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Додељене награде најбољим дипломираним
студентима из рачуноводства

Савез рачуновођа и ревизора Србије, као
професионална организација рачуновођа и ове
године доделио је традиционалне награде нај бо -
љим дипломираним студентима економских фа -
кул тета са катедри за рачуноводство, а које сваке
године проглашавају факултети.

На пригодно организованој свечаности, у
про с торијама Савеза рачуновођа и ревизора Ср -
бије, 23. фебруара 2010. године, у присуству про -

фе сора пред став ника државних економских фа -
кул тета, које су заступали: проф. др Милорад
Иванишевић из Бео града, проф. др Ђоко Ма -
лешевић из Су бо тице, проф. др Благоје Но ви ће -
вић из Ниша и проф. др Слободан Малинић из
Кра гујевца, уру чене су традиционалне награде
нај бољим сту ден тима дипломцима са поменутих
државних еко ном ских факултета.

Из рада Савеза РР Србије

Награђени студенти и професори факултета са генералним секретаром 
и председником Савеза РР Србије



Овако организована свечаност имала је за
циљ окупљање најбољих студената из раз ли чи -
тих средина, како би се упознали са Савезом, као
да ро давцем, али и да би се сами студенти међу -
собно упознали и можда у будућности ме ђу соб но
сарађивали, што је добра пракса за бу дућ ност
рачуноводствене професије.

Свечаност је отворио и награђене дип ло ми -
ране студенте са делатношћу Савеза упознао ге не -
рални секретар, мр Перо Шкобић, а потом је наг -
раде уручио мр Ненад Нешић, председник Савеза.

Овом приликом награђени су:
= Економски факултет Београд: Маја Ми ло -

сав љевић и Бојана Боговац;
= Економски факултет Суботица: Слађана Јеж

и Душан Бјелић;
= Економски факултет Ниш: Станко Ми ло је -

вић и Тања Спасић;

= Економски факултет Крагујевац: Ана Ву ко -
сав љевић и Весна Малинић.
Узимајући у обзир остварени просек на сту -

ди јама, као и дужину студирања, проглашен је и
нај бољи студент, а то је Маја Милосављевић,
која је остварила просек 9,80, што је највећи про -
сек од свих награђених, иако су и остали имали
веома висок просек, преко 9,20. 

Поред новчане награде, сваки од награђених
студената добио је и друге, за Савез пре поз нат -
љиве, поклоне у виду одређених публикација и
из дања.

Са циљем даљег развоја и популаризације
рачуноводства и рачуноводствене професије, пре
свега међу млађим кадровима, Савез рачуновођа
и ревизора Србије ће и убудуће додељивати ове
већ традиционалне награде најбољим дип ло ми -
ра ним студентима са катедри за рачуноводство.
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Првонаграђени студент 
Маја Милосављевић

Заједничка фотографија присутних
студената



др Стан ко
РАДМИЛОВИЋ*

Су мор на фак то гра фи ја еко ном ске
ствар но сти Ср би је

Ре зи ме
Као што је по зна то, од 1990. го ди не у зе мља ма Цен трал не и Источне Евро пе, укључујући
и Бал кан, да кле, и бившу Ју го сла ви ју, а раз у ме се и Ср би ју, дошло је до драматичних тур -
бу лен ци ја и про ме на за ко је мно ги сма тра ју да су би ле ре во лу ци о на р не - и по оно ме
што се дешавало и по по сле ди ца ма ко ји ма су сва та дешавања ре зул ти ра ла. За бо ље
по зна ва о це, идеолошки не при стра сне, до бит них про ме на је мо ра ло доћи, јер су
(до)тадашњи  при вред  ни си сте  ми све више ис  по ља ва  ли немоћ да  оства  ру  ју
задовољавајући еко ном ски раст. Мно ги су тај про цес саркастично ква ли фи ко ва ли као
уза луд но “лу та ње из ка пи та ли зма у - ка пи та ли зам”. У мно гим зе мља ма та ве ли ка про ме -
на, ко ја је са ма по се би широка и ком плек сна, ни је би ла изо ло ва на, ни ти ограничена са мо
на еко но ми ју. Из ра зит при мер је некадашња Ју го сла ви ја, а нарочито Ср би ја, у ко јој су,
по ред са мих (неодлучних) покушаја тран зи ци је из нетржишног си сте ма у тржишни, 
дошла до изражаја ба рем још три девастирајућа фе но ме на: рат ни рас пад државе у
не ко ли ко фа за, међународне еко ном ске санк ци је и  NATO бом бар до ва ње Ср би је.
Дру го је пи та ње што је да нас више не го из ве сно да - ге не рал но узевши, а не са мо у Ср би ји -
са ме тран зи ци о не про ме не ни су до бро кон ци пи ра не и спровођене. Го то во па ра лел но са
спровођењем усво је ног кон цеп та, те кло је ње го во критичко пре и спи ти ва ње и оспо ра ва -
ње, та ко да су са да  до ми нант не оце не број них нај по зна ти јих свет ских еко но ми ста да је
кон цепт тран зи ци је био на бр зи ну осмишљен на пре ми са ма нео ли бе рал не “ко ри сне фик -
ци је”, од стра не међународних ин сти ту ци ја са седиштем у Вашингтону, због чега је и до -
био не фор мал ни на зив “Вашингтонски кон сен зус”. У свет ској ли те ра ту ри је ве о ма
изражено становиште да  је на тим  пре ми са ма су бли ми ра на и при ме њи  ва на 
“тржишно-фундаменталистичка стра те ги ја”. Најсажетије, у њој се им пли цит но
при хва та становиште да је тран зи ци ја про цес сличан не кој “цр ној ку ти ји” у ко ју се
уно се еле мен ти ли бе ра ли за ци је, ста би ли за ци је и при ва ти за ци је, ко ји раз ви ја ју, да ље,
ства ра ју при вред но сво јин ски си стем спо со бан да ис по љи пер фор ман се ко је ће бр зо ре -
зул ти ра ти повећаним еко ном ским ра стом, запосленошћу и спољ ном равнотежом.
У овом чланку при мар ни циљ је пре зен то ва ње фак то гра фи је еко ном ске ствар но сти Ср -
би је, а у  ма њој ме ри истраживање ка у зал но сти и фор му ли са ње ком плек сних вред но сних
су до ва. То је садржано у мно гим дру гим чланцима пре зен то ва ним на веб-сај ту . 
Ра з уме се, еконо мска фактограф ија Србије је веома ши рок а,  т ако да  се  у једном чланку не
може  пре зент овати у целини .  У о во м чла нку је пре дс тављ ен а  базична ф ак то графија 
која може  р еа лно п ок азати  (1) пози цију  у  к о јој је  е к ономија Србије би ла  у  п -

Тема броја

УДК 338.1(497.11)
Оригинални научни чла нак

*) Редовни професор економије у пензији, Универзитета у Новом Саду



редтранзицион ом  пер иоду  (до поче тк а д еведесе ти х),  (2) пер фо рм а нсе ко је   је испољила
у целокупном транзи ци он ом пери оду (1990-2008)  и (3) сад ашњу позицију (крајем 2008) . 
При том  се прих вата  стано виште д а  би з а тако  к омп ле ксне  оц ен е  била сас вим  недовољн а ф -
акт ографи ја ре ду ко вана  и  временски  (на  посма тр ање  само  неколик о  г о ди на)  и пред мет но
(редукова на  с ам о  на макро ек он ом ск у  стабилност, са приватизацијом и либерализ ацијом),
као што  се с увиш е често  чини.  То  је су важни, али нису  довољ ни  а сп екти по смат рања за 
извођење го ре фо рмул исаних комплексних  о цен а.  За ту  с врху потребна  је  дугорч на 
фактограф ија на јма ње из  он их домена у којима се ог леда стабилна економска ра вн отежа.
И збо г тог а,  у  овом чланку , су у фок ус у:   ( 1) стопе инф лације , ( 2) стање (не)з апослено ст и,
(3) стопе е ко номског рас та и ниво  о стваре ног  GDP per ca pita, ( 4) ст ање из домена  ек оно -
мских о днос а са  иностр ан ст вом – све посматрано у до вољно д угим  рок ови ма. 

Из овог ч ла нка  с е види да тако посматр ана  базичн а фа ктогра фија, на ж алос т,  н е  предс -
та в ља по во љ ну слику н и  пр е дтранзи цио ног  периода ;  по го тово не  тр анзиционих перфо -
рма нси из  д еведе се ти х (уто л ик о п ре што с у  дод ат но  ометане помен утим нееконо мс ким
турб уленцијама),  али ни након 2000. године; а  сам им тим је  јасно  зб ог че га  је садашња  ек -
оном ска ств арн ост Срб иј е  суморна  у сви м  ре левантним еко номским доменим а. 

Уводн е напо ме не 

У овом  тексту, као и у   ран ијим м ојим ра до -
вима ,  см атрам  да је  за поуз да ну  оцену  ст ањ а
 економије једне земље, меродав на  фактографи ја
из  сл ед ећа четири  базична до ме на: 
( 1) стопе инф лације ,
( 2) стање (не)з апослено ст и,
(3) стопе е ко номског рас та и ниво  о стваре -

ног  GDP per ca pita,
 (4) с тање из домена економских  односа  с  ино -

странс тв ом. 
Т о зна чи да се слика економске  с тварности

једне  зе мље  (у н ашем случа ју  Ср бије)  не мож е
сма тра ти  повољн ом  ако ре ла тивно  ни ске стопе
инфлаци је,  релат ивн о  ста билан де виз ни  курс, па
и инт ер на конверт ибилно ст  ( за ме нљивост  до ма -
ће  ва лу те за страну) к ои нци дирају  са  великим
дефици том на роч ито трговинског биланса, али и
плат ног б иланса,   пов ећавањем задужива њ а у
ино ст ранс тву (пр ив атног  и д ржавног  сектора ), 
недово љ ним с то па ма  ек ономског раст а  и ви -
соким  стопама  незапослености. То је  непово љна
сли ка не зато  шт о се о вом или не ком друго м ау -
тору т о не допад а,  него  због  то га  што  повољну 
оце ну м оже  добити само економија к оја остварује
 стабилно ст  у рав нот ежи, или боље речено, која 
ост варуј е  ст аб илну динамичку равно те жу . 

По во љни показ а тељи из сва чети ри  пом енута
д омена, б ез из узетка, тј. без  н еп о вољног стања  у
било коме од  њих , трад ициона лно су  сматра ни 

нужним з а п овољну о цену с та њ а једне еконо -
мије.   К асн иј е, у друг ој  п оло вини прошлог века,
преовладало ј е не олибе ра лно-мон етарис ти чк о
 гледиште  да дов ољ но  говор и  и с ам о фо ку си -
рање на домен ин фла ције. Ин сис тирало се на
становишту  да  способност слободн о делују ћег
т ржи шн ог сис те ма у одрж ав ању н иск их стопа
и н ф ла ције ук азу је на његову спос обн ост  ос тва -
ри в ања стаб ил но -равн от ежних п ерф ор ман си у
ос та ла три  пом енута  домена: спос обнос т  да  обез -
беди   привред ни разв ој и  у з п уну з ап ос лен ос т
(изуз ев једног  с ло ја “при родне незап ос л ен ос ти”
ко ји  има позитив ан  утицај на функциони са ње
сис те ма,) уз слободно фл укт уир ајуће де виз не
курс ев е  и равноте жне п ерформансе у економ -
ски м о дносима с а и нос транств ом. При том,
експлиц итно ил и имп ли цитно, с ма тра  се  да тр жи -
шни  систе м нема никаквог фундамента лног
нед ос та тка који би спречавао да , ако није
пререгулисан, ак о с е ничим не омета - може да
обезбеђује ста би лн ос т и равнотежу . 

Са  овим становиштем кои нцидира , или би  би -
ло   боље  рећи да  с е н а  њега осл ања, транзициона
mar ket-fundame nta l is m s trategy . С уштина ј е у т о -
м е  да  се макр оекономска с таб илност узима
редукован о  (ос та ле три – економски раст,  п о ве ћа -
ње  запосле но сти и ур авнот ежење у д ом ен у
економских  од нос а с ино ст ра нством, тр ет ира ју
се  ка о резу лта нте транзиц ије) тј.  мо нета рна
ценовна ст абилн ост  (за  ко ју  су пр ве нс твено
задужене  рес трикт ив на  монета рна политика  и 
чврст а ф и ск алн а полит ика )  узима се  као синон им
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ма кр ое ко номск е с т аб илн ости, а  за тим се т ако 
редукова на  м ак ро економск а  ст аб ил но ст, заједно
с а прива тизацијом  и  л иберали за цијом (тзв.  свето
 тројство  тр ан зиције) третира као главно ср едство
тр анзиције из  не тржишног  у  тржи шни си стем. 

Овде  обично  долази  до  заме на теза . Н ије ре ч о
томе да један  конзистент ни , п ри ватно-своји нс ки
трж ишн и сист ем ,  уз инсис ти рање  д а у  домену 
еко номск е  по литике,  у  д ом ен у  монетар не  и
фиска лн е полити ке и  либерализованих екон ом -
ских одн о са  с иностр анство м,  мо же да остварује
и пр еос тале аспекте  с таб илности и равнотеже
( економ ски  раст, запосленост и равнотеж у
 платног биланса -  што се  та кође често оспорава).
Реч је о твр дњ и,  односно  тр ж и шн о-ф ундамен -
тал истичком п ос ту лату, да макрое кономска
ст аб ил но ст  (у пом ен ут ом  с уж еном смислу) уз
прива ти за цију и ли бера лизац ију, мо же и да ће
о безбедити да прив редни с ис тем који у опш те
није тржишни  у кратком  времену - то постане.
Н ачин на ко ји,  т ј . како  ( се замиш љ ају  да) те ку ти
тра нсм исиони проце си  из несисте ма у систем  -
изгледа да се сматрало да и није нуж но  з нати.  У
 ТРЖ ИШНО-ФУНД АМЕНТАЛИСТИЧКО Ј  СТ -
РА ТЕГИ ЈИ ИМП ЛИЦИТ НО  СЕ СМАТ РА ДА ЈЕ
 ТРАНЗИ ЦИЈ А  НЕ КА  “ ЦР НА  К УТИЈА”  У  КО ЈУ  
С Е УНОСЕ  ЕЛ ЕМ ЕН ТИ  ЛИБЕР АЛИЗА ЦИЈЕ,
 СТ АБИЛИЗА ЦИЈ Е И ПРИ ВА ТИ ЗАЦИЈЕ, КОЈИ  
ДАЉЕ ГО ТОВО АУТ ОН ОМНО ГЕНЕРИШУ
ТРЖИШНИ ПРИ ВР ЕД НИ С И СТЕМ СП ОСО -
БАН  ЗА С АМОРЕ ГУ ЛИ Ш УЋЕ  ( LA IS SEZ FAI -
RE) ПЕР ФОР МАНСЕ К ОЈЕ МОГУ РЕ ЗУЛ ТИ -
РА ТИ ПОВЕЋ АНИМ ЕКОНОМ С КИМ РАС -
ТОМ, ЗАП ОС ЛЕН О Ш ЋУ И СПОЉ НОМ РАВ -
НО ТЕЖОМ.

Све  о во  неодољиво подсећа н а  монетар -
истич ку  па ра дигму.  Као  ш т о код  Ф ри дмана о ст -
аје н еп озн аница  трансмисиони м еханизам
утицаја монетарног р ас та  на раст  ц ена (на д ужи 
ро к), а  н е  на прои зв одњ у, одно сн о, тра нсмис иони
ме ханиз ам  бл аготво рног утицаја константни х
стопа монетарног раста  на то да тржишни систем
обезбеђује раст  -  та ко ни  у тр жишно-фу нда ме н -
талис ти чк ој стратегиј и н и је  ја сан трансмисиони
механ иза м у ком  ма кроекономска (тач ни је  р еч ен о
ценовна) стабилно ст, св ео пш та  л иберализац иј а и
енерг ич на и  брза при ват изациј а -  од не си стема
 убрза но воде ка систему  пр иватне своји не , к оји
после об ез б еђ ује  економски раст, запослен ост и
спољн оекон ом ску  равнот ежу . Превише лепо,  да
 би  било ве ро ва тно. 

Каснији дога ђа ји  и  р езултат и с у  показа ли  д а
је реч  о  г л орифико вању сп особност и п оме нут ог 
транзи ци он ог  с ве тог трој ст ва  ( ма крос та бил нос -
ти, либерализац иј е и  прива ти зације) да на во л ше -

б ан  н ачин успос тави е фи касан свет трж ишне еко -
номије  -  не  само  еф икасан тржи шн и систем, него
 и цело ку пан амбијент без  ко јега и не може бити
ефи касног  т рж ишног си сте ма: пр едузетн ичк и и
радн и  менталит е т,  адекв ата н  си стем мо рал ни х
вредн ости , неопходне инс ти ту ције и институте
свој стве не тржишној еконо мији , укључ уј ућ и  и
 ад екватну “друшт вену  надградњу”, минимализ -
ов ан у  али ипак до вољну д ру шт в ену/држ ав ну  ре -
гу лативу.

И у другим тр ан зиционим економија ма пет-
 ше ст  па  и више г од ин а  спрово ђе њ а Mar ket-fun da -
me ntalism  т ра н зицио не  с тратеги је  било  је  у  з наку
тр ан зицио не  рецесије,  формално  и сказиван е  у
 об лику  фа мозне “ U- криве”.  У  С р бији  су  дев е де -
сете  године  - године транзиционо ин тенз ивне у
многим другим источноев ро пс ким земља ма  -
прошле у спровођењу стратегије “транзиц иј е  са
задр шк ом ” , а мо гло  б и  се рећи и “стр ат ег ије 
транзиц ио ног опструи сања”, а ли  и  ва не ко ном -
ск ог  ометања због позна ти х  ванеко номских  о ко -
лн ост и. Почет ко м ове д еце ни је , након “ пе -
тооктобарских промена”  прокла мо ва но  је уб -
рзано с пр ово ђе ње свих  трију компон ен ат а  Ma -
rket-fundame ntalism Strategy - и  приватиза ци ја,
чији концепт је по к о  зн а који пут  пр омењ ен,  т ач н -
ије реч ен о  пр еу смерен  к а  пр од ај но-ликв ида -
цио но ј  пр ив атизацији, либер ализ ацији  и  ма к -
ро стабилизац иј и.  П рошло је  до во љно  врем ен а
да  би  се  анализирали и оце њивал и  постигн ути 
резулта ти.  

 Сувише  је мног о при мер а  истовремено г п ос -
тојања  ни ских с топа инфлације,  у з и стоврем ено
по сто јање н иских или чак нега тив ни х сто па  ек -
ономск ог  раста,  и/ил и  уз  ис то времено постојање 
ви со ких с топ а  незапо сл ености ,  и/ или у з  ист -
овремено по стојање  великих де фицита тргов инс -
ко г и пла тно г биланса  –  да бис мо се  у оцењивању
 ек ономс ке стварно ст и  једн е земље  могл и осло ни -
ти  само или  предоминантно  на само један
парамет ар,  па ма кар  он био тако  важан као што је
ценов на  ст аб илност. Због то га је  нуж но да се  у
 саглед ав ању почетне  слике  ек ономск е ств ар но -
сти Србије узму  у обзир најмање горе помен ута
чет ири  аспе кта. 

Кад се све то узме у о бзи р,  постаје јасно због че -
га се н е може  п ри хвати ти с танов иш те да  о стањ у
једн е е кономије д овољн о  говори  (са мо ) њен а  ста -
билност у смисл у од суства  инфлаци је.  Генерал но
гово рећи,  повољна оцена о  економско м с тању  јед не 
зем ље  не  може се дати ак о п остоје пов ољне  перфор -
мансе у чак три сегмента, јер неповољ но ст ање у
оном четвр том н е  з на чи ништа друго него неравн -
отежу кој а  си туацију чини неодрживом на средњи, 
а по гот ов о дужи рок.
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Из  ч ињенице да  су с топе ин фл ац ије  од 2003.
годин е нешт о  ма ло из над једноц иф рених или су у
неким  го динама и сп од те гран ице  и да  је  у  2004.
години, а донекле  и у  н ар едним  год инама,  до шл о
до повећ ања  интен зи тет а еко но мске ак тивно сти
(остваривања  р е лативн о в исоких  с то па раста),
често су  носи оц и ек ономске  политике  и зр -
ажавали не само задо вољс тво, него и хвалиса -
ње  д а  смо и  од  стране неких међунаро дн их 
институ ција оц ењен и  као „шампи они тр -
анзиц ије“. Стога остај е  питање, на које  треба
дат и  реал истичан  одг овор, да ли има ме ст а за
задовољств о економс ком ст вар ношћу Србије,
или су у  п раву о ни који см атрају да је пре реч о  пр -
ив и ду, кој и ј е створе н  дугогод иш њим  ста гф -
лационим  синдромом – високи м стоп ама  инфлац -
ије и трендом опадај ући х стопа  економско г  раста
- и штавиш е, еко но мс ким с ло мо м  до кој ег а је
дошло у  првој половини деведес ет их година про -
шлог века и на тај начин ст вореном су виш е
 ниском тзв. стат ист ичком осн ов ом за оцењивањ е
садашњ е  економ ск е стварности.  Д а би се добио
објект ив ан одго вор на ово  питање, т ј. да  б и с е
избегла замка да   се сам о  на  основу  релатив но (а 
ви де ћемо: з аи ста  рела тивн о) ниск их ст опа инф -
ла ције и  р ела тивно повољних ст оп а р аст а, изв од е
к ардинал н и з акључци о фундаме нтал ним пи та -
њима,  не опх одно је :
=  да се  привр ед н а кретања посматр ају  у дово -

љ но дуго м  период у;
= да се  уз при вр ед на  кретања обавезн о по -

сматра  и  ниво  ра звијен ос ти до  ког су прив -
редна  кретањ а  дов ела, одн осно кој и б и се
ни в о  таквим кретањим а  ос тварио  у наре д -
ном пери оду ;  

= да  се  и д инамика  и  нив о еконо мс ке  а к тив -
ности  посма трај у у релевантној  компар -
ацији са  д руг им   зем љама.  
Т ек  н а основ у  ова кв ог тродимензи он алног

сагледавања  факто графије може с е извести реа -
листична оцена тога  “ где см о  сад а”, а  т ек пот ом ће
се  моћи  и  морати разматрати пита њ а која се мо гу 
подв ести под заједнички имен ит ељ: шта  Србија
мора  ч ини ти да би  њен о пор ав ак и развој  био
ефикасн иј и, а т име и сустизање оних који су је
претекл и  било успешније  и брже. 

Међути м,  у т ом  трагању  за (н ај)б ољим  буду -
ћи м перф ор ман са ма неће  би ти довољне само  ре -
ална ф актогра фија  и сазнања, ве ћ  ће  се мо ра т и
имати у виду барем још два  г ен ера лн а аксиома:

1) да  би  се до шл о до  на јоптималн ијих реш ења
и права ца  разво ја  морају се , барем  прегнантно,

 утврдити разлози због којих “јесмо ту где  ј есмо”;
 ил и  другачиј е  да би се дошло до најбољ их  о дгово -
ра на питање “шт а  сад?” да  би обе зб едили бољу
будућност, морају  се узет и лекције из п ро шлости,  
као шт о  су  G erard Cap rio, Jr.  и Dimitri  Vittas  фор -
мулисал и као насло в једног свог рада: “Fi nan cial
History -  Les sons of the  Past  f or Re formers  of the 
Presen t”; 

2) други аксио м к оји се  м ора имати у виду је
та ј  да  се  ек ономски амбије нт  (окружење) –  на -
јнепосре дн ији, шири  и  глоб ални -  б итно про ме -
нио у односу  и на непос редно протекли период  и
на онај који сеже  да ље у п рошлост,  у  врем е  кад је
п оч ела економска криза  и а гонија Србије. С об зи -
ром  на то  д а је у  не давно ј прошлости дошло до
так о вели ки х  промена које се чес то,  не  без о сн ов а,  
н а зивају  тех нол ошком, к ом пј ут ерско-к ому ни ка -
цио н ом,  финансиј ском… ре волуцијом ,  са в ре ме -
на екон омска ст варно ст  бит но се разлик ују од  о не
која  је  била  доминантна  д о п ре са мо  тр ид есетак
годи на. Зато речи Н обеловца  Самју ел сона -  "Ми
та ко живимо у свету са кој им није да н  пророк није
рачунао! "1  –  звуче  с асвим актуелно, иак о  их  ј е он
из говорио п оводом  п ре двиђања / пр оп агирањ а  на -
јв ећих име на  ек о номије, с оциол ог иј е и фи ло зо -
фије и з деветнаес тог и прв е п оловине  дв адесетог
века  (A. Smith,  D . Ricardo, Malthus, Ma rx , Mar -
chall,  Sc hu mpeter , Haye k, Key nes , Frie dman...) .  

Материју (барем  не ке  елемент е) која  с е одн -
ос и на тражење одго вора на  сасв им реално пи -
тање: “шта  са д - к уд а  и како  даље ?” ,  у конт ек сту 
претходно  поменут их  дв ају аксиома,  разматрају
се у другим текстовима на web-сајту  а у овом се
 ко нце нт ришем на  “голе ч ињенице”, “чисту фак -
то графију”. 

Треба скренути пажњу да  о др еђене  т ешко ће у
стати стичко м п раћењу п од атака  ре левантн их  за
с лику еко но мске ств арно сти Ср б ије  предс та -
вљају и промене у просторном обухвату. Под ац и
за бивш у  СФРЈ расположи ви  су до  1 989. године
уз проц ен у  за 2000.  годину . Подаци о д ру штвен -
ом  п роизводу за п ериод  по сле 200 4. године изве -
де ни  су на ос но ву  крет ања  б руто дома ће г
производа.   У исказане показ атеље за Србију о д
 1999. ни су  укључ ен и  (нису расположиви) по дац и
за К осо во и Метохију.  
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1.  П обољшана цено вн а с табил но ст, али је
инфлациј а ј ош уве к р елативно в и сок а 

Будући да је ц ено вн а  стабил но ст  од из узе тног
знач ај а, у с аг ледавању актуелне ек он омске
стварн ост и  Србиј е н ужно је да се кр етање  стопа
инфлац ије посматра са  два  а с пекта:  на јп ре  са 
аспект а дуго ро чних и нфлационих к аракте ристи -
ка  у  самој Срб ији , зати м  да  се н ив о стопа
инфлације  у  претходни х  не ко лико год ина
(2000–2009 ) п осма тра у к ом па р ацији  са н еким
другим, првенст вен о т ранзиц ио ним  земља ма . 

Кад  је  реч о посматрању н епо средно
протеклих  год ина  (2000 -20 09 )  у к онтекст у дуго -
ро чних и нф латорн их  каракте рис тик а у с амо ј
Србиј и, пода ци  указуј у  да  инф латорни  кар актер 
ср пске (раније и југослов ен с ке) привре де  пос тоји
у вишедеце ниј ско м периоду. Јак и нфл ат ор ни
 тренд је,  несумњи во ,  ду горочна карактери стика 
( са мањ им осц илацијам а,  ал и увек  у зони в исоких
стопа) која је постојала мн ог о пре н его  што  је  до -
шл о до дра ма тично г  распад а п ре тходне Ј угосла -

виј е,  с анкција  С ав ет а безб еднос ти  и  NATO б ом -
бардовања.

Иска зи ване стоп е инф ла ције кр етале с у  се од
 “у мер ених” ,  пр еко вис оких , затим пробо ја 
троциф рене баријере (конкретно  у  1987. години), 
з атим и четвороцифрен ог  плафона (у 19 89.  годи -
ни) да  би  у  1993.  годи ни дошло до несхв атљив е
експлозије стопа  кој у  Стати ст ичк и зав од  мора из -
р ажавати у “хиљадама милијарди индексних п ое -
на” (што  је само ст ат истичарим а,   можда,  ра -
зумљи в  из раз). 

С  об зи р ом да н ос иоци еконо мс ке политике и
тра нз ицион их  про цеса, по  пр ав и лу, израж ав ају 
велико  з адово љс т во  тр анзициони м оств аре њи ма
у  дом ену ма кро ек о номске  и  притом посм ат рају
цено в ну , и нфлацион у с таб илност  ка о синоним
макроекон омски х пер форм анси у ц е лин и (што,
само по себи није коректно), неоп хо дно је да се и
с ам  та ј аспект критички размотри, и  то  на  једно -
ста ва н  нач ин  – уп оређењ ем са ин фл ат о рним кара -
к теристик ама нек их  д ругих  тр анзиционих  и
 emergi ng mar ket economie s (Та бел а  1).
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Упо ре дни пре глед  годиш њих  стопа инфлације  у Србиј и и земљама централне и источн е
 Европе: просе к  1991-2000. и појед ин ачне године 2001-9. године

Табела 1 - годишње промене цена у % -

91–2000 2001 2002 2003 2 004 200 5 2006 200 7  2008 2009

      IMF   Ad vanc e d Econ o mies - Euro area 
Greece 9,1 3,7 3,9 3,4 3,0 3,5 3, 3  3,0 4,2 1,1
Slovakia … 7,1 3,3 8,6 7,5 2,7 4,5 2,7 4,6 1, 5
Slovenia … 8,4 7,5 5,6 3,6 2,5 2,5 3,6 5,7 0,5

   IMF   Ad vanced Econ o mies -   Euro area
Czech Rep. 13,3 4,7 1,9 0,1 2,8 1,8 2,5 2,9 6,3 1,0

   IMF   Emerg ing and De vel op ing Econ o mies     
Bul garia 107,9 7,4 5,8 2,3 6,1 6,0 7,4 7,6 12,0 2,7
Hun gary 20,0 9,2 5,3 4,6 6,8 3,6 3,9 7,9 6,1 4,5
Po land 51,4 5,5 1,9 0,8 3,5 2,1 1,0 2,5 4,2 3,4
Ro ma nia 101,1 34,5 22,5 15,3 11,9 9,0 6,6 4,8 7,8 5,5
Es to nia … 5,8 3,6 1,3 3,0 4,1 4,4 6,6 10.4 0,0
Lat via … 2,5 1,6 3,3 6,2 6,9 6,6 10,1 14,3 3,1
Lith u a nia … 1,6 0,3 -1,1 1,2 2,7 3,8 5,8 11,1 3,5

   IMF   Emerg ing and De vel op ing Econ o mies     
Al ba nia 34,7 3,1 5,2 2,3 2,9 2,4 2,4 2,9 3,4 1,7
Belarus … 61,1 42,6 28,4 18,1 10,3 7,0 8,4 14,8 8,3
Bosn. and Herz. … 4,5 0,3 0,5 0,3 3,6 6,1 1,5 7,4 0,9
Croatia … 3,8 1,7 1,8 2,0 3,3 3,2 2,9 6,1 2,8
Mac e do nia... … 5,5 2,2 1,2 -0,4 0,5 3,2 2,3 8,3 -0,5
Moldova ... 9,8 5,3 11,7 12,5 11,9 12,7 12,4 12,7 1,4



У Табели 1 није тешко уочити да Србија са
становишта висине стопа инфлације, иако их је
значајно оборила у односу на деведесете године,
у овој деценији заузима веома висока места у 
периоду 2000-2007. године. Више стопе
инфлације од Србије у понекој години имају само
земље које нису далеко одмакле у транзиционим
процесима, или боље речено, где транзицијом
још није успостављен ефикасан тржишни
систем, који има способност да између осталих
повољних перформанси и стопе инфлације
одржава на ниском нивоу. То су, у првом реду,
Белорусија, Румунија (до пријема у ЕУ), а у првој
половини деведесетих и Русија. 

2. Економска активност посматрана кроз
ниво и динамику укупног, односно per ca pita
друштвеног производа, односно бруто домаћег

производа (GDP)

До краја прошлог века у Србији је (а раније и
у некадашњој Југославији), као доминантна мера
економске активности узиман друштвени
производ (ДП). Данас се као доминантна мера
економске активности неке земље узима ниво и
кретање њеног бруто домаћег производа (БДП)
или у међународном жаргону Gross Do mes tic
Prod uct (GDP)2, док се World Bank определила за
Gross Na tional In come (GNI) као основни3. Због
расположивости података ми ћемо користити
GDP тамо где долази до изражаја просторна
(међународна) компарација, док ћемо друштвени

производ (макар и изведене, оријентационе
вредности) користити за временске компарације
података за саму Србију. 

Транзициона рецесија/депресија и њено
савладавање, тј. опоравак и развој, по својој
природи су економске појаве које се испољавају у
виду средњорочно/дугорочних трендова. За
идентификацију и анализу тих трендова није ни
прикладно ни поуздано да се користе номиналне
величине сваке од посматраних земаља. Свођење
на “заједнички именитељ” путем исказивања у
некој од “светских” валута, конкретно у USD је
нешто прикладно, али није довољно поуздано.
Највећи проблем је што у посматраном
средњорочно/дугорочном периоду ниједна
валута нема стабилну вредност. Конкретно,
реална вредност USD је знатно нижа у 2000.
години у односу на осамдесете године прошлог
века. Као последица тога вредности GDP за 2000.
годину изражене у USD су веће, због поменуте
чињенице да је USD, као заједнички именитељ
има у каснијем периоду мању вредност. Као
практична последица ове чињенице, тј. као
последица изражавања у све мање вредној валути
(на пример USD) добијају се веће стопе раста
унутар неког временског интервала и већа укупна
вредност GDP на крају одређеног временског
периода одређене земље. 

Узимајући то у обзир, реалнију слику о
кретању GDP у дужем временском интервалу,
дају стопе раста или индекси добијени на основу
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Montenegro … 23,7 19,7 7,5 3,1 3,4 2,1 3,5 9,0 3,4
Rus sia … 21,5 15,8 13,7 10,9 12,7 9,7 9,0 14,1 12,3
Ser bia ... 91,8 19,5 11,7 10,1 16,5 12,7 6,8 10,9 9,9
Tur key 75,9 54,2 45,1 25,3 8,6 8,2 9,6 8,8 10,4 6,2
Ukraine … 11,9 0,7 5,2 9,0 13,5 9,1 12,8 25,2 16,3

Извори података и напомене:
1) Подаци су ажурирани према најновијем WEO Oc to ber 2009 - Sus tain ing the Re cov ery, Ta ble A7 - Link: Link:

http://www.imf.org/ex ter nal/pubs/ft/weo/2009/02/in dex.htm
 2) In ac cor dance with stan dard prac tice in the World Eco nomic Out look, move ments in con sumer prices are in di cated as an nual

av er ages rather than as De cem ber/De cem ber changes dur ing the year, as is the prac tice in some coun tries. For many coun tries,
fig ures for re cent years are IMF staff es ti mates. Data for some coun tries are for fis cal years. 

3) Подаци за 2009. су процене извршене од стране IMF staff. Чини се да су сувише оптимистички, а на горе наведеном
Web сајту ће бити кориговани након што буду публиковани коначни подаци.

2) Дефиниција Европске централне банке GDP je: “A mea sure of eco nomic ac tiv ity, namely the value of an econ omy’s to tal out put of goods and
ser vices, less in ter me di ate con sump tion, plus net taxes on prod ucts and im ports, in a spec i fied pe riod. GDP can be bro ken down by out put, ex pen -
di ture or in come com po nents. The main ex pen di ture ag gre gates that make up GDP are house hold fi nal con sump tion, gov ern ment fi nal con sump -
tion, gross fixed cap i tal for ma tion, changes in in ven to ries, and im ports and ex ports of goods and ser vices (in clud ing intra-euro area trade)". 

3) World Bank At las method: The World Bank’s of fi cial es ti mates of the size of econ o mies are based on GNI con verted to cur rent U.S. dol lars
us ing the At las method. GNI takes into ac count all pro duc tion in the do mes tic econ omy (i.e., GDP) plus the net flows of fac tor in come (such as
rents, prof its, and la bor in come) from abroad. The At las method smoothes ex change rate fluc tu a tions by us ing a three year mov ing av er age,
price-ad justed con ver sion fac tor. (Quick Ref er ence Ta bles, Oc to ber 2008: Re vised es ti mates for PPP GNI per ca pita in come and PPP GDP.)  



реалног GDP добијеног путем обрачуна у стал -
ним ценама (Табела 2).

Подаци у Табели 2 у облику стопа раста
реалног GDP, више него да је GDP исказан у
доларским износима, јасније показују да су се
транзициона рецесија, а у неким земљама и
висока економска депресија, показале неиз беж -
ним последицама Mar ket-Fun da men tal ism Stra -
tegy. Кад је реч о Србији, јасно се види да је еко -

ном ска депресија била дужа и да је имала две
кулминације: једну у време економских санкција, 
а другу у време бомбардовања. Али, несумњиво
је да би до фамозне “U-криве” дошло и без ових
двају нетранзиционих фактора. Међутим, пос -
тавља се питање на које тешко можемо дати
одговор: да ли су економске санкције 1992. и
ратна разарања 1999. заиста сасвим независна од
невољних, развучених, изнуђених тран з иционих
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Упоредни преглед стопа раста реалног GDP у Србији и земљама централне и источне
Европе за 1990-1995, 1996-2000. и 2001-2008.

Табела 2.

 
. .

.
96-2000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

  IMF   Ad vanced Econ o mies - Euro area 
Slovakia 93-95 2,7 3,3 3,4 4,8 4,7 5,2 6,5 8,5 10,4 6,4
Slovenia 90-95 2,8 4,0 2,8 4,3 2,8 4,3 4,3 5,9 6,8 3,5

  IMF   Ad vanced Econ o mies -   Euro area
Czech
Rep. 93-95 2,7 1,5 2,5 1,9 3,6 4,5 6,3 6,8 6,1 2,7

  IMF   Emerg ing and De vel op ing Econ o mies     
Bul garia 90-95 -5,8 -0,4 4,1 4,5 5,0 6,6 6,2 6,3 6,2 6,0
Hungary 90-95 -2,5 4,0 4,1 4,1 4,2 4,8 4,0 3,9 1,2 0,6
Po land 90-95 0,1 5,3 1,2 1,4 3,9 5,3 3,6 6,2 6,8 4,9

Ro ma nia 90-95 -2,3 -1,2 5,6 5,0 5,3 8,5 4,1 7,9 6,2 7,1
Es to nia 91-95 -7,1 5,9 7,5 7,9 7,6 7,2 9,4 10,0 7,2 -3,6
Lat via 91-95 -12,3 5,7 8 6,5 7,2 8,7 10,6 12,2 10 -4,6

Lith u a nia 91-95 -9,9 4,3 6,7 6,9 10,2 7,4 7,8 7,8 8,9 3,0
  IMF   Emerg ing and De vel op ing Econ o mies     

Al ba nia 90-95 -2,9 5,7 7,0 4,2 5,8 5,7 5,8 5,5 6,3 6,8
Belarus 91-95 -7,5 6,4 4,7 5,0 7,0 11,4 9,4 10,0 8,6 10,0
Bosn.

and Herz. 91-95 -1 24,3 3,6 5,0 3,5 6,3 3,9 6,9 6,8 5,5

Croatia 91-95 -2,3 3,4 3,8 5,4 5,0 4,2 4,2 4,7 5,5 2,4
Mac e do -

nia... 93-95 -3,5 3,0 -4,5 0,9 2,8 4,1 4,1 4,0 5,9 4,9

Moldova 91-95 -16,1 -2,4 6,1 7,8 6,6 7,4 7,5 4,8 3,0 7,2
Montene

gro ... ... ... 1,1 1,9 2,5 4,4 4,2 8,6 10,7 7,5

Rus sia 91-95 -10,5 1,8 5,1 4,7 7,3 7,2 6,4 7,7 8,1 5,6
Ser bia 90-95 -11,6 0,3 5,6 3,9 2,4 8,3 5,6 5,2 6,9 5,4

Ukraine 91-95 -15,4 -1,8 9,2 5,2 9,6 12,1 2,7 7,3 7,9 2,1

Извори података и напомене:
1) Подаци су ажурирани према најновијем WEO Oc to ber 2009 - Sus tain ing the Re cov ery, Ta ble A2 and A4 - Link:

http://www.imf.org/ex ter nal/pubs/ft/weo/2009/02/in dex.htm

2) Стопе раста за Србију односно индекс 2000/1990 (без података за КИМ), израчунати су на бази величина реалног
друштвеног производа (у ценама 1994) чији статистички прорачун је извршио мр Радисав Бугарин



процеса у Србији током деведесетих као и других
облика кокетирања са социјалистичком пара диг -
мом, за коју је било довољно оних (наравно на
доминантној страни) који су имали снажну жељу
а и могућност да је “затру у корену”. 

Подаци у Табели 3, мада садрже и категорије
које више нису и биће све мање актуелне (као што
је ДП), наведени су и коришћени из техничких
разлога: будући да све до пред крај деведесетих
година као официјелна категорија за праћење
укупне економске активности није словио GDP
него друштвени производ, било је лакше извести
приближне величине ДП за неколико претходних
година, него се упуштати у авантуру извођења
величине GDP Србије за године пре 1999. године.
Једно од тих двају извођења требало је направити
да би се некако добила слика дугорочнијег
тренда, а самим тим да се може вршити поређења
садашњег нивоа са нивоом из осамдесетих
година, тј. са годинама у којима је криза и
рецесија била на помолу, али нас још нису
погодиле све недаће из каснијих, деведесетих
година. 

У ту сврху у Табели 3 приказан је тренд
кретања реалног друштвеног производа најпре у
седамдесетим и осамдесетим годинама. Видљиво
је да су ланчани индекси кретања реалног ДП у
осамдесетим годинама већ имали стагнационе
карактеристике. То значи да самоуправни при в -
ред ни систем из тог доба није био способан да
одржава какав такав економски раст без прилива
капитала кроз даље кумулирање задужења у
иностранству. Директније речено, несвојински
привредни систем, упркос бројним комисијама и
радним групама које су давале разне предлоге и
сугестије за његово унапређење, није могао да се
побољша и даје колико-толико задовољавајуће
резултате чим је (почетком осамдесетих) “скинут
са апарата за инфузију” страним капиталом за
финансирање инвестиција. Заправо, иста је ствар
са ранијим, тзв. златним седамдесетим годинама.
Оне су биле златне (живело се релативно добро)
али не захваљујући ефикасном систему, ваљаном
радном мен та ли те ту, доброј економској по ли -
тици…, већ због великих инвестиција фи нан си -
ра них кредитима из иностранства и дознакама
наших радника “на привременом раду у
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Кретање друштвеног производа од 1970. до краја прошлог века за СФРЈ, односно СЦГ и
за Србију (без података за КИМ) након 1999. године 

Табела 3

    
.  

1970 105,6
1971 108,1
1972 104,2
1973 104,9
1974 108,5
1975 103,6
1976 103,9
1977 108,0
1978 106,9
1979 107,1
1980 102,3
1981 101,4
1982 100,5
1983 99,0
1984 102,0
1985 100,5
1986 103,6
1987 98,9
1988 98,3
1989 100,6
1990 92,4



иностранству”. Релативни просперитет није
прес тао због тога што више није било Тита, него
због тога што је нестало равнотеже снага (страха)
Запада и Истока у којој је Југославија имала своју
улогу и довијала се да би била “умиљато јагње
које две овце сиса”. Кад је тај биполарни свет
нестао, тадашња Југославија а с њом и Србија,
биле су препуштене саме себи, тј. својој (не)ефи -
касности и слабим економским пер фор ман сама;
и криза је почела и постепено се као грудва снега
увећала и убрзавала. Ко то није могао да увиди ни
након пада Берлинског зида, као синонима слома
утопијске парадигме социјализма, можда и није
могао да прође боље него што је прошао.

Али, рецидиви (слабо предузетништво, не -
рад ни менталитет, rent-seek ing пракса...) тог вре -
ме на су наставили да трају, тако да опоравак не би
био лак – или другачије речено, био би тежи него
у другим транзиционим земљама. И тако смо се
суновратили до само 40,7% нивоа друштвеног
производа који је био остварен 1989. године. То
недвосмислено показују подаци из колона 4 и 7
Табеле 3. А да рецидиви неефикасности живе и
данас и да транзиција у Србији ни у периоду
после 2000. године није била шампионска, говоре
индекси раста GDP из колоне 8 Табеле 3: из ње се
види да смо у 2007. години остварили друштвени
производ (исказан у сталним ценама из 1994.
године) који је достигао тек ниво од 64%

РАЧУНОВОДСТВО 1-2/2010 ________________________________________________________13 

  ,    
    1994.  (GDP)    2002. 

.  .  
1989 102,1
1990 93,0
1991 88,3
1992 71,7
1993 69,2
1994 102,8
1995 105,5
1996 104,4
1997 107,4
1998 103,0
1999 81,7 1999
2000 105,7 2000 104,5
2001 105,7 2001 104,8
2002 103,3 2002 104,2
2003 101,5 2003 102,5
2004 108,4 2004 108,4
2005 106,2 2005 106,2
2006 105,7 2006 105,7
2007 107,5 2007 107,5

Просечне стопе раста реалног друштвеног
производа у СФРЈ у одређеним периодима

Табела 3а (на бази цена из 1972)

1953-56 6,60%
1957-60 11,30%
1961-65 6,80%
1966-70 5,80%
1971-75 5,90%
1976-80 5,60%
1981-88 0,50%
1987-90 -2,50%

Извори података и напомене у вези са Табелама 3 и 3а:

Републички завод за статистику и Народна банка Србије 
Hyperlink:http://webrzs.stat.gov.rs/axd/godisnjak/god2007pog
11.pdf i http://www.nbs.rs/ex port/internet/latinica/80/80_1/
80_1_3.pdf 

У 1993. у  хиљадама милијарди индексних поена 

У 1994. због увођења нових динара крајем јануара 1994,
индекс изражава однос нивоа цена децембра 1994, према
фебруару 1994.

Од 1999. без података за Косово и Метохију Извори: Ре пуб -
лич ки завод за статистику и Народна банка
Србије.Hyperlink:
http://webrzs.stat.gov.rs/axd/godisnjak/god2007pog11.pdf и
http://www.nbs.rs/ex port/internet/latinica/80/80_1/80_1_3.



оствареног у нормалнијој 1989. години
(28.370/44.384 * 100). Све то говори да је
осварени раст реалне економске активности
после 2000. године био недовољан и са
становишта потребе да се брже надокнађује
заостатак у развоју, и са становишта релативно
добре расположивости капитала од продајне
приватизације (а у првим годинама и од
донација), под условом да је у већој мери тај
капитал усмераван у ефективно подстицање
привредног развоја (Табела 3 и Табела 3а).

 Кад се све претходно наведено узме у обзир,
постаје разумљиво зашто сада (тачније 2007. и
2008. године) као што на то указују компаративни

подаци из Табеле 4 о величини GDP и GNP per ca -
pita, „гледамо у леђа“ многима који су у
предтранзиционом времену били знатно иза нас.
То су, на пример: Бугарска, Естонија, Мађарска,
Литванија, Либија, Пољска, Португал, Румунија,
Русија, Словачка, Турска (Табела 4).

3. Дугогодишње опадање стопа реалних
инвестиција са недовољним опоравком

последњих година

Из података о кретању бруто-инвестиција у
основне фондове СФРЈ, СРЈ (Табела 5) може се
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Кључни индикатори величине и економске развијености Србије у контексту већег  броја
земаља  - GDP у текућим USD за 2007. и 2008.  

 Табела 4

Coun try   .
 GDP GDP  . USD .  GDP per ca pita

 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Al ba nia 113 114 10,6 12,3 3.181 3.143 3.323 3.913
Ar gen tina 30 29 262,3 328,4 39.503 39.876 6.641 8.236
Aus tra lia 15 14 821,7 1.015,2 21.017 21.374 39.098 47.497
Aus tria 25 25 377,0 416,4 8.315 8.344 45.343 49.904
Belarus 66 63 44,8 60,3 9.702 9.681 4.615 6.229
Bel gium 18 20 448,6 497,6 10.626 10.704 42.213 46.487
Bosn. and Herz. 99 98 15,1 18,5 3.773 3.773 4.014 4.903
Brazil 10 8 1.314,2 1.612,5 191.601 191.972 6.859 8.400
Bul garia 70 71 39,5 49,9 7.642 7.623 5.175 6.546
Can ada 9 11 1.326,4 1.400,1 32.976 33.311 40.222 42.031
China, Peo ple‘s 4 3 3.280,1 4.326,2 1.319.983 1.325.640 2.485 3.263
Croatia 62 62 51,3 69,3 4.438 4.434 11.554 15.629
Cy prus 87 93 21,3 21,3 787 864 27.036 24.653
Czech Re pub lic 39 37 168,1 216,5 10.334 10.428 16.271 20.761
Den mark 27 28 308,1 342,7 5.460 5.498 56.427 62.332
Es to nia 86 90 21,3 23,1 1.342 1.341 15.856 17.226
Fin land 32 33 246 271,3 5.289 5.313 46.515 51.063
France 6 5 2.562,3 2.853,1 61.707 62.048 41.523 45.982
Ger many 3 4 3.297,2 3.652,8 82.268 82.140 40.079 44.470
Greece 26 27 360,0 356,8 11.193 11.238 32.166 31.749
Hun gary 48 51 138,2 154,7 10.056 10.038 13.741 15.411
Ire land 31 31 255,0 281,8 4.336 4.460 58.803 63.184
Is rael 43 41 161,8 199,5 7.172 7.308 22.563 27.299
It aly 7 7 2.107,5 2.293,0 59.375 59.855 35.494 38.309
Ja pan 2 2 4.376,7 4.909,3 127.771 127.704 34.254 38.443
Ko rea, South 13 15 969,8 929,1 48.530 48.607 19.983 19.115
Lat via 80 80 27,2 33,8 2.276 2.266 11.931 14.916



јасно уочити оно о чему је можда нешто дру га чи -
јим речима већ говорено. Раздобље 1974-1979.
године је представљало изразито интензиван
инвестициони период.4 Оно што се из ових
података не види, али што је емпиријски сасвим
добро познато: у том периоду су ex ente
инвестиције биле веома високе, чак хи пер тро фи -
ране5. Овако високе стопе остварених бру то-ин -
вес ти ција у основне фондове (тј. високе ex post
инвестиције) биле су омогућене приливом
иностране акумулације кроз повећање обима
задужења6 и кроз повећање девизне штедње, од -
но сно дознака наших радника на привременом
раду у иностранству (1976-1980. кумулативно
око 9,5 млрд. USD). 

Други инвестициони период представља
раздобље 1980-1988. године. У том периоду
инвестициона тражња (обим ex ante инвестиција) 
била је знатно нижа него у претходном.
Првенствено због тога што је почела да се
примењује политика реалног курса динара. То
је значило да се више није могло рачунати на то да
ће инвеститор моћи присвајати инфлациони
добитак у мери у којој је то могао у претходном
периоду. Каматне стопе су нормално повећаване,
али су реално и даље биле веома негативне. По
том основу, дакле, и даље се могло рачунати на
присвајање инфлационог добитка од стране
инвеститора. Међутим, само подизање каматних
стопа на реално виши ниво, без обзира на то што
су оне још увек у већем делу овог периода биле
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Lith u a nia 71 72 38,3 47,3 3.376 3.358 11.353 14.086
Lux em bourg 63 67 47,9 54,3 480 488 99.879 111.270
Mac e do nia, … 122 123 7,6 9,5 2.037 2.038 3.726 4.661
Montenegro 141 142 3,6 4,5 600 622 5.928 7.235
Neth er lands 16 16 754,2 860,3 16.381 16.443 46.041 52.320
Nor way 23 24 382 450,0 4.709 4.769 81.111 94.359
Po land 21 18 420,3 527,0 38.061 38.123 11.043 13.824
Por tu gal 35 35 220,2 242,7 10.608 10.625 20.762 22.842
Ro ma nia 40 40 166,0 200,1 21.547 21.513 7.703 9.301
Rus sia 11 9 1.291,0 1.607,8 141.636 141.800 9.115 11.339
Ser bia 69 70 41,6 50,1 7.386 7.349 5.630 6.817
Slovakia 56 57 74,9 95,0 5.396 5.406 13.887 17.573
Slovenia 65 66 45,5 54,6 2.018 2.039 22.523 26.778
Spain 8 10 1.429,2 1.604,1 44.879 45.568 31.846 35.202
Swe den 19 22 444,4 480,0 9.148 9.221 48.584 52.055
Swit zer land 22 21 415,5 488,5 7.550 7.631 55.035 64.015
Tur key 17 17 657,1 794,2 73.888 73.914 8.893 10.745
Ukraine 47 44 140,5 180,4 46.383 46.258 3.029 3.900
U.K. 5 6 2.727,8 2.645,6 61.034 61.399 44.693 43.089
United States 1 1 13.811,2 14.294,3 301.621 304.060 45.790 47.011
World 54.347,0 60.587,0 6.612.040 6.692.062 8.219 9.054

Извор података:
GDP за 2007.  World De vel op ment In di ca tors da ta base, World Bank, re vised 10. Sep tem ber 2008 i GDP za 2008. World De vel op ment
In di ca tors da ta base, World Bank, 15. Sep tem ber 2009.

4) Иако ће у каснијим разматрањима о томе још бити говора, већ на овом месту тре ба рећи да се претходна Југославија - средином и у
другој половини седам десетих година - са учешћем укупних инвестиција (бруто-инвестиције+улагања у повећање обртног капитала)
у друштвеном производу од око 40-42%, сврставала у ред зе маља са највишим стопама инвестиција. Заправо, приближно толики ниво
учешћа инвестиција успео је да забележи, на пример, Јапан, и то у периоду послератне обнове и експанзије тзв. јапанског привредног
чуда.

5) Под ex ante инвестицијама подразумевамо учињени корак даље од склоности инвестирању, дакле - предузете инвестиције. То значи не 
само оне чија реализација је физички почела, него и оне на којима су извршене неке претходне радње - расписивање лицитација,
пројектовање, преговарање, уговарање и слично, јер све то више или мање утиче на формирање нивоа тражње инвестиционих добара,
инвестиционих радњи и услуга. Као синоним ex ante инвестиција можемо користити и појам инвестиционе тражње.

6) Ради илустрације ове тврдње, треба рећи да се тзв. нето спољни дуг СФРЈ попео са 2,7 млрд. USD 1971. године на 5,8 млрд. USD
(1975), па на 16,8 млрд. USD (1980) и 18,6 млрд. USD 1981.



реално негативне и што су, самим тим, обе з бе ђи -
вале присвајање одређеног инфл а цио ног до бит -
ка, психолошки је деловало на мању скло ност ка
инвестирању и на ниво ин вес ти ционе тражње. У
овом периоду дошло је до сма њења склоности ка
инвестирању и до смањења инвестиционе тра -
жње (ex ante инвестиција), али то ипак није био
основни разлог великог пада остварених ин вес -
тиција. Својевремено извршена истраживања по -
ка зала су да је индекс остварених инвестиција
у реалном изразу у 1988-1989. години, у односу
на 1979, износио свега 54,8, што значи да је
ниво, односно учешће остварених инвес ти ци -
ја, реално оборен за више од 45% од нивоа на
којему су биле 1979. године. И то је узрок свих
узрока наше суморне економске стварности. 

Праћење даљих кретања инвестиционе
активности током деведесетих и након 2000.
године отежано је бројним променама ме то до ло -
ги ја и просторног обухвата - у периоду 1971-1990.
обрачун је вршен на основу сталних цена 1972.
године; у периоду 1991-1998. године на основу
сталних цена 1994. године, а након 1999. године
показатељи су израчунати без података за Косово и 
Метохију - и исказани индекси сигурно нису
апсолутно егзактни. Међутим, упркос томе они
нису толико непоуздани да не би могли да потврде
оно што се емпиријски, “голим оком” увек видело
и без њих (Табела – 5):
1) седамдесете године представљале су пе -

рио д инвестиционе хипертрофије, бу ду ћи
да су стопе бруто инвестиција у ос нов не
фондове инвестиција достизале скоро 35%;

2) у осамдесетим годинама дошло је до ви -
ше годишњег пада инвестиционе ак тив -
нос ти; иако нису забележени драматични
падови, вишегодишње стопе опадања
или стагнације  указују на то да су већ
осамдесете године биле период великог
дезинвестирања, конкретније речено да
је инвестициона активност готово пре по -
лов љена јер су у неким годинама стопе
бруто инвестиција у основне фондове
инвестиција већ опале испод 20%;

3) деведесетих година тренд бруто ин ве ст и -
ција у основне фондове наставио је да
дра стично опада, тако да је крајем те
деценије био нижи од 10%; 

4) када се узме у обзир да су инвестиције у
основне фондове готово замрле – јасно је
да су индекси пораста, забележени након
2000. године, крајње недовољни да би се
говорило о опоравку инвестиционе
активности. 

Будући да због промене методологије након
2005. године није могуће наставити праћење
инвестиционе активности помоћу ланчаних
индекса, у наставку је дата Табела 5а, у којој је
инвестициона активност посматрана кроз
процентуалан однос бруто инвестиција у фиксне
фондове и GDP-а (Табела 5а).    

Из података садржаних у Табели 5а лако се
уочава да високе стопе инвестиције имају мање
развијене земље које убрзаним развојем рапидно
мењају односе у глобализованом економском
свету, о чему детаљније говори чланак на
претходно наведеном web-сајту чији је наслов  
“Мање развијени радикално мењају слику
светске економије - парадокс глобализације?”   

Нажалост, подаци из Табеле 5а потврђују већ
више пута истицану чињеницу да инвестициона
активност Србије  и даље недопустиво слаби у
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Ланчани индекси бруто-инвестиција у СРЈ,
односно у Србији

Табела 5.

.  .  
1971. 102,4 1988. 85,2
1972. 97,2 1989. 108,6
1973. 98,1 1990. 79,9
1974. 108,7 1991. 85,3
1975. 109,1 1992. 70,1
1976. 116,2 1993. 62,4
1977. 111,2 1994. 88
1978. 110,7 1995. 96,2
1979. 106,5 1996. 94,3
1980. 95,4 1997. 100,8
1981. 91,6 1998. 97,8
1982. 94,8 1999. 70,1
1983. 88,9 2000. 113,2
1984. 94,6 2001. 95,8
1985. 93,5 2002. 99,2
1986. 100 2003. 103,1
1987. 100,4 2004. 115,9

  2005. 105,9

Извори података и напомене:

- за период 1971-1990. обрачун је вршен на основу сталних
цена 1972. године; 

- за периоду 1991-1998. године на основу сталних цена
1994. године; 

- за период 1999-2005 СЗС: Hiperlink - http://webrzs.stat.gov.rs/
axd/drugastrana.php?Sifra=0001&izbor=odel&tab=33
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Упоредни преглед инвестиција (gross fixed - % of GDP) у Србији у контексту већег броја
компаративно и апсолутно релевантних земаља 

Табела 5а.

2004 2005 2006 2007 2008
Al ba nia 18,4 22,6 22,6 23,3 23,1
Ar gen tina 18,3 19,4 19,4 24,2 23,2
Aus tra lia 25,3 24,8 24,8 27,3 28,7
Aus tria 22,6 21,1 21,1 20,6 22,4
Belarus 21,8 20,7 20,7 30,8 31,9
Bel gium 19,1 18,4 18,4 21,3 22,7
Bosn. and Herz.      
Brazil 19,8 19,8 19,8 17,6 19,0
Bul garia 18,6 22,1 22,1 29,8 33,4
Can ada 19,4 20,2 20,2 22,6 22,6
China, Peo ple‘s 46,0 43,6 43,6 42,7 40,2
Croatia 28,6 28,1 28,1 30,1 31,1
Cy prus 17,9 18,9  20,8 23,3
Czech Re pub lic 29,0 26,2 26,2 24,1 24,0
Den mark 19,8 19,5 19,5 22,9 21,6
Es to nia 28,2  27,6 31,9 28,4
Fin land 18,3 19,4 19,4 20,3 20,6
France 19,2 19,4 19,4 21,5 21,9
Ger many 17,6 17,1 17,1 18,5 19,2
Greece 27,0 25,3 25,3 25,7 20,7
Hun gary 22,8 23,1 23,1 20,9 20,2
Ire land 23,8 25,6 25,6 26,3 21,2
In dia 23,8 24,8 24,8 33,9 39,0
Is rael 17,6 17,5 17,5 18,5 18,1
It aly 19,3 19,3 19,3 21,0 20,9
Ja pan 24,0 24,4 24,4 23,2 23,0
Ko rea, South 28,7 28,9 28,9 28,8 27,1
Lat via 26,1 29,9 29,9 32,5 30,2
Lith u a nia 21,9 22,1 22,1 26,6 24,8
Lux em bourg 19,8 19,7 19,7 20,2 20,2
Mac e do nia, … 17,5 18,0 18,0 17,7 20,6
Moldova 17,1 21,0 21,0 33,3 32,5
Montenegro   30,5   
Neth er lands 19,9 19,3 19,3 20,0 20,5
Nor way 17,5 18,6 18,6 20,8 20,8
Po land 18,4 18,5 18,5 21,7 22,0
Por tu gal 22,3 21,7 21,7 21,7 21,7
Ro ma nia 23,3 23,5 23,5 28,0 33,3
Rus sia 19,1 17,5 17,5 21,0 22,1
Ser bia 14,4 14,2 14,2 20,1 20,1
Slovakia 24,0 25,8 25,8 25,7 25,9



свакој компарацији - и са оним великима, и са
онима који су нам по величини слични, и са онима
који су нам, како се каже, гледали у леђа, пре
инвестиционе девастације, којој се још не види
крај.  Може се засигурно рећи да су депресиране
инвестиције у реалне, производне факторе  и узрок 
и последица - фактички метафора - пропадања
економије Србије. О тој теми се не може, а и не
треба, говорити  у неколико  редака.  Штавише, она 
заслужује неупоредиво више него што може рећи
било који аутор појединачно. А - као и
незапосленост - неоправдано и предалеко је од 
центра свеопште пажње у којима би те теме
морале бити.     

4. Ниво и кретање 
незапослености у Србији

Велики проблем је неспособност привредног
система да остварује и одржава барем приближно
пуну запосленост. Незапосленост радно спо соб -
ног становништва (о којој сведоче подаци из Та бе -
ле 6) велики је проблем који се, зачудо, не
потенцира ни приближно у складу са својом
величином. Стопа незапослености од око 26%, а
извесно је да је у 2009. години увелико порасла,
изузетно је висока и сама по себи говори много.
Посебно забрињава чињеница да је углавном реч о
стално растућем тридесеттрогодишњем трен ду.

Међутим, слика незапослености радно
способног становништва Србије знатно је
неповољнија када се узму у обзир додатне
чињенице. У првом реду треба подсетити на то да
постоји велики број радника на привременом
раду у иностранству, а по неким проценама
многи од њих би се вратили у земљу када би
имали могућност запослења. 

Затим, треба узети у обзир латентне вишкове
који постоје не само у односу на постојећи степен

коришћења капацитета (а он је, као што ћемо видети, 
веома низак), него и у односу на хипотетичко
решење пословања са пуним капацитетима.

Коначно, треба имати у виду да је неколико
стотина хиљада радника превремено пен зи о ни -
сано управо због тога што је њихово запослење (и
остваривање пуних зарада) доведено у питање.

Узимајући све у обзир, постаје јасно да је
незапосленост прворазредни проблем друштва и
привреде Србије, за који се не види икакво
решење без инвестирања и развоја. 

Колико је овај проблем велики добро
илуструју подаци из Табеле 7, у којој се
незапосленост у Србији посматра у контексту
бивших транзиционих земаља, сада чланица
Европске уније (за остале подаци нису
расположиви). Ти подаци показују да Србија има
неупоредиво највећу незапосленост. 

Најзад, о овом проблему треба рећи још и да
се проблем незапослености не смањује како
напредује транзиција. То се не може протумачити
другачије него да:

1) транзициона маркет-фундаменталисм
стра тегy, по којој долази до постепеног
повећања запослености, или другачије
речено смањења незапослености настале
у почетној фази, у фази дубоке еко ном -
ске рецесије и депресије - најблаже
речено је нетачна, преварна;

2) подједнака дијагноза важи и за каснији
период: није смањена незапосленост  на -
кон 2000. године (већ напротив, смањен
је број запослених), што не даје за право
да се било шта афирмативно каже о срп с -
кој транзиционој стратегији, које фак -
тич ки и нема (Табела 6). 
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Slovenia 24,9 24,8 24,8 28,7 28,0
Spain 25,4 28,1 28,1 31,1 30,1
Swe den 15,8 17,3 17,3 19,0 19,5
Swit zer land 20,4 21,2 21,2 21,5 21,2
Tur key 17,3 19,3 19,4 21,5 20,3
Ukraine 18,8 17,7 17,7 27,4 27,2
U.K. 16,2 16,3 16,3 18,2 16,7
United States 15,7 16,8 16,8 15,5 14,3
European Un ion 19,5 19,6 19,6 21,5 21,1
World 22,7 21,8

Извор података:
CIA - The World Factbook — Field List ing - In vest ment (gross fixed) - различите године



Кретање незапослености у Србији у периоду 
1965-2008 - према подацима Националне службе 

запошљавања - Табела 6 (У хиљадама) 

 
 

(
)

 ( .
.)

(2+3) .
(3:4)

1 2 3 4 5
1965. 1.446 109 1.555 7
1970. 1.559 162 1.721 9,4
1975. 1.908 286 2.194 13,1
1980. 2.328 442 2.770 16
1981. 2.399 440 2.839 15,5
1982. 2.451 462 2.913 15,9
1983. 2.492 474 2.966 16
1984. 2.549 497 3.046 16,3
1985. 2.615 528 3.143 16,8
1986. 2.693 558 3.251 17,2
1987. 2.762 558 3.320 16,8
1988. 2.784 578 3.362 17,2
1989. 2.790 607 3.397 17,9
1990. 2.707 664 3.371 19,7
1991. 2.625 714 3.339 21,4
1992. 2.536 748 3.284 22,8
1993. 2.464 739 3.203 23,1
1994. 2.413 726 3.139 23,1
1995. 2.379 776 3.155 24,6
1996. 2.367 819 3.186 25,7
1997. 2.507 814 3.321 24,9
1998. 2.504 838 3.342 25,1
1999. 2.298 811 3.109 26,1
2000. ... ... ... ...
2001. 2.793 771 3.565 21,6
2002. 2.755 843 3.565 23,4
2003. 2.715 950 3.666 25,9
2004. 2.693 948 3.640 26,0
2005. 2.656 996 3.652 27,3
2006. 2.538 1010 3.548 28,5
2007. 2.504 940 3.444 27,3
2008. 2.629 824 3.544 23,9

Извори података и напомене:
Подаци за период до: 
1) Индивидуални сектор од 1991. године обухвата и

послодавце.
2) За 1997, 1998 и 1999. годину укључени су и запослени у

малим предузећима која се не обухватају другим
истраживањима, а добијени су проценом на основу анкете
за допуну полугодишњег истраживања о запосленима.

3) без података за Косово и Метохију
Подаци за 2001-2007 из РЗС - http://webrzs.stat.gov.rs/axd/
drugastrana.php?Sifra=0014&izbor=odel&tab=150

 Подаци за 2008. годину из Табеле 6 указују на
значајно смањење незапослености, што се баш не
подудара са општим емпиријским сазнањима
(већ је прва мисао да је то резултат неких промена
методолошког карактера). Али, ако то и јесте
егзактан податак,  остаје непобитна чињеница да
су стопе незапослености апсолутно и ком па ра -
тив но изузетно високе.  Дакле, ако и јесте дошло
до побољшања, то је само осцилација на не под но -
ш љиво високом нивоу, о чему сведоче ком па ра -
тивни подаци из Табела 7 и 7а:

Компаративне стопе незапослености у
Србији и бившим транзиционим земљама,

сада у ЕУ - Табела 7

 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Bul garia   16,4 19,5 18,1 13,7 12,0 10,1 9,0
Cz. Rep. 6,4 8,6 8,7 8,0 7,3 7,8 8,3 7,9 7,1
Es to nia 9,2 11,3 12,8 12,4 10,3 10,0 9,7 7,9 5,9

Hun gary 8,4 6,9 6,4 5,7 5,8 5,9 6,1 7,2 7,5
Lat via 14,3 14,0 13,7 12,9 12,2 10,5 10,4 8,9 6,8

Lith u a nia 13,2 13,7 16,4 16,5 13,5 12,4 11,4 8,3 5,6
Po land 10,2 13,4 16,1 18,2 19,9 19,6 19,0 17,7 13,8

Ro ma nia 5,4 6,6 7,2 6,6 8,4 7,0 8,1 7,2 7,3
Slovakia 12,6 16,4 18,8 19,3 18,7 17,6 18,2 16,3 13,4
Slovenia 7,4 7,3 6,7 6,2 6,3 6,7 6,3 6,5 6,0

Ser bia  25,1 26,1 … 21,6 23,4 25,9 26,0 27,3

Подаци за земље ЕУ: Copy of eie2007_annex2_en.xls 

Стопе незапослености у земљама ЕУ и
неким другим релевантним земљама крајем
XI 2008 до X 2009. - Табела 7а [teilm020] -
Har mo nized unemployment rate by gen der -

to tal; To tal, % (SA)  

.  .
 . 

 XI 2008 - X
2009. 

Eu ro pean Un ion (27 coun tries) 8,6
Bel gium 7,7
Bul garia 6,4
508 Czech Re pub lic 6,0
Den mark 5,4
Ger many (in clud ing ex-GDR from 1991) 7,4
Es to nia 11,2
Ire land 11,1
Greece 5,8
Spain 17,3
France 9,3
It aly 7,4
Cy prus 4,9
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Lat via 15,6
Lith u a nia 7,6
Lux em bourg (Grand-Duch ) 6,1
Hun gary 9,3
Malta 6,8
Neth er lands 3,2
Aus tria 4,6
Po land 7,8
Por tu gal 9,2
Ro ma nia 4,1
Slovenia 5,4
Slovakia 10,7
Fin land 7,9
Swe den 7,9
United King dom 6,0
Croatia 9,0
Tur key 8,3
Nor way 2,8
United States 8,8
Ja pan 4,9

Source of Data: Eurostat
Last up date: 1.12.2009
Date of ex trac tion: 12 Dec 2009 14:12:17 MET 
Hyperlink to the ta ble: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/ta -
ble.do?tab=ta ble&init=1&plugin=1&lan -
guage=en&pcode=teilm020 
Gen eral Dis claimer of the EC: http://europa.eu/geninfo/le -
gal_no tices_en.htm 
Short De scrip tion: The un em ploy ment rate rep re sents un em -
ployed per sons as a per cent age of the la bour force based on In -
ter na tional La bour Of fice (ILO) def i ni tion. The la bour force is
the to tal num ber of peo ple em ployed and un em ployed. Un em -
ployed per sons com prise per sons aged 15 to 74 who: - are
with out work dur ing the ref er ence week; - are avail able to start 
work within the next two weeks; - and have been ac tively seek -
ing work in the past four weeks or had al ready found a job to
start within the next three months. Data are pre sented in sea -
son ally ad justed form.

5. Економски односи Србије са
иностранством, посматрани кроз основне

платно-билансне податке 

Можда ће неког, ко живи у уверењу да смо се
почетком осамдесетих година решили море
презадужености према иностранству, сада
изненадити, или штавише запрепастити подаци
о најважнијим платно-билансним и неким
другим елементима из домена економских
односа с иностранством. То је, можда, од сва
четири посматрана аспекта, најтугаљивији део
приче о фактографији економске стварности
Србије.

Слаба је утеха што је салдо робне размене
(кол. 4) традиционално негативан и минусни
предзнак се вуче још из југословенских дана.
Логично, покривеност увоза извозом (кол. 5)
хронично је испод 100%, али је запрепашћујуће
да је она од 2000. године гора него раније и
стално је (некад и знатно) испод 50%. То само по
себи много говори о перформансама привреде
Србије (Табела 8).
Најважнији елементи економских односа с
иностранством - из платног биланса 

Табела 8. 

. -

 
. 

( .)
 

,

1 2 3 4 5 6
1976  66% 165   
1978  57% -1.256   
1980  60% -2.291   
1982  77% -464   
1984  85% 504   
1986  85% 1.100   
1988  96% 2487   
1990  76% -2.354   
1996  45% -1.317   
1997 -2.260 45% -1.837   
1998 -2.431 49% …   
1999 … … …   
2000 -1.582 51% -153 339 50
2001 -2.308 44% -285 223 165
2002 -3.228 41% -1.247 1.451 475
2003 -4.021 45% -1.420 2.540 1.365
2004 -6.469 39% -2.879 3.489 966
2005 -5.290 48% -2.225 4.689 1.550
2006 -6.271 51% -3.966 8.736 4.264
2007 -8.832 50% -6.889 6.766 2.994
2008 -11.136 50% -8.600 8.879 2.717

-X 2009 -5.309 56% -1.908 1.944 1.471
2000-9 -54.446  -29.572  16.017

Напомена: Платни биланс Југославије у 1976, 1978, 1980,
1982, 1984, 1986, 1988. и 1990. години односи се на СФР
Југославију, а за 1996. и 1997. и 1998. годину на Савезну
Републику Југославију.
Подаци НБС, табела: Bal ance of Pay ments, 2000-2007, 2008
и јануар-октобар 2009 (in mil lions of US dol lars)

По величини сума најфрапантнији су
дефицити текућих платних биланса. У 2007.
години тај дефицит је достигао астрономских
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готово 7, а у 2008. години чак 8,6 милијарди
долара.

Нараво, тај дефицит се покрива капиталним и
финансијским трансакцијама, опет на крајње
неповољан начин: у протеклих осам година (од
2000. године) прилив капитала по основу For eign
Di rect In vest ments (кол. 6) је знатно мањи од
спољних задужења која су се (што јавна, што
приватна) одлукама о разним кредитним аран ж -
ма нима, крајем 1990. године, приближила износу
од 30 милијарди USD. Ми смо опет презадужена
земља, ако не по глави становника, или према
GDP, а оно према величини извоза – несумњиво.
Али о томе ће бити више речи на другом месту.

Најгоре је што је тешко пронаћи неки аспект у
којем је видљиво остварено побољшање.

Не, никако не прихватам етикету “дежурне
нарикаче”, како гувернер недавно назва оне који
скептично гледају, који се боје овакве слике
економских односа са иностранством. Волео бих
да је аргументима, а не етикетама оспорио тај
страх. Али бојим се да то није могуће ни у овој
области, ни у области запошљавања, па ни у
области економског раста.

Релативно ниске стопе инфлације - види се у
овом контексту – не указују на макроекономску
стабилност, већ на покушај самозаваравања
пред огромним проблемима у другим об лас -
тима. 

На крају, мада вероватно најважније је пи та -
ње: КУДА ОДОШЕ ПАРЕ ОД ПРОДАЈНЕ
ПРИ ВАТИЗАЦИЈЕ? Ако су утрошене у на цио -
нал ни инвестициони план онакав како је спе ци -
фи ков ан (као улагање у инфраструктуру, или
другим речима у будућност), кад ће то – а по -
себно треба нагласити: у нетржишном ам би -
јен ту - покренути точак развоја и побољшати
суморну слику економске стварности Србије?

Закључак

Фактографија економске стварности Србије – 
колико је то простор дозвољавао, у поређењу са
већим бројем других релевантних земаља –
конципирана  је и презентована и из ње се види: 
1) да је садашња позиција (крајем 2008)

привреде Србије доста суморна, што ће
тек доћи до изражаја у наредном пе ри о -
ду. То потврђује и оцена EBRD (Ев роп -
ска банка за обнову и развој)  која у свом
недавном “Tran si tion Re port 2009: Tran -
si tion in cri sis?”, No vem ber 2009,  наводи
да је Србија у 2008. години достигла тек
72%  реалног GDP који је имала 1989.

године. Притом се види да то представља
нај нижи степен опоравка међу свим
ев ропским транзиционим земљама,
ук ључујући и ex-Yu републике, сада
са мосталне државе. Ове оцене се по ду да -
рају са нашим, ранијим анализама и по -
ка зују да:   

2) за комплекснију оцену није довољно са -
мо статичко посматрање садашње по зи -
ције, већ је нужно да се узме у обзир и
по лазна, предтранзициона позиција из
осам десетих па и ранијих година. А фак -
то графија овде презентована говори –
под сећа, јер се то данас већ сасвим нео п -
ра вдано заборавило  - да је то већ уве ли -
ко био кризни период са становишта
свих пет овде посматраних области (ин -
фла ције, економског раста, ин вес ти цио не
активности, запослености, еко ном ских
односа са иностранством, укључујући и
екстерну задуженост); 

3) из полазне и садашње позиције, про ис ти -
че силогизам да су (транзиционе) пер -
фор мансе привреде Србије у овом
дв адесетогодишњем периоду биле
веома слабе. То се нарочито односи на
деведесете године, не само због прет ход -
но поменутих ванекономских де вас ти ра -
ју ћих догађаја, него и због неодлучне,
спо ре и у сваком другом погледу слабе
тран зиционе праксе. Међутим, прелазну
оцену не заслужују ни транзициони
концепт и његово спровођење у овој
де ценији, јер перформансе остварене у
њој нису биле довољне ни за опоравак,
надокнађивање изгубљеног, а камо ли за
економски раст. Ово се још боље види
ако узмемо у обзир и квалитативну ди -
мен зију: иако је смисао транзиције у
пре ласку из нетржишне у тржишну при -
вреду, у Србији и након двадесет
година постоји само нешто другачији,
али и даље нетржишни систем: уместо
привредног система једнопартијске
државе постоји нешто што би се могло
назвати “вишепартијским прив ред -
ним системом”.      

Могуће је да се ни одређени број пр о фе сио -
нал них економиста, као ни боље стојећег дела
становништва неће  сложити са оваквом оценом,
јер кажу да се, ипак, боље живи сада него у неким
ранијим годинама. У мери у којој је то тачно, то је
привидни резултат чињенице да се огромни и
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разни дебаланси, дефицити и неравнотеже пок -
ри вају транзиционим “приходима”, а заправо
тро шењем раније створене супстанце и ку му ли -
рањем спољног задуживања. Додатне чињенице
и елаборација ових питања могу се видети на већ
на веденом web-сајту. 

Литература

1. Allen, F. and Gale, D. (2001),"Com par ing
fi nan cial sys tems", MIT Press; and Com -
par a tive Fi nan cial Sys tems: A Sur vey – The 
Whar ton Fi nan cial In sti tu tions Cen ter,
Work ing pa per, 01-15; April 2001,

2. Barry Eichengreen (23 Sep 2008) “Anat -
omy Of The Fi nan cial Cri sis”, WOX

3. CIA - The World Factbook - Field List ing -
различите године и различите области 

4. Ha-Joon Chang, (July 2006) “Un der stand -
ing the Re la tion ship be tween In sti tu tions
and Eco nomic De vel op ment - Some Key
The o ret i cal Is sues”, Hyperlink: http://www. 
wider.unu.edu/ pub li ca tions/work ing-pa -
pers/dis cus sion-pa pers/2006/en_GB/
dp2006-05/

5. Jean Dermine, (2003), u Gaspard, V./
Hartmann, P./Sleijpen, O. in „The Trans for -
ma tion of the Eu ro pean Fi nan cial Sys tem“,
Eu ro pean Cen tral Bank, Frank furt 

6. Димитријевић Д (1981), Монетарна ана -
ли за, Ниш

7. Eurostat Da ta base, Link http://epp.eurostat.ec.
europa.eu/por tal/page/por tal/eurostat/home/

8. Fried man M (1973), “Teorija novca i
monetarna politika”, Rad, Beograd

9. Aerdt Houben, Jan Kakes, and Garry
Schinasi (2004): “To ward a Frame work for
Safe guard ing Fi nan cial Sta bil ity”, IMF
Work ing Pa per, In ter na tional Cap i tal Mar -
kets De part ment, WP/01/101

10. IMF – “Fi nan cial Sec tor Reg u la tion: Is sues
and Gaps—Back ground Pa per”, (2004),
Pre pared by Staff of the Mon e tary and Fi -
nan cial Sys tems De part ment, Ap proved by
Stefan Ingves, Au gust 17, 2004

11. IMF „World Efonomic Otlook (WEO), Sus -
tain ing the Re cov ery”,  Oc to ber 2009, Ta ble 
A7 - Link: http://www.imf.org/ex ter nal/
pubs/ft/weo/2009/02/in dex.htm

12. IMF „World Efonomic Otlook (WEO), Sus -
tain ing the Re cov ery” – razne godine u
perodu 1989 – 2009

13. IMF (2006) “Fi nan cial Sound ness In di ca -
tors, Com pi la tion Guide”, March 2006

14. IMF “World Eco nomic Out look Da ta base”,
Down load WEO Data: Oc to ber 2009 Edi -
tion

15. Mark Jickling (March 21, 2008) “Avert ing
Fi nan cial Cri sis Up dated”, Spe cial ist in Fi -
nan cial Eco nom ics Gov ern ment and Fi -
nance Di vi sion, CRS Re port for Congres ,
USA

16. M. A. Kose, E. Prasad, K. Rogoff, Shang-
 Jin Wei (2006) „Fi nan cial Glob al iza tion - A 
Re a p praisal”, IMF WP-06-189

17. Anne O. Krueger, First Dep uty Man ag ing
Di rec tor, IMF: “Evo lu tion not Rev o lu tion:
The Chang ing Role of the IMF in the Global 
Econ omy”, Feb ru ary 23, 2006

18. Eswar Prasad, Raghuram Rajan, and Arvind 
Subramanian , “The Par a dox of Cap i tal”,
Fi nance & De vel op ment, March 2007

19. Eswar S. Prasad, Raghuram G. Rajan, Ar -
vind Subramanian (2009) “FOREIGN
CAPITAL AND ECONOMIC GROWTH, 
NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC
RESEARCH”, Work ing Pa per 13619, link
http://www.nber.org/pa pers/w13619

20. Ross Le vine, (2004), “Fi nance and Growth:
The ory and Ev i dence,” Na tional Bu reau of
Eco nomic Re search Work ing Pa per 10766
(Sep tem ber 2004), 

21. Mer ton, R. C. and Bodie, Z. (2004), “The
De sign of Fi nan cial Sys tems: To wards a
Syn the sis of Func tion and Struc ture”, Na -
tional Bu reau of Eco nomic Re search,
Work ing Pa per Num ber 10620

22. Frederic S. Mishkin (2005), “IS FI NAN -
CIAL GLOBALIZATION BE NE FI CI AL?”
Na tional Bu reau of Eco nomic Re search,
Work ing Pa per 11891, De cem ber 2005

23. Moises Naim, Fads and “Fash ion in Eco -
nomic Re forms: Wash ing ton Con sen sus or
Wash ing ton Con fu sion?”, Work ing Draft of 
a Pa per Pre pared for the IMF Con fer ence on 
Sec ond Gen er a tion Re forms, Wash ing ton,
D.C.  For eign Pol icy Mag a zine, Oc to ber
26, 1999

22 ________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 1-2/2010



24. Nilgun Onder, “GLOBAL FINANCIAL
GO VERNANCE: ‘SOFT’ LAW AND
NEO LIBERAL DOMINATION”, Pa per
pre pared for pre sen ta tion at the Ca na dian
Po lit i cal Sci ence As so ci a tion Con gress,
June 2-4 2005, Lon don, ON 

25. НБС, табела: Bal ance of Pay ments, 2000-
 2007, 2008 i januar-oktobar 2009 (in mi -
lions of US dollaras) 

26. Padoa-Schioppa, T. (2003) “Cen tral Banks
and Fi nan cial Sta bil ity: Ex plor ing a Land in 
Be tween”, in: in: V. Gaspar, P. Hartmann,
O. Sleijpen (eds.), The Trans for ma tion of
the Eu ro pean Fi nan cial Sys tem, Eu ro pean
Cen tral Bank, Frank furt.

27. Peri{in I. (1988), “Svjetski financijski
vrtlog”, Zagreb.

28. Радмиловић, Станко (1989) “ЕКО НОМ -
СКА КРИЗА И ДРУШТВЕНА РЕ ФОР -
МА”, БИГЗ, Београд и Дневник, Нови Сад  

29. Радмиловић, Станко (1991) “ПРОМЕНА
СИС ТЕМА И СРБИЈА”, Право ДОО,
Нови Сад 

30. Радмиловић, Станко  (1992) “ЕКО НО -
МИЈА”, Завод за издавање уџбеника ,
Но ви Сад

31. Радмиловић, Станко (1999) “ОПО РА -
ВАК и РАЗВОЈ”, Финанцинг Центар,
Но ви Сад,

32. Радмиловић, Станко (2001) “УБРЗАНИ
РАЗ ВОЈ УЗ СТАБИЛНОСТ” – успех зави 
од транзиције, Нови Финанцинг Цен тар,
Сад

33. Rajan G. Raghuram (2005) – “Has Fi nan -
cial De vel op ment Made the World Risk ier”
- IMF 2005

34. Jeffrey D. Sachs (2003)” In sti tu tions Mat -
ter, but Not for Ev ery thing”, Fi nance&De -
vel op ment, June 1 2003  Hyperlink: http://
www.imf.org/ex ter nal/pubs/ft/fandd/
2003/06/pdf/sachs.pdf

35. Paul A. Samuelson, “Економија”, VII,
изд., “Савремена администрација”, Бео г -
рад, 1979, стр. 767.

36. Schumpeter A. J (1975), “Povijest ekon o m -
ske analize”, Informator, Zagreb.

37. Stiglitz E. J. (1999) „WHITHER RE -
FORM? Ten Years of the Tran si tion”,
WORLD BANK - ANNUAL BANK CON FE -
REN CE ON DEVELOPMENT ECO NO -

MICS, Key note Ad dress, Link sa izvorom:
http://siteresources.worldbank.org/INTAB
CDEWASHINGTON1999/Re sources/
stiglitz.

38. Stiglitz, Jo seph (2002), “Glob al iza tion and
its Dis con tents” W.W. Norton, New York,
2002.

39. Стиглитз, Е. Џозеф  (2002) “Проти в реч -
но сти глобализације”, превод у издању
СБМ-x, Београд, 2002

40. СЗС, СТАТИСТИЧКИ ГОДИШЊАК
СР БИЈЕ 2009

41. Augusto de la Torre,  Alain Ize “Reg u la tory
Re form: In te grat ing Par a digms” The World
Bank,  Feb ru ary 2009

42. White, W.R. (2003) “Are changes in fi nan -
cial struc tures ex tend ing safety nets?”, BIS
Work ing Pa pers, No. 145, Basel.

43. R White, W.R. (2006), “Is price sta bil ity
enough?” BIS Work ing Pa pers No 205,
April 2006 

44. John Wil liam son, “A Short His tory of the
Wash ing ton Con sen sus”, Pa per com mis -
sioned by Fundaciуn CIDOB for a con fer -
ence “From the Wash ing ton Con sen sus
to wards a new Global Gov er nance,” Bar ce -
lona, Sep tem ber 24–25, 2004.

45. John Wil liam son, “Did the Wash ing ton
Con sen sus Fail?” Pe ter son In sti tute for In -
ter na tional Eco nom ics, Out line of speech at 
the Cen ter for Stra te gic & In ter na tional
Stud ies, No vem ber 6, 2002 

46. “World De vel op ment Re port 1999-2000 –
ENTERING THE 21st CENTURY “, The
World Bank, sep tem ber 1999.  

47. The World Bank, Oc to ber 2008: „Quick
Ref er ence Ta bles, Re vised es ti mates for
PPP GNI per ca pita in come and PPP GDP

48. WDR za 2007.  “World De vel op ment In di -
ca tors da ta base”, World Bank, re vised 10
.Sep tem ber 2008 i GDP za 2008. “World
De vel op ment In di ca tors da ta base”, World
Bank, 15. Sep tem ber 2009

49. “World De vel op ment Re port”, razne godine 
u periodu 1981-2009. 

РАЧУНОВОДСТВО 1-2/2010 ________________________________________________________23 



мр Перо 
ШКОБИЋ0

Глобализација едукације
професионалних рачуновођа и

пракса у Србији

Резиме
Пословање компанија и других ентитета све више се одвија у условима глобализације
тржишта, интернационализације бизниса и све бржег развоја информационих и
комуникационих технологија. Тржишно-финансијске информације све више се
усложњавају и постају транснационалне,  комплексније и обимније и са све израженијим
тржишним ризиком, а конкурентска предност у том амбијенту је основни извор
перспективе и развоја различитих  ентитета. Глобалне тенденције, динамичан развој и
даље усложњавање пословања, захтевају нове нивое образовања и  све специфичнија
професионална знања.
Тржишно  усмерене  компаније  много  очекују  од  благовремених  и  поузданих
рачуноводствених информација, односно од рачуноводства и рачуноводствене
професије. Професионалне рачуновође данас раде у контексту динамичних промена и
добијају све већу улогу активних учесника у одлучивању менаџмента са реалним
проценама импликације усвојених стратешких одлука.
Да би одговориле на ове изазове, професионалне рачуновође морају достићи потребну
професионалну компетенцију, одржавати је и трајно учити ради стицања нових
специјализованих рачуноводствених знања и вештина, професионалних вредности, етике 
и принципа, у складу са глобалним процесима. Одговор на такве глобалне изазове
представља обавезу многих професија, а посебно рачуноводствене, на свим нивоима. У
том циљу активности Међународне федерације рачуновођа и њених чланица имају
значајну, а можда и пресудну улогу.
 Развој и унапређење рачуноводствене професије на глобалном нивоу, у јавном интересу
путем светског унапређења образовања, развоја и рада професионалних рачуновођа
остварују се у оквиру мисије Међународне федерације рачуновођа IFAC-а. Међународни
образовни стандарди,  етика и остале општеприхваћене праксе у развоју и праћењу рада
професионалних рачуновођа су јединствени инструменти примењени у највећем броју
земаља. Суштинско питање представља начин њихове имплементације у  пракси и
едукација професионалних рачуновођа у некадашњој Савезној Републици Југославији
односно данас Републици Србији.
Финансијски извештаји и њихов квалитет као производ професионалних рачуновођа су у
глобалном окружењу  кључни предуслов ублажавања ризика у информационој подршци
пословно-финансијском одлучивању менаџмента и других ентитета, дакле логично и
осталих корисника, потенцијалних инвеститора. 

Професионална и законска регулатива

УДК 657-05:37
Прегледни на учни чла нак

0) Генерални секретар Савеза рачуновођа и ревизора Србије



 Сходно томе неопходна је анализа актуелног стања у Србији и истинска спремност, пре
свега законодавца, за прихватање глобалних стандарда, правила и процедура ре гу ла тор -
них тела. Уважавање Међународне федерације рачуновођа и наше рачуноводствене
професије односно професионалног рачуновође као креатора квалитета финансијског
извештавања изостало је од стране државе као њен кључни задатак, нарочито у
процесу придруживања Србије Европској унији.  Полазећи од тих околности, циљ овог
текста је да се објасне улога и значај унификације едукације професионалних рачуновођа,
рачуноводствене професије, регулаторних тела и нарочито професионалне регулативе
од значаја за рачуноводствену професију. 

Увод

Глобализација савременог пословања намеће
потребу за хармонизацијом и стандардизацијом
рачуноводства и финансијског извештавања у
глобалним оквирима. Међународне компаније и
други пословни ентитети желе да послују
глобално, да им се акције котирају у целом свету и 
да повећају глобалну конкурентност. У еко ном -
ском смислу глобализација поред у основи
слободног кретања робе, капитала и људи у
светским размерама изискује и испуњеност низа
других захтева, како би што ефикасније, еко но -
мич није и ефективније била остварена и стан -
дардизација образовног профила пр о фе си -
оналног рачуновође, кључног чиниоца високе
стручности, неопходне у глобализованом свету.

Отуда је Међународна федерација ра чу но -
вођа - IFAC поред свестраног доприноса и кроз
стандардизацију, када је у питању финансијско
извештавање и/или ревизија, обратила посебну
пажњу на обезбеђивање заокруженог стан дар -
дног образовног профила професионалног
рачуновође и то динамички, не само ради његовог  
стицања, него и ради непрекидног унапређења.

Попут других подручја, и ово представља
рав ноправну обавезу чланица, али подразумева и
њихов креативан приступ и однос. Стога се,
поред целокупне релевантне међународне 
професионалне регулативе, разматрају и до са -
дашња искуства из Србије, укључујући резултате
примене рачуноводствено-образовног стандарда
РОС 31, у складу са природом информатичке
делатности и захтева за лакшим споразумевањем, 
нарочито када је у питању све обимнија и
сложенија садржина и када се умножава и постаје
све разноврснија структура заинтересованих
постојећих и потенцијалних корисника рачу но -
водственог информисања. Та ко ђе, у свим сег мен -
тима глобализованог тр жи шта, али и ради што

боље искоришћености пот реб них информација,
иако постоји нео п ход ност задржавања увида у
целину, изналажења и свођења на истинске кључ -
не информационе при о ри тете. 

Отуда примерено величини сложености
пос ловања предузећа и других економских
ентитета, рачуноводство на основу поделе
рада у свом оквиру постаје мањи или већи
штабни центар, у чијем учествовању је неоп -
ходан све виши ниво образованости ра чу но -
водствене професије и њеног кон ти ну ираног
одржавања.

Неопходно је непрекидно и благовремено
обез беђивати што реалистичнији, а пре свега про -
фесионално стручнији одговор најпре на питање
о текућем стању и оствареном резултату пос ло -
вања, а затим и на питање реалног потенцијала за
даље пословање.

Тежиште је при томе на што већој и пот пу -
нијој искоришћености знања про фесионалних
рачуновођа на селективан начин, усмеравањем на 
битно са гледишта будућности. У таквим окол -
нос тима професионални ра чу но вођа као ру ко -
водилац рачуноводства постаје креативни вр -
хунски стручњак, са све већим захтевима од све
више осамостаљених сарадника, са упоредо ве -
ћим правима, али и одговорностима, што под ра -
зумева:
= све више разноврсних, сложенијих и тежих

захтева од рачуноводства, често уз нас та -
јање извесних озбиљнијих противречности,

= у основи истинитог и фер информисања на -
лази се одсуство пристрасности и пред ла га -
ња, то јест, подаци морају имати обележје
неутралности и компетентности про фе сио -
нал них рачуновођа.
У ствари претпоставља се да би корисник

рачуноводствених информација требало да буде
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одговарајуће образован, како би могао на основу
таквих података донети што бољу пословну
одлуку.

Продубљена стручна анализа рачу но вод с тве -
них података подразумева сама по себи њихово
оплемењивање и преображавање у виши ниво
обавештавања, чиме се повећава могућност
искоришћавања, иако то само по себи не значи
још и предлагање одлуке.

Наиме, инхерентна опасност од предлагања
била би неизбежна када би будући подаци о њеном
спровођењу неизбежно могли да буду подложни
кривотворењу, ако би се предложено показало
погрешним, а ризик за то увек постоји, чиме би
била доведена у питање сама сврха информисања.

Прагматичан приступ налаже да се о овоме
мора водити рачуна, а један од начина пре ва -
зилажења је упоредно указивање на алтернативне 
и/или варијантне могуће предлоге са об раз -
ложеним добрим и лошим обележјима свакога од
њих, у чему професионални рачу но вођа има
значајну, ако не и кључну улогу.

1. Професионални рачуновођа у модерном
пословном окружењу

Нови захтеви који се постављају пред ра чу -
новодствену професију настали су под утицајем
глобализације и интернационализације пос ло ва -
ња и тржишта, све бржих технолошких промена,
све оштрије тржишне конкуренције и повећања
групе стејкхолдера, што укључује и разна р ег -
улациона и надзорна тела.  Мултинационалне
компаније и други ентитети узимају учешће у све
сложенијим трансакцијама. Развој ин фор ма цио -
них и комуникационих технологија све више
омо гућава глобалну природу пословања која
носи и инхерентне ризике.

Данашње професионалне рачуновође морају
да буду све већи стручњаци, са одличним кому ни -
ка ционим вештинама и да буду у стању да
задовоље извештајне и информационе потребе
динамичног глобалног тржишта. Поред стицања
специјализованих рачуноводствених знања и
вештина, професионалним рачуновођама су
потребне вештине које ће им омогућити да буду,
када је потребно, пословни саветници, финан сиј -
с ки аналитичари, лица одговорна за ко му ни -
кацију, преговарачи и руководиоци. У исто време, 
као последица разних финансијских скандала по -
ве ћани су захтеви за интегритетом и објек тив -

ношћу професионалних рачуновођа. Самим тим
професионалне вредности, етика и ставови су
постали неодвојиви део позива професионалног
рачуновође1. 

Међународна федерација рачуновођа IFAC
преузела је и успешно реализује ту обавезу и
креира неопходну професионалну регулативу
коју  чине Међународни стандарди едукације IES
и пратеће смернице, Етички кодекс за про фе сио -
налне рачуновође и стандарди контроле ква ли -
тета услуга професионалних рачуновођа. Развој
ове регулативе у функцији ра чу но вод с тв ене
професије на глобалном нивоу поставио је и
додатне обавезе пред рачуноводствену професију 
ор га низовану на националним нивоима за
трајним развојем и едукацијом. Зато, пр о фе сио -
нал не рачуновође, као представници рачуно вод -
ствене професије на свим нивоима треба још
данас, а сутра још више, да поседују со фис ти ци -
ране способности менаџера и аналитичара сло -
жених финансијских и нефинансијских података, 
способност креативног размишљања, ин о ва тив -
ност и способност сагледавања ефеката и фи нан -
сијских и нефинансијских информација, као и
доношења стратешких одлука. За ква ли тетно
испуњење захтева новог пословног окружења
неопходно је да професионални рачуновођа по се -
дује одговарајуће професионално знање, про -
фесионалне вештине, посебне про фе сио налне
вре дности, способност професионалног ра су ђи -
ва ња и етичко понашање. То значи да је гло ба л -
ном тржишту потребан глобални пр оф е с ио нални 
рачуновођа, као креатор ра чу но вод с тве них ин -
фор мација и активни учесник стан дар ди за ције и
унификације финансијског извештавања на гло -
бал ном нивоу. Динамично глобално тр жиште се
стално усавршава и отвара нове потребе за ин -
фор мацијама, које су условљене временском
димензијом и намећу потребу за сталним ус а вр -
ша вањем целокупне про фе сио нал не регулативе,
а тиме и рачуноводствене про фе сије.

У наведеним условима традиционалан при с туп 
рачуноводственог образовања и практичног
искуства није више довољан за испуњење захтева
који се постављају пред професионалног ра чу но -
вођу. У овом приступу истакнуто је “преношење
знања”, при чему се учење дефинисало и про це -
њивало стриктно на основу познавања принципа,
стандарда, концепата, чињеница и процедура у
датом тренутку. У модерном пословном ок ру же њу 
неопходно је ставити већи акценат на је дин ствени
пакет професионалних знања, пр о фе си оналних
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вештина и професионалних вре д ности, етике и
ставова, који мора бити довољно ши рок да омогући
прилагођавање сталним про ме нама. Појединци
који су постали про фе сио налне рачуновође морали 
би да имају константну жељу за учењем и
применом новина.  

Ове тенденције упућују изазов пр о фе сио нал -
ним рачуновођама да дају већи допринос друштву
(јавном интересу) него икада раније, а такође
представљају изазов да се одржи ниво
компетентности. Способност развоја ра чу но вод -
ства као професије зависи од способности и
спрем ности њених појединачних чланова, про фе -
сионалних рачуновођа да прихвате од го вор ност за
одговарање на ове изазове. Да би одговорила на
ове изазове, рачуноводствена професија мора да
створи услове да појединци који постају
професионалне рачуновође до с тиг ну уговорени
ниво компетенције, који ће затим континуирано
одржавати. Истовремено, како се свет креће ка
привредама глобалних тржишта, уз инвестирање у 
послове који прелазе границе у све већој мери,
про фе сио налним рачуновођама је потребан
широк глобални увид да би разумели контекст у
ком послују различити ентитети. 

У циљу испуњења глобалних потреба и зах -
тева за установљавањем и одржавањем високих
стандарда квалитета и рада у јавном интересу,
рачуноводствена професија, односно њен пред с -
тавник, Међународна федерација ра чу но вођа је
приступила установљавању Међународних
образовних стандарда, смерница и докумената
као полазне основе која обезбеђује да про фе сио -
нални рачуновођа, чланови њених чланица,
стекне одговарајуће професионално знање, про -
фе сионалне вештине, посебне професионалне
вред ности, способност професионалног ра су ђи -
ва ња и етичко понашање, што рачуноводственој
про фесији  треба да омогући:

а) преузимање водеће улоге у динамичном
пословном окружењу, чиме би се сачувао
ста тус и репутација ра чу но вод с тве не про -
фе сије.

б) уверавање јавности у компетенцију чла -
нова професионалних организација у
свим областима професионалног рада и

в) пружање помоћи корисницима ра чу но -
водствених услуга при препознавању по је -
ди наца који имају способност пружања
професионалних услуга високог ква ли те та.

2. Глобална хармонизација образовања
професионалних рачуновођа

Како је непобитно да глобално тржиште и
његови корисници рачуноводство и финансијско
извештавање посматрају и оцењују на глобалном
и националном нивоу, а да квалитет ра чу но -
водства зависи од професионалних рачуновођа,
институционална одговорност професионалних
рачуноводствених организација за стварање и
трансфер стандардизованих рачуноводствених
знања све је израженија. Сходно томе неминован
је и процес глобалне хармонизације ра чу но вод с -
твеног образовања професионалних рачуновођа,
која се данас заснива на међународно прих ва -
ћеним стандардима образовања.

Процес хармонизације образовања про фе -
сио налних рачуновођа је покренула и до данас ус -
пеш но одржава Међународна федерација ра чу но -
вођа - IFAC-а (In ter na tional Fed er a tion of Accountants) 
преко својих чланова - про фе сио нал них ор га ни -
за ција из различитих земаља, кул ту ра и степена
развоја.

Међународна федерација рачуновођа је
светска организација за рачуноводствену про фе -
сију. Основана је управо 1977. године, са за дат -
ком да представља, заступа и унапређује ра -
чуноводствену професију на глобалном нивоу, да
служи јавном интересу и доприноси развоју јаке
међународне економије, успостављањем и про -
мо ви сањем поштовања професионалних стан -
дар да високог квалитета, рада на међународном
прихватању таквих стандарда и решавањем
питања од јавног интереса у којима је про фе сио -
нална стручност најрелевантнија. Као пред -
ставник и заступник 137 професионалних ра ч у -
но вод ствених организација - пуноправних чла -
нова2, Међународна федерација рачуновођа је
преузела и одговорност за развој хармонизованих
стандарда образовања, који треба да обезбеде да
услуге професионалних рачуновођа буду у што
већој мери стандардизоване и доследно високог
квалитета и у интересу јавности. 

Ради испуњења одговорности у вези са
образовањем професионалних рачуновођа, Ме ђу -
народна федерација рачуновођа је основала и 
Образовни комитет (IFAC Ed u ca tional Com mit tee),
као стално радно тело, са циљем развијања стан -
дарда, смерница и других докумената об ра -
зовањем, обуком и квалификовањем про фе сио -
нал них рачуновођа, као и у вези са континуираним 
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2) Обавезе чланица Међународне федерације рачуновођа, односно Савеза РР Србије, објављене су у „Гласу рачуновођа“ бр. 14, ст. 131, а
IFAC-ов Етички кодекс за професионалне рачуновође преведен је и објављен у српско - енглеском  тексту 2002. године и посебном
издању „Етичке норме чланова Савеза РР Србије“ 2007. године.



професионалним образовањем, развојем и уса вр -
ша вањем представника рачуноводствене про фе -
сије. Од Образовног комитета такође се очекује да
посредује између развијених земаља и земаља у
развоју и да помаже у развијању рачуно вод с -
твених програма образовања широм света.

Ради испуњења свог задатка, Образовни ко -
ми тет је развио четири основне стратегије рада:
= разумевање текућих и будућих потреба

корисника услуга професионалних рачу но -
во ђа и њихов утицај на образовање ра ч у но -
вођа;

= развој стандарда, смерница и других видова
објашњења и помоћи за органи за ци је-чла -
нице Међународне федерације рачуновођа;

= разматрање питања имплементације и
примене стандарда у пракси, и

= промовисање образовања професионалних
рачу новођа на основу јединствено осми ш -
ље них образовних стандарда.
Наведене стратегије Међународне феде ра -

ције рачуновођа Образовни комитет реализује и
презентује кроз три врсте саопштења:
= Међународни образовни стандарди за

професионалне рачуновође (IES – In ter na -
tional Ed u ca tion Stan dards for Pro fes sional Ac -
coun tants), 

= Међународне образовне смернице за
професионалне рачуновође (IEG – In ter na -
tional Ed u ca tion Guide lines for Pro fes sional
Ac coun tants), 

= Међународни образовни документи за
професионалне рачуновође (IEP – In ter na -
tional Ed u ca tion Pa pers for Pro fes sional Ac -
coun tants).
Међународни образовни стандарди за

професионалне рачуновође прописују ,,добру
праксу" и имају највећи степен обавезности при -
мене. Образовни стандарди истичу полазну ос но -
ву образовања за коју се очекује да ће је
организације-чланице IFAC-а испунити у
процесу образовања, квалификације и кон т и ну -
ираног развоја професионалних рачуновођа3.

Међународне образовне смернице за
професионалне рачуновође пружају упутства за
практичну примену односно за остварење ,,добре 
праксе", односно имају саветодавну улогу.
Смернице помажу организацијама-чланицама да
примене и остваре ,,добру праксу" у складу са
захтевима Међународних образовних стандарда

за професионалне рачуновође. Смернице такође
пружају детаљније информације о практичној
примени захтева одређеног  стандарда или
препоручују признате најбоље методе и праксе
практичне примене. 

Међународни образовни документи за про -
фе сионалне рачуновође баве се разматрањем,
објашњењем, испитивањем, анализирањем или
критичком проценом питања образовања и
праксе професионалних рачуновођа. Сврха ових 
докумената је подстицање разматрања питања и
прикупљања коментара и повратних инфор ма -
ција, како би се омогућило решавање тих
питања. По својој функцији циљ им је да истичу
свест и преносе знање и информације о пи -
тањима образовања и развоја рачуно вод с тве не
про фе сије.

3. Међународни образовни стандарди за
професионалне рачуновође

Међународни образовни стандарди за про фе -
сио налне рачуновође успостављају суш тин ске
елементе односно предмет, методе и технике које би
образовни и развојни програми про фе сио нал них
организација-чланица требало да садрже и који су
неопходан минимум за међународно признавање,
прихватање и примену. Иако ови ста н дарди не могу
да потисну националне за конске прописе (ако 
поједине земље не желе да буду у глобалним
процесима), они су обаве зу ј у ћег карактера за
националне професионалне ор га низације-чланице
Међународне федерације ра чуновођа.

Образовни комитет Међународне федерације
рачуновођа је до сада објавио следеће Ме ђу на род -
не образовне стандарде за професионалне ра чу но -
вође, којима се прописују захтеви об ра зовања,
учења и развоја професионалних ра чу но вођа: 
IES 1 - Услови за приступање програму об ра зо -
вања професионалних рачуновођа,  
IES 2 - Садржај програма образовања про фе сио -
нал них рачуновођа, 
IES 3 - Професионалне вештине, 
IES 4 - Професионалне вредности, етика и ставови, 
IES 5 - Захтеви за практичним искуством, 
IES 6 - Процена професионалне способности и
компетентности, 
IES 7 - Континуирано професионално усавршавање и 
IES 8 - Захтеви компетентности за про фе сио -
налне рачуновође који се баве ревизијом
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 Према дефиницији Међународне феде ра -
ције рачуновођа, према којој је професионални
ра чу но вођа члан организације–чланице Ме ђу -
на родне фе де рације рачуновођа који је испунио
и нас тавља да испуњава захтеве за очувањем
про фе сио налног звања заснованог на про фе -
сио налном знању, вештинама, вредностима и
етици, М е ђу на родни образовни стандарди могу 
се ка те го ризовати и по тренутку примене у
процесу квалификације професионалног ра чу -
новође, на: 
а) Међународне образовне стандарде пре т -

ква лификационог периода и
б) Међународне образовне стандарде пе -

рио да образовања и квалификације
в) Ме ђународне образовне стандарде пос т -

ква лификационог периода.

3.1 Међународни образовни стандарди 
који се односе на 

претквалификациони период

 Међународни образовни стандард број 1 -
Услови за приступање програму образовања
професионалних рачуновођа дефинише ус ло -
ве које појединац мора да испуњава да би могао
да приступи процесу образовања и стицања
звања професионалног рачуновође. Према
стандарду, кандидат мора имати одговарајући
ниво прет ходног образовања и знања као
основу неопходну за стицање професионалног
знања, про фе сио на л них вештина, про фе сио -
нал них вредности, етике и ставова, потребних
за добијање ра чу но вод ст вен ог звања. Имајући
у виду разноликост об ра зо вних система земаља 
ор га ни за ци ја-чланица, Об ра зовни комитет није 
дефинисао сам степен неоп ходног претходног
образовања, већ се ус редсредио на захтев у вези 
са условима за при јем, при чему је дефинисао
да “услови за при је м морају бити макар
еквивалентни условима за пријем у програм
образовања признатог уни вер з итета или ек -
вивалентне образовне институције“. 

На бројним јавним дискусијама које су
претходиле усвајању овог стандарда, Образовни 
ко митет је образложио циљ овог глобалног ста н -
дар да неопходношћу одржања и унапређења
квалитета професије, што се не може постићи
уколико појединци који ступају у ра чу но вод -
ствену професију нису припремљени да испуне
захтеве потребних стандарда. Пошто се не може
оспорити да квалитет професије непосредно за -
вис и од квалитета представника професије,
пош товање стандардом дефинисаних услова за

при јем први је корак у процесу одржања и ун а -
пр е ђења квалитета рада професионалних ра чу -
но вођа. 

3.2 Међународни образовни стандарди 
који се односе на период образовања и

квалификације

Међународни образовни стандард број 2 -
Садржај програма образовања про фе сио нал -
них рачуновођа прописује садржај потребних
зна ња која морају бити обухваћена програмима
образовања професионалних рачуновођа и која
кандидати морају стећи да би се квалификовали
као професионалне рачуновође. 

У складу са овим стандардом, програм об ра -
зо вања мора обухватати:
а) знања рачуноводства, финансија и друга

одговарајућа знања,
б) организациона и пословна знања и 
в) знања информационих технологија. 
Рачуноводствена, финансијска и друга од го -

ва рајућа знања треба да обухвате области сле де -
ћих предмета:
= финансијско рачуноводство и извештавање,
= управљачко рачуноводство и контрола,
= опорезивање,
= пословно и трговинско право,
= ревизија и уверавање,
= финансије и финансијски менаџмент и
= професионалне вредности и етика.

Организациона и пословна знања обухватају
следеће области предмета:
= економија,
= пословно окружење,
= корпоративно управљање,
= пословна етика,
= финансијска тржишта,
= квантитативне методе,
= организационо понашање,
= руководеће и стратешко одлучивање,
= маркетинг и 
= међународно пословање и глобализација.

Знања информационих технологија треба да
обухвате следеће области:
= опште познавање информационих тех но ло -

гија,
= контроле информационих технологија,
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= корисничке компетенције информационих
технологија, и

= једну од, или спој компетенција и улога
руководилаца, проценитеља или дизајнера
информационих система.
Такође је битно нагласити да кандидат за

стицање звања професионални рачуновођа може
стећи знања из области дела наведених предмета
и пре пријема у програм образовања про фе сио -
налних рачуновођа, односно током сред њо шк о л -
ског, вишег-високог, додипломског, дипломског и
постдипломског нивоа. Међутим, неопходно је да 
знања стечена на овај начин буду довољно ин тен -
зивна и практично усмерена како би кандидату
омогућила достизање неопходног нивоа про -
фесионалне компетенције4. 

Међународни образовни стандард број 3 -
Професионалне вештине прописује спој ве -
штина које кандидати треба да поседују, нео п ход -
них за обављање функције професионалног ра чу -
новође. 

Професионалне вештине су посебне спо соб -
ности рачуновођа у примени професионалног
зна ња, као и професионалног и објективног ра су -
ђивања и поштовања етичких норми. Про фе сио -
налне вештине се пре свега огледају у спо соб -
ности разумевања, примене, анализе, синтезе,
про цене, коришћења математичких и ста тис т и ч -
ких метода и информационих технологија, као и
ко ришћења модела одлучивања и анализе ризика, 
вред новања, извештавања и усаглашавања за кон -
ских, професионалних и интерних регулатива. У
зависности од индивидуалне области рада и
положаја професионалног рачуновође, важне су
и организационе и менаџерске вештине, спо соб -
ност коришћења информација за управљање
организацијом, способност постављања циљева,
стратегије и праваца развоја, управљања про јек -
ти ма и људским ресурсима, као и способност
про фе сионалног предвиђања и проницљивости.
Пр офесионални рачуновођа такође мора по се до -
вати вештину комуницирања, способност да даје
и прима информације, доноси разумно мишљење
и ефикасно одлучује.

Међународни образовни стандард број 4 -
Професионалне вредности, етика и ставови
прописује професионалне вредности, етику и
ставове које би кандидати требало да стекну
током образовног програма који води ка стицању
звања. 

Савремено друштво има изузетно велика оче -
ки ва ња од рачуноводствене професије. Веома је
битно да професионалне рачуновође прихвате и
узи мају у обзир етичке принципе којима су ре гу -
лисани сви њихови односи. Професионалне вред -
нос ти, етика и ставови идентификују про фе сио -
нал не рачуновође као припаднике струке и тре ба -
ло би да уобличе све оно што они раде као струч -
ња ци. Професионалне ор га ни за ци је-чл а ни це
IFAC-а имају одговорност да обезбеде услове да
њи хови чланови адекватно разумеју принципе
про фесионалне етике и основних начела ог ра -
ничења која професионална етика поставља пред
професионалне рачуновође5.

Својства која издвајају рачуновође од
других професија и струка су врхунски по ли -
валентни захтеви у вези са професионалним
вредностима, ставовима и етиком. Ова свој -
ства подразумевају целовиту и видну по св е ће -
ност професионалној ком пе тен т нос ти, кон ти -
ну ираном усавршавању и об ра зо в а њу, про фе -
сио налном владању, друш тве ној од го вор ности 
и раду у јавном интересу. 

Етичко понашање подразумева независност,
објективност и поштење у понашању и раду
професионалног рачуновође.

Међународна федерација рачуновођа сматра
да професионалне организације-чланице имају
обавезу према друштву као и према својим чла -
новима, да обезбеде да чланови разумеју и по -
шту ју професионалне вредности, етику и ста -
вове, како би били обезбеђени захтевани квалитет 
и интегритет рада у динамичком окружењу. Свр -
ха овог стандарда је помоћ ор га ни за ци ја ма-чла -
ни цама у извршењу овог задатка. 

Образовни комитет, у оквиру овог стан -
дарда, такође наводи да једноставно и јед но -
кратно подучавање кандидата током програма
обуке није довољно да би се  усвојило етичко
понашање, већ да развој професионалних
вредности, етике и ставова мора почети у раној
фази образовања професионалних рачуновођа
и континуирано се развијати током целокупне
каријере. У том циљу Међународна федерација
рачуновођа установила је Етички кодекс за
професионалне рачуновође који профе сио нал -
ним  рачуновођама пружа оквир про фе сио нал -
них вредности, етике и ставова за вршење
струч ног рада доследно високог ква ли те та и де -
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4) Ослобађање кандидата полагања појединих испита по рачуноводствено образовном стандарду РОС-31 је регулисано параграфом
31.28, ако су предмет положили у редовном процесу образовања и уколико је програм упоредив са програмом РОС 31.

5) Параграф 31.32 РОС-31 регулише питања утврђивања оспособљености кандидата за стицање сертификата и лиценце о
професионалној оспособљености, “Глас рачуновођа”, бр. 14/2009.



ло вања на етички начин, у нај бољем интересу
друштва и рачуноводствене про фесије6.  

Међународни образовни стандард број 5 -
Захтеви за практичним искуством дефинише
захтеве у вези са практичним искуством које
кандидати за стицање звања професионални
рачуновођа морају имати приликом обављања
функције компетентног професионалног ра чу но -
вође.   

Поред стицања знања према про фе сио нал -
ним програмима образовања, практично ис кус -
тво, стечено обављањем послова про фе сио нал -
них рачуновођа, сматра се неопходним. Општи
циљ образовања компетентних професионалних
ра чу новођа може се испунити само од го в а ра ју -
ћим спојем општег и стручног образовања и
практичног искуства. 

Практично искуство кроз рад у про фе сио -
налном и динамичном окружењу омогућава
кандидатима не само да искористе, него и да на
одговарајући начин допуне опште и стручно
образовање, тако што: 
= им се повећава разумевање различитих ен -

ти тета и њиховог пословања; 
= увиђају повезаност рачуноводства са

другим пословним функцијама и ак тив но с -
тима; 

= боље разумеју окружење у коме пружају ус -
луге; 

= развијају одговарајуће професионалне вред -
ности, етику и ставове у практичним си ту а -
ци јама; и 

= имају прилику да раде на различитим
нивоима одговорности.
Период стицања практичног искуства треба

да буде довољно дуг и интензиван, при чему се,
узимајући у обзир различитости окружења ор га -
ни зација-чланица препоручује да би период сти -
ца ња практичног искуства требало да траје нај ма -
ње три године, при чему се виши нивои стручног
образовања са израженим елементима практичне
примене рачуноводства могу прих ва ти ти као
период практичног искуства, али не кра ћи од 12
месеци.

Такође је предвиђено да се за евентуалну
специјализацију у оквиру рачуноводствене про -
фе сије може захтевати и додатни период прак тич -
ног искуства.   

Међународни образовни стандард број 6 -
Процена професионалне способности и ком пе -
тен т ности прописује одговорност про фе сио -
налних организација-чланица да установе и
одржавају процедуре за процењивање које обез -
бе ђују да кандидати који су примљени у њихово
чланство буду адекватно квалификовани. 

У складу са тим стандардом прописани су
зах те ви за коначном проценом професионалне
способности и компетентности кандидата, ст е че -
них у процесу образовања професионалних ра чу -
но вођа и обезбеђено је да кандидати стекну ко м -
пе тентност која им омогућава да извршавају
задатке и посао на свом радном месту7.

Процена професионалних способности и
компетентности кандидата требало би да:

а) обезбеди да значајан део одговора кан ди -
дата буде у писаној форми,

б) буде поуздана и важећа,

в) пок ри ва довољан обим укупних про фе -
сио налних знања, професионалних веш -
ти на, професионалних вредности, етике
и ставова, како би процена била веро дос -
тојна и

г) буде извршена што ближе крају пре ква -
ли фикационог програма.

Иако не постоји само једна метода коначне
процене професионалних способности и ко м пе -
тен тности, сматра се да је неопходно да кандидат
покаже да:

= има стручно знање о специфичним са др жа -
јима предмета и наставног програма,

= може применити та знања на аналитичан и
практичан начин,

= може да препозна и користи знања из ра з ли -
чи тих предмета за решавање различитих и
сложених проблема,

= може да реши одређени проблем избором
ре ле вантних информација из целокупних
података,

= може, у вишепроблемским ситуацијама, да
иден тификује и рангира по важности про б -
леме,

= уочи постојање алтернативних решења и ра -
зуме начине на које се до њих долази,
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6) Органи савеза су 2003. године овај кодекс прогласили за етичке норме чланова Савеза РР Србије. Текст Кодекса објављен је исте
године у посебном издању, са упоредним текстом на српском и енглеском језику.

7) Параграф 31.32 РОС-31 је уредио питања утврђивања професионалне оспособљености рачуновођа, чланова Савеза РР Србије, “Глас
рачуновођа”, бр. 14/2009.



= може ефикасно да комуницира са ко рис ни -
цима и формулише препоруке на концизан и
ло гичан начин и

= може да идентификују етичке дилеме.
Само установљавањем поузданог процеса

процене професионалне способности и ком пе -
тен т ности кандидата за стицање ра чу но вод с -
твене квалификације, професионална ор га ни -
зација може да прихвати одговорност да кан ди -
дати који су положили испит за професионалног
рачуновођу заиста поседују способности и
компетентност које од њих очекују послодавци,
професија и јавност8. 

3.3 Међународни образовни стандарди који
се односе на период након стицања
професионалне квалификације

Међународни образовни стандард број 7 -
Континуирано професионално усавршавање
успоставља захтеве у вези са континуираним
одржавањем и развојем компетентности, у циљу
пружања услуга доследно високог квалитета. 

Стандард поставља обавезе континуираног
развоја које се подједнако односе на про фе си -
оналне организације-чланице као и на њи хове
чланове, професионалне рачуновође. 

У вези са обавезама професионалних ор га ни -
зација-чланица Међународне федерације ра чу но -
вођа, стандардом се од професионалних ор га ни -
за ција захтева да:
а) буду посвећене континуираном об ра зо -

вању професионалних рачуновођа,
б) обезбеде услове и ресурсе за омо -

гућавање сталног усавршавања својих
чланова,

в) установе критеријуме за усавршавање и
одржавање професионалне ко м пе тен т -
ности на нивоу неопходном за заштиту
јав ног интереса,

г) над зиру и стално спроводе развој и од р -
жа вање нивоа професионалне ком пе тен -
тности професионалних рачуновођа. 

Будући да се јавност ослања на про фе сио -
нални углед рачуновођа који су као носиоци про -
фе с и о налног звања представници ра чу но -
водствене професије и професионалне ор га н и за -
ције чији су чланови, било каква не ком пет е нт -

ност или неетичко понашање има изразито не га -
тивне последице на репутацију како про фе сио -
нал не организације тако и целе струке, без обзира 
на сектор у којем рачуновођа ради. 

Стога је обавеза професионалних ор га ни за -
ци ја-чланица да промовишу значај ко н ти ну и ра -
ног професионалног усавршавања, као и да омо -
гуће рачуновођама приступ програмима и ре сур -
с има, како би испунили своју обавезу ко н ти ну и -
ра ног  образовања. Професионалне организације
треба да осмисле и установе систематски процес
за надзор испуњавања критеријума за кон ти ну -
ирано професионално образовање и одржавање
нивоа компетентности професионалних ра чу но -
вођа, те да одговарајућим проценама и мерењима
об јективно верификују постигнуте, развијене и
одржане нивое компетентности.

У том смислу, постоји више процеса надзора,
различита документација и докази, казнене мере
и друго, а које уређују и санкционишу про фе сио -
налне организације чланице IFAC-а за своје
чланове9.

Осим тога, овим стандардом се захтева од го -
ворност сваког појединачног про фе си о налног ра -
чу новође да развија и одржава стручну ко м -
петенцију на највишем нивоу, односно на нивоу
који ће омогућити пружање врхунских услуга
клијентима, послодавцима и другим заи н те ре со -
ванима. У том смислу стандардом је дефинисано
право али и обавеза свих професионалних ра чу -
новођа да развијају и одржавају ниво ком -
петентности који је релевантан и прикладан за
њихову делатност и струковне обавезе.

Међународни образовни стандард број 8 -
Захтеви компетентности за професионалне
рачуновође који се баве ревизијом прописује зах -
теве компетентности за професионалне ра чу -
новође који желе да се специјализују у области
ревизије. 

Првих седам Међународних стандарда
образовања професионалних рачуновођа про -
писује захтеве у вези са образовањем свих
професионалних рачуновођа, без обзира на то да
ли је њихово специфично подручје рада ф и нан -
сијско извештавање, управљачко рачуноводство
или ревизија. Насупрот томе, Међународни стан -
дард образовања број 8 је први стандард којим су
прописани захтеви за компетенцијом у једној
специфичној области у оквиру рачуноводствене
професије. 
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8) Параграфима од 31.33 до 31.38 регулисане су професионалне исправе којима се потврђују оспособљеност и врлине професионалних
рачуновођа чланова Савеза РР Србије, “Глас рачуновођа”, бр. 14/2009.

9) Правилник о дисциплинској одговорности професионалних рачуновођа чланова Савеза РР Србије донет је 2.12.2003. године и
Правилник о континуираној едукацији и објављени су у Гласу рачуновођа, бр. 3/2004.



Пре објављивања овог стандарда одржано је
више јавних дискусија и објављено више до ку -
мената у вези са специјализацијом у ра чу но -
водственој професији. Као што се наводи у
Међународној образовној смерници у вези са
специјализацијом, све више фактора наговештава да
је специјализација унутар професије не и зб е ж на.
Посматрано са практичног аспекта, спе ци ја ли зација
на де фацто основи је већ широко рас прос трањена
међу професионалним рачу но во ђама, било да раде у
јавној пракси, привреди, трговини или јавном
сектору. Само тржиште наставља да тражи све
свестраније и сложеније специјалистичке услуге од
рачуноводствене  професије. 

Иако свака од професионалних ор га ни заци -
ја–чла ница треба да одреди да ли жели да подржи  
специјализацију треба имати у виду да професија
делује у динамичној средини обележеној стал -
ним променама. У последњих неколико година
дошло је у светским размерама до значајног пр о -
ширења захтева у вези са професионалним зна -
њем које се захтева од професионалног ра чу но -
вође, чиме је додатно проширен обим укупног
професионалног знања које мора по се довати
професионални рачуновођа. У том контексту,
непрекидно савладавање и ажурирање укупног
професионалног знања превазилазе не само
способности појединца, него и п о је ди на чних
професионалних рачуноводствених асо ци јација.

Међутим, не треба сметнути са ума да поред
очигледних предности специјализација није без
потенцијалних опасности. Увођење и заснивање
сваког специјалистичког система представља
велики административни задатак, што условљава 
да се организација – чланица која започиње
специјализацију суочи са великим почетним
трошковима, што аутоматски значи и повећање
трошкова за кориснике. 

Образовни комитет је такође у више наврата на -
глашавао да специјализација не сме уг ро жа вати
јединствени идентитет професије, односно да се не
сме допустити да чланови професије који нису
добили статус специјалисте у очима не и н фор мисане
јавности буду представљени као мање вредни
професионалци или да сами чланови, професионалне 
рачуновође стекну уверење да је специјализација
неопходна само као додатак њиховим основним
квалификацијама про фе си она л них рачуновођа.  

Као предуслов за увођење специјализације и 
из бегавање неспоразума и евентуалних за тег -
нутих односа, Образовни комитет је пред ор га ни -
зације-чланице поставио задатак увођења об ра -
зов ног процеса, како унутар тако и изван пр о фе -
сије, о специјализацији, њеном статусу, положају
и значају.

Објављивањем овог стандарда Образовни
комитет је уважио опредељење неких про фе сио -
налних рачуновођа да се специјализују у једној
или више области у оквиру рачуноводствене
професије. Ова одлука је такође у складу са ос но -
вама мисије Међународне федерације ра чу но -
вођа, односно пружањем услуга доследно ви со -
ког квалитета од стране професионалних рачу но -
вођа, при чему је специјализација у оквиру ра чу -
но водствене професије неопходна да би се
обезбедило да се услуге пружају уз довољно
детаљно и дубоко познавање материје и екс пер -
ти зу у датој области.

Сама природа специјализације у одређеној
об ласти, динамично окружење и специфична
законска регулатива и рачуноводствени поступци 
захтевају додатно стручно знање и обученост,
поред онога што је дефинисано Међународним
стандардима едукације од 1 до 6. Међутим,
Образовни комитет је јасно навео да одлука
професионалног рачуновође да се специјализује
у једној области рада не ослобађа про фе сио -
налног рачуновођу обавеза захтева осталих Ме -
ђу на родних стандарда образовања, пошто сама
специјализација представља искључиво на до -
градњу професионалних компетенција фо ку си -
ра них на специфичну област у оквиру професије. 

Да би професионалне рачуновође стекле спе -
ци ја листичке способности захтеване од струч ња -
ка за ревизију, можда ће имати потребу за до дат -
ним програмима образовања, поред оних који су
неопходни да би се квалификовале као про фе си о -
налне рачуновође. Међутим, ува жа ва јући спе -
цифичности образовних програма пр о фе сион ал -
н их организација, стандард омогућава да се ови
захтеви за додатним образовањем и уса вр ша -
вањем, када је реч о стручњацима за ревизију, ис -
пуне током трајања програма образовања и
квалификовања професионалних рачуновођа или 
након завршетка овог програма. 

Обим знања у програму усавршавања за
стручњаке за ревизију требало би да обухвата
следеће тематске области на вишем (напредном)
нивоу:

(а) ревизију финансијских извештаја;

(б) финансијско рачуноводство и извештавање и

(в) информациону технологију.
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Виши односно унапређени ниво знања под ра -
зу м ева ниво знања које је:

= дубље од оног које се очекује од про фе сио -
нал них рачуновођа који раде ван спе ци ја -
лис тичке области професије;

= довољно да професионалним рачуновођама
омо гу ћи да компетентно обављају свој по -
сао у специјалистичкој области.
Обим стручног знања области ревизије фи -

нан сијских извештаја треба да на вишем  нивоу
обухвата:

= најбољу праксу у ревизији финансијских
извештаја; и

= Међународне стандарде ревизије (МСР) и
Међународна саопштења о ревизорској
пракси (IAPS) и/или националне и локалне
еквиваленте. 
Обим стручног знања у тематским областима

финансијског рачуноводства и извештавања
треба да на вишем нивоу обухвата:

= текуће, ажурне поступке и праксе фи нан -
сијског рачуноводства и и извештавања; и

= Међународне стандарде финансијског
извештавања (In ter na tional Fi nan cial Re port -
ing Stan dards) и/или националне и локалне
еквиваленте.
У оквиру тематске области информационе

технологије обим стручног знања треба да
обухвата:

= системе информационе технологије за
финансијско рачуноводство и извештавање; 

= принципе и праксе прегледа и оцене система  
финансијског рачуноводства и из ве ш та -
вања, укључујући оцену контрола и процену 
ризика и

= компјутерски подржане ревизијске пакете и
технике.
Додатна знања, односно виши ниво знања

стручњака за ревизију нису захтевани уколико су
адекватно обухваћени образовним програмом
професионалне организације, усклађеним са
Међународним образовним стандардом број 2 -
Садржај програма образовања професионалних
рачуновођа и који обухвата стицање звања
професионалног рачуновође.

У вези са професионалним вештинама (IES
3), професионалним вредностима, етиком и
ставовима ((IES 4)) и практичним искуством
((IES 5)), Стандард препознаје дефинисане
захтеве, али се захтева да професионалне
рачуновође које желе да се специјализују у
области ревизије имају компетентан ниво знања
које је: 

= дубље од оног које се очекује од про фе сио -
налних рачуновођа који раде ван спе ци ја -
лис тичке области професије;

= довољно да професионалним рачуновођама
омогући да компетентно обављају свој
посао у специјалистичкој области ревизије.
У вези са Континуираним професионалним

усавршавањем (IES 7) стандард установљава
захтеве за континуираним професионалним уса -
вршавањем свих професионалних рачуновођа,
што укључује и професионалне рачуновође који
су се специјализовали као стручњаци за ревизију.

Питање специјализације представља изазов
за рачуноводствену професију, али истовремено
представља и добру прилику10. Због тра ди -
ционално високог квалитета техничких и про фе -
сио налних стандарда, рачуноводствена про фе -
сија има висок углед у јавности. Могућност
специјализације самим тим пружа ор га ни за ц иј -
ама–чланицама прилику да још више побољшају
квалитет услуга које професионалне рачуновође - 
њихови чланови пружају заједници11. 

Нема сумње да су активности Међународне
федерације рачуновођа доношењем Ме ђу на род -
них образовних и етичких стандарда, а нац и он а л -
не професионалне организације њиховом им пле -
ментацијом допринеле уједначењу програма
едукације код различитих националних про фе -
сионалних организација у процесу стицања
професионалних звања у рачуноводственој
професији, које се виде из Табеле 1.

Из упоредног прегледа табеле уочава се ве -
лика усклађеност примене међународне про фе -
сионалне регулативе, од значаја за рачу но -
водствену професију, сличности и разлике про -
фесионалних звања рачуновођа чланова про фе -
сио налних организација пуноправних чланова
Међународне федерације рачуновођа. Оно што је
најбитније је то да се професионална звања стичу, 
одржавају и усавршавају по стандардизованим

34 ________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 1-2/2010

10) Специјализација у оквиру рачуноводствене професије уређена је параграфима 31.43 и 31.44 Националног рачуноводствено
образовног стандарда РОС 31, ст 19. „Глас рачуновођа“ бр. 14.

11) Савез РР Србије је донео правилник и прихватио Међународни стандард контроле квалитета услуга у јавној пракси 22.07.2004, а
Правилник о издавању „Повеља“ испуњености услова професионалних и етичких стандарда за пружање рачуноводствених услуга
ентитета регистрованих под шифром 74120, донет је 22. 12. 2006. године и објављен у  „Глас рачуновођа“ бр. 13, стр. 129.



програмима односно Међународним стан дар -
дима едукације IES 1-8.

4. Међународни стандарди 
едукације и пракса Србије

 У току 1993. године, доношењем
Југословенског рачуноводственог стандарда
ЈРС-31, настављена је раније организована обука
и стицање професионалних звања у сарадњи са
енглеским асоцијацијама у оквиру Савеза
рачуновођа и ревизора Србије. Од тада до краја
1999. године, по ЈРС 31 стечено је око 7.500
професионалних звања полагањем испита. На
основу чл. 72 Закона о рачуноводству и ревизији,
„Сл. Лист СРЈ“, бр. 46/96 код Савеза РР Ју го -
славије признато је 9.734 стручна звања
рачуновођа, самостални и овлашћени рачуновођа 
на основу радног стажа од 15 година на
пословима рачуноводства, од чега 5 година као
одговорно лице за рачуноводствене, односно
финансијске  извештаје.

Изменама Закона о рачуноводству 1999.
године овлашћења су проширена и на тек
основано Удружење грађана - Југословенско
удружење рачуновођа ЈУР да организује испите
за стицање стручних звања у рачуноводству.
Подзаконским актом – уредбом Савезне владе

прописан је неадекватан програм и испити,
супротно глобалним смерницама Међународне
федерације рачуновођа, за полагање испита за
стручна звања рачуновођа, самостални и
овлашћени рачуновођа12.  Ово удружење је за две
године произвело десетине хиљада стручних
звања - рачуновођа, самостални рачуновођа и
овлашћени рачуновођа. На основу Закона о
ревизији (Сл. лист СРЈ, бр. 30/96), Министарство 
финансија је организовало признавање и
полагање испита за стицање стручних звања
„ревизор" и „овлашћени ревизор" по програму
Савезне Владе који је у свему одударао од
Међународних образовних смерница IFAC-а.
Чланови комисије су при Министарству
финансија углавном били кадрови - власници
ревизорских фирми, који су захтевали литературу 
прилагођену њима, а не Међународним стан дар -
дима и кандидатима за стицање ревизорских и
рачуноводствених звања. 

Министарство финансија СРЈ је на основу Закона
о ревизији рачуноводствених исказа и подзаконских
прописа, а на основу формалних документа не -
посредно признало професионална (стручна) звања
„овлашћени ревизор" одређеном броју лица, а некима
и врховни суд. Звање ревизора признато је скоро за
3.500 лица која су имала стручно звање „овлашћени
рачуновођа". Ова лица (овлашћени ревизори и
ревизори) након стицања ревизорских звања никада
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Табела 1 - Земље односно професионалне организације, чланице IFAC-а 
које су прихватиле и које примењују међународну професионалну регулативу 

од значаја за рачуноводствену професију

/  
 IES 1-8 IES 7

 -

 -

 -
 

 -    
 

1. , 
In sti tute of Man age ment Ac coun tants, Amer i can In sti -
tute of Cer ti fied Pub lic Ac coun tants, Na tional As so ci a tion
of State Boards of Ac coun tancy 

2. , CMA, Ca na dian in sti tute of Char tered Ac coun tant, Cer ti -
fied Gen eral Ac coun tants of Can ada

3. , CPA Aus tra lia, In sti tute of Char tered Ac coun tants in Aus -
tra lia

4. , Institut sterreichischer Wirtschaftspr fer

5. Institut des Ex perts Comptables, Institut des Reviseurs
d’Entreprises 

12) Изменама Закона о рачуноводству 1999. године проширена су овлашћења и на ово удружење ЈУР, уз образложење да нема довољног
броја стручних рачуновођа, а две године касније изменама Закона, „Сл. лист СРЈ“, бр. 71/01 одузета су јавна овлашћења са
образложењем да је извршена продукција стручних звања.
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6. Foreningen af Statsautoriserede Revisorer, Foreningen
Reg is tered Revisorer FRR 

7. KHT-yhdistys-F reningen CGR ry, 
HTM-tilintarkastajat ry 

8. , Ordre des Ex perts Comptables , Compagnie Nationale des
Commissaires aux Comptes 

9. , Institut der Wirtschaftsprufer in Deutsch land
10.  , In sti tute of Cer ti fied Pub lic Ac coun tants of Greece 

11. , , In sti tute of Cer ti fied Pub lic Ac coun tants in Ire land, In sti -
tute of Char tered Ac coun tants in Ire land 

12. , , Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti, Consiglio
Nazionale dei Ragionieri e Periti Commerciali 

13. , Institut des R viseurs d’Entreprises 
14. , Koninklijk Nederlands Instituut van Registeraccountants
15.  , Ordem dos Revisores Oficiais de Con
16. , Instituto de Censores Jurados de Cuentas de Espana 

17. F reningen Auktoriserade Revisorer, Svenska
Revisorsamfundet 

18. , 
As so ci a tion of Char tered Cer ti fied Ac coun tants (ACCA) In -
sti tute of Char tered Ac coun tants in Eng land & Wales,
Char tered In sti tute of Pub lic Fi nance and Ac coun tancy,
In sti tute of Char tered Ac coun tants of Scot land 

19. In sti tute of Cer ti fied Pub lic Ac coun tants of Cy prus 
20. Un ion of Ac coun tants of the Czech Re pub lic
22. Cham ber of Hun gar ian Au di tors 
25. The Malta In sti tute of Ac coun tants 

26. Na tional Board of Char tered Ac coun tants As so ci a tion in
Po land 

27. Ac coun tants As so ci a tion in Slovenia, Slovenska Komora
Auditorov 

28. Savez ra unovo a Slovenije, Slovenian In sti tute of Au di tors 
29. , In sti tute of Cer ti fied Pub lic Ac coun tants of Bul garia 

30. , Corpul Expertilor Contabili si Contabililor Autorizati din
Ro ma nia (CECCAR)

31. , 
Ex pert Ac coun tants’ As so ci a tion of Tur key, Un ion of
Cham bers of Cer ti fied Pub lic Ac coun tants of Tur key
(TURMOB) 

32. , Cro atian As so ci a tion of Ac coun tants and Fi nan cial Ex perts 

33.     
34. In sti tute of Pro fes sional Ac coun tants of Rus sia 

35. Ukrai nian Fed er a tion of Pro fes sional Ac coun tants and
Au di tors 

36. , As so ci a tion of Pro fes sional Ac coun tants and Au di tors of
the Re pub lic of Moldova

37. , In sti tute of Char tered Ac coun tants of In dia, In sti tute of
Cost and Works Ac coun tants of In dia 

38. , Chi nese In sti tute of Cer ti fied Pub lic Ac coun tants 
39. , Al ba nian In sti tute of Au tho rized Char tered Ac coun tants 

40. , ,      



нико није ни организовао, нити континуирано
едуковао, изузев ревизора који су ступили у чланство
Савеза РР Србије. Програми за стицање про фе сио -
нално стручних звања дати су у Табели 2.

Табела 2 - Упоредни преглед програма за сти -
цање професионално-стручних звања, по Уредби
Савезне Владе („Сл. лист СРЈ“, бр. 30/2000) при -
мењиваног до измене Закона о рачуноводству („Сл.
лист СРЈ“, бр. 71/2001) и програма Ју го сло венског
ра чу но вод с твено-об ра зовног стан дар да ЈРС-31
(РОС-31), донетог 1993. године по ком су у
континуитету сти ца на професионална зва ња код
Савеза РР Србије до 2004. године.
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Извор: П. Шкобић, „Рачуноводствена регулатива, стање и
перспективе у Србији“, Златибор 2007, Зборник
радова 37. симпозијума, стр. 283, Савез рачуновођа и
ревизора Србије
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ЛЕГЕНДА ПРОФЕСИОНАЛНИХ ЗВАЊА
ОСР овлашћени цертификовани рачуновођа
ОПР овлашћени професионални рачуновођа
ОР  овлашћени рачуновођа
ОЛР  овлашћени лиценцирани рачуновођа
ОЈР  овлашћени јавни рачуновођа
РЧ  рачуновођа
РТ  рачуноводствени техничар

ОРЗ  овлашћени ревизор
ОРР  овлашћени рачуновођа-ревизор
КРИ  контролор рачуноводствених исказа
ПРЧ пословни рачуновођа
РРЧ  регистровани рачуновођа
РРИ  ревизор рачуноводствених исказа
РЗ  ревизор



Из табеле се јасно види колико је програм по
уредби Савезне владе одударао од Међународних 
образовних смерница, али је и поред тога Савезно 
министарство финансија организовало испите за
овлашћене ревизоре уз литературу већ изучавану
на редовним студијама. Такође је Југословенско
удружење рачуновођа ЈУР без адекватне ли те ра -
туре, уз помоћ неких комерцијалних предузећа,
организовало полагање испита по програму
Савезне владе13. Савез РР Србије је и поред из ме -
не Закона наставио организовање полагања ис пи -
та за стицање професионалних звања по Ју го сло -
венском образовном стандарду ЈРС-31 све до
његовог преименовања у рачуноводствено об ра -
зовни стандард РОС 31. Овај стандард је ре ви -
диран и усклађен са Међународним образовним
стан дардима IES 2004. године, и од тада се у
Савезу РР Србије стичу три нивоа профе сио -
налних звања у рачуноводству: рачуновођа,
овлашћени рачуновођа и овлашћени јавни ра чу -
новођа.

Професионалне рачуновође, носиоца про фе -
сио налних звања, од 2000. године остварују
континуирану едукацију у складу са наци он а л -
ним  рачуноводствено-образовним стандардом
РОС 31, и IFAC-овим Етичким кодексом за про -
фесионалне рачуновође. Међународни стандард
континуиране едукације IES 7, чије захтеве
углавном остварују чланови Савеза рачуновођа и
ревизора Србије, али и знатан број про фе сио -
налних рачуновођа из бивших југословенских
република. Иако је IFAC-ов Етички кодекс за
професионалне рачуновође прописан чланом 2.
Закона о рачуноводству и ревизији, а раније сте -
че на стручна звања призната су чланом 73. За ко -
на, надлежни органи неће или не знају шта значе
те одредбе, што додатно подстиче хаос на тр жи ш -
ту рачуноводствених и ревизорских услуга. Још
већу опасност за глобалне процесе и квалитет
финансијских извештаја представља схватање
надлежног органа да квалитет финансијских
извештаја зависи од ревизора, а не од про фе сио -
налних рачуновођа – креатора тих извештаја који
су чланом 73. признати али се чла ном 16. Закона
не прописују њихова про фе сио нал на звања, већ

потпуно маргинализују и то решење образлажу
светском праксом14.

И поред лоших законских рачуноводствених
решења, захваљујући опструкцији надлежног,
државног, органа последње деценије значајан
број професионалних рачуновођа не остварује
континуирану едукацију, иако огромна већина
прихвата глобалне стандарде и остварује
континуирану едукацију коју организује Савез
РР Србије, кроз чије програме чланови Савеза се
едукују и упознају са савременом праксом у свету 
којем Србија тежи. Професионални рачуновођа
кроз ову едукацију и поред наведен законске
регулативе остварује своју обавезу - про фе сио -
нал ну оспособљеност о чему им се издаје ли цен -
ца о професионалној оспособљености што при -
ка зује Табела 3.

Именик професионалних рачуновођа но си -
лаца професионалних звања и лиценце о
професионалној оспособљености, у складу са
IFAC-овим Етичким кодексом, Савез годишње
ажурира и објављује у Гласу рачуновођа. Чла но -
ви Савеза носиоци лиценце о професионалној ос -
по собљености у Србији данас представљају про -
фе сионално оспособљена лица – креаторе ква ли -
тета финансијских извештаја. Ово се на жалост
данас у Србији, свесно или несвесно, не схвата,
већ влада уверење да овај високо стручан посао
може по члану 16. Закона о рачуноводству и ре -
визији да ради свако и заиста се у Србији тако и
ради.

Из наведене табеле се види да знатан број
професионалних рачуновођа остварује кон ти ну -
ирану едукацију код Савеза рачуновођа и
ревизора Србије. Евидентне су и последице (пад
броја професионалних рачуновођа који остварују 
ко н тинуирану едукацију од 2005. године) не јас -
них одредаба постојећег Закона о рачуноводству
и ревизији („Сл. гласник РС", бр. 46/06) којим је
Ме ђу народна професионална регулатива се лек -
тив но прописана, а рачуноводствена професија
по т пуно маргинализована15.

У реализацији програма стицања про фе сио -
налних звања од 2004. године по ревидираном
РОС-31, примењују се Међународни образовни
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13) Југословенско Удружење рачуновођа, основано у другој половини 1999. године, није имало инфраструктуру, литературу нити
припрему кандидата за полагања испита, али су кадровском комбинаториком тадашњег министарства финансије додељена му јавна
овлашћења, а годину дана касније одузета свима због његових активности. Последице тих кадровских комбинаторика су присутне и
данас.

14) У образложењу Закона о рачуноводству и ревизији стоји да у свету нема праксе да се едукују рачуновође и прописују звања већ да је то
била пракса у нашој земљи које су наметнула нека удружења из својих интереса. Истине ради у истом образложењу стоји да се
прописују звања овлашћеног интерног ревизора ради заштите јавног интереса што најбоље потврђује колико креатори садашњег
закона, знају о светској пракси.

15) Од доношења Закона о рачуноводству и ревизији (Сл. гласник РС, бр. 4606) основано је скоро 10.000 предузећа и предузетника за
услуге рачуноводства углавном од лица која нису професионалне рачуновође.



стандарди, смернице и процедуре полагања ис -
пи та, и врши надзор, контрола и супервизија од
наших и страних експерата. За реализацију им -
пле ментације глобалних стандарда преведена је и 
објављена неопходна литература за полагања
испита за стицање професионалних звања сва три 
нивоа у организацији Савеза. То се најбоље види
из упоредног програма за стицање звања код
Савеза и најпризнатије глобалне професионалне
организације из Табеле 4.

У табели се види потпуна усклађеност про -
гра ма едукације са Међународним об ра зов ним
стандардима, смерницама и другим пра те ћим
документима, што се може шире видети у Гласу
рачуновођа бр. 14/2009, у којем је објављен
национални рачуно вод с тв е но-обр аз о в ни стан -
дар д РОС 31. Треба напоменути да је по овом про -
г ра му од 2004, уз сву потребну преведену и
објављену литературу до сада, професионално
звање стекло 335 рачуновођа, 432 овлашћених ра -
чу новођа и 45 овлашћених јавних рачуновођа,
што представља огроман допринос Савеза рачу -
но вођа и ревизора Србије едукацији  про фе сио -
налних рачуновођа по глобалним стандардима,
кључних и неопходних кадрова у процесу стан -
дар дизације финансијског извештавања у Ср би -
ји. Нарочито је важно напоменути да се ова про -
фесионална звања признају у свету, изузев у
Србији, од стране савета Коморе овлашћених
ревизора. Наравно, ово се такође уклапа у са даш -
њу суморну стварност ревизије и ревизорских
звања у  Србији, имајући у виду ко све „сачињава
савет Коморе овлашћених ревизора“, што
додатно потврђују њени програми едукације и
прописана литература за стицање врхунских
рачуноводствених звања, то јест у Србији из по -
пу лизма ревизорски „екстерни  и интерни ов -
лашћени ревизори“. 

Међународни стандарди образовања про фе -
сио налних рачуновођа, које је објавила Ме ђу на -
родна федерација рачуновођа, заправо су ин стру -
м ент помоћу којег професионалне организације – 
њени чланови треба да у складу са захтевима гло -
балне економије и Међународним рач у но вод с -

тве ним стандардима буду компетентне про фе -
сио налне рачуновође за њихову примену. Гло ба -
ли зација професије има  обавезу и мора да доп ри -
но си стандардном рачуноводственом ин фор ми -
сању,  привредном развоју и друштву у целини.

  У овом раду је разматрано и обухваћено свих
осам глобалних образовних стандарда, при чему
су они класификовани према периоду своје
промене, на стандарде чији делокруг се односи на 
период пре приступања програму ква ли фи ка ци -
је, стандарде који се односе на период образовања 
и квалификације и стандарде који се односе на
период након стицања квалификације про фе сио -
налног рачуновође. Са посебном пажњом раз мот -
рен  је Међународни образовни стандард IES број
8 - Захтеви компетентности за професионалне
рачуновође који се баве ревизијом, будући да
представља први специјалистички образовни
стандард који је нарочито усмерен на додатне
захтеве програма образовања за професионалним
вештинама, вредностима, етиком, принципима,
практичним искуством професионалних рачу но -
вођа које желе да раде у ревизији као спе ци ја ли зо -
ваној рачуноводственој области рачуноводствене 
професије16.

Представљањем глобалних образовних стан -
дарда желели смо да нагласимо њихову глобалну
улогу и значај за рачуноводствену професију и
обезбеђење одговарајућег извршења услуга дос -
лед но високог квалитета у интересу јавности од
стране професионалних рачуновођа као пред с -
тав ника глобалне професије. У циљу доприноса
сагледавања утицаја образовних стандарда на
образовање професионалних рачуновођа у
појединим земљама дат је табеларни преглед
неколико земаља, укључујући и Србију тј. Савез
РР Србије, односно регионалне асоцијације које
доследно примењују међународну про фе сио нал -
ну регулативу од интереса за рачуноводствену
професију, као и упоредни преглед програма за
стицање професионалних звања у СРЈ последње
деценије прошлог века, односно 2000/2001.
године, према Уредби Савезне владе (Сл. лист
СРЈ, бр. 30/00, од 1993-1999. и у периоду од
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Табела 3 – Континуирана едукација професионалних рачуновођа

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
  1560 2123 2879 5182 4419 5218 4724 3982 3757 3564 

Извор: Регистар професионалних звања Савеза РР Србије

16) Стицање професионалног звања овлашћени ревизор према Закону о речуноводству, као и процес стицања тог звања код Коморе
овлашћених ревизора супротно је глобалним стандардима, а посебно стандарду специјализације IES 8, а о литератури је
беспредметно коментарисати.



2000/2001. године) по којој су издаване квази дип -
ломе Југословенског удружења рачуновођа ЈУР и
решења за ревизорска звања код Савезног ми ни -
старства финансија. Све ово је део суморне ствар -
ности Србије која и даље траје.

На жалост тој ситуацији деградације гло бал -
них стандарда може се додати и  „импровизација
стицања екстерних и интерних ревизорских
звања“. Наиме, у Комори овлашћених ревизора
наставља се поменута пракса на основу закон с -
ких решења из актуелног Закона о рачуноводству
и ревизији, а у јавном сектору на основу Закона о
буџетском систему,  преко некаквих правилника
на основу којих се финансијски инспектори баве
импровизованом обуком интерних ревизора,
умес то послом за који порески обвезници Србије
издвајају значајна средства. Претходно наведене
активности су у свим сегментима супротне
глобалној професионалној регулативи и нес по ји -
ве са њеним захтевима. Наравно да су ове ак тив -
ности  забавне, можда и профитабилне, иако нису
у интересу струке и квалитета финансијских
извештаја.  Неуређена законска регулатива спу та -
ва имплементацију међународне професионалне
регу ла тиве у наш систем финансијског изве шта -
вања што наноси велику штету развоју ра чу но -
водства, а још више рачуноводствене професије.
Агонија дуго траје, а одговорни за то не виде или
не желе да мењају такво стање.

Закључак

Рачуноводствена професија, образовање и
развој професионалних рачуновођа су под
значајним утицајем сталних промена услова и
карактеристика глобалног привређивања, што се
пре свега огледа у глобализацији и интер на цио -
нализацији пословања. Овај тренд захтева нова
знања, визије и идеје, што је предуслов про фе -
сио налног рачуноводственог знања високог
квалитета у служби јавног интереса.

Значајну улогу у променама рачуноводствене 
професије има Међународна федерација ра чу но -
вођа IFAC са својом мисијом светског унапре ђе -
ња образовања и развоја професионалних ра чу -
но вођа. Тај развој је условила и све више услож -
њава глобализација и потреба за унификовањем
ра чу новодствених информација, ради чега је
Одбор за Међународне рачуноводствене стан дар -
де (IASB) осмислио глобалне стандарде, којима
се захтева да рачуновође буду високо стручне
про фе сионално образоване и да поседују уни фи -
ко вана звања. У том циљу су развијени и стално
се усавршавају стандарди едукације и ра чу но вод -
ствена професија. Глобални процеси управо то

захтевају од професионалних орга ни за ција у ок -
виру активности едукације пр о фе си оналних ра -
чу новођа.

Напомињемо да озбиљне захтеве гло ба ли -
зације у Србији једино разуме Савез ра чу но вођа и 
ревизора Србије, економски факултети и
професионална стручна јавност окупљена око
Савеза. Остали су у име тих глобалних захтева у
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Табела 4 – упоредни преглед програма по
којима се стичу професионална звања код
Савеза РР Србије и ACCA (As so ci a tion of

Char tered Cer ti fied Ac coun tants)
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2.     -
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континуитету нарушавали и још увек нарушавају
систем финансијског извештавања у Србији,
рачуноводствену професију, њену профе сио нал -
ну оспособљеност и етичке врлине, које су основ
ква литета и кључни чинилац унификовања и
стан дар дизације финансијског извештавања.

Ради подсећања, напомињемо да су процеси
дерегулације законске у корист професионалне
регулативе започети у нашој земљи осамдесетих
година прошлог века и ишли су у правцу стан дар -
дизације и прихватања глобалних стандарда и  на -
п редних решења.

Нема сумње да су овом процесу допринела
схватања у то време и државе и професије, која су
неопходном сарадњом наш систем финансијског
извештавања континуирано усмеравала у правцу
глобалних захтева. Резултат те сарадње је да је у
нашој земљи била креирана сва национална
професионална регулатива усклађена са ме ђу на -
родном регулативом још почетком деведесетих
година прошлог века. Упоредо са њом, али и
много пре, вршена је и едукација рач у но вод с -
твених и финансијских кадрова, још од шез де -
сетих година прошлог века од стране тадашњег
Савеза рачуноводствених и финансијских ра д ни -
ка Србије. Крајем осамдесетих година прошлог
века почела је сарадња Савеза са водећим енг -
леским асоцијацијама у едукацији едукатора, а
потом  и самосталних рачуновођа, ревизора и ов -
лаш ћених ревизора. Ни најтеже време еко ном -
ских санкција, почетком деведесетих година
прош лог века, није спречило Савез РР Србије у
ње говој мисији, јер је он наставио процес едука -
ци је, сарађујући са грчким професионалним ас о -
ци ја цијама, тако да је до краја 1993. године у
нашој земљи постојало 652 самосталних рачу но -
во ђа, 143 ревизора и 42 овлашћена ревизора, а
прву групу ових кадрова Савез је промовисао у
Палати Федерације, уз присуство тадашњег
потпредседника Савезне владе Јована Зебића.
Крајем 1993.  године, донет је Југословенски ра -
чу но водствени стандард (ЈРС 31), доста пре него
што је IFAC промовисао глобалне стандарде
едукације, што се не би смело занемарити. Према
овом стандарду настављена је едукација, а ре зул -
тати његове примене су више него успешни. До
краја 1999. године оспособљено је преко 6.500
професионалних рачуновођа у процесу полагања
испита. Наведене околности и постигнути ре зу л -
т ати остварени су и уз помоћ и разумевање др -
жаве. Огроман притисак комерцијалних пр е ду зе -
ћа на законодавца због тих успеха, али и спрега
по јединих др жав них чиновника са њима ус ме ри -
ли су законску регулативу супротно од глобалних
про цеса. Пос ледице те лоше креиране регулативе 
трају и данас, чак су сло женије.

Наведено најбоље потврђују закони о ра чу но -
водству и закони о рачуноводству и ревизији и
њихове измене током последњих десет и више
година у СРЈ и РС. О тим законским решењима
најбоље сведоче образложења доношења закона
из ове области и њихове измене, а још више
понашање надлежног органа у процесу њихове
примене кроз импровизацију међународне про -
фе сио налне регулативе. Што се тиче рачу но вод с -
твене професије и експериментисања са Ме ђу на -
род ним стандардима у вези са едукацијом пр о ф е -
сио налних рачуновођа и ра чу новодственим
звањима последње деценије од стране државе,
моћних појединаца, комер ци јал но–ре ви зор ских
компанија супротно је  глобалним зах те вима и
потреби за високо стручним про фе сио нал ним
рачуновођама од чега се једино могу изузети
активности Савеза - чланице Међународне фе де -
ра ције рачуновођа, као и остали укључени у
његове активности које последњих година све
више опструирају наведени, али и надлежни др -
жавни орган. 

Постојећа законска решења у Србији не
прописују професионална рачуноводствена зва -
ња стечена у Савезу РР Србије, али промовишу 
не как ве ревизорске и програме едукације ре ви зо -
ра без адекватне литературе, икаквог предзнака
рачуноводствених знања и звања, а још више
промовишу некакво звање овлашћени интерни
ре визор,  што је у надлежности интерне регу ла ти -
ве и довољно говори  о схватањима глобализације 
и глобалним стандардима, односно едукацији
про фе сио нал них рачуновођа креатора законских
решења. Имплементација глобалних об ра зо вних
ста н дарда и њихов значај у процесу осп о соб ља -
вања професионалних рачуновођа, предуслов је
стандардизације и квалитета фи нан сијског и з ве -
штавања,  а од посебног је значаја за Србију која
аплицира за чланство у Европској унији. Нема
сум ње да је циљ Србије и њена обавеза да обез -
беди остварење тог циља. Зато Србија мора под
хитно донети нови модеран Закон о рачу но вод -
ству којим ће заиста бити  прих ваћена ме -
ђународна професионална регу ла тива као ин -
струмент квалитета финансијског извешта ва њ а и
професионалне рачуновође које једино уз
примену глобалне регулативе могу да састављају
квалитетне финансијске извештаје упоредиве и
на глобалном и сваком другом нивоу. Значи,
законодавац треба да креира пожељан регу ла -
торни оквир који ће омогућити им пле мен та цију
регулативе и развој професионалних ра чу новођа
по угледу на земље као што су САД, Енглеска,
Француска и друге уређене земље. Таква ис -
куства имамо и из наше ближе прош лос ти
почетком деведесетих година прошлог века. У
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реализацији овог циља неопходна је сарадња
државе и рачуноводствене професије, односно
међународно признате рачуноводствене про фе -
сио налне организације оличене у Савезу РР
Србије, представника катедри економских фа кул -
тета и свих осталих заинтересованих за уређење
рачуноводства. Предуслов квалитета је сарадња,
јасна регулатива, професионално и етички ос по -
соб љен професионални рачуновођа. Што пре, то
боље, и последице ће бити мање.
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др  Јо ван 
ВУ КА ШИ НО ВИЋ*

Ра чу но вод стве ни  трет ман  
фор вар да

Ре зи ме
У са вре ме ним усло ви ма по сло ва ња  пред у зе ће је из ло же но раз ли чи тим  вр ста ма по слов -
них и фи нан сиј ских  ри зи ка па је у ве зи са тим  нео п ход но да   ме наџ мент бу де кон стант но
опре зан ка ко би се ри зи ци све ли на нај ма њу мо гу ћу ме ру.  
Том ци љу је по го до вао раз вој из ве де них  фи нан сиј ских ин стру ме на та ко ји су  знат но до при не ли 
пра вил ном упра вља њу ри зи ци ма и убла жа ва њу њи хо вих не га тив них ефе ка та по пред у зе ће.
Из ве де ни фи нан сиј ски ин стру мен ти, за раз ли ку од тра ди ци о нал них фи нан сиј ских ин -
стру ме на та,  по сво јој  при ро ди су знат но  осе тљи ви ји  на ри зи ке,  чи ме је омо гу ће на  не
са мо ефи ка сни ја за шти та, већ и  бо ље и де ло твор ни је упра вља ње  ри зи ци ма.

У овом ра ду је дат при каз свих из ве де них фи нан сиј ских ин стру ме на та, а по се бан део је 
по све ћен  ра чу но вод стве ним аспек ти ма  при зна ва ња и ме ре ња  фор вар да, што је илу -
стро ва но хи по те тич ким  при ме ри ма. 

Увод

Под фи нан сиј ским ин стру мен том под ра зу ме -
ва  се сва ки  уго вор ни од нос  из ме ђу два  ен ти те та 
због ко јег на ста је фи нан сиј ско сред ство (или фи -
нан сиј ска имо ви на) јед не уго вор не стра не  и  фи -
нан сиј ска оба ве за или ин стру мент ка пи та ла (вла -
снич ки ин стру мент)   дру ге уго вор не стра не. При
том  је  за при зна ва ње  ва лид но сти ова квог уго -
вор ног од но са  бит но ис та ћи да  јед на стра на у
овом уго во ру  има пра во да од  дру ге при ми го то -
ви ну или  не ко дру го фи нан сиј ско сред ство док
дру га стра на има оба ве зу да  ту  го то ви ну ис пла ти
или пре не се не ки фи нан сиј ски   ин стру мент.

Са ста но ви шта ин ди ви ду ал ног прав ног ли ца
та кав  уго вор ни од нос мо же да  до ве де или до  по -
ве ћа ња или  до ума ње ња  ње го вих фи нан сиј ских
сред ста ва или оба ве за.   

Сва ка на пла та  и ис пла та  ко ја не спа да у  де ло -
круг фи нан сиј ског сред ства већ  се уго вор но пра -
во и  оба ве за из ми ру ју дру гим сред стви ма као
што су  про из во ди, ро ба и услу ге не сма тра се и не
спа да у де ло круг фи нан сиј ског ин стру мен та.

По ла зе ћи од кри те ри ју ма ко ја вр ста фи нан сиј -
ских  сред ста ва и оба ве за на ста је и ка да на ста је  фи -
нан сиј ске ин стру мен те  је мо гу ће свр ста ти у при мар -
не (по тра жи ва ња, оба ве зе и ин стру мен ти ка пи та ла)  
и  из ве де не или  де ри ва тив не (фор вар ди, фи нан сиј -
ске оп ци је, фју чер си,  ка мат ни и ва лут ни сво по ви)**.

Финансијско рачуноводство

УДК 657.423.2; 005.334
Стручни чланак

*) До цент на Фа кул те ту за по слов ну еко но ми ју Ва ље во, Ме га тренд уни вер зи те та у Бе о гра ду

**) МРС  32, AG 15, Ме ђу на род ни  стан дар ди фи нан сиј ског из ве шта ва ња (IFRS), In ter na ti o nal  Ac co un t ing Stan dards Bo ard,   срп ски  пре -
вод  Са ве за  ра чу но вод стве них и ре ви зиј ских рад ни ка Ср би је, Бе о град, 2007, стра на 142. 



У ли те ра ту ри се фи нан сиј ски ин стру мен ти, по -
ред на ве де не по де ле, раз вр ста ва ју и  на сле де ћи на чин:
1) вла снич ки фи нан сиј ски ин стру мен ти,
2) ду жнич ки фи нан сиј ски ин стру мен ти,
3) фи нан сиј ски ин стру мен ти обез бе ђе ни пра -

вом за ло ге на дру гу имо ви ну,
4) из ве де ни фи нан сиј ски ин стру мен ти  и 
5) хи брид ни фи нан сиј ски ин стру мен ти***.
Код при мар них  фи нан сиј ских ин стру мен та

не по сред но до ла зи до при је ма и да ва ња го то ви не 
или  на стан ка по тра жи ва ња и оба ве за.

Ме ђу тим,  код  из ве де них или  де ри ват них фи -
нан сиј ских ин стру мен та не до ла зи од мах до  на -
стан ка по тра жи ва ња и оба ве за (или при је ма и да -
ва ња го то ви не)  већ нај че шће по сто ји ви ше ци -
клу са при је ма и да ва ња али на кра ју  тих ци клу са,
као и код при мар них фи нан сиј ских ин стру ме на -
та,  на ста је при ма ње од но сно да ва ње го то ви не
или пак не ког ин стру мен та ка пи та ла.

1. По јам и бит на обе леж ја  из ве де них 
(де ри ват них) фи нан сиј ских ин стру ме на та 

И  по ред   прет ход но  де фи ни са ног   при мар ног 
пој мов ног  раз гра ни че ња  фи нан сиј ских ин стр у ме -
на та,  раз у ме ва ње   из ве де них (де ри ват н их) фи нан -
сиј ских ин стру ме на та ни је пот пу но  без  по зна ва -
ња  су шти не  фи нан сиј ског сред ства, фи нан сиј ске
оба ве зе, ин стру мен та ка пи та ла  и фер вред но сти. 
а) Фи нан сиј ско сред ство  или  фи нан сиј -

ска имо ви на (нај че шће   је сте че но кроз
фи нан сиј ске тран сак ци је)  пред ста вља 
сва ко сред ство  ко је  мо же би ти у сле де -
ћим об ли ци ма:

1) го то ви на,
2) ин стру мент ка пи та ла дру гог ен ти те та,
3) уго вор но пра во:

•  при ма ња го то ви не или дру гог фи нан сиј -
ског сред ства од  дру гог ен ти те та или

• раз ме не фи нан сиј ских сред ста ва или фи нан -
сиј ских оба ве за са дру гим ен ти те том под 
усло ви ма  ко ји су по тен ци јал но по вољ ни 

или 
3а) уго вор ко ји  ће би ти или мо же би ти из -

ми рен  ин стру мен ти ма  соп стве ног ка пи -
та ла ен ти те та  и ко ји  је:
• не де ри ва тан, за ко ји ен ти тет  има или
мо же има ти оба ве зу да при ми про мен -

љи ви број ин стру ме на та соп стве ног ка -
пи та ла ен ти те та  или  

• де ри ва тан, ко ји ће  или мо же би ти  из ми -
рен дру га чи је не го раз ме ном фик сног
из но са го то ви не или дру гог фи нан сиј -
ског сред ства за фик сни број ин стру ме -
на та соп стве ног ка пи та ла ен ти те та****.  

   Фи нан сиј ска сред ства мо гу да про ис тек ну  и 
из  из ве де них фи нан сиј ских ин стру ме на та од но -
сно де ри ва та, али под фи нан сиј ским сред стви ма
тре ба под ра зу ме ва ти  са мо пра ва на при ма ња го то -
ви не или не ког дру гог фи нан сиј ског сред ства, али
не  на при мер  и   уна пред пла ће не тро шко ве (тран -
зи тор на ак ти ва,  из дат ке чи је бу ду ће еко ном ске ко -
ри сти про ис ти чу из при ма ња по осно ву тран сак -
ци ја ве за них за про да ју ро ба  и услу га  а не по осно -
ву при ма ња го то ви не  или  не ког дру гог фи нан сиј -
ског сред ства, од ло же на по ре ска сред ства итд. 
б) Фи нан сиј ска оба ве за  је сва ка оба ве за ко ја је:
1) уго вор на оба ве за од но сно:

• да ва ња го то ви не или дру гог фи нан сиј -
ског сред ства  дру гом ен ти те ту  или

• раз ме њи ва ње фи нан сиј ских оба ве за са
дру гим ен ти те том пре ма усло ви ма  ко ји су
по тен ци јал но не по вољ ни  за ен ти тет; или 

• уго вор ко ји ће би ти или мо же би ти  из -
ми рен  ин стру мен ти ма соп стве ног ка -
пи та ла  ен ти те та   и  ко ји је:

• не де ри ва тан, за ко ји ен ти тет има или
мо же има ти оба ве зу да до ста ви про -
мен љи ви  број ин стру ме на та соп стве -
ног ка пи та ла   ен ти те та;  или 

• де ри ва тан, ко ји ће би ти или мо же би ти из -
ми рен дру га чи је, а не  раз ме ном фик сног из -
но са го то ви не или дру гог фи нан сиј ског
сред ства  за фик сни из нос соп стве ног ка пи -
та ла ен ти те та. За  ову  по тре бу ин стру мен ти
соп стве ног ка пи та ла ен ти те та не об у хва та ју 
ин стру мен те ко ји су и са ми уго во ри за бу ду -
ће  при ма ње или да ва ње  ин стру ме на та соп -
стве ног ка пи та ла ен ти те та+.       

Фи нан сиј ске оба ве зе  као и  фи нан сиј ска
сред ства  мо гу,  да кле,  да про ис тек ну  и  из  из ве -
де них фи нан сиј ских ин стру ме на та од но сно де ри -
ва та, али се  под фи нан сиј ским оба ве за ма  не  под -
ра зу ме ва ју раз гра ни че ни об ра чу на ти, а не на пла -
ће ни при хо ди (ан ти ци па тив на ак ти ва), оба ве зе по 
осно ву при мље них аван са и де по зи та итд. (јер ће
у ова квим и слич ним  слу ча је ви ма  усле ди ти ис -
по ру ка ро ба и услу га чи је се при зна ва ње  и  вред -
но ва ње  ре гу ли ше дру гим МРС а не МРС 32 и 39). 
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в) Ин стру мент  ка пи та ла је сва ки уго вор
ко јим се до ка зу је ре зи ду ал но уче шће у
сред стви ма ен ти те та, на кон од би ја ња
свих ње го вих оба ве за++.

Ин стру мент  ка пи та ла  зна чи да пред у зе ће по -
се ду је у вла сни шту  ак ци је дру гог пред у зе ћа 
и/или  уде ле  у  дру гом  пред у зе ћу.

г) Фер вред ност је из нос за ко ји се  сред -
ство мо же раз ме ни ти или оба ве за из ми ри -
ти из ме ђу оба ве ште них  вољ них стра на у
окви ру не за ви сне тран сак ци је+++.

Из ве де ни (де ри ват ни) фи нан сиј ски ин стру мен -
ти или из ве де ни це пред ста вља ју уго во ре из ме ђу две -
ју стра на ко је зах те ва ју пла ћа ње или ви ше стру ка
пла ћа ња јед не уго вор не стра не дру гој у из но су ко ји
за ви си  од це не или про ме не це на  ве за не имо ви не.
Из нос пла ћа ња из из ве де них фи нан сиј ских ин стру -
ме на та мо же да се уго во ри на сле де ће на чи не:

1) тач но од ре ђе ни  из нос за сно ван на од ре -
ђе ним чи ње ни ца ма као што су це на ве за -
не имо ви не или вред ност ко ја пре ла зи
од ре ђе ну ми ни мал ну вред ност  или

2) из нос из ве ден из про ме не вред но сти од -
ре ђе не ко ли чи не ве за не имо ви не. 

Кон крет но, то зна чи да је де ри ват у ства ри се -
кун дар ни фи нан сиј ски ин стру мент или дру ги
уго вор под де ло кру гом МРС 39 ко ји има сле де ће
ка рак те ри сти ке:

1)  ње го ва  вред ност  се ме ња  као од го вор на 
про ме не од ре ђе не  ка мат не сто пе, це не фи -
нан сиј ског ин стру мен та, це не ро бе, де ви -
зног кур са, ин дек са це на, кре дит ног
реј тин га, кре дит ног ин дек са  или слич не
ва ри ја бле, под усло вом  да у слу ча ју  не -
фи нан сиј ске ва ри ја бле, та ва ри ја бла ни је
од ре ђе на  за јед ну од уго вор них стра на,

2)  не зах те ва  по чет ну   не то ин ве сти ци ју  или 
је по чет на  не то  ин ве сти ци ја, ко ја је ма ња
не го што би то зах те ва ле дру ге вр сте уго -
во ра за ко је се оче ку је да слич но ре а гу ју на 
про ме не фак то ра тр жи шта,  ма ња од ула -
га ња  ко је би се зах те ва ло за дру ге вр сте
уго во ра за ко је се оче ку је да ће се се слич -
но ме ња ти у истим тр жи шним  усло ви ма 
и 

3)   из ми ру је се на бу ду ћи да тум.

Бит на од ли ка де ри ват ног  фи нан сиј ског  ин -
стру мен та  је,  као што је већ кон ста то ва но, да  не 
мо ра од мах   да   до ђе  до тран сфор ми са ња у при -
мар ни но вац  или не ко дру го фи нан сиј ско сред -
ство (на при мер по тра жи ва ње се тран сфор ми ше у 
го то ви ну). Али  је  бит но на гла си ти  и да се  то
тран сфор ми са ње  не мо ра до го ди ти ни по до спе -
ћу уго во ра (ус по ста вља ње тзв. ла на ца уго вор них
пра ва и оба ве за  од но сно тран сфор ми са ња  јед ног 
де ри ва та у дру ги). Ме ђу тим,  у не ком тре нут ку  у
бу дућ но сти до ла зи  до при је ма (при ли ва, ис пла -
те) го то ви не.    

Фи нан сиј ска тр жи шта су раз ви ла че ти ри
основ не вр сте из ве де них (де ри ват них)  фи нан сиј -
ских  ин стру ме на та:
1. оп ци је (Op ti ons)
2. фор вард се (For wards)
3. фју чер се (Fu tu res)    и 
4. сво по ве (Swаps).
Оп ци је или  оп ци о ни уго во ри  пред ста вља ју 

уго во ре ко ји вла сни ци ма да ју пра во про да је или
ку по ви не  имо ви не или  фи нан сиј ских ин стру ме -
на та  ко ји  су   пред мет тих уго во ра  по фик сној це -
ни (утвр ђе ној од но сно из вр шној це ни)  на од ре ђе -
ни дан или за од ре ђе но вре ме  у бу дућ но сти.

Фи нан сиј ски ин стру мен ти се, да кле, раз ме -
њу ју по утвр ђе ној це ни у од ре ђе ном пе ри о ду у бу -
дућ но сти.

Пре ма кри те ри ју му при ро де пра ва ко је но се,
оп ци је се мо гу по де ли ти на:
= ку пов не оп ци је ко је вла сни ку да ју пра во да

ку пи од ре ђе ну ко ли чи ну основ ног фи нан -
сиј ског сред ства по фик сној, уна пред утвр -
ђе ној це ни у то ку од ре ђе ног пе ри о да од но -
сно до ис те ка од ре ђе ног да на и 

= про дај не оп ци је  ко је вла сни ци ма пру жа ју
пра во да про да ју  од ре ђе ну ко ли чи ну основ -
ног фи нан сиј ског ин стру мен та  под усло ви -
ма утвр ђе ним у оп ци о ном спо ра зу му у од ре -
ђе ном вре ме ну од но сно од ре ђе ног да на++++.   
По тен ци јал не ко ри сти од про да је или  ку по -

ви не оп ци ја или бо ље ре че но по тен ци јал не бу ду -
ће еко ном ске ко ри сти про ис ти чу из про ме на фер
вред но сти кон крет ног фи нан сиј ског ин стру мен -
та ко ји је пред мет уго во ра.

Са  дру ге стра не, еми тент оп ци је мо же да пре -
тр пи и по тен ци јал не гу бит ке услед  про ме на фер
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вред но сти основ ног фи нан сиј ског ин стру мен та у 
бу дућ но сти. 

Пред мет уго во ра  тач ни је фи нан сиј ски ин -
стру мент  ов де  мо же би ти би ло ко је фи нан сиј ско
сред ство: но вац (но вац у бла гај ни, на те ку ћем од -
но сно жи ро ра чу ну, де по зи ти), по тра жи ва ња (по -
тра жи ва ња од ку па ца и за по сле них, по тра жи ва ња 
по осно ву ме ни ца, да тих кре ди та и ку пље них об -
ве зни ца, по тра жи ва ња  по осно ву фи нан сиј ског
ли зин га), оба ве зе, ин стру мен ти ка пи та ла (ак ци је, 
уде ли) итд. 

Ку пац оп ци је је ли це ко је је до би ло  то  пра во  и
по том осно ву тре ба да до не се од ре ђе не од лу ке ве за -
не за ку по ви ну или   про да ју  имо ви не. Пра во о  ко ме
је ов де реч мо ра се или пла ти ти или за слу жи ти. 

Из да ва лац  оп ци је је ли це ко је је то пра во про -
да ло  и за то има оба ве зу  из вр ше ња тог пра ва.

Оп ци је од но сно оп ци о ни  уго во ри не пред -
ста вља ју  обли га ци о не вред но сне па пи ре јер се
из вр ше ње  оба ве за  до га ђа са мо ако и ка да вла -
сник оп ци је иза бе ре да то ура ди. Не ра ди се, пре -
ма то ме,  о оба ве зи  из вр ше ња  већ  са мо о мо -
гућ но сти ак ци је за ње ног вла сни ка. Са мо ако вла -
сник сма тра да ће про фи ти ра ти из вр ше њем оп ци -
је, он ће је ис ко ри сти ти и та да она зна чи обли га -
ци ју за ње ног вла сни ка од но сно “при ро да има о -
че вог пра ва и еми тен то ве оба ве зе не ути че на ве -
ро ват но ћу да се оп ци ја из вр ши”*.

Оп ци ја ће  у су пр от ном  оста ти не ре а ли зо ва -
на, а њен вла сник  ће би ти у гу бит ку  за из нос це не 
ко ју је за њу пла тио.

По сто ји и мо гућ ност да вла сник про да оп ци ју 
пре ро ка до спе ћа ако про це ни да се ње на це на у
бу дућ но сти не ће кре та ти у же ље ном сме ру.     

Фор вард  уго во ри су кла сич ни тер мин ски
уго во ри   из ме ђу две ју стра на  о  ку по про да ји сред -
ста ва (раз ме ни фи нан сиј ских ин стру ме на та)  у
од ре ђе ном мо мен ту  у бу дућ но сти.

За раз ли ку од  оп ци о ног код  тер мин ског уго -
во ра обе уго вор не стра не има ју оба ве зу да га  из -
вр ше  у  до го во ре но вре ме.

За при зна ва ње фор вард уго во ра су ре ле вант -
на два тер ми на: тер мин за кљу че ња уго во ра  и 
тер мин из вр ше ња уго во ра.

У тре нут ку за кљу че ња уго во ра не ма ни ка -
квих пла ћа ња.

Сва ка стра на у тер мин ском уго во ру из ло же на
је це нов ном ри зи ку од но сно ри зи ку по ве ћа ња
или сма ње ња це не у од но су на  нул ту фер вред -
ност у мо мен ту  скла па ња тер мин ског уго во ра

(фер вред но сти пра ва и оба ве зе  та да  су нај че шће
јед на ке).

На и ме, уго во ром  о фор вар ду се пре ци зи ра
фик сна це на по ко јој ће се фи нан сиј ски ин стру -
мен ти раз ме ни ти  од ре ђе ног да на  у  бу дућ но сти, а 
нај при бли жни ја це на  са ко јом се вр ши по ре ђе ње
це не  по ко јој ће се за кљу чи ти уго вор је   спот це на 
(spot pri ce). 

 По зи тив на раз ли ка из ме ђу це не фор вар да у
мо мен ту скла па ња уго во ра (spot pri ce) и це не на
дан ре а ли за ци је уго во ра  пред ста вља тер мин ску
пре ми ју  за   куп ца  и  она мо же би ти при зна та у
би лан су успе ха куп ца. 

Вре ме тр го ва ња или бо ље ре че но вре ме скла -
па ња фор вард уго во ра не пред ста вља и вре ме  ка -
да се раз ме њу ју  фи нан сиј ски ин стру мен ти. 

Фор вар ди пред ста вља ју не стан дар ди зо ва не
тер мин ске уго во ре  са не раз ви је ним фи нан сиј -
ским тр жи штем, за раз ли ку од  фју чер са  као стан -
дар ди зо ва них тер мин ских уго во ра ко ји има ју 
раз ви је но  се кун дар но тр жи ште. 

Мо ти ви за  за кљу чи ва ње фор вард уго во ра су
раз ли чи ти, али нај че шће се ова фи нан сиј ска опе -
ра ци ја пред у зи ма  да би се стра не у уго во ру оси -
гу ра ле од ри зи ка,  ма да не тре ба из гу би ти из ви да
ни шпе ку ла тив не на ме ре.    

Фју чер си су  стан дар ди зо ва ни  тер мин ски
уго во ри. То су де ри ва ти  ко ји ма се тр гу је  на бер -
за ма фју чер са у на ме ри да се про да или ку пи стан -
дар ди зо ва на ко ли чи на од ре ђе не тра ди ци о нал не 
ро бе  стан дард ног ква ли те та (или пак „не тра ди ци -
о нал не“  ро бе као што је: стра на ва лу та, др жав не
хар ти је од вред но сти, ак ци је итд.) на од ре ђе ни дан
у бу ду ћем вре мен ском пе ри о ду  и то по це ни (це на
фју чер са) ко ја  се фор ми ра  да нас  под  деј ством 
по ну де и тра жње (да кле по рав но те жној це ни).

Тај од ре ђе ни дан у бу дућ но сти се на зи ва  да -
ту мом ис по ру ке  или да ту мом ко нач ног пла ћа ња.

Це на тер мин ског уго во ра на кра ју тр го вач ког
ци клу са на зи ва се зва нич на це на, ко ја пред ста вља 
за кључ ну це ну  за тај дан ка да је окон ча но тр го ва -
ње  на бер зи.

Тер мин ски уго вор оба ве зу је обе стра не да ис -
пу не уго вор на дан пла ћа ња, док код оп ци је вла -
сник оп циј ског уго во ра мо же, али не мо ра, да ко -
ри сти пра во  да ку пи или про да  хар ти ју од вред -
но сти ко ја је пред мет уго во ра (оп ци ја, да кле, да је
куп цу пра во, али не и оба ве зу да до би је по зи ци ју
ко ју је пре то га имао  про да вац оп ци је). 
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Ви сок сте пен стан дар ди за ци је  са др жи не уго -
во ра о фју чер су чи ни их ли квид ним фи нан сиј -
ским  ин стру мен ти ма  од но сно ин стру мен ти ма
ко ји ма се тр гу је  на бер зи.

Пла ћа ње се не вр ши  до ро ка до спе ћа. 
У  за ви сно сти  од то га шта је пред мет фју черс

уго во ра, ови уго во ри мо гу би ти:
= роб ни (пред мет ку по про да је су ме та ли, по -

љо при вред ни про из во ди, ин ду стриј ске си -
ро ви не, наф та, гас итд.) и 

= фи нан сиј ски од но сно ку по про да ја фи нан -
сиј ских ин стру ме на та**.
За фју черс уго во ре је ка рак те ри стич но да на

дан до спе ћа обич но не до ла зи до пре да је фи нан -
сиј ских ин стру ме на та већ са мо до ис пла та раз ли -
ке из ме ђу уго во ре не и тр жи шне це не.

Сво по ви пред ста вља ју де ри ват где се две
стра не до го во ре да раз ме не је дан низ го то вин -
ских то ко ва за  дру ги низ. Ни зо ви ко ји су пред мет
раз ме не на зи ва ју се legs (осно ве) сво па.

У осно ви сво по ви пред ста вља ју при ват не
аран жма не из ме ђу два дру штва о за ме ни нов ча -
них то ко ва  у бу дућ но сти пре ма од ре ђе ној  уна -
пред де фи ни са ној фор му ли, те су на ме ње ни сма -
ње њу ри зи ка од про ме на у бу дућ но сти***.

Раз ли ку ју се ка мат ни, ва лут ни и  оста ли сво по ви. 
 Це на по ко јој се мо гу ку пи ти оп ци је из уго во -

ра о оп ци ја ма је це на по  ко јој се мо гу из вр ши ти 
ку по ви на или про да ја.

Да тум ис те ка или да тум до спе ћа је зад њи дан
до ког се оп ци ја мо же ис ко ри сти ти.

Пре ми ја је по чет на   ку пов на це на оп ци је обич -
но на ве де на на по је ди нач ној осно ви.

2. При зна ва ње и про це њи ва ње  из ве де них 
фи нан сиј ских ин стру ме на та 

При зна ва ње и ме ре ње из ве де них  фи нан сиј -
ских  ин стру ме на та у фи нан сиј ским из ве шта ји ма
пред у зе ћа  пр вен стве но за ви си од чи ње ни це  да
ли је иден ти фи ко ва ни фи нан сиј ски ин стру мент 
де фи ни сан као ин стру мент за шти те.

Ка да фи нан сиј ски ин стру мент ни је у функ ци -
ји за шти те****, би ло да је реч о фер вред но сти,

нов ча ном то ку или ула га њи ма  у ино стра но по -
сло ва ње, кла си фи ку је се као фи нан сиј ска имо ви -
на или фи нан сиј ска оба ве за  ко ја се у би лан су ста -
ња во ди по фер вред но сти+.

Ра чу но вод стве ни трет ман из ве де них фи нан -
сиј ских ин стру ме на та за ви си од то га за ко ју се вр -
сту за шти те ко ри сте. За то је пре при зна ва ња и ме -
ре ња   у фи на сиј ским из ве шта ји ма  упра во нео п -
ход но  нај пре утвр ди ти за ко ју се вр сту за шти те
ко ри сте.

При ли ком вред но ва ња из ве де них фи на сиј -
ских ин стру ме на та тре ба раз ли ко ва ти по чет но и
на кнад но вред но ва ње.

При по чет ном вред но ва њу из ве де них фи нан -
сиј ских ин стру ме на та ен ти тет тре ба да их  по пра -
ви лу од ме ра ва  по њи хо вој  фер вред но сти. Ме ђу -
тим, ако се  про це ње на по чет на вред ност не од ме -
ра ва  по  фер  вред но сти (про це ње на по чет на вред -
ност ни је фер вред ност), тро шак на бав ке се уве ћа -
ва за из нос свих тран сак ци о них тро шко ва ко ји се
мо гу ди рект но при пи са ти сти ца њу или еми то ва њу  
из ве де них фи нан сиј ских ин стру ме на та++.

На кнад но ме ре ње из ве де них фи нан сиј ских
ин стру ме на та  вр ши  се по сле по чет ног при зна ва -
ња,  па  се као и код по чет ног вред но ва ња ме ри по
ме то ди  фер вред но сти, без од у зи ма ња тро шко ва
тран сак ци је.+++

 Евен ту ал не про ме не фер вред но сти  при зна ју 
се у  би лан су успе ха, осим у слу ча је ви ма у ко ји ма
се из ве де ни фи нан сиј ски ин стру мен ти ко ри сте за
за шти ту.

Из у зе так од овог пра ви ла пред ста вља ју из ве -
де ни фи нан сиј ски ин стру мен ти  ко ји као ве за ну
имо ви ну има ју вла снич ке чи ја се це на не ко ти ра
на ак тив ном  фи нан сиј ском  тр жи шту и чи ја фер
вред ност се не мо же по у зда но из ме ри ти, а вред -
ну ју се по исто риј ским  тро шко ви ма на бав ке.

 Из ве де ни фи нан сиј ски ин стру мен ти ко ји се
ко ри сте за за шти ту  вред ну ју се на кнад но, при ме -
ном фер ме то де као и у прет ход ним слу ча је ви ма,
при че му тре ба има ти у ви ду  да се про ме не фер
вред но сти  де ли мич но при зна ју у  глав ни ци, а де -
лом у би лан су успе ха.

На кнад но ме ре ње из ве де них фи нан сиј ских
ин стру ме на та у свр ху за шти те  за ви си од вр сте за -
шти те  за ко ју се ко ри сте.
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У за ви сно сти од то га, раз ли ку ју се  три вр сте
за шти те, од ко јих сва ка под ра зу ме ва од го ва ра ју -
ћи ра чу но вод стве ни трет ман:
1.  За шти та (хе џинг)  фер (по ште не) вред -

но сти  под ра зу ме ва  за шти ту од из ло же но -
сти про ме на ма фер вред но сти при з на тог
сред ства  или оба ве зе  или не при зна те
утвр ђе не оба ве зе  или иден ти фи ко ва ног
де ла  тог сред ства, оба ве зе или утвр ђе не
оба ве зе ко ја се мо же при пи са ти од ре ђе -
ном ри зи ку и мо же ути ца ти на до би так
или гу би так.

Ин стру мен ти хе џин га фер вред но сти ра чу но -
вод стве но при ка зу ју се као++++:
а) до би так или гу би так ко ји ути че на би ланс 

успе ха  про ис те као из на кнад ног ме ре ња
фер вред но сти из ве де ног фи нан сиј ског
ин стру мен та   за шти те  ко ји се во ди по
фер  вред но сти;

Ра ди се, ре ци мо,  о  про ме на ма кур са стра не
ва лу те не из ве де ног ин стру мен та за шти те.
б) до би так или гу би так  са ути ца јем на би ланс

успе ха  ко ји је про ис те као из ускла ђи ва ња
књи го вод стве не вред но сти за шти ће не имо -
ви не  или оба ве зе. Ово мо гу би ти слу ча је ви  
ка да се за шти ће на став ка ме ри по тро шку 
на бав ке као и ка да се од ме ра ва фи нан сиј ска 
имо ви на на ме ње на про да ји.

2. За шти та то ко ва го то ви не  је за шти та
из ло же но сти  ва ри ја бил но сти то ко ва го -
то ви не: 

а) ко ја се мо же при пи са ти од ре ђе ном ри зи -
ку у ве зи са при зна тим сред ством или
оба ве зом (као што су све или не ке бу ду ће
ис пла те ка ма те по осно ву ду га  са ва ри ја -
бил ном сто пом) или са вр ло ве ро ват ном 
пред ви ђе ном тран сак ци јом (као што је
пред ви ђе на ку по ви на или про да ја);

б) ко ја мо же  ути ца ти на ис ка за ни  до би так
или гу би так*.

За шти та не при зна те чвр сте оба ве зе  при ли -
ком про да је или ку по ви не сред ства по фик сној
це ни  у ва лу ти из ве шта ва ња  пред у зе ћа у ра чу но -
вод стве ном сми слу се об у хва та као за шти та  то ка
го то ви не,  чак и ка да је из ло же на про ме на ма фер
вред но сти.
3. За шти та  не то ин ве сти ци ја  у ино стра но 

по сло ва ње пред ста вља за шти ту од из ло -
же но сти  про ме на ма вред но сти уде ла у
ино стра ној по дру жни ци због курс них раз -

ли ка  и де фи ни са но је у МРС 21 - Учин ци
про ме на кур се ва раз ме не стра них ва лу та.

 3. Ра чу но вод ство   фор вар да

У на став ку је при ка зан хи по те тич ки при мер
ра чу но вод стве ног еви ден ти ра ња тран сак ци ја са 
фор вар дом у ко ме  фор вард  уго вор ни је ин стру -
мент за шти те  већ се обе уго вор не стра не шти те
од про ме на тр жи шних усло ва  оче ку ју ћи да  сва ка  
на овој тран сак ци ји оства ри за ра ду.

А.д. “ Ме тал сер вис “ из  Кра ље ва  и а.д. “
Алек сан дри ја” из Бе о гра да за кљу чи ли су фор -
вард  уго вор ко јим  а.д. “ Ме тал сер вис“ ку пу је
соп стве не ак ци је од а.д. “ Алек сан дри ја” под сле -
де ћим усло ви ма:
1.          1.03.2007.
2.           30.04.2008.
3.          

       500  
4.             31.12.2007. 550  
5.               

     01.03.2007. 500   

6.              30.04.2008. 530    
7.              

    520 
8.          2.000 

9.       . . “     “  
01.03.2007. 0 (  ) 

10.       . . “     “  
31.12.2007. 100.000 

11.       . . “     “      
30.04.2008. 20.000 
У овом при ме ру се, на и ме, по ла зи од прет по -

став ке да не ма ис пла те ди ви ден ди  на ак ци је а.д. “
Ме тал сер вис“  те је за то са да шња вред ност  из вр -
шне це не  ак ци је из  фор вард уго во ра (500 дин.)
јед на ка тр жи шној це ни на дан за кљу чи ва ња уго -
во ра  од но сно (500 дин.)  јер је фер вред ност фор -
вар да јед на ка ну ли.

Фер вред ност фор вар да из ра чу на ва се као раз ли -
ка из ме ђу тр жи шне це не  ак ци ја а.д. “Ме тал сер вис “ 
и из вр шне це не  из фор вар да од но сно у овом слу ча ју:
1) Фер вред ност  фор вар да а.д. “ Ме тал сер -

вис” на дан 31.12.2007. го ди не из но си
100.000  ди на ра од но сно:

2000 ак ци ја  x  (550-500)=
= 2000 x  50 =100.000 ди на ра. 
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2)  Фер  вред ност  фор вар да а.д. “ Ме тал се р -
вис“ на дан 30.04.2008. го ди не из но си
20.000 ди на ра од но сно:

2000 ак ци ја x (530-520) = 
= 2000 x 10 =20.000 ди на ра.

На ве де на тран сак ци ја у прет ход ном при ме ру   
мо же се  ре а ли зо ва ти на сле де ће на чи не:

а) као не то ис пла та ак ци ја  у нов цу (без пре но -
са ак ци ја)  и 

б) као ку по ви на соп стве них ак ци ја у це ли ни.
У на став ку су при ка за ни при ме ри књи же ња у  

на ве де ним мо гу ћим си ту а ци ја ма.

а)   Књи же ња  у слу ча је ви ма  не то  ис пла -
те у нов цу (без пре но са ак ци ја)

Уко ли ко је фор вард уго вор за кљу чен као уго -
вор са ис пла том у нов цу, та да ће а.д. “Ме тал сер -
вис“ из  Кра ље ва 30.04.2008. го ди не у кон крет ној
си ту а ци ји при ми ти у нов цу од а.д. “ Алек сан дри -
ја” из Бе о гра да  80.000 ди на ра   од но сно:

а) фер вред ност 2.000 
ак ци ја на дан 31.12.2007. 
го ди не 2000 x 550 = 1.100.000
• тр жи шна це на  ак ци је на дан 
за кљу чи ва ња уго во ра 01.03.2007. 
го ди не 2000 x 500=1.000.000.

1.100.000-1.000.000=100.000

б) тр жи шна це на ак ци ја
на дан 30.04.2008. 
го ди не 2000 x  530=1.060.000

• из вр шна це на из 
фор вард уго во ра 
на дан до спе ћа 
30.04.2008. 2000 x 520=1.040.000

1.060.000-1.040.000=20.000

Да кле, а.д. “Ме тал сер вис“ из  Кра ље ва  
30.04.2008. го ди не  ће  при ми ти у нов цу од а.д.
“Алек сан дри ја” из Бе о гра да:

а) – б)= 100.000-20.000=80.000 ди на ра. 

Пре ма МРС 32 - Фи нан сиј ски ин стру мен ти,
овај уго вор се кла си фи ку је као фи нан сиј ска имо -
ви на или оба ве за  ко ја се пре ма МРС 39 - Фи нан -
сиј ски ин стру мен ти: при зна ва ње и од ме ра ва ње
(тач ка 48)  у ра чу но вод стве ном сми слу ис ка зу је
по фер вред но сти.

Као што се из при ка за них об ра чу на   мо же ви -
де ти, фер вред ност ак ци ја а.д. “Ме тал сер вис”   је
на дан 31.12.2007. го ди не по ве ћа на  и из но си
100.000 ди на ра, а ре зул тат је по ве ћа ња тр жи шне
це не ак ци ја  на дан 31.12.2007. го ди не за 50 ди на -
ра по ак ци ји у од но су на тр жи шну це ну  ак ци је на
дан  скла па ња уго во ра  1.03.2007. од но сно (550-
500 =50 x  2000=100.000 ди на ра).  

Са дру ге стра не, тр жи шна це на  ак ци ја на дан 
30.04.2008. го ди не а.д. “Ме тал сер вис”  из но си 
530  ди на ра, што зна чи да је ма ња  од  фер вред но -
сти ак ци ја ко ја је ис ка за на 31.12.2007.го ди не.

Раз ли ка из ме ђу тр жи шне це не  ак ци је на дан 
30.04.2008. го ди не  од 530 ди на ра и  из вр шне це не
из фор вард уго во ра  на дан до спе ћа,  да кле 
30.04.2008. го ди не ко ја из но си 520 дин  је  10 ди -
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Књи же ње код а.д.  “Ме тал сер вис” из Кра ље ва:
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01.03.2007
       ,

         
  

0 0

31.12.2007.       
forwar da

     
     037 100.000

        -
       

676 100.000

30.04.2008.       
  

      
       

      
575 20.000

         037 20.000

30.04.2008.            241 80.000

         037 80.000



на ра (530-520= 10) што зна чи да  фер вред ност на
дан 30.04.2008. го ди не  из но си 20.000 ди на ра
(2000 x 10= 20.000 ди на ра).

Услед сма ње ња фер вред но сти ак ци ја  а.д.
“Ме тал сер вис” из Кра ље ва у 2008.го ди ни за
20.000 ди на ра из нос ко ји   ће  а.д. “Алек сан дри ја”
из Бе о гра да упла ти ти  на дан 30.04.2008.го ди не
(да тум  до спе ћа for ward  уго во ра)  из но си 80.000
ди на ра од но сно (100.000-20.000).
б)  Књи же ња  у слу ча је ви ма  ку по ви не  соп -

стве них ак ци ја  у це ло сти (са пре но сом)
У слу ча ју да је фор вард уго во ром до го во рен

пре нос соп стве них ак ци ја у це ло сти та да ће а.д. 
“Ме тал сер вис” из Кра ље ва 30.04.2008.го ди не пла -
ти ти а.д. “Алек сан дри ја” из Бе о гра да 1.050.000 
ди на ра за 2000 ак ци ја (2000  x   500= 1.000.000 ди -
на ра на дан 1.03.2007.) уве ћа но за об ра чу на ту ка -
ма ту у из но су од 50.000 ди на ра и то од 1.03. до
31.12.2007. го ди не и од 01.01. до 30.04.2008. го ди -
не.

Пре ма МРС 32, овај уго вор  се се кла си фи ку је  
као вла снич ки ин стру мент  ко ји се  пре ма МРС 39  
у ра чу но вод стве ном сми слу еви ден ти ра као оба -
ве за об ра чу на та  по ме то ди ефек тив не ка матe**.

За кљу чак

Сло же ност  ра чу но вод стве ног еви ден ти ра ња 
фи нан сиј ских  ин стру ме на та  уоп ште, а по себ но

из ве де них  од но сно де ри ват них  фи нан сиј ских
ин стру ме на та,  огле да се у то ме да је ова про бле -
ма ти ка  ре гу ли са на са два стан дар да  и то МРС 32
– Фи нан сиј ски ин стру мен ти: пре зен та ци ја и
МРС 39 - Фи нан сиј ски ин стру мен ти: при зна ва -
ње и од ме ра ва ње.

Вред ност и про ме не вред но сти фи нан сиј ских  
ин стру мен та мо гу се нај бо ље ис ка за ти  кроз њи -
хов ути цај  ка ко  на за ра ду  та ко и на  глав ни цу. 

Раз во јем де ри ват них фи нан сиј ских ин стру -
ме на та упра вља ње  ри зи ци ма је по ста ло ефи ка -
сни је, а са мим тим и убла жа ва ње њи хо вих по сле -
ди ца од евен ту ал них ри зи ка. 

У ра ду су при ка за ни мо гу ћи слу ча је ви  ра чу -
но вод стве ног еви ден ти ра ња из ве де них фи нан -
сиј ских ин стру ме на та  ко ји  се мо гу по ја ви ти у
прак си, ка да уго вор не стра не  на сто је да се  за -
шти те од про ме на тр жи шних усло ва, а све у на ме -
ри да на овом по слу  до бро  за ра де.

По себ но су ис так ну те ме то де при зна ва ња и ме -
ре ња из ве де них фи нан сиј ских ин стру ме на та илу -
стро ва не хи по те тич ким  при ме ром  не то  ис пла те у
нов цу  (без пре но са ак ци ја)  и  от ку па соп стве них
ак ци ја што не зна чи да се из бо ром ових ме то да ума -
њу је зна чај али и сло же ност оста лих вр ста де ри ват -
них фи нан сиј ских ин стру ме на та, а што мо же би ти
пред мет не ких да љих ис тра жи ва ња.
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Књи же ње код а.д.  “Ме тал сер вис” из Кра ље ва:

                   
 

     

1.03.2007.       
        300 1.000.000

   449 1.000.000
31.12.2007.        

           562 45.450

   449 45.450
30.04.2008.               

           562 4.550

   449 4.550
30.04.2008.            

     449 1.050.000

      241 1.050.000

**) МРС 39 тач ка 9 - Ме тод  ефек тив не ка ма те је ме тод из ра чу на ва ња амор ти зо ва не вред но сти фи нан сиј ског сред ства или фи нан сиј ске
оба ве зе  и  рас по де ле  при хо да од ка ма те или  рас хо да од ка ма те то ком ре ле вант ног пе ри о да.



Ли те ра ту ра

1. Trom bley, M.A.. Ac co un t ing for De ri va -
tevs and Hed g ing, McGraw-Hill, 2003

 2. Шка рић-Јо ва но вић К., Финрар, br. 6/2006,
Из давач Савез рачуновођа и ре ви зо ра
републике Српске, Бањалука

 3. Hull. J.C., Op ti ons, Fu tu res and Оther De ri -
v a ti ve Se cu ri ti es, Pren ti ce  Hall, Inc.Enel -
wo od Cliffs, New Jer sey, 1993.

 4. Ме ђу на род ни  стан дар ди фи нан сиј ског из -
ве шта ва ња (IFRS),  срп ски  пре вод  Са ве за  

ра чу но вод стве них и ре ви зиј ских рад ни ка
Ср би је, Бе о град, 2007, са др же Ме ђу на род -
не ра чу но вод стве не стан дар де (IAS)  и Ту -
ма че ња об ја вље на до 1.ја ну а ра 2007.
го ди не.

5. Бе ке-Три ву нац, Ј., МРС 39 - Фи нан сиј ски 
ин стру мен ти: при зна ва ње и ме ре ње,
„При ме на Ме ђу на род них ра чу но вод -
стве них и ре ви зор ских стан дар да у функ -
ци ји хар мо ни за ци је са Европ ском
уни јом“, Збо р ник ра до ва, Ше сти сим по -
зи јум, Зла ти бор, 2003.

РАЧУНОВОДСТВО 1-2/2010 ________________________________________________________51 



др Љу би ца
ГА ЈИЋ0

мр Љи ља на 
РА КИЋ1

Нормативни и рачуноводствени
аспект соп стве них при хо да
у обра зов ним уста но ва ма 
у Ре пу бли ци Ср би ји

Ре зи ме

Обра зов не ин сти ту ци је у Ре пу бли ци Ср би ји у нај ве ћем бро ју се на ла зе у др жав ном вла сни -
штву, па се сход но тој чи ње ни ци и фи нан си ра ње основ не де лат но сти ових уста но ва вр ши 
из бу џе та раз ли чи тих ни воа вла сти. У по сло ва њу обра зов них уста но ва по себ но ме сто и
зна чај за у зи ма ју соп стве ни при хо ди ко ји се оства ру ју оба вља њем основ не, али и про ши ре -
не де лат но сти, у скла ду са ма тич ним за ко ни ма ни воа обра зо ва ња ко ји оства ру је соп -
стве не при хо де (пред школ ско, основ но, сред ње, ви со ко обра зо ва ње, уче нич ки и сту дент -
ски стан дард). Про бле ма ти ка соп стве них при хо да је зна чај на и ак ту ел на са аспек та 
обра зов них уста но ва, због спе ци фич но сти де лат но сти обра зо ва ња и при су ства из ве сних 
ди ле ма ко је об у хва та ју обла сти сти ца ња, рас по ла га ња, ра чу но вод стве ног и по ре ског
трет ма на соп стве них при хо да, што пред ста вља пред мет раз ма тра ња у овом ра ду.

 Увод

 Ни во раз ви је но сти обра зов ног си сте ма уско
је по ве зан са сте пе ном раз ви је но сти це ло куп не
еко но ми је, на ро чи то у сег мен ту ула га ња чи ја је
свр ха по сти за ње ци ље ва си сте ма. Зна чај обра зов -
ног си сте ма у дру штву ме ри се па ра ме три ма
утвр ђе ним на свет ском ни воу од стра не Ор га ни -
за ци је за еко ном ску са рад њу и раз вој (OECD).

Де лат ност обра зо ва ња у Ре пу бли ци Ср би ји се 
у нај ве ћем оби му фи нан си ра из бу џе та раз ли чи -
тих ни воа вла сти, у скла ду са од ред ба ма ма тич -
них за ко на за сва ки ни во обра зо ва ња. По ред бу -

џет ских сред ста ва, обра зов не уста но ве сво јим
пла но ви ма и про гра ми ма ра да, у скла ду са окол -
но сти ма и мо гућ но сти ма,  пред ви ђа ју и оства ри -
ва ње соп стве них при хо да. Због то га је по треб но
ја сно раз гра ни чи ти нор ма тив ну ре гу ла ти ву ко ја
се од но си ка ко на на чин сти ца ња, та ко и на на чин
рас по ла га ња, али и по ре ски и ра чу но вод стве ни
трет ман соп стве них при хо да. По сто ја ње ин тер -
ног оп штег ак та, ускла ђе ног са за кон ском и под -
за кон ском  ре гу ла ти вом у ве зи са на чи ном сти ца -
ња и упо тре бе соп стве них при хо да (Пра вил ник о
на чи ну сти ца ња и упо тре бе соп стве них при хо да)
пред ста вља  пред у слов за оства ри ва ње соп стве -
них при хо да. На чин оства ри ва ња соп стве них

УДК 657.212:371(497.11)
Стручни чланак

0) Ре дов ни про фе сор Еко ном ског фа кул те та у Су бо ти ци, Уни вер зи те та у Но вом Са ду

1) Шеф ра чу но вод ства у Гим на зи ји „Јо ван Јо ва но вић Змај“, Но ви Сад



при хо да ути че на де фи ни са ње на чи на рас по ла га -
ња соп стве ним при хо ди ма.

Про бле ма ти ка соп стве них при хо да је ак ту ел -
на и зна чај на уоп ште, а по себ но по сма тра но са
аспек та ре зул та та по сло ва ња и по том осно ву до -
но ше ња по слов них од лу ка раз ли чи тих ни воа од -
лу чи ва ња (стра те шке, так тич ке и опе ра тив не од -
лу ке).  Сма тра се да су ви си на, на чин сти ца ња и
упо тре ба соп стве них при хо да по ка за те љи успе -
шно сти ме наџ мен та обра зов них уста но ва, на ро -
чи то има ју ћи у ви ду огра ни че ност  ре сур са за фи -
нан си ра ње обра зов не де лат но сти из бу џе та. По -
зна ва ње пред ви ђе них при хо да, ко ји су на рас по -
ла га њу обра зов ним уста но ва ма за оства ри ва ње
функ ци ја обра зов не де лат но сти, нео п ход но је у
сва ко днев ном ра ду.  У том сми слу, по треб но је по -
зна ва ње ви си не и струк ту ре при хо да усме ре но
на ро чи то ка по ве ћа њу ква ли те та по слов ног од лу -
чи ва ња, при че му, из ме ђу оста лог, до ла зе до из ра -
жа ја уло га  и зна чај ра чу но вод ства бу џет ских ор -
га ни за ци ја.

1. Нор ма тив но ре гу ли са ње про бле ма ти ке 
соп стве них при хо да

По сло ва ње обра зов них уста но ва и функ ци о ни -
са ње бу џет ског ра чу но вод ства, усме ре ног ка ква ли -
тет ном фи нан сиј ском из ве шта ва њу, нор ма тив но је
ре гу ли са но. Нор ма тив на ре гу ла ти ва соп стве них
при хо да мо же се са гле да ти ви ше стру ко кроз:
= за кон ску ре гу ла ти ву обра зов них уста но ва –

ма тич ни за ко ни, ко ји ма се утвр ђу ју прав ни
основ за сти ца ње и рас по ла га ње соп стве ним
при хо ди ма2,

= за кон ску ре гу ла ти ву бу џет ског ра чу но вод -
ства, ко јом се утвр ђу је на чин пра вил ног де -
фи ни са ња и ра чу но вод стве ног еви ден ти ра ња 
сти ца ња и упо тре бе соп стве них при хо да3,

= за кон ску ре гу ла ти ву по ре ског трет ма на, ко ји -
ма се утвр ђу ју на чин по ре ске еви ден ци је и
оба ве зе обра зов них уста но ва по том осно ву4,

= про фе си о нал ну ре гу ла ти ву бу џет ског ра чу -
но вод ства5 и

= ин тер ну ре гу ла ти ву обра зов не уста но ве.
За кон ском ре гу ла ти вом обра зов них уста но ва

утвр ђу је се прав ни основ сти ца ња соп стве них
при хо да у основ ној  и  по моћ ној (про ши ре ној) де -
лат но сти обра зов них уста но ва. У том сми слу је
по треб но по зна ва ње од ред би на ве де них за кон ских 
про пи са, ко ји де фи ни шу мо гућ но сти прав ног
окви ра сти ца ња соп стве них при хо да код раз ли чи -
тих ни воа обра зов не де лат но сти, кроз на чин де ло -
ва ња у окви ру и у ду ху обра зов не де лат но сти.

Пре ма За ко ну о бу џет ском си сте му (чл.2, тач -
ка 16) „соп стве ни при хо ди су при хо ди ко је сво јим 
ак тив но сти ма, од но сно про да јом ро бе и вр ше њем 
услу га, у скла ду са За ко ном, оства ре ди рект ни и
ин ди рект ни ко ри сни ци бу џет ских сред ста ва и
сред ста ва ор га ни за ци ја за оба ве зно со ци јал но
оси гу ра ње“. Пре ма то ме, соп стве ни при хо ди ко -
ри сни ка бу џет ских сред ста ва су при хо ди оства -
ре ни на тр жи шту у окви ру основ не или про ши ре -
не де лат но сти обра зов не уста но ве. Из ме ње ним
од ред ба ма За ко на да та су овла шће ња Вла ди да
про пи ше усло ве, кри те ри ју ме и на чин ко ри шће -
ња соп стве них при хо да.

      Истим за ко ном (члан 22) бли же је од ре ђе но
и де фи ни са но ис ка зи ва ње соп стве них при хо да:
„Као соп стве ни при хо ди бу џет ских ко ри сни ка и
ко ри сни ка сред ста ва ор га ни за ци ја за оба ве зно со -
ци јал но оси гу ра ње, у ак ту о бу џе ту, од но сно фи -
нан сиј ском пла ну, ис ка зу ју се јав на сред ства и
при хо ди ко је ко ри сни ци оства ре сво јом ак тив но -
шћу, од но сно про да јом ро ба и вр ше њем услу га, у
скла ду са За ко ном“. У За ко ну о бу џет ском  си сте -
му ука зу је се на то да су соп стве ни при хо ди део
јав них сред ста ва, јер Вла да Ср би је де таљ ни је
про пи су је усло ве, кри те ри ју ме и на чин ко ри шће -
ња соп стве них при хо да. Од го ва ра ју ћим под за -
кон ским ак том – Пра вил ни ком, би ла би обез бе ђе -
на пот пу на прав на уре ђе ност обла сти соп стве них 
при хо да свих ко ри сни ка бу џет ских сред ста ва, па
и обра зов них уста но ва.

За ко ном о по ре зу на до да ту вред ност про пи -
са но је по ре ско осло бо ђе ње за услу ге обра зо ва ња
и про фе си о нал не пре ква ли фи ка ци је. По рез на
до бит пред у зе ћа код обра зов них уста но ва утвр -
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2) За кон о осно ва ма си сте ма обра зо ва ња и вас пи та ња („Слу жбе ни гла сник РС“ бр. 72/09), За кон о основ ној шко ли („Слу жбе ни гла сник
РС“, бр. 50/92, 62/03, 64/03, 101/05), За кон о сред њој шко ли („Слу жбе ни гла сник РС“, бр. 50/92, 64/03, 101/05), За кон о ви со ком обра -
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81/92, 48/94, 101/05).

3) За кон о бу џет ском си сте му („Слу жбе ни гла сник РС“, бр. 54/09)
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25/01, 80/02, 43/03, 84/04, као и под за кон ска ак та), За кон о по ре зу на имо ви ну („Слу жбе ни гла сник РС“ бр. 26/01, 80/08, 135/04, 5/09),
За кон о по ре ском по ступ ку и по ре ској ад ми ни стра ци ји („Слу жбе ни гла сник РС“ бр. 80/02, 84/02, 23/03, 70/03, 61/07).

5) Де таљ но о про фе си о нал ној ре гу ла ти ви ви де ти: Ра кић  Љи ља на: „Бу џет ско ра чу но вод ство у функ ци ји ква ли те та фи нан сиј ског из ве -
шта ва ња ко ри сни ка бу џет ских сред ста ва у обра зо ва њу“, мр рад, Еко ном ски фа кул тет Су бо ти ца, 2008. 



ђу је се у скла ду са оства ре ним соп стве ним при хо -
ди ма и на ста лим рас хо ди ма, на осно ву по да та ка
из По ре ског би лан са (ПБН). Ме ђу тим, че сто
обра зов не уста но ве  не оства ру ју усло ве за опо ре -
зи ва ње, јер њи хо ва по ре ска осно ви ца, пре ма ак -
ту ел ној нор ма тив ној ре гу ла ти ви, не до сти же до -
њи ли мит за опо ре зи ва ње (300.000 ди на ра)6.  

Ин тер на ре гу ла ти ва соп стве них при хо да од -
но си се на Пра вил ник о на чи ну сти ца ња и упо -
тре бе соп стве них при хо да, ко јим мо ра ју да бу ду
де фи ни са не:
= оп ште од ред бе,
= прав ни основ сти ца ња,
= вр сте соп стве них при хо да из основ не де лат но сти,
= вр сте соп стве них при хо да из про ши ре не де -

лат но сти,
= на чи ни рас по ла га ња оства ре ним при хо ди ма,
= пра ва и оба ве зе ко ри сни ка соп стве них при хо да,
= из ве шта ва ње о оства ре ним при хо ди ма,
= кон трол ни по ступ ци и
= пре ла зне и за вр шне од ред бе.

До но ше ње и усва ја ње ин тер ног ак та – Пра -
вил ни ка, је нео п ход но због пре ци зи ра ња од ред би

ко је се од но се на прав ни основ сти ца ња соп стве -
них при хо да, и од го вор но сти свих уче сни ка и за -
ин те ре со ва них стра на код на чи на рас по де ле соп -
стве них при хо да. С об зи ром на то да још  ни је до -
нет под за кон ски акт ко ји би имао од го ва ра ју ћу за -
кон ску сна гу за све обра зов не уста но ве, у сми слу
сти ца ња и рас по де ле соп стве них при хо да, сва ка
обра зов на уста но ва ко ја оства ру је соп стве не при -
хо де има оба ве зу да тај акт до не се и по на ша се у
скла ду са од ред ба ма оп штег ин тер ног ак та.    

 2. Сти ца ње соп стве них при хо да7

Обра зов не уста но ве ко је је осно ва ла др жа ва
фи нан си ра ју се из бу џе та раз ли чи тих ни воа вла сти 
и, по ред при хо да из бу џе та, у сле де ћем пре гле ду се 
ви де и оста ли мо гу ћи из во ри фи нан си ра ња:

2.1. Пред школ ско, основ но 
и сред ње обра зо ва ње

Пре ма то ме, осим при хо да из бу џе та, обра -
зов не уста но ве, у скла ду са окол но сти ма и мо -
гућ но сти ма, оства ру ју и соп стве не при хо де. Пре -
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Та бе ла бр. 1 -  Из во ри фи нан си ра ња обра зов не де лат но сти

Фи нан си ра ње обра зов не де лат но сти по ни во и ма обра зо ва ња7

6) За кон о по ре зу на до бит пред у зе ћа (чл. 44), Сл. гл. РС, бр. 25/2001,80/2002,43/2003 и 84/2004.

7) Др Љу би ца Га јић, мр Љи ља на Ра кић, „Кон со ли да ци ја фи нан сиј ских из ве шта ја бу џет ског ра чу но вод ства“, стр. 9, Ра чу но вод ство 3-4,
2009, стр. 9.



ма за кон ским про пи си ма8 соп стве ни при хо ди се
оства ру ју на осно ву сле де ћих ак тив но сти:
= на кна да за бо ра вак де це у вр ти ћу (услу ге чу -

ва ња, вас пи та ва ња, ис хра на и слич но),
= услу ге при пре ма ња и ис по ру ке обро ка за по -

тре бе днев ног бо рав ка де це у основ ној шко -
ли, као и ужи не за уче ни ке, ко је шко ла вр ши
у соп стве ним про сто ри ја ма,

= про мет до ба ра и услу га оства рен у уче нич -
ким за дру га ма,

= на кна де за из да ва ње ко пи ја ди пло ма,
= услу ге сме шта ја и ис хра не уче ни ка у школ -

ским до мо ви ма и слич ним уста но ва ма,
= услу ге шко ло ва ња ван ред них уче ни ка,
= про мет до ба ра и услу га на тр жи шту по осно -

ву до ре ги стро ва не де лат но сти (шко ле за
уче ње стра них је зи ка, шко ле за обу ку за рад
на ра чу на ри ма, ауто-шко ле),

= про мет до ба ра и услу га оства рен прак тич -
ним ра дом уче ни ка ко ји се вр ши на тр жи -
шту,

= про мет услу га струч ног уса вр ша ва ња за сти -
ца ње зва ња на став ни ка, вас пи та ча и струч -
них са рад ни ка, на осно ву ода бра них про гра -
ма стал ног уса вр ша ва ња,

= услу ге из вр ше не тре ћим ли ци ма.

2.1.  Ви со ко обра зо ва ње

 Пре ма За ко ну о ви со ком обра зо ва њу9 (чл. 32)
је од ре ђе но да де лат ност ви со ког обра зо ва ња оба -
вља ју ви со ко школ ске уста но ве: уни вер зи тет, фа -
кул тет, умет нич ка ака де ми ја, ака де ми ја стру ков -
них сту ди ја, ви со ка шко ла стру ков них сту ди ја.
Соп стве не при хо де уста но ва ви со ког обра зо ва ња
оства ру је пу тем:
3. шко ла ри на,
4. до на ци ја, по кло на и за ве шта ња,
5. сред ста ва за фи нан си ра ње на уч но и стра -

жи вач ког, умет нич ког и струч ног ра да,
6. про је ка та и уго во ра у ве зи са ре а ли за ци -

јом на ста ве, ис тра жи ва ња и кон сул тант -
ских услу га,

7. на кна да за ко мер ци јал не и дру ге услу ге,

8. осни вач ких пра ва и пра ва из уго во ра са
тре ћим ли ци ма, 

9. шко ла ри на за са мо фи нан си ра ју ће сту -
ден те,

10. при ја ва ис пи та,
11. про ме та услу га струч ног уса вр ша ва ња за 

сти ца ње зва ња на став ни ка, вас пи та ча и
струч ног са рад ни ка на осно ву ода бра них 
про гра ма стал ног уса вр ша ва ња,

12. про ме та до ба ра и услу га на тр жи шту по
осно ву до ре ги стро ва не де лат но сти (про -
да ја уџ бе ни ка и оста лог на став ног ма те -
ри ја ла и при бо ра у скрип тар ни ца ма,
пру жа ње уго сти тељ ских услу га у клу бо -
ви ма отво ре ног ти па на фа кул те ти ма),

13. услу га из вр ше не тре ћим ли ци ма (пру жа -
ње кон сул тант ских услу га, одр жа ва ње
се ми на ра тре ћим ли ци ма уз на пла ту ко -
ти за ци је).

2.3. Уста но ве уче нич ког 
и сту дент ског стан дар да

Ма тич ни за кон за област уче нич ког и сту -
дент ског стан дар да је За кон о уче нич ком и сту -
дент ском стан дар ду10 ко јим се уре ђу ју пра ва уче -
ни ка и сту де на та и оп шти ин те рес у обла сти уче -
нич ког и сту дент ског стан дар да.

Уче ник има пра во на: 
14. сме штај и ис хра ну,
15. вас пит ни рад,
16. уче нич ки кре дит,
17. уче нич ку сти пен ди ју,
18. кул тур но-за бав не и спорт ско-ре кре а тив -

не ак тив но сти и
19. по вла сти це за пре воз у ме ђу ме сном са о -

бра ћа ју.
Сту дент има пра во на:

20. ис хра ну и сме штај у уста но ви,
21. сту дент ски кре дит, 
22. сту дент ску сти пен ди ју,
23. опо ра вак и од мор у уста но ва ма,
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8) За кон о осно ва ма си сте ма обра зо ва ња и вас пи та ња („Слу жбе ни гла сник РС“ бр. 72/09), За кон о основ ној шко ли („Слу жбе ни гла сник
РС“, бр. 50/92, 62/03, 64/03, 101/05) , За кон о сред њој шко ли („Слу жбе ни гла сник РС“, бр. 50/92, 64/03, 101/05), За кон о ви со ком обра -
зо ва њу („Слу же ни гла сник РС“, бр.76/08, 100/07, 97/08), За кон о уче нич ком и сту дент ском стан дар ду („Слу жбе ни гла сник РС", бр.
81/92, 48/94, 101/05).

9) „Слу жбе ни гла сник РС“ бр. 76/05,100/07, 97/08

10) „Слу жбе ни гла сник РС“, бр. 81/92, .......48/94,101/05



24. ин фор ми са ње и из да вач ку де лат ност,
25. кул тур но-за бав не и спо рт ско-ре кре а тив -

не ак тив но сти.
Соп стве ни при хо ди уста но ва уче нич ког и

сту дент ског стан дар да се оства ру ју  кроз:
26. про мет услу га сме шта ја у сту дент ским

до мо ви ма стра них ли ца и
27. пру жа ње уго сти тељ ских услу га и услу га

сме шта ја тре ћим ли ци ма.
Сти ца ње соп стве них при хо да мо ра би ти у

скла ду са основ ним (ма тич ним) за ко ни ма обра -
зов не де лат но сти и одо бре но од ор га на упра вља -
ња обра зов не уста но ве. Са ста вља ње ела бо ра та
(по слов ног пла на) у ко јем ће се пре ци зи ра ти раз -
ло зи за сти ца ње, прав ни основ, као и на чин рас по -
ла га ња оства ре ним при хо ди ма су пред у слов за
по че так оства ри ва ња соп стве них при хо да.

3. Рас по ла га ње соп стве ним при хо ди ма

Област соп стве них при хо да ко ји се оства ру ју
у обра зов ним уста но ва ма је  за ни мљи ва и ак ту ел -
на. Са зна ње да обра зов не уста но ве оства ру ју зна -
чај не соп стве не при хо де, у скла ду са ма тич ним
за ко ни ма раз ли чи тих ни воа обра зов не де лат но -
сти, до ве ло је до до но ше ња од ре ђе них под за кон -
ских ака та ко ји ма се за кон ски ре гу ли ше за хва та -
ње др жа ве у ову област јав ног при вре ђи ва ња. По -
ла зна осно ва за под за кон ска ак та у ви ду уред би
ко ји ма се од у зи ма део оства ре них тр жи шних
при хо да је чи ње ни ца да ве ћи на обра зов них уста -
но ва при хо де на тр жи шту оства ру је ко ри шће њем
др жав не имо ви не. На и ме, у су шти ни, све по крет -
не и не по крет не ства ри у обра зов ним уста но ва ма
су у др жав ном вла сни штву.

На чин сти ца ња, а пре вас ход но на чин рас по -
ла га ња соп стве ним при хо ди ма тре ба са гле да ти са 
три ни воа:
= ни воа др жа ве,
= ни воа ми ни стар ства про све те,
= ни воа обра зов не уста но ве.

На ни воу др жа ве се уре ђу ју оп шта пра ви ла и
кри те ри ју ми ко ји ће омо гу ћи ти рас по де лу свих
вр ста при хо да, и то кроз утвр ђи ва ње оп штих еко -
ном ских кри те ри ју ма за ства ра ње осно ве, кљу че -
ва за рас по де лу. Ме то до ло ги ја ко ја би до не ла пра -
вич ност у рас по де ли оства ре них соп стве них при -
хо да под ра зу ме ва да пра во рас по ла га ња соп стве -
ним при хо ди ма про ис ти че из утвр ђе ног прин ци -
па, од но сно осно ва ула га ња.

Пре ма то ме, утвр ђе на кал ку ла ци ја це на учин -
ка, услу га и из вор фи нан си ра ња кроз  ела бо рат,
од но сно по слов ни план, тре ба да слу же као основ 

за да љу рас по де лу. Сте че но пра во, као основ за
рас по де лу оства ре ног соп стве ног при хо да под ра -
зу ме ва:

= по кри ће ма те ри јал них тро шко ва,
= на кна ду тро шко ва по осно ву ра да и сти му ла -

ци ја,
= уна пре ђе ње ра да и функ ци о ни са ње де лат но -

сти,
= обез бе ђе ње уче шћа у де лу при ли ва сред ста -

ва у бу џет.

Сте че на пра ва под ра зу ме ва ју да др жа ва мо же
ра чу на ти на:

= пра ва по осно ву сред ста ва ан га жо ва них у
др жав ном вла сни штву,

= пра ва по осно ву оства ре них за ра да у це ни,
уко ли ко су за ра де фи нан си ра не из бу џет -
ских сред ста ва,

= пра ва по осно ву ко ри шће ња по слов ног пла на.

Обра зов на уста но ва ће ра чу на ти на сле де ћа
сте че на пра ва:

= ма те ри јал не тро шко ве,
= на кна ду тро шко ва по осно ву ра да и сти му ла -

ци ја,
= уна пре ђе ње ра да.

На ни воу Ми ни стар ста ва утвр ђе ни стра те -
шки кри те ри ју ми се раз ра ђу ју и пред ви ђа ју сви
слу ча је ви оства ри ва ња соп стве них при хо да, као
и на чи ни ко ри шће ња свакe врстe соп стве них при -
хо да. То зна чи да Ми ни стар ство про све те тре ба
да утвр ди Пра вил ник о соп стве ним при хо ди ма за
све ни вое обра зов не де лат но сти.

Ме ђу тим, док се ова пи та ња не ре ше у пот пу -
но сти, а ра ди обез бе ђе ња за ко ни то сти сти ца ња и
рас по де ле соп стве них при хо да, обра зов на уста -
но ва има оба ве зу да до не се Пра вил ник о на чи ну
сти ца ња и рас по ла га ња соп стве ним при хо ди ма,
са прет ход но на ве де ним основ ним еле мен ти ма.
По слов ни план или ела бо рат о соп стве ним при -
хо ди ма под ра зу ме ва из ра ду пла на ак тив но сти за
оства ри ва ње и рас по де лу соп стве них при хо да
(са гле да ва ње по тен ци јал них мо гућ но сти оства -
ре ња соп стве них при хо да, ана ли зу сло бод них ка -
па ци те та, из ра ду кал ку ла ци је, cost-be n e fit ана ли -
зу, итд.).

У усло ви ма до ма ће бу џет ске прак се при сут не 
су две мо гућ но сти у ве зи са на чи ном сти ца ња и
ко ри шће ња соп стве них при хо да, код: соп стве них
при хо да ко ји се оства ру ју оба вља њем основ не де -
лат но сти и соп стве них при хо да ко ји се оства ру ју
оба вља њем оста лих де лат но сти.
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 При ли ком утвр ђи ва ња кри те ри ју ма за сти ца -
ње и ко ри шће ње соп стве них при хо да мо ра се
обра ти ти па жња на сле де ће чи ње ни це:
= за оба вља ње од ре ђе не ак тив но сти по сто ји

оправ да ње ко је не ре ме ти оба вља ње основ не 
де лат но сти бу џет ског ко ри сни ка – обра зов -
не уста но ве,

= по сто ји еко ном ска оправ да ност да се обра -
зов на уста но ва ба ви кон крет ном ак тив но -
шћу,

= тре ба утвр ди ти на чин рас по де ле при хо да,
од но сно свих ре сур са у ства ра њу при хо да
из ме ђу др жа ве и обра зов не уста но ве.
По се бан зна чај код рас по ла га ња соп стве ним

при хо ди ма има ре до след упо тре бе  при хо да, а у
скла ду са за кон ским про пи си ма. Пре ма За ко ну о
бу џет ском си сте му (чл. 52), а ра ди пла ни ра ња бу -
џет ске ли квид но сти, на во ди се да „код ко ри сни ка
бу џет ских сред ста ва код ко јих су за исти рас ход
пла ни ра на и бу џет ска сред ства и сред ства из дру гих 
из во ра, из вр ша ва ње рас хо да се пр во вр ши из тих
дру гих из во ра“. Истим за ко ном (чл.22), у ко јем се
де фи ни шу соп стве ни при хо ди, уре ђе но је да Вла да
мо же про пи са ти усло ве, кри те ри ју ме и на чин ко ри -
шће ња сред ста ва од при хо да ко је ко ри сни ци бу џет -
ских сред ста ва оства ре сво јом ак тив но шћу. У скла -
ду са тим, За ко ном о из ме на ма и до пу на ма За ко на о
бу џе ту Ре пу бли ке Ср би је за 2009. го ди ну (чл.15)
утвр ђе но је да ће се део при хо да ди рект них и ин ди -
рект них ко ри сни ка бу џе та Ре пу бли ке Ср би је из из -
во ра фи нан си ра ња 04 - Соп стве ни при хо ди у ви си -
ни од 40%, ко ри сти ти за фи нан си ра ње рас хо да ко ји
се ис ка зу је на из во ру 01 - При хо ди из бу џе та. Пре ма
то ме, у но вом За ко ну о бу џет ском си сте му на во ди
се да је ре до след из вр ше ња за по кри ће рас хо да та -
кав да се пр во тро ше соп стве ни при хо ди, а по том
при хо ди из бу џе та, уко ли ко Вла да Ср би је не од ре ди 
дру га чи је, у скла ду са сво јим овла шће њи ма.

У сва ко днев ним ак тив но сти ма обра зов них
уста но ва при сут на су раз ли чи та ре ше ња у ве зи са
ре до сле дом ко ри шће ња при хо да, из ви ше раз ло -
га, по чев од не по сто ја ња од го ва ра ју ћих усло ва за
при ме ну по сто је ће нор ма тив не ре гу ла ти ве, пре ко 
про бле ма у ве зи са спро во ђе њем над ле жно сти
ло кал них са мо у пра ва из обла сти обра зо ва ња, па
до по тре бе за про ши ре њем зна ња из обла сти ре -
форм ских ис ку ста ва др жа ва у тран зи ци ји, итд. 

По ла зе ћи од зна ча ја не фи нан сиј ске имо ви не,
мо гу ћи на чин рас по ла га ња  соп стве ним при хо ди -
ма, у да љим из ла га њи ма, пред ста вљен је кроз ра -
чу но вод стве ни аспект при ба вља ња, упо тре бе и
об ра чу на амо р ти за ци је не фи нан сиј ске имо ви не. 

4. При ба вља ње и упо тре ба 
не фи нан сиј ске имо ви не

    Ко ри сни ци бу џет ских сред ста ва – обра зов -
не ин сти ту ци је у сво јој ра чу но вод стве ној еви ден -
ци ји во де по моћ ну књи гу не фи нан сиј ске имо ви -
не - основ них сред ста ва, ко ја обез бе ђу је де таљ не
по дат ке о свим основ ним сред стви ма де фи ни са -
ним Пра вил ни ком о но мен кла ту ри не ма те ри јал -
них ула га ња и основ них сред ста ва са сто па ма
амор ти за ци је11, у да љем  тек сту Пра вил ник о амо -
р ти за ци ји. Сто пе амор ти за ци је су је дин стве не за
све ко ри сни ке бу џет ских сред ста ва. Ме ђу тим, по -
треб но је схва ти ти те сто пе и об ра чу на ту амор ти -
за ци ју по том осно ву као ра чун ску ка те го ри ју, јер
не  ути чу на рас хо де. Ова кво схва та ње об ра чу на те 
амор ти за ци је и по том осно ву из вр ше не ис прав ке
вред но сти не фи нан сиј ске имо ви не мо гу ће је ка да 
се на бав ка и одр жа ва ње сред ста ва фи нан си ра ју
ис кљу чи во из бу џет ских сред ста ва. Ме ђу тим, ка -
да обра зов не уста но ве оства ру ју соп стве не при -
хо де, по ста вља се пи та ње трет ма на тро ше ња
основ них сред ста ва, тј. ис прав ке вред но сти де ла
имо ви не, чи ја на бав ка је фи нан си ра на из соп стве -
них при хо да. На и ме, код об ра чу на утро ше ног де -
ла не фи нан сиј ске имо ви не код ко ри сни ка бу џет -
ских сред ста ва од по себ ног зна ча ја је на чин при -
ба вља ња тих сред ста ва. Из тих раз ло га при ли ком
об ра чу на амор ти за ци је по треб но је са гле да ти
уче шће сва ке вр сте при хо да у укуп ним при хо ди -
ма, ка ко би се и об ра чун амор ти за ци је из вр шио
сра змер но ис ка за ном уче шћу, те на тај на чин
спро ве ло ис прав но ра чу но вод стве но об у хва та ње
на те рет од го ва ра ју ћих ра чу на кла се 300000 - Ка -
пи тал, утвр ђи ва ње ре зул та та по сло ва ња и ван би -
лан сна еви ден ци ја и од го ва ра ју ћих ра чу на кла се
400000 – Те ку ћи рас хо ди.

На бав ка не фи нан сиј ске имо ви не мо же се вр -
ши ти из сред ста ва бу џе та и из сред ста ва оства ре -
них по осно ву соп стве них при хо да. Књи же ње на -
бав ке основ них сред ста ва вр ши се та ко што се на -
бав на вред ност књи жи на те рет од го ва ра ју ћег
кон та кла се 500000 – Из да ци за не фи нан сиј ску
имо ви ну, а у ко рист од го ва ра ју ћег суб су ба на ли -
тич ког кон та оба ве зе пре ма до ба вља чи ма у кла си
200000 - Оба ве зе. У исто вре ме вр ши се и од го ва -
ра ју ћа еви ден ци ја у окви ру кла са 000000 - Не фи -
нан сиј ска имо ви на и 300000 – Ка пи тал, утвр ђи ва -
ње ре зул та та по сло ва ња и ван би лан сна еви ден -
ци ја, при че му се ус по ста вља рав но те жа из ме ђу
ових две ју кла са, што је јед но од основ них пра ви -
ла бу џет ског ра чу но вод ства. 
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11) (Слу жбе ни лист СРЈ, бр. 17/97 и 24/2000)



Књи го вод стве но об у хва та ње об ра чу на те амо -
р ти за ци је и по том осно ву   ис прав ке вред но сти
спро во ди се за ду же њем од го ва ра ју ћих кон та кла -
се 300000 – Ка пи тал, утвр ђи ва ње ре зул та та по -
сло ва ња и ван би лан сна еви ден ци ја и одо бре њем
кон та кла се 000000 – Не фи нан сиј ска имо ви на, у
скла ду са при хо ди ма оства ре ним из бу џе та, чи ме
се не ре ме ти рав но те жа ових две ју кла са.        

Књи го вод стве но об у хва та ње об ра чу на те амор -
ти за ци је у скла ду са оства ре ним  соп стве ним при хо -
ди ма еви ден ти ра се пре ко ра чу на кла се 400000 – Те -
ку ћи рас хо ди. Књи же њем об ра чу на те амо р ти за ци је
пре ко кон та ка те го ри је 430000 - Амор ти за ци ја и упо -
тре ба сред ста ва за рад, уз одо бра ва ње од го ва ра ју ћег
кон та ис прав ке вред но сти у окви ру кла се 000000 - 
Не фи нан сиј ска имо ви на, на ру ша ва се ус по ста вље на 
рав но те жа. Из тих раз ло га се у скла ду са од го ва ра ју -
ћим ин струк ци ја ма Ми ни стар ства фи нан си ја –
Упра ве за тре зор12 за ду жу ју од го ва ра ју ћа кон та кла -
се 300000  – Ка пи тал, утвр ђи ва ње ре зул та та по сло -
ва ња и ван би лан сна еви ден ци ја уз одо бре ње кон та
311519 – Оста ли из во ри нов ча них сред ста ва. На овај
на чин се по но во ус по ста вља рав но те жа из ме ђу кла -
са 000000 и 300000 и не на ру ша ва го то вин ска осно ва 
књи го вод стве не еви ден ци је бу џет ског ра чу но вод -
ства, што је пред ста вље но на при ме ру. 

Обра зов на уста но ва је из вр ши ла об ра чун
амор ти за ци је при ме њу ју ћи про пи са не сто пе
Пра вил ни ком о амор ти за ци ји за 2008. го ди ну.
Пре ма већ на ве де ним ин струк ци ја ма Ми ни стар -
ства фи нан си ја, об ра чун и књи го вод стве но об у -
хва та ње амор ти за ци је илу стро ва ни су уз прет по -
став ке да те у Та бе ли 2.

Образовна установа је на основу извршеног
обрачуна књиговодствено обухватила амор ти за -
ци ју и исправку вредности нефинансијске имо ви -

не, уз уважавање различитих извора фи нан си ра -
ња, на следећи начин:
1.)    311111 -   

       3.200.000,00

431111 -     .
800.000,00

011129 –  
                                      4.000.000,00

Обрачун амортизације за 2008.
2.)    311112-1 -    

     400.000,00

431211-1 –    
      100.000,00

011269 –  
  500.000,00

Обрачун амортизације за 2008.
3.)    311112-2 – 240.000,00

431211-2 –  .
     60.000,00

011229 –   
. 300.000,00

Обрачун амортизације за 2008.
4.) 311113 –   

   80.000,00
431311 -    

  20.000,00

011319 –   
 . 100.000,00

Обрачун амортизације за 2008.
У приказаном примеру износ обрачунате амор ти -

зације у висини од 980.000,00 динара, односно 20%
укупног износа обрачунате амор ти за ције еви ден ти ран
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.    
     

  

  
    

    

                   
  80%   20%

 
   (80%)

 
   (20%)

1.  4.000.000,00 3.200.000,00 800.000,00
2.      500.000,00    400.000,00 100.000,00
3.      300.000,00    240.000,00   60.000,00
4.      100.000,00      80.000,00   20.000,00

: 4.900.000,00 3.920,000,00 980.000,00

Об ра чун амор ти за ци је

Табела бр. 2 -  Структура нефинансијске имовине и обрачунате амортизације према  извору
финансирања набавке 

12) Ин струк ци је Ми ни стар ства фи нан си ја – упра ва за тре зор, од 14. ја ну а ра и фе бру а ра 2005. (ни су до не ти но ви про пи си из ове обла сти



је на контима економске категорије 430000, и овај
износ расхода се покрива из остварених сопствених
прихода. Ме ђу тим, књижењем дела обрачунате
амортизације на терет расхода, у износу од 980.000,00
динара, нарушава се равнотежа између нефинансијске
имовине у сталним средствима у класи 000000 и
извора нефинасијске имовине у сталним средствима у
класи 300000.

У циљу успостављања нарушене равнотеже
врши се (на основу наведене Инструкције Ми -
нис тар ства финансија и Правилника о Контном
плану за буџетски систем13)  додатно књижење
којим се за износ амортизације књижене на терет
расхода задужују одговарајућа субаналитичка
конта у оквиру синтетичког конта 311100, уз
одобрење субаналитичког конта 311519 – Остали
извори новчаних средстава, на следећи начин:
5.) 311111 –    

  800.000,00
          311112-1 -     

      100.000,00 
          311112-2 - 60.000,00
          311113 -      

     20.000,00
311519 –   

                                   980.000,00
Обрачун амортизације за 2008.
У билансу прихода и расхода (колона ОП

2348-Део новчаних средстава амортизације који је
коришћен за набавку нефинансијске имовине) се
исказује салдо  конта 311519-Остали извори новчаних 
средстава, којим се врши корекција оствареног
резултата, тј. буџетског суфицита или буџетског
дефицита. Дакле, субаналитички конто 311519 –
Остали извори новчаних средстава, намењен је томе
да код образовних институција које остварују
сопствене приходе буде показатељ успостављене
равнотеже и увида  у изворе капитала који се налазе у
финансијском облику за средства амортизације
обезбеђена из сопствених прихода, која се могу
користити за куповину нефинансијске имовине. 

У вези са обрачуном амортизације и књи го вод -
ственим обухватањем исправке вредности по
годишњем финансијском извештају за 2009.
годину, примењују се одредбе члана 14. Закона о
буџету Републике Србије за 2009. годину14. Овим
чланом Закона регулисано је да директни и
индиректни корисници буџетских средстава, чија

делатност се у целини или претежно финансира из
буџета, умањују обрачунату амортизацију
нефинасијскe имовинe у 2009. години, сразмерно
делу средстава обезбеђених из буџета и средстава
остварених по основу донација. У вези са тим, у
стручној литератури је присутно извесно мишљење 
у односу на потребу и оправданост књи -
говодственог обухватања обрачунате  амортизације 
на контима категорије 430000 – Амортизација и
употреба средстава за рад, у условима примене
готовинске основе буџетског рачуноводства.
Наиме, имајући у виду начин књижења набавке
нефинансијске имовине, књижење обрачунате
амортизације и по том основу исправке вредности
би требало, по правилу,  у целини вршити 
задужењем конта класе 300000 по изворима
средстава, уз одобравање одговарајућих конта
исправке вредности у класи 000000, чиме се не би
реметила равнотежа ових двеју класа. Према томе,
у вези са обрачуном амортизације средстава
набављених из сопствених прихода, у смислу
предлога и могућег решења, наводи се следеће:
= да се обрачуната амортизација у 2009. го -

ди ни за тако набављена средства сторнира
на контима у оквиру категорије 430000 и да
се књижи на дуговној страни конта не фи -
нан сијске имовине у класи 300000, и 

= да се раније  обрачуната амортизација  књи же -
на у корист конта 311519, затвори и пре не се у
корист конта 321211 – Распоред вишка прихода 
и примања. Друга могућност може бити да се
конто 311519 не затвара него да остане као
извор набавке за неки наредни период, али се у
књи говодственом смислу поступа на прет ход -
но поменути начин15.
Коначно остаје констатација да би на овом

подручју требало тражити, можда и нека друга,
одговарајућа решења, уз претпоставку услова
књиговодственог обухватања заснованог на
готовинској основи.

Закључак

Проблематика сопствених прихода буџет с -
ких организација у условима домаће  ра чу но во д -
стве не теорије и праксе је предмет интересовања
екстерних и интерних корисника информација о
пословању образовних установа. 
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13) Пра вил ник о стан дард ном кла си фи ко ва ном окви ру и  Конт ном пла ну за бу џет ски си стем, Сл.гла сник РС, бр. 20/07,37/07,50/07 (ис -
прав ка), 63/07 и 25/08. 

14) За кон. o бу џе ту Ре пу бли ке Ср би је за 2009. го ди ну, Сл. гла сник РС, бр. 120/08, 31/09 и 111/09.

15) Мр Јо ван Ча нак, “За вр шни ра чун за 2009. го ди ну пре ма про пи си ма бу џет ског ра чу но вод ства”, Ра чу но вод стве на прак са, СРРС, Бе о град,
4/5, 2010. стр. 286.  



Начини стицања и начини располагања соп -
стве ним приходима су, поред нормативног ре гу -
ли сања, интересантни и значајни за доношење
пос ловних одлука у смислу сагледавања оп рав да -
ности, економичности, ефикасности и ефек т ив -
ности њихове употребе. У том погледу истичу се
функ ције и значај информативне способности бу -
џет ског рачуноводства, да кроз интерне фи нан -
сијске извештаје, различите по форми, садржају и 
временској динамици, фокусиране на приходе и
трошкове, допринесе квалитетном пословном
одлучивању.   

У вези са рачуноводственим аспектом соп с -
тве них прихода, иако је проблематика нор ма тив но
регулисана,  евидентно постоје поједине за кон ске
одредбе које остављају простор за извесне ди леме
и могућност различитих тумачења, како у области
стицања, тако и у области располагања соп стве -
ним приходима. У том смислу је указано на мо -
гућ ности стицања и располагања сопс тве ним
приходима код образовних установа и на ка рак -
теристичан начин обрачуна и књиг о вод с тве ног
обухватања амортизације и исправке вред нос ти 
нефинансијске имовине, у складу са ос тва ре ним
сопственим приходима и приходима из буџета.

Коначно, област сопствених прихода је пот -
ребно даље унапређивати и приближавати об ра зо -
вним установама, уважавајући њихове ка рак те рис -
тичне активности, посебно због чињенице да соп с -
твени приходи у пословању образовних установа
представљају значајан извор прихода. Правилна
усмереност ме наџ мента образовних установа и 
стварање услова за до ношење квалитетних пос -
ловних одлука за развој образовне делатности,
пред стављају ак тив ности рада свих заин те ре со -
ваних чинилаца на подручју стицања и рас по -
лагања сопственим приходима. 
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Мр Вељ ко 
МА РИН КО ВИЋ*

Мр Вла ди мир 
ОБ РА ДО ВИЋ**

Уло га CLV кон цеп та 
у по ступ ку ана ли зе 

про фи та бил но сти по тр о ша ча

Ре зи ме
Ана ли за про фи та бил но сти и про јек ци ја бу ду ће вред но сти по тро ша ча ве о ма су зна чај не
за ре ал ни је са гле да ва ње и ја ча ње тр жиш не по зи ци је пред у зе ћа. Ана ли за про фи та бил но -
сти по тро ша ча пред ста вља ком би на ци ју мар ке тинг ис тра жи ва ња и фи нан сиј ске ана ли -
зе. На овај на чин отва ра се но ва ди мен зи ја мар ке тин га – фи нан сиј ска ди мен зи ја, ко ја ис -
тра жи ва чи ма омо гу ћа ва да про јек ту ју ефи ка сност мар ке тин шких стра те ги ја на ба зи
објек тив них кри те ри ју ма. Период стварања вредности за по тро ша ча (CLV – cu s to mer li -
fe ti me va lue) је ва жан ин ди ка тор са даш ње и бу ду ће про фи та бил но сти по тр о ша ча. CLV
се мо же из ра чу на ти ка ко на ни воу сег ме на та, та ко и на ни воу ин ди ви ду ал них по тро ша ча. 
При ме на CLV кон цеп та је ко ри сна и у функ ци ји оп ти ми зо ва ња по слов них пер фор ман си
пред у зе ћа.

Кључ не ре чи: ана ли за про фи та бил но сти по тр о ша ча, период стварања вредности за
по тро ша ча, по слов не пер фор ман се.

Увод

По след њих го ди на ме ђу мар ке тин шким екс -
пер ти ма по сто ји све ве ћа за бри ну тост за то да
мар ке тинг ви ше не до но си оче ки ва не ре зул та те.
Не е фи ка сност тзв. „ста рог мар ке тин га“ ле жи у
чи ње ни ци да струч ња ци за мар ке тинг из бе га ва ју
фи нан сиј ску од го вор ност и да се пре ви ше па жње
по све ћу је мар ке тин шким ко му ни ка ци ја ма ко је у
број ним си ту а ци ја ма пред ста вља ју пу ко ра си па -
ње нов ца. Ва жно је да се пред у зе ћа фо ку си ра ју ка
ме ре њу вред но сти и раз во ју ду го роч них од но са

са по тр о ша чи ма, а не ка оства ре њу по зи тив них
по слов них ре зул та та у те ку ћем пе ри о ду. 

Ра ди пре ва зи ла же ња на ста лих про бле ма нео -
п ход но је про ши ре ње основ них под руч ја ак тив -
но сти са вре ме них мар ке тинг ис тра жи ва ња. Осим 
спро во ђе ња тра ди ци о нал них мар ке тин шких ак -
тив но сти, као што су ис пи ти ва ње ста во ва и пер -
цеп ци ја по тр о ша ча, ана ли за ими џа, пред ви ђа ње
на ме ра и ана ли за све сно сти брен да, у де ло круг
ра да мар ке тинг ис тра жи ва ња по треб но је увр сти -
ти и ана ли зу про фи та бил но сти по тр о ша ча. Ана -
ли за про фи та бил но сти по тр о ша ча уво ди фи нан -
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сиј ске кал ку ла ци је у мар ке тинг ис тра жи ва ња. На
овај на чин ства ра се ре ал на под ло га за по ја ча ва ње 
све сти ме на џе ра о зна ча ју мар ке тин га за по слов -
но од лу чи ва ње. Овим се не ума њу је зна чај тра ди -
ци о нал них ак тив но сти мар ке тинг ис тра жи ва ња,
али се ја сно на гла ша ва да се раз ли чи те мар ке тин -
шке ана ли зе мо ра ју ком пле мен тар но спро во ди ти
ра ди ис ти ца ња уло ге мар ке тин га у ја ча њу кон ку -
рент но сти пред у зе ћа.

Ме ри ла вред но сти по тро ша ча по ма жу мар ке -
тинг ме на џе ри ма да пред ви де из нос про фи та ко ји
ће пред у зе ће оства ри ти у бу ду ћем пе ри о ду. Од свих
ме ри ла ко ја сто је на рас по ла га њу ме на џе ри ма и ис -
тра жи ва чи ма, број ни екс пер ти сма тра ју да је ме тод
CLV (период стварања вред но сти за по тро ша ча)
нај све о бу хват ни је и нај пре ци зни је ме ри ло вред но -
сти по тро ша ча, ко је је уз то и нај ви ше усме ре но ка
бу дућ но сти. Кон цепт CLV је убр зао нео п ход ност
ин те гра ци је мар ке тин шких и фи нан сиј ских ак тив -
но сти. CLV је нит ко ја спа ја ове две по слов не функ -
ци је. Ре зул та ти ис тра жи ва ња ко ја је спро во дио В.
Ку мар ука зу ју на то да се про фи та бил ност пред у зе -
ћа мо же зна чај но по ве ћа ти уко ли ко се про јек ци ја
ве ка за по тро ша че спро ве де при ме ном CLV, а не на
осно ву не ког дру гог ме ри ла. При ме њу ју ћи CLV,
Ку мар је ус пео да по ве ћа про фи та бил ност по је ди -
них фар ма це ут ских ком па ни ја до 35%.

1. Ана ли за про фи та бил но сти по тр о ша ча

Основ ни циљ мар ке тин шки ори јен ти са ног
пред у зе ћа је оства ри ва ње са тис фак ци је по тро ша -
ча, уз ства ра ње про фи та на ду жи рок. У том кон -
тек сту по сма тра но, нео п ход но је да пред у зе ћа кон -
ти ну и ра но ме ре сте пен за до вољ ства и ло јал но сти,
као и ни во про фи та бил но сти по тр о ша ча. Ана ли за
про фи та бил но сти по тр о ша ча (CPA – cu s to mer pro -
f i t a bi l ity anal y sis) пру жа мо гућ ност пред у зе ћи ма
да ефи ка сни је упра вља ју при хо ди ма, трош ко ви ма, 
це на ма, али и да осми сле про гра ме за уве ћа ње
про фи та. Про фи та бил ност по тр о ша ча мо же се
про јек то ва ти на агре гат ном ни воу, ни воу сег ме на -
та или на ни воу ин ди ви ду ал ног по тро ша ча. 

Не ма ју сви ло јал ни по тро ша чи јед на ку вред -
ност. На и ме, не ки од њих до но се ве ћи про фит за
пред у зе ћа у од но су на дру ге. Од у ста нак са мо јед ног 
куп ца, за по је ди на пред у зе ћа, мо же иза зва ти озбиљ -
не фи нан сиј ске шо ко ве. При ме ном CPA –ана ли зе
про фи та бил но сти по тр о ша ча, уви ђа се да је нај ве ћи 

ку пац не про фи та би лан, док су од ре ђе ни ма њи куп -
ци из у зет но про фи та бил ни и пер спек тив ни за са -
рад њу. Код не ких пред у зе ћа са мо 1% по тро ша ча до -
но си 50% про фи та, 4% по тр о ша ча ства ра 25% про -
фи та, 15% по тр о ша ча до но си 20% про фи та, док је
ви ше од 50% по тро ша ча не пр о фи та бил но***.

Про јек ци ја вред но сти по тро ша ча је јед на од
кру ци јал них ак тив но сти мар ке тинг ори јен ти са ног
пред у зе ћа. Ва жно је схва ти ти да се вред ност ин ди -
ви ду ал ног по тр о ша ча не про це њу је са мо на осно ву
ње го вих прет ход них до при но са фир ми. Не ке сту -
ди је ука зу ју на то да не ка даш њи до при нос по тр о -
ша ча не мо ра да од ра жа ва ње гов бу ду ћи век вред но -
сти. За то је по треб но, при ли ком про це не вред но сти
по тро ша ча, при ме ни ти ме ри ла ко ја су ори јен ти са на 
ка бу дућ но сти и ко ја ни су усме ре на на њи хо ву
прош лу, не го на са даш њу и бу ду ћу вред ност. Да кле, 
вред ност по тр о ша ча мо ра се ба зи ра ти на њи хо вом
до при но су ком па ни ји то ком тра ја ња це ло куп ног
по слов ног од но са. За то се и ја вља по тре ба за мер -
ним си сте мом ко јим ће би ти оце ње на бу ду ћа про -
фи та бил ност по тр о ша ча. Не ка од че сто ко риш ће -
них ме ри ла су: жи вот ни век вред но сти по тро ша ча
(cu s to mer li fe ti me va lue – CLV); вред ност по тр о ша ча 
у прош ло сти (past cu s to mer va lue - PCV); учеш ће
по тро ша ча у ку по ви ни (sha re of wal let - SOW); ме -
тод ко јим се вр ши се лек ци ја по тро ша ча на осно ву
три кри те ри ју ма: по след њи да тум ку по ви не, уче -
ста лост и нов ча ни из нос по ку по ви ни (Re cency, Fre -
qu ency, Mo n e tary amo unt – RFM).

CLV се де фи ни ше као су ма нов ча них то ко ва
ко је пред у зе ћу до но си од ре ђе ни по тро шач, дис -
кон то ва них по мо ћу пон де ри са них про сеч них
трош ко ва ка пи та ла, то ком по тро ша че вог жи вот -
ног ве ка са рад ње са пред у зе ћем****. CLV узи ма у
об зир уку пан фи нан сиј ски до при нос по тр о ша ча,
тј. укљу чу је оче ки ва не бу ду ће при хо де и трош ко -
ве, сто пу за др жа ва ња по тр о ша ча и дис конт ну
сто пу. 

Ре зул та ти ис тра жи ва ња ко ја је спро во дио В.
Ку мар ука зу ју на то да је CLV бо ље ме ри ло про -
фи та бил но сти у од но су на не ка тра ди ци о нал на
ме ри ла, као што су про те кла вред ност по тр о ша -
ча, учеш ће у ку по ви ни, или RFM. На и ме, да би се
спро ве ла кал ку ла ци ја CLV-а, по треб но је узе ти у
раз ма тра ње ве ћи број ре ле вант них фак то ра не го
што је то слу чај са оста лим ме ри ли ма+. Про те кла
вред ност по тр о ша ча је по ка за тељ не ка даш ње
про фи та бил но сти. Ова вред ност се ба зи ра на
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про фи ту ко ји је по тро шач до нео пред у зе ћу у по -
сма тра ном про те клом вре мен ском пе ри о ду. Ме -
ђу тим, по сто је миш ље ња да про те кла по тро ша че -
ва вред ност мо же би ти је дан од па ра ме та ра ко ји
ће се ко ри сти ти у про јек ци ји бу ду ће про фи та бил -
но сти, али да ни је до бро да се са мо на осно ву
вред но сти овог по ка за те ља вр ше од ре ђе на пред -
ви ђа ња. Са дру ге стра не, учеш ће у ку по ви ни
пред ста вља из нос нов ца ко ји по тро шач из два ја за
ку по ви ну од ре ђе не мар ке, ис ка зан као про це нат
од укуп ног нов ча ног из но са на ме ње ног за на бав -
ку свих мар ки у окви ру да те ка те го ри је про из во -
да. При ме на овог ме ри ла та ко ђе се ба зи ра на упо -
тре би исто риј ских по да та ка.

RFM је по го дан ин стру мент ди рект ног и
database мар ке тин га. При ли ком при ме не овог ме -
то да по ла зи се од прет по став ке да се на осно ву
ана ли зе прош лог по на ша ња мо гу пред ви де ти бу -
ду ће на ме ре и ре ак ци је по тро ша ча. Ме тод је ко -
ри стан за сег мен та ци ју кли је на та и про јек ци ју
про фи та бил но сти по је ди них сег ме на та. Да би се
то оства ри ло, нео п ход но је да пред у зе ће по се ду је
ажу р ну ба зу по да та ка о сво јим кли јен ти ма. Ова
ба за, осим лич них по да та ка, мо ра по се до ва ти да -
ту ме и вред но сти ре а ли зо ва них тран сак ци ја. Да -
кле, основ не три ком по нен те ме то да су: R ком по -
нен та – да тум по след ње ку по ви не (re cency); F
ком по нен та – уче ста лост ре а ли за ци је тран сак ци -
ја (fre qu ency); и M ком по нен та – нов ча ни из нос за
ку по ви ну (mo n e tary amo unt).

 За раз ли ку од RFM-а, CLV је ви ше окре нут
бу дућ но сти. При ме ном CLV бу ду ћа вред ност се
не про це њу је са мо на осно ву по да та ка из прош -
ло сти. По је ди ни ауто ри сма тра ју да про фи та бил -
ност не тре ба про јек то ва ти са мо на осно ву по -
след њег да ту ма ку по ви не, фре квен ци је и нов ча -
ног из но са по ку по ви ни, већ се у ана ли зу мо ра
укљу чи ти ве ћи број фак то ра++. CLV раз ма тра
прош ло по на ша ње и екс тра по ли ра га у бу -
дућ ност, ка ко би се про це ни ла бу ду ћа про фи та -
бил ност. Пре ма ре зул та ти ма ис тра жи ва ња ко је је
спро вео В. Ку мар, пред у зе ће мо же по ве ћа ти про -
фи та бил ност за чак 60%, уко ли ко из вр ши из бор
20% нај вред ни јих по тро ша ча при ме ном CLV, а не 
при ме ном не ког дру гог ме ри ла+++.

2. CLV као ин ди ка тор 
про фи та бил но сти по тр о ша ча

Кон цепт CLV ука зу је на не ко ли ко бит них чи -
ње ни ца. Пре све га, CLV ис ти че да је нео п ход но
са гле да ти ка ко са даш њу, та ко и бу ду ћу про фи та -
бил ност. Кон цепт под ра зу ме ва и раз ма тра ње вре -
мен ске вред но сти нов ца, због че га је по треб но да
се при ме ном од го ва ра ју ће дис конт не сто пе бу ду -
ћи нов ча ни до би так од по тр о ша ча пре ве де на са -
даш њу вред ност. Та ко ђе, ве о ма ва жан па ра ме тар
ко ји мо ра би ти укљу чен у по сту пак из ра чу на ва ња 
CLV-а је сто па за др жа ва ња по тро ша ча. Вре ме -
ном, мно ги по тро ша чи пре ста ју да ку пу ју про из -
во де и услу ге од ре ђе ног пред у зе ћа. Они то чи не
из број них раз ло га. Пред у зе ћа мо ра ју по ку ша ти
да за др же сво је про фи та бил не по тр о ша че, бу ду ћи 
да ана ли зе го во ре да је да нас шест пу та лак ше за -
др жа ти по сто је ћег, не го при ву ћи но вог по тро ша -
ча. По раст сто пе за др жа ва ња по тр о ша ча од са мо
5%, до во ди до по ве ћа ња про фи та за 25%-85%.
Иако се ре зул та ти раз ли ку ју у за ви сно сти од гра -
не, или кон крет ног пред у зе ћа чи је по сло ва ње се
ис тра жу је, очи гле дан је зна ча јан ути цај по ра ста
за др жа ва ња по тр о ша ча на про фит пред у зе ћа.
При ме ри из по слов не прак се на гла ша ва ју да се
за др жа ва ње по тр о ша ча оства ру је на два на чи на:
ис по ру чи ва њем су пер и ор не вред но сти по тро ша -
чи ма и парт нер ским од но сом са по тро ша чи -
ма++++.

Без об зи ра на све пред но сти при ме не CLV ана -
ли зе, ме на џе ри мо ра ју би ти све сни чи ње ни це да се
из ра чу на ва ње вред но сти CLV ба зи ра на су бјек тив -
ним прет по став ка ма и про це на ма ис тра жи ва ча. Ис -
тра жи ва чи ће, на осно ву ана ли зе исто риј ских по да -
та ка о оства ре ним при хо ди ма и трош ко ви ма, ана -
ли зе трен до ва, ис пи ти ва ња ја чи не деј ства по је ди -
них фак то ра из окру же ња и на осно ву соп стве ног
ис ку ства, про јек то ва ти CLV, али њи хо ве од лу ке су у 
од ре ђе ној ме ри су бјек тив не, због че га ни CLV ни је
иде ал но ме ри ло про фи та бил но сти. Да би се про јек -
то вао период стварања вред но сти за по тро ша ча,
пред у зе ће мо ра по се до ва ти ква ли тет ну ба зу по да -
та ка о куп ци ма, ко ја са др жи до вољ но ду гу вре мен -
ску се ри ју по да та ка о ре а ли зо ва ним при хо ди ма и
трош ко ви ма, ка ко се про јек ци је не би за сни ва ле на
по да ци ма из са мо јед ног вре мен ског пе ри о да.
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Кон цепт CLV-а за сно ван је на сле де ћим ком -
по нен та ма вред но сти за ком па ни ју*:
= ба зни по тен ци јал – cash flow ко ји ком па ни ја

оства ру је про да јом про из во да и услу га,
= по тен ци јал ра ста – cash flow ко ји се оства ру -

је уна кр сном про да јом и по ве ћа њем учеш ћа
у ку по ви ни по тр о ша ча,

= по тен ци јал мре же – cash flow ко ји на ста је
као ре зул тат раз во ја од но са са но вим по тр о -
ша чи ма, ко ји су се од лу чи ли за са рад њу са
ком па ни јом услед по зи тив не, усме но са -
опште не  про па ган де и пре по ру ка ста рих ло -
јал них по тро ша ча и

= по тен ци јал уче ња – cash flow ко ји на ста је као 
ре зул тат зна ња за по сле них ку му ли ра ног то -
ком раз во ја од но са са по тр о ша чи ма.
У функ ци ји пре ци зни јег из ра чу на ва ња

CLV-а, нео п ход но је да пред у зе ћа про це не оче ки -
ва ни про фит, као и сто пу за др жа ва ња по тр о ша ча.
Ка да је реч о ста бил ним и зре лим пред у зе ћи ма,
ко ја су из гра ди ла ду го роч не од но се са сво јим по -
тро ша чи ма, мо гу ће је са ве ли ком до зом пре ци -
зно сти пред ви де ти бу ду ћи про фит. Али, ка да се
го во ри о но вим ком па ни ја ма, ко је тек по чи њу да
осва ја ју од ре ђе но тр жиш те, знат но је те же пре ци -
зно про јек то ва ти CLV. Мно ге од ових ком па ни ја
има ју ви со ке трош ко ве при вла че ња по тр о ша ча,
услед че га у пр вим го ди на ма са рад ње мо гу по сло -
ва ти уз гу би так. На ве де ни по да так не би смео да
за ва ра ис тра жи ва че при ли ком про це њи ва ња бу -
ду ће про фи та бил но сти, с об зи ром на чи ње ни цу
да се у ова квим си ту а ци ја ма по зи тив ни ре зул та ти
обич но оче ку ју по сле из ве сног вре ме на. Ло јал ни
по тро ша чи, из у зев нов ца ко ји да ју пред у зе ћу, су и 
но си о ци по зи тив не усме не про па ган де, ко ја
пред ста вља сна жан ме ха ни зам за при вла че ње но -
вих по тро ша ча. До са даш ња ис тра жи ва ња ука зу ју 
на то да је теш ко про це ни ти ути цај усме не про па -
ган де на ства ра ње бу ду ћег про фи та. То је још је -
дан до дат ни про блем ко ји оте жа ва по сту пак кал -
ку ла ци је CLV-а.

По је ди не ком па ни је ко је има ју ду го роч но
пот пи са не уго во ре о са рад њи са сво јим кли јен ти -
ма, као што су оси гу ра ва ју ће ком па ни је, или мо -
бил ни опе ра те ри, лак ше мо гу про це ни ти сто пу
њи хо вог за др жа ва ња. Ме ђу тим, у број ним де лат -
но сти ма ово ни је слу чај, због че га се ја вља ју теш -
ко ће при ли ком про це не сто пе за др жа ва ња по тр о -

ша ча. Ис ку ство ис тра жи ва ча и ана ли за по да та ка
из прош ло сти мо гу по мо ћи да се из вр ше пре ци -
зни је про јек ци је. Ипак, до не те од лу ке са др же до -
зу су бјек тив но сти**. 

CLV се мо же ко ри сти ти и као кри те ри јум сег -
мен та ци је по тро ша ча. На осно ву из ра чу на те
вред но сти CLV-а на ин ди ви ду ал ном ни воу, по -
тро ша чи се нај пре ран ги ра ју, а за тим и раз вр ста -
ва ју у од ре ђе ни број сег ме на та. Фор ми ра ње сег -
ме на та на осно ву вред но сти CLV-а пру жа мо -
гућ ност пред у зе ћу да по ве ћа сво ју про фи та бил -
ност, кроз усме ра ва ње аде кват них стра те ги ја ка
сва ком по је ди нач ном сег мен ту. Та ко се спе ци јал -
не по год но сти и про гра ми ло јал но сти фо ку си ра ју 
ка сег мен ту са ви со ким CLV ско ром, док се по тр -
о ша чи са ни жим CLV ско ро ви ма по сте пе но на -
пуш та ју, или се мо гу сма њи ти трош ко ви њи хо вог
за др жа ва ња***.

Кал ку ла ци ја CLV-а пред ста вља но во под руч -
је ак тив но сти са вре ме них мар ке тинг ис тра жи ва -
ња. Мо же мо за кљу чи ти да је ме ре ње про фи та -
бил но сти по тр о ша ча ак тив ност ко ја мар ке тин гу
да је јед ну но ву ди мен зи ју. На овај на чин ус по ста -
вља се те сна ве за из ме ђу мар ке тин га и фи нан си ја, 
ко ја пру жа мо гућ ност за по бољ ша ње вред но сти
фир ме. При ме на фи нан сиј ских кал ку ла ци ја у
мар ке тин гу, ко ји ма се про це њу ју про фи та бил -
ност по тро ша ча, вред ност брен да и ефи ка сност
мар ке тин шких стра те ги ја, за у век ме ња ли це тра -
ди ци о нал ног мар ке тин га. Ово под руч је ак тив но -
сти још увек је но во и не до вољ но ис тра же но, због 
че га се с пра вом оче ку ју по бољ ша ња ко ја ће ми -
ни ми зо ва ти не до стат ке по сто је ћих мо де ла за
про це ну вред но сти по тро ша ча. Уоста лом, овим
пу тем се на гла ша ва зна чај фи нан сиј ске ди мен зи је 
мар ке тин га ко ја омо гу ћа ва да се кван ти фи ку ју
ефек ти спро ве де них мар ке тин шких стра те ги ја.
Ти ме се по бољ ша ва ју тр жиш на по зи ци ја и кон ку -
рент ност пред у зе ћа, али се исто вре ме но ства ра ју
бо љи усло ви за раз вој ду го роч них од но са са по -
тр о ша чи ма, што се ви ди на сли ци 1.

Тра ди ци о нал но, фи нан сиј ски ана ли ти ча ри су 
би ли за ду же ни за про це ну бу ду ће про фи та бил но -
сти, утвр ђи ва ње струк ту ре трош ко ва и од го ва ра -
ју ће дис конт не сто пе. Са дру ге стра не, ак тив но -
сти струч ња ка за мар ке тинг су се огле да ле у иден -
ти фи ка ци ји зах те ва, као и ме ре њу са тис фак ци је и
ло јал но сти по тро ша ча. И док су струч ња ци мар -
ке тин га би ли ан га жо ва ни на кре и ра њу вред но сти
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за по тро ша че, фи нан сиј ски ана ли ти ча ри су се ба -
ви ли про це ном вред но сти пред у зе ћа (Сли ка 1).
Кон цепт CLV је на мет нуо нео п ход ност ин те гра -
ци је мар ке тин шких и фи нан сиј ских ак тив но сти.
CLV је нит ко ја спа ја ове две тра ди ци о нал не по -
слов не функ ци је. Са екс пан зи јом кон цеп та CLV,
пре ци зни је се мо же од ре ди ти ути цај мар ке тин -
шких стра те ги ја на вред ност пред у зе ћа****.

3. Ме ре ње и пра ће ње про ме на CLV-а у 
сук це сив ним вре мен ским ин тер ва ли ма

CLV кон цепт се ба зи ра на те о ри ји са даш ње
вред но сти. Али, за раз ли ку од уоби ча је них, тра -
ди ци о нал них мо де ла вред но ва ња, ко ји на сто је да
утвр де уну траш њу, истин ску вред ност ком па ни је 
и ње них ак ци ја или об ве зни ца, овај кон цепт у
цен тар па жње ста вља по тро ша че и на сто ји да
утвр ди њи хо ву уну траш њу, истин ску вред ност,
по ла зе ћи при то ме од схва та ња да “по тр о ша че
тре ба по сма тра ти као сред ство ко је мо же да пру -
жи по зи ти ван до при нос вред но сти за ак ци о на -
ре”+. У осно ви CLV кон цеп та на ла зи се по сма тра -

ње од но са са по тр о ша чи ма, као ин ве сти ци је и ге -
не ра то ра при хо да и трош ко ва.

Пре ма те о ри ји са даш ње вред но сти, ко ја пред -
ста вља из раз кон цеп та вре мен ске вред но сти нов -
ца, вред ност пред ме та про це не (ак ци је, об ве зни -
це или не ког дру гог сред ства) јед на ка је су ми свих 
оче ки ва них бу ду ћих ко ри сти ко је он до но си све -
де них на са даш њу вред ност при ме ном од го ва ра -
ју ће дис конт не сто пе. То зна чи да су за про це ну
вред но сти ге не рал но по треб не две ка те го ри је ин -
фор ма ци ја: (а) оче ки ва не бу ду ће ко ри сти и (б)
дис конт на сто па. На при мер, об ве зни ца до но си
ко ри сти у ви ду ка ма те и по вра ћа ја глав ни це, док
ак ци је сво јим вла сни ци ма мо гу до не ти ди ви ден -
де и ка пи тал не до бит ке (ако њи хо ве це не ра сту).
Дис конт на сто па ће, у слу ча ју об ве зни ца, би ти
јед на ка пре о вла ђу ју ћој ка мат ној сто пи, а у слу ча -
ју ак ци ја трош ко ви ма ка пи та ла (оче ки ва ној сто пи 
при но са), у чи ји об ра чун је укљу чен про це ње ни
ри зик++. 

Спе ци фич ност CLV кон цеп та у од но су на
дру ге, тра ди ци о нал не мо де ле про це не вред но сти
огле да се у то ме што он на сто ји да утвр ди период
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Сли ка 1 - По ве зи ва ње вред но сти по тр о ша ча и вред но сти пред у зе ћа
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стварања вред но сти за по тро ша ча (или гру пе по -
тр о ша ча), као са даш њу вред ност бу ду ћих нов ча -
них то ко ва ко ји се оче ку ју то ком чи та вог пе ри о да
са рад ње са њим (или до тич ном гру пом). По ме ну -
ти нов ча ни то ко ви пред ста вља ју раз ли ку из ме ђу
при хо да од про да је про сма тра ном по тро ша чу
(или гру пи по тро ша ча) и трош ко ва ко је са рад ња
са њим (или до тич ном гру пом) ге не ри ра. То зна чи 
да, у ци љу ме ре ња жи вот ног ве ка вред но сти по -
тр о ша ча, сви при хо ди и трош ко ви ве за ни за од но -
се са њи ма мо ра ју да бу ду аде кват но про це ње ни.
При то ме се мо ра во ди ти ра чу на о чи ње ни ци да и
при хо ди и трош ко ви то ком тра ја ња са рад ње са
по тр о ша чи ма мо гу да флук ту и ра ју. Све евен ту ал -
не про ме не при хо да и трош ко ва тре ба да бу ду 
укљу че не у про јек ци је нов ча них то ко ва по осно -
ву са рад ње са по тро ша чи ма. Сви ри зи ци и не из -
ве сно сти ко ји су има нент ни од но си ма са по тро -
ша чи ма мо ра ју се та ко ђе узе ти у об зир и укљу чи -
ти у об ра чун дис конт не сто пе. 

По ла зе ћи од прет ход но ре че ног, мо же мо да
за кљу чи мо да период стварања вред но сти за
по тро ша ча пред ста вља функ ци ју: (а) по тен ци -
јал них при хо да, (б) трош ко ва ко ји ће на ста ти у
ци љу њи хо вог оства ре ња, (ц) ду жи не пе ри о да у
ко ме ће се са рад ња са по тр о ша чи ма од ви ја ти, тј. 
жи вот ног ве ка по тро ша ча и (д) ода бра не дис -
конт не сто пе. 

Ге не рал но гле да но, мо же мо из дво ји ти два
при сту па ме ре њу CLV-а. То су агре гат ни и ин ди -
ви ду ал ни при ступ. На агре гат ном ни воу, или на
ни воу сег ме на та, CLV се из ра чу на ва као про сек
жи вот них вред но сти свих по тр о ша ча ко ји чи не
да ти сег мент. У овом слу ча ју CLV се до би ја та ко
што се са би ра ју жи вот не вред но сти свих по тро -
ша ча ко ји при па да ју од ре ђе ном сег мен ту, а за тим
се до би је на вред ност де ли са бро јем по тро ша ча у
да том сег мен ту. Са дру ге стра не, на ин ди ви ду ал -
ном ни воу, CLV се из ра чу на ва по себ но за сва ког

по тро ша ча.
Нај пре ће мо при ка за ти мо дел за ме ре ње

CLV-а уко ли ко ко ри сти мо агре гат ни при ступ.
Пре ма да том мо де лу, про се чан CLV ин ди ви ду -
ал ног по тро ша ча ко ји при па да по сма тра ном

сег мен ту мо же се из ра чу на ти пу тем сле де ће
фор му ле+++:

 
гд е  су: GC – п ро сечан бруто  до битак  на  пр -

одаји; M  –  тр ошкови марк етин га по  потрошачу; d
–  диско нтн а  стопа; A  – т ро шкови привл ачењ а  по 
п отроша чу ;  r  – стопа за држ авања  потрошача; t –
вр ем ен ски п ери од.

Да  би се п ро ц ен ила период стварања  вредн ос -
ти за потр ошач а путем  да то г  модела ,  потребн о је
 из рачунати п ро сечан бр уто  д обитак на п ро даји п о 
 потрошачу ,  као разли ку  прихо да  од про да је  и
трошкова п ро датих  произво да , к ао и прос еч ан
износ  ма ркетин шки х  трошкова  и т ро шкова
привл ачења  по потрош ач у. Дисконт на ст опа  с е
 утв рђује  на осно в у  каракте ри сти ка само г
предузећ а и  амбије нт а у кој ем оно п ос лу је. При л -
ико м њеног  одређив ања не опход но  је  узети у 
обзи р  стопу и н фл ације и  стопу р изика  п ре ду зећа
и  гр ан е. Ст оп а  задржавања п отр ошача о дређује се  
као пр осечна вр едн ост за читав с егмен т и пос -
матра с е као  ко нс тантна  в р едност  током о дређен -
ог  пе риода.  Зато  ј е  ва жно познава ти  стопе
 задржавања  из  прошло ст и, како би  с е  њихово м
 анализом  и  пред виђањ ем  бу дућих трен дова дала 
п ро је кција  о ве ст опе за пр ецизирани буду ћи  п ер -
ио д. 

Кад а ј е реч о индивиду ал ном присту пу, CLV 
се не и зв оди као п росек,  н ег о с е рачу на   за  свак ог

 поједи начног по тро ша ча  посебн о.  Један од  а лте -
рнати вн их  модела ка о  не оп ходне параметр е  за
калк ул ац ију CLV- а укључу је : очек ив ан е приходе

о д п ро даје пр ои з вода i-том пот роша чу у пе ри оду t 
 (S it) ; директн е  трошко ве  п роизводње  и п ро даје
пр ои з вода i-том потрош ач у у пе ри оду  t (DCit );   тр -
ошкове маркети нга  по пот рошачу (MCit); дис -
контну стопу (d)++++:
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С. Гуп та и Д. Ли ман да ју неш то дру га чи ји
мо дел за ме ре ње CLV-а ин ди ви ду ал ног по тр о -
ша ча*:

где  с у:  p t  – цен а  к оју плаћа  и нд ивиду ал ни 
потрош ач  з а купов ин у  одређеног про изво да у пе -
ри оду т;    ct  –  дирек тн и  т рошкови  с е рвисирања по -
трош ача у  периоду t; i  – д ис контн а  ст оп а, rt  –  в ер -
оватноћ а  з адржавања потр ош ача у  пер ио ду t;  AC 
 –  трошкови пр ивл ачења  п отрошача, Т  –  вр -
еменски хоризонт за проје кци ју CLV-а .

Иако се  CLV  најчешћ е посматра к ао  садашња
 вр едност  св их сад аш њих  и будући х  н овчани х
 токова  к ој е ће  потрош ач  донет и пред уз ећу т око м
читаво г века  њ ихо ве са радње,  према мишљењима 
н ек их  аутора, CLV  с е може  проце нит и и за 
одређени краћи  вре менски  пери од (н пр . за
наредне  3 послов не  г одине)**. О вим  п утем, комп -
ани је  су у  мо гућности да  п ројекту ју период
стварања вредности за св ој е п отрош аче ,  ал и и да 
перманентн о  сагледавају  пр ом ене у  вр е дн ости
CLV -а п оједини х п отрошач а  у  у застопним
времен ск им периоди ма . Да би  с е  прати ле ове  пр -
ом ене,  ко мпани ја  м ора пре двидети  б уд уће
понаша ње с воји х клиј ена та  н а осно ву  досту пних
информ ација. Т ак ође, ва жн о је уоч ити и п ра тити
в ре дности главни х  факто ра про мена CLV- а. 

Фактори који  утичу на  пр омене у CLV -у  м огу се
 свр ст ати у 4 катег орије ***: 
= п ок ретачи  CLV- а (стопа  з адржав ањ а  пот ро -

шач а, трошк ови  привла чења, п ро фит, дис -
контн а  стопа) ;

= п ром ен е у с ти лу ж ивота.  За хв аљују ћи  де мо -
графским п ода ци ма, истраж ив ач и  су у м ог -
ућности  да ан ал изирај у пром ене  у  стилу 
живо та  своји х потр ош ача, које н ар авно м ог у 
ути цат и и на  пр омену њихове ж ив от не вр -
едности.  Н еки од по да така ко ји се од но се  на
про мене у ни воу обр аз овања , посл а,  брачно г 
статус а,  места бора вк а,  јако с у кори сни за
 сп ровође њ е  једне  ов а кв е анали зе ;

= пон а ша њ е  потрошач а ( ан ализа  ре али зо ва -
них  транс ак ци ја, пос ет а wеб  са јта компани -
је, упућ ен их пози ва call  це нт ру , предат их 
жалб и и  р екламац иј а);

= ст ав ов и  потроша ча . При лик ом  испи тивања
ста во ва по троша ча  важ но  је у твр ди ти ниво
с атисфак циј е  потрошача ,  сп ремнос т  потро -
шача д а  препоручи др угима дати пр ои звод
 ил и услугу, ка о и  његову  н амеру  да и у 
будућности ко ристи  да ти про изв од  ил и
услуг у.  Ме рење  сат ис факције  и  лојалнос ти
потрош ача,  вре дн ости бр ен да  и уче шћ а
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С ли ка  2: CLV  у  функцији м аксим ира њ а  профита

Извор:Kei n in gh am, T., Aks oy ,  L., Bejou,  D.  [2006 ],  Ap p r o aches to  th e  Me asuremen t  and Man age ment of Cus tomer Value, Jo ur nal  of
Re l a tion shi p  Ma rketin g, v ol. 5, pp .  37 -54, p. 4 2. 

*) Gupta, S., Lehmann, D. [2006], Cus tomer Life time Value and Firm Value, Jour nal of Re la tion ship Mar ket ing, vol. 5, pp. 87-110, Best Busi ness
Books, New York, p. 93.

**) Hughes, A. [2006], Stra te gic Da ta base Mar ket ing, McGraw-Hill, New York, pp. 44-45.

***) Pep pers, D., Rog ers, M. [2005], Re turn on Cus tomer, Cur rency, New York, pp. 92-93.



 потро ш ача у куп ови ни пр оиз во да вео ма  су 
значај не  активн ост и  са времених  м аркетин г
 ист раживања .
Праћење сук це си вних п ром ена CLV-а  је 

наро чи то  з начајно за  т ак тичко  од лучивање  и
 спровођ ењ е  будућих маркети ншких активн ос ти. 
На ов ај  начин се  и  пр оцењуј е  ефи касност 
спровед ен их маркетин шких акциј а. Так ође, ов им 
п уте м  се прат и  ст епен пр оф ит абилно сти разл -
ичи тих сег ме на та . Тиме  се  јасн ије и де нт ифику ју 
сегмен ти  који  пос ед ују изражен пр офитни п от ен -
цијал. На  тај  нач ин, ко мпа ниј а  ће своје  рес урсе
конц ентрисати  на  сегме нте  код к ој их  CLV бе ле жи 
узастоп не  позитив не  пр омене. Без обзира  н а
 чињениц у  да  је CLV ква нт итативни  п ок аза тељ,  он  
с адржи  и  квалит ат ивну дименз иј у. Наим е ,
 примен ом CLV  а нал изе предузећ а сти чу  п рецизн -
ији ув ид у н иво по верењ а к оји према  њи ма  и мају
к лије нти.

4.  Оп тим изовање 
пословних  п ерформа нси  и CLV

CLV ј е  корист ан и нструме нт  поб ољшањ а 
пословни х п ер фо рманси  предузећа. Пројек -
тована  вр ед но ст  CLV- а  з а с ваки и дентифи ковани
 пот роша чки с егмент  м оже  пред стављати  с ам о
 иницијал ни  к орак  у  фо рмулиса њ у с тратег иј а  пов -
ећ ања п ро ц ењене профи таб ил ности  потрошач а, 
што и мпл ицира  по рас т вредности почетно  про це -
њеног  CLV-а,  а ли и поб ољ шање  к он курентн о ст и
и тржиш не  позиције п редузећа. Т . Кенин ге м,  Л .
Аксој  и  Д.  Бе јоу к онципирали  с у  пе тостеп ен и
модел  з а макси м ир ање б удућих проф ит а пре ду -
зећ а,  к оје се  ос тва рује  кро з по већање инициј ално
поста вљеног CLV-а (С ли ка 2). 

У п рвој  фа зи   (ф аза  опсер вац ије) по тре бн о  је
пр икупити  све  релевантн е  би хе виористичке
подат ке  о  потрошачима к ој и  су по тр ебни  за  ка -
лкула циј у  CLV-а.  К ао  н ај важниј е  од  о вих подат -
ак а можем о  издво ј ит и  из вештаје о  реализ ов ан им
 купови на ма  у про шлости  (д ат уми реали за ције и 
в ре дн ост по је д ин ачних ку повин а с ва ког пот ро -
ша ча), трошков е  серв исирања  потроша ча,  у че -
шће по трошача у  куповини,  као  и де мог раф ск е
 податке о  потроша чима. Јасно  се  види  да  је ус пе -
шн а импл ем ентациј а  о ве фазе,  а  с амим т им  и
 читавог м одела , нем ог ућ а уколик о преду зећ е  не
поседу је ква литетну  и ажур ну базу пода така о 
своји м клиј ен ти ма.

У д ру гој фази  (с ко ри нг фаза) , на основу пр -
икупљен их под ат ака спроводи  с е к алкулац иј а
инертног CLV -а . Терми н  и нертан  одн ос и се на
про цење не  вредн ости  CLV-а, уко лико пр ед узе ће
у буду ћн ос ти  не изврши  никаква  по бо љшања  у 

своји м марк ет инш ким с тр атегија ма . Ово значи да 
добиј ене в ре дн ости нис у м ак си мално могу ће 
вредно с ти CLV- а  и да су више  базиране н а резул -
та тима и з  про шлости. Н аи ме , ине ртни CLV  се  ј ав -
ља као  од раз  е фе ката мар ке тиншких  стр атегија 
ко је су  фо рмулисан е  и  им племент иране у  пр от -
еклом вр ем ен ск ом пер иод у.  Ме ђутим,  кон ци -
пирањ ем  но вих стр ат ег ија за по јачав ање
 сатисфакциј е и лоја лност и потро шач а, очек -
ивани  CLV  м ож е бит и в ећ и од ине ртног.

 Тр ећа фаза  представља фазу с егмент ац иј е пот -
ро шача н а  ба зи  вр едности ине рт н ог  CLV-а. Н а  ос -
но ву очек иване будуће п роф итабилн ос ти ,  сви пот -
рошачи се  распо ређују у  је да н  од  три се гмента:
профитабилан  се гм ен т; нул ти се гме нт; непрофи -
та бил ан сег ме нт . Ова кав  вид сег ме нта ци је пруж а
мо гућнос т з а  еф икасни ју алокацију  ре сурса  и
квалитет није  уп ра вљ ање п отрошачи м а. 

Затим  се ,  у чет вртој  фази, за  св ак и пој ед ин -
ачни с ег ме нт  креирај у с тр атегиј е п ут ем којих се
 покушава  п овећати профи табилност пост ој е ћи х
 пот рошача,  тј . вре дно ст  инерт ног  CLV-а. Кад а  је 
р еч  о не пр о фи табил ном се гм ен ту  потрошача, по -
требно је иден ти фи ков ати по тро ша че чија пр -
офитаби лно ст  с е не м ож е по свим  оч ек ивањ има 
унапреди ти. С а  о ва квим потрошачи ма  најбоље  ј е
прекину ти  сарад њ у.  Остали  потрошач и  из овог 
сегмен та  за  почет ак  се  мора ју преба ци ти у сег -
мент пр ело ма. Уколи ко посматра мо  п отрошач е
 кој и се нала зе  у  нулт ом  сегменту, о сн овни ци љ 
лан сираних м ар ке ти ншких с тратегиј а  са ст оји се
у  њихово м  пр ебацивањ у  у  профита би лан сегме -
нт , поја ча ва њ ем учешћа  у куповин и и  е ве нтуал -
ним снижењем тр ош ко ва  сервисирања.  И ме ђу 
овим потрош ач има биће  они х чија  п ро фитаб илн -
ост се  не   мо же повећа ти  и  са  којима  је  потребно 
пре ки нути сарад њу . Потрошач и  из пр офитаби -
лног с егм ента су  на јвредн ији за предузе ћ е.  Они
 мо рају бити  п редме т  посебног  т ре тмана.  Ва жно
је д а преду зе ће  покуша  да  прона ђе  н ачи не  за
пове ћање њи хов ог учеш ћа  у куп ови ни  и степен а
профит аб ил ности . Развој  к ва литетних п р ог рама
л ој алности ј е д об ра стратегија кој а  ће пока за ти да
п редуз еће  уважа ва  ов е потрош а че  и да с е о ни нал -
аз е у  фокусу  ук уп не посло в не  активно ст и.

Креир ањем ус пешне  ма рк ети ншке стратег иј -
е,  предуз ећ е ће успети д а  по већ а свој у  п ро -
фитабилност к роз по већ ање инер тн о г  CLV-а
профит аб илних п от рошача  и  кр оз преки д сарад -
ње  са  потро шачима  к оји не мај у вредно сни пот ен -
ци јал и ко ји  п редстављају  изво р б удућег г у би тка.
 Ефекти с про ве дених страт ег ија на п ословни  р ез -
ултат п ре дузећа мо гу  се  сагле дати кроз  анализу 
ос но вних елеме нат а вре дности  за  потр ошаче
(фаза  5). Могу се и здв ојити  т ри  е лемент а  к ој а
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предс та вљ ају ов у вредност:  1) обј ект ив но
расуђи ва њ е потр ош ач а о ко рисности  ко ју  бренд
пру жа,  зас нован о н а  кв алитет у п ро извода,  ц ени и
уг однос тим а;  2) субје кт ивна по тро шачева пер -
цепција  в ре дности бр енда зас нов ан а на њ его вој
с ве сно сти о  бр ен ду, ста во ви ма о брен ду и  пе -
рцепц иј и  др уштвен о  о дг оворног  по на шања 
компаније ; 3) суб јективно  ра суђива ње по тр ошача  
о к валит ет у одн ос а  са дати м брен дом  и  његова 
лич на  пр оцена  нас та вка будуће  куповин е  бр енда, 
з аснован а на фа мил иј ар ности  по тр ошача са  б р -
ендом,  т еш коћама з ам ен е бре нд а и  п отрош ачевом 
п ове рењу у  к адрове к омпаниј е****.

 Пр иказан и пе тостепе ни  мод ел пре дставља
 ко рисно  ср ед ство побо љшања по сло вн их пер -
фор ман си. Мо де л наглашав а  чиње ницу  да ук упа н 
ток акт ив ности  не пр екидно п ролази  кр оз сери ју
 посл овних ц иклуса.  Ос тваре ни р ез ултати у
сваком ц иклусу  пр едс тављају  основу за  будућ а
 поб ољша њ а. У том конте кст у по сматр ано,  ине рт -
ни CLV ни је  максим алн о  мо гући  CLV  и  он пр вен -
ствено м ож е пос лу жи ти за  правилн у  се гме нт -
ацију по т ро шача. Касниј е је м ог уће појач ати 
степен  профи табил но сти пре дуз ећа,  кро з  развој
однос а  са  се гмен тима  кој и  им ају израже н
профитн и п отенција л.  

 5. Рачу но во дст вене  импли кац иј е 
 CLV конце пта

П от ре ба за ко риш ћењем р ач уновод ст вених
инф ор мација  з а  сврхе  планирањ а,  контроле  и
анализе  ма рк ет инг функци је  предузећа  р асте. Ту
потр ебу су спозн але и р ач уновођ е  и  стр уч њаци  за 
 ма ркетинг.  CLV к онцеп т,  к ао  модел про цен е
 профит аб илност и  потроша ча,  у пр аво спаја
рачуново дст во и с авр ем ен е појм ов е маркет инг 
ист ражива ња , као  што  с у  тржишна  се гментаци ја,
однос и са потр ош ачима, трж иш на  орије нт а ци ја и 
ма ркет инг кон цепт.  Ст ога се тех ни ке  за  вре -
дновањ е потро шач а  у последњ е  вр ем е описују
 као  “рачун оводст вене пра кс е у нас тајању” и  пр -
еп ору чују као н ео пх одан п ра вац да љ ег развоја  у -
прављачког ра чу но в одс тва.  Вр ед нов ање  купаца
захтева низ  пр оц ес а који  су  традицио на лно рач -
ун оводств ен и, као шт о  су : евидент ира њ е,  обра -
чун  и п роцена  тр ош кова и к орис ти, агрегирање  и
дисконтова њ е  фин анси јских  величи на+ .

Неоспор но је да  CLV  концеп т  пред ра чу новодс -
твени с ис тем пос тав ља број не  и  специф ич не захте -
ве .  Н ајвећи иза зо в свак ако пр е дставља алок ац ија т -
рош кова на  п отроша че  ил и њи хове г ру пе. Наим е , д а 
би процена живо тн е вред ности  по тр ошача би ла  пр -
ецизна, н еопходно  је  д а сви т р ош кови  "буду  ал оц -
ирани  на  п отрошаче  у  складу  са  ре сурси ма  п ред -
узећ а кој е п отрош ач и апсор б уј у"++.  

Ме ђу ти м, по ст ојеће ра чу новодств ене сис те -
ме већине пред узећа  к а ра ктерише о бра чу н  трош -
кова н а б аз и функц и ја , а не  на бази  потро шача . Ни 
из ве шт авањ е  по сегмен ти ма предуз ећа, које  је
током  после дњ их де цен иј а  д обило  на  значају, 
углавном н е  може да пружи з начај ну  инфо рм -
ациону под логу за  пр имену CLV модела.  Иа ко  с е
груп е  купаца н ав оде као  једна од мог ући х  основа
 з а  сегмен тац ију прихо да  и расхода, а  самим ти м и 
р ез ултата п редузе ћа  (добитка  и ли  г убитка)+++,  у 
пракси с е  сег ментациј а у гл авном  базира на
 производима  и  у с лу га ма  и ли географ ски м подр -
уч јима.  Ја сн о је,  да кл е,  да о пераци она лизација
 CLV кон це пта зах те ва  проши ре ње  рачуно в од -
ствено г с ис те ма, у сми сл у  увођењ а п од система
 на м ење ног креирању инфо рмациј а  о т рошк овима 
 и  ре зултату  п о потрош ач и ма .  

Са друге  стр ан е,   успоста вљањ е обрачун а
 трошкова  по  потро шачим а,  као и нф орма ционе
прет пос та вке за  пр имену  CLV  модела ,  није н им -
ало јед носта вн о.  Најзн ач ај нији проб ле ми ко је
така в обрач ун доно си  и  чије  р еш авање  неизбеж -
но  укључује субјекти вн ост ј есу: 
1. а ло кација по је ди ни х  врста  т р ош кова, као 

 шт о су т рошкови  д ис трибуциј е,  на ин ди -
ви дуалне по тр ошаче  и ли  њи хове груп е,

2. подваја ње трош ко ва , к ао што  с у т рош ко -
ви м ал оп ро да јног о бј ек та, на  фиксну  и
 ва ријабилну компоне нт у и

3. к ва нт иф ицирање   по јединих в рс та  т ро ш -
кова,  к ао што с у т рошкови за држ авањ а
 по т рошача .  

У литер атури  се  ис тиче да  н апредак  на по -
дручју обрачуна тро шко ва  на бази   ак тивности 
(activit y-ba se d cost in g – ABC )  има п отен цијал за
 пр ужање  ос но ве  за  адекв ат н иј у процену  тро -
шкова потреб них  за о бр а чу н проф итаби лно сти 
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потрошача++++ . У к онт ек сту овог  ко нц епта по тр -
ошаче треба пос мат ра ти као  у зроке ак тив но ст и и
по кре та че тр о шк ов а.  Да би  с е а ктивност и  ве за не
за  о пс лу жи вање  по трошача р еализо ва ле , нео -
пход но је ангажоват и одговар ај ућ е ресур се . Из
тога п ро ист иче зак љу ча к да као осно ву за алока -
цију трош ков а треба  кор истити  т рансакци је. На
тај  н ачин ABC к онцеп т  представља  приличн о
пре ци зно сре дс тво за  ме ре ње тр ошк ова в ез аних
за о дн ос е са потр ош ач им а* .

Међути м,  поме нути пр об леми в еза ни за  алок -
ацију и кв ант ификова ње  трошкова  н ису и јед ини 
проблеми и ма нентни  CLV  концеп ту. Неоспорн о
је, на им е, да период стварања  вредност и за п от -
рошаче, п опу т св их др уги х вредно сти ко је с е б -
азирају  н а будућнос ти ,  предст авља ју рез ул тат 
бројних  су бјективних  п ро цена. У предв иђ ању бу -
ду ћн ости апсолутна објективност  је н ем огућа,  је -
р  је  немо гућ е  из мерити не шт о што се  јо ш у век ни -
је десил о. Ра споло жи ве инфор мације о п ро шл -
ости и  садашњ ос ти  могу да б уду само п ол аз на
осн ова за предв иђа ње буд ућих догађаја,  пр и чему
 је  предвиђање  теже шт о је будућнос т даља . У том
 ко нт ексту,  помен ути  став  неких аутора да CLV
тре ба мер ити за о дређени кр аћ и временск и
перио д,  као ш то  ј е 3 године , чини  с е  сас вим опра -
вдан им.  У  свако м слу чај у,  п олазећ и од б ро јних
неизвеснос ти и  суб јек тивности  ко је  карак те ришу 
његов об ра чун, CLV  не треб а посматр ат и  као апс -
о л утн о мерил о,  већ као  кор исно по мо ћно сред -
ств о у  доноше њу ма ркет иншких  од лука.  

 Закључак

М аркет инг као  по сло вни проце с п ос ледњи х
 годин а  п ро лаз и кроз  кризу која  с е  испољила  као
последи ца њег ов е  неефикасн ости.  Ја сно се 
 примећуј е да ог роман  б ро ј нов их  пр оизвода  у с та -
рту пр опад а, веом а  су  ниске стопе  одгов ор а  пот -
рошача н а актив нос ти д иректно г мар ке ти нга, до к 
бро јни теле ви зијски  о гл аси пр ед ст ављају  обично 
р асипање  но вц а које  н е  дон оси п ред уз ећу оч ек -
ива не ефекте.  Превиш е се н аглаш ава ква ли -
тативна   дим ен зи ја маркетин га,  зб ог чега  мн оги 
људи  дан ас мар ке тинг  поистовећ уј у  са адверт ај -
зингом.  М аркети нш ки  експер ти премало  па жње
ус ме равај у  на  а нализу  т рошкова  м аркетин га , к оји 
с е  из го дине у  г один у повећа ва ју. Так ођ е, маркет -
ин г м енаџе ри  мо ра ју бити  ко мпе те нтни за  ме -
рење  при но са на  ма ркетиншк е инве ст ици је и
про ц ењивањ е вре дност и п отрошача. Ак ц ен ат

уку пне   ма ркетинш ке  активно ст и м ора бит и
 поставље н  на креирање су пе ри орне вре дн ости и 
д ож ивотно осв ај ање клиј ен ат а, а  н е  на  промоцију 
и прода ју  пр оизвода. 

Као  одговор н а  поменуту н ееф икасност
„ старог“ м ар кетинг а,  а ут ори попу т  В. Кумар а,  В.
Рај на рц а,  С.  Гупте ,  Д .  Лимана  к он ципир ал и су
мод еле з а м ерење п роф ит абилно ст и пот рошача.
На в ед ени м од ели п руж ају могу ћн ост п ро ј ек ције
профит а који ће  пр едузећу д оне ти  садашњи  и 
будућ и пот роша чи. О вим  п утем се  м арк етинг и 
фи нанс ије,  дв е веом а битне пос ло вне акт ивн ос -
ти , интегр ишу  у  јединств ен у цели ну .  Само сп о ј
 маркетинг  и страж ив ањ а и фи на нс ијс ких а на лиза
омо гућ ав а  предузећу  да р азвиј е  дуго рочне пр -
офитабил не  односе  с а потрош ач има, н а о бо -
страно за довољст в о.  Ка да се  г овори  о  мерењу
вре дно сти по тр ошача, н е  мо же  се изоста вити в -
ели ки  доприно с  CLV ко нц еп та  ра звоју  и  у са -
вршавању ове  важне  актив ност и. Анал из а
 профитабилности по трош ача, к ао  и  развој  нов их 
п ословн их  концепа та  к ао  што су  у пр ављање
односи ма  са по тро шач им а (Cus tomer, Re la tion -
ship Man age ment  – CRM), т отална  са ти с фак ција
по тр оша ча и дата ба се  маркет инг,  мењају  форма т
т рад иционал но г марк ет инг а, уз на гове штај  по вр -
ат ка, за с ада пољуљан ог  зн ачаја м аркетин га  за
посл ов но одл учи ва ње.

Упркос св им пр ед ностима ,  концеп т периода
стварања вредности за потрошача још  увек није
д ожи вео по тп ун у експа нзи ју  и  афирм ацију.  Иако
је развој овог конц еп та пр ев аз ишао  експ ло -
ративн у фазу,  см ат ра се  да су још уве к м ог ућа
одр еђ ен а побо љша њ а која ће  по већати  зн ачај  CLV 
за послов ање ком п ан иј а. Побољ шања  се  оч екују
у  д омену ме рења  CLV, бољег раз умевања кљу -
чних по кр ет ача в ред ности и  к оришћењ а  CLV  ка о
средства  за  ефикасну  ало ка цију рес ур са. Фор му -
ле  за и зр ачунавање CLV  знача јно  су побољшане у
проте кли х неколи ко год ина . Ипак,  аутори с ма -
трају да још увек  им а прос тор а  за даљи  н апредак .
 Та ко  се очекуј е да ће у ш то  скоријо ј будућн ости,
 пр или ком калкул аци је CLV ,  моћ и да се измери  и 
утица ј  усмене  пр опаганд е к ао  знача јн е компонен -
те  CLV  на ст варање б уд ућ ег проф ит а . Уче сталија
приме на овог показ а теља  може се  оч екивати у   пе -
риоду к оји је пред н ама . Ово  је  в еома бит н о,  с
обзи ром на изу зет ан значај  CLV за ус пеш но
посло вање пред уз ећ а. 

Вез а  CLV  концеп та , као ко ри сн ог  помо ћног
сред ства за   до ношење  мар кетинш ки х одлу ка,  и
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рач уно во дс твеног  си сте ма предузећа , а п осебно 
ње гов ог интерно  ори је нт исаног п одс истема ,  тј.
управљач ког ра чу новодс тва,  је н ера ск ид и ва.
Прак тична примена  CLV конц епта за хтева  а де -
ква тну инфор мациону  подршку , а њу  тр еба да
пружи  уп раво ра чуно водст во .  Ст ог а су да љ и
 развој  и  ши рење о вог ко нце пт а услов ље ни
одгова рајућим  п ромена ма  у  рачуноводст веним 
си ст емима предуз ећа, у см ис лу  увођења 
потроша ча  (или гр упа потрошач а)  ка о  основе з а
алок аци ју  трошко в а  и прих од а и, самим  ти м,
сегм ен ти рање укуп ног  резул тат а пре ду зећа.
Између  CLV кон цепта и рач уноводства по ст оји
узајам на  з ависно ст . Са је дн е стране,   CLV  концеп -
т, ка о техник а  за вред новање куп ац а,  ук азује на
неопх одне прав це  даљег р азвоја у пр ав ља чког 
рачуно водства . О ва ј концепт п редстав ља, да кл е,  
 рачуноводств ену п ра кс у  у наста јањ у. Са  др уге
стране,  прона лаж ење,  од с тране  р ач уново ђа, 
адекватни х  р еш ења за бр ојн е проб лем е иман ен -
тн е обрач ун у резулт ат а  п о потрош ачи ма,  а
посебно  п роблем е а локаци је  трошкова н а
потрошаче , п редстав љ ало би  зн ачајан  дод атни
под стицај  за  р аз вој CLV концепта и ширење  њего -
ве  практичне примене.
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др Вла ди мир 
ЊЕ ГО МИР0

Реосигуравајуће  при ко ли це  као 
ино ва тив ни об лик упра вља ња 

ри зи ком  оси гу ра ња

Ре зи ме

Ра ди ре дук ци је изложености ри зи ци ма прихваћеним од оси гу ра ни ка, осигуравајућа
друштва тра ди ци о нал но при ме њу ју тран сфер ри зи ка ко је сво јим ка пи та лом и ре зер ва ма
не мо гу да по кри ју у ре о си гу ра њу. Читаво тржиште неживотних оси гу ра ња обележено
је цикличним кре та њи ма пре ми ја узро ко ва ним оства ре њем или из о стан ком оства ре ња у
по је ди ним го ди на ма значајних ка та стро фал них догађаја. Захваљујући из у зет но ка та -
стро фал ним догађајима то ком 2004. и 2005. го ди не, тржиште ре о си гу ра ња, а по себ но
ре тро це си ја обележиле су про хи би тив но ви со ке пре ми је, што је под ста кло значајније
учешће тран сфе ра ри зи ка ко ји пред ста вља ју ал тер на ти ву тра ди ци о нал ног ре о си гу ра -
ња. Реосигуравајуће при ко ли це  као ино ва тив на фор ма ка пи та ла  омогућавају
осигуравачима и реосигуравачима при лив до пун ског ка па ци те та за при хват ри зи ка,
повећање тржишног учешћа и при хо да без коришћења фи нан сиј ског левериџа или при ку -
пља ња до пун ског ка пи та ла, у то вре ме из у зет но трошковно не е фи ка сног решења. Са
дру ге стра не, ова ино ва тив на решења су омогућила ин ве сти то ри ма да про фи ти ра ју на
уз ла зној фа зи ци клу са пре ми ја ре о си гу ра ња без по тре бе дугорочног ве зи ва ња ка пи та ла. У
ра ду су де таљ но ана ли зи ра ни струк ту ра ових ино ва тив них тран сак ци ја, њи хо ве пред но -
сти и не до ста ци као и пер спек ти ве могућег будућег раз во ја.

Увод 

Пр во бит ни об ли ци заштите од ри зи ка, усме -
ре ни ка ре ду ко ва њу не из ве сно сти ре зул та та еко -
ном ских ак тив но сти као и са ни ра њу по тен ци јал -
них штета услед оства ре ња ри зи ка при оба вља њу
тих ак тив но сти, ја вља ју се у ви ду кла но ва, пле ме -
на и дру гих об ли ка ор га ни зо ва ња, као што су
удруживања тр го ва ца из древ не Ки не ра ди на док -
на де штете тр гов ци ма ко ји би мо гли да пре тр пе

гу би так при ли ком пре во за ро бе, рас по де ље не у
више чамаца, пре ко ре ке Јанг це. У да тим усло ви -
ма, удруживање ри зи ка и по де ла штетних по сле -
ди ца њи хо вог оства ре ња оства ри ва ни су фор ми -
ра њем гру па по је ди на ца. Са вре ме ном човеку и
при вред ном су бјек ту, услед изложености ри зи -
ци ма ко ја је већа не го ика да ра ни је, ни је више до -
вољ но удруживање у не фор мал не гру пе да би се
обез бе ди ла заштита од ри зи ка као што су гу би так
здра вља, живота и имо ви не, фи нан сиј ска не си -
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гур ност у ста ро сти или од го вор ност за штете
причињене трећим ли ци ма. Повећање из ло же -
нос ти ри зи ци ма, еви дент но у по гле ду повећања
бро ја и величине штета, усло вље но је број ним
фак то ри ма као што су кли мат ске про ме не, по ве -
ћавање технолошке ком плек сно сти про из вод них
и ин ду стриј ских про це са, убр за ни еко ном ски
раз вој, растућа ин те гри са ност и међузависност
љу ди и по сло ва ња у све ту и последична  ме ђу -
зависност ри зи ка, ра пид на екс пан зи ја број но сти
становништва и политичке тен зи је. Имајући у ви -
ду повећану изложеност ри зи ци ма, оси гу ра ње
као об лик ор га ни зо ва не заштите од ри зи ка, ба зи -
ран на со ли дар но сти и уза јам но сти, у са вре ме -
ним усло ви ма нарочито до би ја на значају.

Ри зик пред ста вља основ ни по сао оси гу ра -
вајућих и реосигуравајућих друштава. На и ме, са -
ма ин сти ту ци ја оси гу ра ња на ста ла је као ре зул тат
човекове по тре бе да заштити свој живот и имо ви -
ну од ри зи ка ко ји га угрожавају. У усло ви ма по -
већане изложености ри зи ци ма, осигуравајућа
друштва су почела да при ме њу ју ме ха ни зме тран -
сфе ра ри зи ка. Ду го је до ми нан тан об лик пре но са
ри зи ка би ло са о си гу ра ње. Је дан од раз ло га лежи
у чињеници да је у Ен гле ској, та да нај ра зви је ни јој
зе мљи, За ко ном из 1746. го ди не ре о си гу ра ње би -
ло за бра ње но та ко да су осигуравајућа друштва
фор ми ра ла син ди ка те (ко ји су по сло ва ли, а и са да
се по сло ва ње у окви ру Lloyd’s of Lon don, највеће
свет ске бер зе оси гу ра ња и ре о си гу ра ња, ба зи ра
на де ло ва њу син ди ка та) ко ји су има ли ка па ци тет
да по кри ва ју ри зи ке из над ни воа ко је су
осигуравачи мо гли са ми да сно се. Ин ду стри ја ли -
за ци ја је до при не ла да осигуравачи прошире
обим по сло ва ња и да се повећа потражња за
реосигуравајућом заштитом. У 19. ве ку се осим
по кри ва ња појединачних ри зи ка ре о си гу ра њем
почињу да по кри ва ју и гру пе ри зи ка. Пр во про фе -
си о нал но реосигуравајуће друштво, Co log ne Re -
in su r an ce Com pany, осно ва но је у Хам бур гу 1842.
го ди не, на кон ве ли ког пожара у том гра ду на кон
ког постојеће осигуравајуће друштво ни је има ло
до вољ но сред ста ва да по кри је на ста ле штете. По -
ја ва про фе си о нал них реосигуравача знат но је
уна пре ди ла по сло ва ње осигуравајућих друш -
тава, што је омогућило да се побољшају усло ви
под ко ји ма осигуравачи мо гу да по ну де услу ге
осигуравајуће заштите сво јим оси гу ра ни ци ма.

У по сло ви ма ре о си гу ра ња осигуравајуће
друштво задржава за се бе је дан део ини ци јал но
пре у зе тог ри зи ка од оси гу ра ни ка ко ји у случају
штете може ис пла ти ти, а да исто вре ме но не до ве -
де у опа сност соп стве не ре зер ве. Такође,

реосигуравач може део ри зи ка ко ји је при мио да
пре не се  на дру ге реосигураваче, а тај по сту пак се
на зи ва ре тро це си ја. Пу тем ре о си гу ра ња врши се
до дат на ато ми за ци ја ри зи ка при чему хе те ро ге ни
ри зи ци ко је осигуравач не би мо гао ин тер но да
из рав на по ста ју хо мо ге ни. За осигуравајуће ком -
па ни је ре о си гу ра ње пред ста вља фор му ка пи та ла, 
од но сно ван би лан сну за ме ну за би лан сно рас -
положиви ка пи тал за покриће ри зи ка. Нај важ ни -
ји раз ло зи у при лог ре о си гу ра њу су1:

= повећава се ка па ци тет осигуравајућег дру ш -
т ва за при хват но вих ри зи ка у осигуравајуће
покриће,

= ста би ли зу је се про фит јер се омогућава оси -
гу равајућим друштвима да из бег ну го -
дишње флук ту а ци је фи нан сиј ских ре зул та -
та, покривајући све штете из над величине
са мопридржаја осигуравача,

= сма њу ју се ре зер ве пре но сних пре ми ја, што
је по себ но значајно за ма ле и но ве оси гу ра -
ваче јер њи хо ва спо соб ност да закључују но -
ве уго во ре о оси гу ра њу је ограничена зах те -
ви ма у ве зи са ре зер вом пре но сних пре ми ја,

= обез беђује се заштита од ка та стро фал них
штета. 
У усло ви ма све чешћег оства ри ва ња ка та -

стро фал них догађаја са све ра зор ни јим по сле ди -
ца ма, логичан од го вор реосигуравача је сте ли ми -
ти ра ње изложености овим ри зи ци ма, што се
оства ру је повећавањем ни воа пре ми ја ре о си гу ра -
ња и ре тр о це си ја и/или пре стан ком нуђења услу -
га реосигуравајућег и ре тр о це си о ног покрића за
одређене ри зи ке. Имајући у ви ду ло ги ку функ ци -
о ни са ња тржишта ре тро це си ја, на кон ура га на
An drew из 1992 го ди не а нарочито на кон се зо не
ура га на из 2004. и 2005. го ди не тржиште ре тр о це -
си ја за ка та стро фал не ри зи ке је ско ро у пот пу но -
сти пре ста ло да по сто ји. На ста ла ограниченост
ка па ци те та тржишта ре тро це си ја узро ко ва ла је да
ре о си гу ра ње, као тра ди ци о нал ни об лик тран сфе -
ра ри зи ка осигуравајућих друштава, по ста не
ограничено за при хва та ње ка та стро фал них ри зи -
ка, а расположиви ка па ци те ти про хи би тив но ску -
пи, што се последично од ра зи ло на ограничавање
могућности пре но са ри зи ка по је ди на ца и при -
вред них су бје ка та на осигуравајућа друштва,
чиме је фун да мен тал на уло га оси гу ра ња у
друштву, уло га заштите од ри зи ка, до ве де на у пи -
та ње. Упо ре до са ова квим дешавањима на
тржишту оси гу ра ња, почев од се дам де се тих го -
ди на два де се тог ве ка, услед број них фак то ра као
што су не ста бил ност це на наф те и слом си сте ма
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фик сних де ви зних кур се ва, до ла зи до раз во ја ин -
стру ме на та ко ји ма се обезбеђује упра вља ње ри -
зи ци ма еко ном ских ак тив но сти по сред ством тр -
жиш та ка пи та ла. Захваљујући стеченом ис ку ству
учесника на тржишту ка пи та ла у упра вља њу ри -
зи ци ма фи нан сиј ских тржишта, као и ис по ље ним
жељама ин ве сти то ра за укључивањем ри зи ка
оси гу ра ња, ри зи ка ко ји ис пу ња ва ју усло ве оси -
гур љи во сти и ко ји су тра ди ци о нал но би ли ве за ни
за тржиште оси гу ра ња и ре о си гу ра ња, у ин ве сти -
ци о не порт фе ље ра ди оства ре ња по зи тив ног
ефек та ди вер зи фи ка ци је, а у усло ви ма ог ра ни -
чених ка па ци те та за реосигуравајућим покрићем
ка та стро фал них ри зи ка и исто вре ме ног кон ти ну -
и ра ног ра ста тражње за овим покрићем, у про се -
ку 10% годишње, ко ји су при ну ди ли осигураваче
на тра га ње за но вим об ли ци ма тран сфе ра ових
ри зи ка, до ла зи до раз во ја ин стру ме на та тран сфе -
ра ри зи ка оси гу ра ња на тржишту ка пи та ла. Тр -
жиште ка пи та ла пружа ско ро неограничене
могућности пла сма на ри зи ка оси гу ра ња, по себ но
у усло ви ма ви со ке це не и ограниченог рео си гу -
равајућег покрића. На при мер, док је укуп ни ка -
пи тал реосигуравајућих друштава у све ту кра јем
2007. го ди не из но сио 129 ми ли јар ди до ла ра2, а
укуп ни ка па ци тет Lloyd’s-а 32 ми ли јар де до ла -
ра3, са мо ка па ци тет гло бал ног тржишта фи нан -
сиј ских де ри ва та из но сио је пре ко 600 три ли о на
до ла ра4.

Ал тер на тив ни об ли ци пре но са ри зи ка су до -
би ли та кав на зив да би се на је дин ствен начин
означили сви про из во ди, сред ства и решења ко ја
се ко ри сте у тран сфе ру ри зи ка, а не под ра зу ме ва -
ју тра ди ци о нал не при сту пе тран сфе ра ри зи ка
оси гу ра ња на осигуравајућа и реосигуравајућа
друштва већ коришћење не тра ди ци о нал них из во -
ра ка пи та ла у ци љу покрића ри зи ка оси гу ра ња.
Због ра зно вр сно сти об ли ка ал тер на тив ног тран -
сфе ра ри зи ка не по сто ји је дин стве на де фи ни ци ја. 
Тржиште ал тер на тив ног тран сфе ра ри зи ка може
се де фи ни са ти као тржиште ком би но ва ног упра -
вља ња ри зи ком, при ме ном ино ва тив них решења

тржишта оси гу ра ња и ка пи та ла, док се ал тер на -
тив ни тран сфер ри зи ка може де фи ни са ти као
про из вод, ка нал или решење ко је омогућава
преношење изложености ри зи ци ма између
тржишта оси гу ра ња и тржишта ка пи та ла ра ди
оства ре ња по ста вље них ци ље ва упра вља ња ри -
зи ком5. По сма тра но из пер спек ти ве оси гу ра ни ка, 
ал тер на тив ни тран сфер ри зи ка дефинише се као
тран сак ци ја ко ја по се ду је јед ну или више
следећих ка рак те ри сти ка6: 
= ви сок ни во задржавања ри зи ка, 
= покриће са тра ја њем од више го ди на, 
= укључење више различитих из во ра ри зи ка, 
= покриће из во ра ри зи ка ко ји тра ди ци о нал но

ни су обухваћени уго во ри ма о оси гу ра њу и 
= укључивање ин сти ту ци ја и хар ти ја од вред но -

сти карактеристичних за тржиште ка пи та ла. 
Нешто уопштеније де фи ни са ње, ко је об у хва -

та и по сма тра ње из пер спек ти ве осигуравајућих и
реосигуравајућих друштава, ука зу је на то да об -
ли ци ал тер на тив ног тран сфе ра ри зи ка, ко ји се
по сма тра ју као начин оба вља ња по сло ва ња а не
је дан про из вод, има ју нај ма ње јед ну од следећих
осо би на7: 
= прилагођеност је дин стве ним зах те ви ма кли -

јен та,
= покриће обезбеђено на вишегодишњој осно ви, 
= покриће се од но си на више вр ста оси гу ра ња,
= ис пла та може би ти по кре ну та при су ством

вишеструктих фак то ра уме сто јед ног
догађаја. 
Сма тра мо да нај све о бу хват ни ју де фи ни ци ју

ал тер на тив ног тран сфе ра ри зи ка да је Culp на
следећи начин8: “Об ли ци ал тер на тив ног тран -
сфе  ра ри зи ка су уго во ри, струк ту ре и решења ко -
ја ну де осигуравајућа и/или реосигуравајућа
друш тва, ко ја омогућавају ком па ни ја ма би ло фи -
нан  си ра ње би ло тран сфер ри зи ка ко ји ма су из ло -
жени на не тра ди ци о на лан начин, да кле ко ји
функ ционишу као синтетички дужнички или
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власнички ка пи тал, по сма тра но из пер спек ти ве
струк ту ре ка пи та ла кли је на та ко ји та решења ко -
ри сте”. Такође, Culp сма тра да се ал тер на тив ни
об ли ци тран сфе ра ри зи ка због све о бу хват но сти
мо гу на зи ва ти ал тер на тив ним об ли ци ма тран -
сфор ма ци је ри зи ка, чиме су обухваћени ка ко ал -
тер на тив ни ме ха ни зми тран сфе ра ри зи ка, та ко и
ал тер на тив ни об ли ци фи нан си ра ња ри зи ка.

Имајући у ви ду широк об у хват ра зно вр сних
об ли ка тран сфе ра и фи нан си ра ња ри зи ка ко ји су
на ве де ним де фи ни са њи ма обухваћени, ве о ма је
тешко пре ци зно од ре ди ти вре ме на стан ка ал тер на -
тив них об ли ка тран сфе ра ри зи ка оси гу ра ња али је
је дин ствен став у те о ри ји да се зачеци ја вља ју са
об ли ци ма тран сак ци ја ко је су ве ли ке ком па ни је
при ме њи ва ле ра ди оси гу ра ња соп стве них ри зи ка.
На и ме, кра јем шесдесетих и почетком се дам де се -
тих го ди на два де се тог ве ка на ста ју пр ви об ли ци
ал тер на тив ног тран сфе ра ри зи ка ко ји су
омогућили ком па ни ја ма да пре но се ри зи ке оси гу -
ра ња уме сто на тра ди ци о на лан начин, пу тем
тржишта оси гу ра ња, на ал тер на ти ван начин. У
том пе ри о ду на Бер муд ским остр ви ма, због по -
вољ ног по ре ског и ре гу ла тор ног трет ма на, на ста -
ле су пр ве кеп тив ком па ни је - оси гу равајућа
друштва на ме ње на оси гу ра њу ри зи ка оснивача.
Основ ни циљ на стан ка ових об ли ка ал тер на тив ног 
тран сфе ра ри зи ка био је омо гу ћа вање већег
задржавања ри зи ка. То ком осам де се тих го ди на до -
ла зи до на глог раз во ја ових об ли ка соп стве ног оси -
гу ра ња, ко ји су осим кеп ти ва укључивали и гру пе за 
задржавање ри зи ка и гру пе за тран сфер ри зи ка. На -
гли раз вој то ком осам де се тих го ди на два де се тог ве -
ка на стао је зах ва љујући кри зи у до ме ну оси гу ра ња
од од го вор но сти, узро ко ва ној растућим одштетним 
зах те ви ма по осно ву оси гу ра ња од од го вор но сти,
као и опа дајућим пре ми ја ма почетком осам де се тих
го ди на. Ова кри за нарочито се ис по љи ла сре ди ном
осам де се тих го ди на, у ви ду ви со ких пре ми ја и
знат но ограниченог ка па ци те та оси гу ра вајућих
друштава у до ме ну оси гу ра ња ри зи ка од од го вор -
но сти, што је при ну ди ло ком па ни је да тра га ју за ал -
тер на тив ним решењима тран сфе ра ових ри зи ка. 

То ком осам де се тих го ди на два де се тог ве ка
на ста ју различити об ли ци фи нан си ра ња ри зи ка,
ко ји се више фо ку си ра ју на фи нан си ра ње не го на
тран сфер ри зи ка, од но сно ко ји се фо ку си ра ју на
ограничени тран сфер ри зи ка осигуравајућих
друштава. Пр ви об ли ци ре о си гу ра ња ог ра ни че -
ног ри зи ка на ста ју кра јем осам де се тих го ди на, а
сма тра се да је њи хов на ста нак ве зан за 1988. го -
ди ну и осни ва ње реосигуравајућег друш тва Cen -

tre Re на Бер муд ским остр ви ма. Иако су ови пр ви
об ли ци тран сфе ра ограниченог ри зи ка често под -
ра зу ме ва ли тран сак ци је у ко ји ма уопште ни је до -
ла зи ло до тран сфе ра ри зи ка, то ком де ве де се тих
го ди на до ла зи до њи хо вог да љег раз во ја и ком би -
но ва ња фи нан си ра ња и тран сфе ра ри зи ка, пр вен -
стве но у ци љу за до во ље ња ре гу ла тор них зах те ва. 
Кра јем осам де се тих го ди на на ста ју и пр ве се кју -
ри ти за ци је у до ме ну животних оси гу ра ња, али се
оне још увек у том пе ри о ду не карактеришу као
се кју ри ти за ци је ри зи ка већ пред ста вља ју об ли ке
апли ка ци је се кју ри ти за ци је потраживања у до ме -
ну оси гу ра ња, а њи хов на ста нак је усло вљен пр -
вен стве но по тре бом за увећањем рас по ло -
живости ка пи та ла, а не тран сфе ра ри зи ка9. На и -
ме, и да нас се кју ри ти за ци је у до ме ну животних
оси гу ра ња углав ном су усме ре не ка по тре би за
обезбеђењем фи нан си ра ња, а ре ла тив но ма њи
број се од но си на се кју ри ти за ци је на ме ње не
тран сфе ру ри зи ка животних оси гу ра ња. 

Од сре ди не де ве де се тих го ди на два де се тог
ве ка до ла зи до на глог раз во ја различитих об ли ка
тран сфе ра ри зи ка оси гу ра ња ко ји се уобичајено
карактеришу као об ли ци тран сфе ра ри зи ка ко ји
пред ста вља ју тренд кон вер ген ци је тржишта оси -
гу ра ња и тржишта ка пи та ла. На и ме, ка та стро -
фал ни догађаји, по фи нан сиј ском ути ца ју на
тржиште оси гу ра ња и ре о си гу ра ња не за пам ће -
ном у исто ри ји, на гла си ли су по сто ја ње не у са гла -
ше ности између укуп них еко ном ских и оси гу ра -
њем по кри ве них вред но сти, а по себ но су до из ра -
жаја дошли про бле ми ве за ни за флук ту а ци ју пре -
ми ја и расположивог ка па ци те та тра ди ци о нал ног 
тржишта тран сфе ра ри зи ка оси гу ра ња оси гу ра -
ва јућих друштава. На и ме, ограниченост ка па ци -
те та и ви со ке це не покрића тржишта ре о си гу ра -
ња, као тра ди ци о нал ног тржишта тран сфе ра ри -
зи ка оси гу ра ња осигуравајућих друштава, ути ца -
ли су на по тре бу осигуравајућих и ре о си гу ра ва ју -
ћих друштава да почну да тра га ју за решењима
тран сфе ра ри зи ка на тржиште ка пи та ла. У том
пе ри о ду на ста ју ин стру мен ти услов ног ка пи та ла, 
различити об ли ци се кју ри ти за ци је ри зи ка не жи -
вотних оси гу ра ња, са оси гу ра њем по ве за ни фи -
нан сиј ски де ри ва ти ко ји ма се тр гу је на ор га ни зо -
ва ним тржиштима, али и пу тем ван бер зан ске тр -
го ви не, а то ком но вог ми ле ни ју ма до ла зи до да -
љег раз во ја об ли ка ал тер на тив ног тран сфе ра ри -
зи ка, уз на ста нак ино ва тив них решења као што су 
реосигуравајуће “при ко ли це”, од но сно решења
слична квот ном ре о си гу ра њу. 
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9) Његомир, В.: „Секјуритизација у функцији финансирања и управљања ризиком осигуравајућих друштава“, Финансије, Београд, 1-6,
2008, стр. 245-277



1. Струк ту ра типичне тран сак ци је
и основ не ка рак те ри сти ке 

при ме не реосигуравајућих при ко ли ца 
(re in su r an ce si de cars)

Иако су сличне тран сак ци је при ме ње не и то -
ком де ве де се тих го ди на два де се тог ве ка, у усло -
ви ма не до вољ но сти ка па ци те та тра ди ци о нал ног
тржишта ре о си гу ра ња, а нарочито тржишта ре тр -
о це си ја на ста лих на кон терористичког на па да 11.
сеп тем бра 2001. го ди не, у САД на ста ју пр ви об -
ли ци тзв. реосигуравајућих при ко ли ца на Бер -
муд ским остр ви ма ко ји нарочито до би ја ју на
значају у на сто ја њу реосигуравајућих друштава
да обез бе де до дат ни ка пи тал на кон ка та стро фал -
не се зо не ура га на из 2005. го ди не, такође у САД.
Реосигуравајуће при ко ли це пред ста вља ју нај но -
ви је ал тер на тив не об ли ке тран сфе ра ри зи ка оси -
гу ра ња. Реч је о сред стви ма по себ не на ме не “при -
ка ченим” за постојећа реосигуравајућа друштва
на сличан начин као што су при ко ли це прикачене
за мо то ци кле.

На и ме, као што и при ко ли ца ма прикаченим за 
мо то ци кле ни је по тре бан по се бан мо тор да их
покреће, та ко и реосигуравајуће „при ко ли це“ (re -
in su r an ce si de cars) не зах те ва ју одво је ну ад ми ни -
стра ци ју или по слов не про сто ри је, од но сно њи -
хо во функ ци о ни са ње ба зи ра се на екс пер ти зи за -
по сле них у реосигуравајућем друштву за ко је су
прикачене и од ко јих су у пот пу но сти за ви сна, а
ко ји ма обезбеђују ко ла те ра ли зо ва но покриће,
уобичајено пу тем уго во ра о квот ном ре о си гу ра -
њу10. Да кле, по ре кло име на реосигуравајућих
при ко ли ца проистиче из иде је о осни ва њу одво је -
них ком па ни ја “прикачених” за постојећа ре о си -
гуравајућа друштва. Реосигуравајуће при ко ли це
обезбеђују реосигуравачима до дат ни крат ко -
рочни ка па ци тет за покриће ри зи ка, у за ме ну за
одређени из нос пре ми је, а реосигуравачи за услу -
ге при хва та ња ри зи ка, наплаћивања пре ми ја и ре -
ша вања одштетних зах те ва, до би ја ју про ви зи ју
од реосигуравајућих „при ко ли ца“.

Осим сличности са тра ди ци о нал ним рео си -
гу равајућим покрићем тран сак ци је ко је се спро -
во де у ци љу обезбеђења до пун ског ка па ци те та

за покриће ри зи ка, обезбеђење ка пи тал них олак -
ши ца и унапређења ефи ка сно сти ка пи та ла пу -
тем реосигуравајућих при ко ли ца има ју слич -
нос ти и са об ве зни ца ма за ка та стро фал не ште -
те11. Кљу ч на сличност је сте у обезбеђењу до дат -
ног ка па ци те та, коришћењем сред ста ва ин ве -
сти то ра на тр жишту ка пи та ла. Такође, рео -
сигуравајуће при ко ли це ко ри сте сличне еле мен -
те у струк ту и ра њу тран сак ци ја, као што је ко ла -
те ра ли за ци ја покрића ри зи ка пруженог спон зо -
ру тран сак ци је, а при ме њу ју се углав ном за имо -
вин ске и ка та стро фал не ри зи ке. Међутим, по -
сто је и раз ли ке ко је чине ове ал тер на тив не об ли -
ке тран сфе ра ри зи ка оси гу ра ња међусобно ком -
пле мен тар ним12. За раз ли ку од об ве зни ца за ка -
та стро фал не штете ко ји ма се обезбеђује
покриће слично уго во ри ма о ре о си гу ра њу
вишка штете, реосигуравајуће при ко ли це ба зи -
ра не су на при ме ни, у највећем бро ју случајева,
квот них уго во ра о ре о си гу ра њу. Упра во ова раз -
ли ка их и чини међусобно ком пле мен та р ним, с
об зи ром на то да спон зо ри, оси гу ра вајућа и рео -
си гу ра ва јућа друштва ко ја их ко ри сте, мо гу да
их ком би ну ју на сличан начин као што ком би ну -
ју про пор ци о нал не и не пр о по р ци о нал не уго во -
ре о ре о си гу ра њу, при ли ком струк ту и ра ња про -
гра ма рео си гу ра ва јућег покрића. Осим на ве де не 
кључне раз ли ке, по сто је и следеће раз ли ке:
реосигуравајуће при ко ли це су  јеф ти ни је, тран -
сак ци је се брже струк ту и ра ју, а осни ва ју се уг -
лав ном на ог ра ни чени вре мен ски пе риод од 1 до
3 го ди не, док об ве зни це за ка та стро фал не ште те
мо гу по кри ва ти и пе ри о де од 5 и више го ди на13.

Иако су реосигуравајуће при ко ли це нај но ви -
ји ал тер на тив ни об лик тран сфе ра ри зи ка оси гу -
ра ња, де фи ни ци је пој мо ва су углав ном сличне.
На при мер, реј тинг аген ци ја A.M. Best дефинише
реосигуравајуће при ко ли це као ен ти те те са по -
себ ном на ме ном ограниченог ве ка тра ја ња ко ји
обично обезбеђују квот но ре о си гу ра ње за
покриће ка та стро фал них штета искључиво за
свог спон зо ра14, а бро кер у по сло ви ма оси гу ра ња
и ре о си гу ра ња Guy Car pen ter дефинише рео си -
гуравајуће при ко ли це као реосигуравајуће ком па -
ни је осно ва не са је ди ном свр хом - ре о си гу ра ња
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10) Иако у досадашњој примени доминирају реосигуравајуће „приколице“ које обезбеђују квотно реосигуравајуће покриће, дакле
пропорционално реосигурање, током 2007. године појавиле су се и трансакције путем којих је обезбеђено покриће базирано на
непропорционалним уговорима о реосигурању, односно реосигурању вишка штета.

11) Детаљније о обвезницама за катастрофалне штете види у: Његомир, В.: „Управљање ризиком у осигурању емисијом обвезница за
катастрофалне штете“, Економска мисао, Београд, 3-4, 2006. 

12) Busi ness In sur ance Eu rope, Crain Com mu ni ca tions Inc., Lon don, No vem ber 6, 2006, p. 16

13) Weinberger, Thomas R. and Pinzon, Al bert J.: Trans fer ring Ca tas tro phe Risk to the Cap i tal Mar kets: The Con ver gence of Cat Bonds and Side -
cars, In sur ance Fi nance & In vest ment, WorldTrade Ex ec u tive, Inc., Con cord, MA, March 30, 2007, pp. 14-16

14) A.M. Best’s Quick Ref er ence: Rat ing Side cars, A.M. Best, Oldwick, NJ, June 28, 2006 -  http://www.ambest.com/rat ings/meth od ol -
ogy/QuickRef-Side cars.pdf



спон зо ра15. На ве де не де фи ни ци је ука зу ју на то да
реосигуравајуће при ко ли це има ју ограничено
вре ме тра ја ња, да служе са мо јед ној свр си –
обезбеђењу реосигуравајућег покрића ис кљу чи -
во за спон зо ре. С об зи ром на то да су најчешћи ко -
ри сни ци, од но сно спон зо ри реосигуравајућих
при ко ли ца реосигуравајућа друштва, она de fac to
има ју свр ху обезбеђења до пун ског ре тро це си о -
ног покрића на кра так рок. Углав ном су
обухваћени имо вин ски ри зи ци, иако по сто је
случајеви при ме не реосигуравајућих при ко ли ца
и за дру ге ри зи ке оси гу ра ња16. 

По сто је различити мо да ли те ти тран сак ци ја.
Реосигуравајуће при ко ли це мо гу делимично фи -
нан си ра ти спон зо ри, од но сно це дент или мо гу
би ти у пот пу но сти фи нан си ра не сред стви ма ин -
ве сти то ра са тржишта ка пи та ла. Такође,
реосигуравајуће при ко ли це мо гу обезбеђивати
ре тро це си о но покриће “екс тер ним” це ден ти ма
или мо гу обезбеђивати ре тро це си о но покриће
искључиво спон зо ри ма17. Иако се струк ту ре
тран сак ци ја у одређеној ме ри мо гу раз ли ко ва ти у
ско ро свим тран сак ци ја ма се, уз евен ту ал не ми -
ни мал не из ме не, при ме њу је струк ту ра при ка за на
на Сли ци 1.
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Сли ка 1 - Струк ту ра типичне тран сак ци је са реосигуравајућим при ко ли ца ма (si de car)

Извор: McGhee, Chris to pher,  Clarke, R yan and  Coll ura, Jo seph :  Rippl es Into Wav es: The Ca tas tro phe Bond Mar k et  at Year-E nd
2006, Guy Car pen ter & Com pany, LLC, Ne w Y or k,  200 7,  str. 38 i Pre sen ta tion  Re gardi ng The Trans fer o f  Catastr ophe Risk  to 
the Cap i tal Mar kets, Goldman Sachs, Au gust 24, 2006 - h tt p: //www.myf loridainsurancerefo rm. co m/docs/meeting082 40 -
6/PaschalBrooks.pdf

15) Klein, Chris and Moo ney, Sean: 2008 Re in sur ance Mar ket Re view: Near Misses Call for Cau tion, Guy Car pen ter & Com pany, LLC., New
York, Jan u ary 2008, p. 16

16) На пример, реосигуравач формиран 2005. године на Бермудским острвима након најкатастрофалније сезоне урагана у историји
Validus Re спонзорисао је оснивање реосигуравајуће приколице Pe trel Re у циљу обезбеђења капацитета за покриће поморских и
осигурања ризика енергетског сектора. – Извор: Validus Re in sur ance, Ltd. An nounces Col lat er al ized Quota Share Retrocession Agree ment
with Pe trel Re Ltd.; $200 Mil lion Fa cil ity for Ma rine & En ergy Risks, Validus Re, Ham il ton, Ber muda, May 15, 2006 -
http://www.validusre.bm/doc u ments/2006-05-15_Pe trel_Fi nal_Press_Re lease.pdf

17)  Пример за случај када реосигуравајућа приколица обезбеђује ретроцесионо покриће за друге цеденте изузев спонзора је
реосигуравајућа приколица Blue Ocean Re формирана у децембру 2005. године од стране заједничког подухвата реосигуравача са
Бермудских острва Mont pe lier Re и других инвеститора у циљу обезбеђења ретроцесионог покрића за катастрофалне ризике
имовинских осигурања. Укупан капитал Blue Ocean Re-а био је 300 милиона долара укључујући 133 милиона долара уложених од стране
Monpelier Re. Пример за случај када реосигуравајућа приколица обезбеђује ретроцесионо покриће за спонзора је реосигуравајућа
приколицаCyrus Re формирана новембра 2006. године од стране High fields Cap i tal Man age ment за потребе пружања ретроцесионог
покрића осигуравајућој групацији са бермудских острва XL Cap i tal као спонзора у трансакцији. Иако XL Cap i tal нема директног
власништва над овом реосигуравајућом приколицом, он има директног учешћа у капиталу оснивача ове реосигуравајуће приколице,
холдинг компанији High fields Cap i tal Man age ment. Избор: Risk & In sur ance, LRP Pub li ca tions, West Palm Beach, FL, March 2006, pp. 42-43



 Ка о  што је п ри каз ан о на сли ци,  у  типичној
трансакцији уч ес твују спонзори, реосигур ав ај -
ућа прик олица,  и инвестито ри. Трансакција об -
ич но започиње осни вањем   ре ос иг уравај ућ е
приколице  н а коју  сп онзор   по  о сн ову закљу чен ог 
у говора  на  основу к во тн ог рео сиг урања це ди ра 
део  по ртфеља послова реосигурањ а  ил и ретроце -
сија, заје дно са премијама ум ањен им за  адм ин -
истрат ив не трош кове (це дирајуће провизије).
Спонзо р  је , дакле, задужен за иницијално пр их -
ватање риз ика, њихов трансф ер  на рео си -
гуравајућу приколицу, као и решавање  одште тн -
их зах те ва. По о снову зак љу ченог  уг ов ора
спонзору осим обешт ећ ења у случају оств ар ења
ризик а  при пада и  п ра во на  пр офитну про виз иј у. 
Реосигуравајућа п риколица  о бично ј е о снован а
као оп ер ат ивна компан ија, односно као л иц -
енциран и  ре осигурав ач  који  се  налази у саставу
холд ин г  компан иј е. По основу закљученог уг ов -
ора и цеди ра ног пор тф еља ризика р ео сигурав ај -
ућа  п рик олица  е митује  вл асн ичке  и дужничк е
 харти је  од  в ре дности, односно  об ич не акције,
преференцијалне акци је  и  обвезниц е  које  се  пр -
од ају инвес тит орима  на  тржиш ту  капитал а.  Иако
 је  ре ос игуравајућа прик ол иц а по правилу
финансиран а из е кс тер них из вора , одн ос но
средстава инвес ти то ра са тржишта капитала ,  мо -
гуће је и  да   сп онзор инвестира  сопст вени  капитал
 као  по дршку  капиталу  ре осигурав ај уће
приколице. Ове  с иту ац ије, ме ђу тим, нису

адекватне из п ер сп ектив е р ејт инг агенц иј а,  с
 обзиром  н а  то да  се инвес тиције  сп онзора у
реосигуравајуће приколи це  п осматр ај у као ин -
вестициј е  у повезан а лица.   С редс тва ко ји ма рас -
по лаже ре ос игу равајућа прикол иц а,  односн о
 средства премија и сре дс тва прикупљена емис -
ијо м акција и обвезница служе  к ао  колатерал,
односно з а о безбеђење  уговора закључен ог   са
цедентом. 

 Ре осигуравајуће приколице су огранич ен ог
време нс ког трајањ а,  уобичајено периода  о д  2 до  3
 године  (н ајчешћ и случај од 12 до  24  м ес еца). Ук -
олико д о  оствар ења ш те та  до ђе у периоду њи -
ховог т рајања п рв о ћ е  се  штете  н адокнад ит и н а
терет премиј а, за ти м инвестиција у  обичне  акције
а потом у  п референцијалне акције и  о бве зн ице.
На јв иши ниво  р изика з ад ржава спонзор (види  сл -
ику 2) .  Уколик о д о штете н е д ође, и нв ес титори  у
 акциј е  ће  до би ти глав ни цу,  увећану за ос тварене
пр иходе  ум ањ ене за профитне провизи је  и  ка мате
инвеститорима у обвез ни це .

Да кле, при ме на реосигуравајућих при ко ли ца
има сличне еле мен те и у по гле ду покрића штета
са тра ди ци о нал ним квот ним ре о си гур а њем као и
са об ве зни ца ма за ка та стро фал не штете. Као и у
случају при ме не об ве зни ца за ка та стро фал не
штете ин ве сти то ри мо гу из гу би ти укуп но
уложена сред ства уко ли ко се оства ри ка та стро -
фал ни догађај. За раз ли ку од типичних тран сак -

78 ________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 1-2/2010

Слика 2 - Пример редоследа покрића штета у трансакцијама са реосигуравајућим приколицама

Извор: McGhee, Chris to pher, Clarke, Ryan and Collura, Jo seph: Rip ples In to Wa ves: The Ca ta s tro p he Bond Mar ket at Year-End
2006, Guy Car pen ter & Com pany, LLC, New York,  2007, p. 38



ци ја са об ве зни ца ма за ка та стро фал не штете, где
се по ја вљу ју са мо ин ве сти то ри у об ве зни це, од -
но сно где ин ве сти то ри мо гу оства ри ти са мо ка -
ма ту и повраћај глав ни це уко ли ко оства ре ње де -
фи ни са ног штетног догађаја из о ста не, у случају
реосигуравајућих при ко ли ца ја вља ју се и ин ве -
сти то ри у ак ци је ко ји мо гу оства ри ти знат но веће
при но се. Међутим, за раз ли ку од ин ве сти то ра у
об ве зни це за ка та стро фал не штете, ко ји су
изложени оства ре њу јед ног или не ко ли ко де фи -
ни са них ка та стро фал них догађаја, ин ве сти то ри у
реосигуравајуће при ко ли це изложени су читавом
порт фе љу по сло ва оси гу ра ња ко је је спон зор це -
ди рао на њих. 

2. Пред но сти и не до ста ци при ме не
реосигуравајућих “при ко ли ца” 

Реосигуравајуће при ко ли це има ју пред но сти
ка ко за спон зо ре тран сак ци ја, осигураваче и
реосигураваче та ко и за ин ве сти то ре. Пред но сти
за реосигураваче као до ми нант не спон зо ре у
тран сак ци ја ма су број не. Реосигуравајуће при ко -
ли це мо гу би ти коришћене де фан зив но или офан -
зив но. Де фан зив на при ме на реосигуравајућих
при ко ли ца под ра зу ме ва да их реосигуравачи ко -
ри сте за обезбеђење ре гу ла тор них ка пи тал них
олакшица и одржавање до стиг ну тог тржишног
учешћа, док офан зив на при ме на под ра зу ме ва
коришћење реосигуравајућих при ко ли ца за
обезбеђење до пун ског ка па ци те та ко ји може би ти
искоришћен за повећање тржишног учешћа у
усло ви ма растућих пре ми ја на тржишту ре о си гу -
ра ња. Ове пред но сти могуће је ис ко ри сти ти с об -
зи ром на чињеницу да је дан део вр хо ва ри зи ка
реосигуравачи пре но се из ван соп стве ног би лан са
ста ња, при чему је овим до пун ским из во ром ка -
пи та ла за покриће ри зи ка могуће обез бе ди ти ван -
би лан сно фи нан си ра ње но вих по сло ва или ре -
дук ци ју ка пи тал них зах те ва. Такође, уз обез бе -
ђење у пот пу но сти ко ла те ра ли зо ва ног покрића
ри зи ка, чиме се ре ду ку је кре дит ни ри зик, пок -
рића ко је је ба зи ра но на обештећењу, од но сно
при ме ни прин ци па праћења суд би не це ден та
чиме је ре ду ко ван и ба зни ри зик, реосигуравајуће
при ко ли це су привлачне за реосигураваче с об зи -
ром да не по сто ји по тре ба за обе ло да њи ва њем
ин фор ма ци ја18 као у случају типичне тран сак ци је
тран сфе ра ри зи ка пу тем уго во ра о ре тро це си ји.
Осим то га, због јед но став но сти струк ту ре тран -
сак ци ја у од но су на тран сак ци је са об ве зни ца ма
за ка та стро фал не штете, осни ва ње реоси гу ра ва -

јућих при ко ли ца је по пра ви лу брже у од но су на
струк ту и ра ње тран сак ци ја са об ве зни ца ма за ка -
та стро фал не штете, а због од су ства до дат них ин -
фра струк тур них ула га ња струк ту и ра ње је брже и
у од но су на фор ми ра ње но вих реоси гу ра вајућих
друштава, чиме је суштински омогућено да
реосигуравајуће при ко ли це бу ду трошковно ефи -
ка сни је у од но су на об ве зни це за ка та стро фал не
штете и у од но су на осни ва ње но вих
реосигуравајућих друштава. Коначно, кориш -
ћење реосигуравајућих при ко ли ца омогућава ре -
о сигуравачима оства ри ва ње до пун ских при хо да
по осно ву цедирајуће и про фит не про ви зи је ко ји -
ма се обезбеђује на кна да за пружање услу га екс -
пер ти зе из обла сти упра вља ња ри зи ком. 

Упр кос број ним пред но сти ма ко је пружају
реосигуравајуће при ко ли це спон зо ри ма њи хов
раз вој не би био могућ да ни је по сто ја ло ин те ре -
со ва ње ин ве сти то ра као што су хеџ фон до ви, бан -
ке, фон до ви спе ци ја ли зо ва ни за пла сма не у хар -
ти је од вред но сти по ве за не са ри зи ком оси гу ра ња
и ин ве сти то ра у ак ци је ко је ни су на бер зан ским
ли стин зи ма. Кључна пред ност реосигуравајућих
при ко ли ца је у чињеници да оне омогућавају ин -
ве сти то ри ма ула га ња у ри зи ке оси гу ра ња, али без
по тре бе за дугорочним ве зи ва њем сред ста ва,
про бле мом ко ји је по ве зан са осни ва њем
реосигуравајућег друштва или ула га ња у већ
постојеће реосигуравајуће друштво. На и ме, осим
ла ког ула ска у пла сма не, реосигуравајуће при ко -
ли це омогућавају и лак из ла зак из пла сма на, с об -
зи ром да се осни ва ју са уна пред де фи ни са ним из -
ла зним стра те ги ја ма ко ји ма је пре ци зи ран начин
продужетка покрића или ње го вог пре стан ка на -
кон уобичајеног пе ри о да од 2 до 3 го ди не. Ти ме је
омогућено ин ве сти то ри ма да сво јим сред стви ма
учествују у покрићу ри зи ка оси гу ра ња у вре ме -
ни ма ка да је то нај лу кра тив ни је, од но сно у фа за -
ма растућих пре ми ја и ограниченог ка па ци те та
тра ди ци о нал ног тржишта ре о си гу ра ња и ре тро -
це си ја. Такође, ула га ња у реосигуравајуће при ко -
ли це су тран спа рент ни ја за ин ве сти то ре, а
омогућавају им, за раз ли ку од ин ве сти ци ја у
постојеће реосигураваче, из бе га ва ње из ложе нос -
ти оба ве за ма из прошлости, као и улажења у
сложене и ду ге про це ду ре око осни ва ња но вих
реосигуравајућих друштава. Коначно, рео си гу -
равајуће при ко ли це омогућавају ин ве сти то ри ма
ди вер зи фи ка ци ју ин ве сти ци о них порт фе ља ула -
га њи ма по ве за ним са ри зи ком оси гу ра ња ко ји ни -
је у ко ре ла ци ји са дру гим ри зи ци ма у њи хо вим
порт фе љи ма, слично као и об ве зни це за ка та стро -
фал не штете, с тим што су у од но су на об ве зни це
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за ка та стро фал не штете јед но став ни ји за раз у ме -
ва ње с об зи ром да су ула га ња слична тра ди ци о -
нал ним ула га њи ма у ак ци је и об ве зни це на тр -
жишту ка пи та ла чиме је из бег ну та по тре ба за раз -
у ме ва њем начина по сло ва ња реосигу ра ва јућих
друштава.

Осим број них пред но сти, реосигуравајуће при -
ко ли це има ју и одређене не до стат ке. Сма тра мо да
кључни не до ста так проистиче из њи хо ве основ не
ка рак те ри сти ке – краткорочности. На и ме, пе риод
покрића ко ји је обезбеђен ре о си гу равајућим при ко -
ли ца ма је по пра ви лу од 2 до 3 го ди не чиме, иако је
обезбеђен при ступ до пун ском ка пи та лу, ни је у пот -
пу но сти из бег нут ути цај цикличних кре та ња на
тра ди ци о нал ном тржишту ре о си гу ра ња и ре тр о це -
си ја, иако је омогућено делимично ком пен зо ва ње
спон зо ра про фит ним про ви зи ја ма. Такође, због
краткорочности и де фи ни са них из ла зних стра те ги -
ја за ин ве сти то ре, реосигуравајуће при ко ли це
омогућавају лак из ла зак ин ве сти то ра у усло ви ма
до вољ но рас по ло живих ка па ци те та на тра ди ци о -
нал но тржиште ре о си гу ра ња и ре тро це си ја, чиме је
њи хо ва при ме на ограничена са мо на пе ри о де
растућих пре ми ја и ограничених ка па ци те та тра ди -
ци о нал ног тржишта ре о си гу ра ња и ре тро це си ја.
Коначно, у случају при ме не реосигуравајућих при -
ко ли ца, ба зи ра них на не про пор ци о нал ним рео си -
гу ра ва ју ћим покрићима, при сут на је за бри ну тост
реј тинг аген ци ја у ве зи са довољношћу њи хо ве ка -
пи та ли за ци је за покриће пу них уго вор них ли ми та
покрића, од но сно у ве зи са опасношћу да ри зи ци
ко ји се сма тра ју у пот пу но сти обезбеђени њи хо вим
тран сфе ром на реосигуравајуће при ко ли це бу ду у
случају оства ре ња ве ли ких штета по кри ве ни сред -
стви ма це ден та19.

3. Садашње ста ње и пер спек ти ве раз во ја

Пр ви об ли ци реосигуравајућих при ко ли ца
на ста ју то ком де ве де се тих го ди на два де се тог ве -
ка на Бер муд ским остр ви ма као ре зул тат ства ра -
ња стратешких парт нер ста ва између осигуравача
и реосигуравача.20 Међутим, реосигуравајуће
при ко ли це у пра вом значењу, значењу обја ш ње -
ном у прет ход ним раз ма тра њи ма, на ста ју на кон
се зо не ура га на из 2005. го ди не (ви де ти Гра фи кон
1). На по тре бу за коришћењем реосигуравајућих
при ко ли ца ути ца ло је не ко ли ко фак то ра. На осно -

ву штета на ста лих као по сле ди ца се зо не ура га на
из 2005. го ди не, тржиште оси гу ра ња и ре о си гу ра -
ња пре тр пе ло је највеће штете у досадашњој
исто ри ји. Осим огром них штета ко је су са ме по
се би ути ца ле на ограничавање расположивости
ка па ци те та тржишта оси гу ра ња и ре о си гу ра ња, а
нарочито тржишта ре тро це си ја, до дат ни при ти -
сак на ка пи тал, по себ но реосигуравајућих
друштава, вршиле су про ме не ми ни мал них ка пи -
тал них зах те ва од стра не реј тинг аген ци ја. Као
по сле ди ца ова квих догађања реосигуравачи су
мо ра ли или да ума ње уку пан обим прихваћених
ри зи ка или да повећају ре зер ве на ни во до во љан
за обезбеђење покрића штета у но вим усло ви ма.
Реосигуравајуће при ко ли це, као је дан од ал тер -
на тив них об ли ка тра ди ци о нал ног реос и гу ра -
вајућег покрића, омогућиле су реосигуравачима
да у пе ри о ду на кон се зо не ура га на из 2005. го ди -
не задрже постојеће тржишно учешће, уз оства -
ри ва ње ре гу ла тор них и ка пи тал них олакшица у
одређивању ми ни мал них ка пи тал них зах те ва реј -
тинг аген ци ја или да без по тре бе за повећавањем
ре зер ви при хва та ју но ве ри зи ке у усло ви ма
растућих пре ми ја. Да кле, до на глог раз во ја
реосигуравајућих при ко ли ца на кон се зо не ура га -
на из 2005. го ди не дошло је због чињенице да су
реосигуравајуће при ко ли це обез бе ди ле до дат ни
ка па ци тет за покриће ри зи ка у усло ви ма ка да је
био нај по треб ни ји. 

На гра фи ко ну су пред ста вље ни об ли ци при -
ку пља ња ка пи та ла на кон оства ре ња највећих ка -
та стро фал них догађаја у но ви јој исто ри ји – ура -
га на An drew из 1992. го ди не, терористичких на -
па да 11. сеп тем бра 2001. го ди не и се зо не ура га на
из 2005. го ди не. Ви ди се да се об ве зни це за ка та -
стро фал не штете, као и реосигуравајуће при ко -
ли це, ја вља ју тек на кон терористичких на па да,  а
већи значај до би ја ју на кон се зо не ура га на из
2005. го ди не, нарочито ка да је реч о
реосигуравајућим при ко ли ца ма чије је учешће у
обезбеђењу ка пи та ла у прет ход ном пе ри о ду би ло
го то во за не мар љи во. У пе ри о ду од ју на 2005. го -
ди не до ју ла 2007. го ди не у 30 тран сак ци ја са
реосигуравајућим при ко ли ца ма обезбеђено је
укуп но до пун ског ка па ци те та 7.895,2 ми ли о на,
од но сно бли зу 7.9 ми ли јар ди до ла ра21. 

Као ко ри сни ци реосигуравајућих при ко ли ца у
досадашњим тран сак ци ја ма до ми ни ра ла су ре о си -
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nies/toplayer-re.html 

21) In sur ance-Linked Se cu ri ties 2008: In no va tion and In ves tor De mand Set the Stage for Con tin ued Growth, Aon Cap i tal Mar kets, Chi cago, Il,
2008, pp. 49



гу равајућа друштва. Највећа тран сак ци ја у до са -
даш њем пе ри о ду би ла је тран сак ци ја укуп не вред -
но сти 840 ми ли о на до ла ра из де цем бра 2005. го ди -
не ко јом је фор ми ра на реосигуравајућа при ко ли ца
Fla t i ron Re реосигуравача са Бер муд ских остр ва
Arch Re. Arch Re је овом тран сак ци јом обез бе дио
могућност це ди ра ња 45% ри зи ка из одређених гру -
па по сло ва оси гу ра ња имо ви не и по мор ских оси гу -
ра ња из 2006. и 2007. го ди не и 45% припадајућих
пре ми ја, ума ње них за цедирајуће про ви зи је на ме -
ње не на док на ди ад ми ни стра тив них трошкова, по
осно ву квот ног уго во ра о ре о си гу ра њу са рео си -
гуравајућом при ко ли цом Fla t i ron Re, чији је рок
тра ја ња био ограничен на 31. де цем бар 2007. го ди -
не22. Ова тран сак ци ја је специфична и по то ме што
пред ста вља пр ву тран сак ци ју у окви ру ко је је ка пи -
та ли за ци ја реосигуравајуће при ко ли це ба зи ра на и
на власничком и на дужничком ка пи та лу, од но сно
пр ву тран сак ци ју по осно ву ко је је при ба вље но 420
ми ли о на до ла ра, еми си јом ак ци ја и 420 ми ли о на
до ла ра еми си јом об ве зни ца. Такође, ова тран сак ци -
ја је пр ва ко ја је до би ла кре дит ни реј тинг23.
Међутим, могуће су и тран сак ци је у ко ји ма се као
спон зо ри тран сак ци ја ја вља ју осигуравајућа друш -

тва. У ав гу сту 2006. го ди не Le xing ton In su r an ce
Com pany, осигуравајуће друштво чланица оси гу ра -
вајуће гру па ци је Ame r i can In ter na ti o nal Gro up,
струк ту и ра ла је соп стве ну рео си гу ра ва јућу при ко -
ли цу Con cord Re на Бер муд ским остр ви ма ра ди
обезбеђења реосигуравајућег покрића ба зи ра ног на 
при ме ни квот ног ре о си гу ра ња24. 

Међутим, упр кос на глом раз во ју при ме не
рео сигуравајућих при ко ли ца и обезбеђењу
значајног до пун ског ка пи та ла то ком 2006. го ди -
не, у 2007. и 2008. го ди ни забележено је успо ра ва -
ње ак тив но сти кре и ра ња тран сак ци ја са рео си гу -
равајућим при ко ли ца ма. На и ме, од више од 6 ми -
ли јар ди до ла ра расположивог ка пи та ла рео си гу -
ра вајућих при ко ли ца чији је ис тек био предвиђен
за крај 2007. го ди не са мо ма њи део укуп не вред -
но сти расположивог ка пи та ла у ви си ни од 1.96
ми ли јар ди, об но вљен је за 2008. го ди ну25. Успо -
ра ва њу при ме не реосигуравајућих при ко ли ца у
обезбеђивању до пун ског ка па ци те та за покриће
ри зи ка до при не ли су по вољ ни усло ви пла сма на
ри зи ка на тра ди ци о нал ном тржишту ре о си гу ра -
ња и ре тро це си ја ко ји ни су по вољ ни, због ума ње -
них при но са, са аспек та ин ве сти то ра у рео си -
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Гра фи кон 1 - Обезбеђење ка пи та ла на кон ка та стро фал них догађаја (у ми ли о ни ма до ла ра)

Из вор: In si der Qu a r terly, In for med Pu b lis h ing Ltd., Lon don, Win ter 2008, стр. 46

22) Quar terly Fi nan cial Re port, Third Quar ter, Arch Cap i tal Group Ltd, Ham il ton, Ber muda http://phx.cor po rate-ir.net/phoe nix.zhtml?c=
74599&p=irol-SECText&TEXT=aHR0cDovL2NjYm4uMTBrd2l6YXJkLmNvbS94bWwvZmlsaW5nLnhtbD9yZXBvPXRlbmsmaXBhZ2
U9NTk2NzA3MyZhdHRhY2g9T04mc1hCUkw9MQ%3d%3d

23) S&P Rates Arch’s Flat iron Re ‘BBB-’, In sur ance Jour nal, San Diego, CA, De cem ber 30, 2005 - http://www.insurancejournal.com/news/in ter -
na tional/2005/12/30/63607.htm 

24) AIG’s Lexington Com pletes Quota Share Side car Deal with Con cord Re, In sur ance Jour nal, Sep tem ber 1, 2006 -
http://www.insurancejournal.com/news/in ter na tional/2006/09/01/71961.htm 

25) Trad ing Risk, Trad ing Risk Ltd, Lon don, Jan u ary/Feb ru ary 2008, p. 1



гуравајуће при ко ли це, углав ном хеџ фон до ва, ко -
је обележава изражено на сто ја ње ка тра га њу за
пла сма ни ма ви со ких при но са ко ји су то ком 2008.
го ди не би ли могући више у дру гим обла сти ма.
Об ве зни це за ка та стро фал не штете по ка за ле су се 
знат но ста бил ни јим ал тер на тив ним об ли ком
тран сфе ра ри зи ка оси гу ра ња у од но су на
реосигуравајуће при ко ли це, пр вен стве но због
различитих ка рак те ри сти ка ин ве сти то ра. 

Закључак

Реосигуравајуће при ко ли це су у досадашњој
при ме ни по ка за ле из ра зи ту цикличност, с об зи -
ром да су на ста ле у усло ви ма не до стат ка ка па ци -
те та и ви со ких пре ми ја а уло га у при ку пља њу до -
пун ског ка пи та ла за покриће ри зи ка им опа да у
усло ви ма до вољ но расположивих ка па ци те та и
нижих пре ми ја тра ди ци о нал ног рео си гу ра ва ју -
ћег и ре тро це си о ног покрића. У ци љу унап ре -
ђења флек си бил но сти за спон зо ре и ин ве сти то ре
на ста ју но ви об ли ци струк ту ра као што су струк -
ту ре ба зи ра не на при ме ни не про пор ци о нал них
уго во ра о ре о си гу ра њу или фи нан си ра ња рео си -
гу равајућих при ко ли ца, ба зи ра не на еми си ји об -
ве зни ца за ка та стро фал не штете са мо јед ном ин -
ве сти то ру. Имајући у ви ду цикличност ис по ље ну
у досадашњој при ме ни, пер спек ти ве будућег раз -
во ја при ме не реосигуравајућих при ко ли ца
зависиће пр вен стве но од усло ва на тржишту ре о -
си гу ра ња и ре тр о це си ја.
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мр Светислав
СТАНКОВИЋ*

Компаративна анализа
организације државних
ревизорских институција

Резиме
У овом раду представићемо државну ревизију најразвијенијих земаља (САД, Велика
Британија и Француска) и истовремено се бавити анализом њеног стања у Републици
Србији. Том приликом указаћемо на одређене недостатке Закона о Државној ревизорској
институцији Републике Србије, као и на тренутно стање државне ревизије, у
околностима након објављивања првог извештаја независног државног ревизора о
финансијској ревизији завршног рачуна буџета Републике Србије за 2008. годину.

Кључне речи: Државна ревизорска институција, ревизорски извештај

Увод

Државна ревизорска институција представља 
најважнији механизам контроле јавних фи нан -
сија сваке демократске и социјално одговорне
државе. Њено организовање мора бити у складу
са Уставом и законом којим се уређује ова област
„државе“. Постоји неколико начина ор га ни -
зовања државне ревизије,  зависно од политичког
уређења и традиције. Ипак, то не умањује значај
који ова организација има у конкретном де мо -
кратском друштву. Организовање државне
ревизорске институције разликује се у САД,
Великoj Британији и Француској и широм
Европске унијe. Због значаја који Европска унија
има за Србију, део рада биће посвећен и Ев роп -
ском ревизорском суду, организацији која врши
послове државне ревизије ЕУ. Представићемо и
класичан модел организације државне ре ви -
зорске институције, као и њен конкретан облик
организовања у Републици Србији. Указаћемо на

слабости присутне у организационој структури
Државне ревизорске институције Републике Ср -
бије, а ради превазилажења проблема насталих у
току имплементације државне ревизије,  према
нашем мишљењу, дајући и целисходне предлоге
мера за њено унапређење и боље фун кц и о ни -
сање . 

1. Врховне државне ревизорске институције
најразвијених земаља

Структуру савремене Врховне државне
ревизорске организације (State Au dit In sti tu tion -
SAI) одређује Парламент, а њено нормативно
уређење темељи се на уставу конкретне земље.
Конкретизација државне ревизије, која пред ста в -
ља веома важну парламентарну функцију, ос тва -
ру је се путем посебног Закона о државној ре ви -
зији или закона који опредељује организацију
која се бави овим послом.

Контрола и ревизија

УДК 336.146(497.11)
Стручни чланак

*) Одељење за финансије Команде копнене војске – Ниш, Војска Србије



Законом о државној ревизији треба да буде
уређено: оснивање, области деловања ревизије,
услови за стицање овлашћења за самосталан рад
државних ревизора, начин обављања ревизије,
форма и израда ревизорског извештаја, начин и
време достављања извештаја Парламенту**.

Законом о Државној ревизорској ин сти ту ци -
ји, између осталог, нормативно су прописана и
од говарајућа подзаконска акта као што су Статут
Институције и Правилник о унутрашњој ор га ни -
за цији. Статут модерне Врховне државне реви -
зорске институције увек мора верификовати Пар -
ла мент. Врховна државна ревизорска ин стит уц и -
ја, такође, доноси Правилник о унутрашњој
организацији, којим се дефинишу начини
оснивања организационих јединица, делокруг
њиховог рада, број извршилаца, као и услови
именовања запослених у Државној ревизорској
институцији. У савременом свету пос то ји пет
начина организовања државне ревизије:
1) независна ревизорска канцеларија - ан -

гло саксонски модел организовања,
2) модел суда или Наполеонов модел Ре -

пуб лике Француске,
3) европски ревизорски суд,      
4) модел одбора и колегијалног тела, и
5) државни уред.

1. 1. Независна ревизорска канцеларија

Независна ревизорска канцеларија је нај по -
пу лар нији модел организовања Врховне државне
ревизорске институције. Најпре, овај модел је
развијен у Великој Британији и САД, а затим се
одомаћио  у Ирској, Данској и Аустрији. Такође,
англосаксонски модел доминантан је и код
афричких земаља које нису биле француске
колоније. Главни ревизор је лице овлашћено да
руководи независном ревизорском канцеларијом. 
Уставом је дефинисана независност ове ор га ни -
зације од извршне, али и од других полуга власти. 
Главни ревизор је независан од политичких
утицаја, а то је, управо,  гарантовано и законом о
државној ревизији.                                             

Главни ревизор проверава државно ра чу но -
водство, извештаје, усаглашеност са законом и
регулативом и извештаје о економичности, ефек -
тивности и ефикасности трошења јавних
средстава. Овлашћен је да приступи свим др жав -

ним подацима и извештајима о закључцима пар -
ла мента***.

Главни или генерални ревизор има велика
овлашћења и велику одговорност. Ову веома
значајну дужност обавља једна особа, па често се
наводи да је успех обављања државне ревизије
везан за именовање особе са професионалним
искуством рачуновође и ревизора. Ревизија
финансијских извештаја и ревизија успешности
најзаступљеније су ревизије код овог модела.
Независна ревизорска канцеларија назива се и
англосаксонски модел организовања Врховне
ревизорске институције. Он функционише тако
што Парламент одобрава средства за трошкове
Владе и других јавних ентитета, а они сачињавају
и достављају финансијске извештаје о трошењу
тј. извршењу тих средстава, као и ефектима те
потрошње. SAI доставља ревизорски извештај на
разматрање Парламенту, преко парламентарних
комитета. Парламентарни комитет за финансије и 
буџет анализира ревизорске извештаје, сачињава
нацрт извештаја и са закључцима и препорукама
доставља га Влади. Она одговара на извештај
парламентарног комитета, заснованог на из ве -
штају ревизије и образлаже предузете корективне 
мере. Оно у чему се сви слажу и што је најчешћи
закључак када је у питању овакав начин
организовања државне ревизије је велика
сагласност са захтевима Лимске декларације и
INTOSAI стандардима. У овом раду обрадићемо
две најзначајније државне ревизорске ин сти ту -
ције са конкретним моделом организовања у САД 
и Великој Британији.

1.1.1. Генерални рачуноводствени биро САД

Генерални рачуноводствени биро САД (Gen -
eral Ac count ing Of fice – GAO) је федерална
државна ревизорска институција која врши не за -
висну и стручну ревизију јавних расхода.
Запошљава око 3000 стручњака за јавне фи нан -
сије и остале потребне експерте. Биро независно
рас полаже буџетом од око 500 милиона долара го -
дишње. Савремени политички систем САД ус -
пос тављен је на основу равнотеже економије и
по литике, као и на подели политичке власти.
Полуге власти на савезном нивоу у политичком
систему САД чине: Конгрес, председник и Вр -
ховни суд. Као што и претпостављамо, Gen eral
Ac count ing Of fice – GAO везан је за Конгрес.
Мисија Бироа везана је за обезбеђење од го вор -
ности савезне владе САД у интересу свих
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грађана. Он је основан још 1921. године, када су
За коном о буџету и рачуноводству пренете ин ге -
рен ције из ових области са Министарства фи -
нансија на ову нову агенцију. Потребу за осн и ва -
њем Генералног рачуноводственог бироа ус ло ви -
ли су и све већи ратни трошкови из 1. светског
рата и велики национални дуг. Закон о GAO пред -
виђа да је институција у потпуности независна од
из вршне власти. Биро је добио широка ов -
лашћења у контроли трошења федералних при -
хода. Уласком САД у Други светски рат и по рас -
том потрошње државног новца у војне сврхе,
дошло је до повећања значаја улоге ове ин сти -
туције. После Другог светског рата, државна ре -
визија заснивала се на свеобухватним ревизијама
и испитивању економичности и ефикасности
пос ловања Савезне владе. Крајем педесетих го -
дина прошлог века дошло је до знатног повећања
трош кова због ескалације хладног рата и ста цио -
ни рања америчких војних снага у Европи и
Азији. Због тога, рад GAO усмеравао се, пре
свега, на војне трошкове, па су отворене његове
филијале у Европи и на Далеком истоку. За време
рата у Вијетнаму, GAO је отворио своју
канцеларију у Сајгону да би вршила надзор над
трошковима америчке армије. Извештаји аген ци -
је објављени током 1972. године односили су се и
на аферу „Вотергејт“. Седамдесетих година про -
ш лог века GAO је почела да ангажује експерте из
области здравствене заштите, јавне политике и
информационих технологија. Задатак Бироа био
је усмерен на потребу да се унапреди од го -
ворност Владе. GAO је одлучујуће утицао на
модернизацију целокупног финансијског сис -
тема САД.

Он је због великог значаја који има у аме рич -
ком друштву добио назив „истражна рука
Конгреса“. Америчка GAO чланица је Ме ђу на -
родне организације државних ревизорских ин -
сти туција (INTOSAI). Биро је израстао  у
независну, нестраначку институцију која ради за
Конгрес и амерички народ. Конгрес захтева од
GAO да прати програме федералне владе и њене
трошкове. Биро контролише начин на који фе де -
рал на влада троши средства пореских обвезника
и саветује Конгрес и челнике извршних агенција
(Агенција за заштиту средине, Министарство
одбране) како да Владу учине ефикаснијом и
одговорнијом. GAO оцењује савезне програме,
врши ревизију савезних трошкова и даје правна
мишљења. Биро подноси извештај Конгресу о
својим налазима, предлажући мере које треба да
предузме. 

Њен рад усмерен је ка законима и актима ко -
ји ма се унапређује рад владе и чувају милијарде
долара пореских обвезника.  GAO свакодневно
рутински одговара на основна питања као што су
да ли владини програми испуњавају своје циљеве
и да ли обезбеђују добре услуге јавности****. 

Резултати рада агенције су више од хиљаду
извештаја и стотине доказа службеника GAO који 
се сваке године објављују као резултат контроле.
Извештаји GAO познати су под именом „плава
књига“. Они обезбеђују краткорочне непосредне
потребе за информацијама у вези са широким
делокругом владиног пословања. Према дос -
тупним подацима, само пре десетак година
објављено је преко хиљаду извештаја и поднето
пред неколико конгресних комитета. Агенција,
која функционише према строго про фе сио нал -
ним стандардима контроле, гарантује да су
презентоване информације темељно проверене и
поткрепљене конкретним подацима. Агенција
своје извештаје припрема и на захтев чланова
Конгреса. Тим путем агенција обезбеђује Кон г ре -
су текуће, тачне и комплетне податке. Биро про -
писује рачуноводствене принципе и стандарде и
даје савете федералним агенцијама у вези са
фискалном политиком и процедурама и врши
оцену програмске ревизије владиних пројеката.
Седиште Бироа је у Вашингтону, али канцеларије
има у неколико већих градова широм САД. На
челу ове агенције је генерални контролор са
петнаестогодишњим мандатом. Њему је
потчињен главни инспектор. Први сарадник
генералног контролора је главни оперативни
службеник. Независност GAO осигурана је
чињеницом да се његова радна снага састоји
искључиво од особа од каријере ангажованих на
основу стручности и искуства. Међу њима су
компетентни кадрови за оцену програма,
рачуноводства, права, економије и из других
области.

1.1.2. Државна ревизија 
у Великој Британији

Државни уред за вршење ревизије јавних
расхода Велике Британије (Na tional Au dit Of fice)
формиран је 1983. године, дакле, пред крај 20.
века. Државни уред одговоран је Парламенту,
коме подноси извештаје о свом раду. Главни
задатак Уреда је стручна помоћ јавним
институцијама и телима на побољшању свог
менаџмента и смањивању трошкова. Њихов рад
гарантује да грађани добијају максимум
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вредности за свој новац, а да је „њихов новац
наменски и разумно потрошен“. Прокламовани
циљеви идентични су као код свих државних
ревизија, а то су „домаћинско пословање др жа -
ве“. Државна ревизија има надлежност да у свом
раду контролише јавни сектор и све владине
институције. Државна ревизија врши се у пет
ревизорских јединица, на чијем челу се налазе
државни помоћници. Шкотска и Велс су
ревизорске области са посебним помоћницима.
Ревизијом руководе главни контролор и ревизор
јавних расхода, који дужност обавља заједно са
својим замеником и помоћницима. NAO данас
има преко хиљаду стално запослених, од којих су
половина овлашћени ревизори, док око две
стотине запослених чине они који су на обуци за
ов лашћене рачуновође. Приликом ревизије
рацио налности трошења буџетских средстава,
NAO свакој владиној институцији у којој врши
ревизију шаље писмо, у коме истиче аспекте
рачуноводствених или финансијских контрола за
које сматра да треба да се побољшају. У 1989.
години, на основу прихваћених 138 значајних
измена, утврђене су уштеде или економски
ефекти од око 15 милиона фунти+.

Резултати обављања финансијских ревизија
достављају се Парламенту. Резултати ревизије
потврђују исправност обрачуна рачу но вод с тве -
них исказа, као и законитост трошења одобрених
новчаних средстава. Ревизијом буџета се вред нује
економичност, ефикасност и ефективност нај -
значајнијих ставки прихода и расхода. Рад Уреда 
побољшава перформансе управљања бу џет ским
средствима. Неколико од конкретних препорука у
управљању буџетским средствима биле су нпр.:++

1) строжа контрола и надзор државних ус -
та нова,

2) побољшање уштеда за фирме и ун и вер -
зитете који врше истраживања уз
новчану помоћ Владе,

3) нови видови правовременог одржавања
путева,

4) пријем пацијената државне здравствене
службе у војне болнице.

NAO у својим анализама наводи да су према
по дацима из 1988. и 1989. години постигнуте
уштеде од око 215 милиона фунти. Подаци
указују на то да је Министарство финансија

смањило трошкове у износу од 3 милиона фунти.
Уред има значајну међународну сарадњу, пре
свега са чланицама Комонвелта, као и приликом
пружања помоћи за побољшање квалитета
ревизије у међународним оквирима. Свеукупно,
реализујући програм међународне размене, NAO
је обезбеђивао кадрове за рад у Француској и у
САД, а од земаља из окружења тесно сарађује са
Државним уредом Републике Хрватске. NAO је у
потпуности независан од Владе. Руководилац
NAO, по закону, има обавезу да извештава
Парламент о ефективности и ефикасности ко -
риш ћења буџета одобреног  Влади и другим
јавним телима. NAO објављује годишње преко 50
извештаја „Value for Money“  (Рационална
употреба буџета). На овај начин битно је
редукован привредни криминал у Енглеској и
значајно смањена јавна потрошња. Јачање NAO и
државне ревизије сигуран је знак да ће земља
добити максималне вредности за свој новац.          

У редове NAO сваке године ступи око 70 нових 
ревизора, који ће уз адекватне програме обуке
стићи до врхунских квалификација као стручњаци
за књиговодство. Добра пракса NAO омогућила је
да се кадрови активно усмеравају путем семинара,
конференција, кратким упут с тви ма и часописима.  
Будућност ове агенције  у добрим је рукама+++.

1.2. Ревизорски суд

Ревизорски суд представља модел фран цус -
ког система настао још у 19. веку, а који се про -
ширио и заживео у француским колонијама.
Оформљен је у Португалу, а прихватила га је и
Словенија. Врховна ревизорска институција је
суд и има исти  положај као и сви остали судови.

Судије - ревизори врше државну ревизију
пот врђујући легалност трансакција државних
ентитета.

Оно што суд чини специфичним јесте
могућност да суди и кажњава, с тим што има
обавезу да извештава председника суда о свим
предузетим акцијама које је спровео++++. 

Најзначајни облик ревизорског суда срећемо
у Француској, а на сличним основама почива и
Европски ревизорски суд.
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1.2.1. Француски ревизорски суд

Врховна ревизорска институција у Фран цус -
кој (Cour des Comptes) другачије се назива и фран -
цуски рачунски суд. Његова претходница сеже у
14. век под називом „The Royal Chembers of Ac -
counts“, који је основан још 1319. године. Овај
орган укинут је са француском буржоаском ре во -
луцијом, али и поново обновљен за време цара
Наполеона Бонапарте 1807. године, због чега се
често зове и Наполеонов суд. Положај овог
рачунског суда дефинисан је у Уставу Републике
Француске. Рачунски суд је уставно независан од
Парламента и Владе. Његова улога је да помаже
Парламенту у проверавању правилности др жав -
них прорачуна. Овај суд врши ревизију над
државним, регионалним и локалним управама,
као и организацијама под државном влашћу. Вр -
ховна ревизорска институција Републике Фран -
цуске има судски модел деловања, зато се де фи -
нише као специјализовано управно судство, јер
има сталне судије и судско особље. У над леж ности 
су му доношење одлука и кажњавање прес тупника 
према „државном буџету“. Председник рачунског
суда (pre mier presente) бира се на основу одлуке
Председника Републике и има доживотни мандат.
Стална комисија Рачунског суда заседа у
просторијама Привредног суда за рачунске
спорове, који обезбеђује фун кцио ни сање овог
суда. Одлуке се доносе већином гласова али, ипак
председник Суда има од лу чујући глас у случају
изједначености гласова чланова суда. 

Рачунски суд процењује и одлучује на основу  
мишљења руководиоца, као и мишљења особа
чији став председник процени корисним. Ко ми -
сија Рачунског суда доноси годишњи план рада на 
основу предлога председника. Одлука о
спровођењу контроле објављује се у пре по ру -
ченом писму друштву или органу који је предмет
контроле. Рок за одговор на одлуку је 30 дана.
После извршене ревизије доноси се провизорни
извештај који се саопштава друштву од стране
председника Суда. Рок за примедбе је 30 дана.
Дефинитивни извештај о провери рачунског суда
доноси комисија уз сагласност председника Суда. 
Годишњи извештај се доставља Парламенту,
Влади и генералним скупштинама по основу
констатација које је начинила комисија на основу
извршених контрола*. 

Врховне ревизорске институције ор га ни зо ване
по овом моделу имају судску надлежност, њихов
рад је пре свега усмерен ка ревизији уса гла шености
односно законитости рада, па није ни чудно што
највећи број запослених чине прав ници**.

Ревизорски или Рачунски суд део је пра во -
судног система државе, за разлику од независне
канцеларије потчињене законодавној власти. У
министарствима и државним ен ти т е тима запо ш -
љавају се службеници министарства финансија
који су потпуно независни. Задужени су за
контролу легалности буџетских транс ак ција.
Контролу правилности рада врши Ми нис тар -
ство финансија. На крају године Ревизорски суд
под носи парламенту извештај о извршеној ре ви -
зи ји, како би Парламент остварио увид у рад
Владе.

Оно што разликује овај модел од модела
независне канцеларије је то што у Парламенту не
постоји посебан комитет који разматра
ревизорске извештаје. 

1.2.2. Европски ревизорски суд
(The Court of Au di tors)

Европски ревизорски суд је орган Европске
уније формиран са задатком да врши независну
ревизију прихода и расхода. Делокруг рада суда је 
процена начина на који европске институције
врше своје финансијске функције. Европски пар -
ламент је Бриселским уговором, који је ступио на
снагу 1. јула 1977. године, основао ово тело. Уна -
пр еђењем пословања јавним средствима Ев роп -
ске уније засигурно се грађанима ЕУ оси гу рала
вредност за уложени новац. Ревизорски суд има
задатак да контролише исправност еви -
дентираних финансијских трансакција, као и 
правилно управљање финансијама ЕУ. Суд оба -
веш тава Парламент ЕУ о економичном, ефи -
касном и ефективном коришћењу средстава, као
и о резултатима извршених ревизија.

Објављивање извештаја Ревизорског суда
врши се у службеном листу ЕУ – Of fi cial Jour nal
of Eu ro pean Un ion***.

Ревизорски суд, такође, врши  послове из
надлежности спољно-безбедносне политике,
правосуђа и унутрашњих послова. Суд кон тро -
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лише и Европску инвестициону банку. Њега чине
по један члан из сваке државе чланице ЕУ. Уговор
из Нице 2001. године нагласио је важност са рад -
ње Суда и националних врховних реви зор ских
институција. 

Ревизорски суд представља најмлађу ин -
ституцију ЕУ и „финансијску савест Европе“****. 

Чланове суда именује Савет ЕУ. Суд је врста
колегијалног тела, а одлуке доноси већином
гласова. Судије Ревизорског суда не смеју
примати директиве националних влада, које
именују по једног судију у састав овог тела.
Тренутно, Суд упошљава око 760 службеника.
Суд врши ревизију: буџета Европске уније,
пословања европских фондова, финансијских
извештаја и агенција Уније. Извештај
Ревизорског суда подноси се Савету министара
ЕУ и Европском парламенту. Оно што сматрамо
веома важним за развој државне ревизије у
Републици Србији је захтев да чланице кандидати 
за пријем у ЕУ морају поштовати врховне
ревизорске институције на националном нивоу.
Националне SAI морају функционисати у складу
са међународним стандардима и сарађивати са
Европским судом. Земље чланице за пријем у ЕУ
тим путем осигуравају владавину права и
успостављање демократије. Због тога су пред -
ставници државне ревизије европских земаља,
као и земаља које су биле у поступку при дру -
живања Европској унији,  формирали заједничку
комисију која је саставила „једанаест препорука“. 
Њихов значај огледа се у функционисању на цио -
налних врховних реви зор ских институција.

1.3. Модел одбора и колегијалног тела

Модел одбора. Врховна државна ревизорска
институција устројена по моделу одбора има на
челу управљачко тело у форми управног одбора.
Дакле, основна разлика између модела одбора и
англосаксонског модела је у начину доношења
одлука. Код независне ревизорске канцеларије
одлуке и извештаје доноси генерални ревизор,
док код модела одбора извештаји ревизора се
доносе на седницама одбора. 

Предност модела одбора у односу на
англосаксонски модел првенствено се односи на
спре чавање могућности функције државне ре ви -

зи је да буде у потпуности блокирана због по гре ш -
ног избора главног ревизора, чиме се смањује мо -
гућност злоупотреба. Основна слабост модела је
спорост у раду, будући да се одлуке доносе на
бази консензуса+. 

Колегијално тело. Колегијално тело је модел
сличан суду, с тим што нема снагу суда, односно
не може да суди и кажњава за уочене не пра вил -
ности++. 

Модел је установљен у Холандији и Не -
мачкој. Холандија има колегијално тело од три
члана, који заједно обављају државну ревизију и
запошљавају државне ревизоре. Државну
ревизију у Немачкој врши председник, ви це пред -
с едник, девет директора и педесет пет менаџера
ревизије. Директори и менаџери ревизије фор -
мирају комитете и тимове који координирају
вршење и рад државне ревизије.

1.4.  Државни уред

Државни уред је модел организовања др жав -
не ревизије развијен у Финској и Шведској.
Основна замерка овом моделу је независност
извештавања о резултатима ревизије. Карак те -
рис тично за обе земље је да постоје две ре ви -
зорске организације. Прва је Врховна ревизорска
институција која изводи детаљне прегледе и од го -
вара држави, а другу чине запослени у др жавној
администрацији.

Ревизорске институције су директно под ре -
ђене Министарству финансија што указује на
недостатак независности ревизије трошења јав -
них средстава+++.

2. Структура 
државне ревизорске институције

У зависности од одабира неког од пред став -
ље них модела, или неки од њих који је
модификован у одређеној мери или комбинација
два модела, неопходно је осим тог аспекта ор га -
низационог статуса Државне ревизорске ин сти -
туције, уредити и њену унутрашњу ор га ни за цију. 
У нашој стручној литератури наведен је један
модел организовања Врховне државне реви зор -
ске организације. 
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Слика бр. 1: „Организациона структура Врховне ревизорске Институције“++++

Одељење политике и администрације има три 
пододељења:
1) изавршни сервис,
2) сервис професионалне етике,
3) административни сервис.

1. Извршни сервис функционише аутономно, 
без веће помоћи Државне ревизорске ин сти ту -
ције.

У домену њихове одговорности је дугорочни
развој Институције, а он се дефинише адек ват -
ном стратегијом планирања и антиципирања
одрживог развоја. Извршни сервис успоставља
везу са комитетом парламента задуженим за пос -
ло вање Институције и врши његово из ве -
штавање. Такође, Извршни сервис задужен је за
од носе са домаћом и иностраном јавношћу.
Преко Извршног сервиса остварују се везе са

Међународном организацијом Врховних ре ви -
зор с ких институција – INTOSAI. Извршни сер -
вис одржава јавне односе и комуникацију, чиме
омо гућава јавности да схвати значај извештаја
државног ревизора.

2. Сервис професионалне подршке пружа
ревизорима основу за њихов рад превођењем и
објављивањем ревизорских стандарда. Сервис
обезбеђује информациону технологију којом се
побољшава квалитет вршења ревизије. У
делокруг рада сервиса спада и формулисање
адекватних процедура, којима се проверава
квалитет посла преко програма обуке који
обављају ревизорски менаџери.  

3. Административни сервис пружа општу
логистику свим одељењима Врховне ревизорске
институције. У његову одговорност спадају и
рачуноводство и финансије.
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Оперативно одељење може имати два или
више пододељења, чији је основни задатак да
обављају ревизорски посао. Једно одељење врши
ревизију централне владе, а друго ревизију
осталих државних институција. Рад у оквиру
оперативног одељења одвија се на начин
уобичајен за обављање ревизије, што значи да у
основи обухвата: 
= избор прелиминарне ревизорске стратегије,
= планирање и контролу процеса ревизије,
= прикупљање ревизорских доказа,
= вођење евиденције о прикупљеним до ка зи -

ма (обављање контролних процедура),
= вођење ревизoрских досијеа,
= извештавање о налазима ревизије.
1. Прелиминарна ревизорска стратегија

садржи детаље планирања и ревизорских 
процедура, али и дефинише критеријум
до вољности ревизорске евиденције пот -
реб не за извршење ревизорских циљева.
Да би се стратегија у потпуности ус пеш -
но осмислила, ревизор мора пре тога да
са купи све информације о клијенту и о
његовим извештајима, јер је то једини
начин да ревизорске процедуре обезбеде
циљ ревизије.

2. Планирање и контрола представљају
сложене задатке који укључују три фазе:
стратешко планирање, анализу ризика и
техничко планирање. Стратешко пла ни -
рање подразумева идентификацију об -
лас ти у којима је потребна посебна
ре ви зорска пажња. Након ове фазе следи
анализа ризика, односно откривање ре -
ви зорског ризика у свим областима
вршења ревизије. 

3. Приликом извођења ревизије користе се
разна ревизорска средства и технике за
прикупљање ревизорских доказа, путем:
интерне ревизије, ревизорских програма, 
анкета, аналитичких извештаја, тес ти ра -
ња, ток документације, вештина опа жа -
ња, интервју и слично. 

4. Ре визорска евиденција мора бити реле -
ван тна и поуздана, јер само ако је таква
може бити основ ревизорског мишљења.
Методи за прикупљање стварне и
сагласне евиденције морају бити ра зум -
љи ви за ревизора да би их ревизор ко рек -
т но имплементирао и на основу њих

обез бедио евиденцију која ће бити до во -
љан основ за његово валидно мишљење.

5. Ревизорски досијеи и радни папири
пред стављају основну ревизорску до ку -
мен тацију. Они морају бити потпуно и
ло гички сакупљени, јер морају да
обезбеде евиденцију ревизора на основу
ко је ће он тачно и потпуно да изрази ва -
лидно мишљење. Типична ревизорска
до ку мента су: трајни досијеи, чији је
садржај документација једног клијента,
контролни досијеи, који садрже планове
и извештаје о годишњој контроли једног
клијента и  текући досијеи, тзв. радни па -
пири односно документа која важе за
годину у којој се ревизија врши.

6. Извештавање укључује детерминисање
процеса чији је резултат писани ре ви зор -
ски извештај који се доставља и клијенту 
и Парламенту. То значи да  овај процес
мора бити јасно дефинисан, једино тако
да извештаји могу бити одобрени и
обелодањени.

3. Државна ревизорска институција
Републике Србије

Организација Институције регулисана је
Законом и Правилником о унутрашњој ор -
ганизацији. Закон регулише да институција има
председника и потпредседника Институције,
Савет, ревизорске службе и пратеће службе. 

Председник Институције уједно је и
председник Савета и генерални државни ревизор. 
Он је руководилац Институције. Бира га и
разрешава Народна скупштина, на предлог
одбора за финансије. Одбор за финансије
предлаже и потпредседника Институције, као и
чланове Савета, разматра кандидатуре са
потребним образложењима и изјавом лица да
прихватају ове функције. 

Генерални државни ревизор (председник
институције) има следеће  надлежности*:
1) одобрава и усмерава распоред послова из 

надлежности Институције, утврђује и
спроводи програм рада и потписује акта
Институције,

2) прописује правила, доноси смернице и
инструкције за спровођење појединих
фаза ревизије, 
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3) може одредити службено надзирање
спро вођења задатака ревизије и у вези са
тим донети одлуку о надзирању, 

4) предлаже чланове испитне комисије,
5) потписује сертификате за ревизорска

знања државни ревизор и овлашћени
државни ревизор.

6) Као руководилац Институције, пред сед -
ник предлаже Савету годишњи фи нан -
сијски план. 

7) Он је наредбодавац за средства Ин сти -
туције. 

Потпредседник институције обавља пос -
ло ве Државног ревизора на основу овлашћења
пред седника Институције, замењује га у случају
привремене спречености и обавља функцију
председника, до избора новог председника.
Уколико је и он одсутан, замењује га најстарији
члан Савета. Као што смо напоменули, функцију
потпредседника предлаже Одбор за финансије,
заједно са председником и члановима Савета, а
бирају га посланици Народне скупштине ве -
ћином гласова.  

Савет је највиши орган Институције и
представља колегијално тело. У састав Савета
улазе председник Институције, потпредседник и
три члана. Одлучивање у Савету Државне ре ви -
зорске институције је по принципу већине
гласова. У надлежности Савета су следећи пос -
лови:
= доноси годишњи програм ревизије,
= доноси акт којим ближе уређује поступак

ревизије,
= доноси финансијски план Институције,
= одлучује о приговору субјекта ревизије на

предлог извештаја о извршеној ревизији,
= доноси годишњи извештај и посебне

извештаје.
Чланови Савета. Законом је прописано да

чланови Савета учествују у раду и одлучивању
Савета, прате активности појединих ре ви зор -
ских јединица у Институцији, учествују у
процесу рада ревизорских служби и обављају
друге послове које им повери председник Са -
вета. Члан Савета може бити држављанин Ре -
публике Србије, са високом школском спремом и 
најмање десет година радног искуства (од чега
седам година на пословима из надлежности Ин -
сти ту ције). Члан Савета може бити лице које две
године пре избора није било члан органа Владе.
Законом је дефинисано да најмање два члана
Савета морају бити дипломирани економисти са
одговарајућим ревизорским или ра чу но вод -

ственим звањем. Један од чланова Савета мора
бити дипломирани правник са по ло же ним
правосудним испитом. Такође, Законом је
дефинисана неспојивост функција Савета са
радом у државним органима, локалној власти и
политичким странкама. Члан Савета не сме бити 
у органима управљања и надзора привредног
друш тва, јавног предузећа и фонда. Он не сме
имати својински удео у правним лицима која су у 
надлежности Институције. Члану Савета Ин -
сти ту ције Закон  дозвољава се да врши научне и
образовне функције. Чланови подлежу оба ве за -
ма и забранама који уређују спречавање сукоба
интереса при вршењу јавних функција. За бра -
њено је да чланови Савета буду крвни сродници.
Забрањено је и да исти учествују и одлучују у
поступку ревизије, ако су били радно ан га -
жовани код правног лица које је предмет
ревизије. Прописано је да после истека пет
година могу бити ангажовани у вршењу дуж -
ности код таквих субјеката. Чланови Савета
бирају се на период од пет година, са мо -
гућ ношћу реизбора највише још једанпут. Ра з ре -
шавају се функција прав о снаж ном судском
одлуком којом су осуђени на бе з ус лов ну казну
затвора у трајању од најмање шест месеци или за 
кажњиво дело у краћем трајању, које га чини
недостојним за обављање функције члана Са -
вета. О разлозима за престанак мандата или раз -
решење Савет обавештава Скупштину.      

Службе Државне ревизорске институције
су ре визорске и пратеће службе. Руководиоце
служ би именује председник Институције.
Начин оба в ља ња послова, надлежности, ор га -
низациона струк тура служби, као и сис те -
матизација радних места, делокруг, унут -
рашња организација ближе се уређује пра вил -
ником Институције, који на пред лог пред сед -
ника доноси Савет.

Ревизорска служба. Врховни државни ре -
визор руководи ревизорском службом и извршава 
државну ревизију. Врховни државни ревизор за
свој рад директно је одговоран председнику Ин -
сти туције. Врховни државни ревизор може бити
лице које испуњава опште услове за рад у др жав -
ним органима, поседује универзитетско об раз о -
ва ње и назив овлашћени државни ревизор. Под
искуством се сматра најмање десет година радног 
искуства, од чега најмање осам на пословима који 
су повезани са надлежностима Институције. Вр -
хов ног државног ревизора, на предлог пред сед -
ника Институције, именује Савет одлуком на
време од шест година, са могућношћу реизбора.
Врховни државни ревизор ступа на функцију,
пошто пред Саветом институције положи зак лет -
ву. Послове ревизије обављају државни ревизори. 
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Ревизорска звања су: државни ревизор и ов лаш -
ћени државни ревизор. Ревизорска звања стичу
се, у складу, са овим Законом као и са ме ђу на род -
ном праксом едукације ревизора. Државни ре ви -
зор и Овлашћени државни ревизор је независно
стручно лице које поседује сертификат и ис пуњ а -
ва услове прописане законом. Кандидат за по ла -
га ње испита за стицање звања треба да има по ло -
жен стручни испит за рад у државним органима.
Сер тификат за ревизорско звање државни ре -
визор може стећи и лице које испуњава следеће
зах теве: има стручно знање за обављање послова
ре визије, поседује од го ва рајуће радно искуство и

има положен испит за звање државног ревизора.
Сертификат за ревизорско звање државни и
овлашћени државни ревизор може стећи лице
које испуњава следеће  услове: има стручно знање 
за обављање послова ревизије, поседује од го ва -
ра јуће радно искуство и има положен испит за
ревизора. Испит за стицање ревизорског звања
др жавни ревизор, тј. овлашћени државни ре ви -
зор, полаже  према програму који доноси Савет.
Лице које положи испит стиче ревизорско звање
државни ревизор, тј. овлашћени државни ре ви -
зор уписује се у Регистар звања који води Ин сти -
ту ција и  издаје сертификате за ревизорска звања.
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Секретар усклађује рад пратећих служби Ин сти -
туције и води пословање Институције. Њега
именује и разрешава председник Ин сти ту ци је на
време од шест година, након спроведеног јавног
конкурса. За Секретара се именује лице које
испуњава опште услове за рад у државним ор -
ганима и звањем дипломирани правник или
дипломирани економиста. Секретар треба да има
положен стручни испит. Такође, Законом је
предвиђено да је за послове секретара Ин сти ту -
ције потребно лицу најмање осам година радног
искуства у струци. Секретар Институције ди рек -
тно одговара председнику Институције и пр и сус -
твује седницама Савета, али нема право гласа. 

Спољни стручњаци. Законом је дозвољено
да Институција може ангажовати спољне струч -
њаке уколико ревизија захтева посебно сп е ци ја -
лис тичко знање. Спољни стручњак мора да има
одговарајуће стручно знање и искуство потребно
Институцији. За спољног саветника, Законом је
дозвољено да буду ангажовани и страни
држављани, наравно уз признате квалификације.

4. Слабости  регулативе државне ревизије у
Републици Србији

На основу изложеног, у делу о нормативној
регулативи државне ревизије у Републици
Србији, а посебно код објашњења везаних за
надлежности и организацију, можемо закључити
да се наша држава није определила ни за један од
наведених облика у чистом облику. Наиме, Закон
је дефинисао да Државна ревизорска институција 
буде организована по угледу на независну рев и -
зорску канцеларију, као што су NAO у UK и GAO
у USA. На челу институције налази се главни
ревизор, чија позиција је утврђена уставом, чиме
је заштићен од политичких утицаја. Упркос
сличностима, државна ре ви зор с ка институција
Републике Србије има спе ци фичности начина
организовања, по којима не представља „чист
модел“ независне ревизорске канцеларије. Оне се 
могу уочити у дефинисању Савета Институције. 

Председник Савета је генерални ревизор са
овлашћењима на основу којих може да смени
Врховног државног ревизора, који у ствари води
процес ревизије. 

Одлуке Савета Врховне државне ревизорске
институције доносе се већином гласова. По тој
специфичности, Врховна државна институција
подсећа на модел одбора. 

Сматрамо да је законодавац требало да
одлучи о организацији Институције по већ пос то -
јећим структурама организовања и да није било
потребе да се комбинују поменута два модела
организације.     

„Независност Врховних институција за ре ви -
зију може се постићи на објективан и ефи касан
начин само ако су независне од ентитета над
којим се врши ревизија и заштићене од спољног
утицаја. Иако државне институције не могу увек
бити апсолутно независне од државе, јер су део
државе као целине, Врховне ин сти ту ције за
ревизију ће имати функционалну и ор га -
низациону независност потребну за остваривање
задатака“**.

Оно што сматрамо пропустом Закона о др -
жавној ревизорској институцији, а што није у
складу са схватањима Лимске декларације,
управо је концепт независности. Генерални за -
кљу чак је да Закон о државној ревизорској ин сти -
туцији не пружа у довољној мери „уверавања“ да
ће новоформирана институција бити увек не за -
вис на у свом раду. Она је, као што смо раније на -
по менули, одабиром „мешовитог модела ор га -
низације“ и доминацијом Савета Државне ре ви -
зо рске институције као руководећег органа, став -
љена под утицај лица која чак и не морају бити у
довољној мери стручна у вршењу ду ж но сти
државних ревизора. Наиме, овлашћени ревизор
подређен је врховном ревизору.  На челу
Институције може бити лице које је „политички
подобна личност“, а чија стручност не мора бити
у довољној мери пресудна за позицију ру ко вод -
иоца Институције. Независност чланова Ин сти -
туције мора бити гарантована Уставом. За свој
рад и извршавање задатака, Врховној ревизорској 
институцији морају се обезбедити средства за
рад. Сматра се да финансијска независност у пра -
вом смислу подразумева коришћење средстава
бу џета на начин који Институција сматра пот -
ребним. Закон, дакле, има пропуста, управо по
најважнијем захтеву, захтеву независности. Ор га -
низацијски, кроз Савет Државне ревизорске
институције, наметнут је модел организовања
који не представља класичан модел независне
ревизорске канцеларије. Раздвојене су функције
председника Институције и Врховног државног
ревизора. Председник Институције је пред сед -
ник Савета и у његовој ингеренцији се налази
Врховни државни ревизор, лице које врши
процес ревизије. Председник Савета је генерални 
ревизор, иако законски није најстручније лице у
Институцији  која се бави државном ревизијом.
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Преко Савета остварује се директан уплив по ли -
тичке елите, а самим тим се и идеја о не за -
висности рада Институције ставља у други план.
Чланови Савета свакако могу бити одабрани по
политичком ангажовању и кадровани од стране
водећих странака. Овом констатацијом се не
умањује њихова стручност, али из угла не за вис -
ности рада Институције стиче се утисак да иста
није у довољној мери испоштована. Потребно је
објединити функцију Савета са функцијом коју
врши Врховни ревизор, чиме ће се прилагодити
модел независне канцеларије, која ће, свакако,
имати већи степен аутономије. То је доказано
кроз многе слично организоване моделе Државне
ревизорске институције у свету.

Уставом Републике Србије дефинисане су
независност, основна делатност и надлежност
Др жавне ревизорске институције. Међутим, Ус -
та вом није јасно дефинисан правац развоја Др -
жавне ревизије, у смислу њене усклађености са
међународно признатим стандардима ревизије
јавних финансија. Овај захтев препуштен је
Закону. Значај дефинисања оквира државне ре ви -
зи је у Уставу на оваквим основама, профилисао
би даљи ток развоја ревизије. Тако би се избегла
лутања у законским решењима о државној ре ви -
зији, а истовремено трасирао пут за њен суш тин -
ски развој. Констатујемо да је пропуштена
прилика да се, одмах на почетку развоја државне
ревизије у Србији, изврши стандардизација и хар -
монизација националне регулативе са  INTOSAI
стандардима. У Србији је непостојање државног
контролора, који ће извршити притисак на Владу,
довело до тога да се  посланицима није журило да
оформе Институцију. Државни ревизор је тај који
према Закону треба да утврди да ли се новац из
државне касе троши „наменски, економично и
ефикасно“. 

Због објективних околности неформирања
институција ревизије, у периоду 2002–2007. го -
ди не није вршена ревизија завршног рачуна
буџета. Ревизија буџета могла је да буде поверена
и некој од независних ревизорских фирми, које би 
попуниле недостатак Државне ревизорске ин сти -
ту ције у Србији. То потврђује ранију тврдњу да је
непостојање политичке воље главни разлог
неуспеха државне ревизије. Упоређујући ис кус -
тва земаља са традицијом, у вези са им пле мен -
тацијом државне ревизије, поједини српски по ли -
тичари наводе да је тим земљама било потребно
преко десет година за састављање првог из ве -
штаја о извршеној ревизији државног буџета. По -
је дини чланови Одбора за финансије Скупштине
Републике Србије, наводе као позитивно да је
први извештај угледао светло дана „само“ четири
године након усвајања Закона о државној ре ви -

зор ској институцији. Овој тврдњи нема места
уколико се декларишемо као демократска др жа -
ва. Контрола реализације буџета морала је да пос -
тоји у било каквом облику, а извештаји о тро -
шењу новца државе треба да буду представљени
јавности. Ипак, средином маја 2009. године,
председник Савета Државне ревизорске ин сти -
туције објавио је да ће почети са радом на за -
вршном рачуну буџета за 2008. годину, упркос
недостатку објективних услова за рад, од гов а ра -
јуће опреме и кадрова. Крајем новембра 2009. го -
ди не представљен је први извештај о ревизији
буџета Србије за 2008. годину и уручен је пред -
сед ници Парламента Србије, уз присуство
представника Европске уније, UNDP-а, OEBS-а,
као и канцеларије генералног ревизора Норвешке 
и Словеније. Извештај државног ревизора је, пре
доласка на Одбор за финансије, који треба да га
разматра на пленарној седници, најпре доспео у
јавност и приказан је на сајту Народне скуп шти -
не. Овај извештај представљен је на 165 страна.
Ве ћи на званичника Србије поздравила је за вр ше -
так овог извештаја, јер овај извештај потврђује
транспарентност буџетског процеса. Такође,
меморандум са ММФ-ом садржи и захтев за
већом фискалном одговорношћу и подразумева
укључивање свих прихода у буџет. 

Законом о државној ревизорској институцији
прописано је да иста подноси прекршајне и
кривичне пријаве против буџетских корисника
који ненаменски троше новац. На овај начин
Институцији се дају овлашћења која јој ко м пли -
кују рад и које у ствари не треба да има, али
уколико је државном ревизору дата могућност да
поднесе пријаве против прекршиоца, иста то
треба да уради и на тај начин докаже да функ цио -
нише независно, чиме би се избегле шпекулације
у јавности. Државна ревизорска институција по -
се дује законско право да омогући рок од 30 до 90
дана министарствима да отклоне уочене
неправилности. Уколико се неправилности не
могу отклонити, биће предузете санкције које ће
се кретати од подношења прекршајних пријава до 
евентуалног покретања кривичних пријава. 
Председник Савета Државне ревизорске инсти -
ту ци је објавио је да ће до краја  2009. године
обелоданити против којих министарстава ће се
поднети пријаве због неправилности утврђених
приликом ревизије завршног рачуна буџета
Србије за 2008. годину.

Уз све ово, постоје и различити видови по ли -
тичких притисака. Најпре, председник Републике 
позива министре у Влади на одговорност и упу -
ћује захтев да се отклоне неправилности. Пред -
сед ник Владе, иако Одбор за финансије није
изнео свој став о извештају ревизије, наводи да
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неће бити подигнуте прекршајне и кривичне при -
јаве, што такође сматрамо видом притиска.
Дакле, Институција, у старту трпи велике „по ли -
тичке притиске“. Напомињемо, политички
фактор био је пресудан да се Институција не
офор ми дуги низ година, а небрига Владе кул ми -
нирала је необезбеђењем адекватних просторија
за рад и потребне инфраструктуре. Такође,
скром ни буџет за ову институцију „одобрава се“ у 
Министарству финансија, што угрожава њену
финансијску независност.  

Генерални закључак је да прва ревизија
завршног рачуна буџета у историји Републике
Србије, коју је извршила Државна ревизорска
институција, показала велику неодговорност у
трошењу новца грађана. Контролисане инсти ту -
ције су 14 министарстава, Управа за трезор, У п ра -
ва за јавне набавке, Управа за заједничке послове
и Дирекција за имовину. Према на во дима др жав -
ног ревизора, само је у систему јавних набавки
ут врђено да се налази више од две милијарде
динара у „сивој зони“. Најзначајнији закључак је
да Државна ревизорска институција није имала
аргумената да донесе ревизорско мишљење о
завршном рачуну буџета  за 2008. године, јер
ревизијом, због недовољних капацитета, нису
ревидиране све буџетске позиције. Управо тих
27% буџетских позиција није пружило довољно
доказа за формирање мишљења. Такође, државни
ревизор морао је до краја новембра 2009. године
да заврши извештај, што је био и услов Светске
банке, како би се Србији одобрило додатно
задужење. Објективна околност је и непостојање
довољног броја ревизора, јер су на завршном
рачуну радила само четири ревизора и неколико
сарадника. За обављање овог веома значајног
подухвата потребно је око 30 ревизора, а њихово
непостојање правда се ниским зарадама у односу
на независну тј. комерцијалну ревизију. Одмах по 
обелодањивању резултата ревизије на посебно
припремљеној Конференцији за штампу, центри
отпора замерили су да је извештај најпре требало
да буде предат Одбору за финансије, а не пред -
седници Парламента. Представници Одбора за
финансије затражили су да се утврди лична
одговорност за ненаменско трошење буџетских
средстава, али и да се државним предузећима која 
нису пословала правилно не одобре кредити.
Политички центри отпора, како се и очекивало,
оспоравају налазе државних ревизора о буџету за
2008. годину, покушавајући да наруше углед и
значај те институције у самом старту. Ово добија
на значају ако знамо да је Институција, пре него
што је објавила извештај, у два наврата
достављала своје налазе министарствима обух -
ваћених ревизијом, који сада оспоравају налаз

ревизора. После изјашњавања Одбора за
финансије, ДРИ ће о утврђеним непра вил нос -
тима обавестити јавног правобраниоца, како би
се покренуо поступак против правних лица која
су незаконитим пословањем нанели штету др жа -
ви. У међувремену, Влада Републике Србије, пос -
ле објављивања извештаја државног ревизора,
по вукла је из скупштинске процедуре завршни
рачун републичког буџета за 2008. годину.
Такође, у Скупштини Србије појавила се ини ци -
јатива да највише законодавно тело на посебној
седници разматра извештај државног ревизора.
Ипак, према објашњењу председнице Народне
скупштине, извештај независне државне ревизије 
може да дође на дневни ред тек од 1. марта 2010.
године. Неоспоран закључак је да извештај
државног ревизора показује доста неправил нос -
ти у трошењу новца, а ови поступци, управо,
указују на ту чињеницу. Влада правда овај корак
усклађивањем са извештајем Државне ре ви зор -
ске институције у техничком смислу, због пос то -
јања прихода по основу курсних разлика. Си ту -
ација јасно показује да извршна али и
законодавна власт у довољној мери није дорасла
и озбиљно схватила рад Државне ревизорске ин -
ституције, јер је повучен документ из скуп -
штинске процедуре, који је продукт не за висне
институције. Сматрамо да је било потребно да се
расправа о буџету за 2010. годину прошири и
извештајем о финансијској ревизији завршног
буџета. Све ово указује на то да постоје велики
центри отпора који теже да ослабе позиције
државног ревизора компромитујући његов рад,
при чему користе различите облике политичког
притиска. Поједини министри Владе комента ри -
сали су извештај државног ревизора као „бе с мис -
лен, тенденциозан, нетачан и селективан“. Зар
ово не представља политички притисак и неприк -
ладно понашање према независној институцији
као што је Државна ревизорска институција?

Лоше законско решење, небрига извршне
власти према Државној ревизорској институцији
у смислу логистичке подршке, различити при тис -
ци и избегавања едукације ревизора првенствено
имају за циљ да се, ова по неким ауторима
посебна полуга власти, онемогући у раду и
извршавању уставних и законских обавеза. Први
ревизорски извештај доказао је да Влада нема
одговорност за новац који је „испумпан“ из
привреде, али и да није спремна да призна
постојање потпуног „хаоса“ у јавним фи нан -
сијама. Такође, извештај наводи и непостојање
интерне ревизије и контроле у већини ми нис тар -
става, а управо државна ревизија треба тесно да
сарађује са овим органима приликом вршења
поступка ревизије. 
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Постојеће стање у коме се налази државна
ревизија у Републици Србији може се описати као 
почетак развоја државне ревизије. У старту није
се испоштовала одредба Закона која дефинише
формирање Савета Државне ревизорске ин сти т у -
ци је. Законом је дефинисано да то буде 29. мај
2006. године. Због неформирања Владе и по ли -
тич ке кризе у Србији, у 2007. години, ина угу ра -
ција Закона стављена је по страни. Ипак, крајем
септембра 2007. године, Народна скупштина Ре -
публике Србије бира Савет Државне ревизорске
ин ституције. Избор државних ревизора, упркос
предвиђеној динамици није уследио. Јавни
конкурс уследио је тек октобра 2008. године. 

Извештај државног ревизора, који је об јав -
љен децембра 2009. године, изазвао је доста по ле -
мика у јавности. У којој мери је приказао право
стање јавних финансија у Републици Србији
показаће време, али верујемо да ће сваки наредни
извештај државног ревизора бити прих ват љи -
вији, а оштрица државне ревизије усмерена на
рационализацију потрошње у држави. Циљ
постојеће бирократије, али и владајућих стра на -
ка, је да угради себе у темеље нове организације.
То није у општем интересу целог друштва и на по -
ра да се смањи јавна потрошња као и издатака за
функционисање државе. Дакле, потребно је
време да се оформи нова генерација државних
ревизора, који ће бити „пионири“ у подухвату од
националног значаја. Уз пажљиво планирање
кадрова и систематску едукацију државна ре ви -
зија постаће значајни интегративни фактор Ре -
пуб лике Србије.

Закључак

У овом раду приказали смо рад ревизорских
институција у земљама са најразвијенијом
праксом државне ревизије, као што су САД, Ве -
ли ка Британија и Француска. Такође, приказали
смо стање државне ревизије Републике Србије.
Др жавна ревизија, у складу са домицилним
законом, не задовољава у потпуности захтеве
Лимске декларације за независношћу, чиме се
дозвољава уплив политичких и бирократских

кад рова, што директно штети угледу ове ин сти ту -
ције. Анализа првог ревизорског извештаја
завршног рачуна буџета за 2008. годину показала
је постојање великог броја неправилности у раду
буџетских субјеката. Конкретан допринос рада су 
и предлози везани за унапређење организационе
структуре и пословања институције у целини.
Прихватањем мешовитог модела организовања
Државне ревизорске институције, који не постоји 
нигде у свету, неће се допринети напорима за
успостављање државне ревизије, што директно
штети чланству Републике Србије и њеном путу у 
Европску унију. 
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мр Соња 
ЂУРИЧИН*

Анализа финансијских извешаја 
у циљу прибављања 
ревизорских доказа

Резиме
Ревизија финансијских извештаја обухвата низ поступака који имају за циљ да омогуће
ревизору да изрази своје мишљење о томе да ли су финансијски извештаји, у вези са свим
битним питањима, у складу са утврђеним оквиром за финансијско извештавање. 
Аналитички поступци у фази планирања ревизије користе се ради утврђивања врсте,
времена и обима ревизијских поступака који ће се користити у фази прикупљања доказа.
У фази прикупљања доказа примењују се као доказни тестови за поједине позиције
финансијских извештаја или смањују обим додатних потребних доказа, док се у завршној
фа зи ревизије користе као инструменти за стицање свеобухватног прегледа фи нан си ј с -
ких извештаја у циљу проналаска подручја која захтевају детаљна истраживања. 
Примена аналитичких поступака захтева утврђивање очекиваних вредности. Методе
утврђивања очекиваних вредности варирају од једноставне анализе тренда до сложене
регресивне анализе. Пажња ревизора је усмерена на низак степен сагласности оче ки ва них
и стварних износа, јер је у том случају висок ризик појаве материјално погрешних исказа.

Кључне речи: аналитички поступци,  анализа, ревизија, очекиване вредности,
утврђивање одступања. 

Увод 

Ревизија пружа сигурност корисницима фи -
нансијских извештаја у погледу финансијске по -
зиције и резултата пословања привредног
друштва. Циљ ревизије је изражавање мишљења
о финансијским извештајима клијента у смислу
њихове усаглашености са важећом рачу но вод с -
тве ном регулативом. Рачуноводствена ре гу ла -

тива подразумева опште и посебне законске и
друге прописе, рачуноводствене стандарде и
интерна рачуноводствена правила привредног
друштва. Припрема и презентација фи нан сиј с -
ких извештаја врше се у складу са МРС1 и
МСФИ2, док се њихова ревизија врши у складу са
МСР3. Основне методе прибављања доказа у ре -
ви зији дефинисане трећим GAAS стандардом
односе се на инспекцију, посматрање, ис пи ти ва -

УДК 657.62
Стручни чланак
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ње и потврђивање. Аналитички поступци су је д -
на од техника које се примењују у инспекцији и
најчешће се спроводе скенирањем, односно
детаљним испитивањем и израчунавањем од
стране ревизора. 

Циљ аналитичких поступака као тестова
односа између износа исказаних на позицијама
рачуноводствених извештаја је да процењивањем 
поменутог односа финансијских и не фи нан сиј с -
ких података и информација потврде адекватност 
износа исказаних у финансијским извештајима.
Приликом упоређивања очекиваних износа, које
утврђује ревизор и стварно остварених износа,
важно је обратити пажњу на степен независности
сваке од поменутих величина, при чему рацио
анализа у пружању финансијских података на
најадекватнији начин, у смислу утврђивања
односа међузависности, пружа одговор на ово
питање. Приликом упоређивања потребно је
обратити пажњу и на значај датог односа, као и
поузданост информација коришћених приликом
испитивања односа, при чему jе поузданост
финансијских информација директно условљена
квалитетом финансијске анализе.   

1. Основне карактеристике и врсте
аналитичких поступака

Три уобичајене врсте аналитичких поступака
које се примењују, односе се на анализу тренда,
рацио анализу и тестове логичности. Простом
анализом тренда одређује се износ очекиван на
основу стања рачуна у претходним периодима.
Регресивна анализа, као комплекснији и сло же -
нији тип анализе, узима у обзир све променљиве
које утичу на стање или појаву која се испитује, а
односе се најчешће на економске услове, мар ке -
тинг, животни циклус производа (нпр. уко лико се
испитују приходи од продаје) и сл. Тес тови
логичности се примењују при израчунавању
очекиваних износа путем оперативних података
као независних променљивих. На основу тестова
логичности може се израчунати очекивани износ
прихода факултета, уколико су познати цена
школарине, статус и број студената.

1.1. Рацио анализа 

Рацио анализа је најпознатија и најчешће
коришћена врста анализе. Пружа информације о
ефективности и ефикасности пословних ак тив -
но сти и користи се за утврђивање односа по -
казатеља привредног друштва и постојећих
економских и индустријских трендова. Обухвата
испитивање односа између позиција фи нан сиј с -

ких извештаја. Резултати рацио анализе обично
се изражавају у процентима и могу бити саставни
део иницијалног прегледа финансијских из ве шта -
ја у анализи која подразумева упоређивање рацио
бројева из више обрачунских периода. По ре ђење
омогућава утврђивање значајних промена рацио
бројева у различитим обрачунским пе рио дима,
било да су настале као последица неке грешке или
лошег пословања. Финансијски ра цио повезује
две финансијске величине, ут вр ђи ва њем од носа
њихових апсолутних вредности при чему се
исказује релативна величина ме ђу соб не ус лов ље -
ности појава из чијег односа про истичу. 

Сврха примене резултата рацио анализе је у
њиховом праћењу током времена, односно у
праћењу различитих вредности рацио бројева
добијених из односа различитих вредности истих 
величина током времена. Као такви, рацио
бројеви се пореде са прошлим али и са будућим и
очекиваним вредностима до чијих износа се
долази временском анализом истих. Аналитички
поступци у том смислу омогућавају ревизорима
како предвиђање и планирање очекиваних вред -
нос ти, тако и њихово упоређивање са стварно
оствареним вредностима позиција биланса које
су предмет ревизије. Применом аналитичких
пос тупака ревизор очекује утврђивање односа за
који има основ да верује да постоји. Уколико се
упо ређивањем очекиваних и стварно остварених
вредности дође до неуобичајених и неочекиваних 
односа, ревизор утврђена одступања разматра и
узима их у обзир приликом процене ризика пос -
то јања материјално погрешних износа у фи нан -
сијским извештајима који су предмет ре визије. 

Рацио број, као однос између износа два
стања или појаве, обично две функционално по -
ве зане билансне позиције или два ра чу но вод с тве -
на податка, динамички посматрано, бележи про -
ме не у својој вредности које могу бити последица 
промене вредности износа једне или обеју појава, 
односно, стања која се доводе у однос. Управо у
томе лежи предност анализе путем рацио бројева
у односу на просто упоређивање апсолутних из -
но са величина чији се однос испитује. Анализом
путем рацио бројева утврђује се како промене
апсолутних вредности величина утичу на
вредност појаве са којом је дата појава или стање
међусобно зависно и рацио бројем стављена у
однос. Аналитички поступци се користе и при
ана лизи показатеља пословања клијента. У том
смислу, рацио анализа, која за резултат има
пружање финансијских података, заједно са раз -
ли читим нефинансијским подацима и инфор ма -
цијама, омогућава увид у исправност износа
исказаних у финансијским извештајима који су
предмет ревизије. Класификација рацио бројева
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може бити извршена на различите начине, за вис -
но од одабраних критеријума, на од го ва ра јуће
уже или шире хомогене групе4.   Испитивање ра -
цио бројева који проистичу из анализе биланса
ста ња, помаже оцени имовинског (рацио ефи кас -
ности имовине и рацио рока повраћаја имовине),
од носно, финансијског (рацио ликвидности, ра -
цио задужености и рацио солвентности) по ло жа -
ја клијента чији су финансијски извештаји пред -
мет ревизије, док рацио бројеви који проистичу
из анализе биланса успеха (рацио рентабилности
и рацио финансијске моћи) учествују у оцени
при нос ног положаја клијента.   

   

  
  

  

 
 

Две најчешће коришћене методе рацио
анализе у ревизији, односе се на примену фи нан -
сијског рација и примену рација који пружа увид
у процентуално учешће појединих категорија у
финансијским извештајима при чему се стања
рачуна приказују као процентуална учешћа у
укупној билансној суми. Применом фи нан -
сијских рација као, резултата односа износа на
рачунима финансијских извештаја и применом
исказа о процентуалном учешћу појединих ка те -
го рија у структури биланса, омогућена је вре -
менска и просторна анализа.

Просторна и временска анализа путем рацио
бројева захтева висок степен опрезности у
смислу упоредивости података у више узас топ -
них обрачунских периода или између прив ред -
них друштава исте величине, исте делатности и
припадности истој привредној грани. У том
смислу строго се води рачуна о предусловима
временске и просторне анализе. Временско упо -
ре ђивање подразумева исту јединицу мере и масе
која се мери у различитим временским пери о -
дима, односно морају имати исту временску
димензију. Иста временска димензија значи да
број јединица времена релевантних за настанак
по јаве или стања у сваком периоду мора бити ис -
та++. У случају просторног упоређивања

потребно је водити рачуна о врсти производње,
величини прив редног субјекта (мисли се на обим
про из водње), техничкој опремљености,
кадровској структури, природним условима и
положају на тржишту.

2. Динамика и сврха примене 
аналитичких поступака

Прикупљање ревизорских доказа одвија се
комбиновањем поступака ревизије. Аналитички
пос тупци, поред инспекције, посматрања, ис пи -
тивања (и конфирмације) и поновног из во ђења и
рачунске контроле, представљају један од пос ту -
па ка ревизије. Односе се на анализу значајних по -
ка затеља и трендова и укључују и истраживања
флуктуација. Не представљају директан доказ о
постојању погрешних исказа у финансијским
извештајима који су предмет ревизије него
указују на повећан ризик постојања погрешних
књижења. За неке циљеве ревизије, аналитички
поступци представљају довољан до каз, док за
друге циљеве представљају пут за сма њење
потребе за прикупљањем других доказа. Ана -
лиза, у смислу аналитичких поступака као јед ног
од начина прикупљања доказа ревизије, има своју 
динамику  примене кроз различите фазе процеса
ревизије. 

Динaмика примене аналитичких поступака
се огледа у њиховој примени у фази планирања
процеса ревизије, у фази прикупљања ре ви зор -
ских доказа и у фази комплетирања процеса
ревизије. У фази планирања процеса ревизије
ана литички поступци су основ утврђивања врсте, 
обима и динамике планираних поступака ре ви -
зије. У фази планирања сврха примене ана ли тич -
ких поступака је четворострука: разумевање по с -
ло вања клијента, процена континуитета пос ло -
вања клијента, индикација могућих материјално
погрешних исказа и смањење обима детаљних
провера+++. Рацио анализа захтева не само ра зу -
ме вање пословања привредног субјекта, него и
пословање целокупне индустријске гране којој
конкретни привредни субјекат припада. Фи нан -
сиј ски рацио бројеви омогућавају кван ти фи ко -
вање различитих пословних аспеката при чему се
групишу у различите категорије, од којих су
четири основне: рацио ликвидности, рацио про -
фи табилности, рацио активности (делатности) и
левериџ (le ver age).  
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У фази прибављања ревизорских доказа при -
мена аналитичких поступака смањује обим ос та -
лих детаљних провера и указује на могуће мате -
ри јално погрешне износе. Аналитички поступци
указују на могућност постојања евентуалних
финансијских проблема и пружају могућност
ревизору да донесе коначне закључке о фи нан -
сијским извештајима који су предмет ревизије у
фази комплетирања процеса ревизије. У том
смислу сврха примене аналитичких поступака
ог леда се у процени континуитета пословања
кли јента.

Независно од фазе процеса ревизије, сврха
примене аналитичких поступака огледа се у циљу 
јасног разумевања процеса пословања клијента.
Поред финансијских информација добијених
рацио анализом, омогућено је и разумевање це ло -
куп ног пословања клијента путем истраживачког 
приступа у смислу испитивања сарадње са ме -
наџ ментом клијента, а самим тим омогућено је и
по бољшање квалитета ревизорских извештаја.
Јасно разумевање пословања клијента пружа мо -
гућност ревизорима да сазнају више о целокупној 
индустрији или посебној индустријској грани,
што доприноси побољшању квалитета ре ви зор -
ског процеса. Аналитички поступци као извор
до каза у ревизији омогућавају да се једном про -
цедуром обухвати више неопходних елемената
који су предмет разматрања.

3. Извођење аналитичких поступака 

Ослањајући се на своју стручност и искуство
у смислу познавања природе пословања кли јен -
та, природе познавања привредне гране у којој
кли јент послује, ризика својствених конкретној
врсти пословања и односа између података у
књи говодственим евиденцијама, ревизор прво
пред виђа и пројектује износе које очекује да нађе
на рачунима или позицијама у финансијским
извештајима или у односима између тих износа.
Затим, пореди податке утврђене на основу својих
очекивања са стварно исказаним подацима. По ре -
ђења могу да буду веома једноставна али и сло -
жена, некада се односе само на један прост однос, 
а некада на велики број сложених односа. Ос -
новне одлике аналитичких поступака своде се на
јасно дефинисане очекиване вредности и адек -
ват но објашњење утврђених евентуалних раз ли -
ка између очекиваних и стварно исказаних вред -
ности. 

Очекиване вредности. Претпоставка на
којој се заснива примена аналитичких поступака
је да се на основу познатих чињеница увек може
очекивати да између података који су исказани у

финансијским извештајима постоји разуман и
стабилан однос и да ће такав однос да се остварује 
и у наредним периодима. Уколико дође  до про ме -
не очекиваних односа, услед познатих или не поз -
на тих чињеница, резултати ће бити супротни од
очекиваних. Појава неочекиваних односа између
података може бити узрокована неуобичајеним
пословним променама или догађајима, про ме -
нама рачуноводствених политика, променама у
пос ловном окружењу, случајним одступањима,
грешкама и проневерама. 
Прогноза очекиваних износа - Табела 1

  
 

 
   

  
 

 
  

  
  

 

    
 

 
  

  
 

 
   

  
     

   
 

  

 
 

  
   

   
  

 

Извори података које ревизор користи за про -
јек цију очекиваних односа веома су разноврсни.
У фази планирања то су екстерни статистички по -
даци. У фази извођења ревизије то су најчешће
по даци из статистике самог клијента. У ста тис -
тичке податке се убрајају часови рада и зараде за -
пос лених, месечна производња и месечна про -
даја, нарочито ако се посматрају по врстама про -
из вода, вредност продатих производа и висина
ди ректних трошкова производње, подаци о на -
бавкама основних средстава и стопама амо р ти за -
ције и сл. 

Извори података за извођење аналитичких
поступака су подаци из финансијских извештаја
за претходне периоде, пројекције будућих ре -
зултата пословања, однос између позиција у
финансијским извештајима, статистички подаци
за грану у којој привредни субјекат послује, ре -
зул тати односа између финансијских и не фи нан -
сијских информација и сл. Постављена ре ви зор -
ска очекивања треба посматрати као опсег ис -
хода, а не као прецизно очекивану вредност.
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Ревизор мора да утврди колико су његова оче ки -
ва ња тачна и прецизна. Резултати који улазе у
утврђени опсег сматрају се прихватљивим. 

Уколико постоји висок степен сагласности
између очекиваних и стварних вредности, мали је 
ризик од појаве материјално погрешних исказа, и
супротно, уколико је степен сагласности између
очекиваних и стварних вредности низак, ризик
појаве материјално погрешних исказа је висок.
Пажња ревизора је углавном усмерена на по зи -
ције код којих постоји низак степен сагласности
између очекиваних и стварних вредности. Висок
степен сагласности очекиваних и стварних ве -
личина може бити изазван и чињеницама које су
непознате ревизору и у том случају од ревизора се 
очекује да према резултатима својих тестова увек
буде скептичан и да им приступа са одређеном
дозом скептицизма. Односи који одступају од
ревизорских очекивања додатно се испитују
уколико ревизор процени да указују на чињенице
које могу да утицати на даље поступке ревизије.
Ис питивања обухватају пос тављање додатних
зах тева и питања руководству, у овим си ту а ци -
јама интервјуисање појединаца од стране ре ви -
зора је веома значајно. Пре разговора са опе ра -
тив ним особљем ревизор треба да има про јек то -
вано сопствено објашњење за дата одступања, на
основу претходног искуства и професионалног
просуђивања, а у циљу ефикаснијег вођења ин -
тер вјуа и проналажења доказа. Након додатно
прикупљених информација ревизор преиспитује
своје налазе и своја очекивања и изводи нове
закључке.

Једна од основних карактеристика оче ки ва -
них износа односи се на њихову поузданост. Кри -
теријуми по основу којих се оцењује степен поуз -
да ности очекиваних износа обухватају пред ви ђа -
ња у стабилном окружењу и подразумевају да су
односи између трансакција које су дискреционе
природе мање предвидљиви.

Познавање природе пословања клијента.
На основу познавања природе пословања кли јен -
та, ревизор треба јасно да дефинише смисао теста 
који примењује у процесу ревизије. Питања у
вези са разумевањем пословања клијента ре гу ли -
сана су Међународним стандардом ревизије
(МСР) 315 – Разумевање привредног друштва и
ње говог окружења и процењивање ризика зна чај -
ног погрешног приказивања. 

У тачки 20 овог стандарда приказане су
компоненте које одређују правилно разумевање
пословања клијента и његовог окружења:

= делатност и регулативе, укључујући и при -
мен љив оквир финансијског извештавања,

= карактеристика привредног друштва, ук љу -
чу јући и избор и примену рачуноводствених 
политика привредног субјекта,

= циљеви, стратегије и повезани пословни ри -
зи ци који могу условити значајно погрешно
приказивање у финансијским извештајима,

= мерење и прегледи финансијске успешности 
привредног друштва и

= интерне контроле.
У додатку број 1 у оквиру Стандарда дата су

додатна упутства у вези са питањима које ревизор 
може разматрати у циљу разумевања пословања,
регулатива и свих екстерних чинилаца који утичу
на привредно друштво. Питања су свеобухватна
при чему нису сва питања релевантна за све
ангажмане, а самим тим списак датих питања
није нужно и коначан. 

Примери питања која ревизор може раз мат -
рати:
= врсте извора прихода;
= шта привредно друштво производи,

односно, које услуге врши;
= која су то тржишта на којима привредно

друштво наступа;
= начин вођења пословања;
= да ли послује са повезаним лицима;
= у којој мери у свом пословању користи ИТ;
= кључни купци и добављачи;
= начин запошљавања;
= активности истраживања и развој тржишта;
= Начин и структура финансирања;
= врсте и структура улагања;
= рачуноводствена начела;
= начин признавања прихода;
= начин мерења успешности, трендови,

кључни показатељи и сл.
Наведена су само нека од многобројних

питања обухваћених овим стандардом, гру пи са -
на кроз следеће области: врста делатности, ре гу -
ла тиве, финансирање, финансијско извештавање, 
мерење перформанси и сл.

Аналитички поступци обухватају поређења
евидентираних износа или рација са очекиваним
износима које је утврдио ревизор. Извори на
основу којих ревизори заснивају своја очекивања
укључују информације из претходних ре ви зор с -
ких извештаја, финансијске информације до -
бијене анализом финансијских извештаја више
уза стопних обрачунских периода, информације
из буџета, информације које потичу из односа фи -
нан сијских информација и оперативних података
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или других релевантних нефинансијских ин фор -
ма ција и сл. 

Структура теста на бази аналитичких
поступака. Тест заснован на аналитичким
поступцима садржи елементе структуиране на
следећи начин:

1. Пројекција 
Аналитички поступци омогућавају пред ви -

ђање износа салда на рачунима, врсту пословних
промена и врсту показатеља који се заснивају на
рачуноводственим и оперативним подацима.

2. Поређење
Прогнозирани износи се пореде са износима

исказаним на рачуну билансне позиције,
планираним износима или упоредним подацима
других сличних привредних субјеката (про с тор -
но упоредивим) или просеком за индустријску
грану.

3. Истраживање ризика
Професионално расуђивање пружа мо -

гућ ност истраживања ризика између очекиваног
и оствареног износа.

4. Закључак
Упоредо са професионалним расуђивањем,

закључци о узроку настанка разлике између
очекиваних и стварних износа поткрепљују се
додатним образложењем.

3.1. Тест залиха  - 
ревизија залиха у 2008. год. 

1. Пројекција
Тестирање започиње састављањем табеле у

којој су приказани израчунати износи кое фи ци -
јената обрта залиха за период од 2005. до 2008.
године. 

Израчунавање коефицијента обрта залиха ма -
теријала захтева квантификацију ефеката и обима 
залиха материјала. Ефекат материјала изражавају 
трошкови материјала исказани у билансу успеха,
док је обим материјала једнак просечној вред -
ности залиха материјала. Стављањем у однос
ефекта залиха материјала, односно трошкова ма -
те ријала и обима материјала, односно просечне
вредности залиха материјала, долази се до вред -
нос ти коефицијента обрта залиха материјала.
Коефицијент обрта залиха материјала у периоду
од 2005. до 2007. године благо расте са 1,64
колико је износио у 2005. години на 1,97 колико је
износио у 2007. години. Раст коефицијента обрта
залиха материјала значи и мањи број дана којим
се мери време обрта имовине. Виши коефицијент
обрта и мањи број дана потребан за обрт залиха
значи већу ефикасност у управљању залихама
материјала. Коефицијент од 1,64, колико је из но -
сио у 2005. години показује колико пута су се
залихе материјала у тој години обрнуле, односно
прешле из робног у новчани облик. Број дана
трајања једног обрта у тој години износио је
приближно 223 дана (365:1, 64), што је дуг период 
везивања залиха.

На основу коефицијената обрта за период од
2005. до 2007. године, ревизор утврђује оче ки ва -
ни износ коефицијента обрта залиха за 2008.
годину. Под обртом се подразумева време у коме
ће улагања у поједине имовинске облике путем
прихода, односно новчаних прилива, на док на ди -
ти своју вредност у конкретном предузећу++++. За
те потребе, ревизор као извор информација
користи утврђене рацио бројеве за претходне
обрачунске периоде и пројектује, применом
метода средње вредности (средња вредност збира 
вредности израчунатих коефицијената за период
од 2005. до 2007. године), очекивани износ
коефицијента обрта залиха у 2008. години у
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Коефицијент обрта залиха - Табела 2  (у хиљ. дин.)

. . 2004. 2005. 2006. 2007. 2008.
1.   1 300 700 400 300 3 495
2.   2 200 1 200 1 000 1 500 1 185
3. 5 800 3 200 3 000 2 200 1 500
4.  4 600 4 950 5 000 3 900 1 000
5.   - - 100 100 300
6.   (1.+2.+3.+4.+5.) 13 900 10 050 9 500          8 000 7 480 
7.   22 850 19 650 18 000 17 200 13 200
8.  1,64 1,84 1,97 1,71

++++) Слободан Д., Малинић, Управљачко рачуноводство и обрачун трошкова и учинака, Економски факултет, Крагујевац, 2005.



износу од 1,82. Према књиговодственим
подацима, стварна вред ност тог коефицијента је
1,71.

2. Поређење
Утврђена разлика између очекиваног и ствар -

ног износа је 0,11 (1,82-1,71).
3. Истраживање разлика
Установљено је да је пад вредности кое фи ци -

јента обрта у односу на очекивани износ пос ле -
дица промена на тржишту у вези са конзумирањем 
робе од стране потрошача, односно промене трен -
до ва, а такође је потврђено да је иста (разлика у из -
носу коефицијената) оправдана јер се налази у
стандардним оквирима за ту врсту залиха у
конкретном привредном субјекту.  

4. Закључак
Од стране ревизора потврђен је висок степен

сагласности између очекиваног и стварног износа.

3.2. Тест потраживања од купаца

Откривање фиктивне реализације и фик тив -
них потраживања од купаца своди се на упо ре ђи -
вање износа у финансијским извештајима више
уза с топних обрачунских периода, а уколико је од -
говор на већину следећих питања (неколицина од
многих) "ДА", постоји велика вероватноћа
кривотворења финансијских извештаја, односно
појаве фиктивне реализације и фиктивних пот ра -
живања од купаца. 
= Да ли клијент своје финансирање базира на

висини исказаних потраживања од купаца?
Да – у том случају је могуће прецењивање

пот раживања и изражавање фиктивне реа ли за -
ције у циљу прецењивања прихода, што доп ри -
носи појави скривених губитака.
= Да ли потраживања од купаца нагло расту?

Да – нагли пораст потраживања од купаца
може бити последица прецењивања ове билансне
позиције у циљу већег признавања прихода и
обрачуна вишег финансијског резултата. Често је
повезано са потврдним одговором из претходног
питања. 
= Да ли потраживања расту брже од

реализације?
Да – признавање потраживања која не прате

реализацију указује на исказивање фиктивних
износа на позицији потраживања.
= Да ли продаја на кредит расте брже од

продаје за готовину?

Да – лакша малверзација у износу будућих
прихода који преко потраживања још увек нису
наплаћени.
= Да ли се износ готовине и готовинских

еквивалената смањује у односу на
реализацију и купце?
Да – образложење је исто као и у претходном

питању.
= Да ли трошкови реализованих производа

имају тенденцију пада у односу на реа -
лизацију?
Да – трошкови реализованих производа се

признају у моменту реализације, самим тим
уколико њихово признавање заостаје у односу на
реализацију, то указује на могућност пре це њи -
вања позиције реализације.
= Да ли се смањује износ коефицијента обрта

потраживања од купаца?
Да – указује на могућност прецењивања

потраживања од купаца. 
У пракси се избегава примена аналитичких

поступака под изговором да не обезбеђују јаке
ревизорске доказе, да их је немогуће применити
због недовољног познавања пословања клијента
или незнања у домену примене аналитичких
поступака и под изговором да је за њихову
примену неопходно време, новац и умешност у
процењивању. Одговори на изговоре у случају
избегавања примене аналитичких поступака
леже у чињеници да аналитички поступци у
случају постизања планиране прецизности пред -
став љају јаке ревизорске доказе. Познавање
пословања клијента један је од предуслова за
обављање процеса ревизије, а примена кон крет -
них упутстава и стицање искуства у раду пос -
пешују знање и вештине у домену примене ана -
ли тичких поступака и приликом процењивања
које чини саставни део истих и уз све то
аналитички поступци штеде новац и време.

Закључак

Под условом да не постоје промене у
рачуноводственој политици, незаконите радње и
грешке, промене у пословању и слично, примена
аналитичких поступака се заснива на прет пос -
тавци да постоји условљеност међу подацима за
коју се очекује да ће се наставити и у наредном
периоду. Уколико се упоређивањем стварних и
очекиваних вредности утврде значајна од сту п а -
ња, ревизор испитује одступања и у складу са тим
прилагођава програм ревизије. Анализа од сту -
пања утиче на процену ризика постојања
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материјално погрешних износа у финансијским
извештајима који су предмет ревизије. Једна од
најчешће коришћених врста аналитичких пос ту -
пака односи се на преглед рачуноводствених еви -
ден ција ради изналажења неуобичајених књи -
жења која ревизор не очекује да у њима нађе.
Одговарајућа примена аналитичких поступака
подразумева познавање различитих врста ме то -
до логија израчунавања рацио бројева, a значај
ана литичких поступака у ревизији је већи
уколико клијент има поуздан систем интерне
контроле. 
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др Љи ља на
ЈОВИЋ0 

Јав но-при ват но парт нер ство
и кри за

Ре зи ме 
Већ више од два де сет го ди на јав но-при ват но парт нер ство пред ста вља је дан од начина 
на ко ји мо дер не државе пре ва зи ла зе не до ста так фи нан сиј ских сред ста ва за круп ни је ин -
ве сти ци је, екс пло а та ци ју при род них ре сур са  и снаб де ва ње јав ним до бри ма. Са рад ња са 
при ват ним  сек то ром ство ри ла је могућности за повећање ефи ка сно сти и ефек тив но -
сти заједничких про је ка та. Међутим, еко ном ска кри за је ути ца ла на то да при ват ни
парт нер све теже до ла зи до фи нан сиј ских сред ста ва. Ово је ре зул ти ра ло већим ула га њи -
ма државе. 
Овај рад покушава да освје тли ме ха ни зме по сред ством   ко јих  је еко ном ска кри за ути ца ла
на про јек те јав но-при ват ног парт нер ства као и начине на ко је држава може од го во ри ти
на на ста ле поремећаје. По се бан ак це нат ста вљен је на зе мље у тран зи ци ји, од но сно зе -
мље бивше СФРЈ с об зи ром да ће њи хо ва ви со ка задуженост  и на го ми ла ни друш тве -
но-еко  ном ски про бле ми тешко би ти ублажени мје ра ма фи скал не по ли ти ке и већим ула га -
њем државе ка ко би  започели или на ста ви ли про јек те.

Кључне ријечи: при ват но-јав но парт нер ство, еко ном ска кри за, фи скал ни сти му лан си

 Увод

Гло бал на фи нан сиј ска и свеопшта еко ном ска
кри за ути ца ле су на сма њи ва ње расположивих
сред ста ва за ин ве сти ци је. Ово не са мо усљед про -
па да ња ба на ка и дру гих ве ли ких ин ве сти то ра, не -
го и усљед па да гло бал не тражње а ра ста не по вје -
ре ња вла сни ка фи нан сиј ских сред ста ва. Од го вор
еко ном ске по ли ти ке на ова ква кре та ња би ло је
јачање државног ин тер вен ци о ни зма.

Кри за је до дат но по го ди ла зе мље у раз во ју ко је
су га ји ле илу зи је да ће до при вред ног про спе ри те та
доћи по сред ством ино стра ног задуживања и при -

ли ва стра ног ка пи та ла. Ра ди се о зе мља ма са ви со -
ким де фи ци том и јав ним ду гом и зе мља ма  чије су
вла де сла бе да би без до дат ног задуживања ин тер -
ве ни са ле у при вре ди.

Раз ви је не зе мље су ра ни је, ка да су се суочиле
са не до стат ком фи нан сиј ских сред ста ва, про блем
пре мо сти ле ангажовањем при ват ног ка пи та ла
по сред ством јав но-при ват ног парт нер ства.

У си ту а ци ји гло бал не еко ном ске кри зе и не -
до стат ка свјежег ка пи та ла, ова оп ци ја от па да. По -
ста вља се, међутим, озби љан про блем - да ли ће и
ка ко преживјети и започети про јек ти.

Јавне финансије

УДК 336.132.2
Прегледни научни чланак

0) Доцент на Пореској академији, Слобомир П. Универзитет, Бијељина, Република Српска



1. Досадашња ис ку ства

Ка ко му са мо име каже, под јав но-при ват ним
парт нер ством (енг. Pu b lic-Pri va te Part ner -
ship-PPP) под ра зу ми је ва се  заједничка  ак тив -
ност јав ног и при ват ног сек то ра гдје се на осно ву
најразличитијих мо да ли те та  удружују фи нан сиј -
ски, ма те ри јал ни и људ ски ре сур си у ци љу
обезбјеђивања ро ба и услу га ко ји ма се за до во ља -
ва одређена јав на по тре ба.

Раз ло зи за ову по ја ву су вишеструки. На ла зе
се ка ко на стра ни буџетских ограничења у јав ном
сек то ру, та ко и на стра ни ви спре но сти и ино ва -
тив но сти при ват ног сек то ра.

Од осам де се тих го ди на прошлог ви је ка ка да
по ре ска кон ку рен ци ја сма њу је буџетске при хо де,
а тражња за јав ним до бри ма и да ље  ра сте, ја ви ла
се, пр во у Ве ли кој Бри та ни ји,  иде ја да се њи хо ва
ис по ру ка пре пу сти на фи нан си ра ње при ват ном
сек то ру, док од го вор ност за над гле да ње ква ли те -
та испоручених услу га оста је у ру ка ма државе.
При то ме се ко ри сте различити мо да ли те ти.

Ли дер у PPP је Ве ли ка Бри та ни ја, што и не
чуди, с об зи ром да се зна да је она већ 1992.
почела са при ват ним фи нан си ра њем јав них ин ве -
сти ци ја (тзв. PFI про јек ти - енг. Pri va te Fi nan ce
Ini ti a ti ve). Да нас у овој зе мљи ПФИ про јек ти об у -
хва та ју око 14% укуп них јав них ин ве сти ци ја и

на ла зе се углав ном у ин фра струк ту ри1. Ова кви
про гра ми се на ла зе и у Аустра ли ји и Ир ској, док
се у САД углав ном PPP ја вља у фор ми ли зин га2.

Бр зо се овај об лик снаб дје ва ња јав ним услу -
га ма раширио по ци је лом сви је ту. Мек си ко и
Чиле су пи о ни ри у Јужној Аме ри ци. У Мек си ку је
парт нер ство пр ви пут коришћено 1980. го ди не за
фи нан си ра ње ауто-пу те ва, док су од 90-тих 
значајна ула га ња и у енер гет ски сек тор са тен ден -
ци јом ширења и на оста ле јав не услу ге. Чиле је
ова квим аранжманима ула гао у ин фра струк тур не
про јек те, аеро дро ме, за тво ре и ири га ци о не си сте -
ме.  Од азиј ских зе ма ља у овом сми слу се из два ја -
ју Ко ре ја и Син га пур3.

1.1. Т рет ман Јавно-приватног  
п ар тнерства у ЕУ 

На промоцију  PPP у о квиру ЕУ најјачи утицај 
и мали су  сљедећа  дв а  фа кт ора: 
= мастрихтски критери ју ми  о велич ини др -

жавног д еф ицита  и  ј ав ног ду га,
= усв ој ена деф иниција јавно г  се кт ора.

 Ма ст рихтски критериј ум и прописуј у да
 државни дефицит не смије  бити в ећи од 3% БДП,
а укупа н јавн и дуг  од  60%  БД П. Јавни се ктор 
налази  интере с д а у изградњи с куп их пр ој екта
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Сли ка бр.1. : OECD зе мље пре ма ври јед но сти ула га ња у PPP про јек те (у ми ли о ни ма УС $)

Извор:  Tanaka, K. , E n sur ing an en abling en vi ro n m ent for PPPs: O ECD ex p e ri ences  and the en er gy sec tor,  Ja pa n-OECD- Vie t nam Pu -
b lic-Pri vate Part ner s hip Fo ru m, 3  March 2008, Ha noi,  доступно на www.oecd.org/dataoecd/28/1 7/40198 027.pp t

1) Pub lic-Pri vate Part ner ships, Fis cal Af fairs De part ment, IMF, March 12, 2004, p. 5.

2) Посредством уговора о лизингу приватна компанија на одређени период времена  изнајмљује постројења у државном власништву,
одржава  их и испоручује јавне услуге. За вријеме трајања уговора јавни сектор је одговоран, с обзиром да задржава власништво, за
инвестирање у основна средства . 

3) Више о томе Pub lic-Pri vate Part ner ships, стр. 6.



ангажује п ри ва тн и капитал чиме ће р ас те рет ити
с вој буџет и  зад овољи ти ма стрихтске зах тј еве.

Ни је са мо  д рж ав а,  односно  Унија заи н те ре со -
в ана  за улаз ак  у овакво партнер ст во. Пос тој и и
зна ча јан ин терес пр иватно г  сек то р а. Как о Е в роп -
ска   инвест ициона б ан ка и Евр опска банка за  обн -
ов у и р азв ој пру жају по во љније к ама тн е с топе у 
односу на комерциј алне банке, а зн ачајна  ср -
едств а  улажу у  ра звој и нфраструкт ур е, пр ив ат ни 
с ектор је и текако  заи нтересован  да преко пар т н -
ерст ва  са јавн им  дође до п овољни јих средстава.  С
друге стране, ов о м у отва ра  и  мо гућ ност
приступа фондов има ЕУ. 

М еђутим,  Е У  под  јавним сектором под ра з -
умјева  државу н а свим нивоима власти и  јав на
пред уз ећ а чија је дјелатно ст испору ка нетр -
жишни х ( јав них) услуга. Овако  посматрано сва
предузећа која  су у в ла сн иштву  др жа ве  а кој а
производ е комерциј алн а  добра и усл уге, н е
сврставају  се  у јавни сектор па се њихова
 задужен ост не рачу на  у у ку пан јавни  дуг . Оваква
пра ви ла не охрабрују PPP,  с  об зир ом да  зад уж ен -
ост комерцијално ор ијентиса ни х преду зећа у ја -
вном  сектору и она ко не у ла зи у државне билансе. 
Пр авила  ЕУ пром ови шу тзв.  ја вно-јавна
партнерства, однос но удруживање д ржаве и
јавни х п ре дуз ећа кој а пружају ком ерцијалне
услуге јер је ефекат на задуженос т држа ве  исти
као  и  код јавно-приватног па ртнерс тв а. 

Другачије је према правилима ММФ-а, дуг
предузећа у државном  власништву р ачуна  се  у
јавн и д уг што  даје директан подстицај  овак вим 
предузећи ма  да прек о  сарадње са приватн им
сект ором обезбјеђ ују  ј авне усл уг е, а да  истоврем -
ено не  долази  до  раста  јав но г дуга. 

Правила  ЕУ  су неја сн а  и кад је у питању
вредн овањ е  и  ук ључив ањ е  у јав не показатеље
гаранција које држава  даје за задуживање у о кв -
ир у  PPP.  Статистичка канцеларија ЕУ је 2004.г.
 покушала да ријеши  овај пробл ем прописујући
 ко ја PPP  т реб а да уђ у  у  владину  с та ти ст ику.
Критери ју м класифи ка ције је би о одг овор на  пи -
та њ е ко сноси ризик пројект овања, рас по ло жи -
вости и ри зи к траж ње ,  ММ Ф је ова правила
окарактерисао као најблаж е речено проб лемати -
чна4 .  Докле  сежу  и к акве п осљед ице  м огу  изазв -
ат и овакв е  непрецизности  говори и податак да ј е
улазак Ма ђа рске у евро-зону 2005 .  го дин е

одложен јер  ј е проц ијењено  да  PPP прој екат  који
 је  покре нут за изградњу п ут ева т реб а  укључити у
вл адине финансије чи ме  је  јавни  д уг премашио 
дозвољене  ли мите.  

 Без о бз ира на прису тне  недосљед ности, ЕУ
охрабрује  PPP.  Та ко  је 20 03. г.  Е вропск а комисија
проклам овала о ва кве  аран жман е у циљ у  ефик -
асније  из градње  трансевропск е и нфраструктурне
м ре же.

Н ар едне, 2 00 4.г. Ко мисија и здаје  и З елену
књиг у о јав но-п риватном  партнерству п ос ре -
дством које  же ли да  ра зви ја  PPP на  о сн ов ама ко -
нк уренције и  легалитета ,  од но сн о да уне се  више
ха рм они за ције у  приступу  и легис лат иви уну та р
 европског  пр остора.5 К омисија  је  основал а и Ев -
роп с ки екс пер тски це нта р за Јавно-прив атна
партне рст ва  (енг.  Eu ro pean PPP  Ex p er tise C en tre -
-EP EC)  посредс твом ко га  за је д но са   Европском
инвести цио ном б ан ком  омогућав а разм јен у и -
скустава и усл уге конс ал тинга у ов ој  о бласти6.

 Ис куство ј е показ ало  да ф онд ови  ЕУ ма ло  ср -
едстава  додјељују проје кти ма  у које  је  знача јно
инволвиран пр ив ат ни сектор7, па 2006 .  Комиси ја,
EI B и EB RD оснивају  Join t As sis tance to S up port
 Pr ojects  in the Eu ro pe an Re gio ns-  JASPE RS  као
 јавно фин ансиј ск о тијело које ће  има ти за дат ак да
пружи бесплатне савј ет е  и стручну п ом оћ  при
 планирањ у PPP пр ојеката тако да , посебн о  но ве
чла нице и зе мљ е-кандидат и , м огу д а  при пр ем е
сву  неопходну  д ок ументацију  која се за хти јева
при  по влачењу средстава од ф ондова ЕУ
предвиђе них оквирним буџетом  за пери од
2007-2013.

Е вр оп ска пракса, м еђутим , показује  да  још
 уви јек  нису све пр епреке  от клоњене и да и даље
постоје  одређене недоре чености. Т ак ав је  слу чај 
к ада је  у  питању додјељив ање послова пре ду зе -
ћима која су у државном (или општинском)  в ла -
сништву. А ко се  она третирају  као ј ав на , посао им
мож е  бити доди јељен  и без тендер а, с дру ге
стране ако се т аквим јавним  пре ду зећ има кој а
пру жај у к омерц ија лне услуге  до дјељују послови
без конкурса,  зн ачи  л и то нарушавање кон ку ре нц -
иј е  и омог ућавање мо но полизације ?

Овдје је о тв орено још једно слично питање.
Ако се  више општина удружи и осну је заједничко
п ре дузеће (к оје на јч ешћ е дјелуј е у об ласт и
комуна лних у сл уга ) посредством к ога ефикас ни -
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4) Ibid., p. 12.

5) Green Pa per on Pub lic-pri vate Part ner ships and Comunitiy Low on Pub lic Con tracts and Con ces sions, EU, Brussels, April, 2004.g. Dostupno
na  www.ec.europa.eu/ in ter nal_mar ket/publicprocurement/ppp_en.

6) PPPs in EU-a crit i cal ap praisal, p.16.

7) Сматра се да су разлог овоме, између осталог,  испољене слабости у вођењу пројекта,  лошој процјени будућих прихода од стране
приватних предузећа што утиче на процјену ризика, проблемима везаним за надгледање уговорних страна и сл.



је пру жа ју  услуг е и остварују економ ију обима,
да ли је оно јавно пред узеће и д а ли  му  с е,  као  так -
вом,  могу  до дијелити  по слови бе з  тенд ера? 

У  одлуци Евро пск ог суда правде  о д  7.
септембра  2009.г.  наве де но је:  “… ја вно-правн а
 ти јела и мају п ра во  да дјелу ј у  у  јавно м и нт ересу и
пре дуз им ају акт ивност и н а снабдјевању ј авн им
до бри ма користећи вл ас тите р есурс е и т о  без
тенде р а.  Т ак о могу ра дити и  у коопе рацији  са  др -
угим јавно -прав ним с убјекти ма  8“.

Бил о к ако би ло, пр оје кти по с ист ему
јавно-пр иватно г  п ар тнерс тв а ј ош ув ијек з ау -
зимају р елатив но  ма ли  проценат укупних
инвестиција у ЕУ .  Ис траживања, међути м, по -
казују да око 30%  у сл у га  које и споручују с уб -
нацио налн е власти у ЕУ долази посредств ом PPP 
аранж ман а9.

 2. По сље дице гло бал не кри за

Р ец ес ија и гл обалн а к риз а погодиле  су неке
 финансијске куће ко је  су  б ил е међу  највећим и нв -
естит орима .  Т ак о је у  пр о цесу реструктуирања
фебруар а 2009.г. Royal Bank of Sc ot l an d -  изашла
 са  т ржишта  финансирања  пројеката. Ов ом е је
прет ход ио најве ћи  г уби так у бр ит анској
 корпоративн ој ист ор ији.  Банка је, у истој го дин и
када  је  проглаше на  гл об алним   ли де ром  у
финансир ањ у  пројекат а,  2008. г. посло ва ла  са
губ итком од 2 4, 1  милиј арди фунти.  

Macq uare Group Ltd.,  так ођ е   један од во де ћих
финансијера  у  PPP, иск ус ио је у  тој  г одини  па д добити 
и ври једности акција за 50 %.  Babcok an d B rown Lt d.
падају  под принудну упр аву  13 . марта 2009.г.10.

Финансијск е  теш ко ће и к ра х водећих 
инвеститор а св ак ако су имале тешке   по сље дице.
 Одгођен а  је реализација многих планова за 
започињ ање PPP широм  сви јета, мн ог и  започети
 пр ојекти с у отка зани или запа ли  у  криз у. Гор е с мо
ве ћ поменули неке пројекте који су се су оч ил и  са
у  тешк оћама у  транзициони м  зе мљама, а  овдје
ћем о  поменут и  јо ш неке .  

У  Великој Британији, к ол иј евци PFI , у 2008 .г. 
по тпи сано је  с амо 34 нова пр ој екта, најмање од

1997. го дин е. Одложен и су м ног и прој екти из
области отпадн их вода,  а надлежни из области
здр ав ст ва и ш колст ва  већ су из разили с вој у  бо -
јазан да новца за ф ин ан сирање  предвиђе них пр -
ојеката не са мо  да нема, н ег о га ни у  наредни х  пар
г одина  н еће би ти 11.

Једини  но ви велик и  п ројекат је потпи сан  у
јануа ру 200 9.г. за и зг радњу путне   и нфра-с тру кт -
ур е, али у његовом финансирању   више о д  50% 
уч ествуј е Европска инвести ци она  банка.  

Су очена  са  нед остатком  сло бодних финансиј -
ск их средст ав а  за PPP, Фран цу ск а је јануа ра
2009.г. донијела н из  мјера. Оне укључ ују :
 пореске олакшице  и   гар анције др жаве  за кре дит е
тако  да  б ан ке  могу  при ва тним ф ин ансијери ма
одо бравати  кр едите  по по во љнији м усло вима
как ве  доб ија ја вни  с ек тор. 

 Фи на нс ијске институције упозоравају Шпа -
ни  ју да с е м оже суо чит и са пад ом  кредитног реј -
тинга, с обзиром на то да је ушла у  ду го ро чне
аранжмане PPP,  а  рецесиј а  утиче на пад п ор е ск их
прихода12. Сли чн а ситуација  ј е  и у Ау ст ралији, 
гдј е преузете обав ез е и  ре цесија у тичу н а п ре -
напрегнуто ст јавних финанс иј а.

 САД није зн ач ајније  кор ис тила PPP у  велик -
им пројек тима к ао ос та ле зем љ е,  прије свег а
 Велика Британија  и Аустрал ија . М еђутим,  и овд је
је фина нсијска кри за  узела с во ј  данак  -  у  Текса су
ј е отказана планирана и зг радња  са обраћајниц е, 
пр ојека т  вриједан 1 83 ми лијард е долара ,  а   јавна
лука  По рт ла нд оду ст ал а је од  на мјерава но г изда -
вања  приватно м  се ктору ко нтеј нерског  термина -
ла . Пред сј едник  Об ама ј е н ајавио  ве лике и нфрас -
трукту рн е  прогр аме, које  неке компаније виде као
своју шансу да уђу у PPP, међутим остаје да се
види шта ће у будућности бити од тога.

У  И рск ој су отка зан а три   социј ална  PPP пр ојекта ,
з атим изградња  једн ог зат вора док  је  и  изградња  ме -
троа  у Д аб лин у је већ постала дис кутабилна .

 Истражив ање13 к оје је спр о вела Свјетска  б ан -
ка на у зорк у од 316  п ројеката у  з е мљама у  развоју, 
за  пе ри о ду од јула  20 08 .г. до јануара 2009 . п ока -
зује да  ј е  95 њих извјес тил о о одл агању усљед
економс ке кр из е.  Као најч еш ћи  узроци напомињу
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8) Више видјети на www.ec.europa.eu/in ter nal_mar ket/publicprocurement/ppp_en.htm

9) Torres, L., Pina, V., Pub lic-pri vate Part ner ship and Pri vate Fi nance Ini tia tives in the EU and Span ish Lo cal Gov ern ments, Eu ro pean Ac count -
ing Re view, Vol10. 2001.g.

10) Desilets, B., PPPs Pro jects and Fi nan cial Cri sis, Short Term Im pact and Me dium-Term Trends, In sti tute for Pub lic-Pri vate Part ner ships,
dostupno na www.ip3.org., p.1.

11) Hall, D., A cri sis for pub lic-pri vate part ner ships (PPPs)?, Pub lic Servise In ter na tional Re search Unit (PSIRU), Jan u ary, 2009.g.  (са
корекцијама 12.11.2009), доступно на www.psiru.org, стр. 2-3.

12) Ibid.

13) www.ppiaf.org 



се несигурна  будућа  тр аж њ а, отежан приступ
финансијама, раст трошк ов а  задуживања.
Највише  одлага ња се  биљ еж и у Ази ји,  прије све га
И ндији и земљама  у т ранзици ји источне и це нтр -
алне Евро пе.  Н ај више проб лема  је евидент ира но
у тра нс портном и  е нерге тском се кт ору.  

Фа ктори ко ји  су  довели  до  оваквих  (н ег -
ативних)  ефеката  с у разнолики. У ј ед но ј студији 
ММ Ф  о ни се  на зи вај у и т рансмис ион им меха -
низмима којим е кон омска  криза  ути че на пр оје кте
јавно  приватно г п артнерс тва14:

=  Овдје се из два ја, при је свега, раст каматних
сто па.  Чињениц а  је да су у зем ља ма у раз -
воју, тр жишне ка матне  стопе  биле  пале  на  в -
рло низ ак ниво прије  избијања кризе, али са
њ ен им јачањем скочиле с у  ка мат е и н а  држ -
авне и ко рп оративне обвезнице, а раз лика
 између  њих достиже ниво к акав ни је виђе н
 још од а зијске к риз е.

= Кре дити не  само да пос тају скупљи , н его се 
и  њ их ов обим  см ањује. Инвеститори се ра -
дије одлу чују да улажу средства у ма ње 
ризич не  кратк орочне пл асм ане, посебно
как о  се  с мањује  м огућност  о си гуравања 
кредита.

= Успоравање економије  у тиче и на пад тра -
жњ е,  д угови се све теже ф ин а нси рају, а
могућности репрограма  су  сужене. 

= Н епредвиђ ен е  промјене у девизним курсев -
има  значајн о  оптер ећују приватног партнера
к оји им а  значај ан  дуг у  стра но ј валут и,
односн о који наб авља робу и услуге на стр -
ан им тржиштима.
Међутим ,  колико  ће појединач ни пројекат

бит и  погођ ен  неким од  о вих фак тора  з ависи од
њег ов е  ос је тљивости (енг. vul ner a b il i ties).  Кљу -
чним елеме нти ма  за сма њи вање ове р ањи вости
 см ат рају с е15 :

= а де кватно  плани рање  инвестиција; влада
 мо ра имати на  ум у  да се  о ба везе по PPP
годинама  гомил ај у у буџету и  да мог у утица -
ти  на раст  јавног д уга.  При ва тни партнер с е
мо ра на градити , а ли  је пот ребно д об ро 
процје нити у  ко јим сект ори ма и који  проје кти  
су пог одн и за јавно -приватно  па ртнерс тво , а
за ти м на  т ендеру изабрати најповољни јег
понуђа ча.  Ак о  су про јекти тако додјељивани,

онда је  већа  вј ер оватноћа  да ће  бит и отпор -
нији на ударе економ ск е к ризе; 

= о дговара јућа ра сподје ла ризика ;  свака 
страна т реба да пр еу зме ризик с а  којим  с е
најбоље може носити.  Теори ј ск и, др жав а  ћ е
н а себе преузети ма кр оекономске  и по ли -
тич к е ризик е, док пр иватни  партнер треб а  да
 сноси  гл авни д ео  ком ерциј ал них ризика. 
Финан си јки ризици  се  углав ном ди је ле. Ово 
н ара вно,  ни је правил о, расподјела ризика се
мјења од случаја  до  случаја ;

= о дг ов а рај ући легални  и  институциона лни
оквир; довољан  б рој добр о  осмишљен их
прописа и њихова примјен а п ружају
заштиту и  в ећу сигу рно ст з а оба партнера;

= т ран сп арентност у вођењу  финансија;
значајна  је  у  циљу  спреча вања претјераног
јавног дуга.

3. Шта држава мож е ур ад ити на 
ублажавању посље дица криз е на  PPP

Без обз ира  на мјер е  ко је јачају  отпорно ст 
пројек ат а на у да ре  из реа лног  сектора  ек ономије,
евиден тна  је потреба да држава  по могне да се зап -
оч ет и про ј ек ти  одрже , а плани ран и реали зују.  Ка -
ко  је економ ск а криз а  за хватила  с ве  секторе 
економ иј е у релативно кратком времену,  државе 
су  се с уочиле са  н изом проблема које ј е тр еб ало
рјешавати и са захтјевима за  об езбје ђив ање зна -
чај ног износ а дод атних средстава у о квиру т ога .
С пасавајући банке и финан сијска тржишта ,
 кључ не фирм е  и читаве индустријск е  секто ре ,
 збр ињавај ући армију  не запосле них, мало је сре -
дс та ва оста ло  за  подрш ку пос рну лим прој ект има
јавно-пр иватно г  партнерства. У ствари , к ол ико је
пажње ов им  пројектим а  посвећ ен о   зависи од 
њихов ог  релативно г знача ја за о пста нак и развој
сваког конкре тн ог дру шт ва.

Скорашње  анал изе указују на низ м јера које 
д ржава може и треба да  пр ед узме16:
= п родужав ање концесије з а п ериод ко ји 

омогућава  прива тн ом пар тнеру да  о ст вари
доходак који је  не опходан  за  о држивос т
 пројекта;

= субвенц ије / порес ке  о лакшице; треба да се 
б азирају на  ис поруче ни м робама или услуг -
ама. П оре ске олак ши це се дају  при ва тном
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14) Bur ger, P., at all., The Ef fects of the Fi nan cial Cri sis on Pub lic-Pri vate Part ner ships, IMF Work ing Pa per, WP/09/144, IMF, July, 2009.g.

15) Ibid. p.8.

16) Видјети нпр. Angelides, D:, Yanis,X., PPP In fra struc ture Investnments: Crit i cal As pects and Pros pects, in  Pol icy, Fi nance and Man age ment
for Pub lic-Pri vate Part ner ships, ed. Akintola and M.Beck, Wiley-Blackwell,  Lon don, 2009.



 партн еру, док субве нције могу  бити уп ућ ене
њему  или крај њ ем кориснику услуга; 

= гр антови;  пов ећавају  атр актив ност п ројекта
и   смањуј у р изик ко ји је пр еузео пр ива тни 
партнер. Т ре ба  их  додјељив ати  по  и сп у ње -
ност и унап риј ед  п рописа ни х у слова;

=  га рантовање  минималн их  прихода; пр -
иватном п арт не ру држава треба да компе -
нзира  пад траж ње  бар у об иму  који  је  неоп -
ходан  да  покри је  от плату  р ата кред ит а.

= гаран ције деви зни х  ку рсева ;  треба да ком -
пен зирају г уби та к  ус љед значајн иј е депр -
еси ја ције дом аћ е валуте;

= гар анц иј е за дугове; др жава га ра нтује вра ћа -
ње узет их кредита за пројекат;

= м јер е  за обе зб иј еђивање вриједнос ти капит -
ала; да би  с е средства приватн ог  па рт не ра
заштитила о д  де пресиј ац ије мо же  се уг -
оворити њих ова пр од ај а  влади  по  у напријед 
догово ре ним циј ен ама;

= раскид  уго вора; уко лик о држава процјени да
п ри ва тни уг ова рач не  м оже испунити  у го -
ворне  обавезе, мож е  раскинути  уговор и  ићи
поново на  тенде р.

Свака од  о вих мјера треба да  се  преду зме у  од -
ређен ом  тренутку кад а п ос таје извјесно да  ће нас -
ту п ит и поремећа ји  к оји могу  до вести до про па -
дањ а партн е рс тв а. Међ утим,  прије пре ду зи мања
било какв их интервенционистичк их  мј ера, пре -
по ручује с е  ис пуњење одређен их  пр едуслов а ка о
што су  пост ојање  е кс тр емних услова који  пр -
евазил азе  могућно ст и контроле пр ив атног пар тн -
ера,  те  д а проје кат оств ар ује позитиван пр ин ос у
односу на уложени к апита л.  

Кад  је ријеч о обиму ризика  к ој ем се држава
из лаже , нап омињ е  се да  је пот ребно  би ти ве ом а
 об азрив  како њ ег ово кумулира ње т ок ом  време на
н е  би имало негативне  по сљедиц е.  Да би се то
избје гло, морају се  по штовати  нек и к љ учни
 принципи17: 

= интерв енц ија мора  п оч ивати на е кономс ким
разл озима,  на  п ример  када с е  ради о  ис пор -
уц и  ј авних  добар а,

= интерв енциониза м  мо ра бити у складу са св -
еуку пном к он тр ациклично м  ф искалн ом по -
ли тиком, 

= предуз ет е  мј ер е морају  бити квантификова -
не и  уврштене у буџ ет ,

= мјер е које држа ва  пре дузима треб а да се  нас -
лањај у на стварне окол ности ,

= прис туп државном н ов цу мора имати
одређену циј ену; ово укључује  нпр. нап лату
 одр еђ ених такси за сваку гара нци ју. На овај
нач ин  се сма њу је могу ћност  м орално г
хазард а;

= свак а а кциј а треба  да буде транспарент на .
 Овдје  ће мо изложити неко лико при мј ер а из

2009.г. који су по ка за ли да  се и у  теш ким вре ме -
нима  ов акви пр ојекти  могу  у з  до да тни (јавни) 
напор р еа лизовати. 

 П ројека т  аутопута кроз Флориду Florid a
I-59518 закључен је  3.м арта 2009.г. Кључни елем -
ент и су сљ еде ћи  : 46% ср едстава  с е финан си ра из
јавног сектора, пр ој ек ат је замиш љ ен као  кон -
цесија  на  3 5 година,  п ри ватни конзо рц ијум као 
коо перант ће пр има ти 30 година г од и шњу  на кнаду
од  63 ,98 милио на д ол ара без обзира на фрекв е нц -
иј у саобраћаја (тзв. avail abil ity  pay me nt)19. 

А фр ичка разво јна  банк а фи нансира  70% 
пројекта  изградње  електране на  вјетар у Кенији
што  је  примјер  ук ључива ња  р аз војних   аг ен ција у
 фи на нсирање  проје ка та .

Наведе ни прим јери показуј у д а јавни партнер
у PPP постаје св е в ажн ији, обе збјеђујући фи нан -
сијска  средства и  пре узимајући ри зи к. Ово,
наравно, неће  тр ајати в је чн о, али и у  наредним 
мјесеци ма, до к криза не изгуби своју снагу, може
се оч еки ват и  ј ач ање државног  интервенционизма
на  ово м пољу.  

4 . PPP у земљама у  тр анзициј и

 Водећи  с е примјером развијених земаља,
жељом д а с е прикључе  Е У,  али и  потребом да
обезбиједе сре дст ва за  из вођење  в ећ их инф -
раструктурн их  п ројек ата, з емље у  транзи циј и 
одм ах након своје  трансформације у тржишни
систем привређивања почињу да т ра же начи не да
 шт о  више п ривуку ст ра ног капитала.  Један  од
вид ова  за то  је  било јавно-п риватно  партнерс тво.

 С  др уг е стра не  и стр ан и инв ес тит ор и , посе -
бно ве ли ке инвестицион е  ба нк е,  б ивају св е  више
заи нт ересова ни  д а  ко ристе преднос ти гл оба ли -
зације и шире  своје по словање на ова нова и
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17) Bur ger, P., at all., p.20.

18) Desilets, B., p. 2.

19) Код овакве врсте надокнаде од приватног партнера се једино захтјева да одржава изграђени објекат и чини га у сваком моменту
расположивим. Ризик тражње је у потпуности пребачен на државу.



гладна т ржи шта. Чиње ница д а за уговорн ог  парт -
нера имају  држ аву давал а  им је ве ћу  сиг урнос т у 
о дносу на  самоста лно  н аступање на новим 
простори ма . 

М еђутим, изазови и  ризи ци који с е  су срећу  у 
земљама у транзицији д он екл е су другачији  или
 пре цизни је  ре чено, и ма ју додат не  димензи је  у
односу на ризике са  ко ји ма се PPP  сусрећу у
развијеном  свије ту.  

 Поменућемо, прво, р из и к  в еза н за од ржа ва ње
макр ое к он омске ста бил ности.   Си ту ација се ,
наравно,   разлик ује од земље до земље; неке  од
њих  су  још у ви јек на ниском  с тепену  р аз воја
БДП , са в исоким  де фицито м,  ја вним дуго м, ви -
сок ом  инфлаци јом   и ниским кред итним рејт инг -
ом , док су д ру ге  већ п ри ст уп иле ЕУ  и  исп ун иле
критеријуме ко нверг енције што их чини много
мањ е р и зи чни м са ст ано ви шта макро еко ном ске 
стабил ности . Међут им, и овдје треба бит и
опрезан  јер је текућа ек он омска  кр из а значај но
осла би ла  позицију и овак вих  земаља,  утичућ и на
промјене  каматних с топа.

Следећи крит ичан фа кт ор је политички
ризик. Недозрео п оли тички  систе м  и честе пр омј -
ене  влада доно се већ у не стабилност. У  многим
зем ља ма  се с та в прем а PPP  пр ојектима  мијења
нако н  из бора,  у н еким  се  в ећ заказа ни про јекти
отк азују  ј ер  н ова вла да  има  нове приоритете. 

Нест абилне полити чке  усло ве  пр ат и  и  честа
измјена инс ти туц ионалних а ранжмана. Нериј -
етко се  у  току извођ ења  не ког прој ек та више пута
мијења агенц ија  н адл ежна з а  њега.  

Комерцијални, од но сн о ризик тражње  и ос -
тва  ри вања одређен ог нивоа  п ри хода ве ћи  је него 
у  развијеном свијету, с об зиром  на чињеницу да
с е овдје ради о друштвима која  су тек  пре шл а на
трж ишни сис те м послов ања и  ко ја се  налаз е  на
нив оу ра звоја  какав ни када приј е  нису и мала. У
таквим  ус лов им а много је теже процјењивати
буд ућ у тражњу и   оч ек иване приходе20.  

Предузим а не  с у и још  увије к се предузимају
број не мјер е  за ублаж авањ е  ов ак вих ризик а. Пр -
авн а регул атива и правна сигурност овдје  је од
кљу чн ог значаја. Један бр ој зема љ а   као шт о  су 
Пољс ка , Р умуниј а, Слове ни ја, Репуб лика Српс ка
усв оји ле су  з ако н о јавно-пр иватном па рт не рс тв у
док друге врше модификацију и п рил агођавање

постојећих  законски х рјеш ењ а  из о бл ас ти    јавних
набавки,  п ри ва тизације, за кон о концесијама21 .
О во друго рјешење  је  пр исутно  у  Мађарс ко ј,
Литванији, Гр узији, С рби ји.

Значај ан  корак  пр едставља и ст вар ање
центар а  з а PPP и посебна обука  ка дрова з а вођење
ових п ос лов а. О вакви центри су  ус поставље ни  у 
Чешкој , Бугарск ој и  Ру мунији. Њихов о сно вни
задатак је  би о да  пом огну надле жним минис та -
рствима да осмисле и с проведу PPP аранжмане. 
Центри  з акључују и дугорочне  уго во ре са
међународним експерти ма, чиме с е обезбје ђу је
развој  у скла ду  с а најб ољом пр аксом развије ни х
зема љ а  кој е су в ећ разв иле  профитабилне форме
 па ртнерства. 

У рађе н је вел ик и број к онсултантских студ -
ија  са циљ ем  да се дефинишу  пи ло т пројект и за
PPP ;  у Рум унији и  По љској с туди је које се односе
н а  изградњу и одр жавање  п утева ,  у Чешкој  поре д
студија везаних за  изгра дњ у и о др жавање  путне
и нф раструкт уре , тако ђе  и студи је  за затв оре ,
 судове и бо лн ице. У  Л итван ији с у  у   изради  ст -
удије које испи туј у опра вдано ст  PPP у  о бласти ма
 путне инфра стру ктуре, л ок алне мреже расвјете и
гријањ а. 

М еђути м,  о но што се овдје  мо ра поменути је
да, без обз ир а што с у ура ђе не, ов е студ иј е у низу
земаља ни су  у родиле  спров ође њем про јек ата
јавно-приватног  па ртнерства22. 

Раз лози за т о  су бројн и. Уг ла вн ом се  о дносе
на  горе на ведене р из ике. Евр опска банка за  об -
нову и развој у  св ом прегледу из 20 05 .г .  навод и  да
већ ина тра нз иционих  земаља  није  уг ра ди л а у 
своје  зак оне интер на ци оналне с тандарде за
 концес ије23 . Јед на  од озбиљни х  замјерки односи
с е на оба ве зу кориш ће њ а типс ког уговора  о
 концесији, мад а  се ово донекле може  оправда ти
чињеницом да  ти пски угов ор   да је ве ћу сигурност 
у сит уациј и  када држа ва  н ем а много  ис ку ст ва и
капац ит ета у п регова рању и  с клапању  овак ве
врсте уго во ра.

Друга замјер ка  се одно си  н а  то да  б и закони о
концесиј а ма  морали да укључују клаузулу о м еђ -
ун а родно ј арбитражи. Транзиционе  зе мље, међу -
тим, на ово гл ед ај у  ка о на нарушавање суве ре ни -
тета.
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20) Snelson,P., Pub lic-pri vate Part ner ship in tran si tion Coun tries, u knjizii  Low in Tran si tion 2007, Pub lic-pri vate part ner ships ; Le gal re form in
Rus sia, EBRD, 2007. p. 36.

21) Ibid., p. 34.

22) Ibid.p.34.

23) Hall, D., PPPs in EU-a crit i cal ap praisal, Pub lic Ser vice In ter na tional Re search Unit (PSIRU) Busi ness School, Uni ver sity of Green wich, Oc to -
ber 2008.g. Доступно на www.psiru.org, p.9.



EBR D ј е  тражила и  д а држава гарантује за
уговоре о PPP . Међу тим, ово  з начи да ј авн и
сектор  у одн ос у н а  приват не (ст ране) инве с тит о -
ре сноси мн ог о већи ри зик. 

Већин а зе маља  н а које се ове зам је рк е односе
 ув ажиле  су  препорук е и у гр ад иле  исправке  у
своје законодавс тв о у јуну 2006 .г . 

 Без обзира на ово, генерални закључак је  да с е
највећи  б ро ј PPP  у  земљама у  т ранзици ји про во -
дио (и п ро во ди) преко уговора о кон це си ји.
Посматрајући  по  сектор има  највише  је у лаг ано у 
и зградњу путне инфрастр уктуре.  У Ма ђар ској се 
гради п ут  M5 Kecsk em et- Roszke. Пројекат је
првобитно био замишљен као чи сти  БОТ  ара -
нжма н , али ј е касниј е ре конструисан јавни м  ср ед -
ствима . П ут M6 Er d- Du nuajvaro s  не д авно је  д од -
ијељен  концесионој компанији у којој држава  има
40% вла сниш тва. У Пољској су у изградњ и т ри
саобраћајнице,  а  у Хрватској су већ пар го дина
три са об раћајнице у фази к он струкције.

У Чешкој , Грузиј и,  М ађарској  и  Пољско ј по -
тписани  су  уговори о изградњи аеро дро ма .  Мађ -
ар ск а, Чешк а,  Литва ни ја, Руму ни ја  и Русија про -
вел е  су  неколик о у спјешн их пројеката на лок ал -
ном  ни воу  и  ти чу  се углавном  водоснабд ије вања .

 У  Пољској  су  неда вно  покр ену та два  ве лика и -
нфрастру ктурна пројек та. Први, аутопут   од Гда њска 
до  ба лтичког м ора , фаза II покр ен ут  је  децембра 2 -
008.г.  ф ина ни с јери с у Европска инвестиц иона  банка 
54 %, Шве дс ка  е кспортна кр еди тна ко рп ора ци ј а
32%,  Нордијска инвес ти цио на банка 1 4%. Иа ко
 замишљ ено  као јавно-при ва тно парт нер ство, ов ај
про јекат п ред ставља јавно-јавн о п ар тн ерство је р су
св и  финансиј ери и з  јавно г с ектор а.

 Други  в елики инф растру ктурн и  пр ојека т,
аутоп ут који  повезуј е  ис ток и запа д Пољ ске    до -
дијељен  је AWS A  ко нзорц ију му (S tr abag,  Meri di -
am  Inf r astructur e, Pol ish E lectroenergy Gr ou p) ко ји
 ниј е успио  да прикупи финансијска средства.  У
помо ћ је прискочила пољска вл ада , гарантујући
за  дуг пројекта.

С лов ачка влада је усљед глобалних поремећ аја  
на тржиш ту из ашл а  са намјером да  са ма фи -
нансира три PPP прој екта кој а су већ прошла 
тенде р а к оја  су  усљед н едо статк а  фи нансијс ки х
средстав а  доведена  у пит ањ е.   У Русији се влада
поставила друг ач иј е, па д у  н аплаћеним  пр их одима 

нам јер ав а да пр ој ект ује на  смањивање цјелокупн е
 јавне потрошње, па и расхо да  з а  PPP24.

4.1. PPP на територи ји    бивше СФРЈ

К ад већ  го ворим о  о  PPP на ни воу  локалне
 самоупра ве, еви де нтна је таква пракса у  С рби ји.
Највећи  број је успостављен у области изно шења
смећа, одржавања јавн их  п овршина и  коришћења
депо ни ја25.

См ат ра  се д а су разлози  за  успост ављање PPP
 на локалном нивоу у  о во ј  земљи сљедећи 26  : 
=  неефикасност јавн их к ом уналних п редузећ а,
=  заста рј елост  оп ре ме и инфраструк ту ре,
= нед овољан  обим и  квалит ет  ј авних усл уга,
= у ти цај политике на јавне  се рвисе,
= непоштовање ст ан дарда  за шти те животне

сред ине,
= нед ос та та к стр учн ог ка др а  у  јединицама ло -

кал не са моу праве, 
= об езб јеђивање  до датних ф инансијск их

сред става .
Овдје с е в ид и да су  раз лози за  приступање

партнерству  мање- више  исти као и у д ру ги м
земљама са дужом  тра дицијом  у кључивања  пр -
иватног  сектора  у  снабдјевање јавним  у сл уг ама.
Међутим,  ак о анализирамо сљедећу та белу,
 видјећемо  да се уг лав но м ради о вањ ском с на бд -
је вању,  а  пр и самом дефинисању Ou ts ourcin g  се 
 смј ешта на  гра ни цу традици оналног  с набдјевања
 из  јавног сектора и сна б дјевања п о р еж им у PPP.
 Наи ме , код  по вје равања дјелатности  одговорнос т
за пружене услуге је и даље на држави,  те мо жемо
за кљ учити  д а овдје не ма трансфера ризика  к ао 
једног од кључних е лемената PPP,   а  нарочито 
када држава пре узима на себе да плаћа вањском
уговарачу за испоручен е у сл уге. М еђутим,  к од
снабдј ева њ а  г асо м при сутан је институц ион ални
облик PPP, шт о  предст авља  рјешење тра јнијег 
карактера  и  мо жд а бољу  оп цију за  комбинов ање
пр ед ности ј едног и друг ог  секто ра.  

К ако су  и  у  Србији н ајбројниј е  концесије к ао
је да н од облика  PPP,  треба н ав ес ти   бар неке  које
с у до дијељ ене од  стране  центр алног н ив оа  власт -
и. Прва таква  ко нцесија27  дат а је н а 30 годин а за
изградњу м оста на  Дрини – Павло ви ћ  мос та. 
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24) Ibid., p.6.

25) Брадаревић, Љ., Допунски начини финансирања развоја локалних самоуправа, у Водич за планирање локалног развоја,Центар за
стратешко економска истраживања, „Војводина-ЦЕСС“ Извршног већа АП Војводине, стр.39, доступно на www.vojvodina-cess.org

26) Ibid., стр.46.

27) Послије 1945. па све до деведесетих година прошлог вијека, давање концесија није било дозвољено.



Маја  2 00 0.г. дод ијељена је концесија за 
изград њ у и одрж ав ање  дјела аут о пута на потезу
Нови   Сад-Бе оград. Рок ј е  био веома  к ра т ак, шест
годин а,  а  концесионар  ј е би о конзо рцијум РАСТ
(Београдска банка, П ИМ  “ Иван Ми лутиновић”, и
Боровица транс по рт). Збо г  пр екорач ења  рокова и
пр екидања и зградње  овај у говор  је убрзо
раскинут. Нови  уговор  ј е закљу чен са фирмом
 “Алпина  Мајредер” из Аустриј е. 

У то ку  је арбит ра жа  у Паризу  везана за
концесију  за аутопут Хоргош -П ожега који  је
2007. г. по тп исан са конзорцију мо м  " Ал пина-
 Пор“.  Пошто кон цесионари нису мог ли  д о кра ја
 200 8.г. да  обезбиједе финансиј ск а сред ства к ао 
ш то  је уг ов ором било прецизир ано , Срби ја  је зат -
раж ил а испла ту  б а нк арске га ран ци је.
Концесионари  су  покренули арбитражни п -
оступак т вр дећ и да су спремни н а с поразумно
рје шавање проблем а,  ал и  да нису  наишли  на раз -
умј евање  српске  в ладе. Ври је дно ст посла износ и
 1, 5 милија рди ев ра ,  а концесија  ј е била  у го ворена 
на 2 5  годи на.

Акту ел на  идеја  Ми н ист арства  ек ономије  и
ре гионал но г   раз вој а за из гр адњу  хид роелектран е
 у  Србији  по средством  концесија прим јеном  БОТ 
аран жмана још  увијек постоји само као идеја .
 Међутим, п оучена ло ши м  ис куством  у  вези с а
 конц есијама за путеве, и ск ус твима и з о кружења  и
актуелном еко номском  кризо м, стручна јавност 
није м но го  одушевље на  овакви м најавама.

 У Републици С рп ској ј е у јулу  2009.г . д онијет
З ако н о јавно -п ри ватном партнерству . Концес ије 
су, ме ђутим,  ду го  у уп от ре би. Према  е ви денцији
К омисије за конц есије,  у  Ср пској  ј е и з област и
ми нерално-сировинског  ко мп л екса за кључено 58 
к он цесионих уго во ра ,  1 07 угово ра с а 58 к онцеси -
онара за  из градњу малих  хидро- еле ктр ана , 30 из
об ла сти пољоп ривред е  и 2 угов ора из области  ту -
ризма.

То ко м  2 008.г.  потписан је к онцесион и  уговор
са аустр иј ским фи рмам а Штрабак и Алп ин а  о
изградњи   мреже а утопутева кр оз  Српску. У  мају
2009 .  потписа н  је   уговор о оснивању кон це сио -
ног предузећ а у чијем ће власништву Влада РС
учес твовати са 10%,  међутим  Влада  з адр жава
право да буде равнопр ав ан учесник  у доношењ у
 одлука. Овај п ос ао  је вриједан око  три мили ја рде
 евра. Ви ше  пута ј е најављиван  и  одлаган те рмин
по четка р адова.

Са  друг е с тране, Вл ада је имала намјеру да
краје м  2009. по ништ и око  30. уг ов о р а з а и -
зградњу м ал их   хи дроел ектра на  је р кон цес ионар и
ни су покренули  посло ве  изградње 28. 

 У  другом ди јел у БиХ, Феде ра ц иј и БиХ из гле -
да да је ситуација  ј ош др аматич ниј а.

“З бо г недосљед не  примје не  закона  и  п -
равилника о додјели концеси ја , те незакључи ва -
њем  уг овора надлежних  м ини ст арстав а у  ФБиХ
 са  корисницима природних добара, буџет ФБиХ
је год иш ње оштећен за  око 165  милиона  К М.  На
при мј ер ,  само  од  ненаплате концесио не  накнаде
 за  к ори ште ње ресурса за  хи дроел ектране у
прошлој годи ни   није напла ће но око 20 милиона
КМ” ,  на води се у  и зв јештају Комиси је за  к -
онцесиј е  ФБ и Х...  Пре ма закону, концес иона 
накнад а се  плаћа за изградњу,  до гр адњу и  к -
оришт ење а ут опутева и магистралн их путев а,
жеље знички х пруга,  пл овних  ка на ла, лук а,  а -
еродрома ,  во дотока, на фтовода  и цјевов ода за 
тран спорт  га с а29 .

Није мн ого боља с ит уа ци ја, бар када је о  ко -
нцесијам а р ијеч, ни у Х рватској. Хрват ск а  је, и -
стина,  2 008.г.  до нијела З ако н о јавно-пр ив а тном
партнерству, а у јануару 2009. и с тра тешки окви р
 за  PPP у  Хр ватској.  Основа на  је Аген циј а за
јавно- приватно  парт не рство ко д  које се  води
Регист ар  угово ра. У мају  2 009. године Влад а је
усвојила  и четири  уредбе и з  ов е  области : Уредбу  о
 кр итерији ма  о цјене  и одоб рав ања про јек ата
јавно- приватног партнер ст ва, Уред бу о с адр жају
уго вор а о јавно- приватно м  партне рст ву, Ур ед бу о
над зору п ров едбе уго вор а о јавно-п риватно м п -
артне р ств у и Ур ед б у  о сустав у и зобра зб е суди -
оника  у п роведби  мод ела јавно-приват но г п -
артнерств а.  Овим су испуњени св и задаци из
стратешко г  оквира30. На  ов ај начин видим о  да је
Хрв атс ка от иш ла  нај даље у  примјени ле гис ла -
тивног оквира за спр овође њ е  PPP.

М еђутим ,  пракса  по казу је мног о п ро пуста . М -
ин истарств о  финансиј а  са ставило  је регис тар
концесија  у коме је крај ем  200 4. г. било  о ко   5900 ре -
ги строваних концесион их угов ора ,  н ај више  из 
обла сти ек сп ло атације  залих а в оде,  ми нерала и
путне инфраструктуре. Међутим ,  од  35 десет ого д -
иш њ их концесија за експло атациј у изворишта  пи -
јаће во де ,  с ам о је 18 активних концес ио н ара.
Утврђено је да  у пери оду  2004-2 00 7.г . укуп на  ври је -
дност  не лег ално е кс пл оатисаних минера лних сиро -
вина  пр ева зишла  цифру  од  пола ми лијарде куна.
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28) Изграђене су само двије мини ХЕ 

29) Више видјети на www.24sata.info/vijesti

30) www.ajpp.hr/hr/uvod



Хрватск а п редузећа су,  м еђ у ти м, активна и
као кон цеси онари и то у с тр ани м  земљам а. Нај -
већа инвестиција  у  Црној  Гори (и  нај већи извоз ни
 по сао за Хрватск у)   у вриједности  од 2,77
 милиона  евр а, аутопут од Бара до Боља ра у
дужини о д  169,2 км гр ади се по пр ин ци пу PPP.
Вл ад а Ц Г ће осигу рати  1,7 4 милиј ард е,  а оста ло
хр ватски  конзорц ијум К онстр уктор.

Поред  овога, Црна Гора је, у једн ом прилично
несре ђе но м  правном ок ру же њу, до дијелила низ
кон це си ја . Многе  од њих су а кти виране на  јадра нс -
ком приморју у  о бласти заку па  п лажа и   ту ризма.

У С ло венији је велики  бр ој  с ектора  обухваће н
  концесијама. Закон  је донијет    20 07.г. и од  т ад а је
спров едено  ни з пр оје ка та из обл аст и  водосн -
абдјевања, снабдј ев ањ а гасом, одр жава ња ком -
унал не мреж е,  изградње Централне  ау тобуске  и
же љезничке станице  у Љубљани, али и  из о бласти
школства и здравствене  заштите.

Закључак

О кв ири ов ог  рада пру жају пре ма ло про стора  за
ду бљу ан а ли зу мј ера које треба пред узети како би се
оживели но ви  и сачували постојећ и п ројект и осми -
шљ ени по с ист ему јавно-приватно г па ртнерства.
Међут им, евиден тн о је д а ј е пра кса в ећ  ( по ново)
 откр ила неке модали тете. Потребна је јача  улога 
држ аве, али  о ва ј  пут н е посредством регулаци је  н его
об езб јеђ ивањем ј ефт инијих  финанс ијск их сред ста ва  
и путем  фиска лних подст ицаја .  

Владе које већ и мају ви сок у заду женост и
низак кредитни рејти нг  т ешко д а  ће  моћи д а
обезбиј еде нео пходна с ред ст ва . Њима оста је д а
балан си рај у између фиск ал них стим ул анса и
нижих по реских п ри хода. М еђ ути м,  како је
порес ка конк ур енција учинила свој е  и п ор еско
оп те рећење   инвест иц иј а (про фита ) у мање раз -
вијеним земљама  је већ ниско,  тешко да се може
 постићи н еки знача јн иј и  ефекат. Остаје на 
распола гању пр одужење  р ока на који се даје
конц ес ија  али т о не рјеш ав а и ниција лни  пр облем
- н едо статак фина нсијских средст ава.

На  крају, рјешење које се сам о  намеће  је  –
одлож ити  круп није прој ект е до м омента када ће
п ри ва тни с екто р  моћи д а  обезбије ди  пов ољније
кредите на финансијским тржи шт им а. Међ ут им,
то  зн ачи о дла гање вел иких ин фр ас трукт урних и
 других  пр ој еката који би м огли по кре нути 
тражњу  и ко ји  представљај у о сновни замајац у 
кеј нз иј анско ј антицикличној п ол ит ици којо ј  се
државе развијеног  сви јета све  виш е враћа ју  у
борби са глобалним екон ом ск им  пореме ћа ји ма.
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др Властимир Вуковић, 
Структурне промене и перформансе
банкарства Србије: 2002-2008. 

Институт економских наука, Београд, 2009. године

У свакој националној привреди банкарски
сис тем представља један од њених најзначајнијих
делова. Банке су посебне институције које не
само да прикупљају велике износе слободних
нов чаних средстава у оквиру једне привреде, него
такође тим средствима дају „снагу полуге“ кроз
процес креирања кредита. Банкарски сектор у
Србији је после 2000. године прошао кроз фазу
веома крупних промена. Почев од 2001. године,
развој банкарског система Србије потребно је
пос матрати у оквиру укупног процеса транзиције
српске привреде. Један од приоритета стратегије
тог процеса било је остварење ефикасног фи нан -
сиј ског система. Тежиште је ипак било на ре ха би -
литацији банкарског система као доминантног
дела финансијског система Србије. Извршене
стру ктурне и стечене перформансе (пре свега, у
п е риоду 2002-2005. године) учиниле су бан кар -
ство окосницом економске транзиције у Србији
почетком новог миленијума.

Књигом под називом Структурне промене и
перформансе банкарства Србије: 2002-2008,
аутор Властимир Вуковић сублимирао је ви ше го -
дишње научно истраживање дубоких промена у
нашем банкарском сектору током протекле де це -
није. Обухват истраживања био је широко пос -
тав љен. Централно подручје истраживања чине
структура, интермедијација, капацитети, про дук -
тив ност и перформансе банака у Србији. Тај део
ис траживања ослања се на анализу домаћег мак -
ро економског окружења, финансијског сектора у
целини, као и спровођења и ефекте монетарне по -

ли тике, на разматрање институционалних услова
и банкарске регулативе и анализу резултата пос -
тиг нутих на плану реструктурисања и ре ха би -
литације банкарског сектора Србије. Испитиван
је и утицај најновијег рецесионог циклуса свет с -
ке економије на банкарски сектор Србије. Реч је о
ре цесионом циклусу, изазваном глобалном фи -
нансијском кризом, која је кулминирала у ок тоб -
ру 2008. године. Временски период истраживања
је хомоген, јер почиње првом годином након из -
вр шене консолидације, током које је пре по лов -
љен број банака, а завршава се кризном 2008. го -
ди ном. Шири истраживачки захват значио је ис -
корак из уских секторских оквира, који замагљује 
ме ђусобне везе банкарства, домаћег и ино стра -
ног макроекономског окружења и монетарне по -
ли тике. На крају, рад садржи и део у којем се
упоређују настале промене у домаћем банкарству 
са структуром и перформансама банкарства у
две ма великим групама земаља: 

(1) земаља чланица Европске уније (27 зе ма -
ља) и 

(2) земаља у транзицији из најширег ок ру же -
ња Србије (16 транзиционих земаља ко је
су у процесу приближавања Унији). 

При том, аналитички инструментаријум ук -
љу чивао је методологију Европске централне
бан ке и Европске банке за обнову и развој. Имај у -
ћи све то у виду, амбиција др Вуковића да нам на
ова ко обухватан начин презентује и осветли нас -

Приказ књиге



та ле промене у банкарском сектору Србије
вредна је пажње. 

Садржај ове интересантне књиге разврстан је
у десет одељака: 
1. Уводне напомене,
2. Макроекономско окружење, 
3. Финансијски сектор Србије, 
4. Монетарна политика, 
5. Институционални услови и регулатива,
6 Рехабилитација и реструктурисање до ма ћег 

банкарства, 
7. Структура банкарског сектора Србије, 
8. Ефикасност банкарске интермедијације,
9. Организација, капацитети и продуктивност, и
10. Перформансе банкарства Србије. 
На крају је изложен закључак и обиман са же -

так на српском и енглеском језику. Додатну вред -
ност ове књиге представља Прилог са 35 табела,
систематизованих у пет група: 
I Општи секторски индикатори банака ЕУ

и Србије, 
II Индикатори капацитета и про дук тив нос -

ти банака ЕУ и Србије, 
III Трошкови, приходи, солвентност и про фи -

табилност банака ЕУ и Србије, 
IV Секторски индикатори транзиционих зе -

ма ља Централне, Источне и Југоисточне
Европе, и 

V Макроекономски индикатори.
У уводном делу рада аутор наводи најважније

циљеве истраживања које намерава да спроведе и
пружа појмовно, временско, просторно и ме то до -
лошко одређење тог истраживања. Други одељак
обух вата специфичности домаће економске тран -
зи ције, основне карактеристике економије Ср би -
је и утицај демографских промена. Констатовано
је да су највећи макроекономски проблеми раз -
воја овдашњег банкарства дубока транзициона
ре це сија, хронична инфлација, висока не за пос ле -
ност, изразито евроизирана привреда, не с та бил -
ност девизног курса, значајан дефицит текућег
рачуна, ниске директне стране инвестиције,
велика спољна задуженост и фискална оп те ре ће -
ност. Истовремено, истичу се и позитивни под -
сти цаји, које пружају релативна економска
отвореност земље, одржива екстерна со л вен т -
ност, конвертибилност динара, ниска изложеност
фи нансијском ризику земље, велики прилив
дознака из иностранства, преношење платног
про мета на банке и девизна либерализација. Ау -

тор посебно наглашава негативан утицај сма њи -
ва ња броја становника и старења на економију и
банкарство наше земље.

Трећи одељак садржи анализу небанкарских
фи нансијских институција и финансијских тр -
жиш та. Закључак је да развој и продубљавање
фи нансијског сектора Србије потврђују растући
значај финансијског посредовања код нас, али
пре васходно захваљујући банкама које не пос ред -
но управљају са 90% секторске активе, а по с ред -
но и са великим делом резидуала. У наставку ау -
тор истиче да су девизно тржиште и тржиште
нов ца стимулисали експанзију банкарског пос ло -
вања, док опадајуће домаће тржиште капитала
није имало виднији утицај.

Четврти одељак је посвећен циљевима и ин -
стру ментима монетарне политике, као и њеној
кредибилности и делотворности. Утврђена је
каузална веза рестриктивне монетарне политике,
са једне, и подмонетизованости економије и ус -
по равања раста кредитних и депозитних послова, 
са друге стране. Према налазима аутора, репо
опе рације су позитивно утицале на стабилност и
про фитабилност пословања банака у Србији, а
не гативно на кредитно тржиште и кретање реал -
не каматне стопе.

Пети одељак се односи на оснивање и пос ло -
ва ње банака, пруденциону регулативу и су пер ви -
зију, осигурање депозита и тзв. инфраструктурне
институције. Осавремењивање ин сти ту цио нал -
них услова допринело је експанзији пословања ба -
нака. Систем осигурања депозита није имао ве ћи
утицај у том смислу, док је ефикасно фун кци о ни -
сање најважнијих инфраструктурних инсти ту ци ја
погодовало брзом развоју домаћег бан кар с тва.

Разматрање у шестом одељку рада односи се на
рехабилитацију и реструктурисање бан кар ског
сектора Србије, почев од наслеђеног стања, до
остварених резултата. Анализирајући ре ле ван тне
индикаторе, аутор закључује да су највећи ре -
зултати остварени у рехабилитацији и при ва ти за -
цији банака, односно њиховој интер на цио на ли за -
цији. Размотрен је и индекс банкарских ре фор ми
(EBRD), чији раст потврђује домете домаћих
банкарских реформи, иако је актуелни индекс за
2008. годину (3,0) испод регионалног просека (3,1). 

Седми одељак садржи резултате ис тра жи -
вања власничке структуре, тржишне структуре и
конкуренције и структуре пасиве и активе банака.
Посматрано према критеријуму власништва,
доминирају приватне банке (домаће и стране), а
према пореклу власника најзаступљеније су
стране банке. Интересантно је да домаће бан кар -
ство има ниже учешће како страних, тако и
приватних банака у односу на земље у окружењу.
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Основне карактеристике банкарског тржишта
Србије представљају равномерна дис пер з и ра -
ност, ниска концентрисаност, високе улазне ба -
ријере и велика тржишна моћ банака. Последње
две карактеристике (у условима дискреционе
политике секторског регулатора) де сти му ла тив -
но су деловале на тржишну конкуренцију, омо гу -
ћа вајући изузетно високе каматне марже. Про ме -
не рочне структуре пасиве и активе банака обе ле -
жава раст дугорочних извора и пласмана, али је
степен њихове евроизираности највиши међу
европским транзиционим земљама. Ис то вре мено
је опадао релативни удео туђих извора у па сиви,
док је капитализованост највиша у Ев ропи. 

Осми одељак сажима четири кључна аспекта
ефи касности банкарског сектора – мобилизацију
штедње, раст активе и кредита, трошкове пос ре -
до вања и ефикасност алокације. Убрзани раст
девизне штедње становиштва и маргинални удео
динарске штедње у укупним штедним де по зи -
тима сектора становништва (око 2%), по аутору
потврђује закључак да повратак поверења у банке
није био праћен рехабилитацијом националне ва -
лу те. Брзо су увећавани и депозити предузећа,
што је омогућавало финансирање растућих кре -
ди та, али је због стерилизације путем обавезне
ре зерве било неопходно додатно ангажовати и
страну штедњу. Раст активе био је изузетно брз
до половине 2008. године, захваљујући порасту
кредита до 2006, односно пласманима у репо
хартије НБС у периоду 2006-2008. године. Упр -
кос растућем кредитирању, Србија је на зачељу
тран зиционих земаља, мерено односом кредита у
при ватном сектору и БДП-а (испод 30%). Аутор
истиче да је са износом од 561 евра кредита
становништву per ca pita, домаће банкарство на
крају 2008. године било ближе просеку Африке,
него транзиционим земљама. Укључивањем пре -
ко граничних (cross bor der) кредита аутор д о ка зу -
је кредитни бум у 2007. години, али без пратећег
бума потрошње и инвестиција, односно пос ле -
дич не банкарске и валутне кризе. Трошкови пос -
ре довања били су знатно нижи него пре сек тор -
ског реструктурисања, али високи у односу на
земље у окружењу.

Девети одељак садржи анализу организације
домаћих банака, њихових физичких капацитета,

запослености и продуктивности. Напоредо са са -
временом организацијом и корпоративним уп -
рав љањем, банке у Србији су изузетно развиле
организациону мрежу, ангажујући рекордан број
запослених до сада. Према густини мреже, ме ре -
но бројем становника по филијали, домаће бан -
кар ство је надмашивало 13 чланица ЕУ по је ди -
начно. Знатно је увећан и број банкомата. Ме ђу -
тим, заостајање за ЕУ просеком је и даље при -
метно. Развијеност мреже у нескладу је са ниском
продуктивношћу, израженом активом, кре ди ти -
ма и депозитима по запосленом. Податак да
банкарски сектор Србије има двоструко нижу
продуктивност од Бугарске и Румуније, које су у
ЕУ најниже рангиране према кредитима по за -
пос леном, указује на низак степен иско риш ће -
нос ти постојећих капацитета.

Десети одељак представља достигнуте пер -
фор мансе, мерено ликвидношћу и сол вен т нош -
ћу, приходима и трошковима, ризицима и про фи -
та билношћу. Солвентност и ликвидност домаћих
банака екстремно су високе, а однос прихода и
трошкова потврђује натпросечну ефикасност.
Кредитни и девизни ризик су у пруденционим
границама, док је адекватност капитала (21,9%)
највиша у Европи. Истовремено, домаће банке су
биле веома профитабилне у 2008. години, што
представља својеврстан парадокс у време гло бал -
не рецесије и финансијске кризе, праћене гу би ци -
м а банака широм света. Због тога аутор на крају
закључује да је банкарски сектор Србије изузетно
перспективан и атрактиван за инвестирање.

Завршавајући краћи осврт на студију др Ву -
ковића Структурне промене и перформансе бан -
кар ства Србије: 2002-2008, још једном истичемо
да књигу одликују обухватан приступ про бле -
мима, обиље налаза и закључака који или пред -
став љају одређену новину у нашој економској ли -
те ратури или се намећу оштрином запажања.
Због тога је извесно да ће ова књига обогатити
биб лиотеке свих заинтересованих за питања
функ ционисања банака у Србији (њихову струк -
туру и перформансе) и поређење наших банака са
банкама у земљама чланицама Ев роп ске уније и
земљама у транзицији

др Градимир 
КОЖЕТИНАЦ
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