про цес би се мо гао фо ку си ра ти као први),

= про це не по тен ци јал них ко рис ти од lean (је -
дан од мо дер них про из вод них сис те ма Б. Н. и
Р. М.) ини ци ја ти ве у смис лу одређива ња шта
пред став ља по тен ци јал ни леан про фит и  

= по став ља ња ме наџ мент сис те ма кон тро ле,
као везе про це са са бу џе ти ра њем, из веш та -
ва њем и сис те мом на грађива ња.
Управ ља ње ова ко за сно ва ном lean про из вод -

њом под ра зу ме ва ува жа ва ње не ко ли ко кључ них
ко ра ка++:
= опи си ва ње кључ них про це са кроз кључ не

ак тив нос ти које тре ба об а ви ти,
= од нос ак тив нос ти пре ма пу ло ви ма ак тив -

нос ти (орга ни за ци о ним де ло ви ма) ко ји ма
при па да ју,

= праћење трош ко ва ак тив нос ти уну тар сва -
ког пула (орга ни за ци о ног дела),

= праћење трош ко ва сва ког од укуп ног бро ја
про це са,

= иден ти фи ко ва ње вред нос ти ак тив нос ти и
ње них трош ко ва,

= иден ти фи ко ва ње узроч ни ка трош ко ва и раз -
ло га гу би та ка и не е фи кас нос ти и

= процена потенцијалних профита, узимањем у
обзир узрочника трошкова активности и процеса.

2. Инфор ма ци о ни до ме ти 
управ љач ког ра чу но во дства 

за управ ља ње по слов ним про це си ма

Ра чу но во дство се, као глав ни део управ љач -
ког ин фор ма ци о ног сис те ма, сис те ма ин фор ми -
са ња и сис те ма управ ља ња пред узећем, смат ра
срцем сис те ма ин фор ми са ња, јер је ин тег ра тор
ин фор ма ци ја о пред узећу, ве ри фи ка тор њи хо ве
ег зис тен ци је и га рант њи хо ве по ве за нос ти. Ба зи -
ра но је на ко хе рен тнос ти и ин тег рал нос ти као
основ ним при нци пи ма орга ни за ци је управ љач -
ког ин фор ма ци о ног сис те ма, сис те ма ин фор ми -
са ња и сис те ма управ ља ња за сно ва ног на њима.
Прин цип ко хе рен тнос ти под ра зу ме ва по ве за ност 
под а та ка и ин фор ма ци ја и је ди нстве ну ин фор ма -
ци о ну базу која слу жи за управ ља ње по слов ним
сис те мом, при чему ра чу но во дство об ухва та  за -
јед нич ке еле мен те пред узећа, по више кри те ри ју -
ма и функ ци ја. Оно об ез беђује ко хе рен тност не -
фи нан сиј ских  и фи нан сиј ских ин фор ма ци ја и
пер фор ман си које се међусоб но до пу њу ју. За тим,
ра чу но во дство об ез беђује ко хе рен тност ин фор -
ма ци ја и пер фор ман си за ин тер не и ек стер не ко -
рис ни ке, по ве зу јући их у раз ли чи те управ љач ке
сврхе. Нај зад, ко хе рен тност је об ез беђена и за све
по слов но-фи нан сиј ске то ко ве пред узећа. Овај
при нцип је услов и пре тпос тав ка стра теш ког
успе ха пред узећа. „Без ко хе рен тнос ти мно гоб рој -
ни не га тив ни ути ца ји би до ве ли до рас ту ра ња
сна га пред узећа“+++. Прин цип ко хе рен тнос ти
важи за уку пан ра чу но во дстве ни про цес, по чев од 
об ухва та ња, ме ре ња, кон тро ле и чу ва ња до об ра -
де и дис три бу ци је под а та ка, ин фор ма ци ја и пер -
фор ман си, што под ра зу ме ва:

= при ме ну је ди нстве них на че ла, ме то да и по -
сту па ка об ухва та ња основ них ин фор ма ци ја
про и заш лих из по слов но-фи нан сиј ских
догађаја и управ ља ња пред узећем,

= ау то мат ско пре вођење тих догађаја пре ма
на че ли ма, ме то да ма и по ступ ци ма на ко ји ма
се за сни ва ра чу но во дстве ни сис тем,

= аг ре ги ра ње ме ре них вред нос ти по при нци -
пу хи је рар хи је, што чини да ра чу но во дство
по ста не ве зив но тки во пред узећа и чу вар
ње го вог је ди нства и 

= јасно дефинисање и формализовање метода и 
поступака контроле кроз процес 
дезагрегирања, идући до обухватања
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основних информација уз поштовање
принципа хомологије - сличности++++.
Кре и ра ње ин тер них под а та ка, ин фор ма ци ја и

пер фор ман си на ко ји ма се за сни ва сис те мат ска
кон тро ла по слов но-фи нан сиј ских про це са и до -
но ше ње по слов них одлу ка, које пред став ља ју
глав не ак тив нос ти ме наџ мен та пред узећа за да так 
је управ љач ког ра чу но во дства, као дру гог дела је -
ди нстве не ра чу но во дстве не грађеви не. У том
смис лу по слов но-фи нан сиј ски про це си у пред -
узећу се пра те пре ма до де ље ним за да ци ма по је -
ди них ужих орга ни за ци о них де ло ва, об је ка та и
сег ме на та, чија је над леж ност и одго вор ност
оства ри ва ње раз них пер фор ман си. На тај на чин
управ љач ко ра чу но во дство де тер ми ни ше пу те ве
кон тро ле и ка на ли ше про ток инструк ци ја и ин -
фор ма ци ја по свим хо ри зон тал ним и вер ти кал -
ним ве за ма уну тар пред узећа. Управ љач ко ра чу -
но во дство је тако по ста ло „ис хо диш на тач ка кон -
вер ген ци је и кон тро ле“*. 

Ства ра јући ин фор ма ци је по на ве де ним осно -
ва ма, управ љач ко ра чу но во дство омо гућава де -
цен тра ли за ци ју управ ља ња, као услов и пре тпос -
тав ку за ефи кас но управ ља ње сав ре ме ним, сло -
же ним и ком плек сним пред узећима, об ез -
беђујући усло ве за кон тро лу оства ри ва ња же ље -
них пер фор ман си. Обух ва та јући, пра тећи и ана -
ли зи ра јући при хо де, трош ко ве, ре зул та те и дру ге
мере пер фор ман си по ужим орга ни за ци о ним де -
ло ви ма, об јек ти ма де ло ва ња и сег мен ти ма ак тив -
нос ти управ љач ко ра чу н овдство, а тиме и ра чу но -
во дство у це ли ни са сво јим по сту ла ти ма по ве за -
нос ти и хи је рар хи је, по став ља гра ни цу ди вер зи -
фи ка ци је и ду би не управ љач ког ин фор ма ци о ног
сис те ма, а са мим тим и де цен тра ли за ци је управ -
ља ња. На тај на чин по став љен је оквир за ра ци о -
на ли за ци ју об ухва та ња, праћења и ана ли зе под а -
та ка, ин фор ма ци ја и пер фор ман си. Међутим, по -
став ља њем ове гра ни це ди вер зи фи ка ци је и ду би -
не управ љач ког ин фор ма ци о ног сис те ма, везе
између вер ти кал них ни воа управ ља ња и хо ри зон -
тал них или по боч них од но са тих ни воа управ ља -
ња по ста ју врло ком плек сне. 

То узро ку је знат но увећање по тре ба за раз но -
врсним под а ци ма, ин фор ма ци ја ма и пер фор ман -
са ма из ра же ним у бро је ви ма, ради:

= одржа ва ња ја ких веза између раз но врсних
еле ме на та ин фор ми са ња и ана ли зе,

= очу ва ња је ди нстве ног тки ва пред узећа као
по слов ног сис те ма и 

= управ ља ња по хо лис тич ком при нци пу.

Тако кон ци пи ра но управ љач ко ра чу но во -
дство, без об зи ра на све ис тра же не нове ме то де,
по ступ ке и тех ни ке, не об ез беђује ин фор ма ци је
по треб не опе ра тив ном ме наџ мен ту мо дер ног
пред узећа, из сле дећих раз ло га:

= Управљачко рачуноводство креира
информације и перформансе по
организационим деловима и сегментима
активности ради доношења одлука и праћења
перформанси, које се врши на основу
специфичних интерних извештаја, пре свега о
стварним трошковима који се пореде са
флексибилно постављеним буџетираним
износима. Сам тај поступак претпоставља
постојање циљног гепа од учињене грешке до
њеног исправљања, јер је потребно време да се 
прикупе подаци о остварењима, упореде са
буџетима, анализирају узроци и предузму
корективне акције. Другим речима, кључни
индикатори перформанси „су други, трећи
или више ниво удаљености од реалности“**.
Управљање базирано на процесима
подразумева континуирано прикупљање
података, њихово анализирање и кориговање
насталих грешака и пропуста. То заправо
значи да је побољшање процеса кључна
активност менаџмента. Нема потребе за
чекањем да се активности, процеси и задаци
обаве, како би се грешке уочиле. Грешке се
уочавају у тренутку настанка или непосредно
након завршеног процеса. Тако је  „време
трајања процеса  први ниво удаљености од
грешке у процесу“***. Са друге стране,
менаџери на  нижим нивоима менаџмента,
који су два или више нивоа удаљени од
процеса, у случају настанка проблема са
задовољењем захтева потрошача пре ће се
оријентисати на оптимизацију перформанси
свог организационог дела него што ће
посегнути за развијањем хармонизације
односа са другим организационим деловима.
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= Информације управљачког рачуноводства
су основа за усмеравање  укупних
потенцијала одређеног организационог дела 
на ефикасније коришћење средстава и
задовољавајућих резултата. При томе се
акценат ставља на проблем апсорпције
општих трошкова и смањења фиксних
трошкова по јединици производа.
Производња производа у великим серијама
и њено кретање кроз производни процес се
прати и усмерава ради смањења времена
трајања, а тиме и смањења опште
варијабилних трошкова производње.
Фокусирање на апсорпцију укупних општих 
трошкова производње и смањење опште
фиксних трошкова по јединици може
резултирати повећањем залиха готових
производа са свим пратећим трошковима
везаним за њих у виду трошкова држања
залиха или ризика од губитка њихове
вредности.

= Извеш та ји о одсту па њи ма ствар них од стан -
дар дних или бу џе ти ра них пер фор ман си  у
окви ру по је ди них орга ни за ци о них де ло ва су
осно ва из веш та ва ња. Пе ри од из веш та ва ња о
одсту па њи ма од пер фор ман си се чес то под -
уда ра са пе ри о дом ек стер ног фи нан сиј ског
из веш та ва ња, мада може бити и краћи, на ме -
сеч ном ни воу. У сва ком слу ча ју ови из веш та -
ји су, чак и кад се при пре ма ју на ме сеч ном ни -
воу, за кас не ли, а уз то су ви со ког сте пе на аг -
ре ги ра ња и углав ном су фи нан сиј ске при ро -
де. Так ви из веш та ји су при род но ве о ма мале
вред нос ти за ме на џе ре не пос ред но за ду же не
за про це се и по себ но за не пос ред не из врши о -
це опе ра ци ја у окви ру тих про це са.  

= Управ љач ко ра чу но во дство кроз про цес бу -
џе ти ра ња на го диш њем ни воу, уз могућност
при ла гођава ња про ме на ма у току го ди не,
врши де ле ги ра ње над леж нос ти и одго вор -
нос ти, од но сно одређива ње ску по ва ак тив -
нос ти и за да та ка које тре ба до де ли ти по је ди -
ним ме на џе ри ма или гру па ма ме на џе ра, а
ма те ри ја ли зу ју се у виду бу џе та. На осно ву
тако одређених ску по ва ак тив нос ти и за да -
та ка управ љач ко ра чу но во дство по став ља
осно ве и ме ри ла њи хо вих пер фор ман си на
ко ји ма се ба зи ра сис тем мо ти ви са ња и на -
грађива ња. У про це су бу џе ти ра ња и по став -
ља ња бу џе та, као и де тер ми ни са ња осно ва и
ме ри ла пер фор ман си учес тву ју сви  еле мен -
ти орга ни за ци о не струк ту ре. Јед ном по став -
ље ни бу џе ти по ста ју доб ра осно ва за ре гу ли -

са ње међусоб них од но са између еле ме на та
орга ни за ци о не струк ту ре у току го ди не бу -
џе ти ра ња, али зна чај но ће их одређива ти у
на ред ној го ди ни. Пра во на ко ришћење рас -
по ло жи вих ре сур са уну тар пред узећа, које
се утврди кроз про цес бу џе ти ра ња по ста је
опре де љу јуће и у будућнос ти у смис лу ча -
роб не фор му ле „по тро ши ти бу џет или га из -
гу би ти“. Ме на џе ри има ју у виду само бу џе те 
и не ве зу ју их за то ко ве опе ра ци ја и про це са,
јер смат ра ју да би сма ње ње бу џе та ис тов ре -
ме но сма њи ло њи хо ву моћ и хи је рар хиј ски
ниво у орга ни за ци о ној струк ту ри пред узећа. 
С дру ге стра не, сис тем на грађива ња се по -
став ља на бу џе ти ма и оства ре ни бо ну си су
осно ва за њи хо во одређива ње у будућнос ти
у смис лу под сти ца ја или дес ти му ли са ња. 

= Стан дар дни трош ко ви су мера трош ко ва у
управ љач ком ра чу но во дству, а пре ко овог и
ек стер ног фи нан сиј ског из веш та ва ња. Сис -
тем об ра чу на по стан дар дним трош ко ви ма
није ре шио тра ди ци о нал ни про блем ало ка -
ци је општих трош ко ва про из вод ње на про -
из во де, али се није ни одма као од тра ди ци о -
нал не под е ле трош ко ва по сло ва ња на трош -
ко ве пе ри о да и трош ко ве про из во да, који је
зна ча јан са ас пек та ек стер ног из веш та ва ња и 
удо во ља ва ња за хте ви ма међуна род них ра -
чу но во дстве них стан дар да, од но сно стан -
дар да међуна род ног фи нан сиј ског из веш та -
ва ња, али нема ни как вог ути ца ја на то ко ве
вред нос ти зна чај не за по тро ша че. Исто тако, 
об ра чун по стан дар дним трош ко ви ма, када
ба зи ра ало ка ци ју општих трош ко ва про из -
вод ње на ча со ви ма ди рек тног рада, шаље
рад ни ци ма јас не сиг на ле да стра те ги ја ре ду -
ко ва ња трош ко ва под ра зу ме ва и њи хо во
сма ње ње, што може усме ри ти по на ша ње у
суп рот ном прав цу. Кри ти ке упућене об ра чу -
ну трош ко ва по ак тив нос ти ма ве за не су за
дез аг ре ги ра ност вре ме на про из вод ње од но -
сно тра ја ња про це са про из вод ње.

= Управ љач ко ра чу но во дство у ме ре њу трош -
ко ва по ла зи од ин тер них фак то ра пред узећа,
па су и одсту па ња ба зи ра на на ин тер ним
оче ки ва њи ма пер фор ман си, а не на ек стер -
ним banchmarking при сту пи ма и за хте ви ма
про из вод ње свет ске кла се. Дру гим ре чи ма,
пре ви ше паж ње се по свећује одбра ни ин тер -
них мера и струк ту ра трош ко ва, а врло мало
оном што је важ но за удо во ља ва ње за хте ви -
ма по тро ша ча.
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=  Управ љач ко ра чу но во дство, такође, не рас -
по ла же ин фор ма ци ја ма о тим ском раду
фрон тал них ме на џе ра на по бољ ша њу про -
це са. Дру гим ре чи ма, нема осно ва за раз ви -
ја ње ме то да об ра чу на ва ња и ме ре ња трош -
ко ва по ве за них са кључ ним по слов ним при -
ори те ти ма и ак ту ел ним на по ри ма на кон ти -
ну и ра ним усав рша ва њи ма. Оно, такође, у
свом инстру мен та ри ју има врло мало оног
што је усме ре но ка унап ређењу за до во љства
по тро ша ча и очу ва њу њи хо ве ло јал нос ти. 
Пос то јећи кон цепт управ љач ког ра чу но во -

дства исто тако кре и ра број ча но из ра же не ци ље ве 
и пер фор ман се и тако их по став ља на мес то по -
сред ни ка између стра те ги је и про це са кон ти ну и -
ра ног по бољ ша ња про це са. Међутим, тако по -
став ље ни ци ље ви има ју низ сла бос ти са ас пек та
опе ра тив ног ме наџ мен та. На и ме, по став ља ње
ових ци ље ва мак си мал но ува жа ва за хте ве који се
по став ља ју из ван пред узећа и као так ви су то ли ко 
ви со ко аг ре ги ра ни да се о томе шта фак тич ки тре -
ба ура ди ти зна исто то ли ко као да нису ни по став -
ље ни. С дру ге стра не, ови ци ље ви су са ас пек та
опе ра тив ног ме наџ мен та по став ље ни од по греш -
них људи. Ци ље ве тре ба да по став ља онај ко зна
мно го о про це си ма и по сло ви ма који су из ван
окви ра кључ них ин ди ка то ра пер фор ман си по -
став ље них од ак ту ел ног кон цеп та управ љач ког
ра чу но во дства за јед но са оним ко те про це се и
по сло ве може до вес ти у ди рек тну или ин ди рек -
тну везу са тим кључ ним пер фор ман са ма, а пре ко
ових и пер фор ман са ма и ре зул та ти ма пред узећа
као це ли не. Пос тав ља ње и праћење со пстве них
ци ље ва је мно го ефек тив ни ји пут њи хо ве ре а ли -
за ци је од оног када се при хва та ју ци ље ви на мет -
ну ти од ви со ких ау то ри те та. 

Кључ ни ин ди ка то ри пер фор ман си по став ље ни
од управ љач ког ра чу но во дства су само оквир за де -
ло ва ње рад них ти мо ва фрон тал них ме на џе ра мо -
дер ног пред узећа о ко ји ма рад ни ци као из врши о ци
про це са не мо ра ју зна ти ни шта. Опе ра тив ни ме наџ -
мент је овлас тио рад ни ке да бри ну о трош ко ви ма,
ква ли те ту, флек си бил нос ти и вре ме ну, али их није
осло бо дио ути ца ја фак то ра који њима управ ља ју.
Смат ра се да „15% не успе ха у опе ра ци ја ма су греш -
ке сис те ма управ ља ња, а не рад не сна ге“****. 

Зак љу чак

Про це си и не фи нан сиј ске пер фор ман се су
об је кат управ ља ња у мо дер ним про из вод ним сис -
те ми ма и фи ло зо фи ја ма управ ља ња. Про из вод не

про це се из врша ва ју рад ни ци. Ме наџ мент пред -
узећа мора об ез бе ди ти све ре сур се за из врша ва ње 
про из вод них про це са. Одго вор ност за флек си -
бил ност, ква ли тет и брзи ну об ав ља ња про из вод -
них про це са има ју за пос ле ни. У том смис лу они
мо ра ју да по се ду ју одго ва ра јуће зна ња и веш ти -
не, али и да та зна ња и веш ти не кон ти ну и ра но
усав рша ва ју. Зна ња и веш ти не за пос ле них су
услов за ква ли тет но из врша ва ње и кон ти ну и ра но
усав рша ва ње про из вод них про це са.

Управ љач ко ра чу но во дство је ин фор ма ци о ну
базу дис три бу и ра ло кроз орга ни за ци ју и дет рер ми -
ни са ло мере пер фор ман си, како фи нан сиј ске тако и
не фи нан сиј ске при ро де, до ни воа који су је дан, два
или више орга ни за ци о них ни воа уда ље ни од про из -
вод них про це са и њи хо вих не фи нан сиј ских пер -
фор ман си, који су кру ци јал ни пред мет управ ља ња
у ин тен зив ној по слов ној кон ку рен ци ји. 
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мр Вес на 
ЈАЊИЋ* 

KAIZEN COSTING – Суш ти на и
утврђива ње kaizen трош ко ва

Ре зи ме 
У окви ру об ра чу на трош ко ва це ло купног жи вот ног цик лу са про из во да као ши ро ко по -
став ље ног окви ра пред ме та и вре ме на пред ра чу на и об ра чу на трош ко ва, при хо да и ре зул -
та та, на шао је сво ју пуну и адек ват ну при ме ну Kaizen Costing - сав ре ме ни тржиш но
оријен ти сан и ин тер но ра чу но во дстве но уте ме љен сис тем об ра чу на трош ко ва, који се
про сти ре на фазу про из вод ње жи вот ног века про из во да. Пред мет овог рада је раз мат ра -
ње суш ти не Kaizen Costing-а, као сис те ма об ра чу на трош ко ва и ње го ве уло ге у ре дук ци ји
про из вод них трош ко ва ради по бољ ша ња про фи та бил нос ти и кон ку рен тнос ти
предузећа.

Кључ не речи: кон ку рен тност, Kaizen Costing, kaizen трош ко ви, циљ ни трош ко ви, ди фе -
рен ци јал ни kaizen трош ко ви, ре дук ци ја трош ко ва, kaizen про фит.

Увод

Већ дужи низ пре тход них го ди на уоча ва ју се
про ме не у по сто јећој еко но ми ји и тржиш ним
кон ку ре нтским усло ви ма при вређива ња, како на
домаћем тако и на ин тер на ци о нал ном ни воу,
услов ља ва јући зна чај не про ме не у ра чу но во -
дстве ном сис те му пред узећа у прав цу сав ре ме но
ори јен ти са них сис те ма управ ља ња трош ко ви ма.
Укљу чи ва ње сав ре ме них кон це па та и сис те ма об -
ра чу на трош ко ва и ре зул та та у ра чу но во дстве ни
сис тем пред узећа пред став ља пред услов адек ват -
не ин фор ма ци о не под ршке ме наџ мен та у по сти -
за њу кон ку рен тнос ти као основне преокупације
свих предузећа  и економија које чине глобално
светско тржиште.

Успеш ност и ви тал ност сав ре ме ног пред -
узећа у тржиш ној при вре ди за ви си пре све га од
ње го ве спо соб нос ти да про из ве де про из во де и
услу ге које одго ва ра ју по тре ба ма и же ља ма по -
тро ша ча и да то об ав ља боље и успеш ни је од кон -
ку ре на та. Оту да, кон ку рен ци ја тера пред узећа да
по слов не ак тив нос ти об а ве успеш ни је и про из ве -
ду про из во де веће вред нос ти за куп це, у од но су
на дру га пред узећа и да се у том над ме та њу пред -
узеће по ја ви као по бед ник. Кон ку рен ци ја као
кључ успе ха или не успе ха пред узећа, очиг лед но,
по ве за на је са ста вом да про цес про из вод ње мора
да буде ефи кас ни ји, ефек тив ни ји и опти ми зо ван
тако да ства ра при хват љив ква ли тет и функ ци о -
нал ност про из во да уз на јни же могуће трош ко ве.
За по сти за ње кон ку рен тнос ти пред узећу сто је на
рас по ла га њу број ни кон цеп ти, сис те ми и тех ни -
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ке, а је дан од њих је и Kaizen Costing који се
нашироко користи у јапанским предузећима као
диспозитивни инструмент за снижавање и
управљање трошковима.

Kaizen Costing је сав ре ме ни сис тем об ра чу на
трош ко ва који је укљу чен у ра чу но во дство трош -
ко ва, тржиш но ори јен ти сан и ин тер но ра чу но во -
дстве но уте ме љен са сврхом да ин фор ма ци о но
под ржи ме наџ мент пред узећа управ ља њем сис -
те мат ском ре дук ци јом трош ко ва за мале, ин кре -
мен тал не, kaizen из но се у дужем вре мен ском пе -
ри о ду у свим ета па ма про це са про из вод ње.

Kaizen Costing за узи ма важ но мес то на лис ти
сав ре ме них сис те ма об ра чу на трош ко ва, који са -
мос тал но и/или у ком би на ци ји са оста лим сис те -
ми ма, по пут об ра чу на на бази циљ них трош ко ва,
об ра чу на на бази ак тив нос ти, об ра чу на на бази
жи вот ног цик лу са про из во да и об ра чу на на бази
лан ца вред нос ти, тре ба да об ез бе ди одго ва ра јућу
базу под а та ка која ће пру жи ти ме наџ мен ту ин -
фор ма ци о ну под ршку у ре а ли за ци ји раз ли чи тих
стра те ги ја пред узећа, а пре све га стра те ги је
трош ков ног ли де рства. Оту да за слу жу је не опход -
ну и по себ ну паж њу, са ас пек та суш ти не Kaizen
Costing-а као сав ре ме ног система обрачуна
трошкова, утврђивања износа kaizen трошкова и
израчунавања диференцијалних трошкова.

1. Суш ти на Kaizen Costing-а као сав ре ме ног 
сис те ма об ра чу на трош ко ва

Kaizen Costing пред став ља ја пан ску тво ре ви -
ну што по тврђује по рек ло речи kaizen која је сас -
тав ље на од две ја пан ске речи: “kai” - што зна чи
про ме на и речи “zen” - што зна чи доб ро, од но сно
про ме ну на боље или стал на по бољ ша ња и на пре -
дак у ма лим ве ли чи на ма. Kaizen Costing  као об ра -
чун трош ко ва и учи на ка при ме њу је се у ја пан -
ским ком па ни ја ма за јед но са Target Costing-om и
Environmental Costing-om, при чему се Target
Costing од но си на ета пу утврђива ња ци ље ва и
ета пу ре а ли за ци је ци ље ва. Kaizen Costing под ра -
зу ме ва ре дук ци ју трош ко ва у фази про из вод ње, а
Environmental Costing се од но си на по стпро дај ну
фазу, чинећи це ло вит сис тем об ра чу на трошкова - 
обрачун трошкова по фазама животног циклуса
производа.

Kaizen Costing је сре ди ном про шлог века по -
ни као из Kaizen кон цеп та1 као дела по слов не фи -
ло зо фи је у до ме ну при вређива ња са се том ре ле -
ван тних ком по нен ти усме ре них ка за до во ље њу
оче ки ва ња по тро ша ча, у те о ри ји по зна тих као је -

ди нствен, ја пан ски при ступ - “ки шоб ран кон -
цепт.” Кaizen пред став ља ло ги чан на ста вак об ра -
чу на на бази циљ них трош ко ва и има уло гу да на -
ста ви по прав ља ње трош ков них пер фор ман си пу -
тем сит них, ин кре мен тал них по бољ ша ња већ
диз ај ни ра них про из во да и про це са. Пре ма томе,
Кaizen об ра чун трош ко ва је фо ку си ран на фазу
про из вод ње и има за циљ да пре тход ном фа зом
одређене трош ко ве пер ма нен тно ре ду ку је у про -
из вод ној фази, пу тем ма лих по бољ ша ња већ
усво је них диз ај на и тех но лош ких про це са у тзв.
kaizen из но си ма. Дак ле, пред мет по смат ра ња су
трош ко ви на које се није мог ло ути ца ти то ком
пре тход не фазе, фазе диз ај на, с об зи ром на то да
су њи хо ви из а зи ва чи били не вид љи ви, па се кроз
овај сис тем об ра чу на трош ко ва, кон стан тним ре -
дук ци ја ма, тежи свођењу трош ко ва на ми ни ма -
лан из нос, уз за држа ва ње по сто јећег ква ли те та и
функ ци о нал нос ти, от кла ња њем раз них ви до ва
не е фи кас нос ти про из вод ног про це са. Сто га, мо -
гу ћа сма ње ња трош ко ва су мала у Kaizen об ра -
чуну трошкова јер се производ већ налази у фази
производње свог животног циклуса и значајан
део трошкова остаје на истом нивоу.

Пос тав ка на ко јој се за сни ва Kaizen об ра чун
трош ко ва је раз умљи ва због тога што је про из вод -
ња про из во да већ у току, па је теш ко или ску по ме -
ња ти про из вод ни про цес ради сни жа ва ња трош -
ко ва. Циљ Kaizen об ра чу на и управ ља ња трош ко -
ви ма, будући да је усме рен на фазу про из вод ње те
пру жа ве о ма мало про сто ра за ре дук ци ју трош ко -
ва, биће ис пу њен уко ли ко су текући трош ко ви
про из вод ње мањи у од но су на трош ко ве на ста ле у 
пре тход ном пе ри о ду. Следи да је, у ме то до лош -
ком смис лу, први ко рак у ре а ли за ци ји ове ме то де
об ра чу на трош ко ва - утврђива ње трош ков не
осно ве или базе. При ме ном унап ред одређеног
ра ци ја сма ње ња циљ них трош ко ва на трош ков ну
осно ву, коју чине ствар ни трош ко ви про из вод ње
да тог про из во да у пре тход ном об ра чун ском пе ри -
о ду, утврђује се циљ ни из нос сни же ња трош ко ва
на го диш њем или ме сеч ном ни воу, чије дос ти за -
ње тре ба да омо гући да текући трош ко ви про из -
вод ње буду нижи од трош ков не осно ве. Упо ред -
ном ана ли зом из но са сни же ња трош ко ва и kaizen
износа прати се напредак на плану достизања
унапред утврђених трошковних величина.

У Kaizen  об ра чу ну трош ко ва про це ду ра за -
хте ва да се сва ког ме се ца по став ља ју нови ци ље -
ви сма ње ња трош ко ва, при чему по сто јећа раз ли -
ка између циљ них и текућих трош ко ва тре ба да се 
за тво ри, што за хте ва спро вођење кaizen ак тив -
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нос ти то ком целе го ди не, како би били оства ре ни
циљ ни (же ље ни) трош ко ви. За тим, за хте ва се ана -
ли за одсту па ња између циљ них и текућих трош -
ко ва и спро вођење ис тра жи ва ња и ко рек ци је,
када се не дос тиг ну ци ље ви сма ње ња трош ко ва.

У теж њи за по бољ ша њем про фи та пред узећа
тра же могућнос ти да то и оства ре. Уо би ча је но,
по бољ ша ње про фи та тј. кaizen про фит пред узеће
може оства ри ти повећањем про да је и ре дук ци јом
трош ко ва, с об зи ром на то да је повећање цена, у
да наш њим усло ви ма општег пада цена, не по пу -
лар на мера. По бољ ша ни про фит, од но сно кaizen
про фит, утврђује се на осно ву раз ли ке између
циљ ног (же ље ног) про фи та пла ни ра ног помоћу
top-down при сту па и оче ки ва ног (текућег) из ра -
чу на тог као про це на одоз до на горе - bottom-up 
приступа:

циљ ни (же ље ни) про фит - оче ки ва ни (текући) 
про фит = Kaizen про фит

Kaizen об ра чун и управ ља ње трош ко ви ма за -
сни ва се на сас вим ре ал но могућим оствар љи вим
за хте ви ма за ре дук ци јом трош ко ва у про из вод ној
фази у ма лим из но си ма на го диш њем ни воу, али с
об зи ром на то да се сни же ње трош ко ва об ав ља у
кон ти ну и те ту у ду жем вре мен ском пе ри о ду, и уз
ова ко мала по бољ ша ња у трош ко ви ма могу се
оства ри ти зна чај не уште де и побољ шати про фи -
та бил ност пред узећа. Па пре ма томе, без об зи ра
на то што овај сис тем није експли цит но по ве зан
са тржиш ним фак то ри ма и про це сом ду го роч ног
пла ни ра ња про фи та, реч је о сав ре ме ном тржиш -
но и про фит но ори јен ти са ном ме то ду об ра чу на и
управ ља ња трош ко ви ма2.

При мар на функ ци ја Kaizen ме то де сас то ји се
у ре ду ко ва њу опе ра тив них трош ко ва који на ста ју
у про це су про из вод ње, па се у ње го ву ак тив ност
укљу чу је већи број учес ни ка, пре све га опе ра тив -
ни ме на џе ри, кон тро ло ри и по себ но из врши о ци.
Kaizen об ра чун трош ко ва у ве ли кој мери се осла -
ња на да ва ње овлашћења за пос ле ни ма јер се пре -
тпос тав ља да они по се ду ју зна ње о томе како да
по бољ ша ва ју про цес зато што су на јбли жи про из -
вод ном про це су и по тро ша чи ма и ве ли ка је ве ро -
ват ноћа да има ју већи увид у на чин на који трош -
ко ви могу да се ума ње. Сто га, јед на од глав них ка -
рак те рис ти ка Kaizen об ра чу на трош ко ва је та да
се за пос ле ни ма до де љу је одго вор ност за по бољ -
ша ње про це са и сма ње ње трош ко ва3.

Кључ ни фак то ри успеш не при ме не Kaizen
об ра чу на трош ко ва су да се на кон по став ља ња
циљ ног (kaizen)  сма ње ња трош ко ва, одго вор ност 
пре не се на из врши о це ради ње го вог оства ре ња, и
дру го, kaizen про цес тре ба да буде ста лан и да се
по нав ља, како би по стао део по слов не кул ту ре и
мо гао да се уочи прогрес остварен током низа
година.

Дак ле, у на јши рем смис лу те речи Kaizen
Costing се може де фи ни са ти као део Kaizen  фи ло -
зо фи је4 и Kaizen кон цеп та и пред став ља скуп ра -
чу но во дстве них ме то да и про це ду ра за об ра чун
трош ко ва и учи на ка, ради ства ра ња одго ва ра јуће
базе под а та ка, коју чине под а ци 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 сад ржи не, а ради пру жа ња адек ват не ин -
фор ма ци о не под ршке ме наџ мен ту пред узећа, ек -
спе ртским и из вршним струк ту ра ма за пос ле них
у по став ља њу и успеш ном оства ри ва њу пер фор -
ман си про ис тек лих из ком по нен ти Kaizen
концепта на нивоу целине предузећа, као и на
нивоу одговарајућих сегмената предузећа.

2. Утврђива ње kaizen трош ко ва

Циљ ни трош ко ви про из во да, ужих орга ни за -
ци о них је ди ни ца и пред узећа у це ли ни не могу се
смат ра ти не про мен љи вом и ко нач ном ве ли чи -
ном, већ их тре ба пер ма нен тно пре ис пи ти ва ти и
ана ли зи ра ти, ради утврђива ња и от кла ња ња раз -
ли ка ви шег ни воа текућих трош ко ва у од но су на
циљ не трош ко ве. По от по чи ња њу про це са про из -
вод ње, текући трош ко ви про из во да чине базу
даље теж ње ка њи хо вој ре дук ци ји. У том тре нут -
ку по чи ње про цес кон ти ну и ра ног по бољ ша ња,
који се осла ња на тех ни ку Kaizen об ра чу на и
управ ља ња трошковима. Размера неопходног
смањења трошкова изводи се из краткорочног
профитног плана.

Спро вођење Kaizen Costing-a се одви ја у сле -
дећа три ко ра ка који одго ва ра ју при нци пу
Deming-кру га (цик лу са):

1. Пла ни ра ње. Нај пре се утврђују из но си
циљ ног сма ње ња трош ко ва на осно ву пла ни ра -
ног про фи та утврђеног при ли ком сас тав ља ња
про фит ног пла на. Утврђени из нос сма ње ња циљ -
них трош ко ва тре ба да по мог не да се за пос ле ни
мо ти ви шу за об ав ља ње ак тив нос ти у циљу њи хо -
вог по бољ ша ња, а тиме да се по стиг не пла ни ра ни
про фит пред узећа. Износ сма ње ња циљ них
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трош ко ва, од но сно кaizen трошкови израчунавају 
се на следећи начин:

Износ сма ње ња
циљ них 
трош ко ва

(кaizen 
трош ко ви)

= Ствар ни 
трош ко ви - Текући

трош ко ви

2. Спро вођење. Ради оства ри ва ња Kaizen
Costing-циљ них вред нос ти у току про из вод ног
про це са спро во де се тзв. Kaizen Costing ак тив -
нос ти. Yasuhiro Monden раз ли ку је при томе две
врсте Kaizen Costing активности:
= ак тив нос ти које по ти чу од ра чу но во дства и
= Kaizen-ак тив нос ти на рад ном мес ту.

Активности које се спро во де у ра чу но во дству 
пред узећа од но се се на иден ти фи ко ва ње трош ко -
ва који ће бити пред мет ре дук ци је, од но сно
утврђива ња ци ље ва сма ње ња трош ко ва, а који по -
ма жу да се мо ти ви шу за пос ле ни на из врше њу
Kaizen ак тив нос ти. Када се го во ри о Kaizen ак -
тив нос ти ма које се спро во де на рад ном мес ту то
су, пре све га, ак тив нос ти ко ји ма се на сто ји да се
избегну било који губици у току процеса
производње. 

3. Кон тро ла. Кон тро ла код Kaizen Costing сис те -
ма се врши као и код уо би ча је них сис те ма управ ља -
ња трош ко ви ма, уз помоћ ана ли за одсту па ња.

Дак ле, први ко рак у спро вођењу Kaizen
Costing-a је утврђива ње укуп ног из но са Kaizen
трош ко ва на ни воу пред узећа, при чему се за ге -
не ри са ње трош ков не уште де раз мат ра ју ре ду ко -
ва ња и ва ри ја бил них и фик сних трош ко ва. Пош то 
је већина про из вод них фик сних трош ко ва по -
треб на за одржа ва ње про из вод не спрем нос ти, ја -
пан ске ком па ни је, пре све га, ау то мо бил ске, смат -
ра ју да обим кaizen трош ко ва тре ба оства ри ти
углав ном ре дук ци јом ва ри ја бил них трош ко ва,
на ро чи то ди рек тних трош ко ва ма те ри ја ла и
трош ко ва рад не сна ге. У не про из вод ним функ ци -
о нал ним под руч ји ма обим ре дук ци је кaizen
трош ко ва (кaizen рас хо да) одређује се за фик сне
трош ко ве. 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 Kaizen об ра чу на
трош ко ва на одређени део трош ков не струк ту ре.
На при мер, Sumitomo Electric Industries, ја пан ско
пред узеће које је треће на све ту по ве ли чи ни у
про из вод њи елек трич них жица и каб ло ва, усме -
ра ва свој про грам кaizen сма ње ња трош ко ва на
трош ко ве ма те ри ја ла. Citizen Watch ком па ни ја
усме ра ва сво је на по ре Kaizen  об ра чу на трош ко ва

на сма ње ње трош ко ва ди рек тног рада, а глав ни
на чин сма ње ња трош ко ва рада је про ме на вре ме -
на по треб ног за ко ришћење или об ез беђење про -
из вод них ма ши на. Про ме не могу да буду
остварене на два начина. Прво, брзина рада
машина може да буде повећана тако да се
произведе више производа (делова) по сату.
Друго, један запослени може да ради на већем
броју машина.

Уку пан из нос кaizen трош ко ва на ни воу пред -
узећа утврђује се на сле дећи на чин5:

Ствар ни
трош ко ви по
је ди ни ци

про из во да у
пре тход ном
пе ри о ду

=

Уку пан из нос
ствар них
трош ко ва у
пре тход ном
пе ри о ду

:

Ко ли чи на
ствар не про -
из вод ње у
пре тход ном
пе ри о ду

Про це ње ни
из нос ствар -
них трош ко -
ва на ни воу
пред узећа у
текућем 
пе ри о ду

=

Ствар ни
трош ко ви по
је ди ни ци

про из во да у
пре тход ном
пе ри о ду

х

Про це ње на
ко ли чи на

про из вод ње
у текућем 
пе ри о ду

Kaizen 
трош ко ви 
на ни воу

пред узећа у
текућем 
пе ри о ду

=

Про це ње ни
из нос ствар -
них трош ко -
ва на ни воу
пред узећа у
текућем 
пе ри о ду

х
Сто па 
циљ ног 
сма ње ња

Утврђени кaizen трош ко ви на ни воу пред -
узећа за текући пе ри од слу же као осно ва за
утврђива ње кaizen трош ко ва на ни воу по го на на
сле дећи начин:

Kaizen 
трош ко ви на
ни воу по го на

=

Кaizen 
трош ко ви на
ни воу пред -
узећа у
текућем 
пе ри о ду

х Ра цио 
до де љи ва ња

при чему, ра цио до де љи ва ња се утврђује на
осно ву од но са:

Ра цио 
до де љи ва ња =

Трош ко ви
који су под
кон тро лом
сва ког по го -
на (кон тро -
ла бил ни)

:

Уку пан из нос
трош ко ва
који су под
кон тро лом
свих по го на
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Трош ко ви које ди рек тно кон тро ли ше по гон
об ухва та ју ди рек тне трош ко ве ма те ри ја ла, ди рек -
тне трош ко ве рад не сна ге и опште ва ри ја бил не
трош ко ве.

Износ кaizen трош ка утврђен на ни воу по го на
де ком по ну је се и до де љу је одго ва ра јућим сег мен -
ти ма пред узећа као што су орга ни за ци о не це ли не,
под руч ја одго вор нос ти за успеш ност по сло ва ња и
дру гим раз ли чи тим сег мен ти ма као но си о ци ма
трош ко ва и успе ха пред узећа, а на кон тога се тај
из нос по но во до де љу је (рас по ређује) ма њим орга -
ни за ци о ним је ди ни ца ма. Kaizen трош ко ви, тј. из -
нос циљ не ре дук ци је трош ко ва, до де љу ју се сва -
ком сег мен ту кроз “ме наџ мент помоћу ци ље ва”
(MBO). То до де љи ва ње се зове де ком по зи ци ја ци -
ље ва и при ме њу је се пре ма кон крет ним на ме на ма
и по ли ти ка ма које се утврђују унап ред. Међутим,
од суш тин ске важ нос ти је да се ис так не да се де -
ком по зи ци ја ци ље ва не при ме њу је уни фор мно,
већ у скла ду са спе ци фич нос ти ма сва ког ни воа
орга ни за ци је. На Сли ци бр. 1 дат је при мер де ком -
по зи ци је кaizen трош ко ва у ма шин ском оде ље њу
јед не ау то мо бил ске ком па ни је6.

Уо ча ва мо да ме на џе ри на сва ком орга ни за ци -
о ном ни воу утврђују по ли ти ке и на чи не оства ре -
ња кaizen трош ко ва у свом оде ље њу. Њихо ва по -
ли ти ка и сре дства су углав ном не мо не тар не мере, 
ради оства ре ња циљ ног сма ње ња трош ко ва. Ме -
на џе ри на сва ком ни воу по ку ша ва ју да ре ду ку ју
ствар не рад не сате, док ра чу но во дстве но оде ље -
ње из ра чу на ва ствар не трош ко ве рад не сна ге и
опште трош ко ве на осно ву ствар них сати рада.

На кон тога се ствар ни сати рада и ствар ни трош -
ко ви рад не сна ге на сва ком орга ни за ци о ном ни -
воу при ка зу ју сва ког ме се ца и ре зул тат се одра жа -
ва кроз сти му ла ци ју за пос ле них који се ис по ља ва
у окви ру пла та за пос ле них. Као што се види у
при ка зу, у про це су Kaizen Costing-а ра чу но во -
дстве на кон тро ла се ко рис ти за до де љи ва ње
кaizen трош ко ва по го ни ма и одго ва ра јућим сег -
мен ти ма пред узећа, а кон тро ла ква ли те та и про -
из вод ње помоћу не мо не тар них мера се ко рис ти
за ак тив нос ти кон тро ле на на јни жем ни воу. У
про из вод њи сва ко је укљу чен днев но у кaizen ак -
тив нос ти кроз QC цик лу се (кру го ве) и сис те ме
су гес ти је. Дак ле, ра чу но во дстве на кон тро ла и
кон тро ла на на јни жем ни воу чине ин тег рал не де -
ло ве про це са Kaizen Costing-a.

Из пре тход но на ве де ног за кљу чу је се да
функ ци о ни са ње Kaizen Costing сис те ма као сав -
ре ме ног сис те ма об ра чу на трош ко ва и учи на ка
који је уграђен у управ љач ко ра чу но во дство сав -
ре ме ног кор по ра тив ног пред узећа, обухвата три,
већ поменута, параметра:
1) трош ков ну осно ву,
2) сто пу циљ ног сма ње ња трош ко ва и
3) Kaizen трош ко ве (циљ ни из нос сма ње ња

трош ко ва).
Осно ву за утврђива ње кaizen трош ко ва чине

ствар ни трош ко ви у пре тход ном об ра чун ском пе -
ри о ду. Дак ле, сва ки про из вод има унап ред
одређену трош ков ну осно ву, јед на ку ствар ним
трош ко ви ма тог про из во да у пре тход ном об ра -
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чун ском пе ри о ду. За утврђива ње свих из но са сма -
ње ња трош ко ва ко рис ти се ова трошковна основа
као полазна тачка.

Сто па циљ ног сма ње ња трош ко ва утврђује
се на го диш њем ни воу и у функ ци ји је дос ти за ња
циљ ног про фи та за го ди ну дана. Ова сто па се то -
ком вре ме на при ме њу је на све ва ри ја бил не трош -
ко ве и ре зул та те, како би се утврди ла вред ност
циљ ног сма ње ња за ма те ри јал, де ло ве, ди рек тан
и ин ди рек тан рад и дру ге ва ри ја бил не трош ко ве.
Сам про цес по став ља ња ци ље ва сма ње ња трош -
ко ва на јваж ни ји је ко рак у Kaizen об ра чу ну трош -
ко ва и сас то ји се од по нав ља јућег пре го ва рач ког
про це са између ви шег ме наџ мен та и за пос ле них
у про из вод њи. Циљ који је по став љен мора ис -
тов ре ме но бити оствар љив и при кла дан за оства -
ри ва ње општих ци ље ва пред узећа7. За тим, ме -
наџ мент упо ређује ствар не из но се сма ње ња свих
ва ри ја бил них трош ко ва у од но су на пре тход но
утврђене циљ не из но се сма ње ња, а евен ту ал на
раз ли ка се утврђује као по зи тив но и не га тив но
одсту па ње. Сли ка бр. 2. при ка зу је ти пи чан ди јаг -
рам Kaizen Costing сис те ма об ра чу на трош ко ва.
При мећује се да у Kaizen об ра чу ну трош ко ва
трош ков ну базу или ре фе рен тну тач ку чине
ствар ни трош ко ви на кра ју пре тход не го ди не.
Kaizen циљ је по став љен 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 кaizen ци љем. На кра ју текуће го -
ди не, текући ствар ни трош ко ви по ста ју трош ков -
на база или ре фе рен тна тач ка, за на ред ну го ди ну.
За тим, нови (нижи) кaizen циљ се успоставља и
наставља се тежња ка даљем умањењу трошкова.

Циљ Kaizen об ра чу на трош ко ва је об ез беђење 
да ствар ни про из вод ни трош ко ви текућег пе ри о -
да буду мањи од трош ков не осно ве (базе). На
осно ву ствар них трош ко ва про из вод ње и кaizen
циљ них трош ко ва сас тав ља се из веш тај који тре -
ба да по ка же ко ли ко је у одређеном вре мен ском
пе ри о ду оства ре но побољшање у трошковним
перформансама.

На осно ву основ них по став ки Kaizen
Costing-a као сав ре ме ног, тржиш но и трош ков но
ори јен ти са ног сис те ма об ра чу на трош ко ва, мо -
же мо за кљу чи ти да се ње го ви циљеви састоје у
следећем:

= 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 (геп) између циљ ног (же ље ног) 
про фи та и оче ки ва ног (текућег) про фи та;

= сма њи ва њу трош ко ва ис под ни воа стан дар -
дних трош ко ва;
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7)  Modarress, B., Ansari, A., Loockwood, D., „Kaizen Costing for Lean Manufacturing: a Case Study“, International Journal of Production
Research, Vol. 43, No. 9, May, 2005, стр. 1753-1756.



= мо ти ви са њу за пос ле них за об ав ља ње ак тив -
нос ти у циљу сма ње ња трош ко ва утврђива -
њем ци ље ва сма ње ња трош ко ва.
Прет ход не кон ста та ци је упућују нас на за -

кљу чак да “Kaizen Costing сис тем пред став ља
сав ре ме ни сис тем об ра чу на трош ко ва и учи на ка
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 ме то да и тех ни ка омо гућава ми -
ни ми зо ва ње трош ко ва у фази про из вод ње“8. Овај
сав ре ме ни сис тем 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 у ма лим, сит ним из но си ма не пре -
кид но, све док се не дос тиг не же ље ни (циљ ни)
ниво. Kaizen Costing, као сав ре ме ни ја пан ски
при ступ оства ру је по бољ ша ње кроз про из вод ни
и тех но лош ки Kaizen и Kaizen ори јен ти сан на
људ ске ре сур се. Пре ма томе, глав ни пред мет
Kaizen Costing-a је ње гов на пор и теж ња ка кон -
стан тном сни жа ва њу трош ко ва у фази про из вод -
ње, како би се спречила појава разлике између
жељених (циљних) и текућих (очекиваних) тро ш -
кова и профита.

3. Ди фе рен ци јал ни Кaizen трош ко ви

Важ на и ис тов ре ме но за вршна фаза9 у спро -
вођењу Kaizen Costing-a об ухва та ме ре ње и ана -
ли зу одсту па ња између ствар них (текућих) трош -
ко ва и трош ко ва пред виђених Kaizen об ра чу ном
трош ко ва (по зна тих као “вред ност ме сеч не ра ци -
о на ли за ци је”), од но сно утврђива ње ди фе рен ци -
јал них кaizen трошкова.

Пре ду зећа која при ме њу ју Kaizen Costing, 
као сис тем об ра чу на на бази кон ти ну и ра них
уште да и сни жа ва ња трош ко ва и стал них по бољ -
ша ња про це са ства ра ња учи на ка, сва ког ме се ца
на сто је да по бољ ша ју сво је пер фор ман се. Као по -
сле ди ца овак вих стрем ље ња, у окви ру сва ког оде -
ље ња, на кра ју ме се ца мере се ре зул та ти спро ве -
де них кaizen ак тив нос ти. Ова ко до би је ни ре зул -
та ти упо ређују се са из но сом ре дук ци је трош ко ва 
који је пла ни ран да се оства ри у току ме се ца
(циљ ни трош ко ви). Kaizen Costing ди фе рен ци јал, 
као раз ли ка између из но са трош ко ва пре при ме не 
и по сле при ме не кaizen ак тив нос ти, об ра чу на ва
се тако што се на јпре утврђује из нос трош ко ва
који би на стао пре при ме не кaizen ак тив нос ти, од -
но сно текући про це ње ни ме сеч ни трош ко ви.
Текући про це ње ни ме сеч ни трош ко ви утврђују

се као производ износа стандардних трошкова по
јединици производа и количине стварно
произведених производа, односно на основу
једнакости:

Текући 
про це ње ни
ме сеч ни
трош ко ви 

=

Стан дар дни
трош ко ви по
је ди ни ци
про из во да

х

Ко ли чи на
ствар но про -
из ве де них
про из во да

На кон ово га сле ди об ра чун текућег ме сеч ног
ре зул та та при ме не Kaizen об ра чу на трош ко ва,
који се до би ја из раз ли ке трош ко ва који би тре ба -
ло да на ста ну у про це су про из вод ње (а чију вред -
ност смо до би ли на осно ву стан дар дних трош ко -
ва по про из во ду) и трош ко ва чији из нос пред став -
ља ствар но настале укупне месечне трошкове,
односно:

Текући 
ме сеч ни 
ре зул тат

Kaizen об ра -
чу на 

трош ко ва

=

Текући 
про це ње ни
ме сеч ни
трош ко ви

-

Ствар но 
на ста ли укуп -
ни ме сеч ни
трош ко ви

На кра ју, Kaizen Costing ди фе рен ци јал (раз -
ли ка) утврђује се као раз ли ка између из но са који
пред став ља ре зул тат Kaizen Costing ак тив нос ти и
из но са циљ ног (же ље ног) сма ње ња трош ко ва, од -
но сно на основу једнакости:

Ди фе рен ци -
јал Kaizen об -

ра чу на
трош ко ва

=

Текући 
ме сеч ни ре -
зул тат Kaizen
об ра чу на
трош ко ва

-
Циљ ни из нос
сма ње ња
трош ко ва

Утврђени из нос ди фе рен ци јал них кaizen
трош ко ва ука зу је на сте пен у ком је пред узеће
успе ло да кон ти ну и ра ним уште да ма и по бољ ша -
њи ма сма њи стан дар дне трош ко ве пре тход ног
об ра чун ског пе ри о да и утврђено сма ње ње из јед -
на чи са циљ ним из но сом ре дук ци је трош ко ва,
или све де на раз умну меру. Уко ли ко је из нос
одсту па ња ве ли ки, пред узеће ће мо ра ти да спро -
ве де до дат не кaizen ак тив нос ти,  све док тај из нос
не ста не или бар по ста не за не мар љи во мали. Када 
трош ко ви дос тиг ну циљ ни из нос ре дук ци је,
оства рен је део за дат ка који се од но си на сред њо -
роч ни план пред узећа. Међутим, то не зна чи да ће 
пред узеће пре ста ти са да љим спро вођењем
кaizen ак тив нос ти, већ ће по ста ви ти нове ци ље ве
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сни жа ва ња трош ко ва и по бољ ша ња про це са ства -
ра ња учи на ка и у наредном обрачунском периоду
настојати да их достигне и тако одржи атмосферу
сталног напретка и континуираног побољшања.

Сле дећи ко рак у окви ру ове фазе спро вођења
Kaizen Costing-a је сас тав ља ње из веш та ја и про -
це на ме сеч ног и ку му ла тив ног ре зул та та кaizen
ак тив нос ти на осно ву њега. Сва ко оде ље ње у
пред узећу из веш та ва и про це њу је ме сеч ни ре зул -
тат сво га рада. Оде ље ње које у сво јим из веш та ји -
ма по ка же из ван ред не пер фор ман се, у смис лу да
су оства ре не уште де у трош ко ви ма веће него што
је пред виђено, до би ја бо нус као на гра ду за по -
стиг ну те ре зул та те. Међутим, чак иако ме сеч ни
из веш тај по ка зу је по зи тив не ре зул та те, про це не
су још увек за бри ња ва јуће, због тога што не зна -
мо са си гур ношћу да ли су сва дру га оде ље ња
бли жа оства ре њу циљ них сма ње ња трош ко ва. На
осно ву из веш та ја свих оде ље ња на ни воу пред -
узећа и за укупан обрачунски период можемо
доћи до кумулативних података о ефектима
спровођења кaizen активности.

Нај зад, ова фаза об ра чу на може за хте ва ти и
неке до дат не ак тив нос ти по пут ре ви зи је сто пе
циљ ног сма ње ња и укуп не вред нос ти циљ ног
сма ње ња трош ко ва. На и ме, ли не ар но кре та ње

сто пе циљ ног сма ње ња и укуп ног циљ ног сма ње -
ња трош ко ва може се пре ки ну ти из више раз ло га,
пре све га због про ме не диз ај на про из во да то ком
текућег пе ри о да и због спе ци јал них за хте ва ку па -
ца у вези са до да ва њем опци о них ка рак те рис ти ка
про из во ди ма. Про ме не диз ај на на јчешће на ста ју
због за хте ва и при туж би ку па ца на ква ли тет про -
из во да, што ће усло ви ти по раст трош ко ва и ча со -
ва рада који, такође, мо ра ју бити из ме ње ни на ви -
ше да би одржа ли про се чан раст (на пре дак) ак -
тив нос ти Kaizen Costing-a. Дру ги фак тор се јав ља 
када се про ме не диз ај на пре по ру чу ју на осно ву
ана ли зе вред нос ти (VA). Углав ном све или ско ро
све ана ли зе вред нос ти се врше то ком циљ ног об -
ра чу на трош ко ва, остав ља јући не знат ну по тре бу
за том ана ли зом то ком Kaizen об ра чу на трош ко ва. 
Међутим, у фази пла ни ра ња на сто ји се да про из -
во ди буду не што ква ли тет ни ји и си гур ни ји за
упот ре бу него што је пред виђено у фази про јек то -
ва ња. Про ме не за хте ва ку па ца, такође, могу до -
вес ти до про ме на сто па циљ ног сма ње ња. Зах те -
ви ку па ца за до да ва њем одређених опци о них ка -
рак те рис ти ка про из во ди ма могу узро ко ва ти ши -
рок рас пон ва ри ја ци ја мо де ла про из во да. На при -
мер, код ау то мо би ла, куп ци могу за хте ва ти уград -
њу до дат не опре ме по пут про зо ра на кро ву, сис те -
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ма про тив бло ки ра ња коч ни ца, кож них се диш та
итд., што изазива промене броја радних часова на
покретној траци, а тиме и месечних трошкова и
циљних износа смањења трошкова. 

Зак љу чак

Учи ње на раз мат ра ња о Kaizen Costing-u као
сис те му об ра чу на трош ко ва из гру пе сав ре ме них
и успеш них тржиш но и про фит но ори јен ти са них, 
ин тер но ра чу но во дстве но уте ме ље них сис те ма
об ра чу на трош ко ва и пер фор ман си, пру жа ју
осно ву да се још јед ном ис так не и синтетизује
неколико његових важних особености.

Пре све га, Kaizen Costing пред став ља део ра чу -
но во дстве ног сис те ма који укљу чу је скуп ра чу но во -
дстве них ме то да и по сту па ка у об ра чу ну трош ко ва и
учи на ка, ради ства ра ња адек ват не ви ше на мен ске
базе под а та ка на ме ње не ин фор ма ци о ној под ршци
пре све га ме наџ мен ту пред узећа, али и ек спе ртским
и из вршним струк ту ра ма за пос ле них.

Kaizen Costing је ло ци ран у фази про из вод ње
и ори јен ти сан на учин ке, а ре дук ци ја трош ко ва се 
об ав ља у окви ру свих ак тив нос ти про из вод ње у
ма лим, ин кре мен тал ним - kaizen из но си ма у кон -
ти ну и те ту. Више је ори јен ти сан на сег мен те и де -
та ље у про це су про из вод ње, а мање на це ли ну
пред узећа и укуп ност трош ко ва, при чему тре ба
на гла си ти укљу че ност свих за пос ле них у про цес
ре дук ци је трош ко ва - ме на џе ра, ек спе ра та и из -
врши ла ца. Спро вођење Kaizen Costing-a одви ја
се кроз не ко ли ко фаза, а у окви ру њих кроз више
ко ра ка, како би се оси гу ра ло да ствар ни про из -
вод ни трош ко ви текућег пе ри о да буду мањи од
трош ков не осно ве (базе) коју чине трош ко ви пре -
тход ног об ра чун ског пе ри о да као стан дар ди за
на ред ну по трош њу. Једна од за вршних фаза у
спро вођењу Kaizen Costing-а об ухва та ме ре ње и
ана ли зу одсту па ња између ствар них трош ко ва и
трош ко ва одређених Kaizen об ра чу ном трош ко -
ва, по зна тих као ди фе рен ци јал ни кaizen трош ко -
ви. Овим се ак тив нос ти Kaizen Costing-а не за -
врша ва ју већ пред став ља ју осно ву за нови
Kaizen, за по бољ ша ње и нову ре дук ци ју трош ко -
ва са да љим им пли ка ци ја ма на про фи та бил ност и 
кон ку рен тност пред узећа.

Ли те ра ту ра

1. Atkinson, A.A., Kaplan, S.R., Young, S.M., 
Management, International Edition, New
Jersey, 2004.

2. Anthony, S.L., Patricia, E.M. and Robert,
W.H., The Kaizen Blitz, John Wiley and
Sons, Inc. New York, 1999.

3. Bhiman, A., Horngren, C.H., Datar, S.M.,
Foster, G., Management and Cost
Accounting, Prentice-Hall, New Jersey,
2008.

4. Dailey, K.W., The Kaizen Pocit Handbook,
D.W., Publishing So., USA, 2005.

5. Davis, P., Bocekd, T., Business Accounting
and Finance, McGrow-Hill, New York,
2005.

6. Drury, C., Management & Cost Accounting, 
Thomson, London, 2000.

7. Ма ли нић, С., „Управ љач ко-ра чу но во -
дстве ни ас пект Kaizen Costing-a“, Ра чу -
но во дство, СРРС, бр. 3-4, 2008.

8. Ма ли нић, С., Ра чу но во дство трош ко ва,
Еко ном ски фа кул тет - CIDEF, Кра гу је -
вац, 2009.

9. Maurer D., Kaizen Way, Workman
Publishing, New York, 2004.

10. Modarress, B., Ansari, A., Loockwood, D.,
„Kaizen Costing kor. Lean Manufacturing:
a Case Study“, International Journal of
Production Recearch, Vol. 43, No. 9, May,
2005.

11. Monden Y., Cost Reduction Systems-Target 
Costing and Kaizen Costing, Productivity
Press, Portland, Oregon, USA, 1995.

12. Monden, Y., Hamada, K., „Target Costing
and Kaizen Costing in Japanese Automobile 
Companies“, Management Accounting
Research, Vol. 3, fall 1991.

РАЧУНОВОДСТВО 11-12/2009 ______________________________________________________29 



мр Соња
ЂУРИЧИН*

Могућнос ти из лас ка предузећа 
из зоне гу бит ка

Ре зи ме 
Анализа фи нан сиј ских из веш та ја је ве о ма зна чај на за оце ну по сло ва ња пре тход них пе ри о да,
тре нут ног фи нан сиј ског и при нос ног по ло жа ја при вред ног друш тва и за пред виђање будућих 
трен до ва. Зас но ва на је на ме тод aма ана ли зе, пу тем ра цио бро је ва и ана лизe ре ла тив них бро -
је ва по год них при упо ређива њу, по смат ра њу и до но ше њу по слов но-фи нан сиј ских одлу ка.
У раду, циљ анализе је приносни положај и могућност изласка из зоне губитка привредног
друштва "Aqua" привреда, област пољопривреде и трговине, на основу података које
даје сет екстерних финансијских извештаја. Финансијски извештаји односе се на период
од 2003. до 2007. године. У овом периоду je забележен пад бруто финансијског резултата, 
при чему je у последње две пословне године негативан бруто финансијски резултат узет
за анализу могућности изласка из зоне губитка. Предвиђене су две алтернативе изласка
из зоне губитка на основу којих се бира одговарајућа варијанта за друштво у насталој
финансијској ситуацији.

Кључ не речи: фи нан сиј ска ана ли за, при нос ни по ло жај, ри зи ци, зона гу бит ка, не утрал ни
фи нан сиј ски ре зул тат. 

Увод 

Пос лов но – фи нан сиј ско одлу чи ва ње под ра -
зу ме ва по зна ва ње ана ли тич ке апа ра ту ре ко јом се
до ла зи до ин фор ма ци ја које чине по лаз ну осно ву
у по слов но–фи нан сиј ском одлу чи ва њу, а у скла -
ду са ци ље ви ма при вред ног друш тва. По уз да ни и
сас тав ље ни у скла ду са МРС1 и МСФИ2, фи нан -
сиј ски из веш та ји пред став ља ју пред услов ква ли -
тет не ана ли зе, која ме то да ма ре а ли зу је циљ ради
ко јег се спро во ди. Сми сао ана ли зе је да на осно ву

утврђеног кван ти те та и ква ли те та пред ме та пру -
жи ин фор ма ци је о пре тход ном пе ри о ду, по сто -
јећем ста њу и трен ду раз во ја фи нан сиј ског, при -
нос ног и имо вин ског по ло жа ја. Анализа при нос -
ног по ло жа ја при вре мен ском упо ређива њу об -
ухва та фи нан сиј ске из веш та је више об ра чун ских
пе ри о да, при чему опсег временског упо ре ђи ва њ -
а зависи од циља анализе.   

При ана ли зи не га тив них ути ца ја на при нос ни 
по ло жај, ко рис те се под а ци до би је ни из узас топ -
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них об ра чун ских пе ри о да. У овом слу ча ју, до ла зи
се до одго во ра на пи та ња у вези са на стан ком не -
га тив не по ја ве, о узро ци ма који су ути ца ли на не -
га ти ван тренд раз во ја по ја ва. Вре мен ским упо -
ређива њем до ла зи се до узро ка, ин тен зи те та
узро ка, од но сно да ли сла бе или ја ча ју то ком
више узас топ них об ра чун ских пе ри о да. 

1. Ри зи ци улас ка у зону гу бит ка

Анализа при нос ног по ло жа ја об ухва та ана ли -
зу струк ту ре и рас по ре да укуп ног при хо да, по -
слов ног при хо да, фи нан сиј ског ре зул та та, рен та -
бил нос ти, фи нан сиј ске моћи и ри зи ка оства ре ња
фи нан сиј ског ре зул та та и доње тач ке рен та бил -
нос ти.

Струк ту ра и рас по ред укуп ног при хо да.
Струк ту ра при хо да пру жа увид у то по осно ву
чега је при ход оства рен и ко ли ки је из нос оства -
ре ног при хо да, а ана ли за рас по ре да при хо да по -
ка зу је ње го во опте рећење по је ди ним врста ма
рас хо да. Пре у ређени би ланс успе ха за по тре бе
ана ли зе струк ту ре и рас по ре да укуп ног при хо да
пру жа увид у удео бру то до бит ка, по ре за и доп ри -
но са из до бит ка и нето до бит ка у укуп ном при хо -
ду, од но сно по ка зу је ко ли ко гу би так и нето гу би -
так про цен ту ал но из но се у укуп ном при хо ду. Ри -
зик улас ка у зону гу бит ка повећава се уко ли ко
удео по слов них при хо да у укуп ном при хо ду то -
ком вре ме на опа да, због тога што ти при хо ди по -
ти чу из основ не де лат нос ти и тре ба да до ми ни ра -
ју у укуп ном при хо ду. Фи нан сиј ски при хо ди има -
ју ре ла тив но мали удео у укуп ном при хо ду због
тога што за про из вод на и трго вин ска при вред на
друш тва није ти пич но при куп ља ње и пла си ра ње
ка пи та ла и нов ца, док оста ли при хо ди при вре ме -
ног и по вре ме ног ка рак те ра у укуп ним при хо -
дима треба да учествују мање од једног процента.

Пра ви ло је да по слов ни рас хо ди, у од но су на
фи нан сиј ске и оста ле рас хо де, у на јвећој мери
опте рећују уку пан при ход при вред ног друш тва.
Пре ве ли ко опте рећење укуп ног при хо да по слов -
ним рас хо ди ма ука зу је на сла бу еко но мич ност
при вред ног суб јек та. Фи нан сиј ски рас хо ди те ре -
те по слов не при хо де не више од јед но циф ре ног
про цен та, док оста ли рас хо ди код ти пич ног при -
вред ног друш тва укуп не при хо де те ре те у из но су
ма њем од јед ног про цен та.

Струк ту ра и рас по ред по слов ног при ходa.
Актуелни За кон о ра чу но во дству (чл.53) по слов -

не при хо де раз врста ва у сле деће че ти ри основне
групе:

а) при хо ди од про да је робе, про из во да и услу га,
б) приходи од активирања учинака,
в) при хо ди од пре ми ја, суб вен ци ја, до та ци -

ја, рег ре са, ком пен за ци ја и повећања по -
рес ких даж би на и

г) други пословни приходи3.
У струк ту ри по слов них при хо да у ко јој не до -

ми ни ра ју при хо ди од про да је рас те ри зик улас ка у 
зону гу бит ка, због тога што су при хо ди од про да је 
основ ни из вор при ли ва нов ца по осно ву об ав ља -
ња де лат нос ти, а ради које је при вред но друш тво
и осно ва но. Уко ли ко ег зис ти ра на домаћем и на
инос тра ном тржиш ту, ку рен тност учи на ка је већа 
уко ли ко је у струк ту ри по слов них при хо да
учешће при хо да веће од про да је на инос тра ном
тржиш ту. Пос лов ни при хо ди и при хо ди од про да -
је ко ри гу ју се за повећање, од но сно, сма ње ње
вред нос ти за ли ха учи на ка и у на јвећој мери тре ба 
да буду опте рећени ва ри ја бил ним ма те ри јал ним
рас хо ди ма, при чему сва ко повећање опте рећења
по слов них при хо да бру то пла та ма, амор ти за ци -
јом и трош ко ви ма ре зер ви са ња за ма те ри јал не
трош ко ве или пре теж но фик сним рас хо ди ма, на
те рет ва ри ја бил но ма те ри јал них рас хо да, по ве -
ћава ри зик од сту па ња у зону гу бит ка. Тада се
повећава ри зик од не га тив ног по слов ног ре зул та -
та који за јед но са ре зул та том из фи нан си ра ња,
који је често негативан, даје резултат који је основ 
за оцену успешности пословања. 

Струк ту ра фи нан сиј ског ре зул та та. Ана -
ли за струк ту ре фи нан сиј ског ре зул та та под ра зу -
ме ва де ком по но ва ње на ре зул тат из ре дов ног по -
сло ва ња (по слов ни и фи нан сиј ски) и ре зул тат из
оста лих при хо да. Де ком по но ва њем бру то фи нан -
сиј ског ре зул та та до ла зи се до саз на ња из које
гру пе при хо да оства ре ни ре зул тат по ти че. Зах тев
за одво је ним при ка зи ва њем при хо да и рас хо да
про ис тек лих из по слов не ак тив нос ти пред узећа,
фи нан сиј ских при хо да и рас хо да, као и оста лих
при хо да и рас хо да, од но сно не пос лов них при хо -
да и рас хо да, услов ље но је ин фор ма ци о ним по -
тре ба ма ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја4. 

Струк ту ра бру то фи нан сиј ског ре зул та та
при ка за на је у Та бе ли број је дан. Пос лов ни ре зул -
тат је до би так у 2004. го ди ни, док је ре зул тат из
фи нан си ра ња до би так у свим го ди на ма, осим у
2006. Уку пан бру то фи нан сиј ски ре зул тат је гу би -
так у 2006. и 2007. го ди ни, док је у оста лим го ди -
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на ма до би так, а само у 2004. го ди ни је по сле ди ца
по зи тив ног ре зул та та из ре дов ног по сло ва ња.

Ризик ступања у зону губитка је већи уколико
је резултат из редовног пословања негативан,
упркос чињеници да је у том обрачунском
периоду остварен позитиван бруто финансијски
резултат. Тада је укупан бруто финансијски
резултат последица позитивног резултата из
осталих прихода, који су привременог и
повременог карактера и на основу којих се не
може донети оцена успешног пословања и увида
у перспективу развоја. У 2006. години остварен је
негативан резултат редовног пословања у
вредности од (206,95%), позитиван резултат из
осталих прихода у износу од 106, 95%, што
доприноси негативном бруто финансијском
резултату и повећаном ризику ступања у зону
губитка. То је потврђено негативним бруто
финансијским резултатом у 2007. години, када је
настао губитак по основу редовне делатности од
(29,98%) и губитак из осталих прихода од
(70,02%). 

Типично привредно друштво остварује
негативан финансијски резултат из финансирања, а
позитиван пословни резултат, који у свом збиру, као
резултат редовног пословања, треба да дају
позитиван износ. Остварење негативног резултата из 
финансирања је уобичајено за типично привредно
друштво. Што је већа разлика између уложених
средстава, с једне, и сопственог капитала и
сопствених извора, с друге стране, предузеће ће
више позајмљивати средства путем зајма и обрнуто5.

По зи ти ван ре зул тат ре дов ног по сло ва ња, без
об зи ра на то да ли је бру то фи нан сиј ски ре зул тат
оства рен у по зи тив ном или не га тив ном из но су
(када је ре зул тат из оста лих при хо да не га ти ван),
зна чи успе шан би ланс успе ха. У том слу ча ју, от -
кла ња ње узро ка гу бит ка је мно го лак ше него када
је не га ти ван бру то фи нан сиј ски ре зул тат по сле -
ди ца не га тив ног ре зул та та ре дов ног по сло ва ња. 

Фи нан сиј ска моћ. Спо соб ност при вред ног
друш тва да по кри је сво је фик сне об а ве зе у по -
смат ра ном пе ри о ду одра жа ва ње го ву фи нан сиј -
ску моћ. Испи ти ва ње фи нан сиј ске моћи врши се
на осно ву од но са по слов ног до бит ка и фик сних
об а ве за, у које се убра ја ју трош ко ви ка ма та,
фиксна задужења и преференцијална дивиденда. 

У за вис нос ти од тога да ли се ис пи ту је по кри -
ве ност по је ди них фик сних за ду же ња или укуп -
них фик сних об а ве за, раз ли ку је се већи број по ка -
за те ља фи нан сиј ске моћи. При ли ком утврђива ња
ра ци ја фи нан сиј ске моћи, де фи ни ше се по кри ве -
ност фик сних за ду же ња и на јчешће се од но се на: 
= по кри ве ност трош ко ва ка ма те, 
= по кри ве ност фик сних за ду же ња,
= по кри ве ност пре фе рен ци јал не ди ви ден де и
= по кри ве ност укуп них фик сних об а ве за.

Рен та бил ност. Инди ка тор који ука зу је на то
да се ре сур си суб јек та не ко рис те ефи кас но и по -
тре бу за њи хо вим пре усме ре њем ради ефи кас ног
ко ришћења је гу би так. Рен та бил ност пред став ља
спо соб ност при вред ног друш тва да уз уло же на
сре дства оства ру је мак си ма лан про фит. Ви си на
оства ре ног про фи та ука зу је на ефи кас ност ко -
ришћења уло же них сред ста ва и пред став ља на -
јбо љи ин ди ка тор тржиш ног успе ха или не успе ха
при вред ног друш тва.   

Про фит де лу је као по врат на спре га између
друш тва и тржиш та. У тој међуза вис нос ти
тржиш те и про фит сиг на ли зи ра ју да ре сур си буду 
ало ци ра ни између раз ли чи тих упот ре ба и да
упот ре бом одба цу ју на јбо ље ефек те. Рен та бил -
ношћу се мере ефек ти ула га ња на осно ву оства ре -
ног про фи та, па се за рен та бил ност каже да
пред став ља из раз зарађивач ке спо соб нос ти. 

Друш тву је у ин те ре су да по осно ву уло же них 
сред ста ва оства ри што већи при нос, а по ка за тељ
сте пе на спо соб нос ти уло же них сред ста ва да
оства ре при нос по осно ву упот ре бе је рен та бил -
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Табела бр. 1 - Структура бруто финансијског резултата (у %)

Рб. По зи ци ја 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.
1. Пос лов ни ре зул тат (465, 11) 644, 47 (369, 32) (191, 92) (136, 52)
2. Ре зул тат из фи нан си ра ња 146, 83 13, 14 109, 63 (15, 03) 106, 54

3. Ре зул тат из ре дов ног по сло -
ва ња (1.+2.) (318, 28) 657, 61 (259, 69) (206, 95) (29, 98)

4. Ре зул тат из оста лих при хо да 418, 28 (557, 61) 359, 69 106, 95 (70, 02)

5. Уку пан бру то фи нан сиј ски
ре зул тат (3.+4.) 100, 00 100, 00 100, 00 100, 00 100, 00

5)  Родић Ј., Ву ке лић Г., Андрић М., Те о ри ја, по ли ти ка и ана ли за би лан са, По љоп рив ред ни фа кул тет, Бе ог рад, 2007.



ност и по смат ра се са ас пек та укуп ног и со пстве -
ног ка пи та ла и фи нан сиј ског ре зул та та на осно ву
фи нан си ра ња. 

Ризик остварења финансијског резултата.
Ризик остварења финансијског резултата односи се
на анализу резултата из редовног пословања, док се
остали расходи и приходи у овом случају не узимају 
у обзир због тога што су привремени и повремени.

У привредним друштвима која користе
варијабилни систем обрачуна трошкова не пос -
тоји проблем приликом рашчлањења пословних
расхода на варијабилне и фиксне пословне
расходе. Тада се на рачунима расхода посебно
исказују расходи по основу варијабилних тро ш -
ко ва и расходи по основу фиксних трошкова и
када се исказују расходи без овог раш чла ња ва ња,
њихово рашчлањавање на варијабилну и фикс ну
компоненту је могуће. 

Када друштво користи други систем
обрачуна трошкова, полази се од трошкова
производње које је потребно рашчланити на
варијабилну и фиксну компоненту, а сразмерно
пропорцији варијабилних и фиксних трошкова
производње, раздвајају се и расходи на
варијабилну и фиксну компоненту у билансу
успеха. Приликом избора  методе раздвајања
трошкова производње на варијабилну и фиксну
компоненту, бира се метода која на најбољи
начин репрезентује фиксне трошкове. Полазна
основа у тој оцени јесу трошкови амортизације, 
при чему се поред њих фиксним трошковима
сматрају и режијски трошкови, због чега се
бира метода која одбацује фиксне трошкове
изнад висине трошкова амортизације, али
испод висине збира трошкова амортизације и
ре жиј с ких трошкова, из разлога што режијски
трошкови садрже и варијабилну компоненту.

У окви ру фик сних трош ко ва по себ но се ис ка -
зу ју трош ко ви фи нан си ра ња и то као нето рас хо -

ди фи нан си ра ња, по ла зећи од пре тпос тав ке да су
рас хо ди фи нан си ра ња већи од прихода финан си -
рања.

При ме ње ни ме тод раз два ја ња про из вод них
трош ко ва на фик сне и ва ри ја бил не трош ко ве је
суб јек тив ни (ди рек тни) ме тод. Тада се у ва ри ја -
бил не рас хо де сврста ва ју: трош ко ви ма те ри ја ла,
трош ко ви го ри ва и енер ги је, трош ко ви про из вод -
них услу га, на бав на вред ност про да те робе, као и
40% бру то пла та, док фик сним и пре теж но фик -
сним рас хо ди ма при па да ју трош ко ви амор ти за -
ци је, трошкови резервисања, претежно фиксни
расходи и 60% бруто плата.

Би ланс при ла гођен ана ли зи ри зи ка оства ре -
ња фи нан сиј ског ре зул та та одба цу је не ко ли ко
сле дећих врста фи нан сиј ских резултата:
= мар жу по крића (по слов ни при хо ди – ва ри ја -

бил ни по слов ни рас хо ди),
= по слов ни ре зул тат (мар жа по крића – фик сни 

и пре теж но фик сни по слов ни рас хо ди) и
= бру то фи нан сиј ски ре зул тат, ре зул тат из ре -

дов ног по сло ва ња (по слов ни ре зул тат – нето 
рас хо ди фи нан си ра ња).
Ово де ком по но ва ње фи нан сиј ског ре зул та та

омо гућава из ра чу на ва ње ри зи ка оства ре ња фи -
нан сиј ског резултата и то:
= фак то ра по слов ног ри зи ка,
= фак то ра фи нан сиј ског ри зи ка и
= фак то ра укуп ног ри зи ка.

Ри зик улас ка у зону гу бит ка рас те уко ли ко
рас те и из нос фак то ра ри зи ка. Раст фак то ра по -
слов ног ри зи ка по ка зу је ко ли ко се брже мења по -
слов ни ре зул тат у од но су на про ме ну мар же по -
крића. У кон крет ном при ме ру (Та бе ла број два)
оства рен је при хват љи ви фак тор по слов ног ри зи -
ка само у 2004. го ди ни, који из но си 4,95. Зна чи,
по слов ни ре зул тат се мења 4, 95% брже од мар же
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Табела бр. 2 - Ризик остварења финансијског резултата   (у хиљ. дин.)  

Рб. По зи ци ја 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.
1. Пос лов ни при хо ди 399.027 556.481 498.384 526.584 622.055
2. Ва ри ја бил ни рас хо ди 314.043 382.317 373.027 410.379,8 462.553,2
3. Мар жа по крића (1.-2.) 84.984 174.164 125.357 116.204,2 159.501,8
4. Фик сни и пре теж но фик сни рас хо ди 88.877 139.008 152.442,4 163.823,2 174.899,8
5. Нето рас хо ди фи нан си ра ња (1.229) (717) (8.040) 3.729 (12.017)
6. Пос лов ни ре зул тат (3.-4.) (3.893) 35.156 (27.085,4) (47.619) (15.398)
7. Ре зул тат из ре дов ног по сло ва ња (6.-5.) (2.664) 35.873 (19.045,4)  (51.348) (3.381) 
8. Фак тор по слов ног ри зи ка (3./6.) (21,83) 4,95 (4,63) (2,44) (10,36)
9. Фак тор фи нан сиј ског ри зи ка (6./7.) (1,46) 0,98 (1,42) (0,93) (4,55)

10. Фак тор укуп ног ри зи ка (8.x 9.) (31,90) 4,86 (6,58) (2,26) (47,18)



по крића. Ри зик оства ре ња по слов ног ре зул та та у
оста лим го ди на ма је не прих ват љив.

Фак тор фи нан сиј ског ри зи ка по ка зу је ко ли ко
брже се мења бру то фи нан сиј ски ре зул тат, од но -
сно ре зул тат из ре дов ног по сло ва ња, при сва кој
про цен ту ал ној про ме ни по слов ног ре зул та та. Са
рас том фак то ра фи нан сиј ског ри зи ка, рас те и ри -
зик ступања привредног друштва у зону губитка.

Фак тор фи нан сиј ског ри зи ка у 2004. го ди ни је 
0, 98, ње гов по зи ти ван из нос је по сле ди ца од но са
по зи тив ног по слов ног ре зул та та и по зи тив ног
бру то фи нан сиј ског ре зул та та и на јприх ват љи ви -
ји је. У свим оста лим го ди на ма, из нос фак то ра
фи нан сиј ског ри зи ка по сле ди ца је од но са не га -
тив ног по слов ног и бруто финансијског ре зул -
тата и они су неприхватљиви.

Ангажујући со пстве ни ка пи тал у про це су
реп ро дук ци је, при вред ни суб је кат не узро ку је
трош ко ве фи нан си ра ња, ако је ње гов ре зул тат ре -
дов ног по сло ва ња јед нак по слов ном ре зул та ту. У
прак си је теш ко избећи нето рас хо де фи нан си ра -
ња; теж ња ме наџ мен та је да их све де на ми ни мум
и ума њи фак тор фи нан сиј ског ри зи ка, при чему
се не сме пре ви де ти да се на смањење ризика
утиче повећањем пословног добитка.

Фак тор укуп ног ри зи ка по ка зу је ко ли ко пута
се брже мења ре зул тат из ре дов ног по сло ва ња
при сва кој про ме ни мар же по крића. Фак тор укуп -
ног ри зи ка јед нак је умнош ку фак то ра по слов ног
ри зи ка и фак то ра фи нан сиј ског ри зи ка, а на -
јчешће се сма њу је сма ње њем фак то ра фи нан сиј -
ског ри зи ка,  по ме ра њем струк ту ре па си ве у ко -
рист со пстве ног ка пи та ла. Прив ред но друш тво у
ко јем је струк ту ра па си ве по ме ре на у ко рист со -
пстве ног ка пи та ла има ниже рас хо де фи нан си ра -
ња и нижи фак тор фи нан сиј ског ри зи ка, што при
да том фак то ру по слов ног ри зи ка доп ри но си сма -
ње њу фактора укупног ризика.

2. Зона гу бит ка

Узро ци гу бит ка из ре дов ног по сло ва ња могу
бити мно гоб рој ни, а у об зир су узе ти сле дећи: про -
ме на на чи на би лан си ра ња, по гор ша ње гло бал ног
па ри те та про дај них и на бав них цена, трош ко ви
рада и ефи кас ност ко ришћења сред ста ва.  

Промена начина билансирања због тога
што се финансијски извештаји  од 2004. године
састављају у складу са МРС (Међународним
рачуноводственим стандардима), односно, МСФИ
(Међународним стандардима за фи нан сиј ско
извештавање). Приликом састављања фи нан -
сијских извештаја за 2004. годину, увидело се да
нису примењиване идентичне ра чу но вод с твене
политике у претходној пословној години. У обзир 
су узете све квантитативне последице промена
описно датих у напоменама  и које као такве нису
нарушиле конзистентност изве шта ва ња. Ре -
зултат из редовног пословања и укупан бру то
финансијски резултат у 2004. години су по -
зитивни и ова година се издваја као успешна те
промена начина билансирања у тим  околностима 
није негативно утицала на резултат пословања
постојећег друштва.   

Гло бал ни па ри тет про дај них и на бав них
цена ути че на по слов ни ре зул тат, а тиме и на ре -
зул тат ре дов ног по сло ва ња. По гор ша ње гло бал -
ног па ри те та про дај них и на бав них цена води
сма ње њу по слов них при хо да, што не га тив но ути -
че на ре зул тат из ре дов ног по сло ва ња. До пада
гло бал ног па ри те та про дај них и на бав них цена
може доћи из више раз ло га: 
= про ме на асор ти ма на про из вод ње, 
= слаб ље ње ку рен тне по зи ци је на тржиш ту, 
= бржи раст на бав них од про дај них цена, 
= повећање фи зич ког утрош ка ди рек тних ма -

те ри јал них трош ко ва и сл.
Ре зул тат ана ли зе је сма ње ње по слов них при хо -

да по осно ву пада гло бал ног па ри те та про дај них и
на бав них цена у го ди на ма у ко ји ма су  за бе ле же ни
не га тив ни ре зул та ти ре дов ног по с ло ва ња.  

Сма ње ње гло бал ног па ри те та про дај них и на -
бав них цена у 2005. го ди ни у од но су на 2004. го -
ди ну до ве ло је до сма ње ња по слов ног при хо да, у
тој го ди ни у из но су од 46.235,42 хи ља де ди на ра;
из ис тих раз ло га се сма њио и из нос по слов них
при хо да у 2006. го ди ни у од но су на 2005. го ди ну
за 35.636,33 хи ља де ди на ра (Та бе ла че ти ри).

 У Та бе ли број три при ка за но је по бољ ша ње
па ри те та цена у 2007. го ди ни у од но су на 2006. го -
ди ну са 1,28 на 1,34, што доп ри но си сма ње њу гу -
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Табела бр. 3 - Глобални паритет продајних и набавних цена (у хиљ. дин.)

Рб. По зи ци ја 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.
1. Пос лов ни при хо ди 399.027 556.481 498.384 526.584 622.055
2. Ва ри ја бил ни ма те ри јал ни рас хо ди 314.043 382.317 373.027 410.379,8 462.553,2
3. Гло бал ни па ри тет про дај них и на бав них цена (1./2.) 1, 27 1, 46 1, 37 1, 28 1, 34



бит ка из ре дов ног по сло ва ња, а на јбо љи па ри тет
цена од 1, 46 оства рен је у 2004. го ди ни, у ко јој је
оства рен и до би так из ре дов ног по сло ва ња. 

Трош ко ви рада је дан су од па ра ме та ра који
опте рећују по слов не при хо де, а ана ли зом се до -
ла зи до за кључ ка да про це нат опте рећења по -
слов них при хо да за ра да ма рас те у пе ри о ду од
2003. до 2006. го ди не и да је не знат но сма њен у
2007. у од но су на 2006. го ди ну. У ап со лут ном из -
но су вред ност за ра да рас те у по смат ра ном пе ри о -
ду, при чему је ана ли зом утврђена про дук тив ност 
из над 100%. 

Про дук тив ност по ка зу је раст у 2005. го ди ни у 
од но су на 2004. го ди ну за 4, 34%, што оправ да ва и 
раст трош ко ва за ра да у 2005. го ди ни, у од но су на
пре тход ну го ди ну, за 5.888, 03 хи ља да ди на ра.
Раст трош ко ва рада, с ас пек та про дук тив нос ти у
2005. го ди ни, у од но су на 2004. го ди ну за 17.274
(135.669 – 118.395) хи ља да ди на ра није оправ дан.
Ово је ка рак те рис тич но и за 2006. и 2007. го ди ну
у ко ји ма је по осно ву про дук тив нос ти тре ба ло да
дође до сни же ња у  2006. го ди ни, у од но су на
2005. го ди ну, трош ко ви рада су се мог ли сма њи ти
за 10.968,91 хи ља да ди на ра, а у 2007. го ди ни, у
од но су на 2006. го ди ну за 7.066,84 хи ља да ди на -
ра, што би убла жи ло не га ти ван из нос ре зул та та из 
ре дов ног пословања.  

Анализа ефи кас нос ти ко ришћења сред ста -
ва ука зу је на то да по сто ји не а дек ва тан на чин
управ ља ња сре дстви ма, што по тврђују ни ски из -
но си ра цио бро је ва, до би је ни ана ли зом об рта об -
ртних сред ста ва и укуп не имо ви не. Нис ки ко е фи -
ци јен ти об рта зна че већи обим ан га жо ва ња сред -
ста ва, што под ра зу ме ва већи обим за јмо ва, што
по тврђује ана ли за за ду же нос ти која се повећава
из го ди не у го ди ну. 

Раз ли ка у брзи ни об рта об ртне имо ви не већа
је од об рта укуп не имо ви не, у пе ри о ду од 2003. до 
2007. го ди не, при чему се по ла зи од уште де по
осно ву трош ко ва ка ма та и ре зул та та из фи нан си -
ра ња под усло вом да је на јви ши ко е фи ци јент об -
рта об ртне имо ви не оства рен у 2004. од 2, 45, за -
држан и у на ред ним го ди на ма. Испи ту је се
могућност уште де по осно ву трош ко ва ка ма та
(Та бе ла шест) под усло вом да није дош ло до не га -
тив ног трен да ко е фи ци јен та об рта об ртне имо -
вине након 2004. године и да је  задржан на нивоу
од 2,45. 

Одржа ва ње ко е фи ци јен та об рта укуп не об -
ртне имо ви не на ни воу од 2,45 у 2005. го ди ни
омо гућио би сма ње ње трош ко ва ка ма та за 390,43
хи ља де ди на ра. У овој го ди ни трош ко ви ка ма та
су из но си ли 444 хи ља де ди на ра, што би пред став -
ља ло знат ну уште ду која би се по зи тив но одра зи -
ла на фи нан сиј ски ре зул тат ре дов ног по сло ва ња.
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Табела бр. 4 - Промена пословних прихода због промене глобалног 
паритета продајних и набавних цена  (у хиљ. дин.)

Рб. По зи ци ја 2004. 2005. 2006. 2007.
1. Ва ри ја бил ни ма те ри јал ни рас хо ди текуће го ди не 382.317.- 373.027.- 410.379,8 462.553,2

2. Гло бал ни па ри тет про дај них и на бав них 
цена пре тход не го ди не 1, 27 1, 46 1, 37 1, 28

3.
Пос лов ни при хо ди текуће го ди не при гло бал ном 
па ри те ту про дај них и на бав них цена пре тход не 
го ди не (1.x2.)

485.542,59 544.619,42 562.220,33 592.068,01

4. Оства ре ни по слов ни при хо ди текуће го ди не 556.481 498.384 526.584 622.055

5 Сма ње ње по слов ног при хо да по осно ву по гор ша ња
гло бал ног па ри те та про дај них и на бав них цена (3.-4.) (70.938, 41) 46.235, 42 35.636, 33 (29.986, 99)

Табела бр. 5 - Смањење трошкова по основу зарада (у хиљ. дин. и %)

Рб. По зи ци ја 2004. 2005. 2006. 2007.
1. Тех нич ка опрем ље ност по рад ни ку текуће го ди не 2. 883, 55 3. 334, 14 3. 619, 82 3. 777, 88
2. Тех нич ка опрем ље ност по рад ни ку пре тход не го ди не 2.590,83 2.883,55 3.334,14   3.619, 82
3. Индекс про дук тив нос ти (1./2.) x 100 111, 29 115, 63 108, 57 104, 37
4. Про це нат про ме не про дук тив нос ти - 4, 34 (7, 06) (4, 2)
5. Пла те текуће го ди не (u 000 дин.) 118.395 135.669 155.367 168.258

6. Могућност сма ње ња трош ко ва по осно ву пла та
у хи ља да ма ди на ра (5.x 4.)/100 - 5.888, 03 (10.968, 91) (7.066, 84)



У 2006. го ди ни би била оства ре на уште да од
3.429,37 хи ља да ди на ра (трош ко ви ка ма та су у
овој го ди ни из но си ли 4.883 хи ља де ди на ра), док
би у 2007. го ди ни била оства ре на уште да од
2.447,43 хиљаде динара (трошкови камата у овој
години су износили 5.213 хиљада динара).   

Под претпоставком да се коефицијент
обрта обртне имовине задржао на највише
оствареном нивоу у периоду од 2003. године до 
2007. године, утврђене су знатне уштеде по
том основу, које показују да би се вредност
коефицијента изнад 2, 45 још боље одразила на 
резултат редовног пословања, а самим тим и на 
бруто финансијски резултат. 

Испитивање негативних утицаја на
финансијски резултат услед смањења марже
покрића због неискоришћења реалног
капацитета, као и због повећања трошкова услед
већег физичког утрошка директног материјала,
енергије и услуга, није узето у обзир због
нерасположивости адекватних података, али је
зато утврђена синтеза испитаних негативних
утицаја на финансијски резултат. Привредно
друштво остварује губитак у 2006. и у 2007.
години. У Табели седам приказана је синтеза
негативних утицаја у 2006. години:

Про це нат не га тив них ути ца ја у 2006. го ди ни
je 213,22 %. Тако ви сок про це нат ре зул тат је кван -
ти фи ко ва них не га тив них фак то ра на ве де них у
Та бе ли број 6, који су уоче ни, ис пи та ни и ана ли -
зи ра ни, што по тврђује доб ро иден ти фи ко ва не
узро ке гу бит ка.  

3. Могућност из лас ка из зоне гу бит ка

Могућност из лас ка из зоне гу бит ка под ра зу -
ме ва не ко ли ко могућнос ти, које су пред мет про -
уча ва ња на осно ву рас по ло жи вих ин фор ма ци ја у
до ме ну огра ни ча ва јућих фак то ра и рас по ло жи -
вих ре сур са, при чему тре ба да се ода бе ре оствар -
љи ва ал тер на ти ва. Оствар љивa ал тер на ти ва из -
лас ка из зоне гу бит ка претпоставља програм
изласка из зоне губитка. 

При ка за не су ал тер на ти ве из лас ка из зоне гу -
бит ка повећањем об и ма про из вод ње и про да је,
од но сно сте пе на ис ко ришћенос ти ре ал ног ка па -
ци те та и про ме ном гло бал ног па ри те та про дај них 
и на бав них цена у ко рист про дај них у две ва ри -
јан те, при чему прва под ра зу ме ва ва ри јан ту из -
лас ка из зоне гу бит ка под да тим пре тпос тав ка ма
без ко рек ци ја рас ход не стра не, а дру га ва ри јан та
узи ма у об зир не га тив не ути ца је на фи нан сиј ски
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Табела бр. 6 - Могућност смањења трошкова камата (у хиљ. дин. и %)

Рб. По зи ци ја 2005. 2006. 2007.
1. При хо ди од про да је 401.348 437.303 533.396
2. Ко е фи ци јент об рта који је мо гао бити одржан 2, 45 2, 45 2, 45
3. Про сеч на об ртна сре дства при оства ре ном ко е фи ци јен ту од 2, 45 (1./2.) 163.815, 51 178.491, 02 217.712,65
4. Ствар на про сеч на об ртна сре дства 214.520, 50 259.372, 50 293.250, 50

5. Повећање про сеч них укуп них об ртних сред ста ва услед пада
ко е фи ци јен та об рта (4-3) 50.704, 99 80.881, 48 75.537, 85

6. Трош ко ви ка ма та 444 4.883 5.213
7. Про сеч не об а ве зе при вред ног суб јек та по осно ву ко јих се плаћа ка ма та 57.536 115.232 160.989, 5
8. Про сеч на ка мат на сто па (6./7.)x100 0, 77 4, 24 3, 24
9. Могућност сма ње ња трош ко ва ка ма та (5.x8.)/100 390, 43 3.429, 37 2.447, 43

Табела бр. 7 - Негативни утицаји на финансијски резултат (у хиљ. дин.)

Рб. По зи ци ја 2006 го ди на

1. Сма ње ње по слов ног при хо да по осно ву по гор ша ња гло бал ног 
па ри те та про дај них и на бав них цена 35.636, 33

2. Сма ње ње трош ко ва по осно ву пла та због пада про дук тив нос ти 10.968,91
3. Сма ње ње трош ко ва ка ма та по осно ву повећања ефи кас нос ти об ртне имо ви не 3.429, 37
4. Уку пан из нос не га тив них ути ца ја на фи нан сиј ски ре зул тат (1.+2.+3.) 50.034, 61
5. Гу би так  23.466
6. Не га ти ван ути цај на фи нан сиј ски ре зул тат (4/5)x100 213, 22



ре зул тат и за исте врши ко рек ци ју рас хо да.
Алтернатива могућнос ти из лас ка из зоне гу бит ка
про ме ном асор ти ма на производње није узета у
обзир због тога што реализација ове алтернативе
реално није могућа.

Алтернатива која укљу чу је ко рек ци ју рас хо да 
под ра зу ме ва сни жа ва ње вред нос ти рас хо да по
осно ву пре тход но утврђених негативних утицаја:
= ва ри ја бил ни ма те ри јал ни рас хо ди се сма њу -

ју по осно ву не оправ да ног рас та пла та,
услед сни же не про дук тив нос ти за 4.387,66

хи ља да ди на ра;
= фик сни и пре теж но фик сни рас хо ди се ума -

њу ју, такође, по осно ву не оправ да ног рас та
пла та на име сни же не про дук тив нос ти, али
за из нос фик сног дела од 6.581,37 хи ља да ди -
на ра;

= нето рас хо ди фи нан си ра ња се сма њу ју за из -
нос повећања ка ма та услед ни ског ко е фи ци -
јен та об рта укуп них сред ста ва, у из но су од
3.429,4 хи ља де ди на ра;

= вред ност при хо да се не ко ри гу је на ви ше по
осно ву сма ње ња при хо да услед по гор ша ња
гло бал ног па ри те та про дај них и на бав них
цена због тога што ал тер на ти ва укљу чу је
утврђива ње по треб ног гло бал ног па ри те та
про дај них и на бав них цена за из ла зак из зоне 
гу бит ка. 
Сва ка ва ри јан та нуди две ал тер на ти ве из лас ка 

из зоне гу бит ка.
Прва ва ри јан та из лас ка из зоне гу бит ка.

Не ут рал ни фи нан сиј ски ре зул тат при по сто јећем
гло бал ном па ри те ту про дај них и на бав них цена
може се оства ри ти повећањем об и ма про из вод ње
и про да је, који одго ва ра сте пе ну ис ко ришћења
ре ал ног ка па ци те та од 105,9%, што у од но су на
оства ре ни фи зич ки обим про из вод ње чини 44,2% 
(прва ал тер на ти ва), од но сно, повећањем об и ма
про из вод ње и про да је који одго ва ра искори ш ће -
њу ре ал ног ка па ци те та од 96%, што у од но су на
оства ре ни фи зич ки обим про из вод ње чини 30,
6% (дру га ал тер на ти ва). 
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Табела бр 8 - Могућности остварења неутралног финансијског резултата (у хиљ. дин.)

Рб. По зи ци ја
Ва ри јан та без 
ко рек ци је 
рас хо да

Ва ри јан та са
ко рек ци јом
рас хо да

1. Пос лов ни при хо ди 526.584,- 526.584,-
2. Ва ри ја бил ни рас хо ди 410.379, 8 405.992, 2
3. Мар жа по крића (1-2) 116.204, 2 120.591, 8
4. На те рет мар же по крића (4.0.+4.1.) 167.552, 2 157.541, 5

4.0. - фик сни и пре теж но фик сни рас хо ди 163.823, 2 157.241, 9
4.1. - нето рас хо ди фи нан си ра ња 3.729 299, 6
5. Про це нат учешћа мар же по крића у по слов ним приходима (3./1. ) x 100 22,07% 22, 9%
6. Сте пен ис ко ришћења ре ал ног ка па ци те та 73, 5% 73, 5%
7. Ре дов ни при хо ди при 100% ис ко ришћењу ре ал ног ка па ци те та  (1./6.) x 100 716.440, 8 716.440, 8

8. Пот ре бан обим про из вод ње и про да је за оства ре ње не утрал ног фи -
нан сиј ског ре зул та та (4./5.) x 100 759.185, 3 687.954, 1

9.
Пот ре бан сте пен ис ко ришћења ре ал ног ка па ци те та за оства ре ње не -
утрал ног фи нан сиј ског ре зул та та при по сто јећем гло бал ном па ри те ту
про дај них и на бав них цена (8./7.) x 100

105, 9% 96%

10.
Пот ре бан про це нат ре ал ног повећања об и ма про из вод ње и про да је за
оства ре ње не утрал ног фи нан сиј ског ре зул та та при по сто јећем гло бал -
ном па ри те ту про дај них и на бав них цена ((8.-1.)/1.) x 100

44, 2% 30, 6%

11.

Пот ре бан про це нат по ме ра ња гло бал ног па ри те та про дај них и на бав -
них цена у ко рист про дај них за оства ре ње не утрал ног фи нан сиј ског ре -
зул та та при по сто јећем сте пе ну ис ко ришћења ре ал ног ка па ци те та,
од но сно при по сто јећем об и му про из вод ње и про да је ((4.-3.)/1.) x 100

9, 8% 7%

6)  (0, 40 х 10 968, 9)

7)  (0, 60 х 10 968, 9)



Не ут рал ни фи нан сиј ски ре зул тат може се
оства ри ти уз по сто јећи обим про из вод ње и про -
да је, под усло вом да се гло бал ни па ри тет про дај -
них и на бав них цена по ме ри у ко рист про дај них
за 9, 8% (прва ал тер на ти ва), од но сно за 7% (дру га
ал тер на ти ва). To зна чи повећање про сеч но оства -
ре них нето про дај них цена за 9,8% (прва ал тер на -
ти ва), од но сно 7% (дру га ал тер на ти ва) и стал но
одржа ва ње тако успос тав ље ног гло бал ног па ри -
те та. Из ово га сле ди да би се при сва ком евен ту ал -
ном повећању на бав них цена ди рек тног ма те ри -
ја ла, енер ги је и услу га одређива ла нова про дај на
цена, у износу који одговара унапред утврђеном
глобалном паритету продајних и набавних цена. 

Поређењем прве и друге алтернативе друге
варијанте изласка из зоне губитка може се
закључити да обе алтернативе захтевају висок
глобални паритет продајних и набавних цена, с
обзиром на то да је остварени глобални паритет
у 2006. години износио 1,28, те је веома тешко
прихватање алтернативе изласка из зоне
губитка само путем повећања продајних цена и
у овом случају друга алтернатива прве ва ри јан -
те изласка из зоне губитка је прихватљивија
због тога што је искоришћење реалног ка па -
цитета у износу од 105,9% могуће само уз
увођење већег броја радних смена, што у овом
случају није немогуће. 

По жељ но је ком би но ва ти две ал тер на ти ве, у
смис лу из на ла же ња што при хват љи ви јег на чи на
оства ре ња не утрал ног фи нан сиј ског ре зул та та и
утврди ти које ва ри јан те се смат ра ју при хват љи -
ви јим. Један про це нат повећања сте пе на ис ко -
ришћења ре ал ног ка па ци те та доп ри но си по -
већању фи нан сиј ског ре зул та та исто ко ли ко и

повећање про дај них цена за оно ли ко де ло ва про -
цен та ко ли ко из но си ко лич ник до би јен из од но са 
по треб ног про це на та по ме ра ња гло бал ног па ри -
те та про дај них и на бав них цена у ко рист про дај -
них за оства ре ње не утрал ног фи нан сиј ског ре зул -
та та при по сто јећем сте пе ну ис ко ришћења ре ал -
ног ка па ци те та, од но сно при по сто јећем об и му
про из вод ње и про да је и по треб ног про цен та ре -
ал ног повећања обима производње и продаје за
остварење неутралног финансијског резултата
при постојећем глобалном паритету продајних и
набавних цена.

 Повећању фи нан сиј ског ре зул та та доп ри но -
си повећање сте пе на ис ко ришћења ре ал ног ка па -
ци те та од 1%, исто ко ли ко и по ме ра ње гло бал ног
па ри те та про дај них и на бав них цена у ко рист
про дај них, од но сно исто ко ли ко и повећање про -
дај них цена за 0,2288 (7% / 30,6%). Одго вор на
пи та ње за што је у по гле ду доп ри но са фи нан сиј -
ском ре зул та ту став ље на јед на кост између по ве -
ћања сте пе на ис ко ришћења ре ал ног ка па ци те та
од 1% и повећања про дај них цена за 0, 2288% је у
чи ње ни ци да се при ли ком повећања об и ма про из -
вод ње у ис тој сраз ме ри повећава ју и при хо ди и
ва ри ја бил ни рас хо ди, а при повећању про дај них
цена повећава ју се само при хо ди. Пи та ње је ко ли -
ко би се мо ра ле повећати про дај не цене при 100%
искоришћењу капацитета.

Истра жи ва ња и ана ли за по ка зу ју да по смат ра -
но при вред но друш тво у про се ку може сни зи ти
про дај не цене за 0,911%. За на ве де ни про це нат би
оства ре ни гло бал ни па ри тет про дај них и на бав них
цена био по ме рен на ште ту про дај них цена, са ци -
љем из лас ка из зоне гу бит ка. Први ко рак у оства ре -
њу до бит ка по сти же се уз услов да оства ре ни обим
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Табела бр. 9 - Померање глобалног паритета продајних и набавних цена  при 100%
искоришћењу капацитета (у хиљ. дин.)

Рб. По зи ци ја Износ
1. Оства ре ни по слов ни при хо ди 526.584.-
2. Оства ре ни ва ри ја бил ни рас хо ди 405.992,2
3. Оства ре ни сте пен ис ко ришћења ре ал ног ка па ци те та 73, 5
4. Пос лов ни при хо ди при 100% ис ко ришћењу ре ал ног ка па ци те та (1./3.) x 100 716.440,8
5. Ва ри ја бил ни рас хо ди при 100% ис ко ришћењу ка па ци те та (2./3.) x 100 552.370, 3
6. Мар жа по крића при 100% ис ко ришћењу ка па ци те та (4.-5.) 164.070, 5
7. Оства ре ни рас хо ди на те рет мар же по крића (7.0.+7.1.) 157.541, 5

7.0. Фик сни и пре теж но фик сни рас хо ди 157.241, 9
7.1. Нето рас хо ди фи нан си ра ња 299, 6

8.
Пот ре бан про це нат по ме ра ња гло бал ног па ри те та про дај них и на бав них цена у ко рист про -
дај них за оства ре ње не утрал ног фи нан сиј ског ре зул та та при 100% ис ко ришћењу ре ал ног ка -
па ци те та (7.-6.)/4.) x 100

(0, 911%)



про из вод ње и про да је одго ва ра 100% ис ко ришћењу 
ре ал ног ка па ци те та, што доп ри но си по крићу гу -
бит ка и из лас ку из зоне гу би та ка. 

   Зак љу чак

Испи ти ва њем не га тив них ути ца ја на фи нан -
сиј ски ре зул тат, до ла зи се до саз на ња у ком из но -
су и у ком вре мен ском пе ри о ду одређени не га тив -
ни трен до ви угро жа ва ју ре зул тат по сло ва ња.
Анализа се смат ра адек ват ном уко ли ко се ис пи ти -
ва њем не га тив них ути ца ја на фи нан сиј ски ре зул -
тат дође до ни воа узро ка гу бит ка ви шег од из но са
гу бит ка. У кон крет ном при ме ру, не га тив ни ути -
ца ји на фи нан сиј ски ре зул тат већи су од ис ка за -
ног гу бит ка за 113, 22%. У суп рот ном, уко ли ко би
се ана ли зом утврди ло да ниво узро ка гу бит ка не
пре ла зи из нос гу бит ка, ана ли за би се смат ра ла не -
пот пу ном. Иден ти фи ко ва њем узро ка гу бит ка
тежи се изналажењу најбоље могућности или
оптималној комбинацији алтернатива које се
објективно могу реализовати.  

Циљ сва ког при вред ног суб јек та који по слу је
уз гу би так јес те оства ре ње не утрал ног фи нан сиј -
ског ре зул та та. То сва ка ко није ду го роч ни циљ
по сло ва ња. Оства ре ње не утрал ног ре зул та та је
ре а ли за ци ја ми ни мал но по став ље ног циља, док
ду го роч но по смат ра но, сва ки при вред ни суб је кат 
тре ба да тежи мак си ми ра њу по зи тив ног фи нан -
сиј ског ре зул та та. Са тим у вези, ре зул та ти ана ли -
зе тре ба да буду пред мет про уча ва ња струч ног
тима, како би се на осно ву рас по ло жи вих ин фор -
ма ци ја про наш ло на јбо ље ре ше ње како у смис лу
ре а ли за ци је ми ни мал но по став ље ног циља, тако
и у смис лу ре а ли за ци је ви ших ци ље ва који се
огле да ју у мак си ми ра њу профита. 
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др Гра ди мир
КОЖЕТИНАЦ*

Важ ност и по тре ба 
за фи нан сиј ском пис ме ношћу

Ре зи ме
У овом раду раз мат ра се зна чај фи нан сиј ске пис ме нос ти за раз ви је не зем ље и зем ље у раз -
во ју. Фи нан сиј ска пис ме ност – спо соб ност да се до не су доб ро уте ме ље не одлу ке у вези са
ко ришћењем нов ца – важ на је за по је ди нач не по тро ша че фи нан сиј ских про из во да и услу -
га, фи нан сиј ски сис тем и ширу при вре ду. Фи нан сиј ска пис ме ност ути че на на чин на који
ће људи ште де ти, по зај мљи ва ти сре дства, ин вес ти ра ти и управ ља ти сво јим фи нан сиј -
ским по сло ви ма. Оту да фи нан сиј ска пис ме ност ути че на њи хо ву спо соб ност да повећају
сво ју имо ви ну и до хо дак. Фи нан сиј ска пис ме ност такође зна чај но ути че на на чин на који
ће фи нан сиј ске ин сти ту ци је –бан ке и дру ге не бан кар ске фи нан сиј ске ин сти ту ци је - 
управ ља ти сво јим по сло ви ма и как ве ће услу ге пру жа ти. Фи нан сиј ска пис ме ност ути че
на ин вес ти ци о не одлу ке људи, укљу чу јући уступ ке између ри зи ка и до би ти, па такође де -
лу је и на рас по де лу до хот ка у при вре ди. То има им пли ка ци је за по тен ци јал ну сто пу рас та
и ста бил ност при вре де. Оту да, глав ну тему овог рада чине упра во пи та ња од зна ча ја за
фи нан сиј ску пис ме ност – на више раз ли чи тих ни воа. Фо кус рада је на фи нан сиј ској пис -
ме нос ти, на ни воу домаћинства и по је дин ца. Пос то ји ши ро ка саг лас ност да су ни вои фи -
нан сиј ске пис ме нос ти рас прос тра ње ни ши ром све та не прих ват љи во ни ски. Зем ље у раз -
во ју има ју из узет но ни ске ни вое фи нан сиј ске пис ме нос ти. У овом тек сту ис пи ту је се
могућност да љег де ло ва ња у овој области у свету.

Кључ не речи: фи нан сиј ска пис ме ност, фи нан сиј ско об ра зо ва ње, фи нан сиј ски про из во -
ди/услу ге, цен трал не бан ке, штед ња.

Увод

Фи нан сиј ска пис ме ност пред став ља да нас
по пу лар ну тему у рас пра ва ма (и у ака дем ским
кру го ви ма и на ни воу раз ли чи тих држав них орга -
на), како у раз ви је ним при вре да ма, тако и у зем -
ља ма у раз во ју. Изра зи фи нан сиј ска пис ме ност и
фи нан сиј ско об ра зо ва ње ко рис те се на јчешће као

си но ни ми, међусоб но за мен љи ви у озна ча ва њу
исте ства ри. Али шта је за пра во фи нан сиј ска пис -
ме ност? Да ли је она по ве за на са по зна ва њем
одређених по јмо ва, као што је раз ли ка између
про стог и сло же ног ин те рес ног ра чу на или
између но ми нал них и ре ал них сто па ин фла ци је?
Или је то пак про миш ље но по на ша ње у смис лу
уста нов ља ва ња бу џе та и ње го вог из врша ва ња за
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сва ку по ро ди цу као це ли ну, од но сно уред но
плаћање ра чу на и от плаћива ње за јмо ва сва ког по -
је дин ца? Да ли за људе у зем ља ма у раз во ју који
се на ла зе на дну еко ном ске пи ра ми де фи нан сиј -
ска пис ме ност пред став ља ре ле ван тну по ја ву?
Одго во ри на сва ова пи та ња су по зи тив ни. Фи -
нан сиј ска пис ме ност је широк појам који
обухвата и информације и понашање економских
субјеката. Значајна је за све потрошаче, без
обзира на величину њихове имовине или висину
дохотка. 

Фи нан сиј ска пис ме ност мог ла би опшир ни је
да буде де фи ни са на као об лик оспо соб ље нос ти не -
ког еко ном ског суб јек та који омо гућава „при сно
дру же ње“ са про из во ди ма и услу га ма фи нан сиј ског 
тржиш та и њи хо во раз уме ва ње (у смис лу ко рис ти и
ри зи ка које носе), како би се на пра ви ли доб ро уте -
ме ље ни из бо ри. Пос мат ра но са овог ста но виш та,
фи нан сиј ска пис ме ност се углав ном до во ди у везу
са лич ним фи нан сиј ским об ра зо ва њем, које омо -
гућава по је дин ци ма да пред узи ма ју де лот вор не ак -
тив нос ти у циљу по бољ ша ва ња свог укуп ног бла -
гос та ња и из бег ну не во ље у фи нан сиј ским пи та њи -
ма. Пре ма томе, фо кус сва ке рас пра ве о фи нан сиј -
ској пис ме нос ти је на по је дин цу, који об ич но има
огра ни че на сре дства и зна ња да про це ни сло же ност 
свог фи нан сиј ског по сло ва ња са раз ли чи тим фи -
нан сиј ским по сред ни ци ма.

Потреба за финансијским образовањем
приметна је подједнако и у развијеним
привредама и у земљама у развоју. Све већи број
и сложеност финансијских производа у
привредно развијеним земљама, премештање
одговорности за обезбеђивање социјалне
сигурности са државе на појединце као
економске субјекте, односно повећани значај
планирања личних пензија, створили су потребу
да финансијско образовање буде омогућено
сваком појединцу. Из перспективе појединачних
економских субјеката, данас је заиста  тешко
пловити финансијским тржиштем, упоређивати
производе који се нуде на њему и разумети све
користи и ризике које носе. Недавне тешкоће у
функционисању високо развијених кредитних
тржишта у свету (пре свега у САД, али и другим
развијеним привредама), снажно су унапредиле
свест о томе да потрошачи могу да стичу
користи од расположивих финансијских
производа и услуга само уколико поседују
одговарајући (виши) ниво финансијског знања.

И у зем ља ма у раз во ју учешће  ве ли ког бро ја
по тро ша ча на фи нан сиј ским тржиш ти ма чини
нуж ним ста ра ње о фи нан сиј ском об ра зо ва њу ста -

нов ниш тва тих зе ма ља, уко ли ко се жели да се ова
тржиш та шире и функ ци о ни шу ефи кас но. У
мање раз ви је ним при вре да ма уо би ча је но ве ли ки
број по тро ша ча први пут сту па на фи нан сиј ска
тржиш та. Глав ни раз лог је што се по раст до хот ка
у тим при вре да ма оства ру је по сте пе но. Ти „нови“ 
по тро ша чи фи нан сиј ских про из во да и услу га рег -
ру ту ју се из ре до ва људи са ре ла тив но скром ним
при хо ди ма1. Спо соб ност тих људи да при ба ве
кре дит и до би ју одго ва ра јуће про из во де из сфе ре
жи вот ног оси гу ра ња или да са чу ва ју свој теш ко
зарађени но вац (кроз неки вид штед ње) може
има ти огро ман ути цај на њи хо ву еко ном ску
будућност. Међутим, та спо соб ност по је ди на ца
по сте пе но се из грађује под и за њем ни воа фи нан -
сиј ске пис ме нос ти, од но сно об ра зо ва ња. Оспо -
соб ља ва јући еко ном ске суб јек те да успеш но из -
ла зе на крај са свим сво јим финансијским
обавезама, финансијска писменост може да им
помогне да разумеју своје финансијске изборе,
претварајући највећи број тих избора у реалне
могућности.

Прог ра ми фи нан сиј ског об ра зо ва ња об ухва та ју 
и обрађују теме као што су бу џе ти ра ње, штед ња,
ру ко ва ње кре ди том и веш ти на пре го ва ра ња. Ти
про гра ми пре зен то ва ни су на раз ли чи те на чи не – од 
ши ро ких ме диј ских кам па ња, до за себ них раз мат -
ра ња тема из фи нан сиј ског об ра зо ва ња са одго ва ра -
јућом кли јен те лом у окви ру по је ди нач них ба на ка.
Дру ги уо би ча је ни ка на ли „ис по ру ке“ об ра зов них
про гра ма об ухва та ју: ам би јент школ ске учи о ни це,
об уку кроз тзв. ра ди о ни це (чији мен то ри су на -
јчешће раз ли чи те не вла ди не орга ни за ци је) и рад но
мес то за пос ле не осо бе. При сут ни су и ино ва тив ни
при сту пи и ре ше ња у том смис лу, за сно ва ни на ко -
ришћењу сав ре ме не ин фор ма ци о не тех но ло ги је,
као што су web-сај то ви (на ин тер нет мре жи), од но -
сно ком би но ва но ко ришћење раз ли чи тих ме ди ја
(те ле ви зи је, слај до ва и сл.). Сва ки од на ве де них ка -
на ла је ефи ка сан у са оп шта ва њу ин фор ма ци ја.
Међутим, на јде лот вор ни ји про гра ми фи нан сиј ског
об ра зо ва ња иду и даље од тога – они оспо соб ља ва ју 
по је дин це тако да су у ста њу да про це не сво је опци -
је на фи нан сиј ском тржиш ту и да на кон тога по ву ку
одго ва ра јуће по те зе у њи хо вом влас ти том ин те ре су.

Овај рад је усред сређен на фи нан сиј ску пис -
ме ност по је ди на ца као по тро ша ча фи нан сиј ских
услу га, има јући у виду њи хо ве одлу ке које се од -
но се на бу џе ти ра ње, по зај мљи ва ње, ин вес ти ра ње 
и ко ришћење за штит них ме ха ни за ма од фи нан -
сиј ског ри зи ка. Иако је фо кус на по је дин цу, од но -
сно, домаћинству, као еко ном ском суб јек ту, по -
треб но је на гла си ти да је фи нан сиј ска пис ме ност

РАЧУНОВОДСТВО 11-12/2009 ___________________________________________________________ 41
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зна чај на и за дру ге еко ном ске суб јек те, као што су 
мале предузетничке фирме и индивидуални 
пољопривредни произвођачи.

1. Шта се под ра зу ме ва под 
фи нан сиј ском пис ме ношћу?

Фи нан сиј ска пис ме ност под ра зу ме ва раз ли чи -
те ства ри за раз ли чи те људе. За неке, то је ши ро ко
по став ље ни кон цепт који укљу чу је раз уме ва ње
еко ном ске на уке и на чи на на који су одлу ке
домаћинства из ло же не ути ца ју општих еко ном -
ских усло ва. За дру ге, фи нан сиј ска пис ме ност зна -
чи бриж љи во кон цен три са ње на основ на зна ња
по ве за на са нов ча ним ме наџ мен том –бу џе ти ра ње,
штед њу, ин вес ти ци је, оси гу ра ње.

Међутим, када се го во ри о фи нан сиј ској пис -
ме нос ти об ич но мис ли мо на је дан сет зна ња која
до пуш та ју љу ди ма да раз умно управ ља ју сво јим
нов цем. Као ми ни мум, ова зна ња укљу чу ју до ла -
же ње до основ не „ра чу ни це“ о го диш њем ука -
маћењу штед ње или из но су ка ма те на по зај мље на 
сре дства и могућност  упо ређења са ве ли чи на ма
које важе за неке ра ни је вре мен ске пе ри о де. Фи -
нан сиј ска пис ме ност по ма же да се раз уме мо ме -
нат у ком је по треб но по тра жи ти про фе си о нал ни
фи нан сиј ски са вет и што је такође важ но, где га
по тра жи ти. Шири кон цеп ти фи нан сиј ске пис ме -
нос ти по ла зе од пре тпос тав ке да ће људи боље
про суђива ти у вези са својим финансијским
пословима, уколико разумеју везу између својих
финансија и шире економије.

Ко ми си ја за фи нан сиј ску пис ме ност и об ра -
зо ва ње САД де фи ни ше фи нан сиј ску пис ме ност
као „спо соб ност да се учи не зна лач ки су до ви и
пред узму де лот вор не ак ци је с об зи ром на текућу
и будућу упот ре бу и ру ко ва ње нов цем2. Орга ни -
за ци ја за еко ном ску са рад њу и раз вој (OECD) де -
фи ни са ла је фи нан сиј ско об ра зо ва ње као „про цес 
у ко јем ко рис ни ци фи нан сиј ских услу га/ин вес ти -
то ри унап ређују сво је раз уме ва ње фи нан сиј ских
про из во да и при ступ фи нан сиј ском тржиш ту,
раз ви ја ју веш ти не и спо соб нос ти про це не фи нан -
сиј ских ри зи ка, оспо соб ља ва јући се да до но се
одлу ке на бази ре ле ван тних ин фор ма ци ја, с ци -
љем унап ређења сво је фи нан сиј ске доб ро би ти“3. 

Узи ма јући на ве де не де фи ни ци је, фи нан сиј -
ска пис ме ност има број не еле мен те, укључујући: 

= основ не ра чу нар ске веш ти не (зна ња), као
што су спо соб ност да се из ра чу на ју сто пе до -
би ти на ин вес ти ци је и ка мат не сто пе на дуг;

= раз уме ва ње бе не фи та и ри зи ка по ве за них са
по је ди ним фи нан сиј ским одлу ка ма, укљу -
чу јући тро ше ње, по зај мљи ва ње, сте пен ко -
ришћења туђих сред ста ва и ин вес ти ра ње
рас по ло жи вих сред ста ва уопште;

= спо соб ност раз уме ва ња основ них фи нан сиј -
ских кон це па та, укљу чу јући trade off између
ри зи ка и до би ти, глав не осо би не раз ли чи тих
ти по ва ин вес ти ци ја и дру гих фи нан сиј ских
про из во да, бе не фи ти ди вер си фи ка ци је фи нан -
сиј ских ула га ња и вре мен ска вред ност нов ца;

= могућност да се зна када тра жи ти про фе си о -
нал ни са вет и шта пи та ти, као и спо соб ност
да се раз уме миш ље ње дато од про фе си о -
нал них са вет ни ка.
Пре поз на јући по тре бу за фи нан сиј ским об ра -

зо ва њем, мно ге зем ље (и раз ви је не и оне у раз во -
ју) по кре ну ле су про гра ме фи нан сиј ског об ра зо -
ва ња, од но сно фи нан сиј ског опис ме ња ва ња сво -
јег ста нов ниш тва. OECD је об ја вио „Пре по ру ке о
при нци пи ма и стан дар ди ма доб ре прак се фи нан -
сиј ског об ра зо ва ња и раз во ја свес ти о фи нан сиј -
ским пи та њи ма“4, које се у скраћеној форми
износе у даљем излагању:

i) Вла де и све ре ле ван тне држав не и при -
ват не ин сти ту ци је (укљу чу јући и ре гу ла -
тор на и над зор на тела) тре ба да
унап ређују фи нан сиј ско по сло ва ње на
на чин који је ко рек тан, ко ор ди ни ран и
не опте рећен пред ра су да ма;

ii) Фи нан сиј ско об ра зо ва ње тре ба да по чне у 
шко ли. Људе тре ба у вези са фи нан си ја ма
об ра зо ва ти у на јра ни јим фа за ма жи во та;

iii) Уло га фи нан сиј ских ин сти ту ци ја у фи -
нан сиј ском об ра зо ва њу њи хо вих кли је на -
та тре ба да се унап ре ди и по ста не
сас тав ни део доб рог кор по ра тив ног
управ ља ња. Уло га фи нан сиј ских ин сти -
ту ци ја у про це су тог об ра зо ва ња сас то ји
се не само у пру жа њу ин фор ма ци ја и са -
ве та кли јен ти ма, већ и у раз ви ја њу свес ти
о фи нан сиј ским пи та њи ма код кли је на та,
на ро чи то када је реч о ду го роч ним ула га -
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њи ма која пред став ља ју зна тан део са -
даш њих и будућих при хо да грађана;

iv) Фи нан сиј ско об ра зо ва ње тре ба да буде
јас но оде ље но од фи нан сиј ских ин фор ма -
ци ја и ко мер ци јал них са ве та. Фи нан сиј -
ске ин сти ту ци је тре ба под сти ца ти на
ва ља ну кад ров ску оспо соб ље ност и из ра -
ду ко дек са по на ша ња сво јих за пос ле них
када је у пи та њу пру жа ње са ве та кли јен -
ти ма о ин вес ти ци ја ма и кре ди ти ма;

v) Сва ки са вет дат од стра не фи нан сиј ске
ин сти ту ци је тре ба да буде транс па рен -
тан. Код фи нан сиј ских услу га које под -
ра зу ме ва ју ду го роч но ин вес ти ра ње или
има ју по тен ци јал но зна чај не фи нан сиј -
ске по сле ди це, фи нан сиј ске ин сти ту ци је
тре ба да под сти чу кли јен те на паж љи во
чи та ње уго во ра и раз уме ва ње усло ва под 
ко ји ма се одређена ин вес ти ци ја врши;

vi) Прог ра ми фи нан сиј ског об ра зо ва ња тре ба
да се усред сре де на пи та ња ви со ког при -
ори те та. У за вис нос ти од окол нос ти у раз -
ли чи тим зем ља ма ти про гра ми могу да
об ухва те важ не ас пек те фи нан сиј ског пла -
ни ра ња жи во та (основ ни на чи ни штед ње,
управ ља ње при ват ним ду го ви ма или оси гу -
ра њем), као и пред усло ве за раз вој свес ти о
фи нан сиј ским пи та њи ма (основ на зна ња из
фи нан сиј ске ма те ма ти ке и еко но ми је);

vii) Прог ра ми тре ба да буду ори јен ти са ни ка
из град њи фи нан сиј ског ка па ци те та по -
је ди на ца, који се за сни ва на одго ва ра -
јућим фи нан сиј ским ин фор ма ци ја ма и
инструк ци ја ма;

viii) Пот реб но је раз ви ја ти свест код будућих
пен зи о не ра о по тре би да се про це ни фи -
нан сиј ска адек ват ност њи хо вих са даш -
њих пен зиј ских пла но ва, држав них или
при ват них, и да се пред узму одго ва ра -
јуће рад ње, када је по треб но;

ix) Кампање које треба да спроводи држава
морале би да допринесу развоју свести
становништва о потреби за бољим
разумевањем финансијских ризика и
начину заштите од финансијских ризика
кроз адекватну штедњу, осигурање и
финансијско образовање. Треба развијати
бесплатне услуге пружања информација.
Такође, потребно је унапредити системе

упозорења од стране удружења пот ро шача, 
професионалних или других организација
о стварима које укључују високи ризик и
могу бити штетне по интересе корисника
финансијских услуга (укључујући и
случајеве превара).

Сврха ових пре по ру ка јес те да се по мог не
зем ља ма (и раз ви је ним и оним у раз во ју) у њи хо -
вим на по ри ма да об ли ку ју и спро во де успеш не
про гра ме фи нан сиј ског образовања. 

2. Заш то је фи нан сиј ска пис ме ност важ на?

Фи нан сиј ска пис ме ност је важ на са више ас пе -
ка та. Из пер спек ти ве друш тве ног бла гос та ња, очиг -
лед но је важ но да ли су (или не) људи у ста њу да
управ ља ју муд ро сво јим фи нан сиј ским по сло ви ма
и живе у окви ри ма сво јих рас по ло жи вих нов ча них
сред ста ва. Али ко рис ти од фи нан сиј ске пис ме нос ти 
се пру жа ју и даље од тога - од доб ро би ти по је ди на -
ца на осно ву раз умног управ ља ња сво јим фи нан -
сиј ским по сло ви ма и „здра вог“ би лан са свог
домаћинства, пре ко про мо ци је ста бил ног и ефи кас -
ног фи нан сиј ског сис те ма, до де лот вор не ало ка ци је 
ре сур са у окви ру ре ал не при вре де. 

2.1.  Зна чај фи нан сиј ске пис ме нос ти 
за по је дин це и по ро ди це

Појединци свакодневно доносе многе
финансијске одлуке повезане са широком
скалом финансијских питања. Између осталог,
реч је о одлучивању о начину буџетирања,
колико да се потроши или уштеди средстава, где
да се инвестира новац, како да се управља
финансијским ризицима, колики дуг би
појединац  себи могао да дозволи да би био у
стању да финансира своју потрошњу и какав
облик дуга би требало одабрати. Овај низ одлука
је комплексан, али све те одлуке захтевају барем
основни ниво финансијске писмености.

У све ту повећане фи нан сиј ске сло же нос ти,
по сто ји све већа по тре ба за фи нан сиј ским зна њем
и ба рем основ ним фи нан сиј ским веш ти на ма5. Тех -
но лош ка унап ређења из ме ни ла су ве о ма мно го на -
чин на који се еко ном ски суб јек ти ши ром све та об -
ез беђују фи нан сиј ским услу га ма, од но сно про из -
во ди ма. Могућност да се ин вес ти ра у раз ли чи те
фи нан сиј ске про из во де об ез беђује повећане бе не -
фи те еко ном ским суб јек ти ма. Међутим, то такође
до но си и мно ге ри зи ке, на које еко ном ски суб јек ти
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не ра чу на ју, од но сно који за њих нису увек лако
вид љи ви. Дак ле, сва ки еко ном ски суб је кат мора
да има у виду сло же ност фи нан сиј ских одлу ка
када при сту па управ ља њу сво јим фи нан сиј ским
по сло ви ма. По ред тога, по је дин ци не сме ју да
буду оку пи ра ни само сав ла да ва њем огром не раз -
но ли кос ти фи нан сиј ских про из во да/услу га, већ и
раз ли чи тошћу про вај де ра који их нуде. Фи нан -
сиј ска пис ме ност оспо соб ља ва по је дин це тако да
сав ла да ју и јед ну и дру гу врсту раз но ли кос ти и у
по тпу нос ти ис ко рис те ко рис ти од но вих фи нан -
сиј ских про из во да и услу га, које им пру жа ју про -
ве ре ни и си гур ни про вај де ри6.

Ко рис ти од фи нан сиј ске пис ме нос ти - на -
ста ју у слу ча ју так вог по на ша ња еко ном ских суб -
је ка та које се може скраћено опи са ти из ра зом
„бити до бар са нов цем“ – ре ла тив но су доб ро по -
зна ти. Фи нан сиј ска оштро ум ност при зна је муд -
рост здра вог фи нан сиј ског пла ни ра ња које тре ба
да пру жи под ршку оства ре њу утврђених фи нан -
сиј ских ци ље ва. Када је реч о по је дин цу или
домаћинству, ти ци ље ви на јчешће об ухва та ју ку -
по ви ну раз ли чи тих ства ри веће вред нос ти (об ич -
но по ве за но са штед њом или знат ним из но сом
хи по те кар ног дуга), од но сно остав ља ње до вољ -
но нов ца на јед ну стра ну за об ра зо ва ње деце и оно 
што је зна чај но, ства ра ње до вољ не за ли хе нов ча -
них сред ста ва за „ста ре дане“. Ако би же ле ли да
из а бе ре мо јед ну ка рак те рис ти ку која озна ча ва
фи нан сиј ски оштро ум ну осо бу, мог ли би да из -
дво ји мо свест те осо бе о по тре би да уште ди сре -
дства за вре мен ски пе ри од када ће се повући из
по сла и сти ца ња при хо да на осно ву со пстве ног
рада. То није одмах раз умљи во за оног који пред -
став ља нову (мла ду) рад ну сна гу, од но сно за не -
ког ко се су о ча ва са мно го кон ку рен ци је у свом
раду. Као по сле ди ца тога, „штедња за пензију“ се
рутински одлаже све до пред сам крај радног века
појединца, што је често сувише касно, са аспекта
дужине његовог укупног животног циклуса. 

Трош ко ви фи нан сиј ске пис ме нос ти – на ста -
ју у слу ча ју так вог по на ша ња еко ном ских суб је -
ка та које се може скраћено опи са ти фра зом „бити
рђав са нов цем“ – јед на ко су очиг лед ни. Они који
иду кроз жи вот до но сећи лоше фи нан сиј ске
одлу ке не ми нов но ће за врши ти са да ле ко ни жим
стан дар дом жив ље ња, у од но су на по тен ци јал не
могућнос ти. То ком жи во та при ли ке за чи ње ње
ло ших фи нан сиј ских одлу ка по јав љу ју се врло
чес то. Мно ге од њих – по себ но за мла де људе –
по ве за не су са ла ким при сту пом кре ди ту и узро -
ко ва не са мар ке тин шком па ро лом мно гих трго ва -

ца на мало -  „купи сада, пла ти кас ни је“. Та кав
при ступ трго ва ца хра ни лоше по тро шач ке на ви ке 
– не кри тич но и при сил но по тро шач ко по на ша ње
– што само даље оја ча ва спи ра лу за ду жи ва ња
кон крет ног еко ном ског суб јек та. Није лако
извући се ис под теш ког те ре та дуга. Али чак и
еко ном ски суб јек ти који паж љи во бу џе ти ра ју и
па мет но тро ше, могу још увек да упад ну у ску пе
фи нан сиј ске за мке. Неки људи „па да ју“ као жртве 
фи нан сиј ских под ва ла -  при хва та њем по ну да
које се „чине су ви ше доб ре“ да би биле ис ти ни те.
Дру ги су, по себ но у окру же њу са ни ском ин фла -
ци јом и ни ском ка мат ном стопом, доведени у
искушење и крећу у трагање за инвестицијама
које нуде јако високе приносе, без потпуног
разумевања да ови високи приноси иду руку под
руку са још већим ризиком.

Осо ба са те мељ ним ни во ом фи нан сиј ске пис -
ме нос ти биће у бо љем по ло жа ју да ра ци о нал но
управ ља сво јим фи нан сиј ским по сло ви ма. На -
суп рот томе, лоши фи нан сиј ски из бо ри, за сно ва -
ни на по мањ ка њу раз уме ва ња фи нан сиј ских по -
јмо ва, могу до вес ти до број них не га тив них по -
сле ди ца, укљу чу јући нижи ниво укуп не имовине
појединца и претерани ниво његовог задужења.

2.2.  Зна чај фи нан сиј ске пис ме нос ти 
за фи нан сиј ски сис тем

Фи нан сиј ска пис ме ност може да има би тан
ути цај на здрав ље и де лот вор ност фи нан сиј ског
сис те ма. Од фи нан сиј ске пис ме нос ти, од но сно доб -
ро ин фор ми са них еко ном ских суб је ка та у фи нан -
сиј ском смис лу, оче ку ју се по зи тив ни ефек ти на
ста бил ност и де лот вор ност фи нан сиј ског сис те ма.
Тај ути цај може да се ре а ли зу је на не ко ли ко на чи на:

= у мери у ко јој фи нан сиј ска пис ме ност омо -
гућава смот ре ни је управ ља ње би лан сом по -
је дин ца, од но сно домаћинства, сма њиће се
ри зик од пре те ра ног по зај мљи ва ња од бан ке
и дру гих про вај де ра кре ди та;

= ко рис но упот реб ље на фи нан сиј ска пис ме -
ност еко ном ских суб је ка та може да ре зул ти -
ра у раз умним из бо ри ма када су у пи та њу
њи хо ва ула га ња  нов ча них сред ста ва у раз -
ли чи те фи нан сиј ске про из во де, од но сно ин -
вес ти ци је уопште. У да љем току, фи нан сиј -
ске ин сти ту ци је биће под стак ну те да брже
ре а гу ју на траж њу по тро ша ча, чинећи да и
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про вај де ра тих услу га буду до вољ но транс па рен тни, како би по тро ша чи мог ли да до но се исправне одлуке.



чи тав фи нан сиј ски сис тем до би је об е леж је
веће елас тич нос ти и ефи кас нос ти;

= може се оче ки ва ти да ће се виши ниво фи нан -
сиј ске пис ме нос ти друш тва ис по љи ти у ја чој
тржиш ној дис цип ли ни про вај де ра фи нан сиј -
ских услу га, на осно ву при ме не веће кон тро ле
над ри зи ци ма у по сло ва њу по је ди них фи нан -
сиј ских ин сти ту ци ја, од но сно, ри зи ци ма ве за -
ним за фи нан сиј ске про из во де/услу ге које они
нуде на тржиш ту. Јача тржиш на дис цип ли на
охраб риће фи нан сиј ске ин сти ту ци је да  про -
миш ље ни је управ ља ју сво јим по слов ним ри -
зи ци ма, од но сно да теже по сти за њу ви шег
стан дар да при пла си ра њу сво јих фи нан сиј -
ских про из во да / услу га на тржиш ту;

= доб ро уте ме ље не фи нан сиј ске одлу ке, за сно -
ва не на ви со ком ни воу фи нан сиј ске пис ме -
нос ти, водиће ка  про дук тив ни јој ало ка ци ји
сло бод них нов ча них сред ста ва, на мак ро ни -
воу. У да љем току, то може доп ри не ти ви шој
по тен ци јал ној сто пи при вред ног рас та и ма -
њој цик лич ној ко леб љи вос ти при вре де.
Изград ња (и одржа ње) ста бил ног фи нан сиј ског 

сис те ма има везе са раз бо ри тим управ ља њем ри зи -
ком фи нан сиј ских ин сти ту ци ја, по себ но кре дит -
ним ри зи ком. Кре дит ни ри зик сас то ји се у ве ро ват -
ноћи да за јам неће бити враћен у року дос пећа за -
јед но са при па да јућим ка ма та ма. Уко ли ко неки за -
јмо ви не буду враћени бан ци, то за њу пред став ља
гу би так у по сло ва њу. Међутим, доб ри сис те ми кон -
тро ле како на ни воу по је ди нач не бан ке, тако и на
ни воу бан кар ског (од но сно, фи нан сиј ског) сек то ра
у це ли ни могу сва ка ко да по мог ну да се ти гу би ци
„држе на узди“. Са дру ге стра не, ем пи риј ско ис кус -
тво нам го во ри да су фи нан сиј ске ин сти ту ци је као
за јмо дав ци по тпу но крат ко ви де у свом по на ша њу.
Оне ће те жи ти да буду сас вим ли бе рал не при одоб -
ра ва њу кре ди та када су еко ном ска вре ме на доб ра, а
тек када та вре ме на по ста ну рђава при сту пиће по -
оштра ва њу кри те ри ју ма за по зај мљи ва ње сред ста -
ва. Ова про цик лич ност у по на ша њу суб је ка та који
по зај мљу ју нов ча на сре дства може но си ти опас -
ност за за јмоп рим це који пре те ра но ко рис те туђа
сре дства.  Али, то носи опас ност  и за фи нан сиј ске
ин сти ту ци је-за јмо дав це, на ро чи то уко ли ко је
општи пад при вред не ак тив нос ти оштар или су ви -
ше дуго тра је. Међутим, у фи нан сиј ски об ра зо ва -
ном друш тву ве ро ват но да ће бити мање по зај ми ла -
ца сред ста ва који би ишли на пре те ра но за ду жи ва -
ње само зато што је кре дит јеф тин и рас по ло жив без 
огра ни че ња. Они ће има ти да ле ко бољу могућност
да срећно пре бро де олу ју при вред не кри зе, не по се -
жући за ре ше њем у смис лу не плаћања при спе лих
от пла та по дугу. Так во по на ша ње еко ном ских суб -
је ка та олак ша ва не само ре ша ва ње про бле ма гу би -

та ка фи нан сиј ских ин сти ту ци ја (у мери у ко јој је из -
ра жен), него зна чи и по тпо ру ста бил нос ти чи та вог
фи нан сиј ског сис те ма.

Фи нан сиј ска пис ме ност може да под ржи фи -
нан сиј ску ста бил ност јед не при вре де кроз по ја ча -
ва ње тржиш не дис цип ли не у окви ру фи нан сиј -
ског сис те ма. Под тржиш ном дис цип ли ном има
се у виду про цес по сре дством ко јег по тро ша чи
могу да ути чу на боље по на ша ње фи нан сиј ских
ин сти ту ци ја, у смис лу да се њи хо во по сло ва ње
одви ја на по уздан и ефи ка сан на чин. Уко ли ко по -
сто ји до вољ но транс па рен тнос ти у фи нан сиј ском 
сис те му, тако да фи нан сиј ски об ра зо ва ни по тро -
ша чи могу да буду и доб ро ин фор ми са ни, чини се
раз умним да се тврди да ће се они у свом
пословању оријентисати према солидним и
успешним финансијским институцијама. 

Када је у пи та њу банкар ски сис тем, цен трал на
бан ка (као су перви зор ре гис тро ва них ба на ка у јед ној 
зем љи) утврђује свој ре гу ла тор ни став по пи та њу
одржа ва ња тржиш не дис цип ли не међу еко ном ским
суб јек ти ма. Да би омо гућила тржиш ну дис цип ли ну,
цен трал на бан ка ко рис ти оруђа као што су квар тал -
ни фи нан сиј ски из веш та ји и об а вез ни кре дит ни реј -
тин зи који се од но се на бан кар ски сис тем. Иако се из
ви зу ре ба на ка зна ча јан из вор тржиш не дис цип ли не
на ла зи у сек то ру кор по ра тив них ин вес ти то ра (и на
нов ча ном тржиш ту) ни ка ко се не сме за не ма ри ти
сек тор ста нов ниш тва као ва жан ка нал успос тав ља -
ња тржиш не дис цип ли не. За еко ном ске суб јек те из
сек то ра ста нов ниш тва, фи нан сиј ски из веш та ји и
кре дит ни реј тин зи које об јав љу је цен трал на бан ка
имаће неку вред ност (од но сно,  биће упот реб љи ви)
само ако  ти суб јек ти раз уме ју шта они зна че и ако
могу да их укљу че у про цес до но ше ња сво јих одлу -
ка. Међутим, то за хте ва ба рем основ ни ниво фи нан -
сиј ске пис ме нос ти тих суб је ка та.

Што је из ра же ни ји ниво фи нан сиј ске пис ме -
нос ти међу по тро ша чи ма фи нан сиј ских про из во -
да/ услу га, то ће то ко ви ути ца ја тржиш не дис цип -
ли не на фи нан сиј ске ин сти ту ци је бити ефи кас ни -
ји, а тиме ће (на јве ро ват ни је) и чи тав фи нан сиј -
ски сис тем по ста ти здра ви ји и де лот вор ни ји.
Пот по мог ну та ја чом тржиш ном дис цип ли ном,
фи нан сиј ска пис ме ност омо гућава не што мање
ин тен зи ван при ступ ре гу ли са њу и над гле да њу
фи нан сиј ских ин сти ту ци ја. Сто га,  фи нан сиј ска
пис ме ност ути че на сма ње ње (из ве де них) трош -
ко ва бан кар ског сис те ма и убла жа ва ње ре гу ла -
тор них дисторзија, које могу да се појаве под
интензивним режимом контроле, односно
надгледања финансијског сектора.

Де лот вор ност фи нан сиј ског сис те ма из ра жа -
ва се пре ко ње го ве: (а) ало ка тив не де лот вор нос -
ти – уло гом у ало ци ра њу ри зи ка и до хот ка у
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окви ру укуп ног при вред ног сис те ма; (б) про из -
вод не де лот вор нос ти – ви си ном еко ном ских
трош ко ва које фи нан сиј ски сис тем из а зи ва
извођењем сво јих функ ци ја (као фи нан сиј ски
сер вис при вре де) и (ц) ди на мич ке де лот вор нос -
ти -  спо соб ношћу фи нан сиј ског сис те ма да мења 
на чин свог функ ци о ни са ња, одго ва ра јући на по -
тро шач ку траж њу или пред виђајући њене будуће
про ме не. Де лот вор ност фи нан сиј ског сис те ма
може да буде угро же на број ним фак то ри ма: (а)
по тро ша чи теш ко могу да ис пи та ју и упо ре де фи -
нан сиј ске про из во де и услу ге; (б) по тро ша чи
нису свес ни свих ри зи ка ве за них за ку по ви ну
одређених фи нан сиј ских про из во да или услу га,
тако да могу да купе не прик лад не фи нан сиј ске
услу ге; (ц) по тро ша чи не успе ва ју да купе фи нан -
сиј ске услу ге када би то мог ли по вољ но да учи не.
Спо соб ни ји (фи нан сиј ски пис ме ни ји) по тро ша -
чи су у бо љем по ло жа ју да доп ри не су кон ку рен -
ци ји и сто га из град њи  ја чих и дуб љих тржиш та
фи нан сиј ских про из во да и услу га. „Ако људи
зна ју шта желе и како да до тога дођу, тржиш те за
фи нан сиј ске услу ге по ста је мање јед нос тра но, а
мно го више де лот вор но“7.

2.3.  Зна чај фи нан сиј ске пис ме нос ти 
за при вре ду у це ли ни

По ред тога што је од зна ча ја за по је дин ца (од -
но сно, по ро ди цу) и фи нан сиј ски сис тем, фи нан -
сиј ска пис ме ност има зна чај не им пли ка ци је за
укуп ну при вре ду. Што је доб ро за по је дин ца и по -
ро ди цу, доб ро је и  за при вре ду у це ли ни. Као што
је ра ни је ре че но, фи нан сиј ска пис ме ност де лу је
по зи тив но у прав цу охраб ри ва ња по је ди на ца и
по ро ди ца да раз умно ко рис те свој но вац, као и да
смот ре но по зај мљу ју од фи нан сиј ских по сред ни -
ка. Али под сти ца ње домаћин ста ва да ште де није
само доб ро за њих, ко ли ко је ис тов ре ме но ве о ма
ко рис но по ду го роч ни на ци о нал ни ин те рес. Еко -
ном ски раз вој је ве о ма чврсто по ве зан са успеш -
ним ка на ли са њем домаће штед ње у про дук тив не
ин вес ти ци је. Оту да, ceteris paribus, уко ли ко је
(ри зи ку при ла гођена) сто па до би ти виша, може
се оче ки ва ти да ће и ду го роч на сто па при вред ног
рас та бити виша. Слич но томе, раз умно ко -
ришћење кре ди та је доб ро и за по је ди нач на
домаћинства и за ширу еко но ми ју. По је дин ци ма и 
домаћинстви ма кре дит до пуш та да ку пу ју робу и
услу ге временски много раније него што би то
иначе могли да учине, ослањајући се само на
властити расположиви доходак. Такво понашање
подстиче привредну активност у земљи. 

На ало ка ци ју сред става у при вре ди, фи нан сиј -
ска пис ме ност може ути ца ти на сле дећи на чин. Ако
су ин вес ти то ри фи нан сиј ски об ра зо ва ни, више је
ве ро ват но да ће они усво ји ти је дан раз уман при ступ 
при утврђива њу сво јих ин вес ти ци о них стра те ги ја,
по свећујући већу паж њу ри зи ци ма ал тер на тив них
ин вес ти ци о них могућнос ти и уступ ци ма између
ри зи ка и до би ти. Фи нан сиј ски об ра зо ва ни ји ин вес -
ти то ри биће у пред нос ти када по ку ша ва ју да мак си -
ми зу ју сто пу до би ти на сво је ин вес ти ци је. Даље,
ве о ма је из вес но да ће ула га ња так вих ин вес ти то ра
до вес ти до стру ја ња сред ста ва пре ма на јпро дук тив -
ни јим упот ре ба ма (по смат ра но ре ла тив но у од но су
на ри зик). На кра ју, то би тре ба ло да води ка ви шим
ду го роч ним сто па ма при вред ног рас та и ни жем ри -
зи ку у по гле ду цик лич не ко леб љи вос ти при вре де.

Тржиш на при вре да било које зем ље функ ци о -
ни саће ефи кас ни је, уко ли ко је ста нов ниш тво те
зем ље об ра зо ва но, усме ре но ка будућнос ти и фи -
нан сиј ски пис ме но. Једна ефи кас на при вре да је
она у ко јој учес ни ци мак си ми зу ју сво је при но се,
тако да сре дства теку пре ма њи хо вој на јпро дук -
тив ни јој упот ре би, до во дећи до ду го роч но већих
сто па при вред ног рас та. Када еко ном ски суб јек ти 
по греш но про це њу ју trade-off између ри зи ка и
до би ти, по сле ди це по еко но ми ју могу бити ве о ма
не по вољ не. До бар при мер за то има мо упра во у
садашњој светској економској кризи, имајући у
виду узроке који су до ње довели. 

3. Гло бал на прак са унап ређења 
фи нан сиј ске пис ме нос ти 

У по след њих не ко ли ко го ди на повећано је
међуна род но ис тра жи ва ње на тему фи нан сиј ске
пис ме нос ти, како од стра не ака дем ских, тако и
држав них ин сти ту ци ја. OECD је ис тра жи вао на -
јбо љу прак су у овом до ме ну код зе ма ља-чла ни ца
ове орга ни за ци је и Ру си ји, уврстив ши тему фи -
нан сиј ске пис ме нос ти у днев ни ред сас тан ка Гру -
пе 8 (G8) на јраз ви је ни јих зе ма ља све та 2006. го -
ди не. Међуна род на кон фе рен ци ја о унап ређењу
фи нан сиј ске пис ме нос ти (у орга ни за ци ји Гру пе
8) саг ла си ла се са ста вом да је ко ор ди на ци ја на по -
ра ми нис та ра фи нан си ја, еко но ми је и об ра зо ва -
ња, цен трал них ба на ка и спе ци јал них држав них
аген ци ја зна чај на за уте ме ље ње де лот вор ног на -
ци о нал ног сис те ма фи нан сиј ског об ра зо ва ња.
Уло га држа ве у унап ређењу фи нан сиј ске пис ме -
нос ти и оси гу ра њу за шти те по тро ша ча фи нан сиј -
ских про из во да и услу га је одлу чу јућа и по треб но 
је да буде раз ви је на у блиској сарадњи са осталим
важним учесницима у таквом пројекту, посебно
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са финансијским институцијама, послодавцима,
радничким синдикатима и групама потрошача. 

Мно ге зем ље раз ви ле су стра те ги је да би по ви -
си ле ни вое фи нан сиј ске пис ме нос ти сво јих по пу ла -
ци ја. Иако по је ди не држа ве, као и међуна род не
орга ни за ци је при сту па ју фи нан сиј ској пис ме нос ти
на раз ли чи те на чи не, оста ју неки еле мен ти који су
исти у свим при сту пи ма. Код свих при сту па за па жа
се јед но по ме ра ње од општих ка више тар ге ти ра -
ним про гра ми ма, усме ре ним ка раз ли чи тим гру па -
ма еко ном ских суб је ка та, за тим повећани фо кус на
мла де људе, по себ но на шко лар це и сту ден те,  и ко -
нач но, међусоб на усклађеност раз вој них про гра ма
фи нан сиј ског об ра зо ва ња и про гра ма за њи хо ву ре -
а ли за ци ју у окви ру је ди нстве ног на ци о нал ног при -
сту па чи та вој овој про бле ма ти ци. 

Америчко Ми нис та рство фи нан си ја (US
Treasury Department) уста но ви ло је 2002. го ди не
Служ бу за фи нан сиј ско об ра зо ва ње (Office of
Financial Education – OFE). Ово тело има за да так да
ши ро ку по пу ла ци ју снаб де са одго ва ра јућим прак -
тич ним фи нан сиј ским зна њи ма, на на чин који би
оспо со био сва ког по је дин ца да до но си доб ро уте ме -
ље не одлу ке у вези са по сло ви ма из сфе ре лич них
фи нан си ја. На под руч ју лич ног фи нан сиј ског ме наџ -

мен та, OFE посебну паж њу при да је пи та њи ма штед -
ње, управ ља ња кре ди том, влас ниш тву над не крет ни -
на ма (кућама, ста но ви ма) и пла ни ра њу пен зи ја.
Служ ба за фи нан сиј ско об ра зо ва ње игра ак тив ну
уло гу у про мо ви са њу фи нан сиј ске пис ме нос ти по -
сре дством чи та вог низа мера, укљу чу јући дис три бу -
ци ју об ра зов ног ма те ри ја ла и одго ва ра јућих ин фор -
ма ци ја, ко ришћењем ин тер нет мре же. По ред тога,
Ми нис та рство фи нан си ја САД ан га жо ва но је и на
по сло ви ма укла па ња фи нан сиј ског об ра зо ва ња у ре -
дов не об ра зов не про гра ме школ ског сис те ма. То се
чини орга ни зо ва њем пред а ва ња и ма те ма тич ке об -
уке како у окви ру основ них, тако и сред њих шко ла.
На тај на чин об ез беђује се да основ на фи нан сиј ска
зна ња сав ла да ју по је дин ци и на д о гра ђују из го ди не у 
го ди ну са ма њим сре дстви ма него што би то ина че
мог ло да се учи ни, уко ли ко би кур се ви фи нан сиј ског
об ра зо ва ња  били ор га ни зо ва ни с вре ме на на вре ме и 
пре ма оце ње ним по тре ба ма.  

Ко ми си ју за фи нан сиј ску пис ме ност и об ра -
зо ва ње (Financial Literacy and Education Co m mis -
sion – FLEC)  фор ми рао је 2003. го ди не Кон грес
САД, на осно ву усво је ног За ко на о фи нан сиј ској
пис ме нос ти и унап ређењу об ра зо ва ња (Financial
Literacy and Education Improvement Act). Ко ми си -
ја је била уста нов ље на с ци љем да по бољ ша фи -
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Та бе ла 1. - Обра зов ни за да так по ве рен цен трал ној бан ци: 
пре глед за из аб ра не цен трал не бан ке

Цен трал на бан ка Обра зов ни за да так

Аустрија

Обра зов не ак тив нос ти цен трал не бан ке пред став ља ју ва жан сег мент ње них укуп них од но са са јавношћу.
Цен трал на бан ка је по свећена унап ређењу еко ном ске и фи нан сиј ске пис ме нос ти, по ла зећи од тога да зна -
ња омо гућава ју по тро ша чи ма да до но се доб ро уте ме ље не одлу ке у вези са  ин вес ти ра њем нов ча них сред -
ста ва уопште, а по себ но када је у пи та њу „штед ња за пен зи ју“.

Не мач ка

Цен трал на бан ка унап ређује еко ном ско об ра зо ва ње.
Више од три де це ни је Цен трал ној бан ци је по ве ре но да оси гу ра основ на зна ња око еко ном ских и мо не тар -
них пи та ња. По ла зи се од ста ва да су зна ња о томе како при вре да функ ци о ни ше и како но вац де лу је по себ -
но важ на за мла де људе, који мо ра ју ин тен зив но да се по за ба ве економским и фи нан сиј ским пи та њи ма
од оног мо мен та када за по чи њу са мос та лан жи вот. Сва ке го ди не Цен трал на бан ка бес плат но снаб де ва
шко ле у Не мач кој образовним ма те ри ја ли ма из об лас ти мо не тар не економије.

Бел ги ја Цен трал на бан ка је ак тив ни пар тнер у об ра зо ва њу, како на ни воу основ них и сред њих шко ла, тако  и на ни -
воу ви со ког шко лства.

Ве ли ка Бри та ни ја Цен трал на бан ка нуди ши рок из бор сред ста ва и услу га да би фор ми ра ла одго ва ра јућа зна ња о сво јој уло зи
и функ ци ја ма као „бан ке свих ба на ка“.

Мађар ска
Нај зна чај ни ји за да так по себ ног оде ље ња цен трал не бан ке јес те да оси гу ра ин фор ма ци је које се од но се на
основ на пи та ња функ ци о ни са ња при вре де, уло ге нов ца у об ли ко ва њу то ко ва при вред не ак тив нос ти, као и 
ис то ри је цен трал ног бан ка рства у Мађар ској.

САД

Централна банка је обухваћена иницијативама на макро нивоу у погледу економског образовања најширих слојева 
становништва. Систем федералних резерви (FED), као централна банка САД, има троструку улогу (одређену
законом) у америчкој привреди: FED спроводи монетарну политику, надгледа и регулише банке и финансијске
институције и брине се да платни систем буде делотворан. Напори FED-а у вези са економским образовањем уткани 
су у поступке који се тичу обезбеђивања његове поменуте три основне функције.

Извор: Manfred Fluch, „Selected Central Banks’ Economic and Financial Literacy Programs“, Oesterreichische Nationalbank,
Monetary Policy and the Economy, Quarterly Review of Economic Policy, Q3/07, стр. 85-104.



нан сиј ску пис ме ност по је ди на ца у САД, по сре -
дством раз ви ја ња јед не на ци о нал не стра те ги је.
Стра те ги ја је пре поз на ла чи ње ни цу да из град ња
ин фрас трук ту ре фи нан сиј ског об ра зо ва ња може
да буде ре а ли зо ва на једино сарадњом трију
градитеља – државе, приватног сектора привреде
и појединаца.

У Ве ли кој Бри та ни ји  вла ди је по ве ре но да
оспо со би по је дин це како би мог ли (са више по -
узда ња) да узму ак тив но учешће на тржиш ту фи -
нан сиј ских про из во да и услу га. По ла зећи од ста -
ва да ре гу ли са ње може да за шти ти по тро ша че од
чи ње ња ло ших одлу ка, али да их то не може оспо -
со би ти да одлу ке које до но се буду ва ља не,
Finansial Services Authority, држав но тело, пред -
узи ма у Ве ли кој Бри та ни ји ре дов не снаж не кам -
па ње са ци љем по бољ ша ња фи нан сиј ских зна ња
ста нов ниш тва и омо гућава ња сва ком по је дин цу
боље про це не ри зи ка и на гра да  повезаних са
различитим финансијским инструментима,
односно финансијским услугама.

Цен трал не бан ке го то во сву да у све ту су ак -
тив ни про вај де ри  об ра зов ног ма те ри ја ла који по -
ма же  ве ли ком делу рад но спо соб не по пу ла ци је
(али и млађим особама школског узраста и сту -
ден ти ма) да боље раз уме ју функ ци о ни са ње укуп -
не при вре де и уло гу цен трал не бан ке. На при мер,
цен трал на бан ка Шпа ни је има от во рен по тро -
шач ки по ртал, пре ко ко јег на сто ји да унап ре ди
основ на фи нан сиј ска зна ња по тро ша ча фи нан -
сиј ских про из во да и услу га. Бундесбанка спро ве -
ла је у Не мач кој кам па њу међу циљ ним гру па ма
мла дих људи, ин фор ми шући их о нов цу и мо не -
тар ној по ли ти ци. У Швај цар ској, цен трал на бан -
ка је об ез бе ди ла сек то ру ста нов ниш тва об и ман
„па кет“ об ра зов ног ма те ри ја ла у ко јем су об јаш -
ње на пи та ња при ро де нов ца и ње го ве уло ге у де -
тер ми ни са њу при вред них ак тив нос ти, као и са -
мог про це са спро вођења мо не тар не политике.

 Зак љу чак

Овај рад је пока зао важ ност фи нан сиј ске пис ме -
нос ти,  по смат ра но са раз ли чи тих ни воа – са ас пек та
по је дин ца и по ро ди це, из пер спек ти ве функ ци о ни са -
ња фи нан сиј ског сис те ма, као и укуп ног при вред ног
сис те ма. Фи нан сиј ско об ра зо ва ње пред став ља би тан
еле мент у укуп ном об ра зов ном про це су по је ди на ца,
које их оспо соб ља ва да управ ља ју сво јим фи нан сиј -
ским по сло ви ма, а може да пру жи зна ча јан доп ри нос
„здрав љу“ и ефи кас нос ти фи нан сиј ског сис те ма, као
и укуп ним пер фор ман са ма јед не тржиш не при вре де. 

Дакле, виши ниво фи нан сиј ске пис ме нос ти
може да има ко рис ти за по је дин це и по ро ди це, пру -
жа јући им већу кон тро лу над њи хо вим нов цем и по -

ма жући им да до но се боље фи нан сиј ске одлу ке.
Доб ра зна ња (од но сно, веш ти не) на осно ву фи нан -
сиј ске пис ме нос ти оспо со биће сва ког по је дин ца у
било ко јој зем љи да боље раз уме и кон тро ли ше фи -
нан сиј ске ри зи ке и из ву че одго ва ра јуће бе не фи те од
повећане кон ку рен ци је и раз но ли кос ти по ну де про -
из во да/услу га на фи нан сиј ском тржиш ту.

Крај њи ре зул тат на по ра да се по бољ ша фи -
нан сиј ска пис ме ност није да се ство ре фи нан сиј -
ски ек спер ти. Мно го је зна чај ни је да се по је дин ци 
снаб де ју са до вољ ним зна њем које им по ма же да
схва те сми сао пред узе тих фи нан сиј ских ак тив -
нос ти, да по тра же одго ва ра јуће ин фор ма ци је, по -
ста ве ре ле ван тна пи та ња и раз уме ју и ин тер пре -
ти ра ју до би је не одго во ре. 

Ли те ра ту ра

1. Basu, Somnath, “Financial Literacy and the
Life Cycle”, Washington, DC.: White
Paper, White House Conference on Aging, 
Financial Planning Association, 2005.

2. Gnan, Ernest / Maria Antoinette Silgoner / Beat
Weber, „Economic and Financial Education:
Concepts, Goals and Measurement“,
Oesterreichische Nationalbank, Monetary
Policy and the Economy, Quarterly Review of
Economic Policy, Q3/2007, pp. 28-50.

3. Financial Services Authority, „Building
Financial Capability in the UK“, London:
Financial Services Authority (FSA), 2004.

4. Manfred Fluch, „Selected Central Banks’
Economic and Financial Literacy Programs“,
Oesterreichische Nationalbank, Monetary
Policy and the Economy, Quarterly Review of
Economic Policy, Q3/2007, pp. 85-104.

5. Marcolin, Sonia / Anne Abraham, „Financial 
Literacy Research: Current Literature and
Future Opportunities“, Faculty of Commerce 
University of Wollongong, Faculty of
Commerce-Papers, 2006.

6. Organisation for Economic Cooperation
and Development (OECD), “Improving
Financial Literacy”: Analysis of Issues and
Policies”, Paris: OECD Publications, 2005.

7. Organisation for Economic Cooperation
and Development (OECD), Directorate for
Financial and Enterprise Affairs,
„Recommendation on Principles and Good
Practices for Financial Education and
Awareness“, Recommendation of the
Council, OECD, Paris, July 2005.

48 ______________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 11-12/2009



др На ди ца 
ФИГАР*

Управљање  куп ци ма 
за вре ме ре це си је

Ре зи ме 
У овом раду се ука зу је на ко рис ност им пле мен та ци је две стратегије производње у усло ви -
ма ре це си је. Стра те ги ја ре ко нструк ци је про из во да, са сво је три суб стра те ги је, омо -
гућава ре цик ли ра ње, по прав ку и об но ву већ ко ришћених про из во да. На тај на чин куп ци,
чија је ку пов на моћ у усло ви ма ре це си је сма ње на, до ла зе до јеф ти ни јих и ква ли тет них
про из во да, а пред узеће повећава при ход од про да је веће ко ли чи не про из во да и ре цик ли ра -
ног ма те ри ја ла. Стра те ги ја екстрап ре ду зет ниш тва је њена под ржа ва јућа стра те гија,
јер се пар тне ри ло ци ра ју на јед ном мес ту, чиме се сма њу ју трош ко ви ко му ни ка ци је, ко ор -
ди на ци је и транс пор та. Ове стра те ги је ће има ти ве ли ки зна чај и у по стре це си о ном пе -
ри о ду, јер се пред виђа да ни јед на ка те го ри ја ку па ца из ре це си о ног пе ри о да неће знат но
про ме ни ти сво је за хте ве у по стре це си о ном периоду.

Кључ не речи: управ ља ње куп ци ма, ре це си ја, стра те ги ја реконструк ци је про из во да,
стра те ги ја екстрап ре ду зет ниш тва, суб стра те ги је ре цик ли ра ња, по прав ке и об но ве.

Увод

 У сав ре ме ним усло ви ма, кон ку ре нтска пред -
ност се не по сти же ели ми ни са њем кон ку рен ци је,
већ нуђењем веће вред нос ти по тро ша чи ма. То се
по сти же: ни жом це ном, бо љим ква ли те том,
бржом ис по ру ком  и раз но врсни јом и ино ва тив -
ни јом по ну дом**. У усло ви ма ре це си је, сви ови
еле мен ти су још бит ни ја сре дства кон ку ре нтске
пред нос ти, јер се траж ња сма њу је, а по тро ша чи
фор ми ра ју тзв. ре це си о ни по ртфо лио траж ње. На 
ре це си о ни по ртфо лио траж ње пред узеће мора
одго во ри ти ре це си о ним по ртфо ли јом по ну де. То
зна чи да из до са даш њег по рфо ли ја по ну де неке

про из во де мора по тпу но ели ми ни са ти, про из вод -
њу не ких мора одло жи ти за по стре це си о ни пе ри -
од, а про из вод њу не ких сма њи ти. Да би обим
свих ових ка те го ри ја про из во да био што мање
смањен, они првенствено морају бити јефтинији,
јер у условима рецесије куповна моћ највећег
броја потрошача опада.

 Јеф ти ни ји про из во ди се могу про из во ди ти
им пле мен та ци јом стра те ги ја које омо гућава ју
јеф ти ни ју про из вод њу уз за држа ва ње бар ис тог
ква ли те та про из во да, јер само на тај на чин се по -
тро ша чи могу за држа ти. У так ве стра те ги је спа -
да ју стра те ги ја ре ко нструк ци је про из во да и
стра те ги ја екстрап ре ду зет ниш тва. Прва је

УДК 005.346; 338.124.4(100)
Прегледни на учни чла нак

*) Ре дов ни про фе сор еко ном ског фа кул те та у нишу

**)  Н. Фи гар: Управ ља ње ре сур си ма пред узећа, Еко ном ски фа кул тет у Нишу, 2007, стр. 165.



основ на, а дру га помоћна, јер по ма же ефи кас ни ју
ре ко нструк ци ју про из во да. Зна чај њи хо ве им пле -
мен та ци је је уто ли ко већи што се пред виђа да ће
по на ша ње по тро ша ча оста ти исто и у по стре це -
си о ном пе ри о ду као и у ре це си о ном2. Ка рак те -
рис ти ке са даш ње ре це си је обрађене су у првом
под нас ло ву овог рада, а у другом и трећем су
обрађене стратегија реконструкције производа и
стратегија екстрапредузетништва.

1.Основ не ка рак те рис ти ке 
са даш ње ре це си је

Када се го во ри о ка рак те рис ти ка ма ре це си је,
ре дов но се на бра ја раз ли чит број, али пад траж ње,
одла га ње но вих инвсти ци ја и не опход ност сма ње -
ња трош ко ва су ка рак те рис ти ке које су за ступ ље не
на сва ком спис ку. Оно што по себ но ка рак те ри ше
ову ре це си ју јесу пред виђања да ће по на ша ње по -
тро ша ча у по стре це си о ном пе ри о ду бити исто као и 
у ре це си о ном. Тим пре тре ба об ра ти ти већу паж њу
на трен до ве који су се ис по љи ли, јер ће „бор ба“ са
њима бити ду го роч на. Ради се о че ти ри ма врста ма
трен да:3 до ми нан тним, из узет ним, спо рим и успо -
ра ва јућим. 

До ми нан тни трен до ви су се ис по љи ли у по -
јед нос тав ље ној траж њи и фо ку си ра њу не за до во -
љства на ме наџ мент пред узећа. Ре це си ја је стрес -
но ста ње за по тро ша че, а рек лам не по ру ке их и
даље бом бар ду ју 24 сата днев но и 7 дана у не де -
љи, као да се ни шта није про ме ни ло у њи хо вој ку -
пов ној моћи. Зато су се окре ну ли на јјед нос тав -
ним про из во ди ма и од њих фор ми ра ли свој по -
ртфо лио траж ње. То се од но си и на по тро ша че ви -
со ке ку пов не моћи, што ову ре це си ју раз ли ку је од 
пре тход них. Ме наџ мент пред узећа је из гу био по -
ве ре ње у њи хо вим очи ма, јер ви со ка при ма ња
менаџмента нису упућивала на рецесију, а скоро
нико од њих није изгубио посао због рецесије.

Изу зет ни трен до ви су трен до ви који раз ли -
ку ју по трош њу у овој ре це си ји од по трош ње у
пре тход ним ре це си ја ма. То је штед љи вост свих
ка те го ри ја по тро ша ча и из губ ље но по ве ре ње ло -
јал них по тро ша ча. Све ка те го ри је по тро ша ча, па
и на јбо га ти ји, ште де: пре ра чу на ва ју сво ју ку пов -
ну моћ и на сто је да купе што више не опход них и
по треб них про из во да и то што дуже. Иако је об е -
ло да ње но тек у првом квар та лу 2008. год. да је
кри за по че ла, смат ра се да је по че ла још пре три
го ди не, када је уоче но да ште де  на јбо га ти ји по -

тро ша чи. Они су по че ли да по ка зу ју одбој ност
пре ма пре ко мер ној по трош њи, да ку пу ју про из -
во де од ре цик ли ра ног ма те ри ја ла као и об нов ље -
не про зво де, неке про из во де су по че ли да про из -
во де сами (прве нстве но пре храм бе не), а сво ју
децу упућују на ку по ви ну јед нос тав них и здра -
вих про из во да. „Штед ња је мод на ка рак те рис ти ка 
ове ре це си је, а на `про ждрљи во` тржиш те ће се
дуго че ка ти“4, за кљу чак је мно гих ис тра жи ва ча и
ви со ких по ли ти ча ра (по пут аме рич ког пред сед -
ни ка, Барака Обаме). 

Ло гич но је да се у усло ви ма сма ње не ку пов не
моћи по тро ша чи селе код про из вођача јеф ти ни -
јих про из во да, али у овој ре це си ји се селе и ду го -
го диш њи ло јал ни по тро ша чи про из во да за сва -
код нев ну по трош њу. На при мер, ком па ни ја
Starbuck је из гу би ла ве ли ки број сво јих ду го го -
диш њих по тро ша ча „кафе од 4$“, који су от иш ли
код јеф ти ни јег кон ку рен та (код ком па ни је
Dunkin’Donuts). И као што по зи тив на рек ла ма
пре ко ло јал них ку па ца „ши ре њем речи од уста до
уста“ у усло ви ма про спе ри те та повећава број ку -
па ца, тако у условима рецесије таква реклама
смањује број лојалних купаца и одбија нове. 

Спо ри трен до ви ума њу ју траж њу за вре ме
ре це си је, али и у по стре це си о ном пе ри о ду. Они
ис тов ре ме но сма њу ју траж њу и по об и му про из -
во да и по вред нос ти ку по ви на. Изгуб ље но по ве -
ре ње је тренд који је при су тан по след њих де ка да
у чи та вом све ту. Пот ро ша чи су не по вер љи ви пре -
ма вла да ма и дру гим ле гал ним ин сти ту ци ја ма
које шти те пра ва по тро ша ча. У усло ви ма ре це си -
је, то не по ве ре ње се повећава, а ре ал ним ин фор -
ма ци ја ма се смат ра ју ин фор ма ци је које се сти чу
пре ко сво јих и по ро дич них со ци јал них мре жа.
Ра зум љи во, то ути че на обим, вред ност и струк -
ту ру траж ње код свих ка те го ри ја по тро ша ча, не -
за вис но од њи хо ве ку пов не моћи. „Зе ле ни кон зу -
ме ри зам“ је био пред ре це си о ни тренд који је спо -
ро при хва тан, али у усло ви ма сма ње не ку пов не
моћи не ких ка те го ри ја по тро ша ча и штед ње бо га -
тих, он до би ја на зна ча ју. „Зе ле на по ну да“ је јеф -
ти ни ја, јер се про из во ди од ре цик ли ра ног ма те ри -
ја ла, про из во ди се по прав ља ју и об нав ља ју, а
трош ко ви рас хо до ва ња (из ба ци ва ња из упот ре бе) 
су ни ски или пре ба че ни на про из вођача или
друштво. За богате купце ова понуда је
атрактивна у тој мери да настоје да је и њихова
деца прихвате. Дакле, спори трендови постоје,
али се сматра да ће у пострецесионом периоду
постати доминантни. 
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Успорени трендови су трендови који у рецесији 
успоравају тражњу, али се очекује такав тренд и у
пострецесионом периоду или, пак, незнатан раст
тражње. Етички конзумеризам и тражња за изузетно
скупим производима сматрају се таквим
трендовима. Етички конзумеризам више зависи од
потрошачке културе и личних интереса. Давање
донација, спонзорство и сл. је етичко понашање, али
се потрошачи понашају као донатори и спонзори тек
када „им остане за друге“, односно када њихова
куповна моћ порасте на предрецесиони ниво. Не
само у рецесији, већ уопште, бележи се пад тражње
за екстремно скупим производима, иако има
компанија које формирају понуду искључиво за
најбогатије купце. „Ова криза је креирала потрошаче 
који имају аверзију према задуживању. То су
потрошачи који троше зависно од својих месечних
примања и њихова штедљивост ће се тешко
променити и у пострецесионом периоду“5.

2. Кре и ра ње по ртфо ли ја по ну де 
у усло ви ма ре це си је

„Глобална рецесија се исказује на велике и мале
начине, обично суморне, понекад хировите, али
често одражавајући новине људског духа“6. Овако
почиње „мозаик трикова против кризе“ у једном
домаћем часопису, а набројани „трикови“ се могу
поредити са рецесионим портфолијом тражње, који 
је дат у часопису Har vard Busi ness Re view7. Наиме, у
условима рецесије, због смањене куповне моћи,
купци формирају свој портфолио тражње, који се
разликује од портфолија тражње у предрецесионом
периоду. Он зависи од њихове куповне моћи и 
приоритета производа у потрошњи. Тако се сви
производи групишу у четири групе: неопходне,
потребне, одложиве и непотребне.

Не оп ход ни про из во ди су нуж ни за пре жив -
ља ва ње и пред мет су сва код нев не по трош ње.
Пот реб ни про из во ди су про из во ди чију ку по ви -
ну по тро ша чи смат ра ју оправ да ном при са даш -
њој ку пов ној моћи, али по смат ра но ду го роч ни је
мораће да их се одрек ну. Одложиви про из во ди се 
смат ра ју не пот реб ним при са даш њој ку пов ној
моћи, па се њи хо ва ку по ви на одла же за вре ме
када ку пов на моћ по рас те. 

Не пот реб ни про из во ди су про из во ди о чи јој
ку по ви ни се и не по миш ља, а на јчешће има ју об е -
леж је лук суз них про из во да. Иако прак тич но сва -
ки по тро шач може да фор ми ра свој по ртфо лио

траж ње у за вис нос ти од сво је ку пов не моћи, за -
јед нич ко им је да се сва ки од њих фор ми ра у за -
вис нос ти од ри зи ка опа да ња про да је и ствар ног
пада об и ма про да је (Сли ка бр. 1). Не оп ход ни
про из во ди има ју низ ак ниво опа да ња про да је и
низ ак ри зик опа да ња про да је. То би тре ба ло да
буду про из во ди који чине тзв. по тро шач ку кор пу.
Међутим, из прак се је по зна то да сви по тро ша чи
не ма ју то ли ку ку пов ну моћ да могу ку пи ти све
про из во де из „по тро шач ке корпе“, али да има и 
потрошача чија је „потрошачка корпа“ богатија и
по количини, и по струк ту ри про из во да/услу га.
То зна чи да је под е ла про из во да пре ма при ори те -
ту у по трош њи ре ла тив на: оно што је за не ко га не -
опход но за дру го га је по треб но или непотребно.

Пот реб ни про из во ди има ју низ ак ниво пада
об и ма про да је, али ви сок ри зик да ће при сма ње -
ној ку пов ној моћи обим про да је опас ти. Они су
по треб ни, али ако се рас по ло жи ви бу џет по тро ши 
за не опход не про из во де, онда се њи хо ва ку по ви -
на одла же па по ста ју одло жи ви, а за неке
категорије купаца постају и непотребни. 

Одло жи ви про из во ди има ју ви сок ниво пада 
об и ма про да је, а низ ак ри зик опа да ња про да је у
пе ри о ду када се пла ни ра њи хо ва ку по ви на. У ове
про из во де се, на јчешће, убра ја ју трај на по трош на 
доб ра (апа ра ти за домаћинство, ау то мо би ли и
сл.), чија ку по ви на се може одло жи ти на одређено 
вре ме, али када дође не опхо дан мо ме нат за за ме -
ну, нема одла га ња ку по ви не. Неке ком па ни је на
раз ли чи те на чи не кре и ра ју по ртфо лио по треб них 
и одло жи вих про из во да. Оне на сто је да њи хо ви
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про из во ди/услу ге оста ну у по ртфо ли ју као по -
треб ни, а плаћање је или одло же но, или су
одређено вре ме бес плат ни. Нпр. ком па ни ја Virgin
Mobile USA „ће по кри ва ти ме сеч не ра чу не до три
ме се ца за ко рис ни ке који из гу бе по сао, уко ли ко
су били муш те ри је ба рем два ме се ца“8.

Не пот реб ни про из во ди има ју ви сок ниво
пада об и ма про да је при сма ње ној ку пов ној моћи,
али и ви сок ри зик ис па да ња из по ртфо лиа траж -
ње у ду жем вре мен ском пе ри о ду, „по што се људи
одри чу лук суз них на ви ка сте че них то ком го ди на
еко ном ске ек спан зи је. У Ирској, на врху лис те
лук су за су кућни љу бим ци – по ни ји и коњи“9. 

Има јући у виду чи ње ни цу да куп ци у усло ви -
ма ре це си је ка те го ри шу про из во де пре ма не опход -
нос ти у по трош њи и ре ал ној ку пов ној моћи, и
пред узеће тре ба да са чи ни ре це си о ни по ртфо лио
ку па ца (траж ње). Из њега може да се види који сег -
мент ку па ца ће не ста ти, који ће  сма њи ти ку по ви -
ну, а који ће је повећати. С тог ас пек та сви куп ци се
могу сврста ти у че ти ри ка те го ри је10: куп ци који
одмах „при тис ка ју коч ни це“, осет љи ви али
стрпљи ви куп ци, при лич но бо га ти куп ци и куп ци
који живе за да нас (Сли ка бр. 2).

Куп ци који одмах „при тис ка ју коч ни це“ су
куп ци на јсла би је ку пов не моћи и њих ре це си ја
одмах погађа. Они одмах сма њу ју са даш њу траж -
њу свих про из во да из по ртфо ли ја траж ње: неке
ели ми ни шу (не пот реб не про из во де), ку по ви ну
не ких одла жу (одло жи ве про из во де), ку по ви ну

по треб них про из во да сма њу ју, а не опходне за ме -
њу ју јефтинијим. 

Осет љи ви, али стрпљи ви куп ци су куп ци
чија је ку пов на моћ са ре це си јом опа ла, али су
опти мис ти и мање су рес трик тив ни у ку по ви ни
свих врста про из во да у од но су на пре тход ну ка те -
го ри ју ку па ца. Ипак, еко но ми шу у свим об лас ти -
ма потрошње и чине најбројнији сегмент.

При лич но бо га ти куп ци за држа ва ју исту ку -
пов ну моћ у свим об лас ти ма по трош ње, без об зи -
ра на ре це си ју. Овај сег мент чини око 5% на јбо га -
ти јих људи у све ту и они који нису на јбо га ти ји,
али ду го роч но гле да но има ју ста бил ну ку пов ну
моћ (пен зи о не ри са ви со ким пен зи ја ма, они који
су ин вес ти ра ли у ни ско ри зич не ин вес ти ци је и
сл.). Има јући у виду да ову ре це си ју об е ле жа ва ју
штед љи вост свих ка те го ри ја ку па ца и куп ци који
има ју авер зи ју пре ма за ду жи ва њу (повећању ку -
пов не моћи пре ко кре ди та), то неће ни у
пострецесионом периоду бити куповина  по
обиму и вредности као у предрецесионом.

Куп ци који живе за да нас или сав ре ме ни
куп ци пред став ља ју сег мент који не одла же, нити 
смат ра не пот реб ним ку по ви ну било ког про из во -
да/услу ге. То су млађи људи из урба них сре ди на
који не ра до сма њу ју по трош њу, чак и у усло ви ма
ре це си је. По сва ку цену желе да за држе ниво жи -
вот ног стан дар да из пе ри о да про спе ри те та, па у
ту сврху ко рис те раз ли чи те на чи не за одржа ва ње
ку пов не моћи (узи ма ње про из во да у ли зинг умес -
то ку по ви не, ко ришћење кре ди та за ре фи нан си -
ра ње већ ко ришћеног кре ди та и др.). Ови куп ци,
углав ном, при па да ју „У“ ге не ра ци ји (рођени
између 1979. и 1994. год.), чија је ку пов на моћ
при лич но за вис на од “Baby Boomers” ге не ра ци је
(рођени између 1946. и 1964. год.),11 од но сно од
њи хо вих ро ди те ља. С об зи ром на то да ро ди те љи
желе да пре не су и на њих скло ност ка „зе ле ном
кон зу ме риз му“ и штед љи вос ти, то њи хо ва траж -
ња у пе ри о ду ре це си је за ви си и од ових жеља, али
и од ку пов не моћи ро ди те ља. И ге не ра ци ја „Х“
(рођени између 1965. и 1978. год.) би се могла
сврстати у овај сегмент купаца, јер су запослени
(платежно независни) и породични људи, а
предрецесионих навика се тешко одричу. 

Када се умре жи ре це си о ни по ртфо лио ку па ца 
(траж ње) (Сли ка бр. 2) са ре це си о ним по ртфо ли -
ом  про из во да (по ну де) (Сли ка бр. 1) до би ја се ре -
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це си о ни по ртфо лио тржиш та (Сли ка бр. 3). Чине
га: ста бил на тржиш та, ком би но ва на и опа да јућа.
Ста бил на тржиш та су на јпо жељ ни ја, јер их
чине не опход ни про из во ди за све сег мен те ку па -
ца и по треб ни про из во ди за куп це који живе за да -
нас. Опа да јућа тржиш та су на јне по жељ ни ја и
у прак си об ухва та ју одло жи ве и не пот реб не про -
из во де за куп це који одмах „при тис ка ју коч ни це“
и не пот реб не про из во де за куп це који су осет љи -
ви, али стрпљи ви. Све оста ле ка те го ри је про из во -
да и ку па ца чине ком би но ва на тржиш та и по об и -
му су јед на ка зби ру ку пов не моћи ста бил них и
опа да јућих тржиш та (осам поља мре же = пет
поља ста бил ног тржиш та + три поља опа да јућег
тржиш та). Пре ма сте пе ну про фи та бил нос ти, ста -
бил на тржиш та има ју ви сок сте пен про фи та бил -
нос ти и у текућем пе ри о ду и у будућнос ти, а ко -
рис тећи за об јаш ње ње тзв. мо дел се ма фо ра, озна -
ча ва ју се зе ле ном бо јом. Опа да јућа тржиш та има -
ју низ ак сте пен и текуће и будуће про фи та бил -
нос ти, па се означавају црвеном бојом, што значи
да их дугорочно треба избацити из портфолија.
Комбинована тржишта имају или  висок ниво
текуће и низак ниво будуће профитабилности,
или низак ниво текуће и ви сок ниво будуће про -
фи та бил нос ти. Озна ча ва ју се зе ле ном бо јом, јер
об ез беђују „про лаз ност“ по је ди них ка те го ри ја
про из во да и ку па ца или сада, или у будућнос ти12.

Има јући у виду ова три типа тржиш та, пред -
узећа могу при ме ни ти раз ли чи те стра те ги је про -
из вод ње за повећање учешћа ста бил ног и ком би -
но ва ног тржиш та, а за сма ње ње опа да јућег

тржиш та. Стра те ги ја ре ко нструк ци је про из во да
је на јпо год ни ја за ту сврху у усло ви ма ре це си је, а
стра те ги ја екстрап ре ду зет ниш тва може се
користити као подржавајућа.

3. Ка рак те рис ти ке и зна чај стра те ги је 
ре ко нструк ци је про из во да

За вре ме ре це си је траж ња пада, а нове ин вес -
ти ци је се одла жу. За пред узеће то зна чи да мора
при ме њи ва ти две врсте стра те ги ја: јед ну за
повећање траж ње или, бар, за држа ва ње на до са -
даш њем ни воу, и дру гу ко јом ће одло же ну траж -
њу ак ти ви ра ти у са даш њем пе ри о ду. Обе стра те -
ги је мо ра ју бити уте ме ље не на сни же њу цене
кош та ња и про дај них цена про из во да. На тај на -
чин, по тро ша чи ак ти ви ра ју сво ју пла теж ну спо -
соб ност за ку по ви ну што већег бро ја не опход них
и по треб них про из во да, а мањи број про из во да
оста је за одло же ну траж њу и као не пот реб ни. У
осно ви об е ју стра те ги ја на ла зи се стра те ги ја „са -
се ца ња“ трош ко ва, по зна ти ја под не по пу лар ним
на зи вом стра те ги ја сте за ња ка и ша. „Сте за ње
ка и ша“ се тра жи у це лом лан цу вред нос ти, а пу -
тем: де таљ ног пла ни ра ња траж ње, пред виђања
по бољ ша ња по ртфо ли ја по ну де, ре дук ци је трош -
ко ва и опти ми за ци је sour cing-a (снаб де ва ња)13.

Стра те ги ја ре ко нструк ци је про из во да је
ре це си о на стра те ги ја про из вод ње, јер ње ном им -
пле мен та ци јом се по сто јећи про из во ди из по ну де 
ре ко нстру и шу тако да се до би ју ква ли тет ни ји,
јеф ти ни ји и про фи та бил ни ји про из во ди. Она има
три суб стра те ги је чији на зи ви по чи њу сло вом  R у 
ен глес ком је зи ку, па се може по пу лар но на зва ти
стра те ги ја 3R (Recycling, Refurbishing, R e ma -
nu fac turing).

Recycling (ре цик ли ра ње) је „про цес у коме се
већ ко ришћени про из во ди рас тав ља ју на сас тав не 
де ло ве (ком по нен те), за тим се кон вер ту ју у раз -
ли чи те про из во де или ко рис те као ма те ри јал за
про из вод њу дру гих про из во да“14. Зато по ред на -
зи ва ре цик ли ра ње има и на зи ве ре ор га ни за ци ја и
ре а ран жи ра ње. Ре цик ли ра њем се сма њу ју трош -
ко ви ма те ри ја ла, сма њу је за вис ност од до бав ља ча 
и повећава приход од продаје рециклираног
материјала другим предузећима. 

Ре цик ли ра ни ма те ри јал има нижу цену од ори -
ги нал ног, јер је по треб но мање ула га ње елек трич не
енер ги је за ре цик ли ра ње, за пос ле ни већ има ју ком -
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пе тен ци је за про из вод њу так вог ма те ри ја ла, а пред -
узеће које врши ре цик ла жу већ има при ступ тржиш -
ту. Дру ги, нови про из вођачи ре цик ли ра ног ма те ри ја -
ла има ју ба ри је ре за ула зак на тржиш те овог  ма те ри -
ја ла и по том осно ву ини ци јал ни ре цик ла то ри има ју
могућност за фор ми ра ње пре миј ских цена. За вис -
ност од до бав ља ча се сма њу је или по тпу но уки да,
јер се ори ги нал ни ма те ри јал за ме њу је ре цик ли ра -
ним, а  при ход од про да је се повећава не само зато
што се може повећати обим про да је про из во да про -
из ве де ног од ре цик ли ра ног ма те ри ја ла, већ се и ре -
цик ли ра ни ма те ри јал може про да ва ти већем бро ју
ку па ца за про из вод њу раз ли чи тих про из во да. На
при мер, ком па ни ја Lehigh Technologies пре рађује
ста ре гуме у си тан прах, који се ко рис ти за про из вод -
њу плас тич них про из во да ре зис тен тних на УВ зра -
че ње, за про из вод њу боја и за птив них сме са, за про -
из вод њу гу ме них ду ше ка и гу ме них јас ту ка, за по си -
па ње ат лет ских ста за и др. Ком па ни ја Alco Inc. је
про из вођач алу ми ни ју ма, који топи ста ре алу ми ни -
јум ске про из во де и про из во ди алу ми ни јум ске пло че
и шип ке. Овај ре цик ли ра ни алу ми ни јум ко рис ти за
про из вод њу ам ба ла же, по себ но кон зер ви за пиће.
Прва ком па ни ја им пле мен та ци јом суб стра те ги је ре -
цик ли ра ња повећава тржиш ни удео, про ши ре њем
асор ти ма на про из во да про из ве де них од ре цик ли ра -
ног ма те ри ја ла, а дру га повећава при ход од про да је
ре цик ли ра ног ма те ри ја ла за раз ли чи те про из во де. 

Refurbishing (по прав ка, об но ва) је „про цес
враћања про из во да у функ ци о нал но, упот реб љи -
во ста ње (recondition), про цес враћања про из во да 
у ори ги нал но ста ње (restore) или про цес по нов не
упот ре бе про из во да (reuse)15. Сви ови про це си за -
хте ва ју од пред узећа ком пе тен ци је за рас тав ља ње 
про из во да на сас тав не де ло ве (ком по нен те), по -
прав ку тих де ло ва и по нов но сас тав ља ње у про из -
вод који ће функ ци о ни са ти. Цена так вог про из во -
да, који је по прав љен или об нов љен је за око 80%
нижа од цене но вог про из во да и 30-50% нижа од
цена слич них но вих про из во да16. Пре ду зеће које
при ме њу је ову суб стра те ги ју може да по стиг не
мно го ниже цене зато што већ има за пос ле не који
по се ду ју ком пе тен ци је за про из вод њу так вог
про из во да и има сис тем дис три бу ци је. Једи но
што би тре ба ло да дода брзо при куп ља ње ин фор -
ма ци ја у мери у ко јој су куп ци рас по ло же ни да по -
прав ља ју или об нав ља ју ко ришћене про из во де. А 
у усло ви ма сма ње не куповне моћи тај број није

мали, поготово, како је већ наведено, такав тренд
постоји и код богатих купаца, а наставиће се и у
пострецесионом периоду. 

Remanufacturing (по нов на про из вод ња) je
„про цес у коме је већ ко ришћен про из вод по прав -
ком или об но вом по бољ шан до те мере да функ -
ци о ни ше исто као нов“17. Си но ни ми су: ре ин же -
ње ринг, ре ин вент и по нов на про из вод ња. Пре ду -
зеће које об ав ља овај про цес има ви сок ниво зна -
ња о про из во ду тако да може про из вод по тпу но да 
об но ви, из врши ге не рал ни ре монт, за ме ни кључ -
не де ло ве или да га по бољ ша у тој мери да функ -
ци о нишe као нов“18. Ову суб стра те ги ју ко рис ти
ком па ни ја Xerox Corp. и на тај на чин уште ди око
200 ми ли о на до ла ра го диш ње. Она даје ко пир не
апа ра те у ли зинг, а по сле ис те ка ли зин га их  врло
брзо об но ви и  по но во нуди тржиш ту јеф ти ни је од 
кон ку рен ци је. То ради и ком па ни ја Caterpillar
Inc. која поново враћа у функционално стање
моторе чишћењем, поправком и заменом неких
делова побољшаним. 

Ре ко нструк ци ја про из во да се по јав љу је као
из врстан  на чин за ком па ни ју да повећа при ход,
про фит и тржиш ни удео. Све јед но да ли укљу чу је 
ре цик ли ра ње, по прав ку, об но ву или реп ро из вод -
њу, ре ко нструк ци јом про из во да се могу по ну ди ти 
ат рак тив не про дај не цене, ви сок ква ли тет робе и
по вољ не при ли ке за оства ри ва ње про фи та“19. То
се по сти же због тога што се им пле мен та ци јом ове 
стра те ги је кре и ра шест ка те го ри ја ку па ца20.

1) Куп ци који мо ра ју за држа ти спе ци фи -
ч не про из во де зато што има ју де фи ни -
са ну тех нич ку уло гу у текућем про це су.
На при мер, ако куп ци желе да за ме не
неку спе ци фич ну опре му на про из вод ној 
ли ни ји, они се су о ча ва ју са ску пом и ду -
гот рај ном про це ду ром. Зато дају пред -
ност об нав ља њу по сто јеће опре ме или
реп ро из вод њи. Исти је слу чај и са по -
трош ним доб ри ма: када куп ци нису пла -
теж но спо соб ни да купе нов про из вод,
при бе га ва ју по прав ци и об но ви по сто -
јећег, или пак ку пу ју про из вод про из ве -
ден од ре цик ли ра ног материјала.

2) Куп ци који желе да из бег ну по но во одо -
б ре ње или по но во сер ти фи ко ва ње про -
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15)  Исто као под 15.
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17)  Исто као под 15.

18)  Исто као под 17.

19)  Исто као под 15, стр. 59.

20)  Исто као под 15, стр. 60-61.



из во да. Када се про из вод про из во ди
но вим сре дстви ма за рад,  по треб но је
ње го во сер ти фи ко ва ње. То тра жи нова
ула га ња и про це ду ре за ре сер ти фи ко ва -
ње, па куп ци при бе га ва ју об нав ља њу или 
по прав ља њу по сто јећих про из во да.

3) Куп ци који ће има ти низ ак сте пен ис -
ко ришћења нове опре ме по прав ља ју или 
об нав ља ју по сто јећу опре му, јер је еко -
ном ски не оправ да но ку по ва ти нову.

4) Куп ци који желе да на ста ве ко ри ш ће -
ње про из во да који је пре стао да се про -
из во ди. Так ви про из во ди се по прав ља ју
и за ме њу ју по је ди ни де ло ви, да би се
што дуже одржао у функ ци ји. У усло ви -
ма ре це си је, то је јако ко ришћена суб -
стра те ги ја.

5) Куп ци који желе да про ду же жи вот ни
век про из во ду, без об зи ра на то да ли се
он још увек про из во ди или не. У усло ви -
ма ре це си је жи вот ни век про из во да се
про ду жа ва по прав ком или за ме ном дот -
ра ја лих де ло ва, без об зи ра на то да ли по -
сто је нови на тржиш ту или не, а све то
због опа да ња ку пов не моћи ку па ца и
оче ки ва ног успо ре ног по стре це си о ног
рас та.

6) Куп ци за ин те ре со ва ни за ку по ви ну про -
из во да који не загађују жи вот ну сре ди ну.
Так ви про из во ди об ич но ште де елек трич -
ну енер ги ју, јеф ти ни ји су јер су про из ве де -
ни од ре цик ли ра ног ма те ри ја ла и по сле
ис те ка жи вот ног века нe за хте ва ју до дат не
трош ко ве за укла ња ње. Као што је већ на -
ве де но, „зе ле ни кон зу ме ри зам“ биће ка -
рак те рис ти чан и за по стре це си о ни пе ри од
и то за све ка те го ри је ку па ца. 

4. Ка рак те рис ти ке и зна чај  стра те ги је
екстрап ре ду зет ниш тва

Да би се стра те ги ја стра те ги ја ре ко нструк -
ци је про из во да успеш ни је им пле мен ти ра ла, као
под ржа ва јућа стра те ги ја се може ко рис ти ти
стра те ги ја екстрап ре ду зет ниш тва. Екстрап -
ре ду зет ниш тво није кла сич ни аут сор синг, иако
кон ку ре нтска ком па ни ја функ ци о ни ше уну тар
про сто ри ја ко о пе ра тив не ком па ни је. Она се на зи -
ва и стра те ги ја ко-ло ка ци је, баш зато што про -
из вођач и до бав љач раде на ис тој ло ка ци ји. Може

се на зва ти и стра те ги ја 3K, јер се ње ном им пле -
мен та ци јом по сти же „ви сок сте пен кому ни ка ци -
је, коорди на ци је и коопе ра ци је пар тне ра у лан цу
вред нос ти“21. То до пуш та ком па ни ји домаћину да 
у ње ним про сто ри ја ма ради дру га ком па ни ја која
има ком пе тен ци је које ова  нема, уну тар ин тер ног
јез гра про из вод них ком пе тен ци ја. На тај на чин је
об је ди ње но ин тер но пред узет ниш тво ком па ни је 
домаћина и ек стер но пред узет ниш тво до се ље не
ком па ни је, па се ова стра те ги ја зато на зи ва стра -
те ги ја екстрап ре ду зет ниш тва. Сте пен ко о пе -
ра ци је је то ли ко ви сок да до би ја ју на зив по -
свећене фаб ри ке, јер су и из грађене јед на због
дру ге. Пос то је раз ли чи те врсте ко о пе ра ци је.

Фун кци о нал на ко о пе ра ци ја по сто ји ако је по -
сло ва ње ком па ни ја функ ци о нал но по ве за но, на
при мер про из во де ком пле мен тар не про из во де,
делове за исти производ и сл. 

Тржиш на ко о пе ра ци ја под ра зу ме ва да ком па -
ни је сарађују у циљу повећања тржиш ног уде ла
(ис тог про из во да, про из во да из вер ти кал ног или
хо ри зон тал ног асортимана и сл.). 

При род на ко о пе ра ци ја је на мет ну та при ро -
дом по сла, јер пар тне ри не ма ју дру ги из бор или
им је то на јбо љи из бор (про из вођачи си ро ви на и
пре рађива чи, про из вођачи и трговци и сл.). 

Ге ог раф ска ко о пе ра ци ја је ко о пе ра ци ја
између ком па ни ја на јед ној ге ог раф ској ло ка ци ји, 
која их упућује на са рад њу или због по ве за нос ти
ак тив нос ти, или због географске близине и сл.

Ко о пе ра ци ја за вис нос ти укљу чу је пар тне ре
који ве о ма за ви се јед ни од дру гих и је ди но ко о пе -
ра ци јом могу да пре жи ве (на при мер, рудници и
топионице).

На мет ну та ко о пе ра ци ја је чис та суп рот ност
ко о пе ра ци ји за вис нос ти, јер је, на јчешће, на мет -
ну та законом.

Административна ко о пе ра ци ја је слич на на -
мет ну тој, јер пар тне ри мо ра ју по што ва ти неке ад -
ми нис тра тив не за хте ве, што им је лакше за јед -
нички.

Ре гу ла тив на ко о пе ра ци ја је ко о пе ра ци ја за -
вис нос ти од не ког ле гал ног ау то ри те та, чије по -
што ва ње је об а вез но за пар тнер ске ком па ни је (на
при мер, по што ва ње стандарда на нивоу гране). 

Ко ле ги јал на ко о пе ра ци ја под ра зу ме ва ко о пе ра -
ци ју по је ди них гран ских асо ци ја ци ја (удру же ња).

Вер ти кал на ко о пе ра ци ја је ко о пе ра ци ја по
вер ти ка ли лан ца вред нос ти, од но сно између
учес ни ка у ланцу вредности.

РАЧУНОВОДСТВО 11-12/2009 ______________________________________________________55 

21)  A. Badiru: “Twin fates”, Industrial Engineer, March 2009, стр. 41.



Ла те рар на ко о пе ра ци ја укљу чу је учес ни ке
на тржиш ту на доб ро вољ ној осно ви, а ради раз -
ме не ин фор ма ци ја и оперативних пракси.

О било ком типу ко о пе ра ци је да се ради, сва ка 
од њих мора бити ин те ли ген тна. СМАРТ ко о пе -
ра ци ја под ра зу ме ва по став ља ње спе ци фич ног,
мер љи вог, коорди ни ра ног, реал ног и тај ми ра ног
про гра ма рада, од но сно:22

= утврђива ње ци ље ва који се могу дос тићи,
= јас но ис ти ца ње ин ди ви ду ал не по свећенос ти 

пар тнер ских ком па ни ја,
= ин тег ри са ње екстрап ре ду зет нич ких при -

ори те та,
= ан ти ци пи ра ње и убла жа ва ње по тен ци јал них 

из во ра кон фли ка та,
= убла жа ва ње скеп ти циз ма.

Екстрап ре ду зет ниш тво, као стра те ги ја пар -
тне рства, спро во ди се кроз пет етапа.

Прва ета па – раз вој стра те ги је. Цен трал но
мес то у раз во ју стра те ги је има SWOT ана ли за.
Анализирају се ре сур си, тех но ло ги ја, ци ље ви и
могући конфликти.

Друга етапа – процена партнера. У овој етапи
се процењују потенцијални партнери, врши бенч -
мар кинг анализа, развијају се тактике за ус кла ђи ва -
ње менаџмент стилова партнера, усклађују ресурси
и формирају критеријуми за избор партнера.

Трећа ета па – пре го ва ра ње. Де фи ни шу се
ко нач ни ци ље ви пар тне рства, доп ри нос по је ди -
них пар тне ра, сис тем плаћања за пос ле них, про -
це ду ре за оце ну пер фор ман си, струк ту ра ти мо ва
и процедуре за заштиту информација.

Че тврта ета па – им пле мен та ци ја стра -
те ги је. Пос то ји више ти по ва пар тнер ских стра -
те ги ја, као23: за јед нич ка ула га ња, имо вин ска
стра теш ка пар тне рства, не и мо вин ска стра теш ка
пар тне рства и гло бал на стра теш ка пар тне рства.
За јед нич ка ула га ња (joint venture) врше два или
више пар тне ра и осни ва ју за јед нич ку ком па ни ју,
у ко јој ко ришћењем сво јих ре сур са и спо соб нос -
ти об ав ља ју одређену активност која им доноси
конкурентску предност на тржишту.

Имо вин ска стра теш ка пар тне рства (equity
strategic partnership) су пар тне рства у ко ји ма два
или више пар тне ра по се ду ју раз ли чи те % имо ви -
не ком па ни је, а у за вис нос ти од вред нос ти ре сур -
са и спо соб нос ти које су уне ли у ком па ни ју.

Не и мо вин ска стра теш ка пар тне рства (non/equity 
strategic partnership) су пар тне рства у ко ји ма два или
више пар тне ра раз ви ја ју пар тнер ске од но се за ко -
ришћење не ких њи хо вих је ди нстве них ре сур са и
спо соб нос ти за кре и ра ње кон ку ре нтске пред нос ти.

Гло бал на стра теш ка пар тне рства (global
strategic partnership)  су пар тнер ста између две
или више ком па ни ја из раз ли чи тих држа ва, те су
чес то у фор ми ра ње так вих пар тнер ста ва ук љу -
чене и владе.

Зак љу чи ва ње пар тне рства (termination) је
пета ета па, када по чи ње прак тич но функ ци о ни са -
ње пар тне рства и ис пу ња ва ју се до го во ре ни за -
хте ви. Међутим, ре дов но има и мање или више
кон фли ка та, јер се ради о два ма раз ли чи тим ен ти -
те ти ма који тре ба да функ ци о ни шу као је дан.
Ипак, кон флик ти се вре ме ном пре ва зи ла зе и од
стра те ги је екстрап ре ду зет ниш тва се до би ја ју
сле деће ко рис ти24:
= про мо ви ше се међусоб но раз уме ва ње раз ли -

чи тих биз ни са,
= успос тав ља се је ди нстве ни по глед на

тржиш те,
= раз ви ја ју се и раз ме њу ју на јбо ље по слов не

прак се,
= повећава се ко ла бо ра ци ја,
= раз ви ја се ге ог раф ска ко о пе ра ци ја,
= скраћује се про цес ко ор ди на ци је и пут про -

из во да до тржиш та,
= олак ша ва вре мен ска и да љин ска ко му ни ка ци ја,
= под сти че се транс па рен тност,
= про мо ви ше се тим ски рад,
= успос тав ља ју се са рад нич ке, не неп ри ја тељ -

ске ре ла ци је,
= сма њу је се или по тпу но от кла ња рас и па ње

ре сур са,
= фор ми ра се „аве ни ја“ за по ве зи ва ње ин тер -

них и ек стер них огра ни че ња и на сто ји да се
она на јпре урав но те же, а за тим и от кло не.
Ко рис но сре дство за им пле мен ти ра ње и кон -

тро лу стра те ги је екстрап ре ду зет ниш тва је мапа
тока вред нос ти (value stream mapping), а она „по -
чи ње и за врша ва се за до во љством ку па ца“25. Зато
се на зи ва и на ви га ци о ни сис тем, јер се из бор пар -
тне ра и ко ла бо ра ци ја усме ра ва ју тако да по тре бе
ку па ца буду за до во ље не на на јбо љи на чин у да -
тим окол нос ти ма. 
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Зак љу чак

Прва и по след ња тач ка у ана ли зи про фи та бил -
нос ти пред узећа је траж ња: шта куп ци тра же и у
ко јој мери је за до во ље на њи хо ва траж ња. Пор тфо -
лио траж ње услов ља ва по ртфо лио по ну де. Ако се
по ртфо лио траж ње смат ра по ртфо ли ом ку па ца, он
се раз ли ку је у пред ре це си о ном, ре це си о ном и по -
стре це си о ном пе ри о ду. Нај важ ни ји ди фе рен ци ра -
јући фак тор је ку пов на моћ по тро ша ча и она при -
мо ра ва пред узећа да фор ми ра ју раз ли чи те по -
ртфо ли је по ну де (пред ре це си о ни, ре це си о ни и по -
стре це си о ни). Иако се по ртфо лио по ну де увек сас -
то ји од не опход них, по треб них, одло жи вих и не -
пот реб них про из во да, њи хо во учешће у укуп ној
по ну ди је раз ли чи то, јер раз ли чи те ка те го ри је ку -
па ца је дан исти про из вод сврста ва ју у раз ли чи те
ка те го ри је. Зато се по ртфо лио по ну де и по ртфо лио 
ку па ца умре жа ва ју, те се до би ја по ртфо лио
тржиш та: опа да јућих, ста бил них и ком би но ва них. 
Без об зи ра на то што су ста бил на тржиш та на јпо -
жељ ни ја (а опа да јућа на јне по жељ ни ја), у прак си
до ми ни ра ју ком би но ва на тржиш та. 

Ко рис тећи стра те ги је које повећава ју тржиш но 
учешће, било пре ко сни же ња цена, било пре ко ди фе -
рен ци ра ња про из во да, пред узећа за држа ва ју или
повећава ју про фи та бил ност и у току ре це си је. Пош -
то се пред виђа да ће куп ци и у по стре це си о ном пе -
ри о ду за држа ти исто по на ша ње, ре це си о не стра те -
ги је про из вод ње до би ја ју још више на зна ча ју. Стра -
те ги ја ре ко нструк ци је про из во да, са суб стра те ги ја ма 
ре цик ли ра ња, по прав ке и об но ве, биће дуго ко -
ришћена, јер њена им пле мен та ци ја даје јеф ти ни је и
ква ли тет не про из во де, а пред узећа оства ру ју про фит 
не само пре ко ниже про дај не цене, већ и повећањем
при хо да од про да је ре цик ли ра ног ма те ри ја ла. Стра -
те ги ја екстрап ре ду зет ниш тва је под ржа ва јућа стра -
те ги ја за стра те ги ју ре ко нструк ци је про из во да зато
што се на ис тој ло ка ци ји об је ди њу ју ком пе тен ци је
пар тне ра у лан цу вред нос ти и сма њу ју трош ко ви ко -
му ни ка ци је, ко ор ди на ци је и транс пор та. 

У Срби ји по сто ји прак са им пле мен та ци је
стра те ги је ре ко нструк ци је про из во да, а у са даш -
њим усло ви ма је тре ба при ме њи ва ти ин тен зив -
ни је. Што се тиче стра те ги је екстрап ре ду зет ниш -
тва и за њену при ме ну по сто је идеални усло ви, с
об зи ром да има дос та на пуш те ног фаб рич ког
про сто ра бив ших друш тве них пред узећа. Ко о пе -
ра ци ја пред узећа са над леж ним мак ро ин сти ту ци -
ја ма мог ла би брзо да допринесе коришћењу тог
простора, што би имало обостране користи. 
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др Гор да на 
ИЛИЋ-ПОПОВ*

По рес ка кон ку рен ци ја
у гло бал ној еко но ми ји 

Ре зи ме 
Жи ви мо у вре ме ну ве ли ких про ме на об ли ка, струк ту ре и ди на ми ке раз во ја гло бал не еко но -
ми је. Повећана мо бил ност ка пи та ла, до ба ра и тех но ло ги је на међуна род ном ни воу тес но
је по ве за на са про це сом гло ба ли за ци је. Ово води повећаној кон ку рен тнос ти између зе ма -
ља, како би се при вук ле ин вес ти ци је. По рес ка кон ку рен ци ја по ста ла је, не ми нов но, део
ши рег пи та ња еко ном ске по ли ти ке у свет ској еко но ми ји, која про ла зи кроз стал не про ме -
не и ин тег ри са ње. У току је рас пра ва о из бо ру између по рес ке кон ку рен ци је или по рес ке
хар мо ни за ци је, на ро чи то на про сто ру Европ ске уни је. У овом раду ис пи та ни су раз ло зи
због ко јих до ла зи до по рес ке кон ку рен ци је, као и њене пред нос ти и не дос та ци. Такође, по -
ку шаћемо да дамо одго вор на пи та ње да ли је по рес ка кон ку рен ци ја на свет ском тржиш -
ту штет на.

Кључ не речи: еко ном ска кон ку рен ци ја, гло ба ли за ци ја, по рес ка кон ку рен ци ја, „по рес ки рај“.

Увод

Пред нос ти гло ба ли за ци је огле да ју се у теш -
њем међусоб ном по ве зи ва њу еко но ми ја зе ма ља и
ши ро ким могућнос ти ма које се нуде ин вес ти то -
ри ма у вези са ула га њем ка пи та ла. Међутим, у
усло ви ма сло бод них то ко ва роба, ка пи та ла, нов -
ца, услу га и људи на свет ском тржиш ту срећу се
раз ли чи ти ви до ви кон ку рен ци је. Кон ку рен ци ја
се у раз ли чи тим об ли ци ма јав ља прак тич но у
свим сфе ра ма друш тве ног и еко ном ског жи во та -
не само у еко но ми ји, већ и у по ли ти ци, кул ту ри,
об ра зо ва њу, спор ту, итд. Она по сто ји између раз -
ли чи тих по је ди на ца, раз ли чи тих фир ми, при -
вред них гра на и об лас ти, па и између раз ли чи тих
на ци ја. Но, без сум ње, у усло ви ма сав ре ме ног,
ви со ко ин дус три ја ли зо ва ног све та, еко ном ска

кон ку рен ци ја има из узет но ве ли ки зна чај, као и
пре овлађујући ути цај на по ло жај који ће држа ва
за узе ти на гло бал ном тржиш ту. Еко ном ска кон -
ку рен ци ја је, у из вес ном смис лу, окос ни ца свих
оста лих врста кон ку рен ци је. У том смис лу, по -
рес ка кон ку рен ци ја под ра зу ме ва ва жан “ме ха ни -
зам” међуна род не еко ном ске кон ку рен ци је. Вла -
де зе ма ља у раз во ју чес то при бе га ва ју по рес кој
кон ку рен ци ји, тежећи да по бољ ша ју еко ном ски
положај.

1. Раз ло зи за кон ку рен ци ју

Мог ло би се иден ти фи ко ва ти више раз ли чи -
тих раз ло га за по сто ја ње еко ном ске кон ку рен ци -
је, која ин хе рен тно пра ти сло бод но (от во ре но)

Јавне финансије

УДК 336.027:336.221;
         336.221.4:339.137.2
Прегледни научни чланак

*) Ре дов ни про фе сор Прав ног фа кул те та, Уни вер зи те та у Бе ог ра ду



тржиш те и де ло ва ње тржиш них за ко на. Један од
раз ло га је, сва ка ко, сло бо да сва ко га ко ис ту па на
тржиш ту да про из во ди, нуди, про да је и ку пу је
оно што чини ње го ве пре фе рен ци је и одго ва ра
ње го вим еко ном ским и дру гим ин те ре си ма1. Из
тога про ис ти че да у усло ви ма кон ку рен ци је нема
могућнос ти за опуш те но по сту па ње у бав ље њу
по слов ном ак тив ношћу, јер то кон ку рен ту об ез -
беђује вре ме и про стор да про из ве де бољи, ква ли -
тет ни ји и сав рше ни ји про из вод, да пру жи виши
ниво исте услу ге или, пак, изнађе јеф ти ни ји на -
чин за про из вод њу или про да ју већ по сто јећих
про из во да. Сви учес ни ци се не пре кид но на ла зе у
не кој врсти утак ми це, где је крај њи ис ход не из -
вес тан, а сва ки учес ник би же лео да по бе ди и
осво ји нови поен, који ће му до не ти бољу еко ном -
ску по зи ци ју у будућнос ти. Зак љу чу је мо да кон -
ку рен ци ја про из вођаче и тргов це стал но држи у
не кој врсти “приправности”.

То даље на во ди на сле дећи за кљу чак: по тре ба
сва ког по је ди нач ног про из вођача или ве лет ргов ца
да се еко ном ски одржи у оштрим усло ви ма кон ку -
рен ци је до во ди до сни жа ва ња цена, а по бољ ша ња
ква ли те та роба и услу га. Так ву пред ност у од но су
на еко ном ску кон ку рен ци ју, која се огле да у кон ку -
ри са њу це на ма и ква ли те том, ужи ва ју по тро ша чи. 

На међуна род ном пла ну, еко ном ска кон ку -
рен ци ја може да унап ре ди при вред ни раст и про -
дук тив ност држа ве. И об рну то, огра ни ча ва ње
кон ку рен ци је на ру ша ва при вред не ак тив нос ти не
само уну тар јед не зем ље, већ и из ван ње них гра -
ни ца, што успо ра ва гло бал ни еко ном ски раз вој2.

Пос лед њих де це ни ја еко ном ска кон ку рен ци -
ја све чешће је праћена по рес ком кон ку рен ци јом.
Смат ра се да је от по че ла 80-тих го ди на про шлог
века када су, на ини ци ја ти ву Мар га рет Та чер и Ро -
нал да Ре га на, у Ве ли кој Бри та ни ји и САД зна чај -
но сни же не сто пе по ре за на до хо дак3. Да би биле
ком пе ти тив не, и дру ге зем ље су по че ле да до но се
слич не мере. Повећана мо бил ност до ба ра, услу -
га, ка пи та ла и рад не сна ге, по ред по зи тив них

ефе ка та, по став ља и све веће из а зо ве пред на ци о -
нал не по рес ке влас ти4.

По рес ка кон ку рен ци ја по сто ји у си ту а ци ја ма
када држа ва, у кре и ра њу сво је по рес ке по ли ти ке,
на сто ји да ума њи по рес ко опте рећење (било кроз
сни жа ва ње по рес ких сто па, одоб ра ва ње но вих
по рес ких олак ши ца или, евен ту ал но, уки да ње не -
ких по сто јећих по ре за), а све са ци љем да под -
стак не ула зак про дук тив них про из вод них ре сур -
са на сво је тржиш те или, пак, да спре чи њи хов
одлив5. Она под ра зу ме ва стра те ги ју коју вла да
јед не држа ве ко рис ти да би одго ва ра јућим при ви -
ле го ва ним по рес ким ме ра ма при вук ла стра не ди -
рек тне ин вес ти ци је6. 

Међутим, тре ба има ти у виду да је по рес ки
фак тор само је дан у низу дру гих чи ни ла ца који
ути чу на кон ку рен тност јед не зем ље, ма кар када
су у пи та њу стра теш ки ин вес ти то ри, који при ли -
ком из бо ра по тен ци јал не зем ље у коју ће врши ти
ула га ње узи ма ју у об зир број не мак ро по ка за те ље
(нпр. по ли тич ку ста бил ност у зем љи, вла да ви ну
пра ва, по слов но за ко но да вство, ин фрас трук ту ру,
усло ве на ло кал ном тржиш ту ка пи та ла, ста ње
бан кар ског сис те ма, на ци о нал ни по рес ки сис тем, 
спе ци фич нос ти и ква ли фи ко ва ност рад не сна ге,
друш тве ну орга ни зо ва ност и др.)7. Пре ма ис тра -
жи ва њу OECD, по рес ки фак тор се на ла зи тек на
18. мес ту по свом зна ча ју8. 

Основ ни раз ло зи који об јаш ња ва ју по ја ву по -
рес ке кон ку рен ци је су повећање то ко ва међуна -
род не трго ви не и ин вес ти ци ја, већа мо бил ност
рад не сна ге између зе ма ља, као и све бржи транс -
фе ри тех но ло ги је9. У так вом но вом еко ном ском
окру же њу, ве о ма је теш ко за држа ти ви со ке по -
рес ке сто пе. Сло бо да кре та ња ка пи та ла ства ра
сво је врсни при ти сак на држа ву да сма њи по рес ку
сто пу, пре све га, по ре за на до бит ком па ни ја, како
би за држа ла сво ју ат рак тив ност за ин вес ти то ре10. 
У мери у ко јој се све више оства ру је еко ном ска
ин тег ра ци ја између зе ма ља, ком па ни је и по је дин -
ци до би ја ју већу сло бо ду да ис ко рис те пред нос ти
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раз ли чи тих еко ном ских могућнос ти које им се
нуде, па тако на њи хо ве одлу ке о ула га њу ка пи та -
ла, између оста лих, ути че и по рес ки фактор.

Зак љу чу је мо да у еко ном ској кон ку рен ци ји
сами учес ни ци на себе пре узи ма ју ини ци ја ти ву,
желећи да оства ре сво је со пстве не ин те ре се и за -
узму што по вољ ни ји по ло жај на гло бал ном
тржиш ту, при чему одлу чу јућу уло гу има ју
тржиш не за ко ни тос ти које опре де љу ју кре та ње
по ну де и траж ње. Код по рес ке кон ку рен ци је си -
ту а ци ја је, међутим, дру га чи ја: она је узро ко ва на
при тис ком који врше зем ље са ни ским по рес ким
опте рећењем, па оста ле држа ве мо ра ју сво је по -
рес ке сто пе да одрже ма кар на раз умном ни воу,
како би одвра ти ле ин вес ти то ре и рад ни ке од се -
ље ња и пре меш та ња њи хо вих по слов них ак тив -
нос ти у по вољ на по рес ка окру же ња. Могу се,
ипак, у фи нан сиј ској ли те ра ту ри срес ти миш ље -
ња да је по рес ка кон ку рен ци ја тржиш ни, а не по -
ли тич ки ме ха ни зам ко јим се огра ни ча ва ју (сма -
њу ју) по ре зи; она успос тав ља тржиш те за вла де
зе ма ља, које их при нуђава да се так ми че за “по -
тро ша че” - ком па ни је и фи зич ка лица. По рес ка
кон ку рен ци ја, по њи хо вом миш ље њу, има исте
ефек те на држа ву/вла ду као и на ком па ни је -
држа ва је при нуђена да буде ефи кас ни ја и у ста њу
да што боље одго во ри на за хте ве “по тро ша ча”11.

2. Пред нос ти кон ку рен ци је

Оба вида кон ку рен ци је, и еко ном ска, и по рес ка, 
могу да кроз сво је пред нос ти нађу оправ да ње у
усло ви ма гло бал не еко но ми је. Сво ју паж њу ћемо
пре вас ход но усме ри ти на по рес ку кон ку рен ци ју.

Еко ном ска кон ку рен ци ја ути че на фир ме да
раз ви ја ју нове про из во де, пру жа ју виши ква ли тет
про из во да и услу га, као и да не прес та но усав рша -
ва ју сво је тех но ло ги је12. То пру жа по тро ша чи ма
мно го шире могућнос ти из бо ра, па у так вим
усло ви ма не само да цене би ва ју сни же не у од но -
су на оне које би се успос та ви ле да кон ку рен ци је

уопште нема (мо но пол) или да је она ми ни мал на
(оли го пол)13, већ се зна чај но унап ређује ква ли тет
услу га и до ба ра на гло бал ном тржиш ту. 

Када је у пи та њу по рес ки об лик кон ку рен ци је,
по след њих де це ни ја су вид љи ви на по ри одго ва ра -
јућих орга на Европ ске уни је да по стиг ну хар мо ни за -
ци ју по рес ких сис те ма зе ма ља-чла ни ца, у циљу
обезбеђивања што већег сте пе на не утрал нос ти и
пра вич нос ти на је ди нстве ном унут раш њем тржиш -
ту Уни је14. Међутим, спе ци фич нос ти на ци о нал них
по рес ких сис те ма, ниво еко ном ског раз во ја сва ке по -
је ди нач не зем ље, али и по ли тич ки и бу џет ски раз ло -
зи от е жа ва ју успос тав ља ње хар мо ни зо ва них по рес -
ких сис те ма, и до во де до по рес ке кон ку рен ци је
између зе ма ља, пре све га у по гле ду ви си не ефек тив -
ног по рес ког опте рећења15, стр. 7.

Упркос могућим не по вољ ним де јстви ма
штет не по рес ке кон ку рен ци је (енг. harmful/unfair
tax competition)16, о чему ће кас ни је бити више го -
во ра, по рес ка кон ку рен ци ја у исто вре ме про мо -
ви ше еко ном ски раст. У фи нан сиј ској ли те ра ту ри
је го то во општеп рих ваћен став да ви со ке по рес ке
сто пе оне мо гућава ју при вред ни раст и раз вој зем -
ље17. По рес ка кон ку рен ци ја, под сти чући ниже
по рес ке сто пе и по вољ ни је по рес ке ре жи ме, пре
све га за ин вес ти ци је, до но си зна чај не фи нан сиј -
ске ко рис ти држа ви, по го то во зем ља ма у раз во -
ју18. По рес ка кон ку рен ци ја би се мог ла при хва ти -
ти као одређена опци ја у међусоб ном „функ ци о -
ни са њу“ раз ли чи тих на ци о нал них по рес ких сис -
те ма, у мери у ко јој се може смат ра ти да није
штет на, тј. да је „фер“ (енг. fair tax competition).

Пре меш та ње чи ни ла ца ка пи та ла и рада из зе -
ма ља са ви со ким по рес ким те ре ти ма у зем ље са
ни ским по рес ким опте рећењем омо гућује зем ља -
ма које су сма њи ле сто пе сво јих по ре за (пре све га, 
по ре за на до бит, по ре за на за ра де и др.) по рес ку
ре фор му, за коју се смат ра да об ез беђује бржи и
ефи кас ни ји еко ном ски на пре дак и раст19. Ра ши -
ре на су миш ље ња у ли те ра ту ри да пред узет ни ци
који по слу ју са ве ли ком про дук тив ношћу, у усло -
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ви ма по рес ке кон ку рен ци је, до би ја ју под сти ца је
да на ста ве са сво јом де лат ношћу у зем ља ма које
ни жим по ре зи ма „на грађују“ пред узет ниш тво и
на по ран рад20. Так ва сло бо да из бо ра мес та у ко -
јем ће се об ав ља ти по слов на де лат ност, у крај њем
ис хо ду, мак си ми зу је и укуп но еко ном ско бо га -
тство, а у осно ви све га тога сто ји по вољ ни је по -
рес ко окру же ње (енг. tax-friendly environment),
оства ре но кроз про цес по рес ке кон ку рен ци је21. 

Такође, по рес ка кон ку рен ци ја унап ређује
фис кал ну одго вор ност, тако што огра ни ча ва
повећање држав не ад ми нис тра ци је22. Нај већи
део бу џет ских рас хо да се фи нан си ра из по рес ких
при хо да, па је тако раз умљи во да држа ва која, са
јед не стра не, сни жа ва по ре зе, а са дру ге стра не
кон тро ли ше и ре ду ку је јав ну по трош њу, како би
на пра ви ла рав но те жу између при хо да које при -
куп ља и рас хо да које тре ба да фи нан си ра. У том
смис лу, овај вид кон ку рен ци је доп ри но си ра ци о -
на ли за ци ји јав не по трош ње23. У ли те ра ту ри се
могу срес ти миш ље ња да циљ (фер) по рес ке кон -
ку рен ци је није да се по рес ко опте рећење све де на
нул ту по рес ку сто пу, већ да се об ез бе ди што ефи -
кас ни ја упот ре ба по рес ких при хо да24. Њен циљ
је, за пра во, да при ву че, кроз ат рак тив ни је по рес -
ке ре жи ме, мо бил ни је про из вод не фак то ре, као
што су ка пи тал и ква ли фи ко ва на и струч на рад на
сна га, на тро шак мање мо бил них чи ни ла ца (имо -
ви не, при род них ре сур са, не ква ли фи ко ва не рад -
не сна ге). Оту да, те рет усклађива ња бу џе та мно го
теже погађа ове дру ге, мање мо бил не фак то ре25.
Али по рес ка кон ку рен ци ја не мора нуж но да до -
ве де до не е фи кас не (дис тор зив не) ало ка ци је ре -
сур са по што она, као што смо већ ис так ли, пре -
тпос тав ља ра ци о на ли за ци ју јав них рас хо да. Фир -
ме су, чак, спрем не да при хва те више по ре зе уко -
ли ко држа ва об ез беђује бољу ин фрас трук ту ру и
ква ли тет ни је пру жа ње дру гих јав них услу га, што
по тврђује нашу пре тход ну кон ста та ци ју да по -
рес ки фак тор није до ми нан тан у до но ше њу одлу -
ке о из бо ру ло ка ци је за ула га ње ка пи та ла.
Међутим, због по рес ке кон ку рен ци је између раз -

ли чи тих држа ва, пред узећа до би ја ју јав не услу ге
по на јни жим трош ко ви ма26.

3. Не дос та ци кон ку рен ци је

Ко ли ко, са јед не стра не, по тро ша чи има ју ко -
рис ти од еко ном ске кон ку рен ци је, о чему је пре -
тход но било више го во ра, то ли ко, са дру ге стра не, 
пре ко мер на еко ном ска кон ку рен ци ја може, у
одређеној мери, ути ца ти на со ци јал ну ста бил -
ност. Стал на „бор ба“ за ре сур се и по тро ша че,
коју воде про из вођачи и тргов ци, може узро ко ва -
ти мању ефи кас ност у рас по де ли ре сур са. Мно ги
про из вођачи до ла зе у по ло жај да јед ног тре нут ка
више не ма ју коме да про да ју сво је про из во де, па
по сте пе но губе сво је мес то на тржиш ту, што их
до во ди до бан кро тства. То до во ди до от пуш та ња
рад ни ка и за пос ле них у так вим пред узећима,
ства ра се јаз у до хо ци ма између раз ли чи тих об -
лас ти и по је ди на ца, што се све не по вољ но одра -
жа ва на со ци јал ну ста бил ност у зем љи и на укуп -
но друш тве но бла гос та ње27.

Код по рес ке кон ку рен ци је може се, упркос
одређеним пред нос ти ма које она може до не ти за
еко ном ски раз вој зем ље, уочи ти низ не дос та та ка.
Шта ви ше, у ли те ра ту ри се ин тен зив но води рас -
пра ва око из бо ра између по рес ке кон ку рен ци је и
по рес ке хар мо ни за ци је, по го то во на про сто ру
Европ ске уни је28. Еко ном ски раз ви је ни је зем -
ље-чла ни це ЕУ на јчешће желе да за држе ви со ке
по рес ке сто пе како би мог ле да фи нан си ра ју раз -
ли чи те про гра ме со ци јал не си гур нос ти, за раз ли -
ку од не ких но ви јих зе ма ља-чла ни ца које има ју
ре ла тив но ни ске по рес ке сто пе, у на ме ри да при -
ву ку ин вес ти ци је29. Међутим, на во ди мо при мер
Ирске, која је сво јев ре ме но одлу чи ла да сма њи
ве ли чи ну сво је “држа ве бла гос та ња” и драс тич но
сни зи сто пу по ре за на до бит кор по ра ци ја са не ка -
даш њих 50% на 12.5% и по ну ди дру ге по рес ке по -
год нос ти, чиме је успе ла да при ву че више ди рек -
тних стра них ин вес ти ци ја него чак нпр. Јапан и
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тако оства ри пра ви “еко ном ски бум”30. То је доп -
ри не ло да у Евро пи про сеч на сто па по ре за на до -
бит буде сни же на са 50% на ис под 30%31. 

Наше је миш ље ње да је по рес ка кон ку рен ци ја
је дан од могућих при сту па (не увек нуж но и на јбо -
љи), за који држа ва може да се одлу чи у одређеном
пе ри о ду свог еко ном ског раз во ја, при чему мора
бити об аз ри ва да мере њене фис кал не по ли ти ке, у
по рес ким по год нос ти ма које об ез беђује по рес ким
об вез ни ци ма, не по ста ну дис тор зив не или дис кри -
ми ни шуће на било који на чин. 

На и ме, по рес ка кон ку рен ци ја је праћена
опас ношћу да зем ље са ни ским по рес ким опте -
рећењем на ру ше ало ка ци ју (рас по ред) ка пи та ла
на гло бал ном тржиш ту. Уко ли ко се по рес ки сис -
те ми зе ма ља зна чај но међу со бом раз ли ку ју, ком -
па ни је и по је дин ци ће између више зе ма ља за
мес то ула га ња ка пи та ла, об ав ља ње по слов не ак -
тив нос ти, ку по ви ну или штед њу би ра ти држа ву у
ко јој је укуп но ефек тив но по рес ко опте рећење
на јни же. По рес ка кон ку рен ци ја би, из а зи ва јући
по тен ци јал не дис тор зи је у об рас ци ма и мо де ли -
ма трго ви не и ин вес ти ци ја, мог ла да „по тко па“
про цес еко ном ске ин тег ра ци је у Евро пи32.

Са тим је не пос ред но по ве зан и сле дећи не -
дос та так: се ље ње по рес ких об вез ни ка у зем ље у
ко ји ма је по рес ки те рет нижи до во ди до тога да
зем ље које има ју виши по рес ки те рет оста ју без
по рес ких при хо да, што от е жа ва фи нан си ра ње
јав них рас хо да, па може до вес ти у пи та ње и функ -
ци о ни са ње саме држа ве.

По се бан про блем на ста је у слу ча ју пре тход но
по ми ња не „штет не по рес ке кон ку рен ци је“, која
под ра зу ме ва си ту а ци ју у ко јој се по рес ки сис тем
неке зем ље уста нов ља ва као тзв. „по рес ки рај“,
што пре тпос тав ља не пос то ја ње по ре за или из -
узет но ни ске по ре зе, праћено одсус твом раз ме не
ин фор ма ци ја и транс па рен тнос ти33. Овак ви ре -
жи ми на ру ша ва ју по рес ки су ве ре ни тет и бу џе те
дру гих зе ма ља, еро ди ра јући њи хо ве по рес ке

осно ви це34 и униш та ва ју суш ти ну коју би по рес -
ка кон ку рен ци ја тре ба ло да има (а то је да кроз
раз умно ниже по ре зе, у од но су на дру ге зем ље,
при ву че ин вес ти то ре). Тре ба има ти у виду да у
по рес ким за ко но да встви ма не ких зе ма ља које се,
пре ма OECD-овој лис ти, не тре ти ра ју као “по рес -
ки ра је ви” има одред би које су ве о ма слич не по -
рес ким струк ту ра ма које се срећу у не ким од “по -
рес ких ра је ва” (нпр. пре тход но по ми ња на Ирска,
или Ита ли ја која даје по себ на по рес ка осло -
бођења они ма који живе у по је ди ним ре ги о ни ма
на југу зем ље и сл.)35. Шта ви ше, неке зем ље-чла -
ни це OECD (на при мер, Швај цар ска, Бел ги ја,
Пор ту га ли ја, Лук сем бург, Ка на да и САД) ова
међуна род на орга ни за ци ја опи са ла је као зем ље
које само има ју по рес ке ре жи ме који су “по тен ци -
јал но штет ни”, а не по рес ке ра је ве36.

Зак љу чак

Јасно је да се не може оче ки ва ти да у свим
зем ља ма буде јед на ко по рес ко опте рећење, те у
том смис лу по тпу на по рес ка хар мо ни за ци ја није
могућа37. Због тога су при хват љи ве одређене раз -
ли ке у опо ре зи ва њу између држа ва. Међутим,
тре ба бити опре зан јер по рес ка кон ку рен ци ја
може да по ста не озби љан про блем, који може до -
вес ти до кри зе у фи нан си ра њу јав них рас хо да,
услед сни жа ва ња по ре за, а на ро чи то по ре за на до -
бит. Но, по рес ка кон ку рен ци ја која се спро во ди
уну тар одго ва ра јућих огра ни че ња може до не ти
зна чај не еко ном ске ко рис ти зем ља ма које не ма ју
дру ге веће ком па ра тив не пред нос ти у од но су на
оста ле држа ве на гло бал ном тржиш ту. По рес ка
кон ку рен ци ја, за сно ва на на „здра вим“ осно ва ма,
по себ но је зна чај на у сав ре ме но доба, у окви ри ма
гло бал не еко но ми је и за јед но са еко ном ском кон -
ку рен ци јом може доп ри не ти повећању ин вес ти -
ци ја, које об ез беђују нове тех но ло ги је и унап -
ређују запосленост.
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др Перо 
ПЕТРОВИЋ* 
Срби јан ка 
СТОЈИЋ 1

Мо де ли и ри зи ци у про јек тном 
фи нан си ра њу ин фрас трук ту ре

Ре зи ме
 У тржиш ној при вре ди се ко рис те три мо де ла фи нан си ра ња из град ње, одржа ва ња и ко -
ришћења ин фрас трук ту ре: јав но (држав но) фи нан си ра ње, при ват но и ме шо ви то фи нан си -
ра ње, тј. пар тне рство јав ног и при ват ног сек то ра. У при ме ни ме шо ви тог фи нан си ра ња ко -
рис ти се тех ни ка про јек тног фи нан си ра ња. Основ но об е леж је про јек тног фи нан си ра ња је
да се раз вој про јек та пре теж но фи нан си ра за јмом чија от пла та се оче ку је од при хо да које ће 
про је кат оства ри ти, док се имо ви на про јек та ко рис ти за оси гу ра ње от пла те. Про јек тно
фи нан си ра ње се об ич но ко рис ти у ка пи тал но ин тен зив ним при вред ним де лат нос ти ма у ко -
ји ма ула га чи чес то нису кре дит но спо соб ни за тра ди ци о нал не об ли ке фи нан си ра ња или нису
спрем ни да пре узму све при па да јуће ри зи ке. По себ но важ ну уло гу про јек тно фи нан си ра ње
може има ти у из град њи но вих или об но ви по сто јећих ин фрас трук тур них об је ка та или сис -
те ма. У так вим усло ви ма се од но си између је ди ни це влас ти и про јек тног друш тва де фи ни шу 
уго во ром о кон це си ји ко јим се про јек тном друш тву до пуш та об ав ља ње де лат нос ти на
одређено вре ме и уз одређену на кна ду. Овим ра дом ука зу је мо на по тен ци ја ле про јек тног фи -
нан си ра ња, као мо да ли те та фи нан си ра ња који може доп ри не ти еко ном ском раз во ју.

Кључ не речи: ин фрас трук ту ра, јав но-при ват но пар тне рство, про јек тно фи нан си ра ње,
кон це си ја.

Увод

Поз на то је да фи нан си ра ње, уопште но,
пред став ља при куп ља ње фи нан сиј ских сред -
ста ва са ци љем об ав ља ња одређене ак тив нос ти
или оства ри ва ња одређеног про јек тног за дат ка
од но сно укуп ног про јек та. Про јек тно фи нан си -

ра ње је спе ци фи чан об лик фи нан си ра ња, од но -
сно пред став ља тех ни ку фи нан си ра ња која се
чес то ко рис ти у ка пи тал но ин тен зив ним де лат -
нос ти ма, као и у фи нан си ра њу ин фрас трук тур -
них об је ка та. Ради се о дос та сло же ном по ступ -
ку у ко јем за јмо да вац оче ку је от пла ту за јма, пре
све га, од при хо да које ће до но си ти сам про је кат. 

УДК 005.8:336.1; 338.49
Стручни чланак

*) Ре дов ни про фе сор  на При род но-ма те ма тич ком фа кул те ту Уни вер зи те та у Но вом Саду и  на учни са вет ник у  Инсти ту ту за међуна род -
ну по ли ти ку и при вре ду у  Бе ог ра ду

1) Орга ни за тор за план ско-ана ли тич ке по сло ве ЈВП „Срби ја во де“, Бе ог рад 



У раду су об јаш ње ни основ ни мо де ли фи нан си -
ра ња ин фрас трук ту ре, те је ука за но на основ на
об е леж ја и иден ти фи ко ва ни учес ни ци про јек -
тног фи нан си ра ња. У по себ ном делу је об ра -
ђено про јек тно фи нан си ра ње из град ње и одр -
жавање ин фрас трук ту ре (на јчешће у виду мо -
де ла кон це си је). Фи нан си ра ње из град ње али и
одржа ва ња ин фрас трук ту ре има об е леж је из ра -
зи то сло же них, ду го роч них, фи нан сиј ски и
прав но за хтев них про је ка та (чес то с међуна -
род ном ди мен зи јом) које пра ти чи тав низ ри зи -
ка, који за хте ва ју упот ре бу прав них инстру ме -
на та ко ји ма се об ез беђују (да ва ње га ран ци ја)
раз ли чи ти ас пек ти по сло ва ња у циљу сма ње ња
ри зи ка.

1. Раз ли чи ти мо де ли фи нан си ра ња 
ин фрас трук ту ре

Пој мом ин фрас трук ту ра об ухва та ју се сис -
те ми и об јек ти који пру жа ју основ не јав не услу -
ге које омо гућава ју и/или под упи ру одви ја ње
ак тив нос ти у при мар ним, се кун дар ним и тер -
ци јал ним при вред ним де лат нос ти ма. Под јав -
ним услу га ма под ра зу ме ва ју се услу ге које јав -
ни сек тор, ба рем де лом, ди рек тно пру жа ста -
нов ниш тву те (су)фи нан си ра и/или ре гу ли ше
њи хо во пру жа ње од стра не при ват ног сек то ра.
Ти пич ни при ме ри јав них услу га укљу чу ју об -
ра зо ва ње, здра вство, со ци јал ну за шти ту, са об -
раћај, те ле ко му ни ка ци је, про из вод њу, пре нос и
дис три бу ци ју енер ги је, ре ша ва ње пи та ња от па -
да, во дос наб де ва ње и одвођење от пад них вода и 
дру го. Међутим, иако основ на ло ги ка пру жа ња
јав них услу га упућује на њи хо во фи нан си ра ње
из јав них из во ра, прак са је по ка за ла да ис кљу -
чи во осла ња ње на јав не из во ре не рет ко није
дос туп но, на ро чи то у усло ви ма фи нан сиј ских
кри за. У фи нан си ра њу но вих и одржа ва њу по -
сто јећих ин фрас трук тур них об је ка та и сис те ма
ко рис те се три основ на мо де ла:
= јав но (држав но) фи нан си ра ње,
= при ват но фи нан си ра ње,
= ме шо ви то фи нан си ра ње (пар тне рство јав -

ног и при ват ног сек то ра).

1.1. Јавно (државно) финансирање

У овом мо де лу до ми нан тну уло гу има јав ни
сек тор (држа ва, ре ги о нал на и ло кал на са мо уп ра -
ва, јав на пред узећа и аген ци је). Уло га држа ве под -
ра зу ме ва ре гу ли са ње про из вод ње и/или понуде
инфраструктуре.

Ре гу ли са ње про из вод ње од но си се на ди рек -
тно фи нан си ра ње ин фрас трук тур не из град ње, а
то зна чи да држа ва фи нан си ра и из во ди ра до ве од -
но сно управ ља ин фрас трук ту ром. Фи нан си ра ње
се об ав ља ко ришћењем домаћих из во ра (држав ни 
бу џет, бу џет ни жих ни воа влас ти, јав на пред -
узећа, ин фрас трук тур не бан ке и фон до ви) и
страних извора финансирања (зајмови, зајед нич -
ка улагања).

Ре гу ли са ње по ну де од но си се на урав но те же -
ње од но са по ну де и траж ње ко ришћењем ре гу ла -
ци о них инстру ме на та, укљу чу јући држав не га -
ран ци је, кон це си је, суб вен ци је, еми си ју де о ни ца
или об вез ни ца, ре гу ла ци ју цена јав них услу га
итд. Ре гу ли са ње по ну де под ра зу ме ва и огра ни ча -
ва ње ула га ња у по је ди не об ли ке ин фрас трук тур -
них об је ка та на одређеном под руч ју због еко ном -
ских, еко лош ких или дру гих разлога.

1.2. Приватно фи нан си ра ње

При ват но фи нан си ра ње на и ла зи на све ширу
при ме ну због не сраз мере рас тућих јав них по тре -
ба и трош ко ва из град ње ин фрас трук ту ре, с јед не
стра не и огра ни че них фи нан сиј ских ка па ци те та
јав ног сек то ра, са дру ге стра не. У овом мо де лу из -
град ње и одржа ва ња ин фрас трук ту ре ко рис ти се
ис кљу чи во при ват ни ка пи тал, при ву чен про јек -
ти ма који јемче по враћај сред ста ва и оства ри ва ње 
за до во ља ва јућег про фи та. Пред нос ти мо де ла
при ват ног фи нан си ра ња огле да ју се у рас те -
рећењу држав ног бу џе та, сма ње ном ри зи ку за
јав ни сек тор, већем сте пе ну ино ва тив нос ти и де -
лот вор нос ти у из град њи и управ ља њу, до дат ном
из во ру фи нан си ра ња и слич но. Проб ле ми који се
на јчешће јав ља ју у при ме ни овог мо де ла јесу фи -
нан сиј ски ри зик те друш тве на (не)при х ват љи -
вост приватног финансирања инфраструктуре.

1.3. Мешовито финансирање (партнерство
јавног и приватног сектора)

Пар тне рство јав ног и при ват ног сек то ра
(Public-Private Partnership) пред став ља спо ра зум
држав них суб је ка та и при ват ног ула га ча у ко јем је 
при ват ном пар тне ру по ве ре но об ав ља ње по је ди -
них функ ци ја при ре а ли зо ва њу ин тег рал ног про -
јек та (про јек то ва ње и пла ни ра ње, из град ња, фи -
нан си ра ње, управ ља ње и одржа ва ње, на пла та
при хо да). Међутим, иако је јав но-при ват но пар -
тне рство сав ре ме ни об лик фи нан си ра ња, ко ре не
вуче још из рим ског ца рства. Мо дел јав но-при -
ват ног пар тне рства све чешће се ко рис ти по след -
њих го ди на – вред ност ула га ња је по рас ла  у зем -
ља ма цен трал не и ис точ не Евро пе са 6 ми ли јар ди
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USD у 2000 го ди ни, на 41 ми ли јар ду USD у 2003
го ди ни, те на 86 ми ли јар ди USD у 2006 го ди ни2.
Европ ска ко ми си ја (2008) раз ли ку је два основ на
об ли ка јав но-при ват ног пар тне рства: уго вор ни и
ин сти ту ци о нал ни об лик. Инсти ту ци о нал ни об -
лик об ухва та за јед нич ко осни ва ње но вог прав ног
лица у сврху ре а ли за ци је про јек та, док је у уго -
вор ном об ли ку (који је и чешћи) са рад ња јав ног и
при ват ног сек то ра ис кљу чи во уго вор не при ро де,
нпр. концесија.

Јавно-при ват но пар тне рство се ре а ли зу је у
окви ру раз ли чи тих влас нич ких и управ љач ких
струк ту ра. Рас по де лом ри зи ка пар тне рство об ез -
беђује низ ко рис ти како за при ватни, тако и јавни
сек тор. Еле мен ти који су ути ца ли на по ја ву јав -
но-при ват ног пар тне рства, као и по кре та чи за ње -
го ву при ме ну, са же то су при ка за ни у Табели бр.1.

Та бе ла бр. 1 - Кључ ни еле мен ти 
и по кре та чи успеш не при ме не 
јав но-при ват ног пар тне рства

ЕЛЕМЕНТИ ПОКРЕТАЧИ
Фи нан сиј ске по тре бе

ПОЛИТИЧКО ОКРУЖЕЊЕ                      
по ли тич ка воља или об а ве заЛоша по сто јећа или не из -

грађена ин фрас трук ту ра
Траж ња за јав ним услу га ма

ПРАВНО ОКРУЖЕЊЕ                          
по јед нос тав ље ње про це ду раПовећање ефе ка та 

и кре а тив нос ти
Кон ку рен ци ја на тржиш ту ЈАВНО МЊЕЊЕ                                 

јав ност при хва та укљу че ње 
при ват ног сек то ра

Не дос та так домаћег
искуства

Про ши ре ње базе 
на ци о нал них струч ња ка СТРУЧНА ЈАВНОСТ                           

ис кус тво спон зо ра про јек та
Пар ци јал не спе ци ја ли за ци је

Извор: United Nations, 2008.

За ре а ли за ци ју мо де ла јав но-при ват ног пар -
тне рства ко рис ти се тех ни ка фи нан си ра ња под
на зи вом про јек тно фи нан си ра ње3. Оно под ра зу -
ме ва фи нан си ра ње раз во ја одређеног про јек та у
ко јем за јмо да вац оче ку је от пла ту за јма од при хо -
да остварених у окви ру про јекта, ко рис тећи при
том имо ви ну про јек та за оси гу ра ње от пла те. У
прак си се про јек тно фи нан си ра ње об ич но ко рис -

ти у ка пи тал но интензив ним де лат нос ти ма у ко -
ји ма но си о ци про јек та чес то нису кре дит но спо -
соб ни за тра ди ци о нал не об ли ке фи нан си ра ња
или пак нису спрем ни да пре узму одго ва ра јуће
ри зи ке и кре дит не об а ве зе. У мо де лу про јек тног
фи нан си ра ња укуп ни ри зи ци про јек та рас по -
ређују се на више пар тне ра и на тај на чин сни жа -
ва ју до ни воа при хват љивог за сва ког пар тнера4.
Про јек тно фи нан си ра ње нашло је примену у
изградњи и обнови објеката у низу јавних услуга.

Та бе ла бр. 2 - При ме на про јек тног 
фи нан си ра ња у јав ном сек то ру

Сек тор Под руч је при ме не

Елек трич на енер ги ја Про из вод ња, дис три бу ци ја, пре -
нос и снаб де ва ње потрошача

Во дос наб де ва ње и
одвод њавање

Во до из во ри, во до вод на и ка на ли -
за ци о на мре жа, пре чис та чи воде

При род ни гас Про из вод ња, дис три бу ци ја и
снаб де ва ње по тро ша ча

Наф та и ми не рал не 
си ро ви не Вађење 

Те ле ко му ни ка ци је Фик сне и мо бил не мре же

Са об раћај Авионски, друм ски, реч ни, 
же лез нич ки, це во вод ни

Здра вство и соц.за шти та Здра встве не уста но ве, 
до мо ви пен зи о не ра

Обра зо ва ње Прос вет не уста но ве 

Оста ло
Ста ног рад ња, ма ри не, ба зе ни,
спо ртски об јек ти, за тво ри, 

де по ни је, итд.

Извор: Shermaman, 2002.

Тех ни ка про јек тног фи нан си ра ња при мен љи ва
је у фи нан си ра њу ин фрас трук тур них про је ка та јер
су фи нан си ра ња ин фрас трук ту ре ду го роч ни, сло -
же ни и фи нан сиј ски за хтев ни про јек ти који се могу
струк ту и ра ти тако да им се об ез бе ди тржиш на
оправ да ност и одржи вост. Заш ти та влас ти те имо -
ви не омо гућава но си о ци ма про јек та пре узи ма ње
већих ри зи ка и ре а ли за ци ју за хтев ни јих про је ка та,
док ин фрас трук тур но об е леж је про из во да об ез -
беђује под е лу ри зи ка и ре ла тив ну пред вид љи вост
тржиш них кре та ња (цена и траж ња за услу гом), а
тиме и при хо да од про јек та. Не дос та ци про јек тног
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2) Robert, J., 2007, Models for the financing of regional infrastructures and development projects, with a particular attention to the countries of
Central and Eastern Europe. Public-private partnerships in spatial development policy, European regional planning (CEMAT), br.63.
Strasbourg: Council of Europe Publishing

3) Про јек тно фи нан си ра ње по зна то је и под на зи вом струк ту и ра но фи нан си ра ње, јер за хте ва струк ту и ра ње дуга и влас нич ке глав ни це
које ће омо гућити да ток фи нан сиј ских сред ста ва про јек та буде адек ва тан от пла ти дуга.

4) Про јек тно фи нан си ра ње об ухва та и пред узет нич ке про јек те де ли мич но фи нан си ра не кре ди ти ма, за чије се извођење осни ва ново
трго вач ко друш тво, а чији влас ни ци за об а ве зе по тим кре ди ти ма не одго ва ра ју влас ти том имо ви ном или дру гим при хо ди ма. Но, ри зи -
ци так вог аран жма на за фи нан сиј ску ин сти ту ци ју из ра зи то су ве ли ки, па кре ди ти оси гу ра ни ис кљу чи во имо ви ном про јек та пред став -
ља ју из узе так. У по чет ној фази раз во ја већина пред узет нич ких про је ка та се фи нан си ра влас ти тим средствима или кредитима
осигураним сопственом имовином.



фи нан си ра ња про ис ти чу из ње го ве сло же нос ти.
Уго ва ра ње про јек та може за хте ва ти знат но више
вре ме на него у слу ча ју дру гих на чи на фи нан си ра -
ња, а трош ко ви прав них и еко ном ско-са ве то дав них
услу га могу бити ви со ки. Чес то су у пи та њу
међуна род ни по сло ви у ко ји ма учес тву ју мул ти на -
ци о нал не кор по ра ци је. Такође, услед ри зи ка који
пре узи ма ју за јмо дав ци, тро шак ка пи та ла, од но сно
ка мат на сто па на до би је ни кре дит, може бити
увећана за пре ми ју на ри зик.

2. Зна чај про јек тног фи нан си ра ња

2.1. Ди рек тна веза нето нов ча ног 
тока и по враћаја ин вес ти ци ја

У циљу ре а ли за ци је про јек та одоб ра ва се кре -
дит који омо гућава раз вој про јек та без пре узи ма ња
ри зи ка или об а ве за, уко ли ко се при хо ди ма про јек та
не оства ру је до вољ но сред ста ва за от пла ту глав ни -
це и ка ма та. Има јући у виду да ри зик про јек та није
по кри вен имо ви ном или при хо ди ма но си о ца про -
јек та, по враћај ин вес ти ци је за ви си ис кљу чи во од
тока сло бод них нов ча них сред ста ва од про јек та.

Када су ри зи ци про јек та пре ве ли ки, за јмо да вац
може тра жи ти под ршку у об ли ку га ран ци ја, хи по -
те ка и дру гих об ли ка об ез беђења по тра жи ва ња,
коју пру жа но си лац про јек та, са њим по ве за на
прав на лица или треће стра не укљу че не у про је кат
(по пут држа ве). По том, фи нан сиј ска ин сти ту ци ја
која је одоб ри ла кре дит може у одређеним окол нос -
ти ма има ти пра во на на кна ду ште те од но си ла ца
про јек та, пре за вршет ка из град ње или то ком упот -
ре бе ин фрас трук тур ног об јек та. Так ве окол нос ти
услов ље не су прав ним и фи нан сиј ским одред ба ма,
а на јчешће се од но се на пре ва ру, из но ше ње не тач -
них под а та ка или скри ва ње бит них чи ње ни ца пре
за кљу чи ва ња уго во ра о кре ди ту. У свим овим слу -
ча је ви ма у пи та њу су мо де ли де ли мич не по кри ве -
нос ти који, међутим, не до во де у пи та ње за вис ност
по враћаја ин вес ти ци је од нето нов ча ног тока на ста -
лог у окви ру про јек та.

2.2. Прав но зна че ње про јек та

Не пос ред ност везе нов ча ног тока и по враћаја
ин вес ти ци је уо би ча је но се ис ка зу је у осни ва њу
по себ ног прав ног лица – при вред ног друш тва
које на себе пре узи ма  већину ри зи ка про јек та.
Но си о ци про јек та по ста ју де о ни ча ри при вред ног 
друш тва, чиме се из лажу ри зи ку само сре дства
унета у основ ни ка пи тал. У за вис нос ти од струк -
ту ре про јек тног фи нан си ра ња, носилац про јек та
не мора има ти об а везу да у со пстве ном би лан су

ис ка же кре дит не об а ве зе проистек ле из про јек та.
При томе ван би лан сни ста тус кре ди та може но си -
о цу про јек та до не ти и до дат ну ко рист, јер може
помоћи при за до вољењу усло ва дру гих уго во ра и
лак шем оси гу ра ва њу сред ста ва у дру гим дуж -
нич ко-по ве ри лач ким од но си ма. За вис но од удела
у основ ном ка пи та лу при вред ног друш тва и одго -
ва ра јућих про пи са, носилац про јек та може има ти
обавезу пружања података о пројекту у кон со ли -
до ва ном билансу.

2.3. Ко ришћење фи нан сиј ске по лу ге

Но си лац про јек та у мо де лу про јек тног фи нан -
си ра ња об ич но тежи да фи нан си ра трош ко ве ре а -
ли за ци је про јек та уз из ра зи то ви сок удео по зај мље -
них сред ста ва. Међутим, пра ви ло гла си: што је ри -
зик већи, од нос дуга и влас нич ке глав ни це тре ба да
буде мањи. Ви сок ко е фи ци је нат фи нан сиј ске по лу -
ге у про јек ту до пуш та но си о цу про јек та да огра ни -
чи со пстве но ула га ње из ло же но ри зи ку. У
одређеним окол нос ти ма фи нан сиј ска по лу га но си -
о цу про јек та омо гућава сни же ње про сеч ног трош -
ка ка пи та ла јер јеф ти ни јим сре дстви ма за јма, чији
се трош ко ви (ка ма те) одби ја ју од по рес ке осно ви це, 
над омеш та скуп љи влас ти ти ка пи тал при куп љен
из да ва њем де о ни ца (у слу ча ју де о ни чар ског друш -
тва) или при куп ља њем по слов них уде ла (у слу ча ју
друш тва са огра ни че ном одго вор ношћу). Са дру ге
стра не, об а ве зе по осно ву кре ди та има ју пред ност у 
од но су на ис пла ту ди ви ден де, што може повећати
ри зик про јек та. 

2.4. Рас по де ла ри зи ка про јек та

Услед из ра зи то ви со ког уде ла по зај мље них
сред ста ва, не а дек ват ни фи нан сиј ски ре зул та ти
могу угрозити одржи вост по слов ног про јек та.
Због тога при ме ре на рас по де ла ри зи ка чини
кључ ни део ква ли тет ног про јек тног фи нан си ра -
ња. На тај на чин се раз гра ни ча ва ју пра ва и об а ве -
зе пар тне ра у свим фа за ма про јек та, те се об ез -
беђује одго ва ра јући ниво ква ли те та и об и ма услу -
га по уго во ре ним це на ма, као и враћање кре ди та,
од но сно при хват љиви ниво по враћаја ин вес ти то -
ри ма.

3. Учес ни ци про јек тног фи нан си ра ња

Про јек тно фи нан си ра ње укљу чу је чи тав низ
учес ни ка који сту па ју у раз ли чи те врсте уго вор -
них од но са са про јек тним друш твом као прав ним
суб јек том (при вред ним друш твом) за ду же ним за
при бав ља ње фи нан сиј ских сред ста ва по треб них
за раз вој и из ра ду про јек та, од но сно за про јек то -
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ва ње, грађење и управ ља ње об јек том, те про дају
добара и/или услуга.

1) Но си о ци про јек та и дру ги де о ни ча ри
про јек тног друш тва
· но си лац про јек та раз ви ја про је кат и
орга ни зу је учес тво ва ње свих оста лих
учес ни ка про јек та;

· ула же со пстве ни ка пи тал у про јек тно
друш тво или дру ги суб јекат, на осно ву
чега се ре а ли зу је про је кат;

· уко ли ко по сто ји више носилаца про јек -
та, они об ич но фор ми ра ју при вред но
друш тво, пар тне рство или дру ги об лик
уго вор ног по ве зи ва ња на осно ву кога
де фи ни шу међусоб на пра ва и об а ве зе;

· осим носилаца про јек та, чес то по сто је
и дру ги ула га чи со пстве ног (де о ни чар -
ског) ка пи та ла који тиме оства ру ју ин -
те рес ну по ве за ност са будућим по сло -
ва њем про јек та;

2) Зај мо да вац
· фи нан сиј ска ин сти ту ци ја (или кон зор -
ци јум так вих ин сти ту ци ја) која про јек -
тној ком па ни ји даје кре дит за раз вој и
ре а ли за ци ју про јек та;

· за оси гу ра ње по тра жи ва ња по осно ву
на ве де ног кре ди та ко рис ти се имо ви на
сте че на то ком тра ја ња про јек та;

· због ве ли ких из но са кре ди та и по тре бе
за под е лом ри зи ка у про јек тном фи нан -
си ра њу чес ти су тзв. син диковани за -
јмо ви, при чему две или више ба на ка
за јед нич ки фи нан си ра ју про је кат;

· у ма њој мери у уло зи за јмо дав ца могу се
наћи и но си о ци про јек та – де о ни ча ри про -
јек тног друш тва који могу до дат но фи нан -
си ра ти про је кат пу тем за јмо ва које за себ но
уго ва ра ју с про јек тним друш твом;

3) Извођач ра до ва на об јек ту
· сту па у уго вор ни од нос с про јек тним
друш твом по осно ву ко јег об ав ља про -
јек то ва ње и извођење ра до ва на про јек -
ту – на јчешће у са рад њи са раз ли чи тим
под уго ва ра чи ма;

4) Пос лов ни суб је кат који управ ља об јек том

· управ ља ње функ ци о ни са њем об јек та и
пружа њем одго ва ра јућих услу га ко рис -
ни ци ма, по осно ву ду го роч ног уго во ра
с про јек тним друш твом;

· пред узеће које управ ља об јек том одго -
вор но је за ње го во одржа ва ње, као и за
ква ли тет и обим услу га које пру жа;

5) До бав ља чи кључ них ин пу та
· сту па ју у ду го роч не уго вор не од но се са
про јек тним друш твом и об а ве зу ју се на
при бав ља ње одго ва ра јућих ин пу та (нпр.
енер ги је, си ро ви на и дру гих ре сур са) под 
унап ред утврђеним усло ви ма;

6) Ку пац про из во да или услу га
· ре зул тат про јек тног фи нан си ра ња су
про из во ди и/или услу ге које се нуде на
тржиш ту, пу тем јед ног од два основ на
дис три бу тив на ка на ла – ма лоп ро да је
или ве леп ро да је;

· из бор између ма лоп ро да је и ве леп ро да -
је у не ким слу ча је ви ма је де фи ни сан
тех нич ким извођењем ин фрас трук тур -
ног об јек та или дис три бу тив не мре же
и/или струк ту ром тржиш та5.

4. Фи нан си ра ње 
ин фрас трук тур них про је ка та

Про јек тно фи нан си ра ње об ав ља се на осно ву
уго во ра о кон це си ји, ко јим је ди ни ца влас ти (кон -
цен дент) одоб ра ва про јек тном при вред ном
друш тву (кон це си о на ру) пру жа ње јав не услу ге
на одређено вре ме под одређеним усло ви ма, те га
у ту сврху об а ве зу је на ула га ње у нову ин фрас -
трук ту ру. У уло зи кон це ден та (стра не која одоб -
ра ва кон це си ју), осим држав них орга на, може се
наћи орган по кра јин ске, ре ги о нал не или ло кал не
са мо уп ра ве, који има овлашћење да из даје кон це -
сиону доз во лу. За усту па ње кон це си је кон це си о -
нар плаћа уго во ре ну на кна ду која је на јчешће де -
фи ни са на у об ли ку уде ла укуп ног при хо да или
нето нов ча ног тока који при па да кон цен ден ту;
међутим, могућа су и дру га чи ја ре ше ња6.

Кон це си ја се може од но си ти на:
= про јек то ва ње, из град њу и упот ре бу но вог

ин фрас трук тур ног об јек та;
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5) На при мер, про из вођачи елек трич не енер ги је могу про да ва ти сво ју про из вод њу дис три бу тив ним ком па ни ја ма, док пред узећа која се
баве во дос наб де ва њем и одвод ња ва њем, по пра ви лу, сама пру жа ју услу гу крај њим ко рис ни ци ма.

6)  На при мер, кон це си о на ри елек трич них елек тра на не рет ко плаћају на кна де које за ви се од ко ли чи не про из ве де не енер ги је.



= про ши ре ње функ ци је по сто јећег ин фрас -
трук тур ног об јек та;

= ис ко ришћава ње при род них бо гат ста ва;

4.1. Про јек тно друш тво (кон це си о нар)

Про јек тно друш тво се осни ва на те ме љу
друш тве ног уго во ра. Оно се фор ми ра у пре ли ми -
нар ној фази про јек та са сврхом при пре ме за кон -
це сиј ски кон курс, тако да но си лац про јек та
оснива при вред но друш тво за ду же но за оси гу ра -
ње фи нан сиј ских сред ста ва и дру гих ре сур са по -
треб них за извођење про јек та. На кон успе ха по
за врше ном кон кур су, про јек тно друш тво фи нан -
си ра и ре а ли зу је про је кат за који је кон це си ја оси -
гу ра на. Уз про јек тно друш тво, про јек тно фи нан -
си ра ње ин фрас трук ту ре укљу чу је чи тав низ
оста лих учес ни ка који одго ва ра ју ра ни је
обрађеним ка те го ри ја ма учес ни ка пројектног
финансирања.

4.2. Струк ту ра уго во ра у про јек тном 
фи нан си ра њу ин фрас трук ту ре

Уго во ри о про јек тном фи нан си ра њу пра те де -
лат нос ти пла ни ра ња, из град ње и управ ља ња ин -
вес ти ци о ним про јек том, као и ње го ве фи нан сиј -
ске ас пек те. Нај важ ни ји уго во ри у про јек тном
фи нан си ра њу ин фрас трук ту ре су: 
= уго вор о кон це си ји,
= уго вор о за јму и инстру мен ти ма оси гу ра ња

плаћања,
= уго вор о из град њи об јек та,
= уго вор о управ ља њу об јек том,
= уго вор са кључ ним до бав ља чи ма,
= уго вор о усло ви ма про да је про из во да или

услу ге,
= уго во ри о оси гу ра њу.

4.2.1. Уго вор о кон це си ји

Основ ни уго вор између кон це ден та (држа ве)
и кон це си о на ра (про јек тног друш тва) ко јим се
одређују пра ва и об а ве зе уго вор них стра на је уго -
вор о кон це си ји. Уго во ром се кон це си о на ру доз -
во ља ва ре а ли за ци ја про јек та, де фи ни шу стан дар -
ди које кон це си о нар мора да ис пу ни при ли ком из -
град ње, при управ ља њу и одржа ва њу об јек та, те
се утврђују усло ви кон це си је по пут тра ја ња, та -
ри фа и усло ва плаћања у раз ли чи тим окол нос ти -
ма. Уго во ром се такође утврђују ри зи ци ве за ни за
про је кат који се рас по ређују између кон це ден та и
кон це си о на ра, те се одређују улога државе,

надзор и поступци у случају непредвиђених
околности.

Пред нос ти кон це си је су сле деће:
= са ас пек та ко рис ни ка услу га – омо гућава по -

сто ја ње ста бил не или пред вид љи ве цене
услу га (која се мења у скла ду са унап ред де -
фи ни са ним кри те ри ју ми ма) и тако га ран ту је 
ста бил но снаб де ва ње;

= са ас пек та држа ве – омо гућавају се већа ула -
га ња у ин фрас трук ту ру него што би то омо -
гућава ла бу џет ска сре дства те се, укљу чи ва -
њем пар тне ра са знат ним фи нан сиј ским сре -
дстви ма и тех но лош ком опрем ље ношћу,
сма њу је ри зик;

= са ас пек та кон це си о на ра – омо гућава се
ства ра ње мо но пол ске струк ту ре на по је ди -
ном тржиш ту, а тиме и одбра на од по тен ци -
јал не кон ку рен ци је. Кон це си је се, на јчешће
по јав љу ју у де лат нос ти ма у ко ји ма по сто ји
при род ни мо но пол, али слу же и као ме ха ни -
зам под сти ца ња ло кал ног и ре ги о нал ног
раз во ја. У том слу ча ју држа ва кон це сиј ским
уго во ром при вла чи при ват ни ка пи тал и тако
подсти че ула га ња у ин фрас трук ту ру, чиме
оства ру је по вољ не учин ке на при вред ну ак -
тив ност и усло ве жи во та у ло кал ној сре ди -
ни, без ко ришћења огра ни че них бу џет ских
средстава.
Кон це си ја је ва жан инстру мент ре а ли за ци је

јав но-при ват ног пар тне рства. Обли ци јав но-при -
ват ног пар тне рства раз ли ку ју се по сте пе ну ри зи -
ка и кон тро ле које пре узи ма при ват ни пар тнер.
Два основ на кри те ри ју ма пре ма ко ји ма се гру -
пишу мо де ли пар тне рства су: влас ниш тво над об -
јек том по ис те ку уго во ра и из град ња но вог ин -
фрас трук тур ног објекта, насупрот улагањима у
постојећи објекат.

Најучесталија група модела обухвата уговоре у
којима приватни партнер пројектује, финансира и
изграђује објекат (према спецификацији кон це нде н -
та), управља њиме, те га враћа у власништво државе
(обично на крају уговореног раздобља). По истеку
тог раздобља може се закључити нови уговор са
истим или другим концесионаром, који објекат
узима у најам. У ову групу спадају модели BOT
(Build -  Operate - Trans fer own er ship ® из гра ди - уп -
рав љај - пренеси власништво), BOOT (Build -  Own -
 Operate - Trans fer own er ship ® изгради - ступи у
влас ништво - управљај - пренеси власништво),
BROT -  BLOT (Build - Rent - Or ga nize -  Transfer own -
er ship ® изгради - изнајми - управљај - пренеси
влас ништво), BTO (Build - Trans fer own er ship -  Op er -
ate ®  изгради - пренеси власништво - управљај) и
BOR (Build -  Ope ra te - Re new Con ces sion ® изгради-
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 управ љај - обнови концесију), DBFO (De sign -  Build - 
 Finance - Op er ate® пројектуј - изгради - финансирај
-  уп рављај) и DCMF (De sign -  Construct- Manage -  fi -
na nce®  пројектуј - изгради - управљај - фи нан -
сирај).

Код дру ге гру пе мо де ла такође се ради о из -
град њи но вог об јек та пре ма спе ци фи ка ци ја ма
кон цен ден та, при чему при ват ни пар тнер про јек -
ту је, фи нан си ра, гра ди, одржа ва и управ ља об јек -
том те на плаћује услу ге, али без об а ве зе пре но са
влас ниш тва на јавни сек тор. Основ ни мо дел BOO
је (Build - Own - Op er ate ®  изгради - ступи у влас -
ни ш тво-управљај).

Трећа група модела заснива се на улагању
приватног сектора у обнову, модернизацију или
проширење постојећег објекта који се кон -
цесионару продаје или изнајмљује. Концесионар
уп рав ља објектом током уговореног раздобља, а
потом га враћа јавном сектору. Користе се модели
BDO (Build-De velop-Op er ate ® изгради-развиј -
управљај), LDO (Lease-De velop-Op er ate ®  из -
најми - развиј - управљај), MOT/ROT (Mo d er n i ze /
Re ha bil i tate - Own/Op er ate- Trans fer own er ship ® 
мо дернизуј / обнови-ступи у власништво/уп рав -
љај - пренеси власништво) и WАА (Wrap - around -
ad di tion ®   ‘омотани додатак’). У овом мо делу
при ватни партнер пројектује и изграђује до датне
садржаје на постојећем (најчешће недовољно
искоришћеном објекту) а потом управља це ло к у -
п ним објектом током уговореног раз доб ља или до 
повраћаја средстава и остварења прих ват љивог
повраћаја на уложени капитал7.

Че тврту гру пу мо де ла об е ле жа ва то што при -
ват ни пар тнер ула же у куп ље ни об је кат ко јим по -
том управ ља без об а ве зе пре но са влас ниш тва на
јав ни сек тор. Ти пич ни мо де ли ове врсте су BBO
(Buy-Build-Operate®  купи-из гра ди-управ љај) те
MOO/ROO (Moderznize/Rehabilite-Own-operate мо -
дер ни зуј/об но ви - стек ни влас ниш тво - управ љај).

4.2.2. Уго вор о за јму и инстру мен ти ма 
оси гу ра ња плаћања

Про јек тно пред узеће је узи ма лац кре ди та у
про јек тном фи нан си ра њу. уго во ром о за јму, који
за кљу чу је про јек тно пред узеће, при чему се де -
фи нишу из нос за јма, ка мат на сто па и рок тра ја ња
за јма, а на јчешће и раз ли чи ти дру ги усло ви. То
могу бити усло ви по вла че ња сред ста ва, об а ве зе
из веш та ва ња, об а ве зе за држа ва ња фи нан сиј ских
по ка за те ља на уго во ре ним ни во и ма, те дру ге об а -
ве зе и огра ни че ња које шти те кре ди то ра од про -

ме на па ра ме та ра про јек та или кредитним оба вез -
ама дају предност у односу на друге обавезе
пројектног предузећа.

Ва жан део уго во ра о за јму чине одред бе о об -
ез беђењу враћања дуга. Кре дит ни уго во ри ве за ни 
за про јек тно фи нан си ра ње могу бити оси гу ра ни
хи по те ком на об јекат, об а ве зом пре но са опе ра -
тив ног при хо да про јек та кре ди то ру (под
одређеним усло ви ма), бан кар ским де по зи ти ма,
об а ве зом за ме не дуга за глав ни цу, об а ве зом
транс фе ра инстру ме на та плаћања, хар ти ја од
вред нос ти те при ма ња по осно ву га ран ци је или
на пла те ште те, пра вом пле нид бе лич не имо ви не
дуж ни ка, об а ве зом транс фе ра пра ва ин те лек ту -
ал ног влас ниш тва (па тен та, жига или ауторских
права), итд.

4.2.3. Уго вор о из град њи об јек та

Уго вор о из град њи об јек та мора сад ржа ти де -
та љан опис по сло ва не опход них за за врше ње
про јек та. Цене су на јчешће фик сне, међутим
могуће је да се уго ва ра ју и по осно ву трош ко ва.
Са дру ге стра не, ако цене у уго во ру нису пре циз -
но одређене, може се по ја ви ти по тре ба за до дат -
ним из во ри ма фи нан си ра ња, коју тре ба унап ред
ре гу ли са ти (нпр. га ран ци јом у слу чају не дос тат ка 
нов ца). Уго во ром се де фи ни шу и ро ко ви из град -
ње те пред а је об јек та. Ако извођач кас ни при из -
вршењу об а ве за, об ич но плаћа на кна ду ште те ин -
вес ти то ру, но извођач може има ти и пра во на бо -
нус уко ли ко ра до ве за врши пре рока. Извођач у
уго во ру јемчи да ће об је кат бити за вршен у скла -
ду са пред виђеним пла но ви ма, од но сно да ће дов -
рше ни об је кат за до во ља ва ти уго во ре на об е леж ја,
што се про ве ра ва одређеним тес то ви ма. Уко ли ко
об е леж ја нису за до во ље на, извођач је ду жан да
укло ни не дос тат ке и/или пла ти на кна ду ште те, а у 
слу ча ју прева зи ла жења уговорених обележја,
извођач може имати право на бонус.

4.2.4. Уго вор о управ ља њу об јек том

У уло зи пред узећа које управ ља об јек том
може се по ја ви ти не за вис но пред узеће или је дан
од но си ла ца про јек та. Про јек тно друш тво сту па у 
ду го роч ни уго вор ни од нос са так вим по слов ним
суб јек том у ко јем се пре ци зи ра ју по сло ви ве за ни
за одржа ва ње и управ ља ње ин вес ти ци о ним об -
јек том. Уго вором се об ич но пред виђа плаћање
фик сне на кна де, уко ли ко уго во ре не об а ве зе нису
ис пу ње не, од но сно про писује пра во на бо нус у
слу ча ју пре ма ши ва ња уго во ре них обележја.
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4.2.5. Уго во ри са кључ ним до бав ља чи ма

Про јек тно друш тво по тпи су је уго во ре о снаб -
де ва њу ма те ри јал ним ре сур си ма по треб ним за
извођење про јек та. Уго вор је об ич но де фи ни сан
на осно ву на че ла на ба ви или пла ти, при чему је
до бав љач ду жан да снаб де про јек тно друш тво
одго ва ра јућим про из во дом или услу гом из уго во -
ра или, у суп рот ном, да пла ти раз ли ку трош ко ва
која се по јав љу је због узи ма ња робе код дру гог
до бав ља ча. Цена која се до го ва ра мора бити де -
фи ни са на у при хват љи вом рас по ну, од но сно у
скла ду са фи нан сиј ским про јек ци ја ма пројекта.

4.2.6. Уго вор о усло ви ма про да је 
про из во да или услу ге

Уго во ром о усло ви ма про да је омо гућава се
враћање дуга за изми ре ње трош ко ва ве за них за
про је кат, укљу чу јући враћање кре ди та, трош кове
управ ља ња, одржа ва ња и влас ниш тва над про јек -
том. Као и код уго во ра са кључ ним до бав ља чи ма,
и овај уго вор се за кљу чу је на основу фик сних
цена за одређено раз доб ље. Овај уго вор је чес то
де фи ни сан пре ма на че лу пуно за праз но које об а -
ве зу је про дав ца на при бав ља ње, а куп ца на
плаћање про из во да или услу ге, без об зи ра на то
да ли их пре узи ма или не. Дру ги могући уго вор ни 
мо да ли тет, на ро чи то чест у це во вод ном транс -
пор ту, је кла у зу ла вози или пла ти – којом ку пац
при хва та да ће за куп ље ни транс пор тни или тран -
зит ни ка па ци тет плаћати без об зи ра на
транспортоване количине.

4.2.7. Уго во ри о оси гу ра њу

Пос то ји не ко ли ко стан дар дних ка те го ри ја
оси гу ра ња које се ко рис те у окви ру про јек тног
фи нан си ра ња. Уо би ча је но се за кљу чу ју сле дећи
уго во ри ко ји ма се про јек тно друш тво об ез беђује
од могућих финансијских губитака:
= оси гу ра ње ду го роч не имо ви не (об је ка та и

опре ме);
= осигурање од раз ли чи тих об ли ка одго вор -

нос ти;
= оси гу ра ње од не срећа на раду.

Пос то је и до дат ни об ли ци оси гу ра ња који пра -
те извођење про је ка та, који се по себ но уго ва ра ју.

5. Ри зи ци и њи хо ва рас по де ла

Инфрас трук тур ни об јек ти који се гра де и ко -
рис те ме то де про јек тног фи нан си ра ња из ло же ни
су раз ли чи тим об ли ци ма ри зи ка. При ват ни и јав -

ни пар тне ри не сно се јед на ку одго вор ност за ри -
зи ке. Због тога се уго во ром о кон це си ји утврђују
и ало ци ра ју ко рис ти и трош ко ви за сва ког пар тне -
ра и тиме по ве за ни ри зи ци.

5.1. Глав не врсте ри зи ка

У пи та њу су ри зи ци који су уопште но при сут -
ни у по сло ва њу од но сно, нису нуж но по ве за ни с
про јек то ва њем, извођењем и управ ља њем про -
јек том. Ради се о по ли тич ким, еко ном ским и
прав ним ри зи ци ма, или о тзв. ви шој сили.

Та бе ла бр. 3 -
Глав не врсте ри зи ка

Врсте ри -
зи ка

Сад ржај
ри зи ка

По јав ни
об ли ци
ри зи ка

Но си лац
ри зи ка

По ли тич ки
ри зик

Пра во влас -
ниш тва

Експроп ри -
ја ци ја

имо ви не,
от ка зи ва ње
уго во ра

Ако су ри зи -
ци оси гу ра -
ни, тада их
сно си друш -
тво за оси гу -
ра ње, у

суп рот ном,
јав ни сек тор

Еко ном ски
ри зик

Кур се ви
стра них 

ва лу та, про -
ме на ка мат -
них сто па

Де вал ва ци ја 
домаће 
ва лу те,

флук ту а ци ја
кур са и 
ка мат них
сто па

Про јек тно
друш тво,
јав ни сек тор

Прав ни ри -
зик

Про ме на
прав них
про пи са, 
по себ но у
под руч ју 
по ре за, 
за шти та
око ли не и

сл.

Про ме на
прав ног
окви ра и

про ме не за -
ко на које
ди рек тно
де лу ју на
уго во ре 
про јек тног
друш тва

Про јек тно
друш тво,
јав ни сек тор

Ри зик 
по ве зан са
за шти том
око ли не

Еко лош ки
ин ци ден ти

Греш ке
пред узећа
које управ -
ља об јек том

Пре ду зеће
које управ -
ља об јек том

Виша сила

При род не
ка тас тро фе и 
друш тве ни
про бле ми

Поп ла ве,
зем љот ре си, 
не ре ди и
штрај ко ви

Раз не врсте
оси гу ра ња

Извор: При ла гођено пре ма Kerf et. al.(2008)

5.2. Анализа ри зи ка про јек тног фи нан си ра ња

Нај већи ри зи ци са ко ји ма се спон зо ри про јек -
та су о ча ва ју су по ли тич ки, фи нан сиј ски, ко -
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нструк ци о ни, опе ра тив ни и тржиш ни ри зик. По -
ли тич ки ри зик происти че из по тен ци јал них
могућнос ти по јав љи ва ња по ли тич ких догађаја,
као што су рат, ре во лу ци ја, експроп ри ја ци ја ак ти -
ве, про ме на по рес ке по ли ти ке, де вал ва ци ја ва лу -
те, про бле ми кон тро ле раз ме не са инос тра -
нством, из воз на огра ни че ња и све оста ле ак тив -
нос ти Вла де, које могу ути ца ти на про фи та бил -
ност про јек та8. По ли тич ки ри зи ци могу бити из -
узет но ви со ки, на ро чи то у зем ља ма у раз во ју, које 
има ју не ста бил ну Вла ду, те сход но томе про ме не
у Вла ди могу ути ца ти на по ли ти ку про јек та, али и 
на спон зо рство про јек та9.

Фи нан сиј ски ри зик ве зан је за сто пе по ко ји ма
се мења ва лу та, ин фла ци ју и трош ко ве ка пи та ла
(ка мат не сто пе). Ри зик раз ме не са инос тра нством
чес то је из узет но ви сок у зем ља ма у раз во ју, на ро -
чи то у они ма у ко ји ма је ка рак те рис тич на ви со ка
сто па ин фла ци је. Тро шак ка пи та ла и не мора
бити ве зан ди рек тно за земљу у ко јој тре ба да се
ре а ли зу је, али може ди рек тно бити ве зан за
земље у којима се прикупља.

Ко нструк ци о ни ри зик пре вас ход но се од но си
на одла га ње ко нструк ци о не фазе и вре ме по крића 
трош ко ва. Одла га ње ко нструк ци о не фазе може
бити услов ље но тех нич ким по теш коћама, ло шим 
ме наџ мен том, или обама фак торима под јед на ко.
Како се код про јек тног фи нан си ра ња ин вес ти то -
ри осла ња ју на при ход оства рен ре а лизаци јом
про јек та, у смис лу по крића трош ко ва ин вес ти ци -
је, из вес но је да ће сва ко одла га ње за вршет ка са -
мог про јек та ис тов ре ме но одло жи ти и њи хо ву
могућност на пла те по осно ву оства ре ног при хо -
да. Трош ко ви по крића ће ути ца ти на про фи та бил -
ност про јек та, увећањем конструкционих и
финансијских трошкова.

Опе ративни ри зик се од но си на трош ко ве по -
сло ва ња це ло куп ног основ ног сре дства. У осно -
ви, трош ко ви по сло ва ња и одржа ва ња могу пре -
ва зићи пла ни ра не трош ко ве. Не ук љу че ни трош -
ко ви по сло ва ња исто тако не га тив но делују на
профитабилност пројекта.

Тржиш ни ри зик на јчешће происти че из ри зи -
ка траж ње и цена. Ри зик траж ње је сва ка ко за сно -
ван на потраж њи за са мим про из во дом или услу -
гом, коју је могуће пру жи ти ре а ли за ци јом
одређеног про јек та. Ри зик цене се од но си ди рек -
тно кас ни је на цену про из во да или услу ге, који се
об ез беђују ре а ли за ци јом про јек та. На рав но, цена

је увек под лож на из вес ним ко рек ци ја ма држа ве
која, сход но томе, пре узи ма на себе и одго ва ра -
јуће об а ве зе су фи нан си ра ња, што се уоста лом
врло чес то може ви де ти при ли ком наплате
путарине, или суфинансирања сличног типа.

Ра зу ме ва ње ри зи ка про јек та из узет но је зна -
чај но при ли ком де фи ни са ња одго ва ра јуће стра -
те ги је фи нан си ра ња. Зај мо дав ци, баш као и сами
ин вес ти то ри, сва ка ко из бе га ва ју учес тво ва ње у
про јек ти ма који су ви со ко ри зич ни, осим када не
могу одо ле ти због из узет но ви со ке сто пе по -
враћаја на ан га жо ва на сре дства. Спон зо ри BOT
про је ка та об ич но се об ез беђују стра те ги ја ма, које 
им пред став љају под ршку за пре узе ти ри зик, у
смис лу сни жа ва ња трош ко ва фи нан си ра ња и об -
ез беђења кон ку ре нтске пред нос ти10. Ипак, тре ба
истаћи да је сва ка ко на јваж ни ја став ка која се од -
но си на под ршку пла ни ра њу избор адекватне
стратегије финансирања.

6. BOТ мо дел 
про јек тног фи нан си ра ња

По себ ним об ли ком про јек тног фи нан си ра ња
смат ра се усту па ње и из град ња об је ка та, по стро -
је ња или по го на, пу тем фи нан си ра ња по BOT мо -
де лу, који се за сни ва на уго во ру о из град њи и фи -
нан си ра њу ком плет ног об јек та, по стро је ња или
по го на, ње го вом ко ришћењу и пред а ји у сво ји ну
држа ви (из да ва о цу пра ва, на јчешће држа ви која
је да ва лац концесије) по истеку рока који не може
бити дужи од 30 година. 

BOT је спе ци фи чан мо дел про јек тног фи нан -
си ра ња ин фрас трук тур них об је ка та, који се
озбиљ ни је ко рис ти од сре ди не осам де се тих го ди -
на про шлог века. Може се рећи да је BOT об лик
про јек тног фи нан си ра ња из “огра ни че них из во -
ра” ка пи та ла, за сно ван на спо ра зу му кон це си о -
ног типа11. BOT аран жман, као вид фи нан си ра ња,
при ме њу је се за про јек те јав ног ка рак те ра, код ко -
јих се фи нан си ра ње врши из при ват них из во ра, а
влас ниш тво над об јек том који је пред мет уго во ра, 
као и сти ца ње при хо да од тог об јек та за уго во ре -
ну об а ве зу, пре но си се са при ват ног влас ни ка на
држа ву на кон уго во ре ног рока. Код BOT про је ка -
та се даје кон це си ја при ват ним пред узећима да
из гра де и управ ља ју об јек том који би нор мал но
из градила и водила држава. Про јек тно ин вес ти -
ци о но пред узеће такође је одго вор но за фи нан си -
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ра ње и про јек то ва ње об јек та. То могу бити елек -
тра не, ае род ро ми, ау то пу те ви, ту не ли или
постројења за пречишћавање воде. 

На кра ју кон це си о ног пе ри о да при ват на ком -
па ни ја пре но си влас ниш тво над об јек том на
држа ву, мада то не мора увек бити тако. Кон це си -
о ни пе ри од је, пре све га, одређен вре ме ном по -
требним да се при хо дима који по ти чу од из -
грађеног об јек та от плати дуг пред узећа и об ез -
беди раз умна стопа по враћаја за њено ан га жо ва -
ње и ри зик. Као и сви об ли ци про јек тног фи нан -
си ра ња, и  BOT се за сни ва на от пла ти за ду же ња
про јек та из при хо да који до но си про је кат, али уз
об а ве зу да се, по ис те ку одређеног пе ри о да
пројекат, односно изграђени објекат и његово
продуживање, пренесе на државу. 

Његову спе ци фич ност чини еле ме нат кон це -
си о на рства, при чему се кон це си ја у прав ној те о -
ри ји углав ном де фи ни ше као прав ни од нос држа -
ве (кон це ден та) и прав ног или фи зич ког лица као
при ват ног пред узет ни ка (кон це си о на ра), у коме
кон це дент усту па пра во ко ришћења јав ног доб ра
или врше ња јав не служ бе, уз одређену накнаду,
ради остваривања јавних интереса.

Фи нан си ра ње BOT про је ка та об ич но није за -
сно ва но на кре дит ном реј тин гу спон зо ра или фи -
зич кој вред нос ти ак ти ве про јек та, али је зато за -
сно ва но на кључ ним фи нан сиј ским пер фор ман -
са ма про јек та. Зај мо дав ци смат ра ју при хо де про -
јек та из во ром за враћање ан га жо ва них сред ста ва
про јек та и ис тов ре ме но ко ла те ра лом ак ти ве про -
јек та. Од до дат не вред нос ти про јек та не оче ку је
се да по кри је вред ност по зај мље них сред ста ва,
али се ко рис ти за оси гу ра ње про јек та, у слу ча ју
ин тер вен ци је неке треће стра не. По зај мље на сре -
дства код BOT про је ка та смат ра ју се ван би лан -
сним за јмом учес ни ка у про јек ту, све док тај исти
за јам не угро жа ва њи хов кре дит ни реј тинг или
могућност по зај мљи ва ња. Због ду жи не пе ри о да
на који се ве зу ју фи нан сиј ска сред ста ва кон це си -
о на ра, за јмо ви BOT про је ка та у на јвећем бро ју
слу ча је ва има ју дуг пе ри о да дос пећа и више ка -
мат не сто пе у од но су на оста ле ко мер ци јал не по -
слов не за јмо ве.

BOT про јек ти се фи нан си ра ју по осно ву из -
во ра ка пи та ла који могу бити раз ли чи тог по -
рек ла, од но сно могу бити ка пи тал и за јам.
Струк ту ра ка пи та ла у већини BOT про је ка та
под ра зу ме ва из узет но ви сок leverage. Ка пи тал
об ич но из но си 10-30% укуп них трош ко ва про -
јек та, док кре дит но фи нан си ра ње по кри ва оста -
так 70-90% дуга. Како од нос дуг/ка пи тал ва ри -
ра од про јек та до про јек та, општа стра те ги ја је
да се об ез бе ди оно ли ко дуга ко ли ко нов ча ни ток 
про јек та може да  об ез бе ди у виду при хват љи ве

сто пе по враћаја на ка пи тал ин вес ти то ра. У сва -
ком слу ча ју, низ ак про це нат учешћа ка пи та ла
под ра зу ме ва уно ше ње знат но ви шег ни воа ри -
зи ка, по сам про фит про јек та и оства ре ње за до -
во ља ва јуће ди ви ден де ин вес ти то ра, што ука зу -
је на ве о ма ви сок зна чај пра вил ног по став ља ња
од но са дуга и ка пи та ла про јек та. Инвес ти то ри
ка пи та ла могу бити сви они који ин вес ти ра ју и
оче ку ју по враћај од ин вес ти ци је, као што су ак -
ци о на ри и ин сти ту ци о нал ни ин вес ти то ри, али
и сви они који има ју ди рек тну ко рист од ре а ли -
за ци је ин вес ти ци је, као што су про јек тан ти,
диз ај не ри, као и пред узећа која се баве извођач -
ким ра до ви ма и ра до ви ма одржа ва ња. Ула га чи и 
за јмо дав ци углав ном су за ин те ре со ва ни за ниво 
учешћа ка пи та ла, по себ но при ли ком оце не ри -
зи ка и вред но ва ња про јек та. 

Зна ча јан ниво ин вес ти ра ног ка пи та ла пред -
став ља кон ку ре нтску пред ност, при ли ком јав ног
тен де ра за ре а ли за ци ју BOT про јек та, јер ука зу је
на ви сок ниво об а ве за које су прихватили
спонзори. 

Не из вор ни дуж нич ки инстру мен ти ко рис те
се за фи нан си ра ње BOT про је ка та, у виду об ез -
беђења учес ни ка који су за јмо дав ци и сход но
томе учес ни ци у спон зор ском кон зор ци ју му,
што је сва ка ко при хват љи ви је него да се ди рек -
тно и ис кљу чи во осла ња ју на при ход оства рен
по осно ву про јек та као осно ве за враћање кре -
ди та. Ци ље ви спон зо ра BOT про је ка та су по ку -
шај да се код дуж нич ког фи нан си ра ња оства ри
мак си ми за ци ја ду го роч ног фи нан си ра ња, мак -
си ми за ци ја фик сне сто пе фи нан сиј ског учешћа
и на рав но ми ни ми за ци ја ри зи ка ре фи нан си ра -
ња. BOT про јек ти се могу у осно ви гру пи са ти у
два основ на под ску па, ви со ко ри зич не ко -
нструк ци о не про јек те у првој фази и ре ла тив но
ни ско ри зич не опе ра тив не ак тив нос ти и ак тив -
нос ти ве за не за одржа ва ње про јек та у на ред ној
фази. Мно ги за јмо дав ци нису спрем ни на пре -
узи ма ње ри зи ка у ко нструк ци о ној фази. У исто
вре ме, одсус тво не из вор них инстру ме на та фи -
нан си ра ња не може бити из вод љи во док не буде
за врше на ко нструк ци о на фаза. Спон зо ри про -
јек та могу ко рис ти ти ка пи тал у виду фи нан си -
ра ња ко нструк ци о не фазе и ре фи нан си ра ње
дуга, или јав ном про да јом ак ци ја на кон за -
вршет ка ко нструк ци о не фазе.
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7. Га ран ци је за ин вес ти ци о не про јек те

Га ран ци је су основ ни инстру мент сма њи ва -
ња ри зи ка про јек та12. Га ран ци је, на јчешће, из да ју 
бан ке или оси гу ра ва јућа друштва.

7.1. Мо де ли бан кар ских га ран ци ја

У по слов ној прак си ко рис те се ди рек тни и ин -
ди рек тни мо де ли бан кар ских га ран ци ја. У слу ча -
ју ди рек тног мо де ла на ло го да вац (извођач ра до ва
или про да вац) за хте ва из да ва ње га ран ци је бан ке у 
ко рист ин вес ти то ра (тра жи те ља га ран ци је).
Инди рек тни мо дел чешће се ко рис ти у међуна -
род ном по сло ва њу када тра жи тељ га ран ци је за -
хте ва до би ја ње га ран ци је од бан ке у влас ти тој
зем љи. Пошто бан ка не по зна је на ло го дав ца га -
ран ци је, он об ез беђује издавање банкарске
гаранције преко своје банке.

7.2. Врсте га ран ци ја у извођењу 
ин вес ти ци о ног про јек та

Бан кар ске га ран ци је се упот реб ља ва ју при -
ли ком извођења ин вес ти ци о них по сло ва у ко ји ма 
извођачи на ру чи те љу под но се не ко ли ко врста га -
ран ци ја. Такође, могућа је њи хо ва при ме на и код
дру гих домаћих или међуна род них по слов них
транс акција, када се жели до би ти до дат но оси гу -
ра ње за по враћај одређеног из но са или из врше ње
обавезе. Основне врсте банкарских гаранција су:
= по нуд бе на га ран ци ја – ко јом извођач га ран ту -

је скла па ње уго во ра с на ру чи о цем ако ње го ва
по ну да буде одаб ра на као на јпо вољ ни ја;

= га ран ци ја за по враћај аван са – инстру мент
оси гу ра ња ко јим се јам чи по враћај при мље -
ног аван са и

= га ран ци ја из врше ња – ко јом се га ран ту је по -
тпу но из врше ње уго во ра пре ма унап ред
одређеним кри те ри ју ми ма (оси гу ра на је
одго ва ра јућим вред нос ним па пи ром и/или
об а ве зом на кна де ште те ин вес ти то ру).
Инсти ту ци је које пру жа ју га ран ци је у међу -

народним транс акциј а ма, уз бан ке и оси гу ра ва -
јућа друш тва, сврста ва ју се у две основне групе:
= из воз но-кре дит не аген ци је – уз кре ди те, из -

воз но кре дит не га ран ци је пру жа ју га ран ци је 
и оси гу ра ња сво јим кли јен ти ма; у по је ди -
ним слу ча је ви ма њи хо ве га ран ци је услов ље -

не су про тив га ран ци ја ма држа ве у ко јој се
про је кат ре а ли зу је, и

= мул ти ла те рал не раз вој не бан ке – бан ке по -
пут Свет ске бан ке и Европ ске бан ке за об но -
ву и раз вој (EBRD – European Bank for
Reconstruction and Development) које, уз кре -
ди те одоб ра ва ју га ран ци је и оси гу ра ња (од
по ли тич ких или ко мер ци јал них ри зи ка).
У окви ру Свет ске бан ке га ран ци је из да ју

Међуна род на бан ка за об но ву и раз вој (In ter na -
tional Bank for Reconstruction and Development) и
Агенција за мул ти ла те рал но га ран то ва ње ула га -
ња (MIGA – Multilateral Investment Guarantee
Agency). IBRD при ват ним за јмо дав ци ма одоб ра -
ва га ран ци је са де ли мич ним по крићем ри зи ка, ко -
јим се за јмо дав ци об ез беђују од не плаћања, или
га ран ци је са де ли мич ним по крићем кре ди та, ко -
ји ма се по је ди не ис пла те дуга шти те од свих об -
ли ка ри зи ка. MIGA пру жа оси гу ра ње кре ди то ра
од по ли тич ког ри зи ка у окви ру уго во ра о да ва њу
га ран ци ја за инос тра ну глав ни цу те дуж нич ка
ула га ња, не за хте ва јући при том га ран ци ју земље
у којој се инвестира.

Зак љу чак

Про јек тно фи нан си ра ње да нас се при ме њу је
како у не раз ви је ним тако и у ви со ко раз ви је ним
зем ља ма, за фи нан си ра ње на јкруп ни јих ин вес ти -
ци о них за хва та, али и у зем љама у раз во ју, што
ука зује на ње го ву су периорно ст у поређењу са
ди рек тним ин вес ти ра њем, и дру гим об ли ци ма
ула га ња у инос тра нству, што га чини ат рак тив -
ним и ак ту ел ним и у на шим усло ви ма, и за наше
при ли ке. Повећањем бро ја ин вес ти то ра у Срби ји
и раз во јем по тре бе за унап ређењем и из град њом
ин фрас трук ту ре, ука за ла се и по тре ба за про јек -
тним фи нан си ра њем, које се не за сни ва само на
саг ле да ва њу по сло ва ња пред узећа у пре тход ном
пе ри о ду, већ се бави и саг ле да ва њем оправ да нос -
ти фи нан си ра ња ана ли зом са мог про јек та. Истов -
ре ме но, ство ре ни су и за кон ски окви ри за ре а ли -
за ци ју овог вида фи нан си ра ња, тако да би овај
вид фи нан си ра ња по себ но доп ри нео унап ређењу
про це са фи нан си ра ња из град ње стам бе них и по -
слов них об је ка та, ин дус триј ских и ту рис тич ких
ка па ци те та (хо те ли, ин дус триј ске хале, ма га ци -
ни, ло гис тич ки цен три), ко мер ци јал них об је ка та
(хи пер мар ке ти, шо пинг цен три итд.), али на
првом мес ту ин фрас трук тур них об је ка та (као
што су ула га ња у об јек те по сло ва ња и под ршке
по сло ва њу из об лас ти енер ге ти ке, транс пор та,
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12)  Га ран ци ја је уго вор ко јим трећа стра на (га рант) јем чи да ће одређена об а ве за (нпр. из град ња об јек та или плаћање) бити из врше на од
стра не га ран та уко ли ко је пре тход но не из врши уго вор на стра на (на ло го да вац) на коју се га ран ци ја од но си.



на вод ња ва ња, ме ли о ра ци је, те ле ко му ни ка ци ја,
на фте, гаса, об ра зо ва ња и здра встве не за шти те) у
Срби ји. Кван ти та тив не ме то до ло ги је под ржа ва ју
про јек тно фи нан си ра ње и укљу чу ју си му ла ци ју и 
тех ни ке фи нан сиј ског ин же ње рин га. Оне опти -
мизују струк ту ру ка пи та ла и вред ну ју фи нан сиј -
ску про мен љи вост про јек та у ри зич ним окол нос -
ти ма, на ро чи то када ре а ли за ци ју про јек та пра ти
ко нструк ци о ни ри зик, ри зик од по тен ци јал ног
бан кро тства и еко ном ске кри зе, као и сва оста ла
огра ни че ња која на ста ју услед не дос тат ка ка пи -
та ла. Овај вид фи нан си ра ња сва ка ко ути че на ква -
ли тет, вид и вред ност га ран ци ја које об ез беђују
Вла да и оста ли учес ни ци, али узи ма у об зир и на -
чин при куп ља ња ка пи та ла, кон цепт, идеју и ри -
зик про јек та, укљу чу јући при томе и јав ни и при -
ват ни сек тор, као и о ве ро ват ноћу по тен ци јал ног
не успе ха то ком ко нструк ци о не фазе про јек та.
Ши ри на при ме не јав но-при ват ног пар тне рства
за ви си и од раз во ја ком пе тен ци је орга на држав не
упра ве и ло кал не и ре ги о нал не са мо уп ра ве, као и
од раз во ја при ват ног сек то ра. Ефи кас ност при ме -
не овог мо де ла за хте ва еко ном ску и еко лош ку
одржи вост про је ка та, као и њи хов по зи ти ван ути -
цај на ква ли тет живота становништва, те укупан
друштвено-економски развој.
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др Не бој ша 
ПРАЋА*

Спе ци фич нос ти сав ре ме не 
свет ске еко ном ске кри зе

Ре зи ме
Свет се на шао у гло бал ној кри зи због ње них две ју бит них ка рак те рис ти ка. Прва је да је
за хва ти ла цео свет без из узет ка, па је по томе гло бал на. Дру го, гло бал на је по об ухват -
нос ти еко ном ских аг ре га та које погађа и који су ушли у зону не по вољ них кре та ња. Дру гим
ре чи ма, сма њу је се сто па рас та бру то друш тве ног про из во да (БДП), опа да за пос ле ност
и повећава се сто па не за пос ле нос ти, јав ља ју се теш коће при ли ком из во за и не по вољ на
кре та ња у до ме ну плат ног би лан са. Кризе нико није по штеђен и сва ко има мо тив да јој се
одуп ре. Али, то спашавање не тре ба да иде на ра чун дру го га. Тај пут не води да ле ко, јер
може да се пре тво ри у раз орни низ рас тућих међусоб но на не се них ште та.
Кри за до во ди до губ ље ња по слов ног по ве ре ња и опти миз ма. На и ме, при вред ни жи вот за ви си од
здра ве мо ти ва ци је која под ра зу ме ва опти ми зам у од но су на будућност. Дак ле, смат ра ло се да ка -
пи та ли зам као сис тем  ре ла тив но успеш но функ ци о ни ше све до 70-тих го ди на XX века. Од тада,
тај сис тем по тре са ју кри зе, све до по ја ве свет ске фи нан сиј ске и еко ном ске кри зе 2008. го ди не. 
Смат ра се да ка пи та ли зам као сис тем про из во ди ду бо ке друш тве не про тив реч нос ти и
као та кав узро ку је пер ма нен тне кри зе. Једни ука зу ју на то да ће ка пи та ли зам на ста ви ти
да функ ци о ни ше као и до сада, са ма њим или већим осци ла ци ја ма у при вред ним цик лу си ма. 
Дру ги као ал тер на ти ву виде ново друш тво и нове тех но ло ги је на путу ка про гре су.
У до са даш њем вре мен ском пе ри о ду кри зе су се по јав љи ва ле, али су се уз одређена при ла -
гођава ња вре ме ном при вред ни то ко ви ста би ли зо ва ли. Пред еко ном ском на уком је из а зов
да об јас ни и изнађе мо да ли те те об ез беђења ста бил них при вред них кре та ња и про це са ка
урав но те же ни јем и одржи вом еко ном ском рас ту и раз во ју и ства ра ње но вог, пра вед ни јег
друш тве ног сис те ма.

Кључ не речи: кри за, тран зи ци ја, гло ба ли зам, ста бил ност, по ве ре ње, ко руп ци ја, кри ми -
нал, без бед ност, одржи ви раз вој, про гре сив но друш тво.

Увод

Мо же мо рећи да је за већину људи суш ти на
еко но ми је у про из вод њи. Сва ка при вре да су о ча ва
се са не ко ли ко уни вер зал них еко ном ских про бле -
ма која су зна чај на будући да су ма те ри јал на доб -

ра оскуд на. Ако се по не ким те о ре ти ча ри ма смат -
ра  да сва ко друш тво мора да одлу чи „шта ће се
про из во ди ти, како ће се та доб ра про из во ди ти и за
кога ће се про из во ди ти“**, онда се као им пе ра тив
намеће одго вор но управ ља ње фак то ри ма рас та и
раз во ја за која се смат ра да су рет ка. 

Међународне финансије

УДК 338.124.4(100)
Прегледни на учни чла нак

*) За пос лен у Ми нис та рству унут раш њих по сло ва Ре пуб ли ке Срби је

**)  Пол Сам ју ел сон и Ви љем Нор тха ус, “Те мељ ни про бле ми еко ном ске орга ни за ци је“, у: Б. Илић, Актуелна пи та ња сав ре ме не по ли тич -
ке еко но ми је, стр. 71.



Сна ге које воде гло бал не могућнос ти или ри -
зи ке – трго ви на, фи нан си је, тех но ло ги ја,
загађење или те ро ри зам – не зна ју за гра ни це. У
све ту нема пре пре ка између при ват ног доб ра и
јав ног ин те ре са. Све зем ље у све ту на сто је да ис -
ко рис те могућнос ти које пру жа ју фи нан сиј ска
тржиш та, као и да повећају ула га ња (домаћа и
стра на) у про из вод ним про це си ма. 

Друш тве ни од но си про из вод ње одви ја ју се у
ка пи та лис тич ком сис те му као од но си раз ме не.
Про из во де рада или доб ра на ста ла чо ве ко вим ра -
дом об е ле жа ва вред нос на ком по нен та – упот реб -
на вред ност и вред ност до ба ра, која се на кра ју
про из вод ног про це са и про да ју, у скла ду са од -
носом по ну де и по траж ње. 

Ре ал ни од нос друш тве но по треб ног рад ног
вре ме на и вред нос ти про из во да пред став ља за кон
вред нос ти. Зах ва љу јући тој за ко ни тос ти, про из -
вођачи су при нуђени да про из во де оно што друш -
тву тре ба, по ква ли те ту и у ко ли чи на ма које одго -
ва ра ју укуп ним по тра жи ва њи ма. Њихо ва успеш -
ност огле да се на тржиш ту. Успеш ни ји про из -
вођачи ће оства ри ти већу до бит. Тржиш те до во ди
до рас ло ја ва ња на бо га те и си ро маш не, чиме на -
ста је клас но друш тво. 

За кон вред нос ти ре гу ли ше друш тве но при -
вређива ње и фак тор је све већег ди фе рен ци ра ња
про из вођача, кон цен тра ци је усло ва про из вод ње и
раз во ја про из вод них сна га, и ујед но за кон реп ро -
дук ци је друш тве них од но са про из вод ње.

Све је то, у ис то риј ском кон тек сту, пра ти ло и
сис тем роб но–нов ча них од но са,  од по чет ка трам -
пе па до мо дер них нов ча них транс акција и раз ли -
чи тих вред нос них па пи ра. Као не кад зла то или
среб ро, но вац је до био општу функ ци ју ек ви ва -
лен та (мере вред нос ти, сре дства раз ме не, пла теж -
ног сре дства у кре дит ним транс акциј а ма, свет -
ског нов ца у међуна род ним од но си ма и сл.). Но -
вац је и први об лик у ко јем се јав ља ка пи тал, од -
но сно вред ност која до но си ви шак вред нос ти или
„еко ном ски ви шак“.  

Ви шак вред нос ти пре об ра жа ва се у про фит.
То је мо тив који по креће ка пи та лис ту – пред узет -
ни ка да ње го вим при сва ја њем ства ри што веће
богаћење. Про из вод њу пра те флук ту а ци је и по ре -
мећаји раз ли чи тих врста, а међу њима се са по -
себ ном оштри ном јав ља ју пе ри о дич не еко ном ске
кри зе хи пер про дук ци је. Ве ли ка еко ном ска кри за
за де си ла је свет 1929-1933. го ди не. 

Ка пи та лис тич ки сис тем пра ти стал но цик -
лич но кре та ње, у ко јем се сма њу ју пе ри о ди успо -
на и за сто ја при вре де. Цик лус за пра во тра је од

јед не до дру ге кри зе и одви ја се у више фаза (кри -
за, деп ре си ја, ожив ља ва ње и про спе ри тет). По ја -
ва кри зе очиг лед но ука зу је на про тив реч ност ка -
пи та лис тич ког на чи на про из вод ње, од но сно суп -
рот ност између друш тве не про из вод ње и при ват -
ног при сва ја ња.  

Као што ви шак вред нос ти по при ма пре об ра -
же ни об лик про фи та, тако и сто па виш ка вред нос -
ти до би ја пре об ра же ни об лик про фит не сто пе.
Про фит на сто па је од нос виш ка вред нос ти (или
про фи та) пре ма уло же ном ка пи та лу. У ме ха ни -
зам се ље ња ка пи та ла и фор ми ра ња про сеч ног
про фи та и опште про фит не сто пе укљу чу је се
исто тако и трго вач ки и бан кар ски ка пи тал. По -
љоп рив ре да не учес тву је у фор ми ра њу про сеч -
ног про фи та и про сеч не про фит не сто пе, али даје
рен ту.

1. Узро ци еко ном ске кри зе

Де ре гу ла ци ја и ли бе ра ли за ци ја трго ви не и
фи нан си ја били су фак то ри који су под стак ли гло -
ба ли за ци ју, омо гућава јући кре та ње ка пи та ла, уз
под ршку ин фор ма ци о не тех но ло ги је. Пре ко де -
ри ва та који ком би ну ју основ не вред нос ти ак ци ја,
об вез ни ца, роба, ва лу та или било који дру ги ин -
ди ка тор мо не тар не вред нос ти, повећава се
могућност трго ви не вред ношћу. 

Про цес фи нан сиј ске гло ба ли за ци је има ис то -
риј ски кон текст, а ла га ни раз вој креће у по след ње
три де це ни је. Њего во убрза ње може се пра ти ти од
кра ја 80-их, када се у на јја чим фи нан сиј ским цен -
три ма и свет ским бер за ма по ја ви ла де ре гу ла ци ја
ка пи та ла и тржиш та хар ти ја од вред нос ти2. 

Пос то ја ње ве ли ког не ре да у ва лут но–нов ча -
ном ме ха низ му то ком 90-тих го ди на про шлог и у
првим го ди на ма XXI века  глав ни је узрок са даш -
ње фи нан сиј ске кри зе. До по ја ве фи нан сиј ске
кри зе дош ло је због по греш но про це ње не ли бе ра -
ли за ци је тржиш та ка пи та ла у ин те рак ци ји са спе -
ку ла тив ним свет ским фи нан сиј ским тржиш ти ма. 
Гло бал на фи нан сиј ска тржиш та раде ве ли ком
брзи ном и до во де до не ста бил нос ти. Ујед но су и
је дан од ме ха ни за ма транс ми си је гло бал них ка -
пи та лис тич ких вред нос ти, што ства ра мање или
веће теш коће свим на ци о нал ним еко но ми ја ма.

Финансијска тржишта су се нашла у нереду.
Волстрит је покренуо финансијски ин же њ е -
ринг у потрази за што већим профитом. Дошло
је до кризе на финансијским тр жи ш тима, која се 
потом рефлектовала и на реалну економију.
Основни узрок финансијске и економске кризе
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2)  Held, David at al. 1999, Global Tranformations, Stanford University Press, Stanford, str. 117. 



су билиони долара „кон таминираних папира“ у
платним билансима финансијских ин сти ту -
ција. Те опасне хартије од вредности зас тра -
шују потенцијалне кре ди торе и инвеститоре ко -
ји не располажу одговарајућим правним сред -
ствима како би могли са сигурношћу да знају
шта ти папири означавају, колико их тачно има,
ко их поседује и шта би онда могло пред став -
љати лош ризик за банку3. 

Откривени су кључни пропусти: издавање
финансијских докумената који лажно пред -
стављају одређену вредност, омо гу ћавањем
трансакција са тим папирима и ризиком. Због
тога је неопходан поуздан систем законских
имовинских права. Систем ствара поверење
које омогућава неометане кредитне токове и
токове капитала и функционисање тржишта.
Без поуздане правне документације не може се
пословати ни на националном, а камоли на
глобалном нивоу. Нарушена је светска мрежа
поверења. 

Нова саз на ња ука зу ју на то да про блем није
само „де фи цит до ла ра, већ и де фи цит одго вор -
нос ти и де фи цит по ве ре ња“. Гу би так по ве ре ња у
при ват ном сек то ру (по тро ша чи) и јав ном сек то ру
про узро ко вао је кре та ње клат на од де ре гу ла ци је
ка ре гу ла ци ји. Пре кид у лан цу по ве ре ња на стао је
у свим еко ном ским од но си ма. 

Наиме, криза капиталистичког начина про из -
водње 70-тих година XX века – ис то времене 
појаве незапослености и инфлације (стаг фла ције) 
за коју решења нису могла бити нађена применом
кејнзијанског модела ре гу ли сања агрегатне тра ж -
ње у развијеним тр жи ш ним прив редама, до води
до примене економике понуде као теорије која
пружа одговор на кризу економског раста и
развоја. На тај начин желе да превазиђу ре -
лативно уске оквире пост кеј н зи јанске еко -
номике, а тиме преносе тежиште са тражње на
агрегатну понуду4. 

Теорија понуде у економској политици
став ља нагласак на постизање привредног
раста. Повећање друштвеног производа значи
стварање веће запослености и продуктивности.
У исто време, повећана производња доводи до
пораста агрегатне понуде (свих роба и услуга),
што са своје стране, на појединим тржиштима
обара цене и зауставља инфлацију. Према томе,
основно је да се створи подстицај за повећање
производње и акумулацију капитала. Према
мишљењу заступника економике понуде, тај

подстицај на макро нивоу представљало би
смањење пореског оптерећења што би довело
до јачања привредне иницијативе. 

Сма ње ње по рес ких сто па тре ба ло би да до ве -
де до повећања про из вод ње, као и по рес ке осно -
ви це, до по рас та по рес ког при хо да ко јим би био
ума њен, а на кра ју ве ро ват но и уки нут де фи цит
држав ног бу џе та. Сле дећи не окон зер ва тив не пре -
ми се еко ном ског раз уме ва ња о по ре зи ма, пред -
став ни ци еко но ми ке по ну де илус тру ју ово миш -
ље ње кри ву љом функ ци о нал не за вис нос ти кре -
та ња по рес ког при хо да од по рес ке сто пе, тзв. Ле -
фе ро вом кри вом. 

Еко ном ска по ли ти ка за сно ва на на те о ри ји по -
ну де огле да се у не ко ли ко међусоб но по ве за них
по став ки. Први по сту лат так ве еко ном ске по ли -
ти ке јес те за хтев да се у фо ку су ње них мера нађе
про блем еко ном ског рас та, а не рав но те же. Дру -
го, да се раст може оства ри ти повећаном ини ци ја -
ти вом у при ват ним пред узећима, јер јав ни сек тор
нема ту сна гу. Треће се од но си на на чи не по сти за -
ња ини ци ја ти ве у при ват ном сек то ру, ради под и -
за ња про из вод ње и по ну де. 

Основни метод подизања понуде и покретања
иницијативе јесте фискална политика смањења
пореза и редукције државних расхода (тзв. "Sup -
ply- side “метод). Носиоци идеја економике понуде, 
заступајући крајње нехуман став, истичу да на
понуду радне снаге, скоро исто тако негативно као
и маргиналне пореске стопе, утичу социјални
трансфери, компензације незапосленима, си ро -
маш нима итд. Уследило је смањење свих облика
социјалних давања у корист сиромашних,
незапослених или хендикепираних у било ком
виду. Сматрали су да је штетно дејство социјалних
трансфера који представљају главну расходну
ставку буџета. 

Последице спроведених мера исказане су
поред очекиваних успеха (смањење инфлације и
пораста запослености) и у високом дефициту
државног буџета, који не само да се није смањио
у односу на стање током 70-тих, него се и увећао. 
Евидентна драстична прерасподела нацио нал -
ног дохотка у корист најбогатијих је друга, не
мање штетна, последица ових мера економске
политике у периоду Реганове администрације.

Прерасподела се врши од сиромашних ка
богатима. Економика понуде по мишљењу
већине економиста је начин поновног изазивања
тзв."trickle down“ ефекта у америчкој привреди и
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3)  Ernando de Soto, Кон та ми ни ра ни па пи ри, НИН, 05.03.2009, стр. 28 – 29. 

4)  Основ но на че ло ове те о ри је је да се у фо ку су ана ли зе нађе аг ре гат на по ну да, а не аг ре гат на траж ња и да се глав ни ак це нат по ста ви на
еко ном ски про грес, а не на рав но те жу и не рав но те жу.



друштву5. Постоји веза између идеја еко номике
понуде и “trickle down” теорије на коју, између
осталог, указују и радови неких теоретичара
Sup ply-sider-а6. 

Економика понуде види своје оправдање у
слободној конкуренцији (Сејов закон тр жи -
шта), да мотивисаност за инвестирање и
лукративну економску делатност повећава
производњу, а тиме и понуду роба, те доводи до
пада цена, у условима слободне конкуренције.
Међутим, савремена привредна активност
одвија се у условима монополистичких и
олигополистичких производно–финансијских
структура и скоро је немогуће евидентирати
стање слободне конкуренције.

У усло ви ма де ло ва ња мо но пол ских и оли го -
пол ских струк ту ра мало је ве ро ват но да ће се све
одви ја ти тако јед нос тав но како Arthur Lefer и
неки дру ги смат ра ју. Даље, сле де нека пи та ња: да
ли се повећана про из вод ња и по ну да об а вез но за -
сни ва ју на повећању за пос ле нос ти? Да ли је уло га
фис кал них мера у про це су сти му ли са ња про из -
вод ње и по ну де пре наг ла ше на? 

Будући да није понудила одговарајуће
одговоре и решења, Леферова кривуља,
инструмент анализе пореског система није
задовољила, па је неки теоретичари изједначавају
са покушајима изазивања “trickle down” ефекта7.
Она није довољно прецизна, будући да не указује
на оптималну пореску стопу која обезбеђује
максимални порески приход уз неометано
ангажовање производних фактора. Питање је где
се конкретна привреда заправо налази, да ли у
зони растућих или опадајућих прихода од пореза.
Уколико се конкретна привреда нађе у зони
растућих прихода (узлазни део кривуље), онда
аргументи у циљу обарања пореских стопа
падају. Овај проблем је евидентирао Ластер
Тероу у свом раду “Опасне струје”8. 

Кри тич ке осврте на ра чун еко но ми ке по ну де
има ли су и дру ги те о ре ти ча ри, укљу чу јући Ро -
бер та Лу ка са, пред став ни ка прав ца ра ци о нал них
оче ки ва ња. За ним љив је осврт на еко но ми ју по -
ну де, Ло ренса Клајна (Lawrence Klein) у ње го вом
раду “Но ви ји из а зо ви кеј нзи јан ској еко но ми ци од
стра не еко но ми ке по ну де, ра ци о нал них оче ки ва -
ња и мо не та риз ма”9. 

Осим што пре ма ста во ви ма Ле фе ра и дру гих
има кри тич ки при ступ, Клаjн одме ре ним и раз -
лож ним при сту пом от ва ра могућност за даљи
раз вој еко но ми ке по ну де, не пре ма „Suply side -
trickle down“ мо де лу, него у виду ин тег рал ног по -
гле да на мак ро-еко ном ску ана ли зу и са ас пек та
траж ње и са ас пек та по ну де. Овај при ступ је раз -
ра дио у књи зи Еко но ми ка по ну де и траж ње,
дајући не само те о риј ске и ана ли тич ко-ме то до -
лош ке но ви не, већ и су гес ти је за вођење јед не
струк ту рал не еко ном ске по ли ти ке на ме ње не ре -
ша ва њу по је ди них, спе ци фич них про бле ма у
при вре ди, како на стра ни по ну де, тако и на стра ни
траж ње10. 

2. Узро ци 
цик лич ног кре та ња 

сав ре ме них тржиш них при вре да

Сав ре ме на тржиш на при вре да у сво јој осно -
ви сад ржи цик лич на не ста бил на кре та ња због
раз ли чи тих узро ка. Има јући у виду по раст ста -
нов ниш тва, намеће се по тре ба да при вре да кон -
стан тно буде у ек спан зи ји и да се број за пос ле них
стал но и рав но мер но повећава. Уос та лом, основ -
ни про блем сав ре ме ног друш тва је про блем не за -
пос ле нос ти и ин фла ци је.

На и ме, ка рак те рис ти ка сав ре ме не тржиш не
при вре де јес те да ула зи у пе ри о де ре це си је или
стаг на ци је, што до во ди до повећања не за пос ле -
нос ти. Ови пе ри о ди који се сме њу ју, а не стал на
ек спан зи ја, пред став ља ју основ ну одли ку мо де ла
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5) Те о ри ја ”trickle down" ефек та се, ис то риј ски по смат ра но, ко рис ти у суп рот став ља њу де мок рат ских по ли тич ких и еко ном ских прва ка ре -
пуб ли кан ци ма, тако да је тер мин при су тан одав но у аме рич кој по лит-еко ном ској ли те ра ту ри. Први пут су га упот ре би ли де мок ра ти за
вре ме пред сед нич ке кам па ње 1932, кри ти ку јући Ху ве ров (Hoover) про грам који је по ла зио од по тре бе за успос тав ља њем про спе ри те та
у, прве нстве но, ве ли ким кор по ра ци ја ма и бан ка ма. Тај про грам за сни вао се на пру жа њу по вољ них усло ва пре све га круп ном ка пи та лу,
који би био но си лац и на јвећи кре а тор при вред ног на прет ка. Краће речено, ако добро крене крупном капиталу, кренуће добро свима.   

6)  Зас туп ни ци те о ри је по ну де између оста лих су: Artur Lefer, Robert A. Mandel, Norman Tjur, Irving  Kristol и др., а про тив ни ци ове шко ле
били су John K.Galbrajt, Paul M. Swezzy, Paul A. Baran, James Tobin и неки пред став ни ци мо не та рис тич ког прав ца. 

7)  По јам који је озна ча вао пре рас по де лу бо га тства у ко рист круп ног ка пи та ла у циљу по кре та ња при ват не ини ци ја ти ве, а ис тов ре ме но је 
спре ча вао со ци јал не транс фе ре (помоћ не за пос ле ни ма и си ро маш ним, здра встве на за шти та, и др.)

8)  Lester C. Terou, “Еко но ми ка по ну де-не о бич на стру ја или глав ни пра вац еко но ми ке”, као и Laster C. Thurow, “Dangerons Currents”,
Randan House, New York,1983, стр. 136.

9)  Lawrence R. Klein, “Recent Challenges to Keynesian Economics from the Supply-Side, Rational Expectations, and Monetarism”, In:  L. R.
Klein: The Economics of Supply and Demand, The John Hopkins Univ. Press, 1983, стр. 89-112.

10)  Lorens R. Klajn, “Supply side modeling”, iz: L. R.Klein, The Economics of Supply and Demand, The John Hopkins University Press,
Baltimore Meryland, 1983, стр. 123 и даље. 



тржиш не при вре де11. Сав ре ме на при вре да за хте -
ва не пре кид ни ток ку пов не моћи, од но сно укуп не
по траж ње (енг. aggregate demand) која је до вољ на
да би се ко рис ти ли по сто јећи ка па ци те ти и под -
стак ла њи хо ва адек ват на ек спан зи ја и да би се за -
пос ли ла сва рас по ло жи ва рад на сна га.  

Смат ра се да гор њу гра ни цу про из вод не моћи
јед не при вре де чини уку пан број за пос ле них у
јед ном одређеном мо мен ту12. Одређена ста бил -
ност кре та ња укуп не по траж ње је зна чај на. 

Де ло ва ње пе ри о да ре це си је и деп ре си је - „до -
би ти или гу би та ка“, при чему су об оје ре зул тат
шпе ку ла ци ја и пе ри о да узле та, сла би и рас те у по -
трош њи и ула га њу. Међутим, пре лаз ни пе ри од је
те жак, на ро чи то за си ро маш не. Тре ба  до не ти
план пред упређива ња не га тив них по сле ди ца у
пе ри о ди ма кри зе и об ез бе ди ти не пре ки дан и по -
уздан раст про из вод ње и за пос ле нос ти. 

Ли ни ју де ло ва ња која се од но си на ка мат не
сто пе (мо не тар ну по ли ти ку) углав ном при хва та
ути цај ни део друш тва као по жељ ну меру ко јом се
из бе га ва стаг на ци ја и об ез беђује за пос ле ње. То
омо гућава цен трал на бан ка одређене држа ве.
Ниже ка мат не сто пе би тре ба ло да де лу ју на суп -
рот усло ви ма деп ре си је, под сти ца њем по тро шач -
ких кре ди та и по слов них ула га ња. За ула га ња се
одлу чу је уко ли ко се ре а гу је на нижу ка мат ну сто -
пу и оце не из гле ди за оства ре ње до би ти.
Међутим, у пе ри о ду кри зе, када је сто па не за пос -
ле нос ти ви со ка, сни же не ка ма те нису до во љан
под сти цај за повећање по трош ње. Сма ње ње по -
ре за се пре по ру чу је као је дан од на чи на да се за -
држи укуп на по траж ња у вре ме ре це си је.
Међутим, не по сто ји га ран ци ја да ће но вац осло -
бођен сма ње њем по ре за бити уло жен или по тро -
шен13. 

Сма ње ње по ре за може да по слу жи, како је
Кејнз на звао – опре де ље ње за го то ви ну (liguidity

preference). Одлу ка да се за држи го тов но вац или
ње гов ек ви ва лент не доп ри но си укуп ној по траж -
њи. На и ме, је ди ни на чин да се под стак не по траж -
ња у вре ме не га тив ног рас та или стаг на ци је сво ди
се на ак тив ну ин тер вен ци ју држа ве која тре ба да
под иг не ниво за пос ле нос ти. 

У ре ал нос ти у ко јој се цик лич но јав ља и на
дуже пе ри о де одржа ва стаг на ци ја (ре це си ја или
деп ре си ја), за ово не по сто ји пра ва ал тер на ти ва.
У пе ри о ду по сти за ња пуне за пос ле нос ти оства -
ре не помоћу рас хо да и де фи ци та у јав ним при хо -
ди ма по сто ји из вес на опас ност од ин фла ци је. 

Веће наднице ће стварати већу потражњу која
ће да врши притисак на тржиште. Јако тржиште и
повољни пословни резултати повећава захтеве
струковних синдиката. Ти захтеви са своје стране
пружају оправдање и потребу да цене буду више14. 

Тре ба те жи ти по сти за њу пуне за пос ле нос ти
и ста бил них цена ис тов ре ме но. Важ ну уло гу при
том има бу џет ски де фи цит. Јавна по трош ња об -
ухва та три ши ро ке ка те го ри је. Једна об ухва та по -
трош њу која слу жи било как вој са даш њој или
будућој сврси, дру га шти ти или под сти че сва код -
нев но еко ном ско или друш тве но ста ње, а трећа
доп ри но си повећању до хот ка у будућнос ти, про -
из вод њи и жи вот ном стан дар ду. 

Већина еко но мис та смат ра да када су по вољ -
на кре та ња у при вре ди и држав ни при хо ди ве о ма
доб ри, де фи цит тре ба да се сма њу је, а да се
повећају ула га ња у будући при вред ни раз вој. На -
суп рот томе, у пе ри о ду ре це си је који до но си си -
ро маш тво и не за пос ле ност, јав на ка пи тал на ула -
га ња и за пош ља ва ње тре ба да рас ту, што води
повећању де фи ци та15. 

Људи и при род ни из во ри у ка пи та лис тич ком
на чи ну про из вод ње нису ни шта дру го до сре -
дства, а је ди ни циљ је мак си ми за ци ја про фи та16.
Овде је реч о ек стер ним еко но ми ја ма које про ис -
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11)  John K. Galbraith, Доб ро друш тво, ПС “Грмеч”, Бе ог рад, 1997, стр. 34. и даље.

12)  Ниво укуп не по траж ње за ро ба ма и услу га ма мора да одржа ва при вре ду на гор њој или бли же тој гра ни ци. Уко ли ко се то не оства ру је,
до ла зи до цик лич не или стал не не за пос ле нос ти. “Могући про из вод је онај који би при вре да мог ла да про из ве де, када би ис ко -
ришћеност ка па ци те та била на ви со ком ни воу или бли зу гор ње гра ни це, а узи ма се да је то ниво не за пос ле нос ти од пет одсто”.Ви де ти
у: Vilijem D. Nordhauz, Makroekonomija: dileme privredne politike, cekade, Zagreb, 1983, стр. 6. 

13)  Ве ли чи на по трош ње и штед ње за ви си, по Кеј нсу, пре све га од пси хо лош ке скло нос ти друш тве не за јед ни це да тро ши или ште ди, што
је не прих ват љи во. “Основ ни пси хо лош ки за кон, на који се унап ред са ве ли ким по узда њем мо же мо осло ни ти, како на осно ву људ ске
при ро де, тако и на осно ву исцрпних чи ње ни ца из ис кус тва, сас то ји се у томе што су људи по пра ви лу, и у про се ку, скло ни да повећају
по трош њу с повећањем свог до хот ка, али не за оно ли ко за ко ли ко се повећава њи хов до хо дак”, J. M. Keynes, Општа те о ри ја за пос ле -
нос ти, ка ма те и нов ца, Култура, Београд, 1956, стр. 143. 

14)  Пос то је две могућнос ти у по гле ду из бо ра између ви со ке за пос ле нос ти и ин фла ци је с јед не, и не за пос ле нос ти и сраз мер но ста бил них
цена с дру ге стра не. У ре ал ном при вред ном жи во ту могуће је при хва ти ти ре ше ње између ових две ју опци ја, будући да није могуће ис -
тов ре ме но по сто ја ње пуне за пос ле нос ти и ста бил них цена. У но ви је вре ме као из бор се у не кој мери нуди ин фла ци ја на суп рот
незапослености. 

15)  Мо же мо рећи да бу џет и фис кал на по ли ти ка чине на јбит ни је де ло ве сав ре ме не еко ном ске по ли ти ке, по себ но у до ме ну де фи ци та, за
ре ша ва ње друш тве но-еко ном ских про бле ма уз при ме ну како под сти цај них тако и огра ни ча ва јућих мера.

16) Са мир Амин, „Зак ључ на раз мат ра ња о аку му ла ци ји на свет ском ни воу“, у књи зи: S.Amin, L’accumulation a l’echelle
mondiale,”Anthropos”, Па риз,1976, стр. 312.



ти чу из раз а ра ња људ ских сна га и при род них из -
во ра. Да би се раз уме ле и сав ла да ле те “кон -
тра-про дук тив нос ти”, по треб но је су ко би ти се са
еко ном ском ра ци о нал ношћу17. 

Чи ње ни ца је да при вред ни сис тем у сво јој
осно ви сад ржи  цик лич не тен ден ци је. За то по -
сто је раз ли чи ти узро ци, али је очиг лед но да се
пре це њу ју ефек ти пе ри о да про спе ри те та, што до -
во ди до сма ње ња ула га ња и лич не по трош ње. То
до во ди и до сма ње ња укуп не по траж ње, сма њу је
по трош њу и за пос ле ност. Дру го, пе ри о ди у ко ји -
ма се у не ком об ли ку јав ља ју шпе ку ла ци је – било
да се ради о хар ти ја ма од вред нос ти, не крет ни на -
ма, без вред ним об вез ни ца ма, ма ни ји пре узи ма ња
и спа ја ња пред узећа, што се догађало 80-их го ди -
на XX века и што је до во ди ло до пре ко мер ног за -
ду жи ва ња18, чине ка рак те рис ти ку сис те ма, а САД
про ла зе кроз то од са мог на стан ка Уни је. Уос та -
лом, ре це си ја и деп ре си ја су праћене не за пос ле -
ношћу. 

3. Ка рак те рис ти ке 
сав ре ме не еко ном ске кри зе

То ком 90-тих го ди на еко ном ска ек спан зи ја
пру жа ла је опти ми зам. Смат ра ло се да је ка пи та -
ли зам про на шао сво ју „ко нач ну“ фор му лу за пре -
ва зи ла же ње кри зе, коју да нас на зи ва мо ре це си ја,
ма ни пу ли шући фи нан сиј ским инстру мен ти ма.
Так во ре ше ње има суш тин ску под удар ност са тзв. 
Ва шин гтон ском кон сен зу сом ко јим су пред ло же -
ни от ва ра ње тржиш та, ли бе ра ли за ци ја то ко ва ка -
пи та ла, ско ро не кон тро ли са на фи нан сиј ска ек -
спан зи ја и над зор међуна род них фи нан сиј ских
орга ни за ци ја. Сва ка ко да су и 90-те об е ле же не
кри за ма у мно гим зем ља ма (Тај ланд, Ма ле зи ја,
Ко ре ја, Ру си ја, Тур ска, Мек си ко), а као одго вор
при ме њи ва на је ма гич на фор му ла: уба ци ва ње
нов ца у њи хо ве сис те ме како би се на ста ви ле
шпе ку ла ци је. То би, за узврат, умно жа ва ло но вац,
како фик тив ни, тако и прави. 

У так вим усло ви ма тржиш та фју чер си су се
на гло раз ви ја ли. Отва ра њем Њујор шке роб не
бер зе (NYMEX) 1988. го ди не САД су бри ну ле за
цену на фте, убла жа ва јући не при јат не по сле ди це
на фтне кри зе из 1973. и кре и ра јући тржиш те фју -
чер са које је под сти ца ло шпе ку ла ци је и ве ли ки
при лив нов ца у сис тем. Прив ре да по ста је лик вид -
ни ја у том смис лу што по сто ји већа ко ли чи на
сред ста ва раз ме не, али еко но ми ја није ни шта бо -

га ти ја него ра ни је. Дру гим ре чи ма, тај но вац не
по сто ји у ствар нос ти (но вац пред виђен за фи нан -
сиј ски сис тем), фик ти ван је и ре зул тат је шпе ку -
ла ци је. 

То је оно чиме се ка пи та ли зам ба вио још од
по ло ви не 80-тих г. про шлог века, а про паст ко му -
низ ма је само по спе ши ла овај мо дел и ука за ла на
то да је ка пи та ли зам не по бе див, а да су упра во
САД ње гов глав ни по кре тач. Ва шин гтон ски кон -
сен зус пред став љао је под сти цај за от ва ра ње
тржиш та и вир ту ал ну гло ба ли за ци ју, одоб рив ши
фи нан сиј ске шпе ку ла ци је као доб ро ре ше ње про -
бле ма. Сада смо, међутим, свес ни озбиљ нос ти
по сле ди ца тог ха о са. 

Отка ко је Алан Грин спен пре узео управ ља ње
Фе де рал ним ре зер ва ма САД (18 г.), за го ва рао је
гло ба ли за ци ју, фи нан сиј ску ек спан зи ју и свет ску
еко но ми ју. План се није у суш ти ни раз ли ко вао од
оно га што је кас ни је уго во ре но Ва шин гтон ским
кон сен зу сом – уну тар САД за ла га ло се за ре ше ње
које би про мо ви са ло сук це си ју шпе ку ла ци о них
ба ло на. Ино ва ци је и “нова еко но ми ја”, ба зи ра на
на не ма те ри јал ним доб ри ма и ви со кој тех но ло ги -
ји, омо гућила је да Њујор шка бер за кре и ра спе ци -
јал ни ин декс ева лу а ци је – NASDAQ. 

„Не вид љи ва рука тржиш та“ за пра во су Фе де -
рал не ре зер ве САД, а које одређују вред ност нов -
ца пу тем ре фе рен тне ка мат не сто пе. Од кра ја
90-их го ди на XX века па све до сре ди не 2004. го -
ди не ка мат на сто па Фе де рал них ре зер ви била је
1%. Дош ло је до уба ци ва ња јеф ти ног нов ца у фи -
нан сиј ски сис тем како би се пре бро ди ла кри за.
При лив тог „ла ког нов ца“ до вео је до ек спан зи је
кре ди та, а што је повећало по траж њу. 

Када је ек спан зи ја хи по те кар них хар ти ја од
вред нос ти дос тиг ла на јви шу тач ку, ин вес ти то ри
су се усред сре ди ли на оне који до тада нису ис пу -
ња ва ли усло ве за под и за ње кре ди та. Ту спа да ју
си ро маш ни грађани САД, они са ни ским при хо -
ди ма. Са ка мат ном сто пом од јед ног про цен та,
међутим, пред виђено је да је сада сва ко у ста њу да
под иг не кре дит. Ри зик је био огро ман, јер си ро -
маш ни могу да пре ста ну са ис пла том ако сто па
по рас те. Да би хи по те ке ви со ког ри зи ка биле ре а -
ли зо ва не, фи нан сиј ске ин сти ту ци је из да ле су на
тржиш те се ри ју ри зич них хар ти ја од вред нос ти.
Ујед но је одоб ре но оси гу ра ње кре ди та. Инсти ту -
ци је које се баве оси гу ра њем кре ди та пру жа ју га -
ран ци ју у по гле ду на јви шег ква ли те та хар ти ја од
вред нос ти, из да ва о ца хар ти ја од вред нос ти или
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17)  Неки ау то ри на по ми њу да еко ном ско раз миш ља ње, само за себе, не може по ну ди ти ре ше ње ни за је дан про блем, јер сви про бле ми под -
ра зу ме ва ју по ли тич ке, друш тве не и људ ске ас пек те који се не могу свес ти на “зна ност паж љи вих про ра чу на виш ко ва и мањ ко ва”,
Robinson J., Eatwel J., Uvod u savremenu ekonomiku, cekade, Zagreb, 1990, стр. 309. 

18)  John Kenneth Galbraith, op., cit., стр. 35.



фи нан сиј ске ин сти ту ци је. Тим ис ку ше њи ма нису
одо ле ле водеће бан ке у САД и Евро пи, уоста лом и
због га ран ци ја ин сти ту ци ја са ви со ким реј тин -
гом. Тим по сло ви ма доп ри не ла је и ад ми нис тра -
ци ја САД са сво јим по ли тич ким и еко ном ским
ци ље ви ма. Дош ло је до по ја ве двос тру ке не рав -
но те же када су држав ни бу џет и плат ни би ланс са
инос тра нством у питању. 

Када су грађани пре ста ли са ис пла том, дош ло
је до кри зе на тржиш ту дру го раз ред них хи по те -
кар них об вез ни ца. Кра јем 2007. го ди не си ту а ци ја
је била кри тич на, по што је више од 5 ми ли о на
кућа и ста но ва став ље но у про да ју19. Фи нан сиј ске
ин сти ту ци је дос пе ва ле су до бан кро та, прво уну -
тар САД, а по том и ши ром све та. Све бан ке у на -
јраз ви је ни јим зем ља ма које су из да ва ле дру го раз -
ред не хи по те кар не кре ди те за па ле су у ду бо ке
про бле ме20. 

На кон из би ја ња кри зе дош ло је до ре ак тив не
ка пи тал не кон цен тра ци је. Као што је ки нес ки ка -
пи тал био у ста њу да купи део бан кро ти ра ног фи -
нан сиј ског сис те ма, оси гу ра ва јућа друш тва мо -
ра ла су да пре пус те до бар део сред ње кла се аме -
рич ког фи нан сиј ског сис те ма Во ре ну Ба фе ту,
који је ку пио три на јвеће ин сти ту ци је за оси гу ра -
ње кре ди та у САД за 800 ми ли јар ди до ла ра. 

Еко ном ске влас ти су такође ин тер ве ни са ле,
али без већег успе ха. Нап ро тив, „орто док сним“
ре ше њем Бена Бер нан кеа, ста ње се по гор ша ло. У
слу ча ју кри зе из аз ва не шпе ку ла ци ја ма, уба ци ва -
ње нов ца до дат но по гор ша ва ста ње на тржиш ту.
Такође, не по ве ре ње које се осећа ши ром све та,
упркос ни ским ка мат ним сто па ма, про узро ко ва ло
је да бан ке више не дају у за јам чак ни јед не дру -
ги ма, јер нико не зна ко је и у ко јој мери за хваћен
кри зом. Ту се јав ља ју и две до дат не теш коће: кри -
за кре дит них кар ти ца и сис те ма у Ба зе лу. Де ре гу -
ла ци ја и бан кар ска са мо до вољ ност бло ки ра ни су
уда ром ствар нос ти21. 

Пре ма Со ро шо вим ре чи ма22, „ак ту ел на кри за
пред став ља крај раз доб ља кре дит не ек спан зи је
за сно ва не на до ла ру као ва лу ти међуна род не ре -

зер ве – пе ри о дич не кри зе упра во су чи ни ле део
про це са знат но об ухват ни јег од про сте ек спан зи -
је и ре це си је, док ак ту ел на кри за пред став ља кул -
ми на ци ју ве ли ког бума који је тра јао више од 60
го ди на“. 

Чи ње ни ца је да је да нас је паж ња усме ре на на
Бра зил, Ру си ју, Инди ју и Кину (БРИК), зем ље
које су у успо ну. Кина је на јвећи кре ди тор аме -
рич ког дуга на све ту. Дак ле, уко ли ко би се Кина
одлу чи ла да про да део дуга или сав дуг, до лар би
до жи вео пад вред нос ти. Чи ње ни ца је да је од
2002. го ди не трећина ки нес ких ре зер ви у ев ри ма.
И у ње ној не пос ред ној зони ути ца ја, Асоцијацији
на ци ја ју го ис точ не Азије (ASEAN), си ту а ци ја је
такође сло же на, с об зи ром на то да цела ре ги ја по -
се ду је 67%, свет ске ре зер ве до ла ра. САД да нас
иг ра ју мању уло гу у свет ској еко но ми ји и став ља
се ак це нат на нову уло гу коју су пре узе ле БРИК
зем ље, а које реп ре зен ту ју 40% свет ског рас та,
што пред став ља од 3 до 4 пута већи доп ри нос од
оно га који дају САД. 

Дак ле, упркос но вој тех но ло ги ји, оно што се
про ме ни ло није само ди на ми ка тржиш та него
про ме на њи хо ве ре гу ла ти ве, а са њом и рав но те -
же по ли тич ких сна га. Ако су тржиш та гло бал на,
њи хо ви ре гу ла то ри мо ра ју такође да буду гло бал -
ни. У том по гле ду су ве о ма сла бе транс на ци о нал -
не ин сти ту ци је управ ља ња. Кор по ра ци је су сво -
јом еко ном ском моћи пре стиг ле на ци о нал не
држа ве. 

Про је кат ства ра ња со ци јал но под нош љи вог,
а ина че су ро вог ка пи та лиз ма, ис ком пли ко ван је
гло ба лиз мом. Гло бал но тржиш те има пред ност
над домаћом ме шо ви том еко но ми јом. Зато се
смат ра да је не опхо дан по вра так ме шо ви те еко но -
ми је са но вим ин сти ту ци о нал ним усло ви ма и из -
а зо ви ма. Углав ном, по сто је два на чи на да се то
оства ри: или да на ци о нал не држа ве за хте ва ју
неку власт коју кон тро ли шу сна ге тржиш та, или
нове транс на ци о нал не ин сти ту ци је вла да ви не
мо ра ју да буду успос тав ља не, међуна род ним до -
го во ри ма.
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19)  Више од два ми ли о на Американаца из гу би ло је сво је до мо ве и аку му ли ран је дуг од око 500 млрд. до ла ра. Са спек та ку лар ним ко лап -
сом два хеџ фон да, која су при па да ла пе тој по ве ли чи ни ин вес ти ци о ној бан ци САД – Бер Стернс – на прав љен је гу би так од 1,6
млрд.до ла ра. Шта више, пале су ак ци је како Бер Стер нса тако и раз ли чи тих ин вес ти ци о них фон до ва, бан ки и оси гу ра ва јућих
институција.

20)  Бан ку Nordern Roк из В. Бри та ни је је вла да на ци о на ли зо ва ла. Даљи ко лапс пру жио је Арапима и Ки не зи ма могућност да стек ну део
влас ниш тва над на јвећим свет ским бан ка ма. Све је до ла зи ло у об зир како би се из бег ло оно на јго ре. Тако је, на при мер, аме рич ка Сити
бан ка спа ше на по сре дством арап ског ка пи та ла, који су из врши ли до ка пи та ли за ци ју бан ке у из но су од 7,5 млрд. до ла ра а у за ме ну за
4,9% ак циј ског сто ка. УБС бан ка је, у међувре ме ну, по тпо мог ну та од стра не Син га пу ра –  са 9,7 млрд. до ла ра и 9% ак циј ског сто ка.
Ове две бан ке тре нут но се на ла зе у цен тру паж ње, али ту су још Бар клис, HSBC и Нор терн Рок из Ве ли ке Бри та ни је, БНП Па ри ба и Со -
си је те же не рал из Фран цус ке, не мач ка ИКБ бан ка, ин вес ти ци о ни фон до ви Берн Стернс, Ме рил Линч и дру ги, код ко јих је такође
забележен пад капитала због чега им прети опасност од инсолвентности.

21)  Сам фи нан сиј ски сис тем не на го веш та ва опо ра вак, на које ука зу ју гу би ци за бе ле же ни у пе ри о ду од 1. ја ну а ра до 5. мар та 2009. Дау
Џонс бе ле жи пад од 7,98%, Еу рос токс од 16,26%, S&P 500 од 9,32%, а Ни кеи 15,26%.

22)  “Њујорк тајмс”, 27. 01. 2009.



Проб лем пред став ља ју гло бал на фи нан сиј ска
тржиш та која по сво јој при ро ди функ ци о ни са ња
про из во де не ста бил ност. Чи ње ни ца је да
повећање ка мат не сто пе има за циљ да стра на ула -
га ња учи ни при влач ни јим. Ако се у одређеној
зем љи жели повећати при вред на ак тив ност, не -
опход но је омо гућити до пун ски ка пи тал. Ка пи -
тал до ла зи у зем љу где су ка мат не сто пе ви со ке и
где се ула га ња и оче ки ва ни про фи ти могу по вра -
ти ти, од но сно ре а ли зо ва ти у ве о ма крат ком року.

Међутим, када ММФ на мет не об а ве зу да нека
држа ва, пре ко сво је на ци о нал не бан ке под иг не
ка мат не сто пе (нпр. од 25 одсто или 50 одсто го -
диш ње) онда је то по ка за тељ кри зе и не ста бил -
нос ти у коју држа ва дос пе ва. На и ме, ви со ке ка -
мат не сто пе не при вла че, већ у ства ри одби ја ју ка -
пи тал. Инфор ма ци ја да су ула га ња то ли ко не си -
гур на, да их тре ба оси гу ра ти ви со ким ка мат ним
сто па ма у чврстој ва лу ти на го диш њем ни воу,
пред став ља у ства ри сиг нал по сто јећем оскуд ном
ка пи та лу у зем љи да на пус ти ту зем љу. Тако ре -
ше ње које има за циљ при вла че ње ка пи та ла има за
кон крет ну по сле ди цу ње гов даљи одлив и про -
дуб ље ње кри зе.

Такође, по тре ба да се ума њи држав ни де фи -
цит за хте ва сма ње ње уво за у одређену зем љу.
Кон тро ла држав ног де фи цит за хте ва и оштри ју
фис кал ну по ли ти ку. Међутим, то пред став ља
нови тро шак за ин вес ти то ра и по сло дав ца, што
може за по сле ди цу има ти пре ста нак про из вод ње,
да би се са чу вао ка пи тал који је у так вим усло ви -
ма из ло жен еро зи ји. 

Кључ не про ме не у свет ској еко но ми ји де си -
ле су се 80-тих го ди на XX века, уз пре тход но ин -
сис ти ра ње САД и Ве ли ке Бри та ни је, пре ко њи -
хо вих по ли ти ка  “ре га ни зам” и “та че ри зам”, да
се свет што пре от во ри за сло бод но кре та ње ка -
пи та ла. Они су спро ве ли про ме не, пре ма не ким
ау то ри ма, из вршив ши кон зер ва тив ну ре во лу ци -
ју на под руч ју по ли тич ке еко но ми је. На и ме, про -
ме на се огле да ла у томе да се сма ње по ре зи за бо -
га те, јер ако бо га ти буду плаћали мање по ре зе,
еко ном ски раст ће бити снаж ни ји и сви ма ће до -
не ти на пре дак23.

Пред мет по себ не бри ге и узрок теш коћа
пред став ља ло је крат ко роч но пла си ра ње нов ца из
јед не у при вред ни, од но сно бан кар ски сис тем
дру ге држа ве. Углав ном, реч је о плас ма ни ма спе -
ку ла тив ног ка рак те ра који се од но се на фи нан сиј -
ске транс акције ве за не за по сто јећи или оче ки ва -
ни курс ефек тив не ва лу те. Ефек ти так вих спе ку -
ла тив них ула за ка  стра ног нов ца у не из грађену и
не до вољ но снаж ну при вред ну и фи нан сиј ску

струк ту ру не раз ви је не зем ље могу ство ри ти
хаос. Чи ње ни ца је да су, то ком сво је еко ном ске
ис то ри је, и раз ви је не зем ље чу ва ле и шти ти ле од
так вог фи нан сиј ског по сло ва ња.

Ра зор не ефек те шпе ку ла тив не еко но ми је
могу спре чи ти прав на ре гу ла ти ва и снаж не кон -
трол не ин сти ту ци је, које у сва код нев ној по ве за -
нос ти пра те сва ку транс акцију, могу да спре че не -
по вољ не ефек те шпе ку ла на та ко ји ма је циљ
оства ри ва ње ви со ких про фи та у крат ком року.
Осим тога, зем ља ма се на ме та ла об а ве за да омо -
гуће сло бо дан до ток „ла ког нов ца“, а нису има ле
прав не инстру мен те и ефи кас не кон трол не ин -
сти ту ци је које би ума њи ле не га тив не ефек те ових
транс акција. У ства ри, њима је по сре дством
међуна род них ин сти ту ци ја на мет ну та об а ве за за
коју се унап ред зна ло да се неће раз ре ши ти, већ
само ство ри ти општу при вред ну не ста бил ност. 

Кри за у ис точ ној Азији 90-их го ди на XX века, 
која је пре ти ла да до ве де до ко лап са укуп ну свет -
ску еко но ми ју, смат ра се ди рек тном по сле ди цом
об а ве зе уки да ња било как вих огра ни че ња сло -
бод ном про то ку ка пи та ла која је ММФ на мет нуо
зем ља ма ре ги о на. 

По ли ти ке “ре га ни зам и та че ри зам” по ста ли
сас тав ни део док три не Међуна род ног мо не тар -
ног фон да (ММФ) и Свет ске бан ке (СБ), а по чет -
ком 90-их го ди на про шлог века свет об е ле жа ва ју
по ли тич ке про ме не које се по ми њу као “пад Бер -
лин ског зида”. У ства ри, мис ли се на све у куп ну
еко ном ску, по ли тич ку и иде о лош ку по бе ду ка пи -
та лиз ма над ко му низ мом, чији кон кре тан вид
пред став ља про цес дез ин тег ра ци је СССР и број -
них дру гих држа ва које су свој жи вот и раз вој ре -
ла тив но дуго за сни ва ле на цен тра лис тич ком мо -
де лу еко ном ског и по ли тич ког уређења. 

У све ту су фор ми ра не нове држа ве углав ном
на чис то на ци о нал ној осно ви, али које нису има ле
основ не пре тпос тав ке да би еко ном ски оја ча ле
сво је на ци о нал не теж ње за пу ном су ве ре ношћу и
по ли тич ком са мос тал ношћу. Сам чин на стан ка 
ве ли ког бро ја но вих држа ва, све и да су биле спо -
соб не за са мос тал ност, мо рао би да про из ве де не -
ста бил ност. Будући да су оне, углав ном, биле ра -
њи ве и не до вољ но одржи ве, ство ре на је
могућност ин тер вен ци је међуна род них орга ни -
за ци ја које су мо ра ле да их на уче како да што пре
на пус те сво ју иде о лош ку усме ре ност и да сво је
при вре де, до ско ра тре ти ра не као де ло ви це ли не
ко јом се план ски управ ља, оспо со бе за тржиш ну
утак ми цу, ни шта мање него на ни воу гло бал не
свет ске при вре де у ко јој по је ди на држа ва не сме

РАЧУНОВОДСТВО 11-12/2009 ______________________________________________________ 83

23)  Ви де ти: Michel Albert,1991, Ка пи та ли зам про тив ка пи та лиз ма, „Школ ска књи га“, Заг реб, стр. 15. 



да сво ју при вре ду шти ти ца рин ским и дру гим
инструментима. 

Еко ном ске при ли ке у све ту до ве ле су про грам
ММФ-а у ред при ори те та свет ске еко но ми је. Док
ли бе ра ли за ци ја, при вла че ње стра них ин вес ти ци -
ја и при ва ти за ци ја пред став ља ју глав не еко ном -
ске ас пек те гло ба ли за ци је, кључ ни еле мент тих
про це са чине транс на ци о нал не кор по ра ци је, мо -
ти ви са не про фи том и осва ја њем тржиш та.

По јам ли бе ра ли за ци ја под ра зу ме ва одус та ја -
ње од вла ди ног ме ша ња у функ ци о ни са ње
тржиш та. При томе се мис ли на пре пре ке које
оме та ју сло бод ну трго ви ну, а по себ но на пре пре -
ке за сло бод но функ ци о ни са ње фи нан сиј ских
тржиш та и тржиш та ка пи та ла. Сам по јам се уо би -
ча је но веже уз ли бе ра ли за ци ју трго ви не. То је
под руч је са ши ро ком под ршком, будући да је
теш ко при хва ти ти да сло бод на трго ви на и кон ку -
рен ци ја неће ути ца ти на повећани сте пен опште
при вред не ефи кас нос ти. Прет пос тав ља се да сло -
бод на трго ви на мора повећати до хо дак било које
зем ље, па са мим тим и при хо де на гло бал ном ни -
воу. Сло бод на кре та ња ка пи та ла, ма те ри јал них
до ба ра и људи тре ба ло би да доп ри не су већој
општој про дук тив нос ти. Еко но мис ти на то мис -
ле, углав ном, када је реч о по тре би за ко -
ришћењем ком па ра тив них предности. 

Ви сок сте пен спе ци ја ли за ци је за одређену
мо но кул тур ну про из вод њу до во ди до ви со ке за -
вис нос ти од осци ла ци ја на свет ским бер за ма и
кре та ња општег ни воа цена. Пос то ји, над а ље и
могућност да се на тржиш ту по ја ви ал тер на тив ни
про из вод (тех но лош ки раз вој ука зу је на то да се
ради о пра вил нос ти ма, а не слу чај нос ти ма) услед
чега може да на ста не по тпу ни про ма шај у про из -
вод њи која се го ди на ма по ка зи ва ла рен та бил ном
и про фи та бил ном. 

Отво ре ност свет ског тржиш та и чи ње ни ца да
људи могу да би ра ју робу доб рог ква ли те та и ни -
ске цене, јес те јед на од пред нос ти гло ба ли за ци је.
Међутим, про стор јеф ти них и доб рих про из во да,
на одређеном ло кал ном тржиш ту може има ти
ефе кат „по пла ве“. Ло кал на про из вод ња се по ка -
зу је не рен та бил ном. Ка пи тал, у мери у ко јој је
успео да буде са чу ван, има на јвећу спо соб ност
транс фор ма ци је. Оста ли про из вод ни фак то ри,
по пут опре ме, згра да и зем љиш та, на јчешће су

из ло же ни ру и ни ра њу, будући да им није тако јед -
нос тав но да про ме не прво бит ну функ ци ју. Овај
про цес не по вољ но де лу је на ниво за пос ле нос ти у
одређеној зем љи. Рад на сна га бива при нуђена на
тра же ње но вих по сло ва и пре ква ли фи ка ци ју, али
по пра ви лу нови по сло ви се не ства ра ју брзи ном
ко јом ста ри про па да ју. Идеј ни твор ци ли бе ра ли -
за ци је смат ра ју да је то цена коју тре ба нуж но
пла ти ти. У крај њем ис хо ду, пре ма њи хо вом миш -
ље њу, по зи тив ни ефек ти ће над вла да ти не га тив -
не. Међутим, ре зул тат тога ће бити за тва ра ње це -
лих ин дус три ја. Ако је ре зул тат тога кре та ње
одређене зем ље пре ма деп ре си ји, онда би се мо -
рао по кре ну ти тзв. “Бре тон - Вуд ски ме ха ни зам”
и при бећи држав ним ме ра ма ин тер вен ци је.
Међутим, то сре дство које се до нек ле по ка за ло
ефи кас ним у ре ша ва њу пре тход них кри за и деп -
ре си ја у раз ви је ним зем ља ма и на гло бал ном ни -
воу, сада се не примењује. 

4. Учес та лост еко ном ских кри за 

Одређена ис тра жи ва ња ука зу ју на могућност
и от во ре ну бо ја зан од све ин тен зив ни јих и
чешћих кри за ин ду ко ва них од мо но пол них и оли -
го пол них међуна род них фи нан сиј ских струк ту ра
и њи хо вог  де ло ва ња. На и ме, кри за, како се при -
мећује, до во ди у пи та ње те мељ не при нци пе ка пи -
та лиз ма. Део кри зе јес те у скла ду са тра ди ци јом
ка пи та лиз ма, али део кри зе по ка зу је да и даље по -
сто ји не што не фун кци о нал но у овом мо де лу ка -
пи та лиз ма. Кри зе су се по јав љи ва ле и ра ни је у ис -
то ри ји људ ског друш тва24. Ве ли ка кри за била је
20-тих го ди на, када је раз ви јен Во лстрит и када су
по че ле да се про да ју ак ци је свих аме рич ких ком -
па ни ја. Цене ак ци ја су рас ле и рас ле, све до 1929.
го ди не, када су људи схва ти ли да те ком па ни је не
зарађују мно го нов ца, па је цена ак ци ја опа ла. То
је до ве ло до ве ли ке деп ре си је 30-их го ди на про -
шлог века. Да наш ња кри за је иден ти чан фе но мен
који се по нав ља. САД, Кина и Евро па во ди ле су
сва ка сво ју ва лут но–нов ча ну по ли ти ку, што је до -
ве ло до са даш ње кри зе. То зна чи да за при ближ но
че ти ри века сви на јпа мет ни ји људи све та, ад во ка -
ти, фи ло зо фи, по слов ни људи, по ли ти ча ри, бан -
ка ри, ли де ри држа ва нису ре ши ли овај проблем. 
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24)  Прва ве ли ка кри за ка пи та лиз ма на ста ла је у ње го вој ко лев ци, Хо лан ди ји, око 1620, и била је ве за на за лале. Сле дећа овак ва кри за на -
сту пи ла је у Лон до ну између 1718. и 1720, када су се из да ва ле ак ци је ком па ни је која је обећава ла да ће из но вих ко ло ни ја бри тан ске им -
пе ри је до не ти раз ну робу у Енглес ку, про да ти је и за ра ди ти огро ман про фит. Нас та ла је по ма ма за тим ак ци ја ма јер су сви же ле ли да
купе њене ак ци је и учес тву ју у про фи ту, цене ак ци ја на гло су по рас ле, али ви зи ја тог про фи та је била илу зи ја. Кад су куп ци ак ци ја
схва ти ли да неће бити про фи та, цене су пале.  Жртва те кри зе био је Исак Њутн, који је ку по вао ак ци је, оства рио ве ли ки про фит и онда
схва тио да је цена су ви ше ви со ка, про дао све ак ци је и на томе мно го за ра дио. Међутим, цене су на ста ви ле да рас ту, он је опет ку пио
нове ак ци је по ви шој цени, а онда су цене пале и он је све из гу био. У Фран цус кој не ко ли ко го ди на кас ни је по сто ја ла је слич на кри за, са
про да јом ак ци ја ком па ни је “Ми си си пи” која је требало да развија француске колоније у Луизијани, пронађе злато и дијаманте и
донесе пуно новца.



Да ли по сто ји веза између свих тих кри за? Пос то -
је две слич не пра теће по ја ве. Прва је да су све кри -
зе на ста ле због по зај мље ног нов ца, од но сно дуга.
Дру га се тиче основ ног за ко на по ну де и по траж -
ње. У еко но ми ји по сто је цена и ко ли чи на. Уоп ште
по смат ра но, што је цена виша, виша је ко ли чи на,
а тиме и по ну да. Када по сто је “кри зе ме ху ри”,
одређива ње цена по ста је ира ци о нал но и тржиш те
не функ ци о ни ше. На и ме, оно што се де ша ва у ме -
ху ру – што је виша цена, већа је ко ли чи на и по ну -
да. У фи нан сиј ским кри за ма цене су све више и
више, онда одјед ном људи схва те да не по сто ји
тржиш те за тај про из вод и он пре ста је да се про -
да је. Тада тржиш те ста је – ко ла би ра, а друш тву
оста је су ви ше про из во да које нико не жели да
купи. 

Тврди се да је грам зи вост узрок кри зе на Во -
лстри ту, а њен узрок у ре ал ном сек то ру јес те
страх. Ком па ни је сма њу ју про из вод њу, от пуш та -
ју рад ни ке, људи се пла ше да ће из гу би ти по сло -
ве, по тро ша чи се пла ше да ће оста ти без нов ца.

За тим се, као у на јбо љој тра ди ци ји со ци ја лиз -
ма, по јав љу је држа ва да спа се све те ком па ни је? У
вези са тим у Америци се води ве ли ка рас пра ва да
ли држа ва до ла зи да би по мог ла ком па ни ја ма или
да би спа си ла фи нан сиј ски сис тем. Већина људи
у фи нан си ја ма и еко но ми ји сла же се да вла да
мора да ин тер ве ни ше и омо гући да фи нан сиј ски
сис тем функ ци о ни ше. Али, две ве ли ке ауто-ком -
па ни је, GM и Крај слер, тра же помоћ од вла де.
Међутим, про блем ових две ју фир ми није кри за
ка пи та лиз ма и сис те ма, већ њи хов “при ват ни
про блем” јер су до не ле по греш не по слов не одлу -
ке и зато вла да не тре ба да их спа са ва. Де мок рат -
ска стран ка, чији су рад ни ци би рач ка база, сла же
се да су ком па ни је пра ви ле ве ли ке греш ке, али
упо зо ра ва да ако те фир ме пре ста ну да раде,
50.000 по ро ди ца неће има ти по сао и при ход. Зато
мо ра ју да по мог ну рад ним љу ди ма. Са дру ге
стра не, има упо зо ре ња да је то при бли жа ва ње со -
ци ја лиз му и да ако вла да даје паре, онда тре ба и да
над гле да ком па ни је. Из тих кру го ва сти жу оце не
да то није при хват љи ва иде ја, јер оно што су на -
учи ли од со ци ја лиз ма и ко му низ ма јес те да су би -
рок ра те ве о ма лоши по слов ни људи.

Одређене ана ли зе по ка зу ју да ће кри за тра ја -
ти дуго25, зато што она сада ути че на ствар ну еко -
но ми ју, а из нос дуга је огро ман. Биће ве о ма теш ко
и за хте ваће ве ли ка одри ца ња да се за ра ди то ли ко
нов ца кроз ре ал ни рад, како би се от пла тио тај
дуг. Људи нису свес ни  ко ли ко ри зи ка по сто ји у
вези са кре ди ти ма, нема ка пи та ла, има само га -
ран ци ја иза ко јих не сто ји но вац. Про це на га ран -
ци ја по кон та ми ни ра ним за јмо ви ма је између 36 и
61 три ли о на до ла ра. У све ту нема то ли ко го то ви -
не и нико не зна како свет да пре ва зиђе ову си ту а -
ци ју. 

Лоше вођена еко ном ска по ли ти ка ука зу је на
чи ње ни цу да са сва ким до ла ром и ев ром који буду
одштам па ни да би се крат ко роч но от кло ни ли на -
јте жи ас пек ти кри зе, укуп но по ве ре ње у еко ном -
ски сис тем опа да26. У том кон тек сту, паж њу при -
вла чи и под а так да је више хи ља да ма лих ита ли -
јан ских при вред ни ка, у не дос тат ку кре ди та из ба -
на ка, при нуђено да се окре не по зај ми ца ма које
нуде кри ми нал ци. Зе ле на ше ње је тре нут но на ју -
нос ни ји биз нис, који ма фи ји до но се до дат не при -
хо де у ви си ни од 6 одсто ита ли јан ског БНП27. 

Уо ча ва се не опход ност из град ње држа ве бла -
гос та ња са доб ро орга ни зо ва ном со ци јал ном за -
шти том. Али, из два ја ња за на јси ро маш ни је сло је -
ве друш тва знат но су мања него ра ни је. При -
мећују се сјај и беда које до но си тран зи ци ја. То је
оста ви ло траг на љу ди ма. 

Про цес тран зи ци је  ин ду ко ван је тзв. чи каш -
ком ли бе рал ном шко лом, што је оста ви ло не по -
вољ не по сле ди це по зем ље у тран зи ци ји. Пре ма
овој ли бе рал ној ва ри јан ти, по треб но је све при ва -
ти зо ва ти. Међутим, тржиш те не може да реши све
про бле ме. Мно го се го во ри о де мок ра ти ји и сло -
бод ном тржиш ту, али по сто ји ве ли ка кон тра дик -
ци ја између та два по јма. Тржиш те се кон тро ли ше
ка пи та лом, а ка пи та лис ти, кон цен три шући сво ју
моћ, успе ва ју да кон тро ли шу све ас пек те друш -
тве ног жи во та. Они има ју мо но пол у по је ди ним
гра на ма. Не о ли бе ра ли зам је сис тем у ко јем одлу -
чу ју ве ли ке ком па ни је. Ако се жели де мок ра ти ја,
онда се мора кон тро ли са ти ка пи тал. Не по сто ји
дру га чи ји на чин успеш не де мок ра ти је. Међутим,
тре ба да по сто је доб ри за кон ски ме ха низ ми који
шти те де мок ра ти ју од мо но по лис та. Ли бе ра ли за -
ци ја није пра во ре ше ње. Није доб ро све про да ти
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25)  Пре ма про гно за ма ММФ-а, при вред ни раст у све ту креће се САД за 2007 – 2,3 одсто, 2008, 08 одсто, а за 2009. 04 одсто; Евро зо на за
2007 -2,1 за 2008 - 04 одсто, а за 2009, 06 одсто; Бри та ни ја за 2007-2,9 одсто; 2008-0,3 одсто, за 2009- 0,7; Ру си ја за 2007 -9,5 одсто, за
2008 – 5,9 одсто, на 5,8 одсто за 2009; Кина за 2007- 11,3 одсто, за 2008- 9,2, на 9,4 одсто у 2009. Свет ски раст, пре ма “Тај му”, за
2007-4,8 одсто. За 2008- 2,8, док за 2009 из но си 3,2 одсто.  Такође, на јвеће ев роп ске бер зе бе ле же још већи пад од њу јор шке, одак ле је
кри за кре ну ла. Тако, на при мер, 7. окто бар 2008. Ру си ја ( – 63%); Ита ли ја ( - 53 %); Фран цус ка (– 40%); 7. окто бар 2008, Ру си ја ( – 63%); 
Ита ли ја ( - 53 %); Фран цус ка (– 40%); Извор: “Тајм”, 08.10. 2008.  

26) Макс Оте, Слом до ла зи, “По ли ти ка ла ког нов ца”, По ли ти ка, 13.06.2009.

27) Фај нен шел тајмс, 20.11.2008.



стра ним ком па ни ја ма. Када на сту пи кри за, стра -
ни ка пи тал одла зи  у неке дру ге зем ље. Очиг лед но
је да ће бити по треб но ре ла тив но дуже вре ме да се
вра ти по ве ре ње људи. 

Тен ден ци ја је ка стаб ли зо ва њу и по кре та њу
гло бал не еко но ми је, уз ефек тив но гло бал но
управ ља ње ка одржи вос ти и раз во ју. Сва ка ко је
не опход на ре гу ла ти ва фи нан сиј ског сек то ра. Све
више се тежи раз во ју кроз на уку и тех но ло ги ју. 

5. Пред виђања 
друш тве но – еко ном ских про це са

Од 2008. го ди не свет је у кри зи – фи нан сиј -
ској, еко ном ској и друш тве ној. Прво је еви ден ти -
ра на кри за хра не која је била по себ но опас на за
си ро маш не, на ро чи то у Африци. По том је до шао
и ре кор дни скок цена на фте, што је пред став ља ло
пре тњу за све зем ље увоз ни це. На кра ју нас је из -
не на ди ла свет ска еко ном ска кри за. Изгле да да ће
у 2009. го ди ни доћи до по гор ша ња кри зе и неки
еко но мис ти пред виђају деп ре си ју. Иако су по сле -
ди це ове кри зе осе ти ли и на јбо га ти ји, њоме су
ипак на јви ше погођени они који су већ били си ро -
маш ни. На при мер, неки под а ци ука зу ју да би пре -
ко 51 ми ли о на људи ши ром све та мог ло то ком
2009. го ди не оста ти без по сла, због по сле ди ца
свет ске фи нан сиј ско - еко ном ске кри зе28. 

Сада се по став ља пи та ње при ро де ка пи та лиз -
ма и да ли је тре ба ме ња ти. Неки бра ни о ци не спу -
та ног ка пи та лиз ма који се опи ру про ме на ма
тврде да се пре ве ли ка кри ви ца сва љу је на ка пи та -
ли зам због крат ко роч них еко ном ских про бле ма –
за које окрив љу ју лошу упра ву (Бу шо ву ад ми нис -
тра ци ју, на при мер) и не при ме ре но по на ша ње не -
ких по је ди на ца (или „по хле пу Во лстри та“). Неки
дру ги ипак при мећују озбиљ не не дос тат ке по сто -
јећег еко ном ског уређења и желе да га ре фор ми -
шу. Зато тра га ју за ал тер на тив ним при сту пом –
тзв. но вим друш твом29.

Идеје о дугорочној промени друштвене
организације су неопходне, независно од
стратегије борбе против садашње кризе. Од
многих могућих питања, мишљења смо да су
следећа релевантна. 

Прво, да ли нам је стварно потребан „нови
капитализам“ или „нови свет“? Друго питање
се тиче врсте економије која је данас потребна,
нарочито када се има у виду тренутна
економска криза. Како да проценимо предлоге

разних економских теоретичара, укључујући и 
ново интересовање за кејнзијанску мисао? Још 
конкретније, какве су институције и
приоритети потребни за суочавање са овом
кризом? Треће, уз трагање за дугорочним
променама, морамо размишљати о томе како
да из садашње кризе изађемо уз што мању
штету.

Општа је претпоставка да је ослањање на
улогу тржишта у економским трансакцијама
неопходно да би се један систем могао назвати
капиталистичким. Исто тако, профит као
мотив, лична добит и приватно власништво
сматрају се кључним одликама капитализма.
Али ако су ово неопходне претпоставке, јесу ли
економски системи у данашњој Европи и
Америци заиста капиталистички? Све
развијене земље света – европске, САД, Канада, 
Јапан, Сингапур, Јужна Кореја, Аустралија и
остале – већ дуго у доброј мери зависе од
трансакција и других врста вантржишних
плаћања. У ту групу спадају накнаде за
незапослене, државне пензије, друге врсте
социјалног осигурања, образовање,
здравствена заштита и остале услуге које се
пружају кроз нетржишне аранжмане.
Економска права код те врсте услуга нису
заснована на приватном власништву или праву
на имовину. Тржишна економија не зависи само 
од тежње за већим профитом, већ и од других
активности као што су обезбеђивање јавне
безбедности и пружање јавних услуга – од којих 
неке сежу далеко изван економије вођене
профитом. Када су се ствари кретале у добром
правцу, добро функционисање такозваног
капиталистичког система ослањало се на разне
институције – образовање финансирано из
буџета, здравствена заштита и јавни превоз
само су неке од њих. Ниједна од тих ствари не
зависи само од тржишне економије вођене
жељом за профитом, нити од личне добити
везане за приватно власништво. 

Ове примере обједињује једно суштинско
питање: да ли је термин „капитализам“ данас
применљив. Идеја капитализма имала је
значајну улогу у историји, али данас је можда
истрошена.

На при мер, Адам Смит је пре више од два века
по ка зао прак тич ност и ди на ми ку тржиш не еко -
но ми је, за што и како та ди на ми ка функ ци о ни -
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28) Пре ма УН аген ци ја за рад (ILO), По ли ти ка, 29.01. 2009. стр.5

29) Тема ста рог и но вог ка пи та лиз ма била је врло за ступ ље на на ску пу под на зи вом „Нови свет, нови ка пи та ли зам“, који је у ја ну а ру 2009.
одржан у Па ри зу. Аргументовано су апос тро фи ра не по тре бе за про ме ном. Ујед но је на гла ше на ста ра иде ја о „со ци јал ном тржиш ту“ –
тржиш ту огра ни че ном раз ним до го во ре ним ме ра ма, као могућем мо де лу новог друштва.



ше30. То је важ но и да нас. На и ме, ана ли тич ко ис -
тра жи ва ње међуна род не трго ви не за које је Пол
Круг ман до био Но бе ло ву на гра ду по ве за но је са
Сми то вим да ле ко сеж ним за па жа њи ма. Еко ном -
ске ана ли зе које су пра ти ле та рана про уча ва ња
тржиш та и ко ришћења ка пи та ла успе ле су да уте -
ме ље тржиш ни сис тем у кор пус еко ном ске на уке.

Међутим, уз об раз ло же ња по зи тив ног доп ри -
но са ка пи та лиз ма, ње го ве не га тив не стра не су
такође по ста ја ле очиг лед не. Број ни кри ти ча ри,
Карл Маркс пре свих, али и Гал брајт, Ба ран и
Сви зи, Бовлс и Едвардс, Оскар Лан ге, Ноам Чом -
ски и дру ги, из но си ли су ар гу мен те за огра ни ча -
ва ње, а на кра ју и уки да ње ка пи та лиз ма. Та саз на -
ња су ука зи ва ла на огром на огра ни че ња сис те ма
који се осла ња ис кљу чи во на тржиш ну еко но ми ју
и мо тив про фи та. Објек тив ни ана ли ти ча ри нису
смат ра ли тржиш ни ме ха ни зам је ди ним усло вом
доб рог функ ци о ни са ња при вре де, нити су мис ли -
ли да је про фит до во љан мо тив („тржиш ни фун -
да ли зам“ - Јозеф Стиг лиц). 

Прив ре да може успеш но функ ци о ни са ти
само на те ме љу уза јам ног по ве ре ња. Када пред -
узећа, укљу чу јући и бан ке и дру ге фи нан сиј ске
ин сти ту ци је, успос та ве по ве ре ње да ће из врши ти
то што обећају, тада од но си између дуж ни ка и по -
ве ри ла ца иду доб ро и на об остра ну ко рист31.

Нај већи не дос та так тржиш ног ме ха низ ма
јесу про бле ми које тржиш те не ре ша ва. Уло га
држа ве је ве ли ка у пру жа њу јав них услу га по пут
об ра зо ва ња, у бор би про тив си ро маш тва, про бле -
ма не јед на кос ти и си ро маш тва до ко јих би мог ло
да дође у тржиш ној еко но ми ји.

Јасно је да је по треб но де ло ва ње за сно ва но на
вред нос ти ма које сежу да ле ко из ван теж ње за
про фи том. Тржиш те и ка пи тал су сврсис ход ни у
сво јим сфе ра ма, али им је по треб на под ршка дру -
гих ин сти ту ци ја – јав них служ би по пут шко ле – и
оста лих вред нос ти по ред теж ње за про фи том, а
као дру го, не опход но је њи хо во об узда ва ње и ко -
ри го ва ње од стра не дру гих ин сти ту ци ја – нпр.
доб ро осмиш ље на фи нан сиј ска ре гу ла ти ва и
држав на помоћ си ро маш ни ма – како би се спре -
чи ле не пра вил нос ти, не ста бил ност и не прав да.

На путу ка но вом (ин фор ма тич ком) друш тву
по тре бан је нови при ступ орга ни зо ва њу еко ном -
ске ак тив нос ти, који укљу чу је праг ма тич ну ком -

би на ци ју јав них служ би и доб ро про миш ље них
пра ви ла.

У ис то риј ском смис лу, ка пи та ли зам се по ја -
вио тек на кон што су нови за ко ни и еко ном ска
прак са за шти ти ли пра во влас ниш тва и омо -
гућили функ ци о ни са ње при вре де за сно ва не на
влас ниш тву. Трго ви на се није мог ла одви ја ти
нор мал но док при ме на уго во ра није по ста ла
одржи ва и јеф ти на – на при мер, да уго вор не стра -
не које не ис пу ња ва ју об а ве зе не мо ра ју стал но да
се туже. Инвес ти ци је у про дук тив на пред узећа
нису мог ле да се раз ви ја ју док ко руп ци ја није
став ље на под кон тро лу. Ка пи та ли зам вођен теж -
њом за про фи том мора да се осла ња и на дру ге ин -
сти ту ци о нал не вред нос ти.

Због убрза ног раз во ја се кун дар них тржиш та
која чине де ри ва ти и дру ги фи нан сиј ски инстру -
мен ти, по след њих го ди на све је теже пра ти ти мо -
рал не и за кон ске об а ве зе које про ис ти чу из так -
вих транс акција. Да ва лац суб при мар них кре ди та, 
који свес но на ве де дуж ни ка да се не про миш ље но
упус ти у ри зик, так ве хар ти је може да пре не се
трећој стра ни која нема везе са прво бит ном
транс акциј ом. Одго вор ност је на ру ше на и над зор
и ре гу ла ци ја по ста ју све по треб ни ји.

Међутим, над зор на уло га вла де, по себ но вла -
де САД, била је уве ре на и због оче ки ва ња да
тржиш те само себе ре гу ли ше. Држа ва је сма њи -
ва ла над зор у вре ме када је био на јпот реб ни ји.
Пи та ње је било само када ће ка тас тро фа на сту пи -
ти, што се на кра ју де си ло 2008. го ди не, а то је у
ве ли кој мери доп ри не ло фи нан сиј ској кри зи која
сада хара све том. Не до вољ на ре гу ла ци ја фи нан -
сиј ских ак тив нос ти не ути че само на не ле гал ну
прак су, већ под сти че и пре те ра ну шпе ку ла тив -
ност ко јој су под лож ни мно ги који не прес та но
јуре за за ра дом. 

Вера у спо соб ност тржиш не при вре де да
саму себе ко ри гу је до ве ла је до тога да се по ступ -
ци рас ип ни ка и шпе ку ла на та иг но ри шу. За да -
наш њу еко ном ску кри зу де лом је одго вор на и
пре це ње на муд рост тржиш ног про це са, а кри за
се про дуб љу је због не дос тат ка по ве ре ња у фи -
нан сиј ско тржиш те и по сло ва ње уопште, што се
мог ло ви де ти у ре а го ва њу тржиш та на низ сти му -
ла тив них пла но ва, укљу чу јући и план вре дан 787
ми ли јар ди до ла ра. У при лог томе иде и чи ње ни ца
да је „аме рич ки спа си лач ки па кет ис ко ришћен и
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30) Њего во дело Бо га тство на ро да, 1776, дало је ве ли ки доп ри нос раз уме ва њу оно га што ће се кас ни је про зва ти ка пи та ли зам. Смит је по -
ка зао како трго ви на чес то може бити од помоћи за ге не ри са ње еко ном ског про спе ри те та кроз спе ци ја ли за ци ју у про из вод њи и под е ли
рада и кроз муд ро ко ришћење тех ни ке ши ро ке производње.

31) Када људи ве ру ју да је њи хов бан кар раз бо рит и час тан чо век и да је увек спре ман да унов чи њи хо ве ме ни це, те ме ни це до би ја ју вред -
ност злат ног или среб рног нов ца, јер људи ве ру ју да их увек могу за ме ни ти за но вац. Адам Смит, 1970, Истра жи ва ње при ро де и узро ка
бо га тства на ро да, Кул ту ра, Бе ог рад, стр. 663.



за то да се на Во лстри ту ис пла ти око 20 ми ли јар ди
до ла ра пре ми ја и на гра да за ме на џе ре“32. 

Ови про бле ми от кри ве ни су мно го ра ни је,
али су били за пос тав ља ни по след њих го ди на, по -
себ но у САД, јер су бра ни ли не кон тро ли са но
тржиш те. Са даш ња ку му ла тив на кри за, која нас
при бли жа ва деп ре си ји, има кеј нзи јан ске одли ке:
сма ње ње при хо да јед не гру пе људи до ве ло је до
тога да они мање тро ше, што је пак до ве ло до опа -
да ња при хо да дру гих. Међутим, Кејнс нам само
де ли мич но може помоћи и да бис мо раз уме ли ову
кри зу мо ра мо тра га ти даље. На и ме, Артур Се сил
Пигу, се више ба вио еко ном ском пси хо ло ги јом,
ње ним ути ца јем на по слов не цик лу се и ње ном
могућношћу да по оштри или убла жи еко ном ску
ре це си ју која може до вес ти до деп ре си је33.  Уз
кеј нзи јан ске ефек те узроч но-по сле дич них при хо -
да, овде ради и о „греш ка ма услед не оправ да ног
пе си миз ма“. Када при вре дом овла да пре те ра ни
пе си ми зам, Пигу је пре по ру чи вао по кре та ње
тржиш та кре ди та. На и ме, ако дру ги фак то ри
оста ну не про ме ње ни, пред узећа ће про па да ти у
ма њој или већој мери, у за вис нос ти од тога ко ли -
ко су бан кар ски кре ти ти дос туп ни. Упркос вла ди -
ним уба ци ва њем све жих лик вид них сред ста ва у
аме рич ку и ев роп ску при вре ду, бан ке и дру ге фи -
нан сиј ске ин сти ту ци је и даље нису спрем не да
по но во по кре ну тржиш те кре ди та. Дру га пред -
узећа такође про па да ју, де лом због већ сма ње не
по траж ње (кеј нзи јан ски про цес), али и због стра -
ха од још мање будуће по траж ње (пи гу ов ски про -
цес пе си миз ма). Проб лем је и што пра ва кри за,
про ис тек ла из ло шег управ ља ња фи нан си ја ма и
дру гих не пра вил нос ти, до дат но по гор ша на пси -
хо лош ким ко лап сом. Мере за ожив ља ва ње
тржиш та кре ди та об ухва та ју от куп ду го ва, уз
усло ве који за хте ва ју да суб вен ци о ни са не фи нан -
сиј ске ин сти ту ци је по чну да одоб ра ва ју кре ди те,
вла дин от куп ри зич них дуж нич ких хар ти ја, оси -
гу ра ње за враћање кре ди та и на ци о на ли за ци ју ба -
на ка. До сада сла ба ре ак ци ја тржиш та на вла ди не
мере ука зу је на то да ће сва ка од ових мера бити
саг ле да на по себ но због могућег ути ца ја на пси хо -
ло ги ју пред узећа и потрошача.

Кејнс је био усме рен на про блем повећања
укуп ног при хо да и мање се ба вио ана ли зом про -
бле ма не јед на ке рас по де ле бо га тства и про бле -
мом друш тве ног бла гос та ња. Са дру ге стра не,

Пигу у свом раду о еко но ми ји бла гос та ња, био
је први у ме ре њу еко ном ске не јед на кос ти као
глав ног ин ди ка то ра за еко ном ску про це ну и по -
ли ти ку34. 

Мно ги еко но мис ти (Пол Сам ју ел сон, Ке нет
Ероу и др.) го во ри ли су о чи ње ни ци да се тржиш -
на еко но ми ја може јако лоше по ка за ти у пру жа њу
јав них услу га (об ра зо ва ња и здра встве не за шти -
те). На рав но, ово је ду го роч ни про блем, али мора
се има ти у виду да кри за има мно го веће по сле ди -
це када не по сто ји општа здра встве на за шти та. На
при мер, када нема на ци о нал не здра встве не служ -
бе, сва ки гу би так по сла зна чи мању по кри ве ност
основ ном здра встве ном за шти том, због гу бит ка
при хо да или гу бит ка при ват ног здра встве ног
оси гу ра ња ве за ног за по сао. Сто па не за пос ле нос -
ти у Америци је сада 7,6 %, што је раз лог за
огром на одри ца ња. Међутим, зем ље по пут Фран -
цус ке, Ита ли је или Шпа ни је, које има ју већу сто -
пу не за пос ле нос ти, успе ле су да из бег ну по тпу ни
пад жи вот ног стан дар да. Раз лог је у функ ци о ни -
са њу ев роп ских држа ва бла гос та ња, уз веће оси -
гу ра ње за слу чај не за пос ле нос ти од оног у
Америци,  као и у основ ној здра встве ној за шти ти
коју држа ва пру жа свима.

Нес по соб ност тржиш ног ме ха низ ма да сви ма
об ез бе ди здра встве ну за шти ту је срам на, на ро чи -
то у САД, али се она по ка зу је и у стаг на ци ји ни воа
здрав ља и жи вот ног века у Кини, на кон уки да ња
уни вер зал не здра встве не за шти те. Кина сада по -
ку ша ва да по сте пе но по но во уве де опште здра -
встве но оси гу ра ње, што по ку ша ва и ад ми нис тра -
ци ја САД. То пред став ља дуг про цес, али би он
мо рао бити кључ ни еле ме нат у бор би про тив еко -
ном ске кри зе. 

За оне који желе да пре ис пи та ју утврђене кон -
вен ци је, кри за није само из а зов који се мора пре -
бро ди ти, већ ис тов ре ме но и при ли ка за ре ша ва ње
ду го роч них про бле ма. Зато је важ но су о чи ти се са
пи та њи ма као што су очу ва ње жи вот не сре ди не,
на ци о нал на здра встве на за шти та и др., која су по -
след њих не ко ли ко де це ни ја била за не ма ри ва на35. 

Раз ви ја ње на уке и веш ти не у про из вод њи и
дру гим друш тве ним ас пек ти ма по чи ње кра јем
XIX века – на кон ре ла тив но ду гог пе ри о да при -
пре ма које тра ју од рас па да за пад ног
хришћанства. Од скром ног по чет ка дош ло се до
фазе друш тве ног раз во ја која под ра зу ме ва да је
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32) Макс Оте, Слом до ла зи, Фи нан сиј ске ино ва ци је, По ли ти ка, 9.06.2009.

33)  A.C. Pigou, Industrial Fluctuations, Macmillan, in: Amartja Sen, New York Review of Books.
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на ука моћна про из вод на сна га и одлу чу јући фак -
тор људ ског жи во та. Под ње ним ути ца јем дош ло
је до суш тин ских про ме на сред ста ва, сна га и ме -
то да при вређива ња.

Основ ни за кон про из вод ње и про ме та у свим
друш тве ним ста њи ма јес те за кон раз мер нос ти, тј. 
за кон раз мер не рас по де ле друш тве них про из вод -
них фак то ра и њи хо вих рад них учи на ка, пре ма
струк ту ри и ве ли чи ни по тре ба. Он де лу је као
при род ни за кон рав но те же и општи ре гу ла тор по -
на ша ња и де ло ва ња у свим де ли мич ним и гло бал -
ним еко ном ским ак тив нос ти ма. Њего во де ло ва -
ње се кри је иза „при род ног по рет ка“  кла сич них
еко но мис та и „не вид љи ве руке“ Адама Сми та, а
Маркс га опи су је када ис ти че да „масе про из во -
да“, које одго ва ра ју „раз ли чи тим по тре ба ма“, за -
хте ва ју „ ква ли та тив но и кван ти та тив но одређене
масе укуп ног друш тве ног рада“. 

Дру гим ре чи ма, пра ви ло које у пред узећима
под врга ва одређене масе рад ни ка одређеним
функ ци ја ма, под врга ва у на ци о нал ној при вре ди и
међуна род ним еко ном ским од но си ма одређене
масе укуп ног друш тве ног рада под кван ти та тив -
но и ква ли та тив но одређене масе друш тве них по -
тре ба. Мера на јсврсис ход ни јег од но са између
укуп не рад не сна ге за јед ни це и укуп них друш -
тве них по тре ба на јпот пу ни је је оства ре на када се
успос та ви рав но те жа између об и ма друш тве ног
рад ног вре ме на, утро ше ног за про из вод њу по је -
ди них про из во да, и об и ма друш тве них по тре ба
које се тим про из во ди ма мо ра ју за до во љи ти. За -
кон сраз ме ре је те о риј ски ас пе кат кван ти та тив ног
под уда ра ња раз ли чи тих функ ци ја друш тве ног
при вређива ња и њима одго ва ра јућих друш тве них
по тре ба. Дру гим ре чи ма, ова рав но те жа се успос -
тав ља као двос тру ки ак си ом: или се при род на
теж ња раз них гра на и об лас ти про из вод ње и про -
ме та да се урав но те же спро во ди на врло сло жен и
при бли жан на чин као вла да јућа тен ден ци ја и ре -
ак ци ја на не пре кид но на ру ша ва ње те рав но те же
које се за па жа код роб них цена – што је на јдра -
стчни је до ла зи ло до из ра жа ја у пе ри о ду ли бе рал -
ног ка пи та лиз ма; или се она унап ред свес но ан ти -
ци пи ра и спро во ди као нуж ност ко јој су се про из -
вођачи на јсврсис ход ни је при ла го ди ли и тако под -
ре ди ли чи та ву об ласт ма те ри јал не про из вод ње
за јед нич кој кон тро ли – што би мог ло бити јед но
од об е леж ја но вог друштва. 

Чи ње ни ца је да про из вод њом гос по да ре по -
тре бе. Оста је от во ре но пи та ње пер спек ти ве роб -

не про из вод ње, пре ма томе и пи та ње ме то де и на -
чи на де ло ва ња за ко на вред нос ти у будућнос ти36. 
У поређењу са, на при мер, фи зи ком, може се рећи
како је успех еко ном ских на ука у кван ти фи ко ва -
њу фе но ме на које про уча ва ју при лич но не за до во -
ља ва јући. Как вим успе си ма се еко но мис ти могу
по хва ли ти? Мож да не спо соб ношћу да пред ви де
и спре че кри зе, у које спа да и са даш ња свет ска
кри за кре дит но–мо не тар ног сис те ма. 

На и ме, кла сич на еко но ми ја је на ста ла на
чврстим пре тпос тав ка ма које су до би ле ста тус ак -
си о ма: на при мер, пре тпос тав ка о ра ци о нал ном
по на ша њу еко ном ских чи ни ла ца (пре ми са да сва -
ки еко ном ски чи ни лац, било то осо ба или ком па -
ни ја, чини све да мак си ми зу је со пстве ни про фит), 
пре тпос тав ка “не вид љи ве руке” (пре ми са да еко -
ном ски чи ни о ци, јурећи за про фи том, на кра ју
по стиг ну оно што је на јбо ље за друш тво у це ли -
ни), те пре тпос тав ка о ефи кас нос ти тржиш та
(миш ље ње по ко јем тржиш на цена ау тен тич но
одра жа ва све дос туп не ин фор ма ци је о да тој
роби).  

Фи зи ча ри су, са дру ге стра не, на учи ли да се
пре ма ак си о ми ма од но се са дуж ном сум њом. Ако
је ем пи риј ско по смат ра ње не ускла ди во са
важећим мо де лом, тај мо дел тре ба мо ди фи ко ва ти
или одба ци ти. На и ме, пре тпос тав ка о сав рше но
ефи кас ном сло бод ном тржиш ту за сно ва на је на
еко ном ским ра до ви ма из 50-тих и 60-тих го ди на
XX века. Пос мат ра ни из да наш ње пер спек ти ве,
више под сећају на про па ган ду усме ре ну про тив
ко му низ ма него на пла у зи бил но на учно ис тра жи -
ва ње. Зап ра во, тржиш та нису ефи кас на, људ ска
бића има ју скло ност да се пре ви ше усред сређују
на крат ко роч но и да за не ма ру ју ду го роч но, те се
тиме греш ке у про це на ма све више увећава ју, до -
во дећи на кра ју до ко лек тив не ира ци о нал нос ти,
па ни ке и сло мо ва. Сло бод но тржиш те је див ље
тржиш те. Осла ња ње на мо де ле који се за сни ва ју
на не тач ним ак си о ми ма има јас не и снаж не по -
сле ди це37. 

Проб лем се де лом сас то ји у кре и ра њу струк -
ту ри ра них фи нан сиј ских про из во да, чији је ефе -
кат да ри зик да ва ња теш ко при хват љи вих кре ди та
пред ста ве као со лид ну и ви со ко ис пла ти ву ин вес -
ти ци ју. Мо де ли који су ко ришћени за одређива ње
цене так вих инстру ме на та има ли су уграђену
греш ку, будући да су по тце њи ва ли ве ро ват ноћу
да ве ли ки број људи ис тов ре ме но по ста не не спо -
со бан за плаћање до би је ног кре ди та. Због све га
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36) Ви де ти шире: Вла дан Јова ше вић, 1994, Проб ле ми и кон тра вер зе тржиш не при вре де, стр. 89.

37) На при мјер, Black-Scholes мо дел из 1973.го ди не за одређива ње цена,  још увек је у ши ро кој упот ре би. Тај мо дел, међутим, пре тпос тав -
ља да је ве ро ват ноћа екстрем них про ме на у цени опци ја за не мар љи ва, што уопште није у скла ду са про мен љи вошћу цена на бер зи. То -
ком 1987. го ди не упот ре ба овог мо де ла до ве ла је до сло ма бер зе у це лом све ту: вред ност Dow Jones ин дек са опа ла је у јед ном дану за
23%. Дак ле, сло му бер зе је доп ри не ла упот ре ба упра во оног мо де ла који се пре виђа таква могућност. 



тога сви учес ни ци на фи нан сиј ским тржиш ти ма
тре ба да буду под кон тро лом.

Кла сич на еко но ми ја нема инстру мен та ри јум
за раз уме ва ње по на ша ња див љих тржиш та. У фи -
зи ци, с дру ге стра не, по сто ји не ко ли ко мо де ла
који об јаш ња ва ју на који на чин мале про ме не
могу до вес ти до ве ли ких по сле ди ца. Те о ри ја ком -
плек снос ти по ка зу је да је по не кад, иако опти мал -
но ста ње сис те ма у при нци пу по сто ји, так во ста -
ње то ли ко теш ко де фи ни са ти да се сис тем у њему
прак тич но ни кад не за држа ва. Пос то је раз ло зи за
ве ро ва ње како се ова кав при нцип може успеш но
при ме ни ти и на еко ном ске сис те ме, на ро чи то на
фи нан сиј ска тржиш та. Пот реб но је на пус ти ти
по сту ла те кла сич не еко но ми је и раз ви ти сас вим
раз ли чи те еко ном ске инструменте. 

Док се ради на по бољ ша њу еко ном ских мо де -
ла, за кон ска ре гу ла ти ва по сло ва ња такође тре ба
да се по бољ ша. Све нове фи нан сиј ске про дук те
тре ба под роб но ис пи та ти, си му ли ра ти њи хо ве
ефек те у екстрем ним си ту а ци ја ма, ван пре тпос -
тав ки по сто јећих мо де ла, и одоб ри ти њи хо ву
упот ре бу од стра не не за вис них тела, као што се
ради са оста лим ин дус три ја ма (хе миј ска, фар ма -
це ут ска, и др.), чији про из во ди могу има ти по губ -
но де јство. Став оних који раде у еко но ми ји и фи -
нан сиј ском ин же ње рин гу такође тре ба да се про -
ме ни. Прог рам об ра зо ва ња еко ном ских струч ња -
ка тре ба да об ухва ти пред ме те из при род них на -
ука. Осно ва ду го роч не еко ном ске ста бил нос ти је
ства ра ње праг ма тич ни јих и ре а лис тич ни јих мо -
де ла оно га што се де ша ва на фи нан сиј ским
тржиш ти ма, и усред сређива ње на чи ње ни це, које
увек тре ба да има ју прве нство над “сав рше ним”
јед на чи на ма и ес тет ски при влач ним ак си о ми ма38. 
То за хте ва хо лис тич ки при ступ (раз уме ва ње, зна -
ње, умеће и веш ти не) у саг ле да ва њу еко ном ских
и друш тве них про це са ка при лич но не из вес ној
будућнос ти39. 

Дак ле, у сав ре ме ној свет ској при вре ди и
друш тву при мет на је одређена би фур ка ци ја, тј.
по сто ји фун да мен тал ни кон фликт између два
могућа ал тер на тив на ис хо да који су по сво јој
суш ти ни не пред вид љи ви и основ но је пи та ње ко -
јим ће пу тем сис тем кре ну ти. Мо же мо, на и ме,
има ти сис тем који је бољи од ка пи та лиз ма и мо -
же мо има ти сис тем који је ло ши ји од ка пи та лиз -
ма. Пос лов ни свет пред став ља јед но могуће ре -
ше ње, а со ци јал но-еко ном ски фо рум дру го мо -
гуће ре ше ње, при чему је по тпу но не из вес но ко

ће по бе ди ти, али је очиг лед но да је реч о две ма по -
тпу но раз ли чи тим ви зи ја ма. 

Пос лов ни свет у Да во су по ку ша ва да изнађе
ал тер на ти ву, да за држе на че ла: не јед на кост, хи је -
рар хи ју и сл. Мо же мо има ти и неки дру ги сис тем
који то чини, а да не буде ка пи та ли зам. Со ци јал -
но-еко ном ски при ступ тежи ре ла тив но де мок рат -
ском и ре ла тив но ега ли тар ном сис те му. Нема још
саг лас нос ти о томе как ва би струк ту ра за то била
по треб на. Стра на која има бољу стра те ги ју или
јас ни ју ви зи ју мог ла би да по бе ди. Кон ку рен ци ја
се одви ја око но вог ис то риј ског свет ског сис те ма
који ће за ме ни ти по сто јећу свет ску ка пи та лис -
тич ку при вре ду. 

У ши рем кон тек сту, из град ња нове врсте све -
та пред мет је не прес та них дис ку си ја, пре го во ра,
по ве зи ва ња и ста па ња ви зи ја, чије ре ше ње ће
опре де ли ти и будући раз вој зе ма ља у тран зи ци ји,
па и наше зем ље. Алтернативни при ступ но вом
друш тву тра жи мул ти дис цип ли нар ни при ступ
раз уме ва ња свих друш тве них ас пе ка та, ба зи ра -
ним на зна њу, ин фор ма ци ја ма, раз уме ва њу по ја -
ва и про це са који воде ка ин фор ма тич ком друш -
тву и ви шем жи вот ном стан дар ду, али и про це се
који под ра зу ме ва ју одржи ви раст и раз вој.

Умес то за кључ ка

Свет про ла зи кроз ду бо ку кри зу по ве ре ња у
вред нос ти, сис тем и ин сти ту ци је. При ме тан је
по ку шај уређења но вог све та са но вим осећајем
одго вор нос ти. 

Од по чет ка фи нан сиј ске и еко ном ске кри зе
неки ана ли ти ча ри ука зу ју да је вла да јући по ли -
тич ко – еко ном ски мо дел, од но сно не оли бе ра ли -
зам узроч ник кри зе. 

Иде ја о све мо гућем тржиш ту је по ра же на.
Сас та нак зе ма ља Г-20 ука зу је на то да свет ска по -
ли тич ка ели та тра жи до го вор о пре уређењу све -
та40. Изра да но вог гло бал ног спо ра зу ма о на чи ну
функ ци о ни са ња свет ског фи нан сиј ског сис те ма
тре ба ло би да об ухва ти из град њу сис те ма кон тро -
ле рада свих важ ни јих фи нан сиј ских ин сти ту ци ја
(бан ке, аген ци је за реј тинг и хеџ фон до ве). Дру го,
осни ва ње опе ра тив ног управ љач ког еко ном ског
тела, треће, по сти за ње спо ра зу ма о успос тав ља -
њу но вог сис те ма  ва лут но–нов ча не са рад ње на -
јвећих држа ва. 
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38)  Jean-Philippe Bouchaud, Еко но ми ји је по треб на на учна ре во лу ци ја, Capital Fund Management in Йcole Polytechnique, Pariz, Nature, Vol.
455, 30. окто бар 2008.

39)   Ви де ти: Жак Атали, „Крат ка ис то ри ја будућнос ти: хра бар и про тив ре чан по глед у 21. век“, По ли ти ка, 03.05.2009. 

40)  Свет ски фи нан сиј ски са мит зе ма ља гру пе G- 20 у Ва шин гто ну, 15. и 16.11.2008.



У по гле ду сис те мат ских мера, тј. до го вор на
ре гу ла ци о ном пла ну у вези са пре уређењем ка пи -
та лиз ма огле да се у сле дећем:  
= уго во ре но је ства ра ње међуна род ног одбо ра

за фи нан сиј ску ста бил ност, који ће над зи ра -
ти кре та ња свет ских фи нан си ја и држа ва ма
пред ла га ти одго ва ра јуће мере. Међутим, то
је да ле ко од иде је међуна род ног ре гу ла то ра;

= ука за но је на то да се, по окон ча њу кри зе,
про пи ше ја ча ње ре зер ви у ка пи та лу фи нан -
сиј ских ин сти ту ци ја, а на ро чи то ба на ка, као
за шти та од по гор ша ња тржиш них окол нос -
ти. То за ово вре ме кри зе није по треб но, по -
што су бан ке сада по ста ле опрез не при кре -
ди ти ра њу; 

= до го вор је да се ре гу ли шу хеџ фон до ви (при -
ват ни фи нан сиј ски ин вес ти то ри) који окуп -
ља ју про фе си о нал не ин вес ти то ре. На ме ра је
да се и они под вргну држав ном над зо ру;

= сле дећа мера је ре гу ла ци ја реј тинг аген ци ја,
фир ме које про це њу ју ри зи ке на фи нан сиј -
ским тржиш ти ма. Уос та лом, оне се смат ра ју
де ли мич но одго вор ним за кри зу;

= про ме на ра чу но во дстве них стан дар да. На и -
ме, међуна род ни ре гу ла тор је пре тход них
го ди на снаж но до ка зи вао да је тржиш ни ме -
тод утврђива ња вред нос ти имо ви не је ди ни
при хват љив, да би се сада пред омис лио и
пред ло жио не што дру го. Еко ном ска кри за
ка пи та лиз ма, кри за је гло ба ли за ци је, али и
саме тржиш не еко но ми је. По че ла је као фи -
нан сиј ска кри за, а пре рас ла је у еко ном ску.
Сада по ста је кри за не за пос ле нос ти и по сто -
ји опас ност да дође до људ ске и со ци јал не
кри зе са теш ким ком пли ка ци ја ма. 
Експер ти смат ра ју да ће тржиш на еко но ми ја

и даље по сто ја ти, али нема сум ње да ће се по вес -
ти рас пра ва и о томе који су одго ва ра јући об ли ци
будућег друш тва и гло ба ли за ци је. Пос то ји по тре -
ба за но вом фи нан сиј ском ар хи тек ту ром, као и
по тре ба да се унап ре ди ре гу ла ци ја. Чи ње ни ца је
да ре гу ла ци ја има и по ли тич ку ди мен зи ју. Мно ги
ука зу ју на бан ке, које чине део фи нан сиј ског сек -
то ра и де ли мич но смат ра ју да је ре гу ла ци ја на чин
упо зо ре ња на греш ке из про шлос ти. Међутим,
кључ ни из а зо ви су об но ва бан кар ског сис те ма,
из бе га ва ње про тек ци о низ ма и одго во ран при ступ
сти му ла тив ним па ке ти ма у гло бал ном сис те му.
Дош ло је до на глог опа да ња свет ске трго ви не и
гло бал не ин дус триј ске про из вод ње. Пос то ји
опас ност да се, како не за пос ле ност рас те, неке
зем ље окре ну про тек ци о низ му тако што ће за тво -
ри ти тржиш те да би са чу ва ле рад на мес та. Ако би
се зем ље у по тпу нос ти сло жи ле око пра ви ла

Свет ске трго вин ске орга ни за ци је (СТО) и по -
тврди ле сво ју спрем ност на бор бу про тив про тек -
ци о нис тич ких мера, при вре да би се ста би ли зо ва -
ла. Сис тем СТО мора да се усред сре ди на зем ље у
раз во ју (ЗУР) и по мог не им да на пре ду ју. У том
по гле ду раз ви је не зем ље има ју по себ ну об а ве зу.
Нај си ро маш ни јим зем ља ма тре ба усме ри ти бес -
пов рат на сре дства у окви ру про гра ма Међуна -
род ног удру же ња за развој. 

Еко ном ски про бле ми ју го ис точ не Евро пе и
Бал ка на су општи про блем и у цен трал ној и у ис -
точ ној Евро пи. Те зем ље су има ле раз вој који се
за сни вао на имиг ра ци ја ма уну тар Евро пе. На
дужи рок, то је доб ро и за еко но ми ју и за по ли ти -
ку. Међутим, крат ко роч но, то зна чи за вис ну ин -
дус три ју, за вис ност од доз на ка, јер је већина фир -
ми по ве за на са ком па ни ја ма у за пад ној и јуж ној
Евро пи. Оне су погођене кри зом, јер су погођени
глав ни међуна род ни ин вес ти то ри. 

На бази лис те еко ном ско–по ли тич ких мера за
из ла зак из кри зе, коју је сас та ви ла гру па G-20,
рек ло би се да круп не раз ли ке у њи хо вом од но су
пре ма гло бал ном ка пи та лис тич ком сис те му, међу
њима не по сто је. Код зна чај ни јих одлу ка, како из -
гле да по сто је ни јан се које бит ни је не на ру ша ва ју
је ди нство гло бал не по ли тич ке ели те у на ста ја њу.
Крив ци за из би ја ње кри зе успе ли су да убла же
по сле ди це по сис тем. Очиг ле дан је изо ста нак
тра ди ци о нал не по ли тич ке суб вер зив нос ти Инди -
је и Кине. То се може об јас ни ти све оп штом мар -
ке ти за ци јом ко јом их је За пад оча рао. Уос та лом,
Кина да нас раз миш ља тржиш но, што се може
рећи и за Инди ју. Кри за тржиш та дру го раз ред них
хи по те кар них кре ди та, кри за до ла ра и гло бал на
кри за ће по тра ја ти неко вре ме. Шпе ку ла ци је, про -
фит и по хле па нису до вољ но ис тра же ни у ка пи та -
лис тич кој еко ном ској те о ри ји. Импе ри јал ни ка -
пи та ли зам, од но сно не оли бе ра ли зам је по сле ди -
це  ра ши рио по це лом свету. 

Да нас није у пи та њу само еко ном ска кри за,
већ и кри за хе ге мо ни је. Неки под а ци ука зу ју на
про гре си ван гу би так еко ном ског про сто ра САД,
што за пра во под ра зу ме ва гу би так моћи. Могуће
да об нав ља ње вој не ек спан зи је пред став ља само
по ку шај убла жа ва ња кри зе. Раз вој БРИК зе ма ља
и афир ма ци ја дру гих су ве ре них зе ма ља, на го -
веш та ва дру га чи ју будућност. Не оп ход но је да се
осна жи кон цепт но вог друш тва. Нека ис тра жи ва -
ња ука зу ју на то да су зем ље које има ју на јви ши
друш тве ни ка пи тал на јбо га ти је и има ју на јбо ље
по сло ва ње. Управ ља ње про це си ма зна ња све
више добија на зна ча ју. 

На кон за вршет ка про це са рес трук ту ри ра ња,
ад ми нис тра ци ја је не опход на, али те жиш те иде у
ко рист зна ња и управ ља ња зна њем. Због тога
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друш тво тре ба више да ула же у зна ње и об ра зо ва -
ње. У по стин дус триј ском друш тву није могуће
све из ра зи ти бро је ви ма (кван ти фи ко ва ти) и све
више се вред ну је хо лис тич ки при ступ. Није доб -
ро када је про фит сам по себи циљ. Уло га ме на џе -
ра је и ко ор ди на ци ја свих ин пу та и од но са у ком -
па ни ји, и ка друш тву. Не оп хо дан је при ступ који,
пре све га, узи ма у об зир ква ли тет, а не само кван -
ти тет. То је нова тран зи ци ја која паж њу по свећује
људ ским ре сур си ма.

Свет ска фи нан сиј ска кри за је сво јстве на добу
гло ба ли за ци је. Де ре гу ла ри за ци ја и ли бе ра ли за -
ци ја не воде еко ном ској ефи кас нос ти. Смат ра се
да је не оли бе ра ли зам по греш на иде ја. Тржиш та
мо ра ју бити ре гу ли са на.

Да ли се могу избећи будуће еко ном ске кри зе? 
Међуна род на за јед ни ца има зна ња, сре дства и
могућнос ти да то ура ди, али тре ба има ти у виду
да су међуна род не фи нан сиј ске ин сти ту ци је ду -
бо ко уме ша не у фи нан сиј ске кри зе у про шлос ти.
Било је и тада сред ста ва, зна ња и могућнос ти, али
оно што се де си ло у не ким зем ља ма до ве ло је до
на ру ша ва ња фи нан сиј ског сис те ма и ду бо ке кри -
зе. Да ва ни су огром ни из но си при вре да ма које
нису адек ват но ап сор бо ва ле сре дства у струк ту ре
по сло ва ња. 

Не оп хо дан је нови мул ти ла те рал ни сис тем
који не за ви си од јед не ва лу те. Одго вор ност за
свет ску фи нан сиј ску кри зу сно се фи нан сиј ски
сек тор, бан ка ри и хи по те кар ни по ве ри о ци, као и
ре гу ла то ри који нису за уста ви ли по хле пу и реј -
тинг аген ци је, а при мет на је и уло га де ре гу ла ци је. 
Вој не ак ци је у Ира ку, Авганистану и друг де
(САД су у пе ри о ду по сле Дру гог свет ског рата во -
ди ле пре ко 20 ра то ва) осла би ле су еко но ми ју. По -
рес ке олак ши це за бо га те су осла би ле еко но ми ју.
То опте рећење са фис кал не пре не то је на мо не -
тар ну по ли ти ку. Дак ле, еко ном ска по ли ти ка сно -
си одго вор ност због по сту па ка код по рес ких
олак ши ца и кре ди та. Одређена ис тра жи ва ња при -
вред ног раз во ја не раз ви је них зе ма ља по ка зу ју да
су ре ла тив но успеш не у раз во ју биле зем ље које
су, мање или више, сле ди ле иде о ло ги ју ли бе ра -
лиз ма, али су то ра ди ле про миш ље но, има јући у
виду сво је спе ци фич нос ти. Зем ље које су те жи ле
да са чу ва ју со ци јал ни уго вор, кул тур не и дру ге
спе ци фич нос ти и во ди ле ра чу на о сво јим при род -
ним ре сур си ма, на дужи рок, оства ри ле су ста би -
лан раст и раз вој. Чи ње ни ца је да међуна род не
фи нан сиј ске ин сти ту ци је не ра до ис ти чу ова пи -
та ња и она за њих не спа да ју у при ори те те. Због
тога је и више про тес та из зе ма ља које су от во ри -
ле сво ја тржиш та, пре пус ти ле сво је ре сур се мул -
ти на ци о нал ним ком па ни ја ма (МНК), а да нису
до би ле го то во ни шта. Уос та лом, тре ба про учи ти

ис кус тва раз ви је них зе ма ља, као и њи хо ву са даш -
њу прак су. Уло га држа ве је зна чај на у одређива њу
стан дар да, утврђује и намеће пра ви ла, води књи -
го во дство и сва ку сиву при вре ду на кра ју по тчи -
ни вла да ви ни пра ва. Да би се из бег ла ре це си ја
тре ба успос та ви ти ред, пре циз ност и по ве ре ње у
фи нан сиј ске па пи ре. Све то пред став ља ве ли ки
из а зов – прав ни и политички. 

Еко ном ска кри за за хте ва ал тер на ти ву за ново
друш тво, али за хте ва од нас ново раз уме ва ње ста -
рих иде ја. Такође је по тре бан ја сан увид у на чин
на који раз ли чи те ин сти ту ци је за пра во функ ци о -
ни шу и како раз не орга ни за ци је – од тржиш та до
држав них ин сти ту ци ја – могу доп ри не ти ства ра -
њу но вог еко ном ског по рет ка. 
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мр  Ма ри ја на 
ЉУБИЋ*

Утицај светске економске кризе
на Bazel II

Ре зи ме
Ути цај свет ске еко ном ске кри зе је то ли ко ве ли ки да је не опход на про ме на стан дар да за
ка пи та лом (Ба зел II). Адекватан ниво банкарског ка пи та ла бан ке чу ва ју у слу ча ју ве ли ких
тржиш них про ме на. Ре гу ла тор но тело но вог и ста рог ка пи тал ног стан дар да тежи
спре ча ва њу сма ње ња банкарског капитала при ли ком пре лас ка са Ба зе ла I на Ба зел II. Ба -
зел ски ко ми тет за су перви зи ју ба на ка на пра вио је по мак при ли ком пре лас ка на нове стан -
дар де који не би тре ба ло да до ве ду до  пада ка пи та ла у бан кар ском сис те му, без об зи ра на
ути цај кри зе. Осет љи ви ји на ри зи ке, Ба зел II ће зна чи ти да ће ре гу ла тор ни ка пи тал у не -
ким бан ка ма мање опасти, док ће у другим расти, а у сваком случају ће балансирати како
криза не би имала велики утицај на њих.

Кључ не речи:  Ба зел II, ка пи тал ни стан дар ди, свет ска еко ном ска кри за.

Увод

Свет ска еко ном ска кри за на ста ла у Сје ди ње -
ним Америчким Држа ва ма (САД) која се про ши -
ри ла се на цео свет, по че ла је пре ви ра њи ма на
тржиш ту не крет ни на, кре дит ним про бле ми ма и
ви со ким це на ма бен зи на. Ути цај свет ске еко ном -
ске кри зе на стан дар де Ба зел ског ко ми те та за су -
перви зи ју ба на ка до вео је до њи хо вих про ме на,
па су дати пред ло зи за по бољ ша ње Ба зе ла II, на -
ме ње ни пре вас ход но ја ча њу окви ра и да ва њу
одго во ра на свет ску еко ном ску кри зу, која је на -
жа лост за хва ти ла бан кар ски свет и све оста ле фи -
нан сиј ске ин сти ту ци је ши ром све та. Чу ва њем ка -
пи та ла у криз ним вре ме ни ма бан ке би има ле
више ка пи тал них ре зер ви, а тиме би се спре чи ли
не же ље ни ефек ти. То ком пада и ре це си је, бан ка -
ма је теш ко да за држе ка пи тал зато што су им ре -

зер ве сма ње не. Оне такође могу има ти про бле ма
зато што су им ре зер ве не из вес не. Због ве ли ке по -
тре бе за ка пи та лом (што убрза ва ри зик) и не мо -
гућнос ти да се одржи ка пи тал, тре ба ло би сма њи -
ти да ва њем кре ди та при вред ним суб јек ти ма, што
би мог ло да ума њи ре це си ју и еко ном ски пад.
Међутим, према Базелу II нема ризика опстанком
капитала, али нема му ни помоћи код пада и
рецесије.

Неопходно је прво указати на фундаменталне  
недостатке постојеће правне регулативе, при
чему се мисли на Базел II и неадекватне моделе
управљања ризицима у банкарском пословању.

 Као прво биће потребно спасити капитал од
губитка. Међутим, Базел II садржи многе
механизме за чување капитала и умањује ризик у
односу на Базел II. Док су предвиђања о бу хваћена

УДК 005.334:336.71
         338.124.4(100)
Стручни чла нак

*) Асистент на Фа кул те ту за по слов не сту ди је, Ме гат ренд Уни вер зи тет Бе ог рад



само за једну годину, банке очекују побољшање
током дужег времена. 

Дру го, по сто јећи банкар ски ка пи тал тре ба ло
би да опста не. Не ко ли ко бан ка  са чу ва ло је со -
пстве ни ниво ка пи та ла из над про пи са ног ми ни -
му ма. У суш ти ни већина ба на ка чува сво је ка пи -
тал не ре зер ве да нађе излаз у кризним временима.

Треће, понашање кредита зависи од разних
фактора који се односе на банкарски капитал, а
могу да их одређују и разни фактори који нису
повезани са банкарским капиталом.

 Кључна тачка јесте та да није јасно да ли ће
Базел II зауставити пропаст и пад. Извесна
могућност постоји за приближавање капитала
банака и он све више подлеже ризику, што управо
указује на то. 

1. Ба зел ски ко ми тет за су перви зи ју ба на ка

Ба зел ре гу ла ти вом про пи су је се по кри ва ње
ри зи ка ко ји ма су фи нан сиј ске ин сти ту ци је из ло -
же не ка пи та лу, а до но си је Ба зел ски ко ми тет за
су перви зи ју ба на ка (Basel Committee on Banking
Supervision - BCSB). Ба зел ски ко ми тет за су -
перви зи ју бан ка, у да љем тек сту BCSB,  сас та је се 
у Бан ци за међуна род на по рав на ња (Bank for
International Settlements - BIS) , у да љем тек сту
BIS,  у Ба зе лу у Швај цар ској. Оту да и по ти че на -
зив ре гу ла ти ве Ба зел. По ред Ба зе ла, она има и
сво ја пред став ниш тва у Хонг Кон гу и Мек си ко
Си ти ју. BIS је осно ва на на кон фе рен ци ји у Хо лан -
ди ји, 17. мар та 1930. го ди не1 и на јста ри ја је
међуна род на фи нан сиј ска ин сти ту ци ја. За пош -
ља ва око 557 рад ни ка из 48 зе ма ља све та2. Нут Ве -
линк је пред сед ник BCSB и пред сед ник цен трал -
не бан ке Хо лан ди је. BCSB се да нас сас то ји од
пред став ни ка сре диш њих ба на ка и на ци о нал них
над зор них орга на ба на ка 13 зе ма ља. Кон крет но,
чине га чла но ви на ци о нал них су перви зо ра Бел ги -
ја, Хо лан ди ја, Фран цус ка, Ка на да, Јапан, Лук сем -
бург, Не мач ка, Ита ли ја, Шпа ни ја, Ве ли ка Бри та -
ни ја, Швед ска, Швај цар ска. и САД3. BCSB је об -
ја вио да је на сас тан ку 10-11. мар та 2009. го ди не
одлу че но да про ши ри сво је чла нство и по зо ве
пред став ни ке Аустралије, Бра зи ла, Кине, Инди је, 
Ко ре је, Мек си ка и Ру си је да се укљу че у рад Ко -
ми те та. Нут Ве линк је из ја вио да ће про ши ре ње
чла нства осна жи ти Ко ми тет у об ав ља њу основ не

ми си је - осна жи ва ња ре гу ла тор не прак се и стан -
дар да ши ром све та. Управ но тело Ко ми те та
такође ће бити про ши ре но укљу че њем гу вер не ра
цен трал них ба на ка и ру ко во ди ла ца су перви зор -
ских ин сти ту ци ја но вих чла ни ца4.

Циљ BCSB је ускла ди ти бан кар ски над зор на
међуна род ној сце ни и ства ра ти пред усло ве за ин -
тен зи ви ра ње међуна род не кон ку рен ци је банака. 

BCSB треба да побољша разумевање
супервизије банака и њен квалитет на глобалном
нивоу. Он тежи да то и учини на три начина:
= разменом информација и искустава на

националним нивоима,
= по бољ ша њем ефи кас нос ти тех ни ка ин тер -

на ци о нал не бан кар ске су перви зи је,
= по став ља њем ми ни мал них стан дар да су -

перви зи је ба на ка.
BCSB омо гућава и под сти че са рад њу у вези

са бан кар ском су перви зи јом међу зем ља ма чла -
ни ца ма, а такође пред ла же и мо да ли те те међусоб -
не са рад ње са ци љем да се за тво ре праз ни не у
мре жи бан кар ске су перви зи је. Фор му ли ше ос -
нов не стан дар де кон тро ле и пру жа препоруке на
основу најбоље праксе. 

Ради лак ше при ме не Ба зе ла II, BCSB фор ми -
ра сле деће групе:
= Гру пу за при ме ну спо ра зу ма (Accord

Implementation Group - AIG) и 
= Гру пу за ка пи тал (Capital Task Force - CTF).

Про пи си које до но си BCSB увек су ре зул тат
ши ро ких кон сул та ци ја са фи нан сиј ским ек спер -
ти ма и функ ци о не ри ма цен трал них ба на ка на -
јраз ви је ни јих зе ма ља све та и за јед ну зем љу су
об а ве зу јући тек када их у виду закона усвоји
парламент.

2. Ба зел II спо ра зум о ка пи та лу

Ба зел II пред став ља нови кон цепт из ра чу на ва ња
адек ват нос ти ка пи та ла бан ке, нудећи при том
нова пра ви ла у ме ре њу и управ ља њу ри зи ци ма
ко ји ма је бан ка из ло же на у свом по сло ва њу. С об -
зи ром на то да је ка пи тал осно ва  рас та ба на ка и
за шти та од не оче ки ва них гу би та ка, Ба зел II де фи -
ни ше ко ли ка је вред ност со пстве ног ка пи та ла
бан ке до вољ на за по криће свих не оче ки ва них гу -
би та ка. Сврха тога је да со пстве ни ка пи тал који
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има при мар ну функ ци ју за шти те бан ке од ри зи ка
од ин сол вен тнос ти буде увек одго ва ра јуће вред -
нос ти при ла гођене ри зич ној из ло же нос ти банке.
Дефинисање адекватности капитала има битну
улогу за раст, развој и стабилност банке. 

Формула 1 - Адекватност капитала према
Базелу II

Показате
адекватности
капитала

= Укупан капитал
Кредитни+

Тржишни+Оперативни
ризик

´ ³100 8%

Наиме, пренизак капитал банке ствара мо -
гућ ност неспособности апсорпције губитака, ве -
ћу вероватноћу банкрота и самим тим уг ро -
жавање депозитара. Са друге стране, превисоки
капитал онемогућава остваривање довољно ви -
со ких утицаја на изворе средстава и самим тим
доводи и до проблема профитабилности пос -
ловања.

Основни циљ овог документа је обухватање
комплексног профила ризика на капитал банке
као целине, те усклађивање стратегије ризика и
сопственог капитала. Базелом II би требало да се
постигну усклађивање регулаторног капитала са
ризичним профилом банке и јачање глобалног
финансијског стања.

Ба зел II је уврстио  и опе ра тив ни ри зик. Бан -
ке, по ред кре дит ног и тржиш ног ри зи ка, сада мо -
ра ју да из ра чу на ва ју и опе ра тив ни ри зик. Ме ђу -
тим, то не зна чи да увођење овог ри зи ка у об ра чун 
под ра зу ме ва да про сеч на бан ка мора да има мно -
го више за хте ва ног ка пи та ла. За из ра чу на ва ње
опе ра тив ног ри зи ка уве де не су три опци је раз ли -
чи тог ни воа со фис ти ци ра нос ти. Две на јпрос ти је
опци је ба зи ра не су на бру то про фи ту бан ке, који
слу жи као гру ба за ме на за ве ли чи ну и сте пен ри -
зич нос ти опе ра ци ја бан ке. Код треће опци је, на -
пред ног при сту па ме ре ња (Advanced Mea sure -
ment Approaches - AMA), из ра чу на ва ње за хте ва -
ног из но са ми ни мал ног ка пи та ла се ба зи ра на ин -
тер ним сис те ми ма ме ре ња опе ра тив ног ри зи ка.
Ови сис те ми об ухва та ју, по ред ин тер них и ек -
стер них под а та ка о гу би ци ма, и сце на рио ана ли зе 
и фак то ре који се од но се на по слов но окру же ње
бан ке и ин тер не кон тро ле. По ред тога, мо дел
мора да осво ји стан дард ста тис тич ке по сто ја нос -
ти, упо ређен са при сту пом ин тер ном реј тин гу
(Internal Ratings-Based – IRB), где се терећење
капитала базира на једногодишњем временском
хоризонту и нивоу поверења од 99%.

Темељи се на три стуба:5

1. ми ни мал ни ка пи тал ни за хте ви (стуб 1),
2. над зор над адек ват ношћу ка пи та ла (стуб 2),
3. тржиш на дис цип ли на (стуб 3).

2.1. Стуб 1 – Минимални капитални захтеви

Стуб 1 Базела II одређује минималне захтеве
за капиталом банака и доноси већу осетљивост на 
ризике. Он уводи новине у капитални оквир
усклађујући минималне капиталне захтеве банке
са обимом и врстом њеног пословања и природом 
ризика који из њега проистичу. Стуб 1 обухвата
минималне капиталне захтеве за три врсте
ризика: кредитни, тржишни и оперативни ризик.
Најзначајније новине Стуба 1, у поређењу са
Базелом I и његовим допунама, односе се на
третман кредитног ризика и увођење капиталног
захтева за оперативни ризик, док је третман
тржишног ризика непромењен.
           Прво, Базел II нуди банкама софистицираније 
приступе израчунавању капиталних захтева за
кредитни ризик, узимајући у обзир спе ци фич но с -
ти сваке банке. Постоје два основна приступа која 
омо гућавају банкама да одаберу онај који је
најприменљивији за њих: 
= првенствено банке које имају мањи обим

пословања и једноставније контролне
структуре опредељују се за коришћење
стандардизованог приступа. Према овом
приступу за процену кредитног квалитета
дужника, банка користи агенције за
екстерни кредитни рејтинг које су за то
добиле претходну сагласност супервизора;  

= банке које су ангажоване у сложенијим
активностима са развијенијим системом
управљања ризицима, а развиле су напредне
системе за мерење ризика могу, уз
претходну сагласност супервизора, да
одаберу једну од двеју варијанти за
израчунавање капиталних захтева за
кредитни ризик, заснованих на приступу
интерних рејтинга (IRB): 

Основни приступ заснован на интерном реј тин -
гу (Foun da tion In ter nal Rat ings-Based Ap proach –
FIRB) банке користе сопствене процене ве ро ват -
ноће неизмирења обавеза (PD) док процене
осталих параметара – компонената ризика [гу би -
та к по основу неизмирења обавеза (Loss Gi ven De -
fault – LGD), изложеност у тренутку неизмирења
оба веза (Ex po sure at De fault – EAD) и ефективна
рочност (Ef fec tive Ma tu rity – M)] одређује су -
первизор. 
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Нап ред ни при ступ за сно ван на ин тер ном
реј тин гу (Advanced Internal Ratings-Based
Approach - AIRB): бан ке ко рис те со пстве не про -
це не за све ком по нен те ри зи ка, као и фак то ре
конверзије. 

Дру го, нови Оквир уво ди ка пи тал ни за хтев за
опе ра тив ним ри зи ком, као ри зик од гу бит ка услед 
про пус та у раду за пос ле них, не а дек ват них про -
це ду ра и про це са у бан ци, не а дек ват ног управ ља -
ња ин фор ма ци о ним и дру гим сис те ми ма у бан ци,
као и услед на сту па ња не пред вид љи вих ек стер -
них догађаја. Бан ке има ју на рас по ла га њу три
при сту па из ра чу на ва њу капиталних захтева за
оперативни ризик, а то су:
= BIA – (Basic Indicator Approach) при ступ

основ ног ин ди ка то ра, 
= SA  – (Standardised Approach) стан дар ди зо -

ва ни при ступ и 
= AMA – (Advanced Measurement Approach)

на пред ни при ступ. 
Избор кон крет ног при сту па за ви сиће од об и -

ма и врсте по сло ва ња бан ке, као и од ква ли те та и
со фис ти ци ра нос ти ње ног сис те ма управљања
ризицима.

2.2. Стуб 2 – Над зор над 
адек ват ношћу ка пи та ла

Ба зел II, по ред Сту ба 1 који се од но си на де -
фи ни са ње ми ни мал ног ка пи тал ног за хте ва, сво -
јом струк ту ром пред виђа и по сто ја ње Сту ба 2.
Стуб 2 се од но си на про цес над зо ра су перви зо ра.
Теж ња Ба зел ре гу ла ти ве је да про цес над зо ра уз
об ез беђива ње адек ват нос ти ка пи та ла ба на ка под -
стак не бан ке на раз вој и при ме ну бо љих тех ни ка
управ ља ња ри зи ци ма. Су пер ви зо ри ма се до де -
љу ју дис кре ци о на пра ва при одређива њу ка пи -
тал них по тре ба ба на ка ре ле ван тних за њи хов по -
слов ни и ри зич ни про фил. Суш ти на Сту ба 2 је об -
ез бе ди ти опти мал ну ви си ну ка пи та ла, у скла ду са 
ри зич ним про фи лом сва ке по је ди нач не бан ке.
Тиме се уво ди до дат на флек си бил ност при
примени Базела II. Кроз Стуб 2 се процењује
задовољавање минималних услова за напредне
приступе из Стуба 1.

Овом регулативом управа банке је и даље
главно тело одговорно за обезбеђење
минималног адекватног капитала, док се од
супервизора очекује да има стални увид у
чињеницу колико добро банка процењује своје
потребе за капиталом.

Овим приступом покушавају се покрити
подручја ризика која нису довољно обухваћена
приликом израчунавања минималних
капиталних захтева (нпр. каматни ризик, ризик
ликвидности, ризик концентрације).
Стуб 2 уводи нов приступ управљању ризицима и 
процени адекватности капитала од стране банака
и указује на неопходност примене ефикасне
супервизије чији је акценат на анализи процеса
интерне  процене адекватности капитала банке.
Банке су у обавези да врше процену адекватности
капитала за покриће свих ризика којима су у свом
пословању изложене, укључујући и ризике који
нису (у потпуности) обухваћени Стубом 1.
Супервизор треба да анализира и процени
адекватност овог интерног процеса банке, како би 
одредио да ли менаџмент банке примењује
разбориту процену свих ризика и да ли је издвојио 
адекватан капитал у односу на обим и врсту
својих пословних активности. 

У укуп но из дво је ном ка пи та лу до дат ни ка пи -
тал би тре ба ло мак си мал но да об ухва та 50% ка -
пи тал не базе. Он обухвата: 
1. необелодањене резерве, 
2. ревалоризационе резерве, 
3. општа резервисања/опште резерве за

губитке по кредитима, 
4. хиб рид не дуж нич ке инстру мен те ка пи -

та ла и 
5. суб орди ни ра ни роч ни дуг6.

2.3.  Стуб 3 – Тржиш на дис цип ли на

Стуб 3 је један од три темељна стуба новог
капиталног стандарда чији је циљ међусобно
надопуњавање. Сврха му је пружање потпоре
минималним капиталним захтевима и надзору
над адекватношћу капитала, односно Стубу 1 и
Стубу  2.

Циљ трећег сту ба је под стак ну ти тржиш ну
дис цип ли ну, за хте ва јући об јав љи ва ње сета ин -
фор ма ци ја о по сло ва њу ба на ка. На тај на чин сви
учес ни ци на тржиш ту има ју више ин фор ма ци ја о
из ло же нос ти и управ ља њу ри зи ци ма по је ди них
ба на ка, што ће у ко нач ни ци ре зул ти ра ти и здра ви -
јим бан кар ским по ло жа јем. Кључ не ин фор ма ци је 
од но се се на ин фор ма ци ја о об ухва ту при ме не Ба -
зе ла II, ви си ни и струк ту ри ка пи та ла, из ло же нос -
ти ри зи ку, про це су про це не ри зи ка и адек ват нос -
ти ка пи та ла ин сти ту ци је. Овак ва транс па рен -
тност, која се на ла же у окви ру Сту ба 3, даје снаж -
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не под сти ца је за здрав на чин по сло ва ња, јер
тржиш те може на гра ди ти бан ке које управ ља ју
ри зи ци ма на одго ва ра јући на чин и каз ни ти оне
које одржа ва ју ка пи тал на пре нис ком сту бу у од -
но су на ри зич ни про фил. 

Уко ли ко бан ке желе да ко рис те могућност
нижих капиталних захтева, нужно је испунити
овај услов транспарентности, због тога што он
чини саставни део процеса одобравања интерних
модела.
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Та бе ла  - Обух ват при ме не Сту ба 3

Ква  ли  та  тив  на
об е ло да њи ва ња а) На зив на јви шег кор по ра тив ног суб јек та у гру пи на ко јој се овај оквир при ме њу је

б)
При каз раз ли ка у бази кон со ли да ци је за ра чу но во дстве не и ре гу ла тор ске сврхе, са крат ким опи сом по -
слов ног суб јек та уну тар гру пе који су: по тпу но кон со ли до ва ни, сраз мер но кон со ли до ва ни, ко ји ма је дат
трет ман одбит ка и од ко јих је при знат ви шак сред ста ва плус који нису кон со ли до ва ни нити одби је ни.

ц) Било как ве рес трик ци је, или дру ге ве ли ке за пре ке, за транс фер сред ста ва или про пи са ног ка пи та ла
уну тар гру пе.

Кван ти  та  тив на
об е ло да њи ва ња д) Уку пан из нос виш ка ка пи та ла суб си ди ја ра оси гу ра ња укљу чен у ка пи тал кон со ли до ва не гру пе.

е) Уку пан из нос мањ ко ва ка пи та ла у свим суб си ди ја ри ма који нису укљу че ни у кон со ли да ци ју.

ф)

Укуп ни из нос укуп них ин те ре са фир ме у суб јек ти ма оси гу ра ња, која су ри зи ком по нде ри са на, а не
одби је на од ка пи та ла или под вргну та ал тер на тив ном ме то ду ши ром гру пе, као и њи хо во име, зем -
ља ин кор по ра ци је или се диш та. Удео влас нич ког ин те ре са и, ако је раз ли чит, удео у гла сач ком пра ву 
у овим суб јек ти ма.

Извор: BIS, International Covergence of Capital Measument and Capital Standards, A Revised framework, Comprehensive Version,  
2006, стр. 229-230.

Та бе ла  - Сек ју ри ти за ци ја: об е ло да њи ва ње за стан дар ди зо ва не и IRB при сту пе

Ква ли та тив -
на об е ло да -
њи ва ња

а)

• Општи за хтев за ква ли та тив но об е ло да њи ва ње у по гле ду сек ју ри ти за ци је, укљу чу је дис ку си ју о:
• Бан чи ним ци ље ви ма у од но су на ак тив ност сек ју ри ти за ци је, укљу чу јући сте пен у коме ове ак тив нос ти

транс фе ри шу кре дит ни ри зик основ них сек ју ри ти зо ва них из ло же нос ти из бан ке на дру ге суб јек те,
• Уло ге које има бан ка у про це су сек ју ри ти за ци је и ин ди ка ци је сте пе на ин вол ви ра ња бан ке у сва -

ком од њих и при сту пи про пи са ном ка пи та лу (нпр. РБА7 и ИАА8) које бан ка сле ди у сво јим ак тив -
нос ти ма сек ју ри ти за ци је.

б)

• Ре зи ме бан чи не ра чу но во дстве не по ли ти ке за ак тив нос ти сек ју ри ти за ци је, укљу чу јући:
• да ли се транс акције тре ти ра ју као про да ја или фи нан си ра ње,
• при зна ва ње до би ти на про да ју,
• кључ не пре тпос тав ке за вред но ва ње за држа них ин те ре са, укљу чу јући било как ве зна чај не про -

ме не од по след њег из веш тај ног пе ри о да и ути цај так вих про ме на и 
• трет ман син те тич ких сек ју ри ти за ци ја ако ово није по кри ве но дру гом ра чу но во дстве ном по ли ти ком.

ц) Име на ECAI9 ко ришћених за сек ју ри ти за ци је и врсте из ло же нос ти пре ма сек ју ри ти за ци ји за коју је ко -
ришћена сва ка аген ци ја

Кван ти та тив -
на об е ло да -
њи ва ња

д) Укуп не по сто јеће из ло же нос ти које је бан ка сек ју ри ти зо ва ла и које под ле жу окви ру сек ју ри ти за ци је,
по врсти из ло же нос ти.

е)
• За из ло же нос ти које је сек ју ри ти зо ва ла бан ка и које под ле же окви ру сек ју ри ти за ци је:
• из нос по гор ша не/дос пе ле сек ју ри ти зо ва не ак ти ве и 
• гу би та ка које је бан ка при зна ла то ком текућег пе ри о да рас по ло жи вог по врсти из ло же нос ти.

ф) Уку пан из нос из ло же нос ти сек ју ри ти за ци ји за држа них или куп ље них раз ло же но по врсти из ло же нос ти.

г) Уку пан из нос из ло же нос ти сек ју ри ти за ци ји за држа них или куп ље них и по ве за на IRB терећена ка пи -
та ла за ове из ло же нос ти раз ло же но на сврсис хо дан број гру па по нде ра ри зи ка. 

7)  Прис туп за сно ван на реј тин гу.

8)  Прис туп ин тер не оце не.

9)  Инсти ту ци ја за ек стер ну оце ну реј тин га.



С об зи ром на то да бан ке већ има ју об ве зу об -
јав љи ва ња пре ма Међуна род ним ра чу но во дстве -
ним стан дар ди ма (МРС), део об јав љи ва ња у Сту -
бу 3 биће укљу че но у из веш та ва ње по МРС. За из -
веш та ва ње које није об а вез но, пре ма ра чу но во -
дстве ним стан дар ди ма нити по не ким дру гим
про пи си ма, бан ка ће сама одлу чи ти на који начин
и кроз које медије  ће то учинити.

Сет до ку ме на та које је по треб но пре зен то ва -
ти у скла ду са трећим сту бом по кри ва сва три
глав на ри зи ка10. 

Стуб 3 при ме њу је се на врху кон со ли до ва ног
ни воа бан кар ске гру пе на коју се и Ба зел II и од но -
си. Уоп ште но за по је ди не бан ке се неће тра жи ти
да ис пу не за хте ве за об е ло да њи ва њем које ћемо
при ка за ти у Та бе ли 1, а из узе так овог пра ви ла јав -
ља се при ли ком об е ло да њи ва ња ко е фи ци јен та
укуп ног и Стуб 1 ка пи та ла кон со ли до ва ног суб -
јек та, при чему је по треб на ана ли за зна чај них
бан чи них суп си ди ја ра уну тар гру пе, како би се
при зна ла по тре ба да се ови суп си ди ја ри при -
држа ва ју Базела II и других ограничења
трансфера средстава или капитала унутар групе. 

3.  Ути цај светске еко ном ске кри зе 
на стан дар де Ба зел ског ко ми те та 

за су перви зи ју ба на ка

Брзи фи нан сиј ски тржиш ни пад који је за по -
чет у САД у лето 2007. го ди не про ши рио се и по
Евро пи и по ка зао ко ли ко су фи нан сиј ске ин сти ту -
ци је биле над гле да не и кон тро ли са не. Као ре зул -
тат, на Свет ском про лећном сас тан ку11, 2008. го -
ди не, фи нан сиј ски ли де ри су до не ли озбиљ не
мере за над зор и ре гу ли са ње по сто јеће ре гу ла ти -
ве, укљу чу јући пред ло ге Фо ру ма за фи нан сиј ску
ста бил ност (Financial Stability Forum – FCF) који
по зи ва на бољи увид ба на ка у ка пи тал и лик вид -
ност фи нан сиј ских ин сти ту ци ја. Убрзо, бан кар -
ски ре гу ла то ри су про шли кроз оно што пре поз -
на је Ба зел II12, који тре ба да уоче могуће фи нан -
сиј ске и опе ра тив не ри зи ке у бан ка ма. Пре ма
њима, Ба зел II тре ба да са чу ва више ка пи та ла због 
могућег ри зи ка. Ко ми си ја Ба зе ло вог ко ми те та
тре ба ло би да саг ле да ком плет ну про из вод ну
струк ту ру која је била глав ни из вор стре са по -
след њих ме се ци. То ком 2006. го ди не Инсти тут за
фи нан сиј ску ста бил ност ис пи тао је више зе ма ља
које су при хва ти ле план Ба зе ла II и пред ло ге који

су били при хваћени у по је ди ним ре ги о ни ма. Ско -
ро је већина Евро пе при хва ти ла нове стан дар де.
Тре нут но по сто ји иде ја за за јед нич ком орга ни за -
ци јом по сле све га за што по сто јећа пра ви ла нису
за уста ви ла тржиш ни пад?13

Током неколико протеклих година та правила
су могла да понуде излаз из финансијске кризе, и
био је предлог да сасеку кризу у корену. 

Кри тич ко пи та ње окреће се ка сле дећем: Да
ли су та пра ви ла само пе ри о дич на: то су пре по ру -
ке за чу ва ње ка пи та ла то ком доб рих вре ме на, а да
ли се оне од но се на пре по ру ке то ком криз них вре -
ме на? У по ку ша ју да се про нађе више раз ли чи тих 
одго во ра на ово пи та ње, Фи нан си је и раз вој
(Finance & Development - F&D) се окренуо
интерним експертима.

То ком дискуси је у вези Ба зе ла II, неке ана ли зе су
има ле нагласак на но вом ка пи тал ном по рет ку. У доб -
ра вре ме на, кре дит ни ри зик се може повећати ако се у
об зир узму по зај ми це. Чу ва њем ка пи та ла у криз ним
вре ме ни ма бан ке би има ле више ка пи тал них ре зер ви,
а тиме би се спре чи ли не же ље ни ефек ти. То ком пада и 
ре це си је, бан ка ма је теш ко да за држе ка пи тал зато
што су им ре зер ве сма ње не. Оне такође могу има ти
про бле ма зато што су им ре зер ве не из вес не. Због ве -
ли ке по тре бе за ка пи та лом (што убрза ва ри зик) и не -
мо гућнос ти да се одржи ка пи тал тре ба ло би сма њи ти
да ва њем кре ди та при вред ним суб јек ти ма, што би
мог ло да ума њи ре це си ју и еко ном ски пад. Међутим,
пре ма Ба зе лу II нема ри зи ка опстан ком ка пи та ла, али
нема му ни помоћи код пада и ре це си је.

 Као прво, биће по треб но спа си ти ка пи тал од
гу бит ка. Међутим, Ба зел II сад ржи мно ге ме ха -
низ ме за чу ва ње ка пи та ла и ума њу је ри зик у од -
но су на Ба зел II. Док су пред виђања об ухваћена
само за јед ну го ди ну бан ке оче ку ју побољшање
током дужег времена. 

Закључено је да није потпуно јасно да ли ће
Базел II спречити кризу.

Истражи ва ње у вези са ка пи та лом и про фи том
узи ма у об зир могућност гу бит ка. Ако бан ке узму у
об зир дужи пе ри од Ба зе ла II, ка пи тал ће бити у ма -
њој опас нос ти од ри зи ка који рас те: ре зер ве ка пи та -
ла  могу се про ме ни ти за крат ко вре ме.

Показатељи губитака представљени су у
банкарским књигама. LGD говори о потребама
спречавања губитка током кризе. Дакле, капитални
ризик директно би погодио банкарски систем. Стуб
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10)  Кре дит ни ри зик, опе ра тив ни ри зик и тржиш ни ри зик.

11)  2008 IMF–World Bank Spring Meetings.

12)  Међуна род ни стан дар ди ка пи та ла.

13)  Finance & Development , Will Basel II Help Prevent Crises or Worsen Them?, Finance & Development, June 2008, стр. 29.



1 Базела II прилагодио је економске услове ус ло ви -
ма рада банака у суштини, спасавајући банке од
стреса и кредитне неспособности у случају ре -
цесије, а стуб 2 препоручује рачуноводству банке
да прилагоди пословање банака адекватном ка пи -
та лу14.

Дакле, супервизори који су прошли кроз стуб
2 треба да се ослоне и на стуб 1 када је у питању
банкарски капитал. Све у свему, упо тре б ља ва -
јући механизме стуба 1 и стуба 2, савршено је
јасно да се капитал не може баш потпуно
сачувати. 

Друго, постојећи банкарски капитал требало
би да опстане. Неколико банака  сачувало је
сопствени ниво капитала изнад прописаног
минимума. У суштини већина банака чува своје
капиталне резерве, да би нашла излаз у кризним
временима. Таква капитална политика покрива
све унутрашње супервизоре. 

Стуб 3 отежава менаџерима банке да сачувају
потребан ниво капитала. У случају да
инвеститори поделе депозите да се део њих чува у 
банкама, они би вероватно форсирали менаџере
банке да узму у обзир нивое капиталне свих
пословних области. У случају чувања капитала, и
стуб 1 и стуб 2 садрже податке за рад и пословање
менаџера у банкама. И, банкарски капитал мора
бити одређен током експанзије тако да би
редукције могле да се смање. У осталом, није
потпуно разјашњено да ли би све банке
регулисале свој капитал у добрим временима. 

Треће, понашање кредита зависи од разних
фактора који се односе на банкарски капитал, а
могу да их одређују и неки други фактори који
нису повезани са банкарским капиталом.

 Кључ на тач ка јес те да није јас но да ли ће Ба зел
II за уста ви ти про паст и пад. Извес на могућност по -
сто ји за при бли жа ва ње ка пи та ла ба на ка и он све
више сту па у ри зик, што упра во ука зу је на то. 

По ред ових ар гу ме на та, осврнућемо се и на
одго во ре који су из ван и уну тар Ба зе ла II стан дар да. 

Пре ма пре по ру ка ма из Ба зе ла II смат ра се да је
доб ро оно што се од но си на ме ре ње тржиш ног ри зи ка 
које ко рис те бан ке. То је ди рек тна кон тро ла по сло ва -
ња у бан ка ма. Ако је об је кат ре гу ла ци је међуна род на
кон тро ла може се има ти ужи увид у по сло ва ње15.

Разлог регулисања тржишних ризика је
нормално умањење тржишни ризик током
времена, што би имало добре последице. Ако се

регулатори односе на тржишни пад нисмо у
могућности да предузмемо ризик на тржишне
цене као инструмент за регулисање финансија.
Тржишне цене не смеју да спасавају пословање,
не спасавају га од краха и нису у могућности да га
спасе, јер је ризик на то сувише осетљив. 

Исто ри ја нас учи да су на јвећа тржиш та била
за хваћена ри зи ком и еко ном ском кри зом. Пос то ји 
мно го раз ло га да бан ке и тржиш та не схва те тај
ри зик и да га по тце не. Агенције за про це ну реј -
тин га16 чине део тог цик лу са и по сто јећа свет ска
еко ном ска кри за за хва та и њих. То ком тог цик лу -
са фир ме виде из а зов да им кажу да је тај циклус
замро у неким другим временима. 

Убрза ни кре дит ни слом је упра во део сис те ма
који по ку ша ва да се одржи. Мо же мо рас прав ља ти о
не ким дру гим ре гу ла то ри ма, али је по треб но на гла -
си ти ком плет не ре гу ла то ре за овај пе ри од пада, а
оче ку је се од цен трал них ба на ка да ура де не што
озбиљ ни је. Да нас ин фла ци ја ЦБ је оче ки ва на и
бори се про тив из а зо ва. Шта је ту јас но кроз не прес -
та не мере про тив ри зи ка када тржиш не цене ко ји ма
се ре гу ли ше ка пи тал могу да пра те ње гов пад. Као
кру на све га тога, мо де ли ри зи ка пред став ље ни у
Сту бу 1 Ба зе ла II упот реб ља ва ју тржиш не цене и
про це не аген ци ја за про це ну реј тин га, да би по ка за -
ли бан ка ма да теже ка ма њем ри зи ку и бо љем ка пи -
та лу. То би био узрок шта би нова пра ви ла до не ла, а
то је мање осет љив ка пи тал ни ри зик и ком плет не
инстру мен те за пре ва зи ла же ње ри зи ка. Мно ге ин -
сти ту ци је да нас стре пе за свој ка пи тал и за
будућност у свом по сло ва њу.

3.1. Пред ло зи Ба зел ског ко ми те та за 
су перви зи ју ба на ка за по бољ ша ње Ба зе ла II

BCSB дао је пред ло ге по бољ ша ња Ба зе ла II у
под руч ју сек ју ри ти за ци је, а по себ но за ре ша ва ње 
ре сек ју ри ти за ци је. Пред ло зи за по бољ ша ње Ба -
зе ла II на ме ње ни су пре вас ход но ја ча њу окви ра и
да ва њу одго во ра на Свет ску еко ном ску кри зу,
која је на жа лост за хва ти ла бан кар ски свет и све
остале финансијске институције широм света. 

1. Ре сек ју ри ти за ци ја ути ца ја ри зи ка – бан ке
које ко рис те при ступ ин тер ног реј тин га  (internal
ratings based - IRB) тра жиће да се из врши  ре сек -
ју ри ти за ци ја ути ца ја ри зи ка који ће за ре зул тат
имати виши пондер ризика. 
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Прис туп ин тер ног реј тин га мо гао би да буде
мо ди фи ко ван, до да јући две ко ло не као на сле -
дећој та бе ли17.

Та бе ла 3 - Мо ди фи ко ва ни при ступ ин тер ног
реј тин га (IRB) за реј тинг ду го роч них ци ље ва

Утицај
секјуритизације

Утицај
ресекјуритизаци

је
Ду го роч -
ни ци -
ље ви
реј тинг

Senior,
Granular

Non-se
nior,

Gr a n u -
lar

Non-
gran u lar Senior Non-se

nior

ААА 7 12 20 20 30
АА 8 15 25 25 40
А+ 10 18 35 35 50
7289220 А 12 20 35 40 65
А- 20 35 35 60 100
БББ+ 35 50 50 100 150
БББ 60 75 75 150 225
БББ- 100 100 100 200 350
ББ+ 250 250 250 300 500
ББ 425 425 425 500 650
ББ- 650 650 650 750 850
ис под Одбија се

Извор: BIS, “Pro posed en hance ments to the Basel II frame -
work“, Consultaiv Doc u ment, Is sued for com ment by 17
April 2009 (white pa per), Приступ 21.02.2009), 
[доступно на: http://www.bis.org].

Табела 4 - Мо ди фи ко ва ни при ступ ин тер ног
реј тин га (IRB) за реј тинг крат ко роч них ци ље ва

Утицај
секјуритизације

Утицај
ресекјуритизаци

је
Крат ко -
роч ни
ци ље ви
реј тинг 

Senior, 
Granular

Non-se
nior,Gr
anular

Non-gr
anular Senior Non-s

enior

А1 7 12 20 20 30
А2 12 20 35 40 65
А3 60 75 75 150 25

Испод Одби ја се

Извор: BIS, “Pro posed en hance ments to the Basel II frame work
“, Consultaiv Doc u ment, Is sued for com ment by 17 April 
2009, (white pa per), (Приступ 21.02.2009),  [доступно
на: http://www.bis.org].

2.Стан дар ди зо ва ни ути цај ри зи ка – ана ли зом
до ла зи мо до ре ви ди ра ног по нде ра ри зи ка за ре -
сек ју ри ти за ци ју, коју је IRB при ступ по ка зао, да
ути цај ри зи ка у стан да ри зо ва ном при сту пу та ко -
ђе треба мењати  за сличне изложености. 

Сле дећи по нде ри ри зи ка су пред ло же ни и
при хваћени као на пред ни ји на чин18. 
Табела 5 - Пондери ризика као напреднији
начин за рејтинг дугорочних циљева

Ду го роч ни ци ље ви реј тинг
Утицај

секјуритиза
ције

Утицај
ресекјурити
зације

ААА до АА- 20 40
А+ то А- 50 100

БББ+ то БББ- 100 225
ББ+ то ББ- 350 650

Б- И Испод или не ран ги ра ни Одби ја се

Извор: BIS, “Pro posed en hance ments to the Basel II frame -
work“, Consultaiv Doc u ment, Is sued for com ment by 17
April 2009, (white pa per), (Приступ 21.02.2009), 
[доступно на: http://www.bis.org].

Та бе ла 6 - Пон де ри ри зи ка као на пред ни ји
на чин за реј тинг крат ко роч них ци ље ва

Крат ко роч ни ци ље ви реј -
тинг

Утицај
секјуритиза

ције

Утицај
ресекјурити
зације

А-1/П-1 20 40
А-2/П-2 50 100
А-3/П-3 100 225

Сви оста ли реј тин зи или не -
ран ги ра ни Одби ја се

Извор: BIS, “Pro posed en hance ments to the Basel II frame -
work“, Consultaiv Doc u ment, Is sued for com ment by 17
April 2009, (white pa per), (Приступ 21.02.2009), 
[доступно на: http://www.bis.org].

3. Ко рис тећи реј тинг суб јек те за са мо га ран -
ци ју – бан ка ма неће бити доз во ље но да ко рис те
реј тинг за из ло же ност суб јек та који под ле же са -
мо га ран ци ји, до да јући у окви ру Ба зел II Рад ном
па пи ру, да бан ка на та кав на чин не пре поз на је реј -
тинг, било да је реч о стан дар ди зо ва ном при сту пу  
(Standardized Approach - SA), или при сту пу ин -
тер ног реј тин га (IRB) који се за сни ва на га ран ци -
ја ма или једноставним подршкама које банка
доказује лично.  
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17)  BIS, “Proposed enhancements to the Basel II framework “, Consultative Document, Issued for comment by 17 April 2009 (white paper),
(Прис туп 21.02.2009),  [дос туп но на: http://www.bis.org].

18)  BIS, “Proposed enhancements to the Basel II framework “, Consultative  Document, Issued for comment by 17 April 2009, (white paper),
(Прис туп 21.02.2009),  [дос туп но на: http://www.bis.org].



4. Опе ра тив ни за хте ви за кре дит ну ана ли зу –
Бан ке ће тра жи ти да упоз на ју спе ци фич не опе ра -
тив не кри те ри ју ме како би се ко рис тио по ндер
ри зи ка на ве ден у Ба зел II Рад ном па пи ру за су -
перви зи ју. Ти кри те ри ју ми по сто је да би се бан ке
оси гу ра ле да по сто је одређени реј тин зи, а не
само да се осла ња ју на реј тинг аген ци је за про це -
ну кре дит ног реј тин га. Про пуст при ли ком ис пу -
ње ња овак вих за хте ва, од но сно кри те ри ју ма
постављених приликом секјуритизације за
резултат би имао велике одбитке.

5. Лик вид ност у стан дар ди зо ва ном при сту пу
- кре дит ни фак тор кон вер зи је (Credit Conversion
Factor - CCF) за сва по жељ на лик вид на сре дства
(Eligible Liquidity Facilities - LFs) у СА сек ју ри ти -
за ци ји би на пра вио 50% јед но об ра зан при ступ,
без об зи ра на дос пеће од LF. Тре нут но, по до бан
LFs под јед ном годином прими 20% CCF у SA. 

6. Лик вид ност у IRB при сту пу - про ме њен го -
вор ће по јас ни ти када LFs могу бити тре ти ра не
као из ло же ни је сек ју ри ти за ци ји. 

7. Општи тржиш ни LFs у стан дар ди зо ва ном и 
IRB при сту пу – по во љан по сту пак ка пи та лом
ути че на општи  тржиш ни по ре мећај LFs под СА
и под при сту пом су перви зор ске фор му ле 
(Supervisory Formula Approach - CFA) у IRB при -
сту пу који би био ели ми ни сан19.

Ка пи тал у бан ка ма под ути ца јем свет ске еко -
ном ске кри зе знат но се ума њу је, па су пре по ру ке
Ба зел ског ко ми те та доб ро дош ле, како би се
одржао на неопходном нивоу. 

Наз на че ни сте пен бан ков ног ка пи та ла са чу -
ван од стра не ба на ка у слу ча ју тржиш них про ме -
на про учи ла је Moody`s реј тинг аген ци ја20. То по -
ка зу је да је 2007. го ди не тржиш ни по ртфо лио из -
но сио мање од 15% свих ин сол вен тних дуж ни ка
већине ба на ка које су ис пи та не, чак и оних које
међуна род но ак тив но по слу ју. У неким слу ча је -
ви ма, он  је био од 6% до 7%.

Ризиком оптерећена актива у банкарским
књигама означава колико је капитал сачуван
према стандардима Базелског комитета за
банкарску супервизију, и као такав  прилагођен је
многим земљама широм света. Истраживање
агенције Моодy`с  подржава аргумент да су банке
убрзано остале без капитала, нарочито се мисли
на њихове тржишне активности, које су
драматично повећале светску економску кризу.

За мно ге бан ке, ве ли ки гу би так имао је за ре -
зул тат сво ју по зи ци ју у тржиш ним књи га ма, а не
не и зврше ње об а ве за у бан кар ским књи га ма. Бан -
ка ри ма су по слов ни ре гу ла то ри пред ло жи ли над -
зор над повећањем ри зи ка (Incremental risk charge
- IRC) који би об а ве зао бан ке да са чу ва ју више ка -
пи та ла у сво јим тржиш ним књи га ма, које нису за -
хваћене традиционалним тржишним моделима
ризика. 

Ти пи чан тржиш ни ри зик у про се ку из но си не
више од 12% укуп ног ри зи ка који опте рећује ак -
ти ву (Risk Weighted Asset - PWA). Мо де ли бан кар -
ских ри зи ка не об ухва та ју све тржиш не ри зи ке у
тржиш ним књи га ма, а ре зул тат про ме не ка пи та ла 
јес те да је он су ви ше мали у по је ди ним бан ка ма.
Проб лем је у томе што су стан дар ди VaR мо де ли
за мерење тржишних ризика ограничени: 

1. VaR мо де ли су на ме ње ни лик вид ним
про из во ди ма, али мно ги ком плек сни и
струк ту и ра ни про из во ди нису лик вид ни,

2. Они нису при ла гођени ри зи ци ма и па до -
ви ма у це ли ни.

Истраживања агенције Moody`s21 искључиво
су усмерена на примену Базел II стандарда -
основног капиталног стандарда прилагођеног ЕУ 
и многим земљама широм света, али не и САД, у
току 2007-2008. године. Ова агенција је пратила
ефекте преласка са Базела I на Базел II стандарде,
имајући у виду проценат капитала према Стубу И
- капиталном рацију и његовим компонентама.
Неке од 158 банака из 32 земље укључене су у
истраживање, укључујући 19 земаља ЕУ и 13
развијених земаља изван европског блока.

Резултати специјалне комисије Moody`s аген -
ције представљени су у децембру 2008. године.
По даци  показују слом PWA између три главне
категорије ризика: кредитног, тржишног и
оперативног - који нису јасно доказани. Међутим, 
необјављене чињенице показују да према Базелу
II кредитни ризик износи 80% више од свих PWA,
више од свих за 93% банака које су биле
истражене укључујући оне са широким
дијапазоном пословања. То се у потпуности може 
упоредити са облицима оперативног ризика, па
чак и губицима многих банака.

Moody`s агенција не предвиђа датум про пас -
ти одређене банке, али су слом од ризика  до -
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казале многе институције које су под утицајем
Стуба 3 Базела II. 

Пре ма томе, тржиш ни ри зик то ком прве по ло -
ви не 2008. го ди не из но сио је 6% укуп ног PWA,
као код бан ке у Швај цар ској UBS. У слу ча ју не -
мач ке бан ке која је била јав но кри ти ко ва на,
тржиш ни ри зик из но сио је 7%, што се може упо -
ре ди ти са кре дит ним би ро ом Швај цар ске, а из нос 
је 11,5%, на спрам 13,4%22.

Пре ма оста лим ре зул та ти ма ис тра жи ва ња 2/3 
ба на ка осла ња ју се на Стуб 1, а као ре зул тат виде
по ме ра ње са Ба зе ла I на Ба зел II који је мно го
осет љи ви ји на тржишне промене. 

Глав ни раз лог што су мно ге бан ке на зна чи ле
PWA, на ро чи то бан ке сред ње ве ли чи не, јес те то
што су по ста ви ле ви со ке стан дар де у сво јим књи -
га ма. Ево још јед ног ар гу мен та - Стуб 1 од 2,6%
који мери раз ли ку између Ба зе ла I и Ба зе ла II и ди -
рек тно по ре ди степен капитала ових двају
стандарда.

Пре ма Ба зе лу II бан ке могу да из а бе ру јед ну
од три мере за сма ње ње ри зи ка. Два су одсту па ња
при сту па IRB који при бли жа ва бан ке њи хо вом
мо де лу ри зи ка, на ро чи то узи ма јући у об зир њи -
хо ве со пстве не па ра мет ре. Нај јед нос тав ни је,
стан дар ди зу је се при ступ ко ришћењем спољ но
из ве де них  па ра ме та ра. Неке бан ке су у току тог
при бли жа ва ња, које је мог ло да буде раз ви је но 
још од по чет ка  2007. го ди не, мно го ис кус тве ни је
(прилагођене IRB), доступно је ЕУ од почетка
2008. године.

Пре ма ар гу мен ти ма Ба зе ло вог Ко ми те та, основ 
ре гу ли са ња но вих и ста рих стан дар да ка пи та ла је у
томе да у сва кој бан ци тре ба са чу ва ти ми ни мал ни
ниво ка пи та ла при ли ком пре лас ка са Ба зе ла I на Ба -
зел II стан дар де ка пи та ла. 

Дак ле, у 2008. го ди ни ми ни мал ни из нос ка пи -
та ла за бан ке пре ма IRB није смео да пређе 90%, а
пре ма Ба зе лу II за 2009. го ди ну не би тре ба ло да
из но си више од 80%. 

Базелски комитет је закључио да нови
стандарди не би требало да опадну до
минималног нивоа предложеног капитала у
банковном систему. Ризик је обухватио различите 
институције (компаније, банке, владе, привредне
субјекте итд.) које су изабране да буду
објективне. У теорији осетљивији на ризик, Базел 
II би требало да регулише капитал у банкама где

је опао, док је у другим порастао, а у осталим
банкама би се само балансирало. 

Резултати истраживања последње студије
прошли кроз многе земље од стране Базлеловог
Комитета, а завршетак је био рад на Базел II
капиталу. У осталом, студије Базеловог комитета
односиле су се на минимални капитал, док је
Moody`s агенција истраживала ефекте нових
стандарда PWA, ослањајући се на истраживање
капитала од стране Базела II. 

Moody`s агенција закључује да је према PWA
губитак задржан на 9%. То је више од других
чињеница (4,4%) што указује на редукцију
капитала. Појединачно гледано, свака банка је
требало да планира редукцију капитала у 2008.
години у свим активностима идеја се јавила због
светске економске кризе, управљајући се ка
тржишним изворима23.

Помоћи у редукцији за заустављање ризика
код ризиком оптерећених актива, скоро 2/3
банака имало је искуства доказаних у њиховом
Стуб I рацио капиталу.

Већина ба на ка у ре дук ци ји види при ла -
гођава ње и при бли жа ва ње стан дар ди ма IRB-а (у
мно гим слу ча је ви ма који се од но се на 2007. го ди -
ну није се баш сва ка бан ка по себ но при кло ни ла
Ба зе лу II, али би тре ба ло да при хва ти ње го ве пре -
по ру ке). Али само бан ке под IRB при сту пом има -
ју ко рист од ве о ма ве ли ке ре дук ци је у PWAs.

По мог ну ти ре дук ци јом у ри зи ком опте -
рећеним ак ти ва ма ско ро 2/3 ба на ка осло ни ло се
на ис кус тво Стуб 1 ра цио ка пи тал. Бан ке које су
биле бе не фи ци ра не у овом слу ча ју  су: Дан ска
бан ка, Не мач ка бан ка ING, бри тан ска Loyds TSB,
које шаљу сво је го диш ње из веш та је. Не ко ли ко
већих ба на ка које су им пле мен ти ра ле IRB при -
ступ об ич но виде  Стуб I стег нут ра цио ка пи тал,
на јвећи део ба на ка у овој ка те го ри ји виде доказ у
њиховом рацију у целини износи 200% основних
поена. 

Критика ових метода којима се мери адекв ат -
ност капитала, нарочито Базел II интерни
приступ говори да резултат не би био адекватан
регулисању и чувању капитала у банкама. 

Током истраживања од стране Moody`s аген -
ције, закључило се да значај Базела II јесте у ств а ри 
очување капитала. Као резултат светске фи нан -
сијске кризе многе банке морају да са чу ва ју ви ше
капитала, али оне нису само ограничене на
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редукцију током година према Базелу II. За почетак, 
према Стубу 1 регулација капитала имала би за
резултат веће капиталне промене у тржишним и
банкарским књигама. Према Стубу 2, капитал би
такође био проширен у многим банкама. Према
Стубу 3 било би значајно контролисати промет
банака, под ризиком капитала мисли се на тржишну 
дисциплину.

Немачка централна банка сарађује у свом
про грамском раду са осталим финансијским ин -
сти туцијама. То неће убрзати смањење капитала
то ком периода светске економске кризе и великих 
иза зова које услови тржишта намећу.

Према закључцима које би банке могле донети
да повећају њихову капиталну основу и појединачну
експанзију током економског пада, основни капитал
регулише минималне капиталне резерве и су прот -
ставља се наставку економског пада, у исто време
притисак за брзи развој кредибилности нема сврхе у
смањењу будуће кризе.

3.2. Пре по ру ке Фо ру ма за фи нан сиј ску 
ста бил ност за убла жа ва ње 
свет ске еко ном ске кри зе

Мно ге про ме не тре нут но пред ло же не од
стра не Фо ру ма за фи нан сиј ску ста бил ност
(Financial Stability Forum - FCF), BCSB и цен трал -
них ба на ка, одго ва ра ју фи нан сиј ској кри зи. У из -
веш та ју од ап ри ла 2008. го ди не FCF пред ло же но
је 67 пре по ру ка које су се од но си ле на тржиш те и
тржиш не про ме не. Пре ма међуна род ним те ли ма
укљу чу јући BCSB има пуно пре по ру ка за кон -
крет не акције, у циљу ублажавања светске
економске кризе. 

У многим подручјима током половине
јануара 2009. године извршена је ревизија и
допунски захтеви у тржишним књигама где су
банке током кризе чувале проширене комплексне
портфолије и ликвидне кредитне производе. 
Друго подручје односило се на комплетну
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  Та бе ла 7 - Неке од пре по ру ка  Фо ру ма за фи нан сиј ску ста бил ност да тих у 
Извеш та ју у ап ри лу 2008. го ди не24

По ја ча ти пру ден ци о ну кон тро лу ка пи та ла
Зах те ви за ка пи та лом

Ба зел II оквир - не опход на им пле мен та ци ја. 
Суп рви зо ри ће кон тро ли са ти сте пен им пле мен та ци је.

ПРЕПОРУКЕ ТЕЛА КОЈА ИХ СПРОВОДЕ ВРЕМЕНСКИ ПЕРИОД
ИМПЛЕМЕНТАЦИЈЕ

Ба зел II пре по ру ке за хте ва за ка пи та лом је не опход но одмах
при ме ни ти На ци о нал ни су перви зо ри Од 2008. го ди не

Су пер ви зо ри ће про це ни ти ко ли ки је ниво ка пи та ла пре ма за -
хте ви ма  Ба зе ла II у бан ка ма и са мим тим ће одлу чи ти да ли је
не опхо дан неки до да тан ка пи тал ни убла жи вач

На ци о нал ни су перви зо ри,
Ба зел ски ко ми тет за су -

перви зи ју ба на ка
Од 2008. го ди не

Су пер ви зо ри ће по ја ча ти Ба зел II  по сту пак за ка пи та лом од струк ту и ра ња кре ди та и ак тив нос ти сек ју ри ти за ци је
Ба зел II је из дао упу тства у 2008. го ди ни за повећање  за хте ва
за ка пи та лом за из вес тан скуп кре ди та 

Ба зел ски ко ми тет за су -
перви зи ју ба на ка Од 2008. го ди не

Ба зел ски ко ми тет за су перви зи ју ба на ка и IOSCO дају пред ло ге
у 2008. го ди ни да се над окна де за хте ви за ка пи та лом за из ла -
га ње бан ке кре дит ној из ло же нос ти 

Ба зел ски ко ми тет за су -
перви зи ју ба на ка и IOSCO Од 2008. го ди не

Ба зел ски ко ми тет за су перви зи ју ба на ка пред ла же упу тства да 
се оја ча трет ман ка пи та ла за бан чи на лик вид нос на сре дства

Ба зел ски ко ми тет за су -
перви зи ју ба на ка Од 2008. го ди не

Су пер ви зо ри ће на ста ви ти да унап ређују па ра мет ре ри зи ка и да уво де дру ге из ме не у Ба зе ли II ако је по треб но

Спер ви зо ри ће на ста ви ти да унап ређују па ра мет ре ри зи ка и
дру га пра ви ла Ба зел II окви ра који су адек ват ни и тач но ће
про це ни ти саг лас ност бан ке са по сто јећим окви ром

Ба зел ски ко ми тет за су -
перви зи ју ба на ка,

На ци о нал ни су перви зо ри Од 2008. го ди не

Су пер ви зо ри ће про це ни ти цик лич ност окви ра  Ба зел II и усво -
ји ти до дат не не опход не мере

Ба зел ски ко ми тет за су -
перви зи ју ба на ка Од 2008. го ди не

24)  FSF, Report of the Financial Stability Forum on Enhancing Market and Institutional Resilience, 7 April 2008, стр. 53-62.



сигурност, а и дужности које су задржале бан ков -
не књиге. А треће подручје односило се на екс -
поз итуре банака  и вођење података у тржишним
књигама. Та три подручја имала су своје изворе у
банкама када је криза и избила. 

Ко ми тет је, на при мер, пред ло жио стан дар де
о но вим ри го роз ним су перви зор ским ме ра ма за
сма ње ње ри зи ка25. Ко ми тет укљу чу је и сла же се
са рад ним про гра мом у вези са фи нан сиј ском
кри зом у тржиш ним усло ви ма. Уос та лом, пре по -
руч љи во је об ез бе ди ти се мно гим трго вач ким
спон зо ри ма од стра не свих ба на ка, што би могло
да докаже боље разумевање свих институција.

Намера је да се капитални захтеви у тр жи ш -
ним књигама имплементирају до децембара
2010. године док се други не докажу,  укључи уп -
рављање ризиком. Поводом тога, Базелски
комитет наглашава промене у основном бан ков -
ном капиталу, управљање ризиком и супервизији, 
као што је предложено у новембру 2008. године.
У појединачном случају то подразумева очување
капитала од предложеног минимума током свет -
ске финансијске кризе. 

У целини ризик у тржишним књигама према
Базелу II регулише целу структуру капитала, тако 
да су банке немоћне према том ризику. 

Предлози су садржани у Радном папиру26 који је
предложио BCSB. Детаљи предложених промена
према Стубу 1, минимални капитални захтеви,
затим према Стубу 2, надзор над адекватношћу
капитала и према Стубу 3, тржишна дисциплина, 
имају препоруке које укључују дисциплиноване
тржишне мере банака, пружајући им праву
информацију о управљању ризицима. Регулатори
желе да побољшају прописе под  Стубом 2, како би

се ефекти осетили у 2009. године. Стуб 1 и Стуб 2
биће промењени до почетка 2010. године. 

Нај ви ши Стуб 1 ка пи та ла пред ла же као об а -
ве зу да се ис ко ре не не сол вен тни дуж ни ци  CDOs. 

BCSB жели да убрза лик вид ност и ка пи тал не
ин вес ти ци је и да се суп рот ста ви не сол вен тним
дуж ни ци ма који до ла зе из раз ли чи тих ком па ни ја,
ба на ка, фир ми то ком крат ког вре ме на. Про ме на би
се на јви ше одра зи ла на за устав ља ње кри зе, по раст
фи ли ја ла ба на ка, што би одго ва ра ло Ба зе лу II.

Регулатори предложени од стране Стуба 1
односе се на то да банке чувају информације и
истичу сигурност позиција кредитног бироа.
Свака сачувана информација имала би за резултат 
повећање капитала и смањење ризика. 

Комитет такође жели да се ослони на Стуб 2 и
Базел II. Стуб 2 је део Базела II који надгледа
надзор над адекватношћу капитала и управљању
ризицима. То покрива управљање ризицима у
свим активностима банака, а иде ка бољем
регулисању управљања ризиком.

Криза је показала посебно, у случају уп рав -
љања ризиком, да је основни чинилац управљање
ризицима у финансијским институцијама. Стуб 2
даје контролоре за надгледање промета банака и
уважава дугорочно препоруке Комитета. 

У случајевима управљања ризиком треба
послати јасна објашњења руководству фи нан -
сијске организације која је под ризиком; затим
дати упуте да се дефинише ризик на дуже време и
одреди фактор ризика и да даје јасне упуте екс -
позитурама под ризиком и да буду назначене.
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Та бе ла 8 - Ко рист од Ба зе ла II -Про ме не у PWAs 
по ге ог раф ским ре ги о ни ма и ве ли чи на ма бан ке

1) < 15 би ли о на еура 2)15-115 би ли о на еура 3)> 115 би ли о на еура
Прис ту пи IRB Стан дар дни IRB Стан дар ни IRB Стан дар ни
Раз вој НА 11% (18) 27 -7% (1) 7% (5) НА НА
ЕУ -28 (7) -2% (29) -23% (16) 2% (19) -9% (25) -6% (3)

НОН-ЕУ -18% (7) -2% (5) -11% (12) -16% (3) -11% (12) НА

Извор: Global Risk Reg u la tor, Basel II im pact study: Bank Cap i tal Too Low to Ab sorb Mar ket Risk, Cal li ope Part ners Ltd, Jan u ary
2009, Vol ume 7, Is sue 1, стр. 7.

25)  BIS, “Guidelines for computing capital for incremental risk in the trading book”, Consultative Document, Issued for comment by 13 March
2009, (white paper), (Прис туп 21.02.2009), [дос туп но на: http://www.bis.org].

26)  BIS, “Proposed enhancements to the Basel II framework “, Consultative  Document, Issued for comment by 17 April 2009, (white paper),
(Прис туп 21.02.2009),  [дос туп но на: http://www.bis.org].

27)  Бро је ви у за гра да ма при ка зу ју број ба на ка.



Ко ми тет даје упу тства шта кон тро ло ри могу да
оче ку ју у слу ча ју ри зи ка и да на пра ве рав но те жу
између ек спо зи ту ра и по себ них ак тив нос ти. То
укљу чу је два по ме ну та ри зи ка кре дит ни ри зик и ри -
зик лик вид нос ти који се не кон тро ли шу адек ват но.

Во дич за Стуб 2 одра зио би се тако да би се одло -
жи ли ри зи ци који се од но се на биз нис мо де ле. Стуб 2 
би био зна ча јан у ре ак ти ви ра њу де ло ва управ ља ња
ри зи ци ма и управ ља ња и пла ни ра ња ка пи та ла. 

Ба зе ло ви ре гу ла то ри под Сту бом 3 у шест
кључ них та ча ка обрађују ком плет не фи нан сиј ске
де лат нос ти28. Инвес ти то ри и дру ги тржиш ни
учес ни ци ис ти чу зна чај ин фор ми са нос ти о бан -
ков ном ка пи та лу, ри зи ку ек спо зи ту ра. Шест под -
руч ја је уне то у тржиш не књи ге; основ на не сол -
вен тност за бе ле же на је у по слов ним па пи ри ма,
оси гу ра њу ек спо зи ту ра; па сма ње ње ри зи ка води
до си гур нос ти ек спо зи ту ра. То укљу чу је
одређено не сла га ње са Сту бом 1, на при мер ин -
фор ми са ност банака. То би помогло тржишту да
смањи ризик, а и банкама да осигурају своје
активности.

Од кад је кри за за по че ла, за бе ле же ни су мно -
ги гу би ци у тржиш ним књи га ма. Ва жан фак тор за 
тржиш ни ри зик на зна чен 1996. го ди не од стра не
Ба зе ла I не укљу чу је тржиш ни ри зик. У одго во ру
Ба зе ло вог ко ми те та VAR тржиш не књиге
укључују и кредитни ризик. 

За по је ди нач не де лат нос ти ка пи тал се мења у
бан кар ским књи га ма при мер за то је: IRC је ис -
тра жи вао бан ков не и тржишне књиге. 

IRC при ка зу је пад ри зи ка који би на го диш њем
ни воу из но сио 99,9% ра чу на јући лик вид ност. 

Експер ти BCSB раз ви ли су сво је мо де ле ко -
рис тећи по зи ци је IRC. Нема ни јед ног при вред ног 
стан дар да који није уве ден у тржиш не књи ге пре -
ма IRC стан дар ди ма који при зна је на пор ба на ка.
Ко ми тет ће на ста ви ти са ра дом са ма њим при -
вред ним гру па ма и фир ма ма то ком пе ри о да пада
ка пи та ла - ре ви зи ја тржиш ног ри зи ка пред лог
одго ва ра VAR ме то ди. Гу би ци ба на ка у тржиш -
ним књи га ма то ком фи нан сиј ске кризе назначили 
би смањење капитала и ризика према Стубу 1.

BCSB у оста лом пред ла же бан ка ма да саг ле -
да ју гу бит ке про тек лих го ди на ко рис тећи VAR
мо дел, што би сва ка ко по мог ло да боље саг ле да ју
си ту а ци ју. Мо дел VAR би по мо гао да се сма њи
осно ва тржиш ног ри зи ка. Зак љу чак ре ви зо ра Ба -
зе ла II од тржиш ног ри зи ка до не ли су про ме не за
ре гу ли са ње тржиш ног ри зи ка и при бли жа ва ју се
но вим међуна род ним ме то да ма29.

Комитет такође пред ла же про ме ну ка пи та ла на
4%30 који би одржа вао лик вид ност ба на ка. За ре зул -
тат, 8% ри зи ка не би било у овом слу ча ју. Уос та лом,
BCSB пред ла же за кас ни је по нов ну ана ли зу кре -
дит ног ри зи ка и тржиш них ак тив нос ти.

Закључак

Фо рум фи нан сиј ске ста бил нос ти, у да љем
тек сту FCF, дао је пред ло ге за убла жа ва ње ефе ка -
та свет ске еко ном ске кри зе и по бољ ша ње тржиш -
та и ње го ву ин сти ту ци о нал ну елас тич ност31.

Неопходно је прво указати на фундаменталне  
недостатке постојеће правне регулативе и
неадекватне моделе управљања ризицима у
банкарском пословању.

Фун да мен тал ни не дос та ци које је FCF уочио
су сле дећи:
1. лоше пред виђени стан дар ди;
2. лоша прак са управ ља ња ри зи ци ма у бан ка ма;
3. мали број ин вес ти то ра;
4. не дос та ци Агенције за про це ну реј тин га

(Credit Rating Agency - CRA);
5. сла бос ти у иден ти фи ка ци ји ри зи ка;
6. ути цај тржиш та на пад ка пи та ла;
7. не дос та ци у Ба зе ла II стан дар да о ка пи та лу.
Лоше  пред виђени стан дар ди за по сле ди цу

има ју ви сок гу би так вред нос ти ра циа  (Loan to
Valuation Ratio - LVR), а због сла бог над зо ра, по раст 
ри зи ка и на гли раст цена, а при том ни ска сто па рас -
та. Не ис кус тво у управ ља њу ри зи ци ма у бан кар -
ском по сло ва њу за по сле ди цу има ју да CDO’s32

није мо гао про це ни ти „ве ли чи ну ри зи ка“ итд.
Осла ња ње на Агенције за про це ну реј тин га и
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28)  BIS, “Revision to The Basel II market risk framework”, Consultative Document, Issued for comment by 13 March 2009 (white paper, Прис туп 
21.02.2009),  [дос туп но на: http://www.bis.org].

29)  BIS, “Revision to The Basel II market risk framework”, Consultative Document, Issued for comment by 13 March 2009, (white paper), (Прис -
туп 21.02.2009),  [дос туп но на: http://www.bis.org].

30)  По стан дар ди ма Ба зе ла II адек ват ност ка пи та ла из но си 8%, а у Срби ји тај про це нат је 12.

31)  OECD, The Subprime Crisis: Causal Distortions and Regulatory Reform, Adrian Blundell-Wignall

32)  CDO (Collateralised Debt Obligations) су ко ла те ра ли зо ва не дуж нич ке об а ве зе, од но сно хар ти је од вред нос ти које су об ез беђене за ло -
гом раз ли чи тих врста инстру ме на та дуга као што су кор по ра тив не об вез ни це, кре ди ти дати кор по ра ци ја ма, тран ше сек ју ри ти за ци је и
сл. Извор: ESF Securitization Data Report, European Securitization Fo rum, Lon don, 2008, стр. 5



праћење при ка за них бо ни те та при вред них само
су неки од раз ло га што је ин вес ти то ра све мање.  

Не дос та ци Агенција за процену рејтинга
огледају се у:
= неадекватним моделима које се користе

приликом процене кредитног рејтинга,
= не дос та ци оче ки ва не вред нос ти ин вес ти ци -

о них фон до ва,
= не до вољ ној транс па рен тнос ти,
= не до вољ ној еду ка ци ји у  смис лу про це не

кре дит ног реј тин га,
= су коб ин те ре са у оним сег мен ти ма где су

кон сал тинг у бан ка ма и про це на ис преп ле -
та ни.
Сла бос ти у иден ти фи ко ва њу ри зи ка има ју за

циљ да ме наџ мент нема јас ну сли ку где се бан ка
на ла зи и одма же у одређива њу будућих ак тив нос -
ти и пла но ва. Не оп ход но је за по че ти са дис три бу -
ци јом мо де ла33 који је FCF дао.

Која су ре ше ња пре тход но на ве де них не дос -
та та ка? FCF пред ла же следеће:
= унапредити транспарентност и вредност

CDO,
= про ме ни ти сврху и ко ришћење кре дит ног

реј тин га,
= бржи раст и јачање Базела II,
= фо ку си ра ти се на фи нан сиј ским ри зи ци ма, 
= по бољ ша ње ин фрас трук ту ре за ван бер зан -

ско тржиш те  (Over the Counter - OTC) де ри -
ва те,

= већу одго вор ност ау то ри те та, као и ја ча ње
међуна род ног друш тва. 
Тре ба унап ре ди ти транс па рен тност и вред -

ност CDO помоћу за хте ва за из веш та ва ње о из ло -
же нос ти ри зи ку: укуп ног, пре и по сле хе џин га и
пре тход но про ве ре ног и за пи са ног, усред сре ди ти
се на про це њи ва ње вред нос ти флук ту и ра јућих
тржиш та. Унап ре ди ти мо де ле и про це ду ре и
проширити делокруг регулаторног посматрања. 

Тре ба унап ре ди ти транс па рен тност и вред -
ност CDO помоћу за хте ва за из веш та ва ње о из ло -
же нос ти ри зи ку: укуп ног, пре и по сле хе џин га и
пре тход но про ве ре ног и за пи са ног, усред сре ди ти
се на про це њи ва ње вред нос ти флук ту и ра јућих
тржиш та, унап ре ди ти мо де ле и про це ду ре и
проширити делокруг регулаторног посматрања. 

Процену кредитног рејтинга треба одвојити
од процене других послова и појачати уну тра ш -
њи надзор и методе (за неизмирење обавеза дуж -
ника, концентрацију и ризик ликвидности).  

Треба се усредсредити на бржу им пле мен та -
цију Базела II, што подразумева јачање капитала и 
смањење тржишног и кредитног ризика, као и
поштовање смерница за ризик ликвидности, како
би супревизори осавременили параметре ризика
и анализирати проблеме Базела II. 

Неопходно је фокусирати се на финансијске
ризике и давати свакодневне процене и по бо љ -
шати надзор над управљањем ризицима.

За већу одговорност ауторитета, као и јачање
међународног друштва, неопходно је по бољ -
шање брзине, техника, домаће координације, као
и координације домаће и међународне праксе.

Не оп ход но је унап ре ди ти међуна род ну ре гу -
ла ти ву, од но сно унап ре ди ти Ба зел II, који мора
бити от пор ни ји на нове уда ре свет ске еко ном ске
кри зе и на тај на чин за шти ти ти тржиш те од но вих 
тур бу лен ци ја из аз ва них на глим про ме на ма на
свет ском фи нан сиј ском тржиш ту. Исто тако, не -
опход но је упот пу ни ти мо де ле управ ља ња ри зи -
ци ма у бан кар ском по сло ва њу, како би се ефи кас -
но управ ља ло њима и како би се они на време
уочили и предупредили. 
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