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Инсти ту ци о нал не и
орга ни за ци о не де тер ми нан те

ква ли те та сис те ма 
фи нан сиј ског из веш та ва ња1

Ре зи ме 
Унап ређењем сис те ма фи нан сиј ског из веш та ва ња и ра чу но во дстве не про фе си је
повећава се по ве ре ње ин вес ти то ра и за ин те ре со ва ност за ула га ња, сма њу ју се трош ко -
ви ка пи та ла, по бољ ша ва ефи кас ност тржиш та ка пи та ла, што све за јед но по вољ но
ути че на при вред не то ко ве јед не зем ље. Међуна род не, ев роп ске и на ци о нал не ин сти ту ци -
је про пи си ва њем стан дар да, пра ви ла и смер ни ца које се од но се на ра чу но во дстве ни про -
цес, про цес фи нан сиј ског из веш та ва ња и ре ви зи ју, пред став ља ју ре ле ван тне но си о це
одго вор нос ти за ква ли тет сис те ма фи нан сиј ског из веш та ва ња. 
Циљ рада је ана ли за ин сти ту ци о нал них де тер ми нан ти ква ли те та сис те ма фи нан сиј ског
из веш та ва ња, уз по се бан осврт на ин тер не и ек стер не ме ха низ ме за шти те ин те ре са влас -
ни ка ка пи та ла. Први део рада пред став ља на сто ја ње да се при ка же на чин на који ре ле ван -
тне про фе си о нал не и ре гу ла тор не ра чу но во дстве не и фи нан сиј ске ин сти ту ци је могу да доп -
ри не су унап ређењу ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња и про це са кор по ра тив ног
управ ља ња у це ли ни. На кон ана ли зе ин сти ту ци о нал не ин фрас трук ту ре сис те ма фи нан сиј -
ског из веш та ва ња на гло бал ном и на ци о нал ном ни воу, у раду се врши ана ли за по је ди них ме -
ха ни за ма за шти те ин те ре са влас ни ка ка пи та ла и етич ке ди мен зи је ква ли те та фи нан сиј -
ског из веш та ва ња. Одбор ди рек то ра, ко ми тет за ре ви зи ју, сис тем ин тер не кон тро ле и
ек стер на ре ви зи ја се сво јим по сто ја њем и про фе си о нал ним де ло ва њем ис ти чу као ре ле ван -
тне де тер ми нан те ква ли те та сис те ма фи нан сиј ског из веш та ва ња.

Кључ не речи: фи нан сиј ско из веш та ва ње, ква ли тет, ин сти ту ци је, кор по ра тив но управ ља ње.

Увод

Фи нан сиј ски из веш та ји пред став ља ју на -
јприк лад ни ји на чин да се влас ни ци ма ка пи та ла
и оста лим ин те рес ним гру па ма уну тар и из ван
пред узећа пе ри о дич но пре зен ту ју ин фор ма ци је

о фи нан сиј ско-струк тур ној по зи ци ји, при нос ној
сна зи и нов ча ним то ко ви ма у циљу до но ше ња
ра ци о нал них ин вес ти ци о них, кре дит них и дру -
гих еко ном ских одлу ка. Еко ном ске одлу ке за -
сно ва не на рас по ло жи вој ин фор ма ци о ној осно -
ви не пос ред но ути чу на раз вој фи нан сиј ског сис -
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те ма, ефи кас ност тржиш та ка пи та ла, про дук -
тив ност и раз вој на ци о нал не еко но ми је. Сто га је
од из узет не важ нос ти да пре зен то ва ни фи нан -
сиј ски из веш та ји одра жа ва ју еко ном ску ре ал -
ност и по се ду ју одређене ква ли та тив не ка рак те -
рис ти ке које их чине ко рис ним, а на ве де не су у
Кон цеп ту ал ном окви ру за фи нан сиј ско из веш -
та ва ње. Обе ло да њи ва ње фи нан сиј ских ин фор -
ма ци ја које поседују основне и унапређујуће ква -
ли та тив не карактеристике обезбеђује добру
основу за квалитетно пословно одлучивање и
смањење ризика од импликација лоших еко ном -
ских одлука.

Сав рше но пре но ше ње ствар нос ти у го диш -
ње фи нан сиј ске из веш та је није у по тпу нос ти из -
вод љи во због сло же нос ти еко ном ских ак тив -
нос ти и не си гур нос ти будућих догађаја који има -
ју ути цај на текуће ин фор ма ци је. Уко ли ко се пре -
тход ној кон ста та ци ји дода и по сто ја ње на ме ре
кре а то ра фи нан сиј ских из веш та ја да об ли ку ју
ре зул тат у же ље ном прав цу, у окви ру доз во ље -
них нор ми или из ван њих, сас вим је из вес но да ће 
ква ли тет пре зен то ва них фи нан сиј ских ин фор -
ма ци ја пре или кас ни је бити до ве ден у пи та ње.
Не а дек ват ни по слов ни по те зи повећава ју ин -
фор ма ци о ни ри зик и носе ла тен тну опас ност од
до но ше ња по греш них еко ном ских одлу ка. Број -
ни при ме ри фи нан сиј ских скан да ла и про па да -
ња ком па ни ја са ин тер на ци о нал ним по сло ва -
њем по ка за ли су ко ли ко су тра гич не по сле ди це
за све гру пе стеј кхол де ра - гу би так ин вес ти ра -
ног ка пи та ла и при но са, не мо гућност на пла те
по тра жи ва ња, не ис плаћене за ра де, угро жен кре -
ди би ли тет ра чу но во дстве не про фе си је и ре ви -
зи је. Поменуте последице лоше ра чу но во дстве -
не праксе недвосмислено потврђују важност
кон цеп та квалитета информационих ресурса и
ак ту е ли зу ју питање унапређења квалитета фи -
нан сиј ског извештавања.

1. Инсти ту ци о нал не де тер ми нан те
ква ли те та сис те ма фи нан сиј ског

извештавања

Сав ре ме ној ра чу но во дстве ној прак си чес то
су сво јстве на одсту па ња ин фор ма ци ја од еко -
ном ске ре ал нос ти, чиме се угро жа ва ју основ ни
при нци пи фи нан сиј ског из веш та ва ња и до во ди
у пи та ње ква ли тет об јав ље них ин фор ма ци ја о
вред нос ти имо ви не, об а ве за и ка пи та ла, рен та -
би ли тет них и нов ча них то ко ва. Иза број них кор -
по ра тив них скан да ла и фи нан сиј ских сло мо ва
како у раз ви је ним, тако и у тран зи ци о ним зем -
ља ма, чес то сто је зло у пот ре бе у ра чу но во дству и 
ма ни пу ла ци је са фи нан сиј ским из веш та ји ма.

Пос ло ва ње из ван важећег окви ра фи нан сиј ског
из веш та ва ња и по се за ње за не ле ги тим ним и не -
а дек ват ним ра чу но во дстве ним тех ни ка ма оз -
биљ но угро жа ва по узда ност об е ло да ње них ин -
фор ма ци ја и кре ди би ли тет ра чу но во дстве не
про фе си је. Упра во због да ле ко сеж них им пли ка -
ци ја по интересе различитих стејкхолдера, с
разлогом се акценат ставља на важност де тер -
ми нан ти које опредељују квалитет система фи -
нан сиј ског извештавања.

Инсти ту ци о нал на ин фрас трук ту ра у сис -
те му фи нан сиј ског из веш та ва ња. До но ше ње и 
при ме на про пи са ко ји ма се уређује об ласт ра чу -
но во дства и фи нан сиј ског из веш та ва ња у над -
леж нос ти је међуна род них и на ци о нал них ин -
сти ту ци ја. Кључ не ин сти ту ци је на под руч ју до -
но ше ња и им пле мен та ци је међуна род но при -
хва ћених стан дар да су Одбор за Међуна род не
ра чу но во дстве не стан дар де (IASB Internacional
Accounting Standard Board) за ду жен за до но ше ње
и из ме не МРС/МСФИ стан дар да и Одбор за стан -
дар де фи нан сиј ског ра чу но во дства (FASB – Fi -
nan cial Accounting Standards Board) у чи јој над -
леж нос ти су општеп рих ваћени ра чу но во дстве -
ни при нци пи који се при ме њу ју у Америци. Ин -
тер на ци о на ли за ци ја по сло ва ња под сти че ин -
тен зи ви ра ну са рад њу ових ин сти ту ци ја како би
се при бли жи ли ста во ви о одређеним пи та њи ма
и об ез бе ди ли усло ви за усаг ла ша ва ње сис те ма
фи нан сиј ског из веш та ва ња на гло бал ном ни воу. 
Про цес усклађива ња МРС/МСФИ и аме рич ких
стан дар да има за ду го роч ни циљ успос тав ља ње
је ди нстве ног сета гло бал них стан дар да који би
се ко рис ти ли на свим свет ским тржиш ти ма ка -
пи та ла. Истов ре ме но, Међуна род на фе де ра ци ја
ра чу но вођа (IFAC – International Federation of
Accountants) спро во ди ак тив нос ти раз во ја и
унап ређења ра чу но во дстве не про фе си је кроз
хар мо ни за ци ју стан дар да и об ез беђење ра чу но -
во дстве них услу га ви со ког ква ли те та. Ак тив -
нос ти по ме ну тих ин сти ту ци ја доп ри не ле су раз -
во ју међуна род не про фе си о нал не ре гу ла ти ве и
да љем усаг ла ша ва њу ра чу но во дства и фи нан -
сиј ског из веш та ва ња на гло бал ном ни воу. Утвр -
ђива њем Међуна род них стан дар да за ре ви зи ју,
раз ви ја њем је ди нстве ног об ра зов ног про гра ма
за ра чу но вође, кон ти ну и ра ним про мо ви са њем
етич ких вред нос ти на зна че них у Етич ком ко -
дек су за про фе си о нал не ра чу но вође, као и пр у жа -
њем под ршке при уте ме ље њу и раз во ју про фе си -
о нал них орга ни за ци ја ра чу но вођа, IFAC ак тив но
учес тву је у раз во ју го то во свих ас пе ка та ра чу но -
во дстве не професије широм света. 

Осим по ме ну тих ре гу ла тор них тела, ква ли -
те ту фи нан сиј ског из веш та ва ња не пос ред но до -
п ри но се и дру ге ин сти ту ци је које де лу ју на на ци -
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о нал ним про сто ри ма, у чију одго вор ност спа да ју 
при ме на усво је них при нци па и уређење од ре -
ђених ра чу но во дстве них пи та ња. На на ци о нал -
ном ни воу зна чај ну уло гу у про це су унап ређења
сис те ма фи нан сиј ског из веш та ва ња има ју држа -
ва, Ко ми си ја за хар ти је од вред нос ти, Цен трал на
бан ка и про фе си о нал не орга ни за ци је. Држав на
ре гу ла ти ва у по гле ду про пи са о по ла га њу и ре -
ви зи ји фи нан сиј ских из веш та ја, функ ци о ни са -
њу фи нан сиј ског тржиш та и бан кар ског сис те ма
је ме ха ни зам пу тем кога држа ва и њени ре гу ла -
тор ни орга ни могу ути ца ти на ква ли тет фи нан -
сиј ског из веш та ва ња, све у циљу за шти те ин те -
ре са ин вес ти то ра. Крај њу одго вор ност за при -
пре му и им пле мен та ци ју за ко на у об лас ти ра чу -
но во дства и ревизије има Ми нис та рство фи нан -
си ја. Посебна регулаторна тела имају над леж -
ност да врше одређени степен кон тро ле фи нан -
сиј ских извештаја појединих привредних дру ш -
та ва. 

Пре ма За ко ну о тржиш ту ка пи та ла, Ко ми -
си ја за хар ти је од вред нос ти је над леж на, између
оста лог, да ре гу ли ше, врши над зор и пра ти из -
врша ва ње об а ве зе из веш та ва ња из да ва ла ца и
учес ни ка на ре гу ли са ном тржиш ту, од но сно
мул ти ла те рал ној трго вач кој плат фор ми-МТП
(За кон о тржиш ту ка пи та ла, чл. 262). Кре и ра -
ње и кон тро ла при ме не ре гу ла ти ве, које за циљ
има ју об ез беђење пра вед ног, ефи кас ног и транс -
па рен тног тржиш та ка пи та ла, као и сма ње ње
сис тем ског ри зи ка на тржиш ту ка пи та ла, пред -
став ља ју важ не де тер ми нан те ква ли те та сис те -
ма фи нан сиј ског из веш та ва ња. Ниво за шти те
ин вес ти то ра и унап ређење еду ка ци је ин вес ти -
то ра за ви се од ква ли те та ре гу ла ти ве, али и ква -
ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња. Кон тро ла
фи нан сиј ских из веш та ја коју врши Ко ми си ја за
хар ти је од вред нос ти од но си се на јав на друш -
тва, ин вес ти ци о не фон до ве и бро кер ско-ди лер -
ска друш тва. Цен трал на бан ка, као ре гу ла тор на
ин сти ту ци ја, доп ри но си очу ва њу и ја ча њу ста -
бил нос ти фи нан сиј ског сис те ма, што је кључ на
пре тпос тав ка за из град њу ква ли тет ног сис те ма
фи нан сиј ског из веш та ва ња. На род на бан ка
Срби је утврђује и спро во ди, у окви ру сво јих над -
леж нос ти, ак тив нос ти и мере ради очу ва ња и ја -
ча ња ста бил нос ти фи нан сиј ског сис те ма (За кон
о На род ној бан ци Срби је, чл. 4) и ис то в ре ме но
врши ре дов ну и сис те мат ску кон тро лу фи нан -
сиј ских из веш та ја ба на ка, оси гу ра ва јућих друш -
та ва, ли зинг ком па ни ја и доб ро вољ них пен зи о -
них фон до ва. 

До но ше ње про це ду ра и под за кон ских ака та
у над леж нос ти је одређених ре гу ла тор них ин -
сти ту ци ја, али и про фе си о нал них орга ни за ци ја
од чије ре пу та ци је и про фе си о нал не оспо соб ље -

нос ти чла но ва за ви си ква ли тет кре и ра не ре гу -
ла ти ве и кон тро ла њене при ме не. Ква ли тет до -
дат ног про фе си о нал ног об ра зо ва ња и кон ти ну -
и ра на еду ка ци ја ра чу но вођа и ре ви зо ра, између
оста лог, опре де љу ју ква ли тет сис те ма фи нан сиј -
ског из веш та ва ња, при чему по себ ну одго вор -
ност има ју про фе си о нал не са мо ре гу ла тор не ин -
сти ту ци је, а пре свих Са вез ра чу но вођа и ре ви зо -
ра Срби је, Ко мо ра за ре ви зо ре и Са вез еко но мис -
та Срби је (Ма ли нић, Фи нан сиј ско из веш та ва ње
као де тер ми нан та ква ли те та кор по ра тив ног
управ ља ња, 2008, 345). Са вез ра чу но вођа и ре ви -
зо ра Срби је има важ ну уло гу у про це су хар мо ни -
за ци је ра чу но во дстве не прак се и ре ви зи је у
Срби ји са на јбо љом међуна род ном прак сом, у
про це су ства ра ња ли цен ци ра них ра чу но вођа, а
ква ли тет ним про гра мом еду ка ци је доп ри но си
унап ређењу угле да и ква ли те та про фе си је. Са -
вез, пу ноп рав ни члан Међуна род не фе де ра ци је
ра чу но вођа, ду жан је да, у скла ду са пра ви ли ма
Фе де ра ци је, ради на унап ређењу и про мо ви са њу
ра чу но во дстве не про фе си је у Срби ји. Својим
радом Савез интензивно промовише увођење и
примену МРС/МСФИ, али врши и превод и
објављивање већег дела издања Међународне
фе де ра ци је рачуновођа и Одбора за МРС, не оп -
ход них за теоријску и практичну обуку и рад
про фе си о нал них рачуновођа (www.srrs.rs).

Ква ли тет ре гу ла ти ве. Ра чу но во дстве ни
про пи си и пра ви ла, сад ржа ни у про фе си о нал ној,
за кон ској и ин тер ној ре гу ла ти ви одређују ква -
ли тет фи нан сиј ских из веш та ја. Ре гу ла ти ва тре -
ба да буде у функ ци ји об ез беђења по узда не ин -
фор ма ци о не осно ве за по слов но одлу чи ва ње
(Ма ли нић, Сав ре ме ни из а зо ви ин тег рал ног ис -
тра жи ва ња ква ли те та фи нан сиј ских из веш та -
ја, 2009, 149), како би се ри зи ци од ра чу но во -
дстве них ма ни пу ла ци ја све ли на ми ни мум.
Отва ра ње на ци о нал них тржиш та, сло бод но кре -
та ње робе, услу га, људ ских ре сур са и ка пи та ла у
међуна род ним окви ри ма доп ри но се ства ра њу
је ди нстве ног еко ном ског тржиш та, што са ра чу -
но во дстве ног ас пек та по смат ра но на гла ша ва
по тре бу за је ди нстве ним сис те мом фи нан сиј -
ског из веш та ва ња и ви со ким ни во ом упо ре ди -
вос ти об јав ље них фи нан сиј ских ин фор ма ци ја.
Хар мо ни за ци ја ра чу но во дства и при ме на ква ли -
тет них ра чу но во дстве них стан дар да ре зул тат су 
теж ње раз ли чи тих ин те рес них гру па за ефи кас -
ном ало ка ци јом ка пи та ла, унап ређењем ква ли -
те та одлу чи ва ња, сма ње њем фи нан сиј ског ри зи -
ка, разноврсношћу портфеља и сл. Отуда и
очекивања у вези са стварањем регулаторног
оквира који ће обезбедити услове за јединствено 
из веш та ва ње и усклађивање са најбољим ре ше -
њи ма у земљама развијене тржишне привреде. 
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Про фе си о нал ну ра чу но во дстве ну ре гу ла ти -
ву у ев роп ским зем ља ма чине ра чу но во дстве не
ди рек ти ве Европ ске уни је и стан дар ди које је
кре и рао Одбор за Међуна род не ра чу но во дстве -
не стан дар де. Са дру ге стра не, аме рич ки општеп -
рих ваћени ра чу но во дстве ни при нци пи има ју ре -
ле ван тан ути цај у међуна род ним окви ри ма
услед тра ди ци је, раз ви је нос ти ра чу но во дстве не
про фе си је и еко ном ске сна ге. Ува жа ва јући чи ње -
ни цу да за ком па ни је не ком па ти бил ни ра чу но -
во дстве ни стан дар ди пред став ља ју ве ли ко опте -
рећење, које их спре ча ва да при сту пе међуна род -
ним из во ри ма фи нан си ра ња и гло бал ним
тржиш ти ма, не опхо дан је озби љан при ступ про -
це су усаг ла ша ва ња. Ра чу но во дстве на про фе си ја
има сло жен за да так који се од но си на ин тен зи -
ван и кон ти ну и ра ни рад у при бли жа ва њу за хте -
ва из Ди рек ти ва Европске уније, Опште п рих ва -
ће них рачуноводствених принципа (GAAP) и
Међународних рачуноводствених стандарда /
Међу на род них стандарда финансијског из веш -
та в а ња.

Узи ма јући у об зир чи ње ни цу да сав рше на
про фе си о нал на ре гу ла ти ва не по сто ји и да није
могуће раз ви ти пра ви ла која би била при мен љи -
ва у свим окол нос ти ма и у свим прав ним ли ци ма, 
кре а то ри ре гу ла ти ве до но се нове и врше из ме не
и до пу не по сто јећих стан дар да, како би успос та -
ви ли ре ше ња об ез беђују по треб не пре тпос тав ке
за по узда но кор по ра тив но из веш та ва ње. Ра чу -
но во дстве не ди рек ти ве Европ ске уни је су ме ња -
не и до пу ња ва не одго ва ра јућим аман дма ни ма,
што је слу чај и са ди рек ти вом Са ве та Европ ске
уни је, која се бави уређењем сас тав ља ња по је ди -
нач них фи нан сиј ских из веш та ја одређених
прав них фор ми при вред них друш та ва, по зна ти -
јом као Че тврта ди рек ти ва. Увођење ино ва тив -
нос ти које се од но се на ре ви зи ју фи нан сиј ских
из веш та ја и усло ве за сти ца ње ре ви зор ских зва -
ња, до ве ло је 2006. го ди не до усва ја ња нове Осме
ди рек ти ве у Европ ском пар ла мен ту и Са ве ту.
Једно од на јваж ни јих пи та ња која се ди рек ти вом
де фи ни шу је и об а ве за зе ма ља чла ни ца ЕУ да
успос та ве ефи ка сан сис тем јав ног над зо ра над
ре ви зор ском про фе си јом (Нацрт на ци о нал не
стра те ги је за унап ређење ква ли те та кор по ра -
тив ног фи нан сиј ског из веш та ва ња и ре ви зи је,
2011, 9). Ино ви ра ни про пи си на гла ша ва ју зна чај
кон цеп та ква ли те та фи нан сиј ских из веш та ја,
али и ре ле ван тност не за вис нос ти лица која сас -
тав ља ју из веш та је или врше њи хо ву ве ри фи ка -
ци ју, ко лек тив не одго вор нос ти чла но ва ад ми -
нис тра тив них, управ љач ких и над зор них тела за 
ком па ниј ске фи нан сиј ске из веш та је, као и орга -
ни зо ва ња де лот вор ног сис те ма јав ног над зо ра
ре ви зо ра и ре ви зор ских пред узећа (Сте ва но вић,

Фи нан сиј ско-из веш тај на одго вор ност у кон тек -
сту ЕУ, међуна род ног и но вог домаћег ре гу ла тор -
ног окви ра, 2011, 227).

Укљу чи ва њем међуна род них стан дар да у
домаће за ко но да вство и на ци о нал ну ра чу но во -
дстве ну прак су на сто ји се об ез бе ди ти ускла ђи -
ва ње сис те ма ра чу но во дства са међуна род ним
дос тиг нућима у тој об лас ти, чиме се ис тов ре ме -
но пре ва зи ла зе зна чај ни про бле ми ве за ни за
кре и ра ње ре гу ла ти ве, њено зва нич но ту ма че ње
и упо ре ди вост кор по ра тив ног из веш та ва ња.
При ли ком пред ла га ња домаћих за ко на и дру гих
про пи са тре ба во ди ти ра чу на о усаг ла ше нос ти
са одред ба ма ра чу но во дстве них ди рек ти ва Ев -
роп ске уни је у вези са пи та њи ма која оне ре гу ли -
шу (На ци о нал на стра те ги ја Срби је за при сту па -
ње ЕУ, 2005, 148). Раз ло ге усклађива ња на ци о -
нал них про пи са са одред ба ма ди рек ти ва и стан -
дар да тре ба тра жи ти, како у ак тив нос ти ма ко ји -
ма зем ља тежи у будућнос ти, тако и у са даш њим
и про шлим ис кус тви ма са чла ни ца ма Европ ске
уни је. Те ри то ри јал на и еко ном ска ве за ност
Срби је за тржиш те Европ ске уни је, као и стра -
теш ки циљ при сту па ња Европ ској уни ји, фак то -
ри су који домаће за ко но да вство и прак су об а ве -
зу ју на ис пу ње ње за хте ва ди рек ти ва. Уко ли ко се
узме у об зир чи ње ни ца да су ра чу но во дстве не
ди рек ти ве Европ ске уни је “са чи ње не уз свес тра -
ну помоћ ис так ну тих ау то ра из об лас ти ра чу но -
во дства и фи нан сиј ског из веш та ва ња, као и рес -
пек то ва њем раз ви је них при нци па и прак се у
зем ља ма са ду гом традицијом из овог подручја”
(Ранковић, Теорија биланса, 2009, 485), потреба
и значај усаглашавања домаћег ра чу но во дстве -
ног законодавства са захтевима директива до -
дат но се истичу. 

Ква ли тет за кон ске ре гу ла ти ве про це њу је се,
између оста лог, на осно ву сте пе на усаг ла ше нос -
ти про пи са ко ји ма су об ухваћена пи та ња из веш -
та ва ња и ста бил нос ти ре гу ла ти ве (Ма ли нић,
Сав ре ме ни из а зо ви ин тег рал ног ис тра жи ва ња
ква ли те та фи нан сиј ских из веш та ја, 2009, 149).
Међутим, у циљу унап ређења ква ли те та фи нан -
сиј ског из веш та ва ња и враћања по ве ре ња у ве -
ро дос тој ност фи нан сиј ских ин фор ма ци ја, од из -
узет не важ нос ти је иден ти фи ко ва ње сла бос ти и
не до ре че нос ти у ак ту ел ним за кон ским ре ше њи -
ма и ува жа ва ње кри ти ка упућених од стра не ра -
чу но во дстве не ака дем ске и струч не јав нос ти.
Раз ли чи те осно ве из веш та ва ња, не јас на под е ла
над леж нос ти, не пос то ја ње ефи кас не кон тро ле
над при ме ном ре гу ла ти ве и при ме ри вођења по -
слов них књи га и сас тав ља ња фи нан сиј ских из -
веш та ја од стра не лица која не по се ду ју адек ват -
ну про фе си о нал ну оспо соб ље ност, на ру ша ва ју
по узда ност пре зен то ва них из веш та ја и ука зу ју
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на по тре бу за ре ви ди ра њем за ко на. Пош то је не -
по уз да на ин фор ма ци ја но си лац ви со ког ри зи ка
и под ло га за доношење погрешних економских
одлука, са далекосежним импликацијама по
друштво у целини, од изузетне је важности
доношење законске регулативе која ће бити
темељ квалитетних извештаја и квалитетног
пословног одлучивања.

Ква ли тет при ме не ре гу ла ти ве. Ква ли тет -
на ре гу ла ти ва је пред услов за ква ли тет но фи -
нан сиј ско из веш та ва ње. Зем ље које су пре поз на -
ли по зи тив не ефек те хар мо ни за ци је кроз им -
пле мен та ци ју је ди нстве них стан дар да, за го ва -
ра ју даље ак тив нос ти у прав цу убла жа ва ња или
ели ми ни са ња раз ли ка у ра чу но во дстве ним
прак са ма по је ди них зе ма ља. Истов ре ме но, еви -
ден тни су и ста во ви да су међуна род ни стан дар -
ди јед нос тав но ре ше ње за ком плек сне про бле ме
и спе ци фич не си ту а ци је са ко ји ма се пред узећа
су о ча ва ју у сва код нев ном по сло ва њу. Скеп ти ци -
зам у флек си бил ност стан дар да и до пуш те не ра -
чу но во дстве не опци је и про це не, не усаг ла ше -
ност по рес ких про пи са у раз ли чи тим зем ља ма,
не сла га ње са за хте ви ма одређених стан дар да,
ин сис ти ра ње на на ци о нал ним стан дар ди ма,
само су неки од раз ло га који се могу смат ра ти
кључ ним пре пре ка ма за при ме ну про фе си о нал -
не ре гу ла ти ве. Отпор при ме ни гло бал них ра чу -
но во дстве них стан дар да чес то се прав да на сто -
ја њем да се са чу ва на ци о нал ни иден ти тет јед не
зем ље. Ако се ово ме дода и чи ње ни ца да је у по је -
ди ним зем ља ма при су тан не дос та так ја ких про -
фе си о нал них ра чу но во дстве них асо ци ја ци ја
које би на себе преузеле задатак праћења при ме -
не међународне регулативе и процеса едукације
или уколико такве асоцијације немају висок
кредибилитет у држави, извесно је да ће пре или
касније доћи до нарушавања квалитета фи нан -
сиј ског извештавања.

Кон ти ну и ра на еду ка ци ја про фе си о нал -
них ра чу но вођа. Од лица не пос ред но укљу че -
них у књи го во дстве но еви ден ти ра ње по слов них 
транс акција и при пре му, сас тав ља ње, пре зен то -
ва ње и ре ви зи ју фи нан сиј ских из веш та ја, оче ку -
је се да ква ли тет но одго во ре на за хте ве сад ржа -
не у за кон ској, про фе си о нал ној и ин тер ној ра чу -
но во дстве ној ре гу ла ти ви. С об зи ром на то да су
про фе си о нал не ра чу но вође је дан од но си ла ца
ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња и да има ју 
бит ну уло гу у фер пре зен та ци ји по сло ва ња пре -
д узећа и не за вис ној ве ри фи ка ци ји го диш њег
фи нан сиј ско-из веш тај ног сета, од из узет не важ -
нос ти је њи хо ва струч ност и спрем ност на пер -

ма нен тно сти ца ње но вих зна ња и веш ти на. По -
бољ ша ње про фе си о нал не оспо соб ље нос ти лица
која су ди рек тно по ве за на са ра чу но во дстве ним
об ухва та њем еко ном ских ак тив нос ти и ис тов ре -
ме но одго вор на пред влас ни ци ма и за ко ном за
об е ло да ње не фи нан сиј ске из веш та је, не би тре -
ба ло да буде крат ко роч ног ка рак те ра. Кон ти ну -
и ра ном еду ка ци јом, као трај ним про це сом усав -
рша ва ња и об ра зо ва ња ра чу но вођа, об ез беђује
се про мо ви са ње ра чу но во дстве не про фе си је као
не за вис не дис цип ли не и повећање по ве ре ња
јав нос ти у рад ра чу но во дстве них и фи нан сиј -
ских струч ња ка. 

Одго вор ност ра чу но во дстве не про фе си је у
смис лу по ште ног при ка зи ва ња ста ња и успе ха
пред узећа намеће по тре бу за про фе си о нал ним,
ком пе тен тним ме на џе ри ма спрем ним да сво је
спо соб нос ти, те о риј ска и прак тич на зна ња кон -
стан тно над ограђују. 

Међуна род на фе де ра ци ја ра чу но вођа раз ви -
ја међуна род не стан дар де еду ка ци је који се од -
но се на стал но про фе си о нал но усав рша ва ње
чла но ва ра чу но во дстве не про фе си је (уз на гла -
сак да се оно од но си на лич не и про фе си о нал не
веш ти не које ра чу но вођа у мо мен ту сти ца ња
зва ња про фе си о нал ног ра чу но вође по се ду је, као 
и про фе си о нал не и етич ке вред нос ти које се сти -
чу то ком про гра ма еду ка ци је и сти ца ња прак -
тич них ис кус та ва). Не пос то ја ње ква ли тет не
кон ти ну и ра не про фе си о нал не еду ка ци је и за не -
ма ри ва ње Међуна род них стан дар да еду ка ци је,
које раз ви ја Међуна род на фе де ра ци ја ра чу но -
вођа, воде не ква ли тет ном фи нан сиј ском из веш -
та ва њу. Про фе си о нал но об ра зо ва ње ра чу но вођа 
је по треб но хар мо ни зо ва ти са ре ше њи ма у зем -
ља ма на пред них про фе си о нал них асо ци ја ци ја
ра чу но вођа и на ро чи то са IFAC-овим стан дар ди -
ма еду ка ци је. Укљу чи ва ње гло бал них стан дар да
еду ка ци је у домаћу за кон ску ре гу ла ти ву, чиме
би се от кло ни ле сла бос ти по сто јећих за кон ских
ре ше ња, по ста је не ми нов ност уко ли ко се жели
об ез бе ди ти по узда но из веш та ва ње и ви сок кре -
ди би ли тет ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја.
При ме на Међуна род них стан дар да еду ка ци је,
за јед но са на ци о нал ним Ра чу но во дстве ним об -
ра зов ним стан дар дом РОС 31 - Про фе си о нал но
об ра зо ва ње ра чу но вођа1 доп ри но си одржа ва њу
про фе си о нал них ком пе тен ци ја чла но ва, што је
пред услов за углед и ви сок кре ди би ли тет ра чу -
но во дстве не про фе си је. 
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1) Овај стан дард до нео је Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, која је ак тив ни члан Међуна род не фе де ра ци је ра чу но вођа и ре ви -
зо ра.



2. Детерминанте квалитета финансијског
извештавања као механизми заштите

процеса корпоративног управљања

Мо дер не кор по ра тив не сис те ме ка рак те ри -
ше кор по ра тив но управ ља ње као про цес у коме
ме наџ мент про фе си о нал но управ ља по ве ре ним
ка пи та лом у на сто ја њу да оства ри унап ред де -
фи ни са не по слов не ци ље ве - лик вид ност, про -
фи та бил ност и со лвен тност. У осно ви кор по ра -
тив ног управ ља ња је стра теш ко вођење пред -
узећа, ефи ка сан мо ни то ринг ме наџ мен та од
стра не бор да ди рек то ра и ис тов ре ме но одго вор -
ност одбо ра пре ма влас ни ци ма. Има јући у виду
одво је ност влас ниш тва и управ ља ња, влас ни ци
ком па ни ја пре но се моћ управ ља ња и пра во одлу -
чи ва ња на одаб ра не по је дин це који су ком пе тен -
тни и спо соб ни да рас по ло жи ве не ма те ри јал не,
ма те ри јал не и фи нан сиј ске ре сур се упос ле на на -
чин који об ез беђује успеш но по сло ва ње, при -
раст бо га тства влас ни ка и доб ру по зи ци о ни ра -
ност у од но су на кон ку рен ци ју. Од таквих по је -
ди на ца очекује се да буду успешни планери и
доносиоци одлука који за резултате спро ве де -
них активности непосредно одговарају влас ни -
ци ма капитала. 

Кор по ра тив но управ ља ње, као скуп од но са
између упра ве ком па ни је, управ ног одбо ра, ак -
ци о на ра и дру гих за ин те ре со ва них стра на, пред -
став ља кључ ни еле мент у по бољ ша њу еко ном -
ске ефи кас нос ти и рас та, као и у повећању по ве -
ре ња ин вес ти то ра. Ефи кас ност кор по ра тив ног
управ ља ња за ви си од од но са између учес ни ка у
сис те му управ ља ња, тако да ин сти ту ци о нал ни и
по је ди нач ни ак ци о на ри, по ве ри о ци, за пос ле ни
и оста ли стеј кхол де ри има ју важ ну уло гу у сис те -
му управ ља ња, било кроз ди рек тан ути цај на ак -
тив нос ти ком па ни је или сво јим доп ри но сом ре -
зул та ти ма пред узећа. По ме ну ти учес ни ци у сис -
те му управ ља ња ујед но су и учес ни ци у про це су
фи нан сиј ског из веш та ва ња. Сва ки од учес ни ка
има јас но де фи ни са ну уло гу у про це су из веш та -
ва ња, при чему је одго вор ност (Ма ли нић, Кре ди -
би ли тет ра чу но во дстве не про фе си је као фак -
тор раз во ја тржиш та, 2010, 19) за квалитет
финансијског извештавања подељена углавном
између креатора регулативе, регулатора на тр -
жиш ту капитала, менаџмента, рачуновођа и ре -
ви зо ра. 

Ниво ква ли те та кор по ра тив ног управ ља ња
не услов ља ва ди рек тно ква ли тет фи нан сиј ског
из веш та ва ња, али експли цит на веза по сто ји.
Лоша прак са кор по ра тив ног управ ља ња и по -
слов ни не успе си чес то су по ве за ни са про пус ти -
ма у про це су фи нан сиј ског из веш та ва ња и об јав -
љи ва њем фи нан сиј ских ин фор ма ци ја. До каз су

број не фи нан сиј ске пре ва ре на ста ле у про тек лој
де це ни ји. На и ме, фи нан сиј ски сло мо ви ви со коп -
ро фит них ком па ни ја, за бе ле же ни у ра чу но во -
дстве ној прак си по след њих го ди на, по сле ди ца
су ком би но ва ног ефек та про пус та при управ ља -
њу и из веш та ва њу. То утиче на опадање по ве ре -
ња инвеститора и других интересних група у
веродостојност финансијских ин фор ма ци ја. 

Одбор ди рек то ра. Унап ређење ква ли те та
кор по ра тив ног управ ља ња по ста је не ми нов ност 
у сав ре ме ном друш тву, при чему се на ро чи то ис -
ти чу на по ри које ула жу ре гу ла тор не ин сти ту ци -
је. Пра ви ла која се од но се на не за вис ност и ве ли -
чи ну одбо ра ди рек то ра, не за вис ност ко ми те та
за ре ви зи ју и уло ге ди рек то ра могу унап ре ди ти
ква ли тет кор по ра тив ног управ ља ња, а са мим
тим и ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња.
Ефи кас но кор по ра тив но управ ља ње под ра зу ме -
ва сис тем одлу чи ва ња који на свим ни во и ма кор -
по ра ци је раз два ја ме наџ мент и кон тро лу над
важ ним одлу ка ма. Одбор ди рек то ра има за да так
да об ез бе ди кор по ра тив но управ ља ње које нуди
одго во ре на кључ на пи та ња ве за на за из град њу
и одржа ва ње ефек тив ног про це са до но ше ња и
спро вођења одлу ка, између оста лог из бор пра -
вих осо ба, у смис лу њи хо вих спо соб нос ти и вред -
нос ти. Пре ма домаћем за ко но да вству, одбор ди -
рек то ра је зна ча јан инстру мент не за вис не кон -
тро ле ме наџ мен та пред узећа. У окви ру де фи ни -
са них над леж нос ти и одго вор нос ти, одбор ди -
рек то ра врши унут раш њи над зор над по сло ва -
њем друш тва (За кон о при вред ним друш тви ма,
чл. 398). Ком пе тен тност чла но ва одбо ра ди рек -
то ра ре ле ван тан је фак тор за ис прав но уређење
од но са у кор по ра тив ној управ љач кој струк ту ри.
У том циљу чес то је по треб но из врши ти про ме ну 
струк ту ре одбо ра, како би у одбо ру зна чај ну уло -
гу има ли не за вис ни чла но ви. Само одбор ди рек -
то ра који кон тро ли ше из вршне ди рек то ре шти -
ти ин те ре се влас ни ка ка пи та ла. Одбор који је
под ути ца јем из вршних ди рек то ра, ди рек тор
који је у исто вре ме и пред сед ник одбо ра, не а -
дек ва тан број чла но ва одбо ра, неки су од узро ка
на ру ша ва ња ква ли те та кор по ра тив ног уп рав -
ља ња. Већи број чла но ва одбо ра от е жа ва ко му -
ни ка ци ју, а про цес одлу чи ва ња чини ус по ре н и -
јим и мање ефикасним. 

Ко ми тет за ре ви зи ју. Одбор ди рек то ра,
између оста лог, тре ба да пре узме одго вор ност за 
по став ља ње и ефи кас но функ ци о ни са ње Ко ми -
те та за ре ви зи ју и сис те ма ин тер не кон тро ле. Ко -
ми тет за ре ви зи ју као над зор но тело “име но ва но 
од стра не управ ног одбо ра ком па ни је у циљу
над гле да ња ра чу но во дстве ног про це са, про це са
фи нан сиј ског из веш та ва ња и ре ви зи је фи нан -
сиј ских из веш та ја” (Пет ко вић, Фо рен зич ка ре ви -
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зи ја – кри ми нал не рад ње у фи нан сиј ским из веш -
та ји ма, 2010, 60), важ на је де тер ми нан та ква ли -
те та фи нан сиј ског из веш та ва ња. Ко ми тет за ре -
ви зи ју мора да ужи ва суш тин ску не за вис ност у
од но су на ме наџ мент пред узећа, како би без при -
тис ка ис пу нио за дат ке који се од но се на над гле -
да ње про це са фи нан сиј ског из веш та ва ња, над -
зор у ода би ру ра чу но во дстве них по ли ти ка,
праћење ин тер них кон тро ла и име но ва ње и над -
гле да ње рада не за вис них ре ви зо ра. По ред пре -
тход но по ме ну тих за да та ка, ко ми тет за ре ви зи ју 
има за за да так кон так ти ра ње са ек стер ним ре -
ви зо ри ма и раз мат ра ње не спо ра зу ма који се
могу ја ви ти између ек стер них ре ви зо ра и ме на -
џе ра у току ре ви зор ског про це са, при чему би
тре ба ло да се сас та не бар јед ном го диш ње, без
при сус тва ин сај де ра (То до ро вић, Пос лов но и фи -
нан сиј ско рес трук ту ри ра ње пред узећа, 2010,
40). Пре ма аме рич ком за ко ну (Sarbanes-Oxley
Act-SOA), који је до нет на кон број них фи нан сиј -
ских скан да ла у САД, ини ци ра не су зна чај не ре -
фор ме које се тичу рада Ко ми те та за ре ви зи ју и
ње го ве ко му ни ка ци је са ек стер ним ре ви зо ри ма.
Неке од но ви на су да се из веш тај о ре ви зи ји ди -
рек тно дос тав ља Ко ми те ту за ре ви зи ју, а не ме -
наџ мен ту, чиме се по себ но ис ти че чи ње ни ца да
ре ви зо ри за свој рад одговарају акционарима, а
не менаџменту компаније. Комитет је, према
одредбама овог закона, између осталог, од го во -
ран за именовање, накнаду за услуге и надзор
над радом ревизора (Милојевић, Ревизија фи нан -
сиј ских извештаја, 2006, 499).

Сис тем ин тер не кон тро ле. По уз дан сис тем
ин тер не кон тро ле ства ра до дат но по ве ре ње по -
ве ри ла ца у по узда ност ин фор ма ци ја које пре -
зен ту је ме наџ мент пред узећа. Код пред узећа са
ефи кас ним сис те мом ин тер не кон тро ле по сто ји
мања ве ро ват ноћа на стан ка ма те ри јал но зна чај -
них гре ша ка и про не ве ра и већа могућност њи -
хо вог от кри ва ња, уко ли ко на ста ну. Као одго вор
на пи та ње да ли и у ко јој мери сис тем ин тер не
кон тро ле може ути ца ти на от кри ва ње про не ве -
ра на ста лих у пред узећу, могу се на вес ти ре зул -
та ти ис тра жи ва ња које је спро вео KPMG на узор -
ку од 5.000 аме рич ких пред узећа. Истра жи ва ња
су по ка за ла да је про це нат от крића про не ве ра уз
помоћ ин тер не кон тро ле 51%, док је не за вис ном
ре ви зи јом от кри ве но све га 4% (Алексић, Ква ли -
тет фи нан сиј ског из веш та ва ња пре ма међуна -
род ној про фе си о нал ној ре гу ла ти ве, 2004, 173).
Пре ма сту ди ји исте орга ни за ци је, “на јчешћи раз -
ло зи про не ве ра су сла ба ин тер на кон тро ла
(59%) и крше ње ин тер не кон тро ле (36%)” (Прга, 
Неки ас пек ти управ ља ња бан ков ним кри за ма,
2002, 500). Не тре ба за не ма ри ти чи ње ни цу да се
међу из врши о ци ма про не ве ра на ла зе ме на џе ри

на раз ним хи је рар хиј ским ни во и ма, ко ји ма ви -
сок ста тус у пред узећу олак ша ва да за о биђу ин -
тер не кон тро ле. Ме наџ мент пред узећа је одго во -
ран за увођење, одржа ва ње и функ ци о ни са ње
сис те ма ин тер не кон тро ле, а сас тав ља ње и пре -
зен то ва ње из веш та ја о не дос та ци ма у кре и ра њу
и функ ци о ни са њу ин тер не кон тро ле у пред -
узећу по ста ју обавеза дефинисана законском
регулативом. Амерички Sarbanes-Oxley закон
садржи одредбе које се односе на регулацију
система интерне контроле, што указује на чи ње -
ни цу да су банкротиране компаније, из ме ђу
осталог, имале проблем са не е фи кас ношћу
интерне контроле.

Екстер на ре ви зи ја. Ве ли ки број фи нан сиј -
ско-из веш тај них скан да ла на стао је под при тис -
ком ме наџ мен та или за јед нич ким де ло ва њем
ме наџ мен та и не ког од ек стер них стеј кхол де ра
ком па ни је. Ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из веш -
та ја је по зна то да по сто ји могућност да ме наџ -
мент пре зен ту је ин фор ма ци је у скла ду са со -
пстве ним ин те ре си ма, који су чес то у су ко бу са
ин те ре си ма оста лих стеј кхол де ра. Зато је влас -
ни ци ма ка пи та ла и оста лим ин те рес ним гру па -
ма по треб но об јек тив но миш ље ње о ис ти ни тос -
ти фи нан сиј ских из веш та ја. Про ве ра ква ли те та
ин фор ма ци ја сад ржа них у фи нан сиј ским из веш -
та ји ма пред узећа по ве ра ва се ек стер ним ре ви зо -
ри ма. Како ек стер ни ре ви зо ри не при па да ју ни -
јед ној од ин те рес них гру па пред узећа, из ра жа ва -
њем ек спе ртског миш ље ња пру жа ју тзв. раз уман 
сте пен уве ра ва ња у по тпу ност и по узда ност фи -
нан сиј ских из веш та ја ре ви ди ра ног пред узећа.
Рас тући број фи нан сиј ских сло мо ва и не стан ка
са по слов не сце не моћних ком па ни ја, иза ко јих
се у на јвећем бро ју слу ча је ва на ла зе кре а тив не
ра чу но во дстве не тех ни ке и раз ли чи ти об ли ци
пре вар них рад њи, до ве ли су до раз ви ја ња услу га
тзв. фо рен зич ке ре ви зи је као “нове спе ци ја ли зо -
ва не услу ге ре ви зо ра са по себ ном об уком и ис -
кус твом у спре ча ва њу криминалних радњи”
(Петковић, Форензичка ревизија – криминалне
рад ње у финансијским извештајима, 2010, 183)
ко ја још није значајније уређена про фе си о нал -
ном регулативом.

Пот ре ба за не прис трас ном про ве ром по узда -
нос ти фи нан сиј ских из веш та ја, али и об а ве за ре -
ви зи је зна чај ног бро ја пред узећа, на мет ну та за -
кон ском и про фе си о нал ном ре гу ла ти вом, ис ти -
чу уло гу ек стер не ре ви зи је у по бољ ша њу ква ли -
те та фи нан сиј ских из веш та ја. Чи ње ни ца да по -
сто је ком пе тен тни, об јек тив ни и не за вис ни ек -
спер ти чији је циљ “да из ра зе миш ље ње да ли су
фи нан сиј ски из веш та ји, у вези са свим бит ним
пи та њи ма, сас тав ље ни у скла ду са утврђеним
окви ром за фи нан сиј ско из веш та ва ње” (Међуна -
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род ни стан дар ди и са оп ште ња ре ви зи је, уве ра -
ва ња и ети ке, 2004, 179) и могућност да ре ви зо -
ри от кри ју не на мер не и на мер не греш ке, ути че
ин ди рек тно на сма ње ње ве ро ват ноће ге не ри са -
ња и пре зен то ва ња не ис ти ни тих ин фор ма ци ја.
Ре ви зи ја повећава кре ди би ли тет фи нан сиј ских
из веш та ја, а прак са да из веш тај ре ви зо ра чини
део сис те ма фи нан сиј ског из веш та ва ња до дат но 
ства ра по ве ре ње у рад ре ви зо ра и ква ли тет из -
веш та ва ња, као и об а вез ност “сме њи ва ња ов -
лашћених ре ви зо ра за ду же них за ре ви зи ју кли -
јен та на кон пет го ди на” (Stickney и дру ги, Fi -
nancial Reporting, Financial Statement Analysis and
Valuation, 2007, 30). Про ве ре и ис пи ти ва ња спро -
ве де на у току ревизорског ангажмана од стране
независних ревизора и резултати објављени у
оквиру извештаја ревизора, употпуњују ин фор -
ма ци је о предузећу, радећи на квантитету и ква -
ли те ту информација за доносиоце одлука. 

Тех нич ка и етич ка стан дар ди за ци ја и за кон -
ска ре гу ла ци ја по сту па ка ре ви зи је и ком пе тен -
тнос ти и по на ша ња ре ви зо ра, има ју за циљ об ез -
беђење одређеног ни воа ква ли те та услу га од
јав ног ин те ре са, што по ја ча ва кре ди би ли тет ин -
фор ма ци ја из фи нан сиј ских из веш та ја који су
пред мет ре ви зи је. Кон тро ла ква ли те та ре ви зор -
ских услу га, од но сно кон тро ла рада пред узећа за 
ре ви зи ју и њи хо вих за пос ле них и адек ват но по -
што ва ње за кон ске ре гу ла ти ве, стан дар да ре ви -
зи је, етич ких ко дек са, стан дар да кон тро ле ква -
ли те та и об ра зов них стан дар да, има за циљ под -
и за ње сте пе на по ве ре ња у по узда ност ре ви ди ра -
них из веш та ја. Унап ређење ек стер не ре ви зи је,
по ред увођења ме ха ни за ма јав ног над зо ра ре ви -
зи је, об ез беђења не за вис нос ти, об јек тив нос ти и
ин тег ри те та ре ви зо ра, от кла ња ња су ко ба ин те -
ре са, под ра зу ме ва кон ти ну и ра ну кон вер ген ци ју
стан дар да ре ви зи је, усав рша ва ње стан дар да ре -
ви зи је, унап ређење ко му ни ка ци је ин тер них и
ек стер них ре ви зо ра и не то ле ран тност према
учесницима у финансијским преварама (Ма ли -
нић, Кредибилитет рачуноводствене про фе си је
као фактор развоја тржишта, 2010, 19).

Ква литетна ре ви зи ја под ра зу ме ва ве ли ка ула -
га ња и не крат ко вре ме по свећено об ав ља њу ре ви -
зиј ских по сту па ка. Не ра ци о нал но и не пот реб но је
врши ти ап со лут ну ве ри фи ка ци ју из веш та ја, али
обим и ква ли тет про ве ра се врши у мери која омо -
гућава из ра жа ва ње миш ље ње о томе да ли фи нан -
сиј ски из веш та ји ис ти ни то и об јек тив но, по свим ма -
те ри јал но зна чај ним пи та њи ма, при ка зу ју фи нан -
сиј ско ста ње, по слов ни ре зул тат и то ко ве го то ви не.
У кон ку рен тном окру же њу у Срби ји са ре ла тив но
ма лим бро јем овлашћених ре ви зо ра и ре гис тро ва -
них пред узећа за ре ви зи ју, бор ба за до би ја ње но вих
или за држа ва ње по сто јећих ре ви зор ских ан гаж ма -

на, чес то уз помоћ не ре ал но ни ских цена услу га, ути -
че на ква ли тет ре ви зи је и по не кад об ав ља ње ре ви -
зи је без одлас ка на те рен. Пре ма под а ци ма Ми нис та -
рства фи нан си ја и при вре де, ре гис тровано је 60
пред узећа за ре ви зи ју (www.mfp.gov.rs). Овлашћених
ре ви зо ра са ли цен цом за об ав ља ње по сло ва ре ви зи -
је има 199, али не тре ба пре ви де ти чи ње ни цу да је
међу овлашћеним ре ви зо ри ма број оних који се ак -
тив но баве ре ви зи јом мањи од бро ја оних који на то
има ју пра во. Не може се по узда но рећи који је број
овлашћених ре ви зо ра по тре бан за об вез ни ке ре ви -
зи је и оста ле кли јен те ре ви зор ских фир ми у Срби ји,
али је сва ка ко не до вољ но за ква ли тет ну ре ви зи ју
сва ког прав ног лица које ан га жу је ре ви зо ре. “Нес -
раз мер но мали број про фе си о нал но ква ли фи ко ва -
них ре ви зо ра у од но су на број об вез ни ка ре ви зи је,
озбиљ ни про пус ти на пољу про фе си о нал не еду ка -
ци је ре ви зо ра и не пос то ја ње кон тро ле ква ли те та ре -
ви зор ске прак се” (Ма ли нић, Фи нан сиј ско из веш та -
ва ње као де тер ми нан та ква ли те та кор по ра тив ног
управ ља ња, 2008, 346) кључ ни су про бле ми који до -
во де у пи та ње ква ли тет ре ви зор ске про фе си је у
Срби ји, а уз то и ква ли тет сис те ма фи нан сиј ског из -
веш та ва ња који ве ри фи ку ју ек стер ни ре ви зо ри. 

Етич ки ко дек си. Пош то ва ње доб ре прак се
кор по ра тив ног управ ља ња, која између оста лог
под ра зу ме ва и етич ки на чин по на ша ња ме наџ -
мен та, може до вес ти до повећања по ве ре ња ин -
вес ти то ра, сма ње ња трош ка ка пи та ла, ста бил -
ни јих из во ра фи нан си ра ња и по бољ ша ња у
функ ци о ни са њу фи нан сиј ског тржиш та (OECD -
Прин ци пи кор по ра тив ног управ ља ња, 2004, 9).
Кон ти ну и ра ним унап ређењем и про мо ви са њем
етич ког на чи на по на ша ња на сто је се избећи ак -
тив нос ти учес ни ка у про це су фи нан сиј ског из -
веш та ва ња које могу ути ца ти на ква ли тет фи -
нан сиј ских из веш та ја и об ма њи ва ње ко рис ни ка
из веш та ја. Етич ки ко дек си ко ји ма се де фи ни шу
смер ни це за етич ки ис прав но по на ша ње у ду го -
роч ном су ин те ре су ком па ни је као инстру мент
ко јим она до би ја кре ди би ли тет и по ве ре ње у ак -
тив нос ти ма које спро во ди. Ко декс који се по -
шту је у це лој ком па ни ји слу жи као стан дард по -
на ша ња и одбо ра ди рек то ра и кључ них ру ко во -
ди ла ца и чини оквир за до но ше ње су до ва за по -
сту па ње са раз ним и чес то су коб ље ним гру па ма.
Одбор игра кључ ну уло гу у да ва њу етич ког об е -
леж ја ком па ни је, не само влас ти тим де ло ва њем,
већ и по став ља њем и кон тро лом кључ них ру ко -
во ди ла ца, а тиме и ру ко во дства уопште (OECD -
Прин ци пи кор по ра тив ног управ ља ња, 2004, 52).
Професионална одговорност менаџера пред у -
зећа према власницима капитала обавезује их на
поштовање етичких кодекса. Општи оквир мо -
рал ног понашања превазилази границе по што -
ва ња законских норми. 
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Про мо ви са ње ети ке у ра чу но во дству спро -
во ди се у циљу ства ра ња не опход них пред усло ва 
за по узда ност и об јек тив ност ин фор ма ци ја у об -
јав ље ним фи нан сиј ским из веш та ји ма. Етич ки
стан дар ди има ју за циљ да сма ње ин фор ма ци о не 
ри зи ке и доп ри не су ква ли тет ном по слов ном
одлу чи ва њу. IFAC-ов ко декс про фе си о нал не
ети ке ра чу но вођа тре ба да слу жи као мо дел на
коме се за сни ва ју на ци о нал не етич ке смер ни це
за про фе си о нал не ра чу но вође. Професионалне
рачуновође имају незаменљиву улогу у сас тав -
ља њу финансијских извештаја.

Зах ва љу јући по сто ја њу, а на ро чи то по што -
ва њу при нци па на зна че них у Ко дек су, ко рис ни -
ци фи нан сиј ских из веш та ја сти чу по ве ре ње у
про фе си о нал ност, ква ли тет ра чу но во дстве них
услу га и ква ли тет ин фор ма ци ја које пру жа ју. Не -
до вољ но раз ви је на ра чу но во дстве на про фе си ја,
у смис лу не е фи кас не или не пос то јеће кон тро ле
при ме не ре гу ла ти ве и ко дек са, ства ра усло ве за
на ру ша ва ње об јек тив нос ти и ин тег ри те та ра чу -
но вођа и ре ви зо ра, а тиме и на ру ша ва ње по узда -
нос ти фи нан сиј ских из веш та ја. Про фе си о нал на
одго вор ност ра чу но вођа и ре ви зо ра пре ма јав -
нос ти об а ве зу је их на по што ва ње етич ких ко дек -
са. Про фе си о нал не ра чу но во дстве не ин сти ту ци -
је, по пут Међуна род не фе де ра ци је ра чу но вођа,
об а ве зу ју чла но ве про фе си је на при ме ну етич -
ких ко дек са, јер се од ра чу но вођа оче ку је виши
стандард понашања од оног прописаног за ко -
ном. Без високих моралних вредности нема
угледа професије, а ни квалитета ра чу но во -
дстве них информација које се генеришу и ве ри -
фи ку ју. 

Закључак

Унап ређење сис те ма фи нан сиј ског из веш та -
ва ња под ра зу ме ва повећање уло ге ре гу ла тор -
них тела у про це су об ли ко ва ња ин фор ма ци о них
за хте ва, одређива ња фи нан сиј ско-из веш тај не
струк ту ре, на чи на об е ло да њи ва ња, али и ефи ка -
сан сис тем над зо ра над кор по ра тив ним из веш -
та ва њем. Сис тем над зо ра који омо гућава об јек -
тив ну ве ри фи ка ци ју да је фи нан сиј ско из веш та -
ва ње на за до во ља ва јуће ви со ком ни воу и у скла -
ду са одго ва ра јућом ре гу ла ти вом, има зна чај ну
уло гу у спре ча ва њу могућих зло у пот ре ба, по -
већању си гур нос ти ин вес ти то ра и ства ра њу
усло ва за фи нан сиј ску ста бил ност. Уко ли ко
узме мо у об зир чи ње ни цу да ефи ка сан сис тем
фи нан сиј ског из веш та ва ња ге не ри ше ис ти ни те
и об јек тив не ин фор ма ци је о оства ре њи ма пред -
узећа, пру жа по узда ну осно ву за до но ше ње ква -
ли тет них по слов них одлу ка, јача по ве ре ње ин -
вес ти то ра и оста лих поверилаца, утиче на сма -

ње ње ризика инвестирања и ниже трошкове
капитала, јасно је какве последице по тржиште
капитала има неквалитетно и креативно фи нан -
сиј ско извештавање. 

Спро вођењем ак тив нос ти у окви ру сво јих
над леж нос ти и одго вор нос ти уз не опход ну паж -
њу, међуна род не, ев роп ске и на ци о нал не ин сти -
ту ци је кон ти ну и ра но раде на унап ређењу ква -
ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња. Интер на ци -
о на ли за ци ја по сло ва ња под сти че ин тен зи ви ра -
ну са рад њу ових ин сти ту ци ја како би се при бли -
жи ли ста во ви о одређеним пи та њи ма и об ез бе -
ди ли усло ви за усаг ла ша ва ње сис те ма фи нан сиј -
ског из веш та ва ња на гло бал ном ни воу. Раз вој и
хар мо ни за ци ја про фе си о нал не ра чу но во дстве -
не ре гу ла ти ве, унап ређење ква ли те та и адек ват -
на при ме на за кон ске ре гу ла ти ве спа да ју у ди -
рек тну одго вор ност ре гу ла тор них и про фе си о -
нал них ин сти ту ци ја на гло бал ном и на ци о нал -
ном ни воу. 

Исто тако, без адек ват ног ре гу ли са ња кон -
тро ле ква ли те та по је ди нач них фи нан сиј ских из -
веш та ја, пре све га из веш та ја учес ни ка на ре гу -
ли са ном фи нан сиј ском тржиш ту и ефи кас ног
сис те ма јав ног над зо ра над ра дом ре ви зор ске
про фе си је, не може се го во ри ти о ефи кас ном сис -
те му фи нан сиј ског из веш та ва ња. Про фе си о нал -
не ин сти ту ци је сво ју уло гу у про це су унап -
ређења и про мо ви са ња рачуноводствене про фе -
си је треба да виде, између осталог, у квалитетној 
континуираној едукацији и усавршавању ком пе -
тен тног рачуноводственог и ревизорског кадра,
како би квалитет услуга које њихови чланови
вр ше био на високом нивоу. 

Одбор ди рек то ра и ко ми тет за ре ви зи ју
пред став ља ју зна чај не инстру мен те не за вис не
кон тро ле ме наџ мен та сав ре ме не ком па ни је, а
ујед но и ре ле ван тне ме ха низ ме за шти те ин те ре -
са влас ни ка ка пи та ла и про це са кор по ра тив ног
управ ља ња. Не за вис ност и ком пе тен тност чла -
но ва одбо ра и ко ми те та у про це су спро вођења
за да та ка су не опход ни како би ова тела врши ла
из град њу и одржа ва ње ефек тив ног про це са до -
но ше ња и спро вођења одлу ка. Очу ва њем ин тег -
ри те та ме наџ мен та ком па ни је уз помоћ ефи кас -
ног сис те ма ин тер не кон тро ле, не за вис не ек -
стер не ре ви зи је и кон ти ну и ра ним унап ређењем
и про мо ви са њем етич ког на чи на по на ша ња,
како ме наџ мен та, тако и ра чу но вођа и ре ви зо ра,
на сто је се избећи ак тив нос ти учесника у про це -
су финансијског извештавања, које могу ути ца -
ти на квалитет финансијских извештаја и об ма -
њи ва ње корисника извештаја. 
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др Бла го је
НОВИЋЕВИЋ*

Ме ре ње пер фор ман си 
ме наџ мент про це са**

Ре зи ме
Аутор у раду ис тра жу је и ана ли зи ра ме наџ мент про це се и њи хо ве водеће и вођене мере
пер фор ман си. Сти ца ње и очу ва ње стеј кхол де ра; ства ра ње тржиш ног мо де ла; фор ми ра -
ње по слов ног мо де ла; из ра да биз нис пла на и про гра ма ак ци је; усме ра ва ње, вођење, ана ли -
зе и при ла гођава ње по слов них про це са; као и праћење по слов них ре зул та та, пер фор ман -
си и из веш та ва ње о оства ре њи ма пред став ља све о бух ва тан и ин тег ри сан сис тем
ме наџ мент про це са у по слов ном сис те му. Сис тем ре ле ван тних мера пер фор ман си мора
да об ухва ти све ове ме наџ мент про це се, у ко ји ма су оне под е ље не на вођене и водеће, али и
успос тав ље не од но се између мера пер фор ман си уну тар сва ког ме наџ мент про це са, који
су по при ро ди ве о ма сло же ни. Так вој сло же нос ти доп ри но се и врло ком плек сни ка у зал ни
од но си између мера пер фор ман си раз ли чи тих ме наџ мент про це са. 

Кључ не речи: ме наџ мент про це си, ре зул тат, мере пер фор ман си, по слов ни про цес, ана -
ли за, стеј кхол де ри.

1. По јам и врсте ме наџ мент про це са 

Ме наџ мент про це си чине део укуп них по -
слов них про це са који укљу чу ју и опе ра тив не
про це се и про це се под ршке. По и ма ње ме наџ -
мент про це са има сво ју ге не зу, а ак ту ел но од ре -
ђење по ла зи од при сту па управ ља њу и об ухват -
нос ти, ни воа ана ли зе по је ди них фак то ра по слов -
не ак тив нос ти и степена уважавања стеј к хол де -
ра предузећа. 

Тра ди ци о нал ни при ступ управ ља њу пер -
фор ман са ма пред узећа по при ро ди је био углав -
ном ин тер но ори јен ти сан на де фи ни са ње и по -
став ља ње ци ље ва, при бав ља ње ре сур са и фи -
нан сиј ско и ме наџ мент из веш та ва ње. Неш то но -

ви је схва та ње и сис те ма ти зо ва ње ме наџ мент
про це са став ља ак це нат на могућнос ти кон ти ну -
и ра них ис тра жи ва ња и унап ређења по сло ва ња,
као и уло гу ме на џе ра и за пос ле них у том про це -
су. Тако су на ста ли пла ни ра ње и бу џе ти ра ње као
инстру мент управ ља ња, по је ди ни инстру мен ти
фи нан сиј ског општег ме наџ мен та су унап -
ређени, а ме на џе ри и за пос ле ни су под сти ца ни
за могућа унапређења пословних процеса. У том
смислу систематизација тих менаџмент процеса
изгледа овако:
• пла ни ра ње, 
• унап ређење инстру ме на та фи нан сиј ског ме наџ -

мен та и инстру ме на та управ ља ња бу џе ти ма, 
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• све о бух ват на ис тра жи ва ња ефек тив ни јег и
ефи кас ни јег ко ришћења по стро је ња и опре ме, 
као и дру гих сред ста ва, 

• под сти ца ње ме на џе ра и за пос ле них да ин тен -
зив ни је и боље иден ти фи ку ју могућа унап -
ређења и дру ге на чи не по сти за ња же ље них
по с лов них ре зул та та и др. 

Неш то шири кон цепт ме наџ мент про це са и
даље оста је на ин тер ној ори јен та ци ји и на пред
де фи ни са ним ме наџ мент про це си ма, али до дат -
но по ве зу је стра те гиј ско пла ни ра ње, фи нан сиј -
ско бу џе ти ра ње са опе ра тив ним пла ни ра њем и
пред виђањем и обухвата: 
• по став ља ње ци ље ва,
• стра теш ко пла ни ра ње,
• фи нан сиј ско бу џе ти ра ње,
• опе ра тив но пла ни ра ње и пред виђање,
• фи нан сиј ско и ме наџ мент из веш та ва ње.

Нај ши ри кон цепт ме наџ мент про це са са ин -
тер ном ори јен та ци јом уз ко ришћење нуж них ек -
стер них ин фор ма ци ја об ухва та, по ред на пред
не ве де них, и одлу чи ва ње, орга ни зо ва ње, мо ти -
ви са ње и ко му ни ци ра ње, као и учење и има
следећи садржај: 
• де фи ни са ње и по став ља ње ци ље ва,
• пред виђање,
• пла ни ра ње са одлу чи ва њем,
• орга ни зо ва ње, мо ти ви са ње и пре нос инструк -

ци ја и ин фор ма ци ја,
• уче ње.

Сва ка ко да су ова ко де тер ми ни са не ме наџ -
мент про це се пра ти ле одређене мере пер фор -
ман си ин тер не ори јен та ци је, које су чи ни ле
основ управ ља ња пред узећем као по слов ним
сис те мом. Ови ме наџ мент про це си, који се могу
на зва ти тра ди ци о нал ним, али не и пре жи ве лим,
има ју тзв. top-down ори јен та ци ју, која под ра зу -
ме ва да управ љач ки ти мо ви на свим ни во и ма, у
скла ду са сво јим овлашћењи ма и одго вор нос ти -
ма, пре во де стра теш ке ци ље ве на фак то ре ус -
пеш нос ти, кључ не по ка за те ље пер фор ман си и
иницијативе за унапређења пословања пре д у зе -
ћа, преко свих нивоа управљања.

Све о бух ват но по и ма ње ме наџ мент про це са
за нову еко но ми ју по ла зи од урав но те же ња ин -
тер не и ек стер не ори јен та ци је ме наџ мен та пер -
фор ман си пред узећа и даје рав ноп рав ни трет -
ман ек стер ним ме наџ мент про це си ма, од но сно
ме наџ мент про це си ма који се ба зи ра ју на ек -
стер ним ин фор ма ци ја ма. Овај кон цепт об ухват -
нос ти ме наџ мент про це са има ис тов ре ме но како 
тра ди ци о нал ну top-down тако и нову button-up
ори јен та ци ју. Екстер не ин фор ма ци је су ве за не

за стеј кхол де ре, тржиш на ис тра жи ва ња и мо -
гућ ности из град ње по слов ног мо де ла. Сход но
томе, уку пан сет ме наџ мент процеса који теже да 
буду свеобухватни и извршени на изврстан на -
чин чине (Б. Новићевић, 2012, стр. 77-96):
• сти ца ње и очу ва ње свих стеј кхол де ра,
• ства ра ње тржиш ног мо де ла,
• фор ми ра ње по слов ног мо де ла,
• из ра да биз нис пла на и про гра ма ак ци је,
• усме ра ва ње, вођење, ана ли за и при ла гођава -

ње по слов них про це са и
• праћење по слов них ре зул та та и пер фор ман си

и из веш та ва ње о оства ре њи ма. 

2. Ме ре ње пер фор ман си про це са сти ца ња 
и очу ва ња стеј кхол де ра 

У ак ту ел ној еко но мији сви стеј кхол де ри пре д -
узећа су под јед на ко зна чај ни. Ува жа ва ње за хте ва
сва ког стеј кхол де ра у ко ре ла ци ји са ње го вим доп -
ри но сом пред узећу по ста је услов без кога нема
ефи кас ног одви ја ња укуп них ме наџ мент про це са.
Тако, за пос ле ни доп ри но се пред узећу сво јим ра -
дом, ак ци о на ри об ез беђују ка пи тал, до бав ља чи и
пар тне ри об ез беђују ре сур се и диз ајн про из вод ње
и про да је про из во да, куп ци об ез беђују траж њу,
друш тво об ез беђује ин сти ту ци о нал ну ин фрас -
трук ту ру и ре гу ла ти ву за одви ја ње фер кон ку рен -
ци је. Сва ки од ових стеј кхол де ра ис пос тав ља спе ци -
фич не за хте ве пре ма пред узећу. Скла дан од нос
између пред узећа и ње го вих стеј кхол де ра, од но сно
вред нос ти које они за хте ва ју, услов је и пре тпос тав -
ка и опе ра тив не и ме наџ мент из врснос ти пред -
узећа у но вој еко но ми ји. На и ме, доп ри но си и за хте -
ви стеј кхол де ра основ су за раз уме ва ње про це са
пре ма ко ји ма је стра те ги ја усме ре на и одређива ње
по тен ци ја ла и спо соб нос ти по треб них за ре а ли за -
ци ју те стра те ги је. Стећи и очу ва ти стеј кхол де ре
под ра зу ме ва про цес уград ње њи хо вих ин те ре са у
стра те ги је пред узећа. Основ ни сми сао овог ме наџ -
мент про це са је ува жа ва ње доп ри но са свих стеј -
кхол де ра у циљу усме ра ва ња и вођења пред узећа
ка ис пу ње њу њи хо вих за хте ва. То није ни јед нос -
тав но ни лако по стићи има јући у виду да су стеј к -
хол де ри врло спе ци фич ни, а њи хо ви ин те ре си по -
тпу но раз ли чи ти и на јчешће кон флик тни, да њи хо -
ви доп ри но си нису екс пли цит ни и да њи хо ви за хте -
ви чес то нису јас ни и пре циз ни. 

У том смис лу из врстан ме наџ мент мо рао би
кроз про цес сти ца ња и очу ва ња стеј кхол де ра да
пру жи одго вор на сле дећа питања:
• ко су стеј кхол де ри пред узећа, који су њи хо ви

за хте ви, ко ли ки је сте пен кон флик тнос ти тих
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за хте ва и како се ефек тно управ ља тим кон -
флик ти ма, 

• ко ли ки је доп ри нос сва ког стеј кхол де ра пред -
узећу и могућнос ти ме ре ња и управ ља ња тим
доп ри но си ма, 

• ин тен зи тет ути ца ја сва ког стеј кхол де ра на
пред узеће, 

• које су и ко ли ко ин тен зив не везе влас ни ка ка -
пи та ла и пред узећа,

• да ли су иден ти фи ко ва ни сви стеј кхол де ри,
од но сно да ли су иден ти фи ко ва не све тржиш -
не шансе и др. 

У скла ду са тим биће не опход но да се и из -
веш та ва ње, од но сно при куп ља ње, ана ли за и
дис три бу ци ја ин фор ма ци ја при ла го де или по -
тпу но из ме не, како би пред узеће пру жа ло ре ле -
ван тне, по узда не и бла гов ре ме не ин фор ма ци је
свим стеј кхол де ри ма, укљу чу јући и ин фор ма ци -
је о друштвеној одговорности и последицама по
окружење. 

Ме наџ мент про цес сти ца ња и очу ва ња стеј -
кхол де ра за хте ва иден ти фи ко ва ње и праћење
одређеног бро ја водећих и вођених мера пер -
фор ман си пре ма сва ком стеј кхол де ру, ба зи ра -
них на њи хо вом доп ри но су пред узећу и за хте ви -
ма чије ис пу ње ње за хте ва ју. При томе, водеће
мере пер фор ман си по ве за не су са доп ри но сом
ку па ца по слов ној ак тив нос ти пред узећа, док су
вођене мере перформанси повезане са за хте ви -
ма самих стејкхолдера. 

Тако су се за ин вес ти то ре, као до ско ро кључ -
не стеј кхол де ре, из ди фе рен ци ра ле водеће мере
пер фор ман си ве за не за њи хов доп ри нос пред -
узећу кроз ве ли чи ну ка пи та ла, али и могућнос ти 
до дат них кре дит них за ду же ња по осно ву тог ка -
пи та ла. Те мере пер фор ман си ве за не су за струк -
ту ру ка пи та ла, која се мери од носом со пстве ног
ка пи та ла и ду го роч них ду го ва и струк ту ре укуп -
них из во ра фи нан си ра ња која се мери од носом
со пстве ног и по зај мље ног ка пи та ла. Опти ми за -
ци ја струк ту ре ка пи та ла и струк ту ре из во ра фи -
нан си ра ња води ка оства ри ва њу за хте ва које ин -
вес ти то ри као влас ни ци ка пи та ла по став ља ју
пре ма пред узећу и ње го вом ме наџ мен ту, а то је
увећање ње го вог бо га тства кроз повећање со -
пстве ног ка пи та ла на основу пословања, затим
зараде по акцији и садашње вредности капитала. 
То би биле тзв. вођене мере перформанси за
инвеститоре. 

Обим за до во ље них по тре ба ку па ца, кроз ис -
по ру ку про из во да и услу га, од но сно ве ли чи на
тржиш ног учешћа биле би водеће мере пер фор -
ман си, као и мере доп ри но са ку па ца по слов ном
успе ху пред узећа. Куп ци, пак, са сво је стра не за -
хте ва ју по тпу но за до во ље ње њи хо вих за хте ва у

смис лу функ ци о нал нос ти, ква ли те та и брзи не
ис по ру ке, што су основ не вођене мере пер фор -
ман си купаца (Б. Новићевић, Љ. Антић, 2009). 

Атрактивност по сла за за пос ле не је основ за
ре а ли за ци ју њи хо вог доп ри но са пред узећу и
узрок њи хо вог за до во љства и раз лог њи хо вог
за држа ва ња у пред узећу, као за хтев који за пос -
ле ни ис пос тав ља пре ма пред узећу. Мера ат рак -
тив нос ти по сла је водећа мера, а мера за до во -
љства запослених је резултат те атрактивности.

Пре ду зеће мора бити за ин те ре со ва но за про -
фи та бил ност до бав ља ча као стеј кхол де ра, по го -
то во ако има на ме ре да их укљу чи у ла нац снаб -
де ва ња и дели трош ко ве ад ми нис тра ци је и ло -
гис ти ке. Из тих про це са тре ба да про ис тек не
ква ли те тан доп ри нос до бав ља ча успеш нос ти
пре д узећа кроз ква ли тет и вре ме ис по ру ке ин пу -
та као водећа мера пер фор ман си, али то мора
бити праћено вођеним ме ра ма пер фор ман си ко -
је за хте ва до бав љач, у смис лу бла гов ре ме ног из -
ми ри ва ња об а ве за пре ма до бав ља чу као са мос -
тал ном по слов ном суб јек ту, од но сно ис пос тав -
ља ња по треб не до ку мен та ци је и бла гов р е ме ног
из ми ри ва ња об а ве за, када се до бав љач на ла зи у
ла н цу снаб де ва ња (Б. Новићевић, Љ. Антић,
2009)

Ре гу ла то ри, друш тво и оста ло као стеј кхол -
де ри тре ба да ство ре ин сти ту ци о нал ну ин фрас -
трук ту ру као основ и услов об ав ља ња по слов не
ак тив нос ти пред узећа. То је ис тов ре ме но доп ри -
нос ових стеј кхол де ра ње го вом по сло ва њу који
де тер ми ни ше вођене мере пер фор ман си у виду
одређених ин дек са усклађенос ти, одржи вос ти
или вред нос ти брен да. Ко ли ко је тај доп ри нос
ових стеј кхол де ра ува жен и по што ван утврдиће
се на осно ву про це са ре ви зи је, утврђеног ин дек -
са одржи вос ти и додатне вредности, као ре зул -
ти ра јуће или вођене мере перформанси. 

3. Мерење перформанси менаџмент процеса
стварања тржишног модела 

На кон ис тра же них за хте ва стеј кхол де ра и
утврђива ња њи хо вог доп ри но са пред узећу сле -
ди ис тра жи ва ње могућнос ти ин вес ти ра ња и
могуће тржиш не ди на ми ке. То је за пра во први
ко рак, али не и кључ но пи та ње у фор му ли са њу
стра те ги је, вред но ва њу стра те гиј ских ал тер на -
ти ва и одређива њу одго ва ра јућих ци ље ва за
кон крет ну из аб ра ну ал тер на ти ву. У овој фази
пред узећа за пра во при куп ља ју ин фор ма ци је о
по сто јећим и могућим но вим про из во ди ма, ак -
ту ел ној и по тен ци јал ној кон ку рен ци ји за по сто -
јеће и могуће нове про из во де, по на ша њу ку па ца,
про ме на ма у по на ша њу и ди на ми ци тих про ме -
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на, реч ју при куп ља ју ин фор ма ци је о брзи ни про -
ме на у по сло ва њу и ди на ми ци тих про ме на. На
ос но ву так вих ин фор ма ци ја пред виђају се бу -
дући трен до ви за пе ри од од 3 до 5 го ди на. Изво -
ри ових ин фор ма ци ја су ек стер не при ро де и од -
во је ни су од ин тер них ин фор ма ци ја о ре сур си ма
и ак тив нос ти ма. На ме наџ мен ту је да их кроз
про цес ис тра жи ва ња ради ин вес ти ра ња до ве де
у ди рек тну везу. „Екстер не ин фор ма ци је се на ла -
зе код тржиш не и кон ку ре нтске ин те ли ген ци је“,
док су ин тер не ин фор ма ци је у ру ка ма „биз нис
ин те ли ген ци је“ са ин тер ним ана ли за ма, по рт -
фо ли јом производа и услуга, перформансама ку -
па ца, пословних сегмената, канала дис три бу ци је 
и сл. Задатак менаџмента је да кроз овај процес
споји „конкурентску“ и „бизнис“ ин те ли г ен ци ју.
(www.orcle.com/emp). 

Ме наџ мент про цес ис тра жи ва ти ради ин вес -
ти ра ња има за циљ да иден ти фи ку је, вред ну је и
оства ри на јат рат ктив ни је тржиш не шан се за
ула га ња. У том про це су врше се ана ли за тржиш -
та, benchmarking ана ли за, ана ли за кон ку рен ци је
и ана ли за сце на ри ја. Сми сао овог про це са је у
иден ти фи ко ва њу стра теш ких ал тер на ти ва које
дају на јбо ље ефек те по кри те ри ју ми ма мера
ефек тив нос ти ин вес ти ци о них ула га ња, уз ува -
жа ва ње раз ли чи тих при сту па постојећим тр -
жиш ти ма, тржиштима у која се улази, односно
тржиштима која нестају. 

Изврша ва јући овај про цес, из врстан ме наџ -
мент тре ба да по стиг не сле деће:
• иден ти фи ку је кон ку рен ци ју за стра теш ки

период,
• про це ни ефек тив ност по тен ци јал не ин вес ти -

ци је,
• одре ди ве ро ват ноћу успе ха од но сно не успе ха

по тен ци јал не ин вес ти ци је,
• раз уме при хо де, трош ко ве и ре зул та те по зна -

чај ни јим про из во ди ма, гру па ма про из во да,
про из вод ним ли ни ја ма, про из вод ним про гра -
ми ма, зна чај ни јим куп ци ма, тржиш ним сег -
мен ти ма, тржиш ним те ри то ри ја ма, каналима
дистрибуције и сл. 

• иден ти фи ку је си нер гет ске ефек те лан ца вред -
нос ти, од но сно лан ца снаб де ва ња и др. 

Ства ра ње тржиш ног мо де ла на бази ис тра -
жи ва ња могућнос ти ин вес ти ра ња под ра зу ме ва
упо ређење со пстве них пер фор ман си са пер фор -
ман са ма кључ них кон ку ре на та, по при нци пи ма
бен чмар кин га и кон ти ну и ра ног ис тра жи ва ња и
праћења тржиш них ал тер на ти ва, ради до но ше -
ња одлу ка о ин вес ти ра њу због улас ка на нова
тржиш та или об устав ља њу по сло ва ња на по сто -
јећим тржиш ти ма, уко ли ко за хте ви стеј кхо де ра
то на ла жу. Кључ не мере пер фор ман си за овај ме -

наџ мент про цес пра те пет Пор те ро вих фак то ра
кон ку рен ци је за об ли ко ва ње по слов не стра те -
ги је: кон ку рен ци ја, пре го ва рач ка моћ до бав ља -
ча, пре го ва рач ка моћ ку па ца, пре тње од суп с ти -
ту та и пре тње од но вих пар тне ра (Пор тер, 2008). 

У овом кон тек сту од нос водећих и вођених
мера пер фор ман си тре ба тра жи ти у узроч но по -
сле дич ним од но си ма ових мера ве за них за по је -
ди не Пор терове фак то ре конкуренције. 

Тако мере пер фор ман си кон ку рен ци је са ко -
јом се пред узеће су о ча ва тре ба иден ти фи ко ва ти
у рас ту тржиш та, тржиш ним ка па ци те ти ма, еко -
но ми ји ва ри је те та, стал нос ти мар ке тинг ула га -
ња и сл. Мере пер фор ман си на ве де них ва ри јаб ли 
су во деће, а тре ба да ре зул ти ра ју већом про фи та -
бил ношћу, већом тржиш ном це ном ак ци је и
већим ра ци ом по бе да и по ра за на тржишту кон -
ку ре н ци је, као вођеним мерама перформанси. 

Пре го ва рач ка моћ до бав ља ча по ла зи од од -
но са про дај не цене и цене кош та ња, могућнос ти
под е ла трош ко ва са куп цем и дис пер зи је и ди фе -
рен ци ја ци је до бав ља ча. Ово су водеће мере пер -
фор ман си, док су вођене мере пер фор ман си уго -
во ре ни дис кон ти про дај не цене које су упо ре ди -
ве са конкуренцијом на тржишту набавке.

Пре го ва рач ка сна га ку па ца мери се об и мом
ку по ви не, могућнос ти ма под е ле трош ко ва и ни -
во ом осет љи вос ти цена, као водећим ме ра ма
пер фор ман си ку па ца. На те мере пер фор ман си
осла ња ју се ви си на уго во ре ног дис кон та и оче -
ки ва на или оства ре на нов ча на вред ност по је ди -
них група купаца, као вођене мере перформанси. 

Прет ње од но вих пар тне ра мере се про цен -
том за штићених па те на та, вред ношћу мар ке и
ин дек сом ре дук ци је трош ко ва као водећим ме -
ра ма пер фор ман си, док су вођене мере ра цио по -
бе да и по ра за на тржиш ту, при хо ди од нових
производа и сл. 

Осет љи вост ку па ца на суп сти ту те и ре ла ти -
ван од нос цена про из во да и суп сти ту та су водеће 
мере пер фор ман си пре тњи од суп сти ту та, док су
вођене мере ра цио по бе да и по ра за у од но су на
суп сти тут и раст тржишта супститута. 

4. Мерење перформанси менаџмент процеса
формирања пословног модела

Ме наџ мент про цес фор ми ра ња по слов ног
мо де ла одви ја се кроз про цес одлу чи ва ња. Он
тре ба да кре и ра диз ајн по слов не ин фрас трук ту -
ре и мре же по слов них пар тне ра који би био
основ за кре и ра ње вред нос ти за куп це на на јпро -
фи та бил ни ји на чин. Он укљу чу је ана ли зу сце на -
ри ја ради одређива ња про из вод ног по ртфо ли ја,
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аут сор синг стра те ги је, по слов них ка на ла са пар -
тне ри ма, стра те ги је по слов ног спа ја ња или/и
одвајања и у том контексту одговарајуће фи нан -
сиј ске стратегије.

Мере пер фор ман си овог ме наџ мент про це са,
како водеће тако и вођене, међусоб но су ис преп -
ле та не и уско по ве за не, тако да су вођене мере
пер фор ман си по је ди них пер спек ти ва из Ba lan -
ced scorecard-а водеће мере пер фор ман си за јед -
ну или више оста лих пер спек ти ва. Тако су во -
ђене мере пер фор ман си или пер фор ман се по с -
лов них ре зул та та у фи нан сиј ској пер спек ти ви за 
овај ме наџ мент про цес у виду еко ном ске до дат -
не вред нос ти (EVA) и вред нос ти за влас ни ке ка -
пи та ла, го то во у по тпу нос ти по сле ди ца во де ћих
мера пер фор ман си из пер спек ти ве ку па ца, које
су, као што смо на гла си ли, по ве за не са за до во -
љством ку па ца, рас том при хо да и вред нос ти
брен да. По ред тога, оне су по сле ди ца и водећих
мера из пер спек ти ве ин тер них про це са ве за них
за сет мера пер фор ман си про дук тив нос ти, по -
слов не из врснос ти, кроз ква ли тет, трош ко ве и
време, профитабилности купаца, микса канала
дистрибуције било директних или ин ди рек т -
них, прихода од нових производа и сл. 

Вођене мере пер фор ман си из пер спек ти ве
ку па ца, од но сно оче ки ва ни ре зул та ти из ове
пер спек ти ве, у по тпу нос ти су одређени се том
мера пер фор ман си из пер спек ти ве интерних
про це са.

Оче ки ва ни ре зул та ти или вођене мере пер -
фор ман си за пер спек ти ву ин тер них про це са ре -
ле ван тни за овај ме наџ мент про цес у по тпу нос -
ти су услов ље ни вођеним ме ра ма пер фор ман си
ре ле ван тним за пер спек ти ву уче ња и рас та, као
што су веш ти не и ком пе тен ци је, упот ре ба на -
јсав ре ме ни јих ин фор ма ци о них тех но ло ги ја и
сис те ма и ути цај ини ци ја ти ва за унап ређење по -
слов них про це са. Кре и ра ни но вац, по стиг ну то
вре ме и оства ре ни ква ли тет, које су, како смо ви -
де ли, за ин тер не по слов не про цес су водеће мере 
пер фор ман си за пер спек ти ву уче ња и рас та. Ове
мере пер фор ман си ди рек тно су услов ље не на ве -
де ним вођеним ме ра ма пер фор ман си за фи нан -
сиј ску пер спек ти ву. Тако еко ном ски до дат на
вред ност и вред ност за влас ни ке по ста ју по тен -
ци јал за будуће за до во ља ва ње за хте ва по сто -
јећих и по тен ци јал них стеј кхол де ра, ства ра ње
но вог или унап ређење постојећег тржишног
модела, формирање пословног модела и тако
даље у нове пословне циклусе. Цео процес је,
заправо, један зачарани пословни круг. 

5. Мерење перформанси менаџмент процеса
израде бизнис плана и програма акције

Ово је тра ди ци о нал ни доб ро по зна ти и за
усло ве нове еко но ми је знат но унап ређен ме наџ -
мент про цес. По ла зећи од фор му ли са не стра те ги је 
и де фи ни са них ци ље ва израђују се биз нис пла но -
ви. На кон из врша ва ња пла но ва у краћим или ду -
жим вре мен ским пе ри о ди ма врши се из веш та ва -
ње о оства ре њи ма и на тај на чин ус кла ђују ци ље ви 
и пла но ви. Пла ни ра ње и из врша ва ње у но вим
усло ви ма се врше па ра лел но, а не у низу, што омо -
гућава ели ми ни са ње не пот реб них ак тив нос ти
пла ни ра ња и ак тив нос ти из врша ва ња. Пла ни ра -
ње мора бити опе ра тив но како би се ефи кас ни је
ба лан си ра ло између тржиш них по тре ба и за хте ва
стеј кхол де ра и по тен ци ја ла ин тер них ре сур са и
ак тив нос ти пред узећа. Оно, такође, мора бити
кон ти ну и ра но и ба зи ра но на по слов ним ак тив -
нос ти ма, јер је од есен ци јал ног зна ча ја за уку пан
ме наџ мент пер фор ман си. На и ме, сва ка про ме на у
окру же њу или ин тер ним по тен ци ја ли ма по креће
по тре бу за но вим пред виђањем и фи нан сиј ским
про гно зи ра њем. Пош то утврђива ње и ана ли за
одсту па ња у усло ви ма нове еко но ми је нису ба зи -
ра ни на бу џе ти ма, већ на бен чмар кинг при нци пи -
ма, они по ста ју упо ре ди ви са ди рек тним и ин ди -
рек тним кон ку рен ти ма.

Прог рам ак ци ја је ме наџ мент про цес по ве зи -
ва ња и ко ор ди на ци је пред узећа од ни воа топ ме -
наџ мен та пре ко ме наџ мен та по слов них је ди ни -
ца и функ ци ја до ни воа из вршних ме на џе ра и
даље до то ко ва вред нос ти, ради оства ри ва ња
ци ље ва. Кроз овај ме наџ мент про цес врши се
опти ми за ци ја ка пи та ла и ре сур са и њи хо ва ало -
ка ци ја на еле мен те орга ни за ци о не струк ту ре,
ради из врша ва ња стра те ги је на на јбо љи могући
на чин. У суш ти ни овај про цес води до по ве зи ва -
ња стра те ги је и опе ра тив них про це са, по пу ња ва -
ња гепа између плана и оперативних ог ра ни че -
ња, како би се предузеће одржало на пла ни ра -
ном к ур су.

Изра да биз нис пла на и про гра ма ак ци ја као
ме наџ мент про цес тре ба да пру жи знања о:
• по ве за нос ти стра те гиј ских ци ље ва са фи нан -

сиј ским бу џе ти ма и опе ра тив ним плановима,
• оствар љи вос ти ци ље ва у усло ви ма ин тер них

ог ра ни че ња пред узећа и могућнос ти ма пре ва -
зи ла же ња ограничења, 

• по сто ја њу сис те ма мо ти ви са ња и на грађива -
ња за пос ле них за оства ри ва ње ци ље ва пре д -
узећа,

• на чи ну адап ти ра ња пла но ва и бу џе та про ме -
на ма на тржиш ту и по слов ном окружењу, 

• на чи ну ана ли зи ра ња узро ка одсту па ња и др. 
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Има јући у виду да биз нис план и план ак ци је
има за циљ опти ми за ци ју ка пи та ла и ре сур са
кроз пред узеће у циљу ефи кас ног из врше ња
стра те ги је, а укљу чу ју пред виђање про ме на у по -
сло ва њу и могућнос ти ути ца ја на про ме не на
тржиш ту, што под ра зу ме ва како вер ти кал ну
тако и хо ри зон тал ну по ве за ност, али и ло кал ну
опти ми за ци ју, мере пер фор ман си, како вођене
тако и водеће, за овај ме наџ мент про цес су врло
спе ци фич не. Тако су из пер спек ти ве вер ти кал -
ног по ве зи ва ња ре ле ван тне мере пер фор ман си
доп ри но са еле ме на та орга ни за ци о не струк ту ре
оства ре њу ци ље ва пред узећа као це ли не као
вођене, док су пла ни ра не ове мере одређене као
вођене. Пла ни ра не мере пер фор ман си кроз ла -
нац вред нос ти или/и снаб де ва ња су водеће, а
кон крет на оства ре ња ових мера одређују вођене
мере пер фор ман си. Ло кал на опти ми за ци ја под -
ра зу ме ва ме ре ње сто пе ефи кас нос ти ко риш -
ћење укуп них и по је ди нач них ре сур са, што тре ба 
да ре зул ти ра њи хо вом ви со ком то тал ном и по је -
ди нач ном про дук тив ношћу (Buytendijk F. 2008). 

6. Мерење перформанси 
менаџмент процеса усмеравања, 
вођења, анализа и прилагођавања 

пословних процеса

Праћење по слов них про це са ради усме ра ва -
ња, вођења, ана ли зе и при ла гођава ња или ана -
ли за усклађенос ти је ме наџ мент про цес ана ли зе
де ви ја ци ја од ци ље ва и дру гих мера пер фор ман -
си, ради пред узи ма ња пре вен тив них или/и ко -
рек тив них ак ци ја. Основ ни сми сао об ав ља ња
овог про це са је от кри ва ње одсту па ња оства ре ња 
од пла на, ана ли за узро ка и трен до ва ових одсту -
па ња и пред узи ма ње на јбо љих могућих пре вен -
тив них или/и ко рек тив них ак ци ја. Мала или не -
знат на одсту па ња и про блем у јед ном делу пред -
узећа могу бити узрок зна чај них одсту па ња и ве -
ли ких про бле ма у дру гом делу пред узећа. Сход -
но томе, хо лис тич ки при ступ про бле ми ма и
управ ља њу води нас у свес тра ну и ин тег ри са ну
ана ли зу про бле ма и одсту па ња. Пре вен тив не и
ко рек тив не ак ци је тако мо ра ју да буду све о бух -
ват не са опе ра тив не, фи нан сиј ске и стра теш ке
ди мен зи је. Таквим поступком перформансе се
анализирају и коригују у ходу, предузеће постаје
агилније и успешније у односу на конкуренцију.

Усме ра ва ње, вођење, ана ли за и при ла го ђа -
ва ње као ме наџ мент про цес тре ба да пру жи од -
го во ре на сле дећа питања:
• ко ли ко доб ро пред узеће раз уме про фи та бил -

ност зна чај ни јих ку па ца, гру па ку па ца и тр -
жиш них сег ме на та, за тим глав них про из во да

и гру па про из во да, про из вод них ли ни ја, про -
из вод них про гра ма, ди ви зи о на, канала дис -
три бу ци је и сл., 

• како да ефи кас но ре а гу је на кри тич на по слов -
на упо зо ре ња, 

• који су кључ ни фак то ри успе ха и како се мери
и управ ља пер фор ман са ма, 

• да ли су доб ро усклађене и кон зис тен тне де -
фи ни ци ји водеће и вођене мере пер фор ман си,

• да ли је сис тем мера пер фор ман си пред узећа
ин тег ри сан у је ди нстве ни мо дел и да ли је хо -
мо ген и др. 

Суш ти ну овог ме наџ мент про це са чине от -
кри ва ње и ана ли за де ви јан тних по ја ва и њи хо -
вих тен ден ци ја, по том мес та и вре ме на њи хо вог
на стан ка и на јзад, одређива ње на јбо љег могућег
одго во ра за њи хо во от кла ња ње и пре ва зи ла же -
ње; на јчешће се ради о опе ра тив ним ме ра ма пер -
фор ман си које озна ча ва ју ре зул та те или носе ка -
рак тер вођених. Оне об ез беђују усло ве за по сти -
за ње же ље них ре зул та та и пер фор ман си по је ди -
них функ ци ја и орга ни за ци о них де ло ва, које
носе ка рак тер водећих. Тако се у окви ру фи нан -
сиј ске функ ци је као ре зул тат оче ку је оства ре ње
же ље ног го то вин ског цик лу са, а он ће се оства -
ри ти само ако су биле ефи кас не и бла гов ре ме не
ис по ру ке куп ци ма. Про да ја ће оства ри ти же ље -
ни при ход само ако је ефи кас но из врше на кон -
вер зи ја ре сур са у про из во де, бла гов ре ме но из -
врше на ис по ру ка про из во да и по тра жи ва ња у
го то ви ну. У окви ру мар ке тинг функ ци је оче ку је
се фор ми ра ње ли де ра, који се де тер ми ни ше на
осно ву ефи кас нос ти пред узећа у це ли ни. Нај бо -
ља дис три бу ци ја про из во да по сти же се кроз ви -
сок ниво ква ли те та услу га ис по ру ке и на јкраћег
могућег вре ме на ис по ру ке у од но су на кон ку рен -
ци ју. Ефи кас ност управ ља ња људ ским ре сур си -
ма мери се кроз низ ак ниво одсус тва за пос ле них
са по сла и ши ро ке могућнос ти на пре до ва ња за -
пос ле них у по слу, као вођене мере пер фор ман си,
које ће бити оства ре не само ако је по сао ат рак ти -
ван за за пос ле не, као водећу меру перформанси.
Информационе технологије треба да доведу до
високих бизнис перформанси, као вођене и
стопу сталног развоја, уз рационализацију трош -
ко ва, као водеће мере перформанси (An Oracle
Thought Leadership White Paper, 2008). 

7. Мерење перформанси менаџмент 
процеса праћења пословних резултата 

и перформанси и извештавање 
о остварењима

Прег ле ди и ажу ри ра ња су не само по глед на
про шлост већ и уче ње о будућнос ти. У том кон -
тек сту праћење по слов них ре зул та та и пер фор -
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ман си и из веш та ва ње о оства ре њи ма је ме наџ -
мент про цес об ез беђења стра теш ких, фи нан сиј -
ских и опе ра тив них по врат них ин фор ма ци ја о
томе како би се на јлак ше схва ти ло како је стра -
те ги ја ре а ли зо ва на и биз нис из вршен. Овај про -
цес под ра зу ме ва при куп ља ње, об ра ду и дис три -
бу ци ју ре ле ван тних, бла гов ре ме них и пре циз -
них ин фор ма ци ја свих ек стер ним и ин тер ним
стеј кхол де ри ма, ради об ез беђења уви да у то
како су њи хо ва оче ки ва ња оства ре на. Извеш та -
ва ње об ухва та сет управ љач ког из веш та ва ња,
фи нан сиј ског из веш та ва ња, ре ви ди ра ња фи нан -
сиј ских из веш та ја и спе ци фич но из веш та ва ње
ре гу ла то ра. Цен тра ли за ци ја и стан дар ди за ци ја
из веш та ва ња о оства ре њи ма омо гућава бржу
дис три бу ци ју ин фор ма ци ја о оства ре њи ма до
ре ле ван тних ти мо ва у пред узећу. Стан дар ди за -
ци ја под ра зу ме ва адек ва тан из бор мера пер фор -
ман си у стра теш кој, фи нан сиј ској и опе ра тив ној
ди мен зи ји, као и ре ле ван тнос ти ин фор ма ци ја за
по је ди не ди мен зи је. Тако опе ра тив ни ме наџ -
мент тражи информације у реалном времену,
информације о одступањима и њиховој анализи
потребне су планерима пословања, а стратезима
су потребне информације о остварењима ци ље -
ва компарираним по разним тржиштима. 

Кроз овај про цес ме наџ мент тре ба да до би је
ин фор ма ци о ну под ршку о оства ре ним пер фор -
ман са ма по слов них је ди ни ца, по слов них функ -
ци ја, цен та ра трош ко ва, ди ви зи о на, ку па ца, до -
бав ља ча, ка на ла дис три бу ци је и дру гих ас пе ка та 
по сло ва ња, ради оце не њи хо ве усме ре нос ти на
ци ље ве пред узећа као це ли не, ци ље ве дру гих
орга ни за ци о них де ло ва и ути ца је унап ређења
по сло ва ња у по је ди ним од ових орга ни за ци о них
де ло ва на пер фор ман се дру гих и пред узећа као
це ли не. Исто тако, кроз овај ме наџ мент про цес
тре ба да се под сти чу ко рис ни ци ин фор ма ци ја за
си му ла ци је, утврђива ње и ви зу е ли за ци ју ин -
стру мен та за унап ређења ме наџ мен та пер фор -
ман си. Такође, овај про цес тре ба да до ве де до
боље ко му ни ка ци је и умре жа ва ња рад них ти мо -
ва уну тар пред узећа, али и из ван пред узећа ако
се оно на ла зи у лан цу снаб де ва ња. Упот ре бом
ин фор ма ци о них и ко му ни ка ци о них тех но ло ги ја 
тре ба да за пос ле не осло бо ди ру тин ских и не кре -
а тив них по сло ва. Екстер ни стеј кхол де ри тре ба
да до би ју ре ле ван тне, по узда не и бла гов ре ме не
фи нан сиј ске и не фи нан сиј ске ин фор ма ци је о ис -
пу ње њу њи хо вих за хте ва, укљу чу јући ту и ин -
фор ма ци је о за шти ти окру же ња и друш тве ној
одго вор нос ти, пре зен ти ра не у ре ле ван тној фор -
ми, како би они донели одговарајуће одлуке.
Квалитетне одлуке стејкхолдера мул тип ли ко -
ваће побољшања у пословању предузећа која ће
по својој природи довести до бољег испуњења

њихових захтева и тако настаје зачарани круг
пословног циклуса. 

Овај ме наџ мент про цес није ста ти чан већ се
мора ме ња ти и усклађива ти са про ме на ма у по -
слов ном окру же њу и уну тар пред узећа. Дру гим
ре чи ма, тре ба да буде стал но унап ређиван како
би се об ез бе ди ла кон ти ну и ра на из врсност ме -
наџ мен та и одржао и повећао ниво по ве ре ња у
финансијске извештаје на тржишту. 

Мере пер фор ман си како водеће тако и во -
ђене су уопште не мере опе ра тив не из врснос ти и
ме наџ мент из врсност за це ли ну пред узећа. Пош -
то се опе ра тив на из врсност мери и ана ли зи ра
кроз трош ко ве, ква ли тет и брзи ну, а ме наџ мент
из врсност кроз па мет, агил ност и усклађеност,
то су за овај ме наџ мент про цес ре ле ван тне во -
ђене мере пер фор ман си које из ра жа ва ју сто пом
при но са на укуп на сре дства, ин вес ти ци је и со -
пстве ни ка пи тал, као и сто пом по враћаја за стеј -
кхол де ре. Уоп ште но по смат ра но ове мере пер -
фор ман си ре зул ти ра ју из водећих мера пер фор -
ман си које се могу иден ти фи ко ва ти на ни воу
пред узећа као це ли не уз ди фе рен ци ра ње на на -
ве де не еле мен те опе ра тив не и ме наџ мент из -
врснос ти. Тако ће трош ко ви као еле ме нат опе ра -
тив не из врснос ти бити у функ ци ји из врснос ти
ме наџ мен та и трош ко ва које он из а зи ва, који ће
са сво је стра не за ви си ти од ни воа или рас по на
кон тро ле. Ква ли тет као еле ме нат опе ра тив не
из врснос ти ди рек тно ће бити услов љен могућом 
пре циз ношћу пред виђања и про цен том им пле -
мен ти ра них кључ них фак то ра успе ха. Исто тако,
брзи на ис по ру ке ди рек тно је за вис на од вре ме на 
по слов ног цик лу са и ди на ми ке из веш та ва ња
услов ље не при ро дом мера пер фор ман си, као и
про дук тив нос ти. Па мет пред узећа, као моћ тр -
жиш ног вођења про из во да и тех но ло ги ја ко -
риш ћењем рас по ло жи вог и но воот кри ве ног
зна ња у окви ру да тог биз ни са и то ком ње го вог
од ви ја ња мери се ути ца јем на ре зул та те и пер -
фор ман се пред узеће но вих ини ци ја ти ва, ино ва -
ци ја и но вих биз нис мо де ла. Вре ме ре а го ва ња на
тржиш не про ме не узрок је агил нос ти пред узећа,
као спо соб нос ти на пре до ва ња, уз брзо при ла -
гођава ње но вонас та лим усло ви ма и уз ре дук ци -
ју трош ко ва. Усклађеност, као све о бух ват но ус -
ме ра ва ње со пстве не биз нис ин те ли ген ци је на
по ве зи ва ње стра теш ких, фи нан сиј ских и опе ра -
тив них про це са, тре ба да ре зул ти ра ви со ким
пер фор ман са ма, које су на зна че не уз стеј к хол де -
ре (An Oracl Thout Leadership White Paper, 2008). 

Закључак

Ме наџ мент про це си нису ни лако одре ди ви
ни стан дар ди зо ва ни. Ово због тога што се јав ља -

Упра вљчко ра чу но во дство ___________________________________________________________________________________ 19



ју у окви ру раз ли чи тих по слов них функ ци ја, а
врло чес то се ад хоц фор ми ра ју, ру тин ски об ав -
ља ју и под ржа ни су не а дек ват ним ин фор ма ци ја -
ма, инстру мен ти ма и тех ни ка ма. Уз то, стра те ги -
је чес то нису доб ро фор му ли са не, а на ро чи то
нису адекватно имплементиране, што их чини
теш ко разумљивим.

Чини се, ипак, да се уку пан и све о бух ва тан
сет ме наџ мент про це са може пре поз на ти у сле -
дећем: сти ца ње и очу ва ње стеј кхол де ра; ства ра -
ње тржиш ног мо де ла; фор ми ра ње по слов ног мо -
де ла; из ра да биз нис пла на и пла на ак ци је; усме -
ра ва ње, вођење, ана ли зе и при ла гођава ње по -
слов них про це са; и праћење ре зул та та и пер фор -
ман си и извештавање о остварењима предузећа.

Ме ре ње пер фор ман си је чин сук це сив ног ре -
гис тро ва ња кре та ња по слов них догађаја и про -
це са у јед ном пред узећу. Сва ком ме наџ мент про -
це су су има нен тне одређене мере пер фор ман си
које су ло гич но по ве за не у окви ру по је ди них ме -
наџ мент про це са и на ла зе се у ди рек тним или
ин ди рек тним ве за ма са пер фор ман са ма дру гих
ме наџ мент про це са, тако да чине све о бух ва тан и
ин тег ри сан сис тем мера пер фор ман си, где су
уло га и зна чај по је ди них мера пер фор ман си спе -
ци фич на за сва ко пред узеће. Мере пер фор ман си
у том сис те му су у узроч но по сле дич ним од но си -
ма, при чему по је ди не, а по не кад и све мере пер -
фор ман си јед ног ме наџ мент про це са могу бити
узроч не или по сле дич не за је дан или више дру -
гих ме наџ мент про це са. Пос ле дич не мере пер -
фор ман си на зи ва ју се вођеним ме ра ма пер фор -
ман си и појављују се као резултат дејства једне
или више мера перформанси које се сматрају
водећим мерама перформанси.

Сти ца ње и очу ва ње стеј кхол де ра ба зи ра се
на пре поз на ва њу њи хо вог доп ри но са пред узећу
и њи хо вих за хте ва од пред узећа по осно ву тих
доп ри но са. Доп ри но си и за хте ви стеј кхол де ра су
основ за раз уме ва ње по слов них про це са пре ма
ко ји ма тре ба да буде усме ре на стра те ги ја и
одређени по тен ци ја ли и спо соб нос ти за из врша -
ва ње тих про це са. Сва ки од кључ них стеј к хол де -
ра има своје водеће и вођене мере перформанси. 

Про цес ства ра ња тржиш ног мо де ла је први
ко рак, али не и кључ но пи та ње за фор му ли са ње
стра те ги је, вред но ва ња стра теш ких ал тер на ти -
ва и одређива ње одго ва ра јућих ци ље ва. Ме наџ -
мент кроз овај про цес спа ја кон ку ре нтску и биз -
нис ин те ли ген ци ју и сход но томе де тер ми ни ше
скуп водећих и вођених мера перформанси. 

Фор ми ра ње по слов ног мо де ла је кључ ни ме -
наџ мент про цес за фор му ли са ње стра те ги је пре -
д узећа и за хте ва из бор на јприк лад ни јег тр жиш -
та за ис ко ришћава ње доп ри но са и ис пу ње ње за -

хте ва стеј кхол де ра. Мере пер фор ман си у окви ру
овог ме наџ мент про це са ба зи ра не су на Balanced
scorecard методу мерења и по к ре та ња промена. 

Изра да биз нис пла на и пла на ак ци ја ба зи ра
се на фор му ли са ној стра те ги ји и из аб ра ним ци -
ље ви ма и врши се упо ре до са из врше њем и пред -
став ља основ за по ве зи ва ње стра те ги је и опе ра -
тив них про це са и по пу ња ва ње гепа између пла -
на и опе ра тив них огра ни че ња и у том кон тек сту
по став ља пла ни ра не мере пер фор ман си као во -
деће, а остварене мере перформанси као вођене. 

Праћење по слов них опе ра ци ја ради усме ра -
ва ња и вођења, као и ана ли за усклађенос ти усме -
ре на је на от кри ва ње одсту па ња из врше ња од
пла на, ана ли зу узро ка и трен до ва ових одсту па -
ња и пред узи ма ње пре вен тив них и/или ко рек -
тив них ак ци ја. Кон ти ну и тет овог про це са об ез -
беђује брже усклађива ње, већу агил ност и бољу
успешност предузећа од конкуренције. 

Ре а ли за ци ја стра те ги је и биз нис из врше ња
про ве ра ва се кроз сни ма ње по слов них ре зул та та 
и пер фор ман си и из веш та ва ње о оства ре њи ма.
Кроз овај про цес оце њу је се фо ку си ра ност еле -
ме на та орга ни за ци о не струк ту ре пред узећа на
ње го ве ци ље ве, као и ути цај унап ређења пер -
фор ман си по је ди них еле ме на та на пер фор ман се
дру гих еле ме на та орга ни за ци о не струк ту ре и
пред узећа као це ли не, за тим кре и ра на чин ко му -
ни ци ра ња и усме ра ва ња рад них ти мо ва како
уну тар тако и из ван пред узећа и на јзад дис три -
бу и ра ју ре ле ван тне, по узда не и бла гов ре ме не
ин фор ма ци је, како фи нан сиј ске тако и не фи нан -
сиј ске при ро де ек стер ним стеј кхол де ри ма на
осно ву који они про ве ра ва ју ис пу ње ност њи хо -
вих за хте ва од стра не пред узећа. У окви ру овог
ме наџ мент про це са мере пер фор ман си ве зу ју се
за це ли ну пред узећа и концентришу око опе ра -
тив не и менаџмент изврсности, што ће рећи око
квалитета, функционалности, брзине, про дук -
тив нос ти, памети, агилности и усклађености. 
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др Љу би ца
ГАЈИЋ*

др Љи ља на
РАКИЋ**

Управ љач ко ра чу но во дство
и фи нан сиј ско из веш та ва ње 
код бу џет ских орга ни за ци ја 

у об лас ти об ра зо ва ња

Ре зи ме
Управ љач ко ра чу но во дство сво јим ка рак те рис ти кама и из веш тај ним ме то дама под -
ржа ва ек стер но и ин тер но фи нан сиј ско из веш та ва ње об ра зов них ин сти ту ци ја. Екстер -
ни фи нан сиј ски из веш та ји су усме ре ни на под ат ке који су об а вез ни у овим из веш та ји ма,
па је за њи хо ву даљу раз ра ду и ана ли тич ка об јаш ње ња не опход но сас та ви ти пра теће ин -
тер но кон ци пи ра не из веш та је. Извеш та ји фи нан сиј ског ра чу но во дства бу џет ских орга -
ни за ци ја об ез беђују син те ти зо ва не ин фор ма ци је и гло бал ни при ступ под а ци ма о по сло -
ва њу об ра зов не уста но ве – бу џет ског ко рис ни ка. С дру ге стра не, из веш та ји управ љач ког
ра чу но во дства пру жа ју де таљ ну сли ку и ана ли тич ки разви јен пре глед по сло ва ња об ра -
зов них уста но ва, што омо гућава саг ле да ва ње по сло ва ња с ас пе ка та који нису за ступ ље -
ни у зва нич ним фи нан сиј ским из веш та ји ма. При ме на управ љач ког ра чу но во дства у об ра -
зов ним уста но ва ма уско је по ве за на са при ме ње ном осно вом књи го во дстве не еви ден ци је
у бу џет ском ра чу но во дству. Ефе кат при ме не управ љач ког ра чу но во дства по себ но до ла -
зи до из ра жа ја у усло ви ма ко ришћења об ра чун ске осно ве бу џет ског ра чу но во дства
(accrual accounting). У раду су, по ред основ них об е леж ја под руч ја ре а ли за ци је бу џет ског
ра чу но во дства, саг ле дане и сав ре ме не тен ден ци је фи нан сиј ског из веш та ва ња, основ не
ка рак те рис ти ке управ љач ког ра чу но во дства, као и могућнос ти при ме не основ них при -
нци па и кон цеп ци је управ љач ког ра чу но во дства у об ра зов ним уста но ва ма – ко рис ни ци -
ма бу џет ских сред ста ва, чији крај њи до мет тре ба да буде повећање ква ли те та фи нан -
сиј ског из веш та ва ња об ра зов них уста но ва.

Кључ не речи: управ љач ко ра чу но во дство, об ра зов не уста но ве, бу џет ско ра чу но во дство, 
ек стер ни фи нан сиј ски из веш та ји, ин тер ни фи нан сиј ски из веш та ји.

Увод

Успеш но управ ља ње пред узећем као и орга -
ни за ци јом која се фи нан си ра из бу џе та у над леж -
нос ти је ме наџ мен та и под ра зу ме ва ефек тив ну и
ефи кас ну ре а ли за ци ју по став ље них ци ље ва. У

про це су по слов но-фи нан сиј ског одлу чи ва ња,
сис те мат ског пла ни ра ња и кон тро ле, као и ко му -
ни ци ра ња са спољ ним све том, ме наџ мент је
упућен на ко ришћење ква ли тет ног ин фор ма ци -
о ног сис те ма у окви ру ко јег је на јзна чај ни ји ра -
чу но во дстве ни ин фор ма ци о ни сис тем. За по тре -
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*) Ре довни про фе сор Уни вер зи те та у Но вом Саду, Еко ном ски фа кул тет у Су бо ти ци.
**) Шеф ра чу но во дства у гим на зи ји „Јован Јова но вић Змај“ у Но вом Саду.



бе ме на џер ског одлу чи ва ња, ра чу но во дстве не
ин фор ма ци је уопште, а на ро чи то из под руч ја
управ љач ког ра чу но во дства има ју не за мен љи ву 
уло гу. Упот ре ба ин фор ма ци ја управ љач ког ра -
чу но во дства у свим де ло ви ма по слов них ак тив -
нос ти одра жа ва ко рис ност управ љач ког ра чу но -
во дства то ком пла ни ра ња, кон тро ле и одлу чи ва -
ња. У том смис лу ме наџ мен ту су, уз ува жа ва ње
про шлос ти и по ла зећи од са даш њос ти, по треб не 
брзе си му ла ци је чији ре зул та ти не могу бити
пре циз ни, али могу помоћи у бо љем пла ни ра њу
будућнос ти и до но ше њу ефи кас них по слов них
одлу ка. Наиме, анализа фи нан сиј ско-ра чу но во -
дстве ног извештавања о прошлости треба да
омо гући боље планирање и одлучивање у бу -
дућности. 

Пре ма томе, ра чу но во дстве не ин фор ма ци је
као ин фор ма ци је вред нос ног ка рак те ра не пос -
ред но су по ве за не са ци ље ви ма пред узећа, па и
са ци ље ви ма бу џет ских орга ни за ци ја. Oбез -
беђују се про це си ра њем кроз два основ на ра чу -
но во дстве на под руч ја тј. кроз фи нан сиј ско и
управ љач ко ра чу но во дство. По том осно ву ра чу -
но во дство пред став ља, мада не је ди ни, основ ни
из вор ин фор ма ци ја за раз но врсне ин фор ма тив -
не по тре бе ек стер них и ин тер них корисника о
показатељима пословања образовних установа
као буџетских организација. 

Извеш та ва ње бу џет ског ра чу но во дства за
ин тер не по тре бе спа да у до мен управ љач ког ра -
чу но во дства (managerial accounting). Oнo se раз -

ви ло због по тре бе за пре ва зи ла же њем јаза
између ин фор ма ци о них по тре ба ме наџ мен та и
ин фор ма ци о них могућнос ти фи нан сиј ског ра чу -
но во дства. Управ љач ко ра чу но во дство сво јом
фи ло зо фи јом и ме то до ло ги јом при ме не, ме то да -
ма и тех ни ка ма фи нан сиј ског из веш та ва ња об -
ез беђује основ не смер ни це за до но ше ње ефи кас -
них по слов них одлу ка, као и за саг ле да ва ње на -
чи на и ква ли те та оства ри ва ња де лат нос ти об ра -
зо ва ња. У том по гле ду не опход но је адек ват но
орга ни за ци о но по ста ви ти управ љач ко ра чу но -
во дство, како би се ана ли тич ким из веш та ји ма
об ез бе ди ла ин фор ма тив на осно ва за ква ли тет -
но ин тер но и екстерно финансијско из веш та ва -
ње у смислу анализе прошлости, уз уважавање
спе ци фич нос ти пословања буџетских орга ни за -
ци ја, као и одлучивање у будућности.

У раду је ука за но на основ на об е леж ја под -
руч ја ре а ли за ци је бу џет ског ра чу но во дства, на
основ не ка рак те рис ти ке управ љач ког ра чу но -
во дства, као и на могућнос ти при ме не и ефек те
при ме не кон цеп та управ љач ког ра чу но во дства
у образовним установама у Републици Србији.

1. Подруч ја ре а ли за ци је 
бу џет ског ра чу но во дства

Бу џет ско ра чу но во дство об ухва та ра чу но во -
дстве ну те о ри ју и прак су ра чу но во дстве ног об -
ухва та ња по слов них догађаја код ко рис ни ка бу -
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Сли ка бр. 1 – Сис те ма ти за ци ја ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја

Извор: Mо ди фи ко ва но, пре ма: Сте ва но вић др Ни ко ла, Ма ли нић др Де јан, др Вла де Милићевић Управ љач ко ра чу но -
во дство, Еко ном ски фа кул тет Бе ог рад, 2007, стр.26.



џет ских сред ста ва. По сво јој суш ти ни и ло ги ци
не раз ли ку је се од оста лих ви до ва ра чу но во -
дстве ног об ухва та ња по слов них догађаја, али се
ипак одли ку је спе ци фич нос ти ма, које про ис ти -
чу из ак тив нос ти ко ји ма се бу џет ске орга ни за -
ци је баве. Ра чу но во дство, као је ди нстве ни ра чу -
но во дстве ни сис тем, па и ра чу но во дство
буџетских организација, реализује се кроз два
основна рачуноводствена подручја: 

1) фи нан сиј ско ра чу но во дство, и
2) управ љач ко ра чу но во дство.

Иако чине це ли ну је ди нстве ног ра чу но во -
дстве ног сис те ма, фи нан сиј ско и управ љач ко ра -
чу но во дство одли ку ју из вес не по себ нос ти. „Фи -
нан сиј ско ра чу но во дство се бави еви ден ти ра -
њем на ста лих по слов них догађаја за пред узеће и
уста но ву као це ли ну, про ис тек лих из по слов них
од но са пред узећа са спољ ним окру же њем и по -
слов них догађаја уну тар пред узећа, па по том
осно ву има гло бал ни и су мар ни ка рак тер“
(Гајић, Управ љач ко ра чу но во дство, 2007, 7). Суп -
рот но, управ љач ко ра чу но во дство ана ли тич ки
пра ти ак тив нос ти ин тер ног окру же ња и по том
основу обезбеђује информације за потребе
корисника интерног и екстерног карактера. 

Пот ре ба за саг ле да ва њем два под руч ја ре а -
ли за ци је ра чу но во дства про ис ти че из чи ње ни це 
да ра чу но во дстве не ин фор ма ци је као основ ни
из вор ин фор ма ци ја за раз ли чи те по тре бе ек -
стер них и ин тер них ко рис ни ка о основ ним по ка -
за те љи ма по сло ва ња како при вред них суб је ка -
та, тако и бу џет ских орга ни за ци ја, пред став ља ју
про дукт раз ли чи тих ак тив нос ти, од но сно ме то -
да, про це са и по сту па ка. Има јући у виду чи ње ни -
цу да су ин фор ма ци је број не и раз но врсне, то се
на одго ва ра јући на чин систематизују. Њихова
систематизација у односу на основне ка рак те -
рис ти ке илустрована је Сликом бр.1.

Ра чу но во дстве не ин фор ма ци је су вред нос -
ног ка рак те ра и не пос ред но по ве за не са ци ље ви -
ма пред узећа, па са мим тим и са ци ље ви ма бу -
џет ских орга ни за ци ја. При томе, тре ба има ти у
виду да је ре а лан жи вот сва ког при вред ног суб -
јек та, као и орга ни за ци ја ко рис ни ка бу џет ских
сред ста ва ком би на ци ја:
• чи ни ла ца и ефе ка та про це са рада (трош ко ви и

учин ци, дак ле еле ме на та еко но мич нос ти, при хо -
да и при ма ња, рас хо да и из да та ка, као и ре зул та -
та рада, пре ма томе, еле ме на та рен та би ли те та), и

• нов ча них при ли ва, одли ва и ста ња (као еле ме -
на та лик вид нос ти).

На ве де ни еле мен ти су пред мет све о бух ват -
ног ра чу но во дстве ног при куп ља ња, кла си фи ко -
ва ња и об ухва та ња, те при пре ма ња, дос тав ља ња

и ин тер пре та ци је ин фор ма ци ја кроз раз ли чи те
облике и садржаје финансијских извештаја.

Фи нан сиј ско ра чу но во дство бу џет ских орга -
ни за ци ја саг ле да ва фи нан сиј ски по ло жај и успех
по сло ва ња кроз фор му пе ри о дич ног по ла га ња
ра чу на о ста њу и успе ху орга ни за ци је, усме ре но
ка ди рек тним ко рис ни ци ма бу џет ских сред ста -
ва (Ми нис та рства) и оста лим из во ри ма фи нан -
си ра ња раз ли чи тих ни воа влас ти. При томе крај -
њи про дукт фи нан сиј ског ра чу но во дства у об ли -
ку зва нич них фи нан сиј ских из веш та ја об ез -
беђују ин фор ма ци је ис то риј ског ка рак те ра, у
смис лу ис ко ришћености буџетских и осталих
средстава, намењених реализацији делатности
која се финансира из буџета.

Управ љач ко ра чу но во дство, као дру го
основ но под руч је ре а ли за ци је бу џет ског ра чу -
но во дства, укључује: 
• „ко ришћење, адап та ци ју и ин тер пре та ци ју

под а та ка фи нан сиј ског ра чу но во дства за по -
тре бе ин фор ма ци о не под ршке ме наџ мен та у
об ав ља њу управ љач ких ак тив нос ти,
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Табе ла бр. 1 – Основ не раз ли ке између фи -
нан сиј ског и управ љач ког ра чу но во дства

Фи нан сиј ско ра чу но во дство Управ љач ко ра чу но во дство

 пре циз ност ин фор ма ци ја  брзи на

 јед но об раз ност  сло бо дан из бор 

 на ме на - ек стер ни ко рис ни ци  на ме на – ин тер ни ко рис ни ци 

 нор ма тив на ра чу но во дстве -
на ре гу ла ти ва  није об а вез но 

 вре ме сас тав ља ња про пи са -
но – јед ном го диш ње 

 вре ме сас тав ља ња по по тре би
– ме сеч но или краћи пе ри од

 об је кат из веш та ва ња је 
це ли на по сло ва ња

 об је кат из веш та ва ња су
орга ни за ци о ни де ло ви, 
про јек ти и сл.

 фор ма ли зо ван сад ржај 
фи нан сиј ских из веш та ја

 не фор ма лан сад ржај 
фи нан сиј ских из веш та ја

 за сни ва се об а вез но на 
до ку мен та ци о ној осно ви 
и ис то риј ским догађаји ма 

 за сни ва се на под а ци ма и из -
веш та ји ма фи нан сиј ског ра -
чу но во дства и на про це на ма 

 за сни ва се на збир ним 
под а ци ма

 за сни ва се на ана ли тич ким
под а ци ма

 ин фор ма ци је омо гућава ју
саг ле да ва ње оства ре них
ефе ка та по сло ва ња, фи нан -
сиј ског ре зул та та, фи нан сиј -
ског по ло жа ја итд.

 Инфор ма ци је су у функ ци ји
пла ни ра ња, до но ше ња одлу -
ка и кон тро ле по сло ва ња

Извор: Мо ди фи ко ва но, пре ма: Др Ша по ња - Дмит ро вић 
Љи ља на, др Ђерђи Пет ко вич, др Де јан Јакшић:
„Ра чу но во дство“, Еко ном ски фа кул тет Су бо ти -
ца, 2009. стр.19.



• об ра чун трош ко ва и учи на ка (об ра чун трош -
ко ва са кал ку ла ци јом цена, по гон ски об ра -
чун), што се може смат ра ти ем бри о ном из ко -
јег се управ љач ко ра чу но во дство раз ви ло,

• ра чу но во дстве но пла ни ра ње (бу џе ти ра ње) и ра -
чу но во дстве ну кон тро лу оства ре ња пла ни ра них
вред нос ти, што је ра чу но в одствни ин фор ма ци о -
ни одго вор по тре ба ма ме наџ мен та у вези са ак -
тив ношћу сис те мат ске управ љач ке кон тро ле,

• ра чу но во дстве ну ана ли зу трош ко ва и ко рис -
ти у функ ци ји до но ше ња по је ди нач них по -
слов них одлу ка.“ (Сте ва но вић, Ма ли нић, Уп -
рав љач ко ра чу но во дство, 2010, 30).

Иако пред став ља ју це ли ну ра чу но во дстве -
ног сис те ма, фи нан сиј ско и управ љач ко ра чу но -
во дство одли ку ју по себ нос ти и раз ли ке, што се
може пред ста ви ти на на чин при ка зан у Та бе ли 1.

Ре а ли за ци ја кроз два под руч ја бу џет ског ра -
чу но во дства омо гућава кон ста та ци ју да су ра чу -
но во дстве не ин фор ма ци је осмиш ље не тако да
за до во ља ва ју ин фор ма тив не по тре бе број них
ко рис ни ка. Иако се међусоб но раз ли ку ју, фи нан -
сиј ско и управ љач ко ра чу но во дство су, у сврху
об ез беђења сво бух ват них ра чу но во дстве них
ин фор ма ци ја, повезани и надопуњују се, што
илуструје при каз на Слици 2. 

2. Сав ре ме не тен ден ци је фи нан сиј ског
из веш та ва ња бу џет ског ра чу но во дства

Фи нан сиј ско из веш та ва ње бу џет ског ра чу -
но во дства је уско по ве за но са ци ље ви ма по сло -
ва ња ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва. Код при -

вред них суб је ка та је могуће јас но де фи ни са ти
опште и по себ не ци ље ве по сло ва ња, као што су:
ду го роч но мак си ми зо ва ње до би ти, од но сно ду -
го роч но мак си ми зо ва ње од но са до би ти пре ма
ан га жо ва ним сре дстви ма и со пстве ном ка пи та -
лу (ду го роч на рен та бил ност по сло ва ња), раст
пред узећа, раст про да је, осва ја ње одређених
тржишта, раст стандарда запослених, очување
друштвеног угледа предузећа. 

Међутим, код ко рис ни ка бу џет ских сред ста -
ва ци ље ви де ло ва ња одређују се на дру га чи јим
осно ва ма. Извеш та ва ње код ко рис ни ка бу џет -
ских сред ста ва саг ле да ва се кроз ци ље ве функ -
ци о ни са ња ко рис ни ка у об лас ти об ра зо ва ња,
кроз орга ни за ци о ну струк ту ру, као и на чин
управ ља ња сре дстви ма. По том осно ву, де фи ни -
са ње раз ли чи тих по тре ба је јас ни је, у смис лу:
саг ле да ва ња еко но мич ног, ефи кас ног и ефек -
тив ног ко ришћења бу џет ских и оста лих сред ста -
ва, саг ле да ва ња по тре ба за по сто ја њем
одређених сег ме на та функ ци о ни са ња ко рис ни -
ка бу џет ских сред ста ва у об ра зо ва њу, по ла га ња
ра чу на о фи нан сиј ском по ло жа ју, фи нан сиј ској
по зи ци ји и успеш нос ти по сло ва ња ко рис ни ка
бу џет ских сред ста ва, до но ше ња по је ди нач них
по слов но-фи нан сиј ских одлу ка (утврђива ње ци -
ље ва, иден ти фи ко ва ње врста одлу ка, пред став -
ља ње про це са одлу чи ва ња и озна ча ва ње основ -
них ка рак те рис ти ка за ове сврхе по треб них ин -
фор ма ци ја), и систематске управљачке кон тро -
ле пословно-финансијског процеса код ко рис ни -
ка буџетских средстава – планирање, ор га ни зо -
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Слика бр. 2 - Међуза вис ност фи нан сиј ског и управ љач ког ра чу но во дства 

Извор: Мо ди фи ко ва но према, Гајић др Љу би ца:„Управ љач ко ра чу но во дство“, Еко ном ски фа кул тет у Су бо тици,
2007, стр. 8.



ва ње, комуницирање, контрола ос тва ре ња и
мотивисање.

Зва нич ни фи нан сиј ски из веш та ји ко рис ни -
ка бу џет ских сред ста ва, пре ма Уред би о бу џет -
ском ра чу но во дству, члан 7. („Уред ба о бу џет -
ском ра чу но во дству“, Служ бе ни глас ник РС“ број 
125/03) под ра зу ме ва ју: из веш та је на го то вин -
ској осно ви и из веш та је сас тав ље не на осно ву
усво је них рачуноводствених политика са об раз -
ло же њем. 

Извеш та ји сас тав ље ни на го то вин ској осно -
ви бу џет ског ра чу но во дства су: из веш тај о ка пи -
тал ним из да ци ма и фи нан си ра њу и из веш тај о
нов ча ним то ко ви ма. Извеш та ји сас тав ље ни на
осно ву усво је них ра чу но во дстве них по ли ти ка
су: би ланс ста ња, би ланс при хо да и рас хо да, из -
веш тај о из врше њу бу џе та, из веш тај о ко риш ће -
њу сред ста ва из текуће и стал не бу џет ске ре зер -
ве, из веш тај о га ран ци ја ма да тим у току фис кал -
не го ди не. Образ ло же ња из веш та ја су: об јаш ње -
ње ве ли ких одсту па ња између одоб ре них сред -
ста ва и из врше ња, пре глед при мље них до на ци ја
и кре ди та домаћих и стра них, као и из врше них
от пла та кре ди та, усаглашених са ин фор ма ци ја -
ма садржаним у извештају о нов ча ним токовима, 
и извештај екстерне ревизије са мишљењем.

Пос мат ра но с ас пек та врсте ко рис ни ка бу -
џет ских сред ста ва у од но су на на чин фи нан си ра -
ња, не сас тав ља ју сви ко рис ни ци на ве де не фи -
нан сиј ске из веш та је. Инди рек тни ко рис ни ци
буџетских средстава састављају: 
• би ланс ста ња (об ра зац број 1) код ко рис ни ка

бу џет ских сред ста ва у усло ви ма при ме не го -
то вин ске осно ве бу џет ског ра чу но во дства је
из веш тај који пру жа ин фор ма ци је о про ме на -
ма на имо ви ни и об а ве за ма ко рис ни ка бу џет -
ских сред ста ва, али се из њега не могу саг ле да -
ти раз ло зи њи хо вог повећања или сма ње ња,
од но сно из во ри фи нан си ра ња по слов них ак -
тив нос ти. Би ланс ста ња омо гућава саг ле да ва -
ње ефе ка та це ло куп ног по сло ва ња ко рис ни ка
бу џет ских сред ста ва у мо мен ту ње го вог сас -
тав ља ња. Еле мен ти би лан са ста ња су ра чу ни,
од но сно кон та која чине би лан сну струк ту ру и 
ма те ри јал ну осно ву би лан са. Ра чу ни се даље
раш чла ња ва ју на по зи ци је које их са чи ња ва ју,
а ове даље на по слов не догађаје који се њима
из ра жа ва ју. Би ланс ста ња омо гућава саг ле да -
ва ње фи нан сиј ског по ло жа ја, лик вид нос ти,
со лвен тнос ти, пред став ља осно ву и ства ра
могућност раз но врсних ана ли за, и са одго ва -
ра јућом де таљ ношћу при ме ре но де лат нос ти
чини зна ча јан из вор ин фор ма ци ја и за из веш -
та је интерне природе;

• би ланс при хо да и рас хо да (об ра зац број 2) ука -
зу је на ја сан пре глед при хо да и рас хо да по

свим из во ри ма фи нан си ра ња, и уку пан су фи -
цит или де фи цит фи нан си ра ња. Једна од ка -
рак те рис ти ка би лан са при хо да и рас хо да, као
из веш та ја бу џет ског ра чу но во дства је ње го ва
об им ност. У овом из веш та ју по себ но до ла зи до 
из ра жа ја об им ност кон тног окви ра за бу џет -
ско ра чу но во дство, па је за ко рис ни ка бу џет -
ских сред ста ва, би ланс при хо да и рас хо да фи -
нан сиј ски из веш тај мање пре глед нос ти од би -
лан са стања; 

• из веш тај о ка пи тал ним из да ци ма и фи нан си -
ра њу (об ра зац број 3) пред став ља пре глед про -
ме та на кон ти ма кла са 5, 6, 8 и 9. Ове че ти ри
кла се су пре ма за кон ском ре ше њу до 2007. го -
ди не биле кла се за тво ре ног типа, об ра чун ског
ка рак те ра, што је зна чи ло да нису има ле сал до
на кра ју бу џет ске го ди не. Про мет ду гов не или
по траж не стра не сва ке кла се одли ко вао се ра -
чун ском рав но те жом. Истов ре ме но, про мет на
кон ти ма на ве де них кла са пред став љао је по ка -
за тељ упот ре бе бу џет ских и оста лих сред ста ва
за на бав ку не фи нан сиј ске и фи нан сиј ске имо -
ви не (кла се 5 и 6), од но сно из вор фи нан си ра ња, 
у смис лу при ма ња од про да је не фи нан сиј ске и
фи нан сиј ске имо ви не (кла се 8 и 9). Од 2008. го -
ди не („Пра вил ник о стан дар дном кла си фи ка -
ци о ном окви ру и кон тном пла ну за бу џет ски
сис тем“ Служ бе ни глас ник РС“ број 92/
02-112/05) на ве де не кла се губе та сво јства и у
по слов ним транс акциј а ма ко му ни ци ра ју са
оста лим кла са ма кон тног пла на за ко рис ни ке
бу џет ских сред ста ва уоп ште, па и бу џет ских
орга ни за ци ја у об ра зо ва њу;

• из веш тај о нов ча ним то ко ви ма (об ра зац број
4) пред став ља син те зу би лан са при хо да и рас -
хо да и из веш та ја о ка пи тал ним из да ци ма и
фи нан си ра њу. Основ на одли ка овог из веш та ја 
је у томе што све при хо де и при ма ња озна ча ва
као нов ча не при ли ве, а све рас хо де и из дат ке
као нов ча не одли ве. Овај из веш тај омо гућава
саг ле да ва ње сал да го то ви не на кра ју го ди не,
при чему су бит не ин фор ма ци је о виш ку или
мањ ку нов ча них при ли ва. Овај из веш тај ће
има ти зна чај ни ју уло гу у усло ви ма при ме њи -
ва ња об ра чун ске осно ве књи го во дстве не еви -
ден ци је у бу џет ском рачуноводству;

• из веш тај о из врше њу бу џе та (об ра зац број 5)
је на јзна чај ни ји из веш тај у бу џет ском ра чу но -
во дству у Ре пуб ли ци Срби ји. Његов зна чај по -
тврђује и чи ње ни ца да по сто ји за кон ска об а -
ве за сас тав ља ња овог из веш та ја на го диш њем, 
али и на пе ри о дич ном (тро ме сеч ном, шес то -
ме сеч ном и де ве то ме сеч ном) ни воу, како код
ди рек тних, тако и код ин ди рек тних ко рис ни -
ка бу џет ских сред ста ва. Основ на одли ка овог
из веш та ја јес те да се суб ли ми ра ни би ланс
при хо да и рас хо да и из веш тај о ка пи тал ном
фи нан си ра њу, саг ле да ва ју са ас пек та из во ра
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фи нан си ра ња (Ре пуб ли ка, Пок ра ји на, Општи -
на-Град, Основ на орга ни за ци ја со ци јал ног
оси гу ра ња – ООСО у здра встве ној де лат нос ти,
до на ци је, оста ли из во ри). Упра во због овак ве
де таљ нос ти об ез беђена је зна чај на ин фор ма -
тив на вред ност из веш та ја о из врше њу бу џе та.
Разврста ва њем при хо да и при ма ња, као и рас -
хо да и из да та ка по из во ри ма фи нан си ра ња,
ства ра се могућност саг ле да ва ња упот ре бе бу -
џет ских и оста лих сред ста ва, ко ји ма рас по ла -
же ко рис ник бу џет ских сред ста ва, у скла ду са
фи нан сиј ским пла ном и пла ном јав них на бав -
ки. На кон из врше не кон со ли да ци је из веш та ја
о из врше њу бу џе та, омо гућен је увид у ко -
ришћење сред ста ва у скла ду са бу џет ским
одоб ре њем, као и увид у пре оста ла сре дства на 
кво та ма (по себ но на кон кон со ли да ци је
тромесечних извештаја).

Ди рек тни ко рис ни ци, по ред на ве де них пет
из веш та ја, има ју об а ве зу да сас тав ља ју и оста лих 
пет из веш та ја, уко ли ко су у из веш тај ном пе ри о -
ду по сто ја ле транс акције одго ва ра јуће за пре ос -
та ле финансијске извештаје. 

Пос мат ра но с ас пек та фи нан сиј ског из веш -
та ва ња у об лас ти бу џет ског ра чу но во дства, у по -
след њих два де сет го ди на су де фи ни са ни од ре -
ђени, дру га чи ји прав ци раз во ја. Дру га чи ји, сав -
ре ме ни ји при сту пи тре ба да доп ри не су ква ли те -
ту све о бух ват ног праћења ак тив нос ти и ква ли -
те ту фи нан сиј ског из веш та ва ња код бу џет ских
орга ни за ци ја. У том по гле ду не опход но је истаћи 
по се бан при ступ бу џет ском ра чу но во дству тзв.
под руч је но вог јав ног ме наџ мен та (New Public
Managament) (Шевић, Ра чу но во дстве ни аспекти
новог јавног менаџмента, 2002, 53).

Овај кон цепт управ ља ња јав ним сек то ром је
за јед нич ки на зив за низ ре фор ми јав ног сек то ра, 
које се спро во де у већини зе ма ља OECD-а, зем ља -
ма у раз во ју и земљама у транзицији.

“Основ не ка рак те рис ти ке но вог јав ног ме -
наџ мен та пре ма OECD-у су: 

1) већа паж ња на ре зул та те и увећање вред -
нос ти нов ца,

2) опа да ње ау то ри те та и повећање флек си -
бил нос ти,

3) одго вор ност и кон тро ла,
4) ори јен ти са ност на кли јен та и услу гу,
5) оја чан ка па ци тет за раз ви ја ње стра те ги је

и по ли ти ке и увођење кон ку рен ци је и дру -
гих тржиш них еле ме на та.“ (VIII са ве то ва -
ње про фе си о нал них ра чу но вођа бу џет -
ског ра чу но во дства: Фи нан сиј ско из веш -
та ва ње у јав ном сек то ру са ас пек та про -
фе си о нал не и за кон ске ре гу ла ти ве Уво ђе -
ње МРС за јав ни сек тор у Срби ји, 2011, 43).

Циљ увођења ре фор ми Но вог јав ног ме наџ -
мен та је сма ње ње јав них рас хо да и њи хо вог уде ла 
у бру то друш тве ном про из во ду. Суш тин ски, ре -
фор ма до во ди до сма ње ња бро ја држав них служ -
бе ни ка (од 20-28,6%), као и до при ва ти за ци је
дела јав ног сек то ра. (Ше па ро вић-Пер ко, Нови јав -
ни ме наџ мент – бри тан ски мо дел, 2002, 41-43)

Осим кон цеп та но вог јав ног ме наџ мен та, у
вези са раз во јем бу џет ског ра чу но во дства могу
се на вес ти и сле дећи при сту пи (Јова но вић, Прав -
ци раз во ја бу џет ског ра чу но во дства, 2009, 5-26):

1) доб ра јав на упра ва (Good Public Govern ment),
2) фис кал на одржи вост,
3) упо ре ди вост фи нан сиј ских из веш та ја –

про бле ма ти ка IPSAS стан дар да.
Доб ра јав на упра ва за хте ва зна чај не про ме не у 

функ ци о ни са њу свих сег ме на та друш тва, а не само 
јав ног сек то ра, и за ре а ли за ци ју доб ре јав не упра -
ве не опход но је да се спро ве ду број не мере у прав -
цу ори јен та ци је ме наџ мен та ка раз миш ља њу о
ефи кас нос ти и ефек тив нос ти упот ре бе бу џет ских
сред ста ва. Доб ру јав ну упра ву одликују:

1) транс па рен тност про це са одлу чи ва ња и
из веш та ва ња о по сти за њу ци ље ва бу џет -
ске по ли ти ке, 

2) одго вор ност за по сле ди це чи ње ња или не -
чи ње ња до но си ла ца одлу ка,

3) флек си бил ност у ре ак ци ји на по ре мећаје у 
домаћој и међуна род ној еко но ми ји,

4) ори јен та ци ја пре ма будућнос ти,
5) вла да ви на за ко на и бор ба про тив ко руп ци је.

Фис кал на одржи вост ис ка зу је се кроз ана ли -
зу че ти ри по ка за те ља:

1) со лвен тност (ис пу ња ва ње тре нут них об а -
ве за),

2) еко ном ски раст,
3) ста бил ност по рес ког опте рећења,
4) пра вед ност у ис пу ње њу об а ве за држа ве

(сма ње ње за ду жи ва ња).
Проб ле ма ти ка при ме не IPSAS стан дар да

одраз је раз ви је нос ти јав ног сек то ра. Искус тво
мно гих држа ва које су при хва ти ле IPSAS стан -
дар де у сво јој прак си фи нан сиј ског из веш та ва -
ња јав ног сек то ра по тврђује да је за њи хо ву пуну
при ме ну не опход но дос тићи одго ва ра јући сте -
пен раз ви је нос ти јав ног сек то ра и упот ре бе бу -
џет ских сред ста ва. Дак ле, при ме на међуна род -
них ра чу но во дстве них стан дар да за јав ни сек -
тор уско је по ве за на са ре фор мом јав ног сек то ра
кроз увођење при нци па но вог јав ног ме наџ мен -
та, као и кроз увођење принципа управљачког
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рачуноводства у финансијско извештавање
јавног сектора. 

Ефек ти при ме не Међуна род них ра чу но во -
дстве них стан дар да за јав ни сек тор су ви шес тру -
ки. Међутим, да би се оства ри ли ефек ти њи хо ве
при ме не пре тход но је не опход но де фи ни са ти и
об раз ло жи ти ме то де и тех ни ке њи хо ве при ме не, 
како би се ефек ти одра зи ли на ква ли тет фи нан -
сиј ског из веш та ва ња ко рис ни ка бу џет ских сред -
ста ва. За не пос ред ну при ме ну Међуна род них ра -
чу но во дстве них стан дар да за јав ни сек тор је не -
опхо дан по мак ка об ра чун ској осно ви бу џет ског
ра чу но во дства, те се је дан од на чи на ре ша ва ња
си ту а ци је у усло ви ма домаће бу џет ске прак се
може на вес ти кроз сле дећу кон ста та ци ју: го то -
вин ска осно ва при бу џе ти ра њу и из врше њу бу -
џе та, об ра чун ска осно ва при обухватању
пословних догађаја и билансирању, што заједно
чини дуални приступ финансијском из веш та ва -
њу буџетског рачуноводства. 

3. Управ љач ко ра чу но во дство и ква ли тет
фи нан сиј ског из веш та ва ња
у об ра зов ним уста но ва ма

Управ љач ко ра чу ново дство се, у од но су на фи -
нан сиј ско ра чу но во дство, раз ви ло кас ни је због по -
тре бе за ин фор ма тив ном под ршком по слов ном
одлу чи ва њу. Управ љач ко ра чу но во дство је на шло
при ме ну у ви со ко раз ви је ним држа ва ма, док се у зем -
ља ма у раз во ју и зем ља ма у тран зи ци ји управ љач ко
ра чу но во дство по јав љу је као по тре ба, а при ме на још
увек није на ро чи то дош ла до из ра жа ја. Основ но ин -
фор ма тив но упо риш те управ љач ког ра чу но во дства
је об ра чун трош ко ва. Ши ри на и ду би на под а та ка об -
ра чу на трош ко ва омо гућава из ра ду раз но врсних
ана ли тич ки раз ви је них из веш та ја не опход них за
управ ља ње како пред узећем, тако и бу џет ском орга -
ни за ци јом, у смис лу по ла га ња ра чу на о ста њу, успе -
ху, до но ше њу по слов них одлу ка, од но сно об ав ља њу
основ них управ љач ких ак тив н ос ти. 

Обра зов не ин сти ту ци је функ ци о ни шу са -
мос тал но и, не за вис но од из во ра фи нан си ра ња,
по слу ју као по себ на прав на лица, те су са мим тим 
из ра же ни за хте ви за раз ви је ним сис те мом ру ко -
вођења и управ ља ња. Управ љач ко ра чу но во -
дство сво јом фи ло зо фи јом и ме то до ло ги јом при -
ме не об ез беђује усло ве за до но ше ње по слов них
одлу ка, као и за саг ле да ва ње на чи на и ква ли те та
ре а ли за ци је де лат нос ти об ра зо ва ња. У том по -
гле ду је при саг ле да ва њу основ них ка рак те рис -
ти ка управ љач ког ра чу но во дства код об ра зов -
них ин сти ту ци ја не опход но раз гра ни чи ти по -
тре бе ди рек тних ко рис ни ка бу џет ских сред ста -
ва – Ми нис та рства про све те, секретаријата об р а -

зо в а ња на различитим нивоима власти, као и
индиректних корисника буџетских средстава –
образовних институција.

Ди рек тни ко рис ни ци при куп ља ју под ат ке и
врше њи хо ву кон со ли да ци ју са ци љем саг ле да -
ва ња укуп нос ти ко ришћења бу џет ских сред ста -
ва, без зна чај ни јег упуш та ња у раз мат ра ње
основ них по ка за те ља њи хо ве упот ре бе – еко но -
мич нос ти, ефек тив нос ти и ефи кас нос ти ко -
ришћења сред ста ва. На ме на упот ре бе бу џет ских 
сред ста ва је бит на, али се не може саг ле да ти на
кон со ли до ва ном ни воу, већ на ни воу сва ког по -
је ди нач ног ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва. На
ни воу ди рек тних ко рис ни ка бит ну уло гу има ју
ин тер на кон тро ла, као и ре ви зи ја јав них рас хо да
(де таљнo ви де ти: Андрић, и дру ги, Реви зи ја-те о -
ри ја и прак са, 2004, 407-426), које има ју циљ да
из врше раш чла ња ва ње и ана ли зи ра ње по т реб -
них информација које се односе на начин упо т ре -
бе буџетских, али и осталих средстава код об ра з -
ов них институција.

Извеш та ва ње бу џет ског ра чу но во дства за
ин тер не по тре бе спа да у до мен управ љач ког ра -
чу но во дства (managerial accounting). Управ љач -
ким ра чу но во дством тра же се одго во ри на пи та -
ња од зна ча ја за ин тер но фи нан сиј ско из веш та -
ва ње и могућнос ти ма из веш та ва ња за ин тер не
по тре бе по осно ву расположивих података бу -
џет ског рачуноводства, кроз:

(1) ана ли зу фи нан сиј ских из веш та ја по осно -
ву под а та ка који про ис ти чу из укуп ног
књи го во дстве ног про це си ра ња (про ме та
и ста ња на кон ти ма - ана ли тич ким, суб -
ана ли тич ким и суб су ба на ли тич ким), и
који чине осно ву за из ра ду из веш та ја о
раду ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва.
Основ ни про блем ове ана ли зе је у чи ње ни -
ци да се школ ска го ди на не из јед на ча ва са
бу џет ском го ди ном, па се са мим тим не
може об ез бе ди ти адек ват на осно ва за ана -
ли зу упот ре бе бу џет ских и оста лих сред -
ста ва у току школ ске го ди не, а што је пред -
мет ин те ре со ва ња ме наџ мен та ко рис ни ка 
бу џет ских сред ста ва. Због тога је код об ра -
зов них ин сти ту ци ја по треб на ква ли тет но
кон ци пи ра на ван књи го во дстве на еви -
ден ци ја, како би се об ез бе ди ли и ис ка за ли
под а ци не опход ни за ана ли зу. У том смис -
лу, не опход ност по сто ја ња и са чи ња ва ња
из веш та ја крат ко роч ног ка рак те ра је еви -
ден тна, како би се ис пу ни ли за да ци и ци -
ље ви који се по став ља ју пред управ љач ко
ра чу но во дство, на ро чи то по смат ра но са
ас пек та ана ли зе про шлос ти и одлу чи ва ња 
за будућност;
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(2) об ра чун трош ко ва и учи на ка у бу џет ском
ра чу но во дству по смат ра но по фа за ма об -
ухва та и об ра чу на трош ко ва, тако да об ра -
чун об ухва та:
а) об ра чун трош ко ва по при род ним врс -

та ма (лич ни рас хо ди, ко ришћење роба
и ус лу га, амор ти за ци ја, от пла та кре ди -
та, рас хо ди за со ци јал но оси гу ра ње и
оста ли рас хо ди), који даје одго вор на
пи та ње ко ли ко је чега утро ше но,

б) об ра чун трош ко ва по мес ти ма трош ко -
ва (на при мер, мес та трош ко ва: на ста -
ва, уп ра ва, ад ми нис тра ци ја, по моћ не и
тех нич ке служ бе, итд.), који пру жа од -
го вор на пи та ње где су на ста ли трош -
ко ви,

в) об ра чун између мес та трош ко ва, који
упућује на ин тер но кре та ње учи на ка у
об ра зов ној орга ни за ци ји, што за хте ва
об ра чун између орга ни за ци о них де ло -
ва. По осно ву тога про и зи ла зе ин тер ни 
од но си при ма ња и да ва ња, као осно ве
за међуоб ра чун орга ни за ци о них де ло -
ва у об ра зов ној орга ни за ци ји,

г) об ра чун но си ла ца трош ко ва, који пру -
жа одго вор на пи та ње у вези са ко јим
учин ци ма су на ста ли трош ко ви (на
при мер учи нак у об лас ти об ра зо ва ња

може бити: број уче ни ка или сту де на -
та који су за врши ли школ ску го ди ну;
број упи са них уче ни ка или сту де на та
у нову школ ску го ди ну, што би омо -
гућило пре ва зи ла же ње рас ко ра ка
између бу џет ске и школ ске го ди не;
број ван ред них уче ни ка и сту де на та,
ван нас тав не ак тив нос ти и сл.). Због
по тре бе за саг ле да ва њем трош ко ва
пре ма но си о ци ма врши се и не опхо -
дан је пе ри о дич ни збир ни об ра чун
но си ла ца трош ко ва и је ди нич ни об ра -
чун но си ла ца трош ко ва, што у суш ти -
ни пред став ља кал ку ла ци ју цене
кош та ња је ди ни це учин ка,

д) Крат ко роч ни ана ли тич ки об ра чун ус -
пе ха, који тре ба да одго во ри на пи та -
ње ко ли ки су, и у ком ор га ни за ци о ном
делу, и по осно ву ко јих услу га или гру -
па услу га на ста ли при хо ди, рас хо ди и
до би ци или гу би ци (од но сно су фи цит
или де фи цит), за крат ко роч не пе ри о де 
(ме сеч ни, или на јви ше тро ме сеч ни об -
ра чун).

Адекватном орга ни за ци о ном по став ком ра -
чу но во дстве не еви ден ци је об ез беђује се по узда -
на ин фор ма тив на осно ва за ана ли зу про шлос ти
и уз ува жа ва ње са даш њос ти пла ни ра ње бу -
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Та бе ла број 2. – Про цес до но ше ња по слов них одлу ка 

Р.б. Фазе про це са
одлу чи ва ња Основ не ка рак те рис ти ке

1.

Одређива ње 
про бле ма који
тре ба да 
буде ре шен

ана ли за општих и по себ них ци ље ва, у по гле ду оства ре ња об ра зов них ин сти ту ци ја у од но су на еко но -
мич ност, ефи кас ност, на мен ско ко ришћење бу џет ских и оста лих сред ста ва, лик вид ност и рен та бил -
ност по сло ва ња ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва. Ова ана ли за упућује на не ис ко ришћене шан се у
окру же њу и ин тер не ре сур се у са мој об ра зов ној уста но ви,

2. Утврђива ње 
ре ше ња про бле ма

под ра зу ме ва кван ти фи ка ци ју ре ше ња. У фи нан сиј ским пла но ви ма који и јесу осно ва за из ра ду бу џе -
та, прак тич но се из ра жа ва на ме ра ме наџ мен та да ис ка же по тре бу за до дат ним сре дстви ма за фи -
нан си ра ње по тре ба које су пред мет ре ша ва ња про бле ма,

3.
Вред но ва ње
могућих ре ше ња
про бле ма

при куп ља ње кван ти та тив них и ква ли та тив них ин фор ма ци ја које су важ не за озна че на ре ше ња, сис те ма -
ти зо ва ње кван ти та тив них ин фор ма ци ја о трош ко ви ма и ефек ти ма за сва ко могуће ре ше ње и об ра чун
нето ефек та сва ког ре ше ња. У том смис лу је не опход но, при вред но ва њу ре ше ња, саг ле да ти само трош -
ко ве и ко рис ти које су за та ре ше ња ре ле ван тни. Ре ле ван тни су трош ко ви и ко рис ти које ис пу ња ва ју два
бит на усло ва: у пи та њу су будући, од но сно оче ки ва ни трош ко ви и ко рис ти, и реч је о из но си ма трош ко ва и 
ко рис ти који су од но сним ре ше њем про узро ко ва ни, дак ле ди фе рен ци јал ни трош ко ви и ко рис ти. 

4. Избор ре ше ња

врши се на осно ву ком па ра тив не ана ли зе ре ле ван тних трош ко ва и ко рис ти, и про и зи ла зећих нето ефе ка -
та, за сва ку од озна че них могућнос ти ре ше ња одређеног про бле ма, као и на бази одго ва ра јућих ква ли та -
тив них ин фор ма ци ја. Када је реч о број ча ним ин фор ма ци ја ма, ло гич но је да ће увек бити одоб ре но оно
ре ше ње које даје на јвећи по зи тив ни нето ефе кат. По ред кван ти та тив них ин фор ма ци ја, у из бо ру ре ше ња
зна чај ну уло гу има ју и ква ли та тив не ин фор ма ци је,

5. При ме на одлу ка спа да у над леж ност ме на џе ра-до но си о ца одлу ке, тако да ме на џер мора учес тво ва ти у про це су при пре ме
и из бо ра ре ше ња.

Извор: Про цес до но ше ња одлу ка, пре ма: Сте ва но вић Н, Ма ли нић Д: „Управ љач ко ра чу но во дство“, Еко ном ски фа кул -
тет, Бе ог рад, 2008, стр.35



дућ ности. У том по гле ду управ љач ко ра чу но во -
дство, одређеним инстру мен та ри јем омо гућава
про јек то ва ње будућнос ти и по том осно ву об ез -
беђује кон трол ну осно ву за ана ли зу оства ре ња,
уз кон ста та ци ју одсту па ња, ве зи ва ње одсту па ња 
за одго вор ност и пред узи ма ње мера за ели ми на -
ци ју одсту па ња. Кон цепт управ љач ког ра чу но -
во дства „ра чу но во дство одлу чи ва ња“ најбоље се 
схвата кроз сагледавање процеса доношења
одлука, који обухвата следеће фазе при ка за не у
Та бе ли бр. 2.

До но ше ње по је ди нач них по слов них одлу ка,
има јући у виду и по ступ ке ал тер на тив ног по -
слов ног одлу чи ва ња пред став ља ју само део -
сег ме нат управ љач ког ра чу но во дства. Као ва -
жан еле ме нат управ љач ког ра чу но во дства у об -
ра зов ним ин сти ту ци ја ма се ис ти че из ра да-сас -
тав ља ње фи нан сиј ских пла но ва и пла но ва јав -
них на бав ки. Ме то до ло ги ја из ра де фи нан сиј ског 
пла на и пла на јав них на бав ки је кон ци пи ра на за -
кон ском ре гу ла ти вом (За кон о бу џет ском сис те -
му), али и при нци пи ма ме наџ мен та и по слов ним
фи нан си ја ма, ко ји ма мо ра ју бити јас но саг ле да -
ни основ ни еле мен ти фи нан сиј ског пла на по из -
во ри ма фи нан си ра ња, као и пла на јав них на бав -
ки. Фи нан сиј ским пла ном се пред виђају из но си
сред ста ва не опход ни за фи нан си ра ње об ра зов -
не ин сти ту ци је. Након усвајања финансијског
плана усваја се и план јавних набавки, који има
одговарајућу форму у складу са законском и
интерном нормативном регулативом. 

Пос мат ра но с ас пек та ин фор ма тив них по -
тре ба и могућнос ти фи нан сиј ског из веш та ва ња
ин тер ног ка рак те ра код об ра зов них уста но ва
могу се из вес ти кон ста та ци је да управ љач ко ра -
чу но во дство треба да обезбеди податке:
• за по тре бе фор ми ра ња цена услу га коју пру жа -

ју об ра зов не ин сти ту ци је,
• за по тре бе ал тер на тив ног по слов ног одлу чи -

ва ња,
• за по тре бе пла ни ра ња и кон тро ле,
• за флек си бил но пла ни ра ње и кон тро лу,
• за пла ни ра ње и кон тро лу ди ви зи о нал них

оства ре ња, и
• за мо ти ва ци о ни ас пект ра чу но во дстве ног

пла ни ра ња и кон тро ле.(При ла гођено пре ма,
Сте ва но вић, Ма ли нић, Управ љач ко ра чу но во -
дство, 2008, 36).

По ла зећи од из не тог и има јући у виду чи ње -
ни цу да се код бу џет ских орга ни за ци ја сас тав ља,
као је дан од основ них фи нан сиј ских из веш та ја,
Извеш тај о из врше њу бу џе та на квар тал ном ни -
воу, то се по том осно ву об ез беђује чи тав низ
могућнос ти за даље ана ли тич ко раз ви ја ње под а -

та ка. Тако се могу сас тав ља ти сле дећи из веш та -
ји за ин тер не по тре бе корисника буџетских
средстава у области образовања:

1) „из веш тај о сте пе ну ис ко ришћенос ти не -
фи нан сиј ске имо ви не, као и о тех нич кој
опрем ље нос ти, не по рад ни ку, већ по уче -
ни ку, од но сно сту ден ту,

2) из веш тај о из врше ном ка пи тал ном одр -
жа ва њу згра да и дру гих об је ка та об ра зов -
них ин сти ту ци ја,

3) из веш тај о ви си ни об а ве за по осно ву за ра -
да, на кна да и дру гих при ма ња за пос ле них,

4) из веш тај о да тим и при мље ним аван си ма,
5) из веш тај о струк ту ри об ра чу на тих, а не -

пла ћених рас хо да, пре ма из во ри ма фи нан -
си ра ња и врста ма рас хо да,

6) из веш тај о струк ту ри об а ве за пре ма до -
бав ља чи ма у зем љи и инос тра нству,

7) из веш тај о про ме ту на де виз ном ра чу ну,
8) из веш тај о на чи ну ко ришћења не рас по -

ређеног виш ка при хо да из пре тход не го -
ди не, пре ма из во ри ма фи нан си ра ња,

9) из веш тај о рас хо ди ма пре ма врсти и из во -
ри ма фи нан си ра ња,

10) из веш тај о струк ту ри из да та ка и при ма -
ња, који се од но се на фи нан сиј ску и не фи -
нан сиј ску имо ви ну,

11) из веш тај о упла та ма ро ди те ља, или сту де -
на та, и њи хо вој струк ту ри упот ре бе,

12) из веш тај о при хо ди ма, пре ма врсти и из -
во ри ма фи нан си ра ња,

13) из веш тај о од но су план-оства ре ње пла на,
14) из веш тај о трен ду раз во ја при хо да и рас -

хо да квар тал но, го диш ње и ви ше го диш -
ње“ (Ракић, Бу џет ско ра чу но во дство у
функ ци ји ква ли те та фи нан сиј ског из веш -
та ва ња ко рис ни ка бу џет ских сред ста ва у
об ра зо ва њу, не обј. маг. рад, Еко ном ски фа -
кул тет у Су бо ти ци, Су бо ти ца 2008. 140.)

Ко ришћење ин тер них фи нан сиј ских из веш -
та ја у раз мат ра њу по сло ва ња об ра зов не ин сти -
ту ци је омо гућава свим ни во и ма ме наџ мен та да
до вољ но ква ли тет но при сту пе про це су до но ше -
ња по слов них одлу ка, са ци љем да љег рас та и
развоја функционисања образовне установе. 

Тако ће, на при мер, из веш тај о струк ту ри об -
ра чу на тих, а не плаћених рас хо да пре ма из во ри -
ма фи нан си ра ња и врста ма рас хо да об ез бе ди ти
по треб не ин фор ма ци је које се од но се на ре а ли -
зо ва не по слов не догађаје у бу џет ској го ди ни,
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али који нису еви ден ти ра ни као рас ход у усло ви -
ма при ме не го то вин ске осно ве (ова осно ва се
при ме њу је у усло ви ма домаће бу џет ске прак се).
Дак ле, струк ту ра син те тич ког кон та 131211 –
об ра чу на ти не плаћени рас хо ди има ин фор ма -
тив ни зна чај у смис лу саг ле да ва ња, пре ма из во -
ри ма фи нан си ра ња, будуће упот ре бе бу џет ских
и оста лих сред ста ва са ко ји ма ће рас по ла га ти об -
ра зов на ин сти ту ци ја, у скла ду са фи нан сиј ским
пла ном, и пла ном јав них на бав ки. Облик Извеш -
та ја је сло бо дан и може има ти из глед при ак зан у
Та бе ли 3.

Из из веш та ја се об ез беђују ин фор ма ци је које 
се од но се на ра чу не при мље не за по слов не
догађаје, или на из врше не об ра чу не на кна да и
дру гих при ма ња за пос ле них, а које ће бити
плаћене у на ред ној ка лен дар ској го ди ни, до
усва ја ња но вог бу џе та (ре пуб ли ка, по кра ји на,
град-општи на), или до усва ја ња фи нан сиј ског
пла на и пла на јав них на бав ки за на ред ну го ди ну.
Ове ин фор ма ци је су од зна ча ја за ме наџ мент, јер
омо гућава ју саг ле да ва ње будућих плаћања, као
и да ли је по треб но пред узе ти одређене ак тив -
нос ти да би се сре дства за плаћања при ба ви ла на

на јбржи могући на чин. Такође, из овог из веш та -
ја ме наџ мент саг ле да ва и об а ве зе пре ма до бав -
ља чи ма, као и пре ма за пос ле ни ма, па је и то по ка -
за тељ хит нос ти до но ше ња одлу ке о об ез беђењу
фи нан сиј ских средстава.

Пот реб но је напо ме ну ти да у зва нич ним фи -
нан сиј ским из веш та ји ма (би ланс ста ња) при при -
ме ни го то вин ске осно ве не по сто ји об а ве за укал ку -
ли са ва ња рас хо да и ис ка зи ва ња не из ми ре них об а -
ве за пре ма за пос ле ни ма на одго ва ра јућим кон ти ма
кла се 200000- Оба ве зе. Из тог раз ло га се може схва -
ти ти зна чај овог из веш та ја, с ас пек та саг ле да ва ња
ве ли чи не об а ве за уста но ве пре ма до бав ља чи ма,
као и пре ма свим за пос ле ни ма. 

Зак љу чак

Управ љач ко ра чу но во дство и могућнос ти
ње го ве при ме не у об ра зов ним уста но ва ма за хте -
ва ју мул ти дис цип ли нар ност при сту па овој об -
лас ти од стра не ра чу но вођа и ме наџ мен та об ра -
зов них уста но ва. Прис туп управ ља њу об ра зов -
ним уста но ва ма за хте ва, између оста лог, по зна -
ва ње раз но врсних ас пе ка та рада об ра зов них
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Та бе ла бр. 3 – Извеш тај о струк ту ри об ра чу на тих, а не плаћених рас хо да на дан
31.12.2011. го ди не – син те тич ки кон то 131211

Аналитички  кон то пре ма 
из во ру фи нан си ра ња На ме на сред ста ва Износ

1-Репуб ли ка трош ко ви уче нич ких сти пен ди ја за 11-12/2011  741.000,00
УКУПНО 1:  741.000,00
2-Покра ји на трош ко ви от прем ни на за одла зак у пен зи ју  500.000,00

УКУПНО 2:  500.000,00

3-Општи на(град)

- трош ко ви ју би лар них на гра да за 2011. го ди ну
- трош ко ви пу то ва ња уче ни ка на так ми че ња
- трош ко ви ис пи та за ли цен цу про фе со ра
- трош ко ви текућег одржа ва ња школ ске згра де
- трош ко ви кан це ла риј ског ма те ри ја ла
- трош ко ви ма те ри ја ла за на ста ву

 350.000,00 
400.000,00 

50.000,00
700.000,00
 60.000,00
 80.000,00

УКУПНО 3: 1.640.000,00
4-Фондо ви со ци јал ног оси гу ра ња по ро диљ ско бо ло ва ње за 11/11  250.000,00
УКУПНО 4:  250.000,00
5-Дона ци је пу то ва ње уче ни ка на так ми че ње у инос тра нство  500.000,00

УКУПНО 5:  500.000,00

6-Сопстве ни при хо ди
- ис пит на ко ми си ја за по ла га ње рус ког је зи ка
- ис пит на ко ми си ја за по ла га ње ен глес ког је зи ка

 50.000,00
 70.000,00

УКУПНО 6:  120.000,00

7-Роди тељ ски ди нар
- школ ски ча со пис 
- ек скур зи ја уче ни ка трећег раз ре да у Праг – 3. и 4. Рата

 150.000,00
500.000,00 

УКУПНО 7:  650.000,00
УКУПНО КОНТО 131211 4.401.000,00

Извор: ау то ри, хи по те тич ки при мер



уста но ва: об ра зов но-вас пит ни про цес, нор ма -
тив но-ре гу ла тор ни про цес, фи нан сиј ско-ра чу -
но во дстве ни про цес, пси хо лош ко-пе да гош ки
про цес, управ ља ње људ ским ре сур си ма, и ме на -
џер ски при ступ свим ас пек ти ма рада об ра зов -
них уста но ва, па су сход но томе и раз ли чи ти из -
веш та ји ин тер ног ка рак те ра о ко ришћењу свих
рас по ло жи вих ре сур са у спро вођењу ак тив нос ти 
об ра зов них установа. 

Бу џет ско ра чу но во дство и ње го ви из веш тај ни 
ме ха низ ми омо гућава ју мнош тво раз но врсних из -
веш та ја за ин тер не по тре бе, те на тај на чин
повећава ју ис каз ну моћ фи нан сиј ског из веш та ва -
ња бу џет ског ра чу но во дства, ин фор ма тив но под -
ржа ва јући до но ше ње ква ли тет них по слов них
одлу ка. Ре а ли за ци јом бу џет ског ра чу но во дства
кроз два под руч ја ство ре ни су усло ви за саг ле да ва -
ње међуза вис нос ти транс акција бу џет ске орга ни -
за ци је са спољ ним окру же њем и транс акција ин -
тер ног ка рак те ра и из веш та ва ња по том осно ву.
Управ љач ко ра чу но во дство, као пре теж но ин тер -
но ори јен ти са но, омо гућава увид у под ат ке и ин -
фор ма ци је, који су ана ли тич ки раз ви је ни и раш -
чла ње ни по раз но врсним ас пек ти ма по смат ра ња
(функ ци је, орга ни за ци о не це ли не и дру ги ас пек ти
по смат ра ња), што упућује ме наџ мент на ана ли зу
про шлос ти и пла ни ра ње будућнос ти. Ко нач но, уз
пре тпос тав ку адек ват не орга ни за ци је фи нан сиј -
ског и управ љач ког ра чу но во дства, уз њи хо ву
међусоб ну по ве за ност ства ра ју се усло ви за из -
град њу по узда не ин фор ма тив не осно ве за ква ли -
тет но фи нан сиј ско из веш та ва ње ек стер ног и ин -
тер ног ка рак те ра. 

Од при ме ње не осно ве из веш та ва ња бу џет -
ског ра чу но во дства (го то вин ска, об ра чун ска
или мо ди фи ко ва на осно ва) за ви си и на чин об -
ухва та ња по слов них догађаја код об ра зов них
уста но ва. За по тре бе оства ре ња зна чај них ефе -
ка та при ме не при нци па управ љач ког ра чу но во -
дства ко рис но је при ме њи ва ти об ра чун ску осно -
ву књи го во дстве не еви ден ци је, како би до из ра -
жа ја дош ли сви ас пек ти ква ли тет ног фи нан сиј -
ског из веш та ва ња. На рав но, за при ме ну об ра -
чун ске осно ве бу џет ског ра чу но во дства не -
опход но је спро вођење ре фо рмских про це са
(нови јав ни ме наџ мент, ре фор ме држав не упра -
ве, итд.) при управ ља њу об ра зов ним уста но ва -
ма. Дак ле, очиг лед на је узроч но-по сле дич на веза 
између при ме не при нци па управ љач ког ра чу но -
во дства, и при ме не при нци па но вог јав ног ме -
наџ мен та са при ме ном об ра чун ске осно ве бу -
џет ског ра чу но во дства. Испу ње ње ових пред -
усло ва је је дан од првих ко ра ка у да љој све о бух -
ват ни јој при ме ни управ љач ког ра чу но в о дства и
ин тер ног фи нан сиј ског из веш та ва ња за по тре бе 
управ ља ња об ра зов ним установама. 

Сав ре ме не тен ден ци је раз во ја бу џет ског ра -
чу но во дства, по смат ра но кроз даљи раз вој нор -

ма тив не ре гу ла ти ве (за кон ске, про фе си о нал не
и ин тер не), тре ба да об ез бе де пред усло ве за зна -
чај ни ју при ме ну при нци па фи нан сиј ског и
управ љач ког ра чу но во дства у прак си об ра зов -
них уста но ва фи нан си ра них из бу џет ских сред -
ста ва и, по том осно ву, ква ли тет ни је фи нан сиј -
ско из веш та ва ње. 
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Мла ден
КРСТИЋ*

др Ксе ни ја
ДЕНЧИЋ-МИХАЈЛОВ**

При ме на Cost-Benefit ана ли зе
у оце ни про јек aта ре цик ла же

се кун дар них си ро ви на

Ре зи ме
У раду је пре зен то ва на при ме на cost-benefit ана ли зе као алатa за оце ну оправ да нос ти
про је ка та ре цик ла же се кун дар них си ро ви на. При ме њу јући cost-benefit при ступ, ау то ри
на гла ша ва ју не опход ност саг ле да ва ња свих еко ном ских и не е ко ном ских ко рис ти и трош -
ко ва при ли ком про це не оправ да нос ти про је ка та ре цик ла же. У циљу де мо нстра ци је при -
мен љи вос ти ана ли зе, раз мат ран је при мер про јек та ре цик ла же ау то мо би ла. Ре зул та -
ти по ка зу ју да су , при по сто јећим тржиш ним усло ви ма , про јек ти ре цик ла же
ау то мо би ла друш тве но оправ да ни јер из нос ко рис ти зна чај но пре ва зи ла зи из нос трош -
ко ва про јек та. 

Кључ не речи: cost-benefit ана ли за, ре цик ла жа се кун дар них си ро ви на, друш тве но-еко ном -
ска ана ли за, кон цепт „спрем нос ти на плаћање“.

Увод

 Cost-benefit ана ли за (CBA) се ко рис ти као је -
дан од инстру ме на та у оце ни ефи кас нос ти раз -
ли чи тих ин вес ти ци о них ал тер на ти ва и као так -
ва пред став ља сис тем ски при каз свих могућих
ко рис ти, тј. бе не фи та на јед ној стра ни, ко ји ма се
суп рот став ља ју сви трош ко ви које по тен ци јал но 
одаб ра на ал тер на ти ва нуди. Као инстру мент у
оце ни оправ да нос ти ин вес ти ра ња, CBA пред -
став ља моћну тех ни ку која де таљ но узи ма у об -
зир све ас пек те ин вес ти ци о ног про јек та и ма -
сов но je при ме њи ва на у раз ви је ним зем ља ма
које су је, по уче не доб рим ис кус тви ма, пре не ле

зем ља ма у раз во ју. CBA се на јчешће де фи ни ше
као „ак тив ност која омо гућава об ухва та ње и по -
ређење трош ко ва и ко рис ти које неки про је кат
ула га ња може про узро ко ва ти за шире или уже
друш тве но окру же ње“ (Чупић, 2009, стр. 7).

 Основ на ка рак те рис ти ка ове ана ли зе је све -
о бух ват ност. Про је кат који је пред мет CBA саг ле -
да ва се кроз две врсте ана ли за: кла сич ну фи нан -
сиј ску и ширу, еко ном ску ана ли зу. CBA, за раз ли -
ку од кла сич них ана ли за, узи ма у об зир фи нан -
сиј ске, али и шире друш твенo-еко ном ске ко рис -
ти и трош ко ве које да нас по ста ју све зна чај ни је.
Има јући у виду да се одржи ви раз вој намеће не
као по тре ба, већ кao не опход ност при ли ком
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било как вог пла ни ра ња, онда се по тпу но оправ -
да но до ла зи до пре тход ног за кључ ка о апос тро -
фи ра њу друш тве но-еко ном ске ком по нен те свих 
про је ка та и њи хо вом под јед на ком трет ма ну.
Узи ма њем у об зир свих фи нан сиј ских и друш -
тве но-еко ном ских ком по нен ти и њи хо вим мо -
не тар ним ис ка зи ва њем могуће је нов ча но из ра -
зи ти укуп не ко рис ти, тј. бе не фи те на јед ној,
трош ко ве на дру гој стра ни, и до не ти ко нач ну
одлу ку о оправ да нос ти инвестирања.

Ци ље ве ис тра жи ва ња овог рада мо же мо
раш чла ни ти на оне који се намећу у те о риј ском
делу, и на ци ље ве који се од но се на прак ти чан
део рада. У те о риј ском делу рад се бави кон цеп -
ту ал ним осно ва ма cost-benefit ана ли зе. У дру гом
делу рада, основ ни циљ је оце на еко ном ске
оправ да нос ти про јек та ре цик ла же се кун дар них
си ро ви на. Све о бух ват ном ана ли зом тре ба иден -
ти фи ко ва ти све ко рис ти и трош ко ве које је по -
треб но адек ват но об ухва ти ти и вред но ва ти. По -
себ но се из во де фи нан сиј ска и друш тве но-еко -
ном ска ана ли за, како би се одво је но иден ти фи -
ко ва ле нето ко рис ти са ас пек та ин вес ти то ра, од
ко рис ти које oд про је ка та ре цик ла же ау то мо би -
ла има шира друш тве на заједница.

1. Кон цеп ту ал не осно ве 
Cost-Benefit ана ли зе

 CBA тре ба да по слу жи као оквир који омо -
гућава да се огра ни че ни ре сур си, рад, ка пи тал и
сре дства за рад мак си мал но ис ко рис те у про це су 
ства ра ња про из во да и услу га. Основ на уло га CBA
је у ода би ру између више међусоб но суп рот став -
ље них могућнос ти, где на кон све о бух ват не ана -
ли зе кон крет них про је ка та CBA као инстру мент
пру жа одго вор на пи та ње која од њих до но си на -
јвећи из нос нето друш тве них ко рис ти.

 Сав ре ме на еко но ми ја бла гос та ња доб рим
де лом се осла ња на кри те ри ју ме Па ре то ефи кас -
нос ти, које на по сре дан на чин мо же мо ис ко рис -
ти ти и у ана ли зи ко рис ти и трош ко ва. На и ме,
ало ка ци ју сред ста ва смат ра мо Па ре то ефи кас -
ном само када се ни јед ном могућом ало ка ци јом
за да тих до ба ра не може до вес ти неко лице у
бољи по ло жај, а да се ис тов ре ме но не ком дру гом
(или више њих), иствре ме но у мери по бољ ша ња
тог лица не на не се гу би так, и иста до ве ду у ло -
ши ји по ло жај од пре тход ног. У сва ком дру гом
слу ча ју, све док по сто ји шан са да се дру га чи јом
ало ка ци јом неко лице до ве де у бољи по ло жај, а
да се при том по ло жај оста лих лица не по гор ша,
смат ра се да пре тход но ста ње није било Па ре то
опти мал но, те да се при ме ном CBA оно може
унап ре ди ти и при бли жи ти Па ре то опти мал ном.

 Гра фич ки, то би мог ло да се при ка же Сли ком 
1. За мис ли мо јед нос тав ну си ту а ци ју у ко јој две
осо бе тре ба да под е ле 100€, при чему по сто је
раз ли чи те могућнос ти за њи хо ву под е лу, у за -
вис нос ти од тога ко ли ко су у ста њу да се до го во -
ре око под е ле нов ца. Тада има мо си ту а ци ју у ко -
јој ре ше ње може бити бли же, даље, или на ли ни -
ји Па ре то опти му ма. У при нци пу се раз ли ку ју два 
екстре ма, и то си ту а ци ја у ко јој до го вор није
могућ, тзв. тач ка status quo у ко јој они до би ја ју по
25€, и си ту а ци ја у ко јој неко од њих до би ја из нос
од 100€, док дру ги не до би ја ни шта, тач ке А и В
на ли ни ји Па ре то опти му ма. Могућа је и нека
трећа си ту а ци ја, као јед на од могућих ком би на -
ци ја ових две ју крај нос ти. Део ли ни је Па ре то
опти му ма који је огра ни чен тач ка ма C и D и тач -
ком status quo (тач ка Е) на зи ва мо Па ре то об ласт.
На овом при ме ру мо же мо ви де ти на који на чин
до ла зи до по бољ ша ња ефи кас нос ти у друш тву,
од но сно, друш тво по ла зи од тач ке status quo која
је еви ден тно ис под Па ре то опти му ма, јер као
што је по зна то она омо гућава по бољ ша ње јед ној
од осо ба, а да се при томе не угро зи по ло жај дру -
ге осо бе. Као што се види са гра фи ка, об ласт тро -
уг ла CDE пред став ља скуп та ча ка које омо -
гућава ју по бољ ша ње по ло жа ја ових лица. Kада се 
по бољ ша њи ма дође до неке тач ке која при па да
ли ни ји АВ друштво се налази у Парето оп ти мал -
ном нивоу, пошто је познато да није могуће
извршити побољшање положаја једног лица, а
да се при том не угрози положај другог.

Сли ка бр. 1 - Па ре то ефи кас ност

Извор: Boardman A., et al.(2001) Cost-benefit analysis,
Prentice Hall, стр.26

 Пов рши на огра ни че на тач ка ма CDE пред -
став ља об ласт у ко јој је могуће из врши ти по бољ -
ша ње по сто јећег ста ња, тј. по бољ ша ти по ло жај
јед ној осо би, а да се при томе не угро зи по ло жај
дру ге осо бе, па за кљу чу је мо да по ме ну та об ласт
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не пред став ља Па ре то опти мум. Све док се
могућим ком би на ци ја ма не дође до неке од та ча -
ка које при па да ју ли ни ји Па ре то опти му ма огра -
ни че ној тач ка ма А и В мо же мо учи ни ти по бољ -
ша ње по ло жа ја јед не осо бе без угро жа ва ња по -
ло жа ја дру ге. Када се дође до ли ни је Па ре то
опти му ма није могуће по бољ ша ти по ло жај јед -
не, а да се при том у ис тој мери не по гор ша по ло -
жај дру ге осо бе, па мо же мо за кљу чи ти да су ком -
би на ци је које сад рже тачке на линији АВ, Парето
оптималне.

 Пи та ње из бо ра адек ват не ал тер на ти ве
између више њих понуђених може се ре ши ти на
раз ли чи те на чи не. Када про јек ти нису међусоб -
но ис кљу чи ви и када је до вољ но сред ста ва за ре -
а ли за ци ју ис тих на рас по ла га њу, тре ба ре а ли зо -
ва ти све ал тер на ти ве које има ју по зи тив не нето
ко рис ти. На рав но, у прак си на јчешће није та кав
слу чај, па се одлу чу је између ал тер на ти ва које су
међусоб но ис кљу чи ве, при чему се рас по ла же
огра ни че ним нов ча ним сре дстви ма. Мо же мо, на
при мер, би ра ти између из град ње сав ре ме ног
ауто-пута у плод ној до ли ни неке реке који ће по -
ве за ти ве ли ке гра до ве, а при томе не би тре ба ло
изо ста ви ти ути цај јед ног так вог про јек та на раз -
вој по љоп рив ре де тог кра ја и живи свет. Зато се
при оце ни ефи кас нос ти ал тер на ти ва ко рис те
раз ли чи ти кри те ри ју ми на основу којих уз
поштовање одређених приоритета можемо доћи 
до закључка која алтернатива је најповољнија за
реализацију.

 На дру гој стра ни, при ли ком ода би ра између
по тен ци јал них про је ка та по ред пре тход но по -
ме ну тих кри те ри ју ма мора се раз мот ри ти и
друш тве ни ас пект про јек та. На и ме, у не ким слу -
ча је ви ма та друш тве на ком по нен та је пре суд на
при ли ком одлу чи ва ња о из бо ру про јек та, па се
иста де таљ но мора ана ли зи ра ти и до не ти пра ва
одлу ка о ин вес ти ра њу. За раз ли ку од трош ко ва и 
ко рис ти које је до нек ле могуће кван ти фи ко ва ти
при ме ном одго ва ра јућих ме то да, по став ља се
пи та ње на који на чин ре ши ти пре фе рен ци је по -
је ди на ца у друш тву и како доћи до укуп них пре -
фе рен ци ја друш тва у це ли ни као сло же ног зби ра 
по је ди нач них. Ту нам у помоћ при ска че тзв. кон -
цепт „спрем ност за плаћање“ (willingness to pay)
који слу жи као инстру мент за одређива ње друш -
тве них пре фе рен ци ја. Друш тве не пре фе рен ци је
је чес то теш ко на адек ва тан на чин иден ти фи ко -
ва ти. На из глед јед нос тав на си ту а ци ја у ко јој по -
је ди нац по ка зу је шта пре фе ри ра на јви ше може
ис тов ре ме но дати и очиг ле дан, и кон фу зан одго -
вор. На и ме, уко ли ко по је ди нац више пре фе ри ра
фуд бал од ко шар ке, ко шар ку од одбој ке, а одбој -
ку од пли ва ња, на врло јас но пи та ње шта кон кре -
тан по је ди нац на јви ше пре фе ри ра не мо же мо са

си гур ношћу одго во ри ти да ли је то фуд бал или
пли ва ње. Пос то ји дос та ситуација у друштву у
којима се јавља такозвана променљива (тран -
зит на) преференција, тако да веома често код
неких очигледних ситуација и ставова по је ди на -
ца не можемо са сигурношћу утврдити њихову
стварну преференцију.

Још већи про блем пред став ља одго вор на пи -
та ње шта друш тво, као це ли на сас тав ље на од ве -
ли ког бро ја по је ди на ца, за пра во жели, а да се при 
том та жеља под уда ра са пре овлaда ва јућом
већином у друш тву. Овај про блем се де ли мич но
може ре ши ти увођењем пре тпос тав ке пре ма ко -
јој врши мо аг ре ги ра ње свих ин ди ви ду ал них
пре фе рен ци ја по је ди на ца у друш тву, како бис мо
до би ли аг ре гат ну функ ци ју траж ње друш тва. И
по ред свих не дос та та ка кон цеп та „спрем ност на
плаћање“, он пред став ља доб ро сре дство за им -
пле мен та ци ју кри те ри ју ма нето ко рис ти, и на -
чи на рас по де ле друш тве ног бо га тства, при чему
и даље остаје отворено питање ефикасне
употребе распоређеног богатства, која је такође
значајна.

 Анализа ко рис ти и трош ко ва је моћно сре -
дство при ли ком утврђива ња еко ном ске оправ -
да нос ти ин вес ти ра ња у про јек те, али по сто је и
одређени слу ча је ви у ко ји ма при ме на ове ана ли -
зе није адек ват на, или се пак мора ко рис ти ти у
ком би на ци ји са дру гим ме то да ма за оце ну ефи -
кас нос ти, како би у том слу ча ју дала об јек тив не
ре зул та те. У прак си се јав ља ју сле дећи слу ча је ви
у ко ји ма по сто је огра ни че ња при ме не CBA:
• када није могуће у по тпу нос ти кван ти фи ци ра -

ти и у нов цу из ра зи ти све ре ле ван тне трош ко -
ве и ко рис ти про јек та;

• када кри те ри јум нето ко рис ти није одго ва ра -
јући за ме ре ње еко ном ске оправ да нос ти про -
је ка та;

• CBA даје на јбо ље ре зул та те када се при ме њу је
на тржиш ту по тпу не кон ку рен ци је, где по сто -
ји ве ли ки број про да ва ца и ку па ца. У ствар нос -
ти так ва си ту а ци ја је врло рет ка, јер је већина
тржиш та не где између мо но по ла и по тпу не
кон ку рен ци је. Када се томе дода ин тер вен ци ја 
држа ве на тржиш ти ма, до ла зи мо до за кључ ка
да се ме то до ло ги ја CBA мора до дат но при ла го -
ди ти так вим усло ви ма на тржиш ту, што пред -
став ља ве ли ко огра ни че ње ове ана ли зе;

• де фи ни са ње опти мал ног ни воа дис кон тне
сто пе пред став ља такође ве ли ки про блем, по -
себ но код ин фрас тук тур них про је ка та чији је
пе ри од експло а та ци је више де се ти на го ди на.
Ви си на дис кон тне сто пе може у ве ли кој мери
опре де ли ти укуп не нето ко рис ти про јек та, а
са мим тим и одлу ку о томе да ли ин вес ти ра ти
или не. Проб лем је још из ра же ни ји код зе ма ља

Управ љач ко ра чу но во дство__________________________________________________________________________________ 35



у раз во ју, јер ви сок ниво по ли тич ког и ри зи ка
зем ље за хте ва више дис кон тне сто пе. То даље
услов ља ва зна чај ни је об ез вређење будућих
еко ном ских ко рис ти и знат но сма њу је укуп не
нето ко рис ти про јек та, до во дећи у пи та ње ње -
го ву реализацију;

• CBA пре тпос тав ља да се укуп не нето ко рис ти
про јек та рав но мер но рас по де љу ју свим чла -
но ви ма јед ног друш тва. У прак си то на јчешће
није тако, па има мо не јед на ку рас по де лу кре и -
ра ног друш тве ног бо га тства. Услед тога про је -
кат не до но си оче ки ва ни из нос ко рис ти сва -
ком по је дин цу, већ знат но мање, па и ово тре ба 
има ти у виду при ли ком спро вођења ове ана -
ли зе.

2. Кри те ри ју ми Cost-Benefit ана ли зе

Друш тве но-еко ном ска ана ли за је ком плек -
сни ја од фи нан сиј ске, будући да иден ти фи ку је и
ко рис ти и трош ко ве који нису не пос ред но по ве -
за ни са про јек том, ко рис ти об ра чун ске цене,
фис кал не ко рек ци је и саг ле да ва шири друш тве -
но-еко ном ски ас пект про јек та. Са мим тим се де -
фи ни ше друш тве на дис кон тна сто па (social
discount rate, SDR) као став друш тва у це ли ни
пре ма са даш њим и будућим трош ко ви ма и ко -
рис ти ма про јек та. Прак са на ла же да се као осно -
ва друш тве не дис кон тне сто пе нађе сто па при -
вред ног рас та зем ље. Са дру ге стра не, по жељ но
је да она буде у гра ни ца ма дис кон тне сто пе која
се ко рис ти у фи нан сиј ској ана ли зи, па тре ба
наћи сво је врстан ком про мис и тако де фи ни са ти
опти ма лан ниво друш тве не дис кон тне сто пе.
Као и код фи нан сиј ске ана ли зе, по треб но је да
друш тве на дис кон тна сто па буде што ре ал ни ја,
како би будуће еко ном ске ко рис ти биле адек ват -
но пре ве де не на са даш њи тре ну так. “Еко ном ска
ко ми си ја ЕУ је, за про грам ски пе ри од 2007-2013.
го ди не, про пи са ла SDR од 5,5% за зем ље чла ни це 
ЕУ, од но сно 3,5% за остале земље кориснице
фондова ЕУ. Ова стопа је дефинисана полазећи
од процене очекиване стопе привредног раста и
неких других параметара“ (Чупић, 2009, стр. 43).

За раз ли ку од зе ма ља чла ни ца ЕУ код ко јих је
услед ни ског ни воа по ли тич ког и дру гих врста
ри зи ка дис кон тна сто па ко ришћена за фи нан -
сиј ску при ближ на оној која се ко рис ти за еко -
ном ску ана ли зу, код дру гих зе ма ља које су у про -
це су при дру жи ва ња ЕУ, ви сок ниво пре све га по -
ли тич ког ри зи ка у ком би на ци ји са ни ским сто -
па ма при вред ног рас та, може до вес ти до тога да
дис кон тна сто па у фи нан сиј ској ана ли зи буде
да ле ко из над ни воа оне ко ришћене у еко ном -
ској, па је проналажење компромисног нивоа
дисконтне стопе знатно теже.

 Када се одре де ин вес ти ци о не ал тер на ти ве,
вре мен ски пе ри од и ви си на дис кон тне сто пе,
при ме ном cost-benefit ана ли зе тре ба доћи до одго -
во ра на пи та ње који од понуђених ин вес ти ци о -
них про је ка та је еко ном ски при хват љив и у ко јој
мери. За те по тре бе раз ви јен је по се бан инстру -
мен та ри јум у виду кри те ри ју ма CBA који пру жа
одго во ре на пре тход на пи та ња. Сле дећа три па ра -
мет ра су од кључ не важ нос ти то ком оце не про јек -
та и одлу чи ва ња о томе да ли га вре ди фи нан си -
ра ти (Brdarevi}, Toft, 2009, стр. 95):
• еко ном ска нето са даш ња вред ност (Economic

Net Present Value, ENPV),
• еко ном ска сто па рен та бил нос ти (Economic

Rate of Return, ERR),
• ко е фи ци јент ко рис ти и трош ко ва (Benefit-Cost

Ratio, BCR). 
Кри те ри јум нето са даш ње вред нос ти по ка -

зу је са даш њу вред ност нето нов ча ног тока фи -
нан си ра ња. Будући да про је кат саг ле да ва мо
кроз фи нан сиј ску и друш тве но-еко ном ску ана -
ли зу, раз ли ку ју се и две врсте кри те ри ју ма нето
са даш ње вред нос ти (NPV):
• кри те ру јум фи нан сиј ске нето са даш ње вред -

нос ти (FNPV), који чини део фи нан сиј ске ана -
ли зе, а који ко рис ти тржиш не цене и ко мер ци -
јал ну дис кон тну сто пу, и

• кри те ри јум еко ном ске нето са даш ње вред -
нос ти (ENPV), која је део друш тве но-еко ном -
ске ана ли зе и ко рис ти об ра чун ске цене,
друш тве ну дис кон тну сто пу и ан ти ци пи ра
ко рис ти и трош ко ве који нису не пос ред но по -
ве за ни са про јек том, а нису пред мет фи нан -
сиј ске ана ли зе:

NPV NP dft
i

n

t+
=
å

0
   (1)

где су: NP = при ма ња – из да ва ња – ка пи тал на
ула га ња, NPV= нето са даш ња вред ност,  NPt=
нето го то вин ски ток у го ди ни t,  dft= дис кон тни
фак тор за го ди ну  (Пет ро вић, Ден чић-Ми хај лов,
2007, стр. 75).

Интер на сто па рен та бил нос ти је дис кон тна
сто па која из јед на ча ва са даш њу вред ност при -
ли ва го то ви не, тј. ко рис ти у CBA, од експло а та ци -
је про јек та у веку ње го вог тра ја ња са са даш њом
вред ношћу одли ва го то ви не, тј. трош ко ва у CBA,
или дис кон тна сто па за коју је нето садашња
вредност једнака нули. 

Као и у пре тход ном слу ча ју, раз ли ку ју се две
врсте ана ли за: кла сич на фи нан сиј ска и друш -
тве но-еко ном ска ана ли за, па сход но томе по сто -
је и две врсте кри те ри ју ма ин тер не сто пе рен та -
бил нос ти: фи нан сиј ска сто па рен та бил нос ти
(FRR) и еко ном ска сто па рен та бил нос ти (ERR).
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Про је кат је при хват љив за ре а ли за ци ју само
када је вред ност ин тер не сто пе рен та бил нос ти
из над ни воа сто пе ин вес ти ци о ног кри те ри ју ма.
Код фи нан сиј ске ана ли зе сто па ин вес ти цо ног
кри те ри ју ма јед на ка је тржиш ној ка мат ној сто пи 
или про сеч ној цени ан га жо ва ног ка пи та ла, док
је код економске анализе стопа инвестицоног
кри те ри ју ма на нивоу друштвене дисконтне
стопе. 

Ко е фи ци јент ко рис ти и трош ко ва (BCR)
пред став ља од нос између дис кон то ва ног из но са 
укуп них друш тве но-еко ном ских ко рис ти и дис -
кон то ва них друш тве но-еко ном ских трош ко ва
про јек та. Кри те ри јум за при хва та ње ин вес ти ци -
о ног про јек та је вред ност овог ко е фи ци јен та
већа од јединице; у супротном, пројекат је не -
прих ват љив.

3. Сту ди ја слу ча ја - при ме на Cost-Benefit
ана ли зе на при ме ру ре цик лаж ног цен тра 

за аутомобиле

Дру ги део рада се бави прак тич ном при ме -
ном cost-benefit ана ли зе на при ме ру ре цик лаж ног
цен тра за ау то мо би ле. Про је кат ре цик лаж ног
цен тра је одаб ран с раз ло гом, јер про цес ре цик ла -
же се кун дар них си ро ви на пред став ља оглед ни
при мер на коме кон цепт CBA може по ка за ти свој
пуни по тен ци јал. Про цес ре цик ла же се кун дар них 
си ро ви на се може по смат ра ти са два ас пек та, и то
чис то фи нан сиј ског, и ши рег друш тве но-еко ном -
ског ас пек та. 

Суш ти на про це са ре цик ла же се огле да у пре -
ра ди се кун дар них си ро ви на, које су већ јед ном
про шле свој „жи вот ни век“ пре ко про из во да чији
су део прво бит но били. Да љом пре ра дом по но во
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Сли ка бр. 2 - Про це ду ра при ме не CBA пре ма ме то до ло ги ји Европ ске уни је

Извор: European Commission (2008) Guide to Cost-Benefit analysis of investment projects, Brussels, стр. 27



се пре тва ра ју у ин пу те и укљу чу ју у неке нове про -
из во де. Пре ра да се кун дар них си ро ви на у одго ва -
ра јућим по го ни ма омо гућава огром не уште де пре 
све га на са мој суп стан ци, која се само пре рађује и
по но во ко рис ти, али и у енер ги ји, која се да ле ко
ра ци о нал ни је тро ши. Такође, ту су дру ги бе не фи -
ти које друш тво на ин ди рек тан на чин оства ру је,
као што су чис ти ја и здра ви ја жи вот на сре ди на,
сма ње ње ефек та стак ле не баш те и дру ге еко лош -
ке ко рис ти. Отва ра се ве ли ки број но вих рад них
мес та у ин дус три ји ре цик ла же, под и же ниво
друш тве не свес ти о за шти ти жи вот не сре ди не, и
сл. Мно го је јеф ти ни је у про из вод ни про цес укљу -
чи ти ре цик ли ра не си ро ви не које су не ка да већ
биле део не ког про из во да, него ку по ва ти но -
вопро из ве де не си ро ви не. Суш ти на је у друш тве -
но-еко ном ску ана ли зу укљу чи ти што већи број
ових ко рис ти, и адек ват но их кван ти фи ци ра ти
како би оне по зи тив но ути ца ле на основ не кри те -
ри ју ме друш тве но-еко но м ске ана ли зе. Дру ге ко -
рис ти које је теже из ра зи ти је зи ком број ки тре ба
на вес ти као ква ли та тив не ко рис ти у ана ли зи.

 CBA се састоји из више фаза, тако да се у сва кој
од фаза про је кат сис те мат ски ана ли зи ра како би
се на кра ју уста но ви ло да ли је исти оправ да но ре а -
ли зо ва ти или не. У те о ри ји се по ми ње ве ли ки број
раз ли чи тих ме то до ло ги ја CBA, али се по себ но из -
два ја ме то до ло ги ја коју је пред ло жи ла Европ ска
ко ми си ја, а која је пред став ље на Сли ком 2. Ана -
лиза про јек та ре цик лаж ног цен тра за ау то мо би ле
у доб рој мери осла ња се на ту ме то до ло ги ју.

У на став ку рада сва ка од фаза ће бити по себ но 
обрађена, при чему ће на гла сак бити став љен на
фи нан сиј ску и друш тве но-еко ном ску ана ли зу. 

3.1. Друш тве но-еко ном ски кон текст 
и ци ље ви про јек та

Друш тве но еко ном ски кон текст пред став ља
по слов ни ам би јент у коме тре ба ре а ли зо ва ти
кон кре тан про је кат. На осно ву ове, по чет не ана -
ли зе, мора се уста но ви ти у ко јој се мери кон кре -
тан про је кат који је пред мет cost-benefit ана ли зе
укла па у то окру же ње. Тре ба по ка за ти у ко јој
мери је про је кат ре цик лаж ног цен тра за ау то мо -
би ле при хват љив за зем љу као што је Срби ја. Као
ре фе рен тно тржиш те узећемо при мер тржиш та
ау то мо би ла, и то но вих и по лов них. Срби ја је
при мер тран зи ци о не при вре де која је и даље у
по ступ ку транс фор ма ци је, тако да је услед ни -
ског жи вот ног стан дар да про да ја но вих ау то мо -
би ла сим бо лич на у од но су на дру ге зем ље Евро -
пе. Про се чан Србин на јчешће се одлу чу је за ку по -
ви ну ко ришћених ау то мо би ла.

Да би се уви де ли не ис ко ришћени по тен ци ја -
ли и утврди ле тен ден ци је раз во ја ре цик ла же ау -
то мо би ла по слу жићемо се ста тис тич ким под а -
ци ма. Пред мет ре цик ла же су та коз ва на воз и ла
која су на кра ју свог жи вот ног цик лу са од но сно
ELV (End of life vehicles). То су воз и ла ко ји ма је ре -
гис тра ци ја ис тек ла, а које влас ни ци не на ме ра -
ва ју да ре гис тру ју и даље ко рис те. Пос мат ра јући
ову ка те го ри ју кроз вре ме мо же мо за кљу чи ти да
број ELV-а има стал ну тен ден ци ју рас та. То ис -
тов ре ме но пред став ља зна ча јан по тен ци јал за
раз вој ин дус три је ре цик ла же ау то мо би ла у
Срби ји.1 Про сеч на ста рост воз и ла у Срби ји креће
се око 13,8 го ди на, што је више него дуп ло у од -
но су на ев роп ски про сек, који се креће око 6-7 го -
ди на (http://auto.blog.rs/blog/auto/vesti/2011/09
/18/prosecna-starost-vozila-u-srbiji-13-8-godina-sv
aki-treci-automobil-neispravan, 06.04.2012.). Ако се
томе дода под а так да је по след њих го ди на дош -
ло до ма сов ног уво за ста ри јих по лов них ау то мо -
би ла из зе ма ља ЕУ, мо же мо сло бод но за кљу чи ти
да је до бар део од ско ро 1,7 ми ли о на ре гис тро ва -
них ау то мо би ла у Срби ји на са мом кра ју ко рис -
ног века упот ре бе, и при па да гру пи ELV (Ре пуб -
лич ки за вод за ста тис ти ку, са оп ште ње број 097,
год. LXII, 06.04.2012.). Смат ра се да у Срби ји го -
диш ње не где око 10% укуп но ре гис тро ва них ау -
то мо би ла (170 000), сле деће го ди не пређе у гру -
пу ELV. Један од раз ло га је већ по ме ну та ви со ка
про сеч на ста рост ау то мо би ла у Срби ји, као и чи -
ње ни ца да је ве ли ки број воз и ла у експло а та ци ји
одав но пре шао ко рис тан век упот ре бе. Сва ко
воз и ло про сеч не те жи не од 1000 кг сад ржи дос та 
ма те ри ја ла које је могуће ре цик ли ра ти, што је
при ка за но у сле дећој, Та бе ли 6.1.

Та бе ла бр. 1 - Учешће по је ди них 
ма те ри ја ла у ау то мо би лу

Ма те ри јал
Ко ли чи на

% по воз и лу
(kg)

За 170.000
воз и ла (t)

Плас ти ка 8 80 13.600

Флу и ди 1,4 14 2.380
Гума 5 50 8.500
Стак ло 3,5 35 5.950
Не фе рит ни ме тал 6 60 10.200
Фе рит ни ме тал 68 680 115.600
Оста ло 8,1 81 13.770

Извор: Козић А.,Су да ре вић Д. (2005) „Прис туп ре цик -
ли ра њу мо тор них воз и ла“, Фес ти вал ква ли те -
та, Кра гу је вац, стр. 26.
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1) Поређења ради, у раз ви је ним зем ља ма Евро пе у про се ку се ре цик ли ра пре ко 90% упот реб ља ва них ау то мо би ла, док је у Срби ји је
при ме ра ради сто па ау то мо би ла која се ре цик ли ра све га 14%. Ве ли ки број ELV ау то мо би ла за врши на при ват ним ауто от па ди ма који 
се баве про да јом по лов них де ло ва, a који не ма ју адек ва тан трет ман за от пад на воз и ла, као што је слу чај са цен три ма за ре цик ла жу.



Сав ре ме ни ји ау то мо би ли се већ у по ступ ку
про из вод ње при пре ма ју за кас ни ју ре цик ла жу,
тако да је удео ре цик ли ра јућих си ро ви на у њима
још и већи. Са дру ге стра не, траж ња за се кун дар -
ним си ро ви на ма је из ра же на, тако да плас ман ис -
тих неће бити про блем. На осно ву све га на ве де -
ног мо же мо за кљу чи ти да Срби ја има одлич ну
си ро вин ску базу, а са мим тим и основ не пред -
усло ве за раз вој ин дус три је ре цик ла же мо тор -
них воз и ла.

 Kон кре тан про је кат ре цик ла же ау то мо би ла
тре ба да буде по зи ци о ни ран у про сто ру. Ло ка ци -
ја ре цик лаж ног цен тра за ау то мо би ле биће у ни -
шав ском ре ги о ну, општи на Алексинац. Фор ми -
ра ње јед ног ре ги о нал ног ре цик лаж ног цен тра
за ау то мо би ле у овом делу Срби је има ло би пре
све га ути ца ја на ни шав ски округ, али и на дру ге
окру ге који гра ви ти ра ју. То су пи рот ски, топ лич -
ки, рас ин ски и ти моч ки ре ги он, од но сно це ло -
куп на јуж на и ис точ на Срби ја где живи више
900.000 људи, док је зва ни чан број ре гис тро ва -
них ау то мо би ла око 325.000 (Републички завод
за статистику, Саопштење број 097, год. LXII,
06.04.2012.).

 Но си лац про јек та ре цик лаж ног цен тра за ау -
то мо би ле је ком па ни ја која се бави пре ра дом и от -
ку пом се кун дар них си ро ви на и има сво је по го не у
мес ту у коме по ме ну ти цен тар тре ба на пра ви ти.
Пла но ви ком па ни је од но се се на даље унап -
ређење по сто јећег про из вод ног про це са, и по сте -
пе но увођење ре цик ла же ау то мо би ла као до пун -
ске, а у на ред ном пе ри о ду и као носеће де лат нос -
ти ком па ни је2. По вољ на ге ог раф ска ло ка ци ја про -
јек та омо гућава брз и јеф тин транс порт си ро ви -
на, што је код ове де лат нос ти врло бит но јер
транс пор тни трош ко ви пред став ља ју за вид ну
став ку у укуп ним трош ко ви ма про из вод ње. Раз -
ви је на ин фрас трук ту ра омо гућава друм ску везу
са ко ри до ром 10, док ин дус триј ски ко ло сек омо -
гућава же лез нич ки транс порт ре цик ли ра них си -
ро ви на који до но си огром не уште де у транс пор -
тним трош ко ви ма. У ра ди ју су од 200км од по ме -
ну те ло ка ци је на ла зе се чак три же ле за ре: у Сме -
де ре ву, Скоп љу и Со фи ји до ко јих је ва го ни ма
могуће транс пор то ва ти ре ци к ли ра ну си ро ви ну,
тако да је њи хов плас ман за га ран то ван.

 Ре цик ла жа се кун дар них си ро ви на је ве о ма
сло жен про цес који има ши рок спек тар ути ца ја на 
око ли ну, тако да по сто ји ве ли ки број ци ље ва које
тре ба оства ри ти ре а ли за ци јом овог про јек та. Ци -

ље ве про јек та мо же мо по смат ра ти са ас пек та ин -
вес ти то ра, као и са ас пек та друш тва у це ли ни. Са
ас пек та ин вес ти то ра, ци ље ви се углав ном од но се
на про фит који би ова кав ре цик лаж ни цен тар мо -
гао да оства ру је. Такође, ре цик лаж ни цен тар тре -
ба да омо гући ком па ни ји да даље на ста ви са унап -
ређењем по сло ва ња, омо гућава јући јој си гу ран
из вор си ро ви на за даљу пре ра ду.

Ре цик ла жа као про цес до но си и ши рој друш -
тве ној за јед ни ци дос та ко рис ти. Са тог ас пек та
мо же мо де фи ни са ти и основ не ци ље ве ре цик -
лаж ног цен тра. Од про јек та се оче ку је да ре цик -
ла жа се кун дар них си ро ви на доп ри не се бо љој ис -
ко ришћенос ти по сто јећих ре сур са који се тим
про це сом по но во враћају у упот ре бу. То ин ди -
рек тно до во ди од сма ње ња загађења жи вот не
сре ди не и под и за ња ни воа свес ти људи. По тен -
ци јал ни от пад се транс фор ми ше и по но во
прерађује, тако да остаје више места за остали
отпад који је немогуће рециклирати.

Ре цик ла жом се оства ру ју огром не уште де у
енер ги ји са ко јом се сада мно го ра ци о нал ни је по -
сту па, јер је за ре цик ла жу се кун дар них си ро ви на
по треб но мно го мање енер ги је него за њи хо ву
основ ну про из вод њу. Будући да се у Срби ји на -
јвећи део енер ги је про из во ди из фо сил них го ри -
ва, угља и на фте, јас но је да се на тај на чин ди рек -
тно ути че на сма ње ње загађења ваз ду ха, воде и
ефек та стак ле не баш те. Индус три ја ре цик ла же
је сла бо раз ви је на у Срби ји, за раз ли ку од већине
ев роп ских зе ма ља, где се ве ли ки део сва код нев -
но кре и ра ног от па да ре цик ли ра. Зато је по треб -
но да овај и њему слич ни про јек ти до дат но ути чу 
на раз вој ове де лат нос ти, отварајући велики
број потенцијалних радних места, што ће
довести до смањења незапослености. 

3.2. Де фи ни са ње про јек та

На кон де фи ни сања по слов не кли ме у ко јој
кон крет ни про је кат тре ба ре а ли зо ва ти, и иден ти -
фи ко ва ња основ них пред усло ва за ње го ву ре а ли -
за ци ју, по треб но је бли же де фи ни са ти и сам про је -
кат, тј. цен тар за ре цик ла жу ау то мо би ла. Суш ти на
про це са ре цик ла же ау то мо би ла сас то ји се у из два -
ја њу ма те ри ја ла од ко јих су воз и ла сас тав ље на
како би се исти, кроз ре цик ла жу, по но во укљу чи ли 
у про из вод ни про цес. Такође, по је ди не де ло ве тре -
ба скла диш ти ти како би се про да јом у виду по лов -
них де ло ва уграђива ли у дру га воз и ла. Аутомобил
се сас то ји од око 15000 де ло ва, и сад ржи раз ли чи -
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2) У при лог ре а ли за ци ји про јек та иде и ини ци ја ти ва ком па ни је Фиат ау то мо би ли Срби ја за по кре та њем про гра ма за ме не „ста -
ро за ново“ која да ти ра с кра ја 2009. го ди не. На и ме, влас ни ци сво јих чет во ро точ ка ша ста ри јих од 10 го ди на су мог ли да их за -
ме не за нове ау то мо би ле фиат пун то, при чему су на име пред а је ста рих воз и ла до би ја ли по пуст у из но су од 1000 EUR на нови
мо дел. Од 2009. го ди не када је про грам за ме не „ста ро за ново“ по чео, пред а то више хи ља да воз и ла која су по себ но скла диш те -
на, а кас ни је и при пре ма на за про цес ре цик ла же.



те ма те ри ја ле. По чев од гвожђа, пре ко алу ми ни ју -
ма, оло ва, гуме, плас ти ке, бак ра, до стак ла и флу и -
да, сва ки ау то мо бил по се ду је огро ман по тен ци јал
за ин дус три ју ре цик ла же.

Основ не пред нос ти ре цик ла же у од но су на
при мар ну про из вод њу ма те ри ја ла, огле да ју се у
томе да ре цик ли ра не си ро ви не сад рже дос та
енер ги је из при мар ног про це са про из вод ње и
као так ве су знат но по год ни ја осно ва за даљу
пре ра ду. Упра во зато, траж ња за се кун дар ним
си ро ви на ма је стал на и рас тућег је ка рак те ра,
тако да њи хов плас ман не пред став ља про блем.
Енер гет ске уште де у про це су ре цик ла же се кун -
дар них си ро ви на из ау то мо би ла биће де таљ ни је
обрађене у на ред ном по глав љу, док ће се ово по -
глав ље ба ви ти иден ти фи ка ци јом ма те ри ја ла од
ко јих се ау то мо бил сас то ји, као про це сом из два -
ја ња истих. Заступљеност појединих материјала
у аутомобилу представљена је следећом, Та бе -
лом 2.

Та бе ла бр. 2 - Про цен ту ал но учешће 
по је ди них ма те ри ја ла по воз и лу и 

њи хов сте пен ре цик ла бил нос ти

На зив
Маса по воз и лу Ре цик ла бил ност

% kg % kg
Фе ро ме та ли 68 680 90 612
Шкољ ка 25 250 90 225
Оста ли че лич ни де ло ви 28 280 90 252
Ли ве но гвожђе 15 150 90 135
Обо је ни ме та ли 6 60 90 54
Ле гу ре AlSi 4.4 44 90 39,6
Ба кар 1 10 80 8
Оло во 0.6 6 90 5,4
Плас ти ка и ком по зи ти 8 80
Флу и ди 1.4 14 44 6,2
Гума 5 50
Стак ло 3.5 35
Тек стил 1 10
Оста ло 6.1 61
Ба те ри ја 1 10

Извор: Козић А., Су да ре вић Д. (2005) „Прис туп ре цик -
ли ра њу мо тор них воз и ла“, Фес ти вал ква ли те -
та, Кра гу је вац, стр.26

Про цес ре цик ла же си ро ви на за по чи ње њи -
хо вим из два ја њем и скла диш те њем. Издва ја ње
се кун дар них си ро ви на у на јвећој мери се об ав ља
руч но, помоћу одго ва ра јућих ала та. У про се ку
два рад ни ка днев но могу да об ра де се дам ау то -
мо би ла и спре ме их за на ред ну фазу ре цик ла же.
Де ло ве који се ски да ју са воз и ла по треб но је
скла диш ти ти у по се бан за то при прем љен про -
стор, да би се на адек ва тан на чин одло жи ли, и
тиме спре чи ло по тен ци јал но загађење жи вот не
сре ди не3. 

Отпад но гвожђе, кога про цен ту ал но има на -
јви ше у ау то мо би лу, на јпре се из два ја, а за тим се
обрађује како би се при ла го дио по тре ба ма же ле -
за ра, где се даље про цес ре цик ла же на став ља.
При мар на об ра да сас то ји се у се че њу и усит ња -
ва њу от пад ног гвожђа на по себ ним ма ши на ма за 
те сврхе. Оста ле ма те ри ја ле је, такође, по треб но
из дво ји ти из ау то мо би ла и на адек ва тан на чин
ускла диш ти ти. Код флу и да је си ту а ци ја до нек ле
дру га чи ја, па се за њи хо во из два ја ње ко рис ти по -
себ на ма ши на која ис пум па ва све теч нос ти из
аутомобила. Флуиди се затим складиште у
посебним танковима где чекају даљи третман. 

 Како би је дан ова кав цен тар до био доз во лу
за об ав ља ње про це са ре цик ла же ау то мо би ла од
стра не Ми нис та рства за за шти ту жи вот не сре -
ди не, мора да ис пу ња ва стро ге еко лош ке стан -
дар де (Пра вил ник о на чи ну и по ступ ку управ ља -
ња от пад ним воз и ли ма, "Сл. глас ник РС", бр.
98/2010, члан 12). Циљ про це са ре цик ла же не
под ра зу ме ва само по нов ну упот ре бу из дво је них
се кун дар них си ро ви на, већ и пре вен ти ву по тен -
ци јал ног загађења жи вот не сре ди не која на ста је
уко ли ко се оне не тре ти ра ју на адек ва тан на чин4.

3.3. Анализа оправ да нос ти про јек та

На кон иден ти фи ко ва ња по слов не кли ме у
окви ру прве, као и пре циз ног де фи ни са ња ин -
вес ти ци о ног про јек та у окви ру дру ге фазе, по -
треб но је ис пи та ти оправ да ност ин вес ти ра ња.
Сва ки про је кат који је пред мет ин вес ти ра ња има 
основ не ци ље ве који се од но се на про фит који
исти тре ба да до не се ин вес ти то ру, али када је у
пи та њу про је кат који се саг ле да ва кроз CBA,
спек тар ци ље ва мора бити већи. На и ме, про је кат
по ред ди рек тне фи нан сиј ске ко рис ти, која је ве -
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3) Скла диш те ње се врши у мон таж ним об јек ти ма који су по кри ве ни и има ју бе тон ски под како би по тен ци јал но опа сан от пад
био адек ват но ускла диш тен. Један део тих де ло ва се кас ни је даље про да је и по но во уграђује на дру ге ау то мо би ле, док се оста -
так трај но униш та ва, и из тих де ло ва се из два ја ју се кун дар не си ро ви не.

4) Основ ни пред услов који фир ма која на ме ра ва да се бави ре цик ла жом мора да ис пу ни је по се до ва ње со пстве ног зем љиш та.
На кон пре стан ка про це са ре цик ла же фир ма је дуж на да очис ти то зем љиш те и вра ти га у пре тход но ста ње, док у слу ча ју за ку -
па зем љиш та за ку пац нема ди рек тно ту об а ве зу. Такође, по ред про сто ра за ре цик ла жу и скла диш те ње ре цик ли ра них си ро -
ви на који је мање по врши не и који мора бити са бе тон ском под ло гом и по кри вен, мора се об ез бе ди ти већи про стор за скла -
диш те ње ау то мо би ла који че ка ју про цес ре цик ла же. 



о ма бит на, мора да по се ду је и шири друш тве ни
ути цај који није директно изражен, а који се
идентификује у оквиру друштвено-економске
анализе. 

 Ре цик ла жа је про цес пре ра де про из во да који 
су на кра ју свог жи вот ног века како би се на тај
на чин ство ри ла си ро вин ска база за по нов ну про -
из вод њу дру гих про из во да. Ова кав је дан про цес
омо гућава да се укуп не ко рис ти саг ле да ју са раз -
ли чи тих ас пе ка та, и као та кав по го дан је за CBA.
Сав ре ме но по тро шач ко друш тво одли ку је се
кре и ра њем ве ли ке ко ли чи не раз ли чи тог от па -
да, који про те ком вре ме на пред став ља све већи
про блем свих еко но ми ја у све ту. Отпад сад ржи
дос та енер ги је која је у њега уло же на то ком при -
мар не про из вод ње, тако да не а дек ват ним трет -
ма ном ис тог та енер ги ја одла зи у не пов рат. По -
ред енер гет ских гу би та ка, јав ља се про блем сло -
бод ног про сто ра за от ва ра ње де по ни ја, који би у
зна чај ној мери био ре шен ре цик ла жом. Огром ни
по тен ци ја ли ин дус три је ре цик ла же на тај на чин
оста ју не ис ко ришћени. Због тога свако друштво,
које мало озбиљније размишља о будућности,
једноставно мора упоредо са осталом, развијати
и индустрију рециклаже.

 Ре цик ла жа ау то мо би ла јед на је од гра на ин -
дус три је ре цик ла же. Аутомобили, по ред свих
сво јих пред нос ти које омо гућава ју друш тву,
има ју и је дан ве ли ки не дос та так који се огле да у
њи хо вом трет ма ну на кон ко рис ног века упот ре -
бе. На и ме, воз и ла на кон ко рис ног века упот ре бе
по ста ју ве о ма опа сан от пад. Аутомобил који у
про се ку сад ржи 15000 де ло ва сад ржи ве о ма
опас не ма те ри је које на кон упот ре бе воз и ла тре -
ба адек ват но збри ну ти, како не би не по вољ но
ути ца ле на жи вот ну сре ди ну. У раз ви је ним зем -
ља ма то је одав но уста нов ље но, тако да се више
од 90% упот реб ља ва них воз и ла, ELV, ре цик ли ра. 
Та друштва сматрају да је недопустиво да се
возила одлажу на депонијама као класичан
отпад.

Сав ре ме не ана ли зе по ка зу ју да је ре цик ла -
бил ност си ро ви на у ау то мо би ли ма при ближ но
75%, што је знат но из над сте пе на ре цик ла бил -
нос ти оста лих про из во да и пред став ља раз лог
више за по кре та ње ре цик ла же (Медић, 2011, стр. 
7). Да наш њи про из вођачи ау то мо би ла такође се
ак тив но укљу чу ју у про цес ре цик ла же, про из во -
дећи ау то мо би ле које је могуће ско ро у по тпу -
нос ти ре цик ли ра ти. Мно ге ком па ни је су у свој
про из вод ни про цес уве ле при нцип 3R (Re du ce-
 Re use-Recycle), који под ра зу ме ва про ду же так ко -
рис ног века упот ре бе воз и ла, омо гућава ње
поновног коришћења њихових делова и њихово

рециклирање на крају. (Козић, Су да ре вић, 2005,
стр. 24)

Да бис мо са еко ном ског ста но виш та оправ -
да ли ула га ње у је дан про је кат цен тра за ре цик -
ла жу ау то мо би ла, мо ра мо иден ти фи ко ва ти све
ко рис ти које та кав про је кат ди рек тно и ин ди -
рек тно до но си. Све бе не фи те мо же мо под е ли ти
на оне које мо же мо нов ча но из ра зи ти, тј. кван ти -
фи ко ва ти и као так ве их укљу чи ти у фи нан сиј -
ску и друш тве но-еко ном ску ана ли зу, и оне које
можемо само квалитативно вредновати и
навести као користи пројекта.

Што се тиче ква ли та тив них ко рис ти које
ова кав про је кат до но си, на во ди мо сле деће (Пав -
ло вић, 2009, стр. 2):
• об нав ља ње воз ног пар ка и повећање без бед -

нос ти у са об раћају,
• повећање сте пе на упос ле нос ти ре сур са у ау то -

мо бил ској ин дус три ји,
• от ва ра ње но вих рад них мес та у ин дус три ји ре -

цик ла же ау то мо би ла,
• очу ва ње жи вот не сре ди не,
• очу ва ње при род них си ро вин ских ре сур са,
• очу ва ње при род них енер гет ских ре сур са. 

Са ас пек та CBA су зна чај ни је ко рис ти које је
могуће из ра зи ти је зи ком број ки и на тај на чин их 
не пос ред но укљу чи ти у ана ли зу и по ка за ти у ко -
јој мери је ова кав је дан про је кат ис пла тив. Осло -
нац друш тве но-еко ном ске ана ли зе цен тра за ре -
цик ла жу ау то мо би ла овом при ли ком пред став -
ља ју зна чај ни енер гет ски бе не фи ти који се јав -
ља ју у про це су ре цик ла же си ро ви на. На и ме, за
раз ли ку од про из вод ње која ко рис ти при мар не
си ро ви не, про из вод ња про из во да из се кун дар -
них си ро ви на да ле ко је енер гет ски ис пла ти ви ја.
Пот реб но је мно го мање енер ги је за про из вод њу
про из во да из се кун дар них си ро ви на, него код
при мар не про из вод ње из сировина. Управо у
томе је кључ процеса рециклаже, јер омогућава
далеко рационалније поступање са постојећом
енергијом. 

Поз на то је да се про це сом ре цик ла же си ро -
ви на ште ди енер ги ја, али за по тре бе CBA по треб -
но је те уште де на пра ви на чин иден ти фи ко ва ти,
а за тим из ра зи ти у нов цу како би доп ри не ле
оста лим ко рис ти ма про јек та. Та бе ла 3 по ка зу је
ко ли ко енер ги је се ште ди ре цик ла жом на јзна -
чај ни јих сировина које садржи један аутомобил.

Уште де у енер ги ји које се могу оства ри ти ре -
цик ли ра њем си ро ви на ве о ма су ве ли ке, и крећу
се од 29% код ре цик ла же гвожђа, до ве о ма зна -
чај них 86% који се оства ру ју ре цик ла жом алу ми -
ни ју ма. Те уште де је по треб но адек ват но вред -
но ва ти, како би их кас ни је, окви ру друш тве -
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но-еко ном ске ана ли зе укљу чи ли, и тиме до дат -
но по ка за ли оправ да ност ове ин вес ти ци је.
Друш тве но-еко ном ском ана ли зом оправ да но је
укљу чи ти енер гет ске бе не фи те од ре цик ла же
от пад ног гвожђа и алу ми ни ју ма, јер се је ди но
код њих могу иден ти фи ко ва ти зна чај ни је уште -
де у енер ги ји. Уште де у ре цик ла жи оста лих ма те -
ри ја ла тре ба по ме ну ти у окви ру ква ли та тив них
ко рис ти, јер је њи хов ути цај на ре зул тат CBA за -
не мар љив, због ма лог про цен ту ал ног учешћа у
ау то мо би лу. Ко рис ти од ре цик ла же алу ми ни ју -
ма тре ба укљу чи ти у ана ли зу, иако је ње го во
учешће у ау то мо би лу све га 4%, јер се код њега
оства ру ју на јвеће енер гет ске уште де од не ве ро -
ват них 86%. Аутомобил се сас то ји од де ло ва који 
сад рже че лич ни лим, као што је ка ро се ри ја али и
чист че лик као што је то слу чај код де ло ва мо то -
ра. Мо же мо пре тпос та ви ти да се уште да креће
не где између вред нос ти да тих у Та бе ли 3, од но -
сно антиципираћемо уштеду од 50% енергије (за 
челични лим уштеда енергије је 55%, док је за
гвожђе 29%), која у комбинацији са 68% учешћа
овог метала у аутомобилу представља значајну
уштеду.

Та бе ла бр. 3 - Спе ци фич не при мар не и
се кун дар не енер ги је про из вод ње ма те ри ја ла
који се ко рис те у ау то мо бил ској ин дус три ји

Ма те ри јал

Енер ги ја
по треб на за
при мар ну 
про из вод њу

(KJ/kg)

Енер ги ја 
по треб на за 
се кун дар ну
про из вод њу

(KJ/kg)

Уште да
енер ги је у %

Че лик 40.000 18.100 55
Гвожђе 34.000 24.000 29

Алуминијум 190.000 26.700 86
Стак ло 30.000 13.000 57
Оло во 41.100 8.000 80
Ба кар 100.000 45.000 55
Гума 67.600 43.600 35
По лип ро пи лен 74.300 42.300 43
ПВЦ 65.400 29.300 55

По ли ес тер 95.800 50.000 48

Извор: Медић Д. (2011) „Анализа еко ном ских по тен ци -
ја ла тржиш та ис ко ришћених ау то мо би ла у
Срби ји“, дип лом ски рад, Уни вер зи тет у Но вом
Саду, Тех нич ки фа кул тет „Ми хај ло Пу пин“, Зре -
ња нин, стр 16.

По ред уште да у енер ги ји која је очиг лед на,
по сто је зна чај не ко рис ти са ас пек та жи вот не
сре ди не. На и ме, сва енер ги ја која се уште ди у
про це су ре цик ла же ау то мо би ла мо ра ла би да се
про из ве де. То би у по сто јећим усло ви ма у Срби ји
зна чи ло да би се 70% те енер ги је до би ло са го ре -

ва њем угља, јер као што је по зна то већина укуп -
не енер ги је која се про из ве де, до би ја се у тер мо -
цен тра ла ма (Тех нич ки го диш њак, Елек троп рив -
ре да Срби је, 2011, 3). Са го ре ва њем лиг ни та осло -
бађају се мно ги га со ви, а на јви ше CO2, који за -
гађује ат мос фе ру и ства ра ефе кат „стак ле не баш -
те.“ Упра во то пред став ља тро шак који друш тво
до дат но сно си када се не ра ци о нал но по сту па са
по сто јећом енер ги јом, од но сно ко рист која се
иден ти фи ку је као по сле ди ца уште да у енер ги ји у
ре цик ла жи се кун дар них си ро ви на (Та бе ла бр. 4).
Та бе ла бр. 4 - Спе ци фич на еми си ја штет них га -

со ва и чес ти ца то ком са го ре ва ња енер ге на та

Енер -
гент

Про дук ти са го ре ва ња

CO2 SO2 NO2
Чврсте 
чес ти це

Лиг нит 2,3 kg CO2/kg 51 g SO2/kg 3,5 g NO2/kg 92 g чест./kg
Дрво 1,4 kg CO2/kg 0,2 g SO2/kg 1,4 g NO2/kg 15,3 g чест./kg

Наф та 3,2 kg CO2/kg 18,8 g SO2/kg 5,6 g NO2/kg 1,2 g чест./kg
При род -
ни гас

1,92 kg CO2/kg 0 g SO2/kg 4,48 g NO2/kg 0 g чест./kg

Извор: U.S. Enviromental Protection Agency 2011.

 Из Та бе ле 4 види се да се са го ре ва њем јед ног
ки лог ра ма лиг ни та у на шим тер мо цен тра ла ма
осло бо ди чак 2,3 кг CO2. Како бис мо тај ефе кат
уве ли у CBA, по треб но је да нађемо опор ту ни тет -
ни тро шак који друш тво ин ди рек тно има од
еми си је повећане ко ли чи не овог гаса у ат мос фе -
ру. Пот реб но је утврди ти „спрем ност на пла ћа -
ње“ сва ког по је дин ца и тај из нос укљу чи ти у ана -
ли зу. На рав но, тај ефе кат је ве о ма теш ко ме ри ти,
али по слу жићемо се по сто јећом за кон ском ре гу -
ла ти вом раз ви је них зе ма ља. Оне су свим сво јим
ве ли ким еми тен ти ма овог гаса одре ди ле од ре -
ђе не так се које мо ра ју да пла те како би то ком -
пен зо ва ло повећано загађење сре ди не. То су та -
коз ва ни „кар бон кре ди ти“ и њих вла де тих зе ма -
ља про да ју фир ма ма који су ве ли ки загађива чи
како би из тог фон да сре дства усме ри ле на са на -
ци ју по сле ди ца загађења жи вот не сре ди не, тј.
по ја ча ног ефек та стак ле не баш те. Нека ис тра жи -
ва ња по ка зу ју да је тај из нос на ни воу од 21$ од -
но сно 17€ по тони еми то ва ног CO2 (Ackerman,
2010, стр. 3). То ћемо схва ти ти као до да тан бе не -
фит у на ред ној ана ли зи, по што се сма ње њем по -
тре ба за енер ги јом сма њу је и са го ре ва ње лиг ни -
та, а са мим тим и еми си ја  CO2 у ат мос фе ру. На
осно ву свих пре тход но на ве де них под а та ка мо -
же мо та бе лар но при ка за ти уште де које ин ди -
рек тно про ис ти чу из про це са ре цик ла же ау то -
мо би ла (Та бе ла бр. 5).
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На осно ву пре тход но на ве де них пре тпос тав -
ки ве за них за про цес ре цик ла же гвожђа, до ла зи -
мо до за кључ ка да се ре цик ла жом јед ног воз и ла
оства ру ју уште де по два осно ва:
• по осно ву сма ње ња енер ги је по треб не за про -

из вод њу гвожђа, у из но су од 154,7€ по ре цик -
ли ра ном воз и лу,

• по осно ву сма ње ња еми си је штет них га со ва у
ат мос фе ру, пре све га CO2, у из но су од 46,53€ по
ре цик ли ра ном воз и лу, што пред став ља сма ње -
ње друш тве ног трош ка загађења ат мос фе ре.

Ко нач но, укуп не уште де које би друш тво
има ло по осно ву ре цик ла же гвожђа из јед ног ау -
то мо би ла из но си ле би око 201,23€, што ћемо
укљу чи ти као ко рист у друш тве но-еко ном ској
ана ли зи у наредном поглављу.

Слич не уште де оства ру ју се и при ли ком ре -
ци ла же алу ми ни ју ма, и то:
• по осно ву сма ње ња по треб не енер ги је за про -

из вод њу алу ми ни ју ма у из но су од 81,65€ по
ре цик ли ра ном воз и лу,

• по осно ву сма ње ња еми си је штет них га со ва у ат -
мос фе ру, пре све га CO2, и то у из но су од 24,56€ по 
ре цик ли ра ном воз и лу, што пред став ља сма ње -
ње друш тве ног трош ка за га ђења ат мос фе ре.

Укуп ни друш тве ни бе не фи ти које ћемо укљу -
чи ти у друш тве но-еко ном ску ана ли зу по осно ву
ре цик ла же алу ми ни ју ма по ре цик ли ра ном воз и -
лу из но си ли би 106,21€. То би зна чи ло да укуп не
ко рис ти које друш тво има само по осно ву ре цик -
ла же гвожђа и алу ми ни ју ма, по ре цик ли ра ном ау -
то мо би лу, из но се око 300€, што пред став ља при -
ход у друш тве но-еко ном ској ана ли зи. 

На ве де не под ат ке ћемо ис ко рис ти ти као
глав ну уште ду у друш тве но-еко ном ској ана ли зи
и при кљу чи ти их оста лим при хо ди ма про јек та,
по ка зу јући на тај на чин уште де у ре цик ла жи ау -
то мо би ла у по тпу нос ти. У пре тход ној ана ли зи
апстра хо ва ли смо уште де по осно ву ре цик ла же
дру гих си ро ви на које се на ла зе у ау то мо би ли ма

због про цен ту ал но ма лог учешћа и ма лог ути ца ја
на укуп не ко рис ти про јек та. Оне би до дат но
повећале укуп не друш тве не бе не фи те јед ног
овак вог про јек та. Такође, мора се узе ти у об зир и
чи ње ни ца да је цена стру је у Срби ји со ци јал на ка -
те го ри ја, тако да ни у ком слу ча ју не одра жа ва
ствар ну вред ност овог вида енер ги је. Цена стру је
је под кон тро лом држа ве због ло шег жи вот ног
стан дар да друш тва. Због тога су ствар ни бе не фи -
ти ско ро двос тру ко већи од на ве де них, јер је цена
стру је у Срби ји више него дуп ло нижа у од но су на
ев роп ски про сек. Упра во због тога ћемо у окви ру
друш тве но-еко ном ске ана ли зе из врши ти кон -
вер зи ју тржиш них у об ра чун ске цене и на тај на -
чин ре ал ни је при ка за ти ствар не енер гет ске
уште де од ре цик ла же се кун дар них си ро ви на.

 Поз на то је да да се у Срби ји тре нут но све га
14% се кун дар них си ро ви на ре цик ли ра. Слич на си -
ту а ци ја је и са ис ко ришћеним ау то мо би ли ма, док
се на дру гој стра ни у раз ви је ним зем ља ма у све ту
тај про це нат креће око 75%. Пош то је по знат број
ау то мо би ла који го диш ње пређе у ка те го ри ју ELV,
као и за ступ ље ност по је ди них си ро ви на у њима,
мо же мо из ра чу на ти по тен ци јал не гу бит ке које
наша зем ља има од за не ма ри ва ња зна ча ја ин дус -
три је ре цик ла же, што је при к а за но у Та бе ли 6.
Та бе ла бр. 6 - Про це на го диш њих гу би та ка 

се кун дар них ма те ри ја ла у Срби ји

Ма те ри јал

На ни воу од са -
даш њих 14%
ре цик ла же ELV у 
Срби ји год. на -
ста не у то на ма

На ни воу 
од 75% ре цик -
ла же ELV у

Срби ји би на с -
та ја ло 
у то на ма

Гу би так од ре цик -
ли ра них ма те ри -
ја ла до по сти за ња 
свет ског ни воа ре -
цик ла же од 75% у

то на ма
Фе ро ме тал 9.520 51.000 41.480

Обо је ни ме та ли 840 4500 3660

Извор: Медић Д. (2011) „Анализа еко ном ских по тен ци ја ла
тржиш та ис ко ришћених ау то мо би ла у Срби ји“,
дип лом ски рад, Уни вер зи тет у Но вом Саду, Тех нич -
ки фа кул тет „Ми хај ло Пу пин“, Зре ња нин, стр. 37.
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612 кг гвожђа по воз и лу Енер ги ја (GJ)
70% енер ги ја из угља Вред ност

стру је
Срби ја (€)5

Пот ре бан
угаљ (t)6

Осло бођено
CO2 (t)

Друш тве ни
тро шак 

CO2 (€)GJ KWh7

Про из вод ња из си ро ви на 24,48 17,14 4760 309,40 2,38 5,47 93,06
Про из вод ња из 
ре цик ли ра них си ро ви на 12,24 8,57 2380 154,7 1,19 2,74 46,53

Уште да енер ги је 12,24 8,57 2380 154,7 1,19 2,74 46,53

Та бе ла бр. 5 - Уште де у енер ги ји од ре цик ла же гвожђа по ре цик ли ра ном воз и лу

5) 1KWh = 0.065€, Елек троп рив ре да Срби је, 2011.
6) 1t uglja = 2000 KWh, Елек троп рив ре да Срби је 2011.
7) 1GJ= 277.78 KWh



На осно ву све га пре тход но на ве де ног про и -
зи ла зи да је у по тпу нос ти оправ да но спро вес ти у
дело про је кат за ре цик ла жу ау то мо би ла, јер сре -
дства уло же на у исти у по тпу нос ти оправ да ва ју
сво ју на ме ну и има ју шире импликације на
друштво у целини. 

3.3.1. Фи нан сиј ска ана ли за
На кон де фи ни са ња про јек та и иден ти фи ка -

ци је свих уште да које он до но си, пре ла зи мо на
цен трал ни део рада тј. фи нан сиј ску и друш тве -
но-еко ном ску ана ли зу. Фи нан сиј ска ана ли за би
тре ба ло да по ка же у ко јој мери је кон кре тан про -
је кат ис пла тив с ас пек та ин вес ти то ра. Испла ти -
вост про јек та у фи нан сиј ској ана ли зи се оце њу је
помоћу кри те ри ју ма фи нан сиј ске нето са даш ње
вред нос ти FNPV, фи нан сиј ске сто пе рен та бил -
нос ти FRR и ко е фи ци јен та ко рис ти и трош ко ва,
BCR. Про је кат се по смат ра у вре мен ском пе ри о ду 
од 10 го ди на, што је уо би ча је но за про јек те у об -
лас ти ин дус три је, при чему се на то до да ју и 2 го -
ди не по треб не да би се об а ви ла по чет на ула га -
ња. Поређењем укуп них ко рис ти и трош ко ва у
це ло куп ном пе ри о ду експло а та ци је про јек та, и
при ме ном тех ни ке дис кон то ва ња, до ла зи се до
вред нос ти основ них кри те ри ју ма оправ да нос ти
у фи нан сиј ској ана ли зи.

На кон иден ти фи ко ва ња свих не опход них
ула га ња у овај ре цик лаж ни цен тар, по треб но је
де фи ни са ти ди на ми ку тих ула га ња, као и из во ре
фи нан си ра ња про јек та. Будући да про је кат за -
хте ва извођење грађевин ских ра до ва, и то из -
град њу згра де за ре цик ла жу и бе то ни ра ње пла -
тоа, по треб но је на јма ње две го ди не при прем ног
пе ри о да за те ак тив нос ти, пре него што за поч не
ре цик ла жа воз и ла. У првој го ди ни ула га ња из во -
де се само грађевин ски ра до ви, док је дру га го ди -
на ре зер ви са на за на бав ку не опход не опре ме и
њено ин ста ли ра ње. Ди на ми ка ула га ња по го ди -
на ма пред став ље на је у Та бе ли бр. 7.

Та бе ла бр. 7 - Ди на ми ка ула га ња 
у про је кат по го ди на ма

Укуп на ула га ња(€)

Ди на ми ка ула га ња 201x 201x Укуп но

Грађевин ски об јек ти 20.000 15.000 35.000

Опре ма 14.000 80.000 94.000

Зем љиш те 10.000 10.000

Сту ди ја из вод љи вос ти 1.000 1.000

Укуп но: 45.000 95.000 140.000

Изво ре фи нан си ра ња по треб но је струк ту ри -
ра ти тако да при лив нов ца буде пра вов ре мен и
одго ва ра ди на ми ци ула га ња у про је кат. Иде ја је
да се мак си мал но ис ко рис ти тре нут на по вољ на
кли ма за ин дус три ју ре цик ла же која се огле да у
под сти цај ним сре дстви ма која у виду суб вен ци о -
ни са них кре ди та нуди Фонд за за шти ту жи вот не
сре ди не. По ло ви ну по треб них сред ста ва об ез -
беђује ин вес ти тор про јек та ком па ни ја из сред -
ста ва аку му ла ци је, док ће пре оста ли из нос бити
за окру жен сре дстви ма суб вен ци о ни са ног кре ди -
та који даје Фонд за за шти ту жи вот не сре ди не.8
Та бе ла бр. 8 - Ди на ми ка из во ра фи нан си ра ња

Го ди не
Укуп но

Изво ри фи нан си ра ња (€) 201x 201x

Суб вен ци о ни са ни кре дит 70000 70000

Акумулирана до бит 45000 25000 70000

Укуп но 45000 95000 140000

По ред де фи ни са ња из во ра фи нан си ра ња, по -
треб но је утврди ти и про сеч ну цену ка пи та ла,
што је основ ни ин вес ти ци о ни кри те ри јум који
се кас ни је ко рис ти као дис кон тна сто па у фи нан -
сиј ској ана ли зи. Уко ли ко се про сеч на ка мат на
сто па на кре ди те за раз вој креће око 12%, мо же -
мо де фи ни са ти опор ту ни тет ни тро шак со пстве -
ног ка пи та ла у из но су од 15%. При ме ном ме то да
об ра чу на про сеч не по нде ри са не цена ка пи та ла,
до ла зи мо до из но са про сеч не цене ка пи та ла за
овај про је кат од 8,85%. 

Како бис мо на ста ви ли са CBA по треб но је
сас та ви ти про јек то ва ни би ланс успе ха за пе ри од 
од 10 го ди на, ко ли ко се у овом слу ча ју узи ма за
овај про је кат. На и ме, пре ма ме то до ло ги ји коју
пред ла же Европ ска ко ми си ја, опти ма лан пе ри од 
за ана ли зу про је ка та у ин дус три ји је 10 го ди на.
Суш ти на сас тав ља ња про јек то ва ног би лан са
успе ха сас то ји се у томе да нам он омо гући да кас -
ни је по ста ви мо еко ном ски ток про јек та, који је
осно ва за из ра чу на ва ње кри те ри ју ма при хват -
љи вос ти ин вес ти ци је. 

На кон де фи ни са ња рока у коме по смат ра мо
кон кре тан про је кат, по треб но је бли же де фи ни -
са ти функ ци о ни са ње јед ног овак вог сис те ма за
ре цик ла жу ау то мо би ла, како бис мо иден ти фи -
ко ва ли кључ не при хо де и рас хо де про јек та. Да
би је дан ова кав сис тем функ ци о ни сао, по ред ма -
ши на и об је ка та, по треб но је об ез бе ди ти и ква -
ли фи ко ва не људ ске ре сур се. Узи ма јући у об зир
ка рак те рис ти ке воз и ла која тре ба ре цик ли ра ти,
може се рећи да два рад ни ка уз по треб ну опре му
днев но могу да об ра де 7-8 ау то мо би ла (око 1800
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8) Јавни кон курс за до де лу кре ди та, Фонд за за шти ту жи вот не сре ди не,www.sepf.gov.rs, 07.07.2012. Основ не по год нос ти овог
кре ди та сас то је се у томе да је рок от пла те 7 го ди на. Зај моп рим цу се об ез беђује грејс пе ри од од го ди ну дана у коме се не об ра -
чу на ва ка ма та, док се на оста так дуга плаћа ка ма та од 3% го диш ње. 



ау то мо би ла на ни воу од го ди ну дана). При хо ди
које тај обим про из вод ње до но си у току јед не по -
слов не го ди не ис ка за ни су у Та бе ли бр. 9.

Та бе ла бр. 9 - Пос лов ни при хо ди 
од ре цик ла же ау то мо би ла

Се кун дар не 
си ро ви не

Ко ли чи -
на по

воз и лу (t)
Цена/t €

Пос лов ни при ход (€)

по воз и -
лу

за 1.800
воз и ла

Отпад но гвожђе 0,612 250 153 275.400

Отпад ни алу ми ни јум 0,039 1.100 46,56 78.408

Отпад ни ба кар 0,008 600 4,8 8.640

Плас ти ка 0,08 63 5,04 9.072

Отпад ни аку му ла то ри 0,01 500 5 9.000

Укуп но: 211,40 380.520,0

Прет ход но на ве де ним при хо ди ма у окви ру
фи нан сиј ске ана ли зе тре ба до да ти и при хо де
који се оства ру ју по осно ву про да је по лов них де -
ло ва воз и ла која се ре цик ли ра ју. За кон ском ре -
гу ла ти вом про пи са но је које де ло ве је могуће
про да ва ти као по лов не, а за које то није могуће
(Пра вил ник о на чи ну и по ступ ку управ ља ња от -
пад ним воз и ли ма, „Сл. глас ник РС“, бр.98/2010,
При лог 4). Такође, при хо ди ма тре ба до да ти и
држав ну суб вен ци ју, која слу жи као под сти цај но
сре дство за ре цик ла жу по је ди них се кун дар них
си ро ви на. Овде ћемо узе ти при мер под сти цај них 
сред ста ва које држа ва даје за по нов ну упот ре бу,
скла диш те ње и ре цик ла жу от пад них аку му ла то -
ра и от пад ног уља (Јавни кон курс за до де лу под -
сти цај них сред ста ва 2012, Фонд за за шти ту жи -
вот не сре ди не, www.sepf.gov.rs, 07.07.2012). Поз -
на то је да сва ки ау то мо бил сад ржи око 14 ки лог -
ра ма уља и аку му ла тор те жи не 10кг, тако да је
укуп на држав на суб вен ци ја за 1.800 ре цик ли ра -
них ау то мо би ла го диш ње пред став ље на у Та бе -
ли 10. У струк ту ри трош ко ва ре цик лаж ног цен -
тра за ау то мо би ле пре овлађују из да ци за на бав -
ку ау то мо би ла за ре цик ла жу који се про це њу ју
на 130€ по воз и лу. Оста ли трош ко ви при ка за ни
су у Та бе ли бр. 11.
Та бе ла бр. 10 - При хо ди од про да је по лов них ауто 

де ло ва и под сти цај них сред ста ва за ре цик ла жу

Струк ту ра при хо да Пос лов ни. 
при хо ди (€)

При хо ди од про да је по лов них ауто де ло ва 12.000

Под сти цај на сре -
дства држа ве за
по нов ну упот ре -
бу, скла диш те ње
и ре цик ла жу

Отпад них уља
(78€/т)78x1.800x0,014 2.000

Отпад них аку му ла то ра и 
стар те ра

(118€/т)118x0.01x1800
2.100

Укуп но: 16.100

Та бе ла бр. 11 - Пос лов ни рас хо ди про јек та

Струк ту ра трош ко ва Пос лов ни 
трош ко ви(€)

Трош ко ви ди рек тног ма те ри ја ла 1800x130 234.000
Трош ко ви рад не сна ге (бру то) 24.000
Трош ко ви ин вес ти ци о ног одржа ва ња 20.000

Трош ко ви по гон ске енер ги је 
(го ри во,ма зи во,стру ја) 16.000

Трош ко ви 
амор ти за ци је

1-5 го ди на 
експло а та ци је 19.675

6-10 го ди на 
експло а та ци је 875

На кон де фи ни са ња при ход не и рас ход не
стра не про јек та, ство ре ни су пред усло ви за сас -
тав ља ње про јек то ва ног би лан са ста ња. Прет пос -
тав ка је да се по смат ра ни про је кат ре а ли зу је у
року од две го ди не од дана по чет ка град ње и да
је опти мал ни пе ри од експло а та ци је ис тог де сет
го ди на. Про јек то ва ни би ланс успе ха пред став ља 
осно ву за сас тав ља ње еко ном ског тока про јек та
који за узи ма цен трал но мес то фи нан сиј ске CBA.
На осно ву еко ном ског тока про јек та, где су јас но
де фи ни са ни при ли ви и из да ва ња го то ви не, при -
ме ном ме то де дис кон то ва ња сво де се све ко рис -
ти и трош ко ви на исти вре мен ски тре ну так, тј.
ра чу на се њи хо ва са даш њу вред ност. Тако дис -
кон то ва не вред нос ти мо же мо ис ко рис ти ти за
про ра чу не основ них кри те ри ју ма фи нан сиј ске
CBA (Та бе ла бр. 12).

Та бе ла бр. 12 - Кри те ри ју ми
фи нан сиј ске cost benefit-ана ли зе

Еле мен ти Вред ност 
Са даш ња вред ност ко рис ти про јек та 2.178.549€
Са даш ња вред ност трош ко ва про јек та 1.794.761€
Фи нан сиј ска нето са даш ња вред ност (FNPV) 383.788€
Фи нан сиј ска сто па рен та бил нос ти (FRR) 56,27%
Ко е фи ци јент ко рис ти и трош ко ва (B/C) 1,22

Фи нан сиј ска CBA по ка за ла је да про је кат има
по зи тив ну нето са даш њу вред ност, што га
сврста ва у при хват љи ве са ас пек та ин вес ти то ра.
У при лог томе иду по зи тив на фи нан сиј ска нето
са даш ња вред ност и фи нан сиј ска сто па рен та -
бил нос ти која је већа од сто пе ин вес ти ци о ног
кри те ри ју ма, од но сно дис кон тне сто пе. Зак љу -
чак је да је дан ова кав про је кат тре ба ре а ли зо ва -
ти, јер је из пер спек ти ве ин вес ти то ра при хват -
љив и до но си му оче ки ва ну до бит.
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3.3.2. Друш тве но-еко ном ска ана ли за
Друш тве но-еко ном ска ана ли за осла ња се на

фи нан сиј ску и, за раз ли ку од ње, ана ли зи ра кон -
кре тан про је кат са ас пек та друш тва у це ли ни.
Сво је врсни је из а зов не фи нан сиј ске ком по нен те
про јек та иден ти фи ко ва ти, а на ро чи то нов ча но
из ра зи ти, како би се адек ват но укљу чи ле у ана -
ли зу. Код овог и дру гих слич них про је ка та не -
опход но је па ра лел но врши ти фи нан сиј ску и
друш тве но-еко ном ску ана ли зу, јер је само на тај
на чин могуће адек ват но вред но ва ти про је кат и
до не ти пра ву одлу ку о ре а ли за ци ји. Будући да се
у доб рој мери осла ња на пре тход но из ве де ну фи -
нан сиј ску ана ли зу, при ли ком спро вођења друш -
тве но-еко ном ске ана ли зе ве ли ки део под а та ка
пре узи ма се из фи нан сиј ске ана ли зе. При ме њи -
ваће се иста ме то до ло ги ја, тако да ћемо прво сас -
та ви ти про јек то ва ни би ланс успе ха из кога про -
ис ти че друш тве но-еко ном ски ток про јек та, док
се на кра ју из ра чу на ва ју критеријуми друш т ве -
но-еко ном ске CBA и доноси коначна одлука о
инвестирању.

Како би се ко рек тно спро ве ла ова ана ли за,
по треб но је из врши ти и одређене ко рек ци је у
од но су на пре тход ну фи нан сиј ску ана ли зу. Ко -
рек ци је се односе на:
• ели ми ни са ње ефе ка та по ре за и држав них суб -

вен ци ја,
• иден ти фи ко ва ње не фи нан сиј ских трош ко ва и 

њи хо во из ра жа ва ње у нов цу,
• иден ти фи ко ва ње свих уште да у про це су ре цик -

ла же се кун дар них си ро ви на, уште да у енер ги -
ји, и сма ње не еми си је штет них га со ва у ат мос -
фе ру,

• кон вер зи ју тржиш них у об ра чун ске цене.
Ефек ти по ре за и држав них суб вен ци ја се у

пре тход ној ана ли зи јав ља ју на више мес та, па их
сву да и мо ра мо ели ми ни са ти. Држав не суб вен -
ци је за ре цик ла жу се кун дар них си ро ви на мо ра ју
се у по тпу нос ти ис кљу чи ти из ове ана ли зе.
Такође, суб вен ци о ни са ни кре дит Фон да за за -
шти ту жи вот не сре ди не мо ра мо за ме ни ти кре -
ди том код неке ко мер ци јал не бан ке. У овој ана -
ли зи по ло ви ну сред ста ва при ба вићемо помоћу
ко мер ци јал ног кре ди та АИК бан ке код кога је ка -
мат на сто па на ни воу 12%, са роком отплате две
године и грејс периодом од годину дана у коме се 
не плаћа камата.

 У друш тве но-еко ном ској ана ли зи ефек те
по ре за такође мо ра мо ели ми ни са ти. По ре зи и
суб вен ци је пред став ља ју инстру мен те пре рас -
по де ле већ сте че не вред нос ти, па их зато не
укљу чу је мо у ову ана ли зу. Трош ко ви за ра да при -
зна ју се у ви си ни нето ис плаћене за ра де, јер се

по ре зи и доп ри но си на за ра де из ис тог раз ло га
не укљу чу ју у ову ана ли зу. Трош ко ви по гон ске
енер ги је и ин вес ти ци о ног одржа ва ња основ них
сред ста ва такође су дати са по ре зом, па и њих мо -
ра мо ко ри го ва ти. Трош ко ви за на бав ку си ро ви -
на не под ле жу фис кал ној корекцији, будући да се 
набавка врши од физичких лица која се не налазе 
у систему ПДВ-а. 

Не фи нан сиј ски трош ко ви про јек та огле да ју
се у повећаној буци у бли зи ни по стро је ња за ре -
цик ла жу. По ред тога, при ли ком пре ра де се кун -
дар них си ро ви на по ред буке јав ља се из вес на ко -
ли чи на пра ши не, па и то мо ра мо ан ти ци пи ра ти
као трошак у пројектованом билансу успеха.

 О уште да ма је било више речи у окви ру дела
3.3, тако да ћемо одат ле пре узе ти под ат ке о
уште да ма у про це су ре цик ла же. Њих мо же мо
под е ли ти на два дела. Уште де у енер ги ји при ли -
ком ре цик ла же се кун дар них си ро ви на, као и
уште де у смис лу сма ње не еми си је штет них га со -
ва у ат мос фе ру, и у том об ли ку их укључити у
пројектовани биланс успеха.

 Такође је по треб но из врши ти кон вер зи ју
тржиш них у об ра чун ске цене. Услед не е фи кас -
нос ти тржиш та до ла зи до ис крив ље нос ти цена
про из во да ко ји ма се на њима тргу је. Како би
друш тве но-еко ном ска ана ли за што ре ал ни је
оце ни ла ин вес ти ци о ни про је кат, по треб но је по -
је ди не тржиш не цене конвертовати у об ра чун -
ске (Табела бр. 13).

Та бе ла бр. 13 - Кон вер зи ја тржиш них 
у об ра чун ске цене

Еле мен ти
Износ пре
кон вер зи је 

(€)

Кон вер зи -
о ни фак -
тор

Износ на -
кон кон -
вер зи је (€)

Уште де у енер ги ји 425.425 1,5 638.138

Трош ко ви за ра да 16.284 2 32.568
Трош ко ви го ри ва и енер ги је 13.333 2 26.666

Трош ко ви
ин вес ти ци -
о ног 
одр жа ва ња

1-5 год. екс -
пло а та ци је 16.667 2 33.334

6-10 год. екс -
пло а та ци је 25.000 2 50.000

 Како бис мо будуће нов ча не то ко ве све ли на
са даш њу вред ност, по треб но је из врши ти дис -
кон то ва ње. Будући да је наша зем ља у про це су
при кљу чи ва ња Европ ској уни ји друш тве ну дис -
кон тну сто пу ћемо де фи ни са ти на ни воу од 3,5%
по пре по ру ци Европ ске ко ми си је (European
Commission, 2008, 57). Нижа дис кон тна сто па у
друш тве но-еко ном ској ана ли зи усло виће мање
об ез вређење будућих нов ча них то ко ва, што до -
во ди до повећања укуп них нето ко рис ти. Услед
ели ми ни са ња ефе ка та по ре за и суб вен ци ја доћи
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ће до сма ње ња нето ко рис ти, јер се у овој ана ли -
зи ели ми ни шу у по тпу нос ти под сти цај на сре -
дства држа ве за ре цик ла жу се кун дар них си ро ви -
на. Са дру ге стра не, све то ће бити ком пен зо ва но
укљу чи ва њем у ана ли зу ко рис ти про јек та које се 
од но се на сма ње ну еми си ју штет них га со ва и
уште да у енер ги ји које се до би ја ју про це сом ре -
цик ла же. Будући да су по је ди на тржиш та не е фи -
кас на, кон вер зи ја тржиш них у об ра чун ске цене
до вешће до про ме на како на стра ни при хо да,
тако и на стра ни трош ко ва. На осно ву све га пре -
тход ног сас тав ља ју се про јек то ва ни би ланс успе -
ха и друш тве но-еко ном ски ток про јек та, а пре ко
њих до ла зи мо и до вред нос ти кри те ри ју ма
друш т ве но-еко ном ске ана ли зе (Та бе ла бр. 14).

Та бе ла бр. 14 - Кри те ри ју ми друш тве но-
 еко ном ске cost-benefit ана ли зе

Еле мен ти Вред ност 
Са даш ња вред ност ко рис ти про јек та 9.024.338€
Са даш ња вред ност трош ко ва про јек та 2.729.395€

Еко ном ска нето са даш ња вред ност (ENPV) 6.294.943€
Еко ном ска сто па рен та бил нос ти (ERR) 301%
Ко е фи ци јент ко рис ти и трош ко ва (B/C) 3,31

Пре ма друш тве но-еко ном ској ана ли зи CBA
про је кат је при хват љив и са ас пек та друш тва у
це ли ни, које ће по ред ин вес ти то ра такође има ти
зна чај не ко рис ти. Са даш ња вред ност ко рис ти
про јек та је већа од са даш ње вред нос ти трош ко -
ва про јек та што до во ди до еко ном ске нето са -
даш ње вред нос ти у из но су од 6.294.943€. Знат но 
већи из нос нето са даш ње вред нос ти у друш тве -
но-еко ном ској у од но су на фи нан сиј ску ана ли зу
услов љен је по сто ја њем ве ли ког бро ја не фи нан -
сиј ских чи ни ла ца који су по зи тив но ути ца ли на
укуп не ко рис ти про јек та. На и ме, ре цик ла жа се -
кун дар них си ро ви на као про цес је ве о ма зна чај -
на за будућност ин дус три је сва ке зем ље, из више 
раз ло га. По ред ве ли ких енер гет ских уште да у са -
мом про це су, о ко ји ма је већ било речи, по сто је и
зна чај не ко рис ти за друш тво услед сма ње ног
загађења жи вот не сре ди не. Ко е фи ци јент ко рис -
ти и трош ко ва оче ки ва но је зна чај но из над кри -
тич не вред нос ти, а сва ки ди нар трош ко ва про -
јек та по кри вен је са 3,31 ди на ра ко рис ти од про -
јек та.

 На кон спро ве де не фи нан сиј ске и друш тве -
но-еко ном ске ана ли зе, може се са си гур ношћу
кон ста то ва ти да про јекaт ре цик лаж ног цен тра
за ау то мо би ле тре ба ре а ли зо ва ти. По зи тив не
вред нос ти кри те ри ју ма у обе ана ли зе олак ша ва -
ју ре а ли за ци ју ис тог и до дат но дају по тврду да је
про је кат оправ дан, како са аспекта инвеститора,
тако и са аспекта друштва у целини. 

Зак љу чак

 По тен ци ја ли ин дус три је ре цик ла же у све ту
су одав но уоче ни, па не чуди ин тен зи тет про це са 
ре цик ла же у раз ви је ним зем ља ма све та. Сав ре -
ме но по тро шач ко друш тво кре и ра сва код нев но
ве ли ке ко ли чи не от па да који сад ржи огром не
ко ли чи не аку му ли ра не енер ги је из при мар ног
про це са про из вод ње. Ре цик ла жом так вих си ро -
ви на, по ред тога што се у ве ли кој мери ре ша ва
про блем одлагања отпада, остварују се и
огромне енергетске и еколошке уштеде. 

Аутомобили, као по тен ци ја лан из вор се кун -
дар них си ро ви на, ве о ма су по вољ на осно ва за
раз вој ин дус три је ре цик ла же у Срби ји. За раз ли -
ку од раз ви је них зе ма ља, Срби ја има по себ но из -
ра же не по тен ци ја ле за ре цик ла жу ау то мо би ла.
На и ме, услед ни ског жи вот ног стан дар да, про -
сеч на ста рост воз и ла је већа од 15 го ди на, што
пред став ља одлич ну осно ву за раз вој ин дус три -
је ре цик ла же. Услед не дос тат ка сред ста ва држа -
ва није у ста њу да кроз сис тем суб вен ци ја кре и ра
бољи при вред ни ам би јент за раз вој ин дус три је
ре цик ла же, тако да је све пре пуш те но ини ци ја -
ти ви при вред ни ка. Као крај њи ре зул тат јавља се
„оскудно“ развијена индустрија рециклаже у
Србији, иако за њу постоје огромни потенцијали.

 Про цес ре цик ла же се кун дар них си ро ви на у
себи носи фи нан сиј ске ко рис ти за друш тво. По -
ред тога јав ља се ве ли ка ко ли чи на не фи нан сиј -
ских ко рис ти, које је ре ал но ве о ма теш ко ме ри ти
и укљу чи ти у ана ли зу. Упра во због тога је са ас -
пек та cost-benefit ана ли зе цео про цес je још ин те -
ре сан тни ји, јер она омо гућава иден ти фи ка ци ју
како фи нан сиј ских, тако и свих не фи нан сиј ских
ко рис ти које тај про цес до но си. Cost-benefit ана -
ли за је та која до дат но апос тро фи ра значај
процеса рециклаже, адекватно валоризујући
укупне користи пројекта.

Код овог и њему слич них про је ка та где не фи -
нан сиј ске ко рис ти до ла зе до из ра жа ја, при ме на
CBA пред став ља не опход ност, а не по тре бу. За
раз ли ку од CBA, код кла сич них фи нан сиј ских
ана ли за ко рис ти које нису дате ди рек тно оста ју
не о бух ваћене, па је са мим тим ре зул тат ана ли зе
чес то по гре шан. У при лог томе иде и чи ње ни ца
да је оства ре на нето ко рист у друш тве но-еко -
ном ској ана ли зи ви шес тру ко већа од оне оства -
ре не у фи нан сиј ској. При ме на ис кљу чи во кла -
сич них ана ли за чес то у так вим си ту а ци ја ма на -
во ди на по греш ну одлу ку која може одбацити
пројекат, иако он има значајан потенцијал са
аспекта друштва у целини. 

 Ра ци о нал ни ја упот ре ба по сто јеће енер ги је,
сма ње ње загађења жи вот не сре ди не и дру ги
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еко лош ки про бле ми за хте ваће у будућнос ти све
већи број овак вих про је ка та. Про фит као кон вен -
ци о нал но ме ри ло пер фор ман си про јек та по сте -
пе но ће бити за ме њен се том ме ри ла. Тај сет ме -
ри ла ће сад ржа ти и про фит, али и мно ге друш -
тве не нор ме која сва ки про је кат мора ис пу ни ти
да би се ре а ли зо вао. Упра во у јед ном так вом ам -
би јен ту CBA до ла зи до пу ног из ра жа ја, тако да
ни је дан озбиљ ни ји про је кат неће бити ре а ли зо -
ван, а да пре тога не буде пред мет де таљ не
cost-benefit ана ли зе. У зем ља ма Европ ске уни је то 
је одав но по ста ло прак са, сада остаје да поучени
добрим искуством других земаља, пројекте по
тој методологији реализујемо и код нас.
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мр Рад ми ла
ТРКЉА*

Ми лан
ТРКЉА**

Ути цај сав ре ме ног 
по слов ног окру же ња 

на ка ри је ру за пос ле них 

Ре зи ме
Окру же ње у ко јем људи раде не прес та но се мења, а те про ме не ди рек тно ути чу на ка ри је -
ру за пос ле них. Кон цепт ка ри је ре мења кон цепт по сла и, у вези с тим, сав ре ме не орга ни за -
ци је ве ли ки зна чај при да ју ка ри је ри за пос ле них и ње ном раз во ју. Могућнос ти раз во ја ка ри -
је ре об ез беђују ква ли тет ни је и спо соб ни је кад ров ске ка па ци те те орга ни за ци је, што
доп ри но си повећању њене кон ку ре нтске спо соб нос ти. Да нас ни у јед ној орга ни за ци ји нема 
хи је рар хиј ског на пре до ва ња пре ма пла ни ра ним осно ва ма орга ни за ци је. У тра ди ци о нал -
ним орга ни за ци ја ма основ но је било „зна ти како“, а у сав ре ме ним орга ни за ци ја ма за пос -
ле ни мо ра ју и „зна ти за што“ и „зна ти коме“. У сав ре ме ном окру же њу орга ни за ци је су
флек си бил не, са не пред ви ди вом будућношћу и не нуде ду го роч но на пре до ва ње у ка ри је ри
као  тра ди ци о нал не орга ни за ци је. За пос ле ни у ак ту ел ном вре ме ну тре ба до дат но да се
еду ку ју и усав рша ва ју   како би мог ли  да одго во ре на за хте ве  тржиш та рада. Код сав ре -
ме ног кон цеп та об ра зо ва ња и сад ржај про гра ма се усклађује са си ту а ци јом у пред узећу,
рад ним мес том и за да ци ма. Циљ овог рада је да при ка же ком по нен те које доп ри но се раз -
во ју ка ри је ре, као и њи хов зна чај и уло гу у усло ви ма сав ре ме ног по сло ва ња. У члан ку су раз -
мат ра ни: об ра зо ва ње за пос ле них, ства ра лач ке вред нос ти за пос ле них, усав рша ва ње и
раз вој ка ри је ре, фазе у раз во ју ка ри је ре, уло га орга ни за ци је у усав рша ва њу, уло га ру ко во -
ди о ца у пла ни ра њу ка ри је ре, уло га за пос ле них у раз во ју ка ри је ре.

Кључ не речи: људ ски ре сур си, об ра зо ва ње, ка ри је ра, уче ње.

Увод

Пос ло ва ње у 21. веку  за хте ва транс фор ма ци -
ју ин дус триј ске у ин фор ма ци о ну тех но ло ги ју,
као и при ла гођава ње  тра ди ци о нал ног на чи на
по с ло ва ња и орга ни зо ва ња но вим усло ви ма, ка -

рак те рис тич ним за про мен љи ве усло ве по сло -
ва ња. Нај већа паж ња и ин те ре со ва ње  усме ре ни
су на људ ски по тен ци јал од но сно на бор бу за ис -
кус не ру ко во ди о це и ква ли тет не струч ња ке. По -
је дин ци у свом рад ном веку об ав ља ју више раз -
ли чи тих по сло ва, у за вис нос ти од окол нос ти и

УДК 005.966.5 ; 005.94
Прегледни научни чланак

*) Скуп шти на гра да Приш ти не са се диш тем у Гра ча ни ци
**) Скуп шти на гра да Приш ти не са се диш тем у Гра ча ни ци



њи хо вих ам би ци ја  у ка ри је ри. Иза зо ви гло бал не
кон ку рен ци је, тех но лош ког раз во ја и друш тве -
них про ме на при мо ра ва ју орга ни за ци је да омо -
гуће раз вој за пос ле ни ма. Раз вој под ра зу ме ва
фор мал но об ра зо ва ње, рад но ис кус тво и про це -
ну спо соб нос ти, који пру жа ју могућност за пос ле -
ни ма да се при пре ме за будућност, за раз ли ку од
тра ди ци о нал ног на чи на усав рша ва ња, који је
био усме рен на по бољ ша ње успеш нос ти за пос -
ле них у об ав ља њу сва код нев них по сло ва.  Стал -
но усав рша ва ње за пос ле них је зна чај но не само
за за пос ле не, већ и за орга ни за ци ју. Орга ни за ци -
ја тре ба да ускла ди сво ју ин фрас трук ту ру тако
да њене ви зи је, ми си је и ци ље ви раз во ја буду
вид љи ви и јас ни сва ком ње ном по је дин цу. Она
тре ба да по ка зу је за ин те ре со ва ност за усав рша -
ва ње за пос ле них и да раз уме њи хо ве по тре бе.
Када у орга ни за ци ји постоји таква атмосфера
запослени стављају свој професионални развој и
каријеру на прво место и  радо остају у њој, све
док им она обезбеђује услове у којима су за до -
вољ ни.

1. Обра зо ва ње за пос ле них

Ако пре тпос та ви мо да су људ ски ре сур си од
не про це њи вог зна ча ја за раз вој и по сти за ње
кон ку ре нтске пред нос ти орга ни за ци је, го то во
да се сам намеће за кљу чак о важ нос ти стал ног и
кон стан тног об ра зо ва ња, на пре до ва ња и раз во ја 
за пос ле них. У том смис лу  важ но је на гла си ти да
орга ни за ци ја зна оно ли ко ко ли ко зна ју за пос ле -
ни у њој, те је сто га ве о ма важ на спрем ност орга -
ни за ци је да за пос ле ни ма омо гући усло ве за раз -
вој. Сав ре ме ни усло ви при вређива ња, по ред по -
тре бе за при ла гођава њем пред узећа, под ра зу ме -
ва ју и по тре бу за при ла гођава њем за пос ле них.
Док се орга ни за ци је при ла гођава ју убрза ним
про ме на ма у окру же њу, за пос ле ни се при ла -
гођава ју чес тим про ме на ма за хте ва рад ног мес -
та и усло ва под ко ји ма раде. Обра зо ва ње и стал -
но усав рша ва ње за пос ле них по ста ју је дан од
кључ них фак то ра раз во ја људ ских ре сур са, орга -
ни за ци о не флек си бил нос ти и кон ку ре нтске
пред нос ти. Фун да мен тал ни циљ об уча ва ња је да
по мог не пред узећу да по стиг не ци ље ве по -
већањем вредности његовог кључног ресурса –
људи које запошљава. Обучавање подразумева и
инвестирање у запослене, ради њиховог бољег
оспособљавања за рад на одређеном радном
месту.

Обра зов на функ ци ја у пред узећу пред став ља 
сло же ну ак тив ност и за да так који се оства ру је у

окви ру ме наџ мен та људ ских ре сур са и јед на је
од ње го вих на јзна чај ни јих под фун кци ја. Обух ва -
та сле деће по јмо ве: уче ње, тре нинг, об ра зо ва ње,
об уку, стручно усавршавање и развој за пос ле -
них.
• Уче ње је про цес сти ца ња зна ња и веш ти на, не -

опход них за успеш но об ав ља ње одређеног по -
сла. За уче ње је ка рак те рис тич но сти ца ње и
усав рша ва ње зна ња, веш ти на и на ви ка кроз
об ра зо ва ње и прак су.

• Тре нинг се де фи ни ше као на пор усме рен ка
по бољ ша њу пер фор ман си за пос ле них на рад -
ном мес ту. Под ра зу ме ва орга ни зо ва ни про -
грам увеж ба ва ња и усав рша ва ња неке фи зич -
ке или ин те лек ту ал не спо соб нос ти. Да би тре -
нинг био успе шан, тре ба га ускла ди ти са
ствар ним по тре ба ма по сла и пред узећа. У том
смис лу, мора да буде доб ро осмиш љен и унап -
ред ис пла ни ран.

• Обра зо ва ње под ра зу ме ва унап ређење укуп -
них споз на ја, зна ња, веш ти на и спо соб нос ти за
са мос тал но одлу чи ва ње и де ло ва ње у
одређеним си ту а ци ја ма. На тај на чин врши се
оспо соб ља ва ње за пос ле них за об ав ља ње раз -
ли чи тих по сло ва и ства ра ње не опход них пре -
тпос тав ки за даљи раз вој. Углав ном је усме ре -
но ка будућнос ти, од но сно ка будућим за хте -
ви ма по сла.

• Обу ка пред став ља план ски на пор пред узећа
да по бољ ша пер фор ман се за пос ле них на рад -
ном мес ту. То је про цес сти ца ња зна ња и веш -
ти на не опход них за об ав ља ње кон крет них по -
сло ва и рад них за да та ка. Окре ну та је текућим
по сло ви ма и са даш њос ти. Обу ка за пос ле них
по ста је све зна чај ни ја ак тив ност у окви ру
функ ци је ме наџ мен та људ ских ре сур са, услед
гло ба ли за ци је свет ске при вре де и ја ча ња по -
тре бе за вођством, рас тућег зна ча ја зна ња, као
и по тре бе за при вла че њем над а ре них по је ди -
на ца. Ком па ни је ши ром све та ула жу огром на
сре дства у орга ни зо ва ње раз ли чи тих про гра -
ма об уке за пос ле них, како би оства ри ли кон -
ку ре нтску пред ност на тржиш ту. Нека ис тра -
жи ва ња  врше на у раз ви је ним зем ља ма по ка -
зу ју да се на раз ли чи те про гра ме об ра зо ва ња
тро ши од 1,5 до 2% укуп ног го диш њег бу џе та
за ра да, а уз ин ди рек тне трош ко ве тре нин га
ови трош ко ви могу да дос тиг ну и до 10% бу џе -
та за ра да.1

• Раз вој под ра зу ме ва сти ца ње но вих зна ња,
веш ти на и спо соб нос ти не опход них за пре узи -
ма ње но вих и сло же ни јих по сло ва и по зи ци ја и 
при пре ма ње за будућност и за хте ве који већ
до ла зе. На осно ву на ве де ног може се за кљу чи -
ти да су раз ли ке између тре нин га, об уке, об ра -
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зо ва ња и раз во ја све мање, јер су у сав ре ме ним
и све сло же ни јим усло ви ма при вређива ња
пред узећа за ин те ре со ва на за стал но унап -
ређење зна ња за пос ле них, као и за њи хо во
при пре ма ње за успеш но ре ша ва ње све већих и
све ак ту ел ни јих из а зо ва и промена.

2. Ства ра лач ке вред нос ти за пос ле них -
осврт на тра ди ци о нал но ори јен ти са но

по сло ва ње

Као што је по зна то, у тра ди ци о нал но ори јен -
ти са ном пред узећу рад ни ци су плаћени за сво је
вре ме. Рад по је ди нач ног за пос ле ног нема вред -
ност која се може кван ти та тив но одре ди ти. Када 
је по сао усит њен на јед нос тав не за дат ке, пред -
узеће нема дру гог из бо ра него да вред ну ју рад -
ни ке по ефи кас нос ти  уз коју об ав ља ју неки уско
де фи ни са ни по сао. Проб лем је у томе што се
повећана ефи кас ност  уско де фи ни са них за да та -
ка не одра жа ва нуж но на боље об ав ља ње чи та -
вог про це са. Међутим, на кон про ме на у по слов -
ном окру же њу, у коме за пос ле ни об ав ља ју про -
цес ни по сао, пред узећа могу ме ри ти њи хов учи -
нак и пла ти ти им на осно ву вред нос ти коју ство -
ре. Та вред ност је мер љи ва јер у по слов ном про -
це су који је пре трпео про ме не ти мо ви ства ра ју
про из во де и услу ге који има ју ствар ну цену. „На
при мер“ нови фо то а па рат има цену, док ме ха ни -
зам за тва ра ња фо то а па ра та нема. Плаћање за -
пос ле ни ма, за вис но од по ло жа ја и до би ти,
плаћање љу ди ма само зато што су се по ја ви ли на
по слу  и да ва ње по ви ши ца само зато што је про -
шла  још јед на го ди на спа да ју у про шлост.
Плаћање за пос ле них за ви си ло је  од њи хо вог по -
ло жа ја у орга ни за ци ји: виши  по ло жај - већа  за -
ра да  да нас није у скла ду са при нци пи ма сав ре -
ме ног по сло ва ња. Тра ди ци о нал на схе ма бо до ва,
у ко јој је ви си на не чи је пла те ма те ма тич ка функ -
ци ја бро ја под ређених који раде за ту осо бу и ве -
ли чи не бу џе та ко јим рас по ла же не укла па се у 
ново по слов но окру же ње. Основ на ка рак те рис -
ти ка сав ре ме ног на чи на по сло ва ња јес те да се
оце њу ју  доп ри нос и учи нак за пос ле них, од но сно 
њи хо ва ства ра лач ка вред ност. Уво де се про ме не
у кул ту ри  и струк ту ри орга ни за ци је. За пос ле ни
тре ба да ве ру ју  да раде за сво је кли јен те, а не за
сво је ше фо ве. У то ће по ве ро ва ти само у об и му у
ко јем то ис ти че по ли ти ка на грађива ња у пред -
узећу. Тра ди ци о нал но ори јен ти са но пред узеће
омо гућава ло је повећање  уде ла бо ну са сва ког
ме на џе ра пре ма кри те ри ју му за до во љства куп -
ца. Када су њи хо ви бо ну си за ви си ли ис кљу чи во

од тога ко ли ко доб ро по је ди ни де ло ви пред -
узећа раде, ме на џе ри су не пре кид но до ла зи ли у
међусоб не су ко бе у вези са греш ка ма, над леж -
нос ти ма и сре дстви ма. Сада када су ме на џе ри
усред сређени на мак си мал но за до во ље ње кли је -
на та, ин тер не не суг ла си це су ско ро не ста ле. Ме -
наџ мент сис те ми орга ни за ци је – на чин на који су 
људи плаћени, ме ри ла пре ма ко ји ма се вред ну је
њи хов рад и слич но –глав ни су фак то ри који
прве нстве но об ли ку ју уве ре ња и ства ра лач ку
вред ност за пос ле них.2 Кул тур не вред нос ти које
по сто је у не ким тра ди ци о нал ним пред узећима
су нус по ја ва усит ње ног ме наџ мент сис те ма, који
је усме рен на ра ни ји учи нак, на гла ша ва кон тро -
лу и чува хи је рар хи ју као све ти њу. На шта год
ука зи ва ле вред нос не из ја ве так вих пред узећа,
њи хо ви ме наџ мент сис те ми у ствар нос ти под -
сти чу следеће вредности:3

• шеф ми даје пла ту; иако по сто је не суг ла си це о
услу жи ва њу кли је на та, пра ви циљ је да шеф
буде срећан;

• ја сам само делић ме ха низ ма; моја на јбо ља
стра те ги ја је да држим гла ву доле и није ми у
ин те ре су да про узро ку јем ни как ве тур бу лен -
ци је;

• што више имам ди рек тних из веш та ја, то сам
важ ни ји;

• сут ра ће бити исто као и да нас.
Проб лем је у томе што на ве де не  вред нос ти и

уве ре ња не про мо ви шу учи нак који за хте ва ју
орга ни за ци је усме ре не на за до во ље ње кли је на -
та тј. сав ре ме на пред узећа. Ова уве ре ња у суп -
рот нос ти су са но вим про це си ма ство ре ним у
сав ре ме ним пред узећима, где запослени треба
да имају следећа уверења:
• кли јен ти ис плаћују наше пла те- мора се ура -

ди ти све да би они били за до вољ ни;
• сва ки по сао у пред узећу је би тан и ва жан - ја

сам би тан;
• по јав љи ва ње на по слу није по стиг нуће;

плаћен сам за вред ност коју ство рим;
• мо рам при хва ти ти да су про бле ми моји и ре -

ши ти их;
• при па дам тиму - успећемо за јед но;
• не зна се шта до но си сут раш њи дан; стал но

уче ње је део мог по сла.
Нови сис тем за раз вој за пос ле них који ко рис -

ти ме наџ мент у орга ни за ци ја ма да нас под ра зу -
ме ва мно го више од тра ди ци о нал ног тре нин га
за сно ва ног на из врша ва њу за да та ка, на који се
мно ге орга ни за ци је још увек фо ку си ра ју. Мно -
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гим но вим за пос ле ни ма који су тек дош ли у орга -
ни за ци ју не дос та ју основ не веш ти не или та лен -
ти по треб ни за из врша ва ње за да та ка. Неке ком -
па ни је на ра ди о ни ца ма које орга ни зу ју по став -
ља ју за да так су перви зо ри ма да на ве ду два нова
рад ни ка од ко јих је је дан по же љан тип за пос ле -
ног, как вих би тре ба ло да буде више, а дру ги је
про се чан рад ник. Сле деће што ме на џе ри могу да
ура де је да сас та ве лис ту осо би на која раз ли ку је
ова два за пос ле на. Зачуђујуће је то што се веш ти -
не у об ав ља њу основ них за да та ка овде или не
спо ми њу, или су ран ги ра не ве о ма ни ско. Нови
рад ник би тре ба ло себи да по ста ви пи та ње шта
се од њега оче ку је у току прве го ди не рада, а за то
му је по тре бан тре нинг у об ав ља њу за да та ка. Он
тре ба да зна шта се оче ку је од њега при об ав ља -
њу ових за да та ка. Не оп ход но је да нови за пос ле -
ни упоз на ју по ли ти ку орга ни за ци је, осе те рад ну
ат мос фе ру, да би зна ли како да се укло пе и по ста -
ну део ње. Од још веће важ нос ти је да упоз на ју по -
сло дав ца и успос та ве доб ре од но се са њим, као и
да зна ју на који на чин он жели да се по сао об ав -
ља. На тај на чин ће бар мало по бе ди ти ан кси оз -
ност, збу ње ност и стрес. Чес то се по став ља пи та -
ње на који на чин за пос ле ни може да на учи све
што му је по треб но, када му се не дају ни пи са не
ин фор ма ци је нити има мен то ра. Искус тва не ких
ком па ни ја ука зу ју на то да би са за пос ле ни ма 
тре ба ло да се ради мно го више и  да се њи хов рад
усме ра ва. Орга ни за ци је које не ма ју та кав план
раз во ја за пос ле них губе про фит, а за пос ле ни
губе мо ти ва ци ју. У но ви је вре ме раз ви ја ју се
број ни про гра ми мо ти ва ци је ко ји ма се на сто је
унап ре ди ти пер фор ман се. Чи ње ни ца је да за пос -
ле ни, њи хо ва мо ти ва ци ја, раз вој и за до во љство
по ста ју сре диш ња тач ка про миш ља ња ме наџ -
мен та јер упра во они пред став ља ју глав но оруђе
кон ку ре нтске пред нос ти на тржиш ту. Ме на џе ри
мо ра ју да упот ре бе сво ја зна ња, како ор га ни за -
ци о на тако и психолошка, како би изградњом
квалитетног мотивационог програма и ин тег ри -
са њем управо мотивационих техника које од го -
ва ра ју специфичној ситуацији, створили по вољ -
ну организациону климу и услове под којима
запослени могу да остваре властите потребе и
жеље, а тиме и да пруже максималан допринос
успешности организације. 

3. Усавршавање и развој каријере

Сав ре ме не орга ни за ци је, а на ро чи то служ бе
за људ ске ре сур се, све више се баве ка ри је ром и
ње ним раз во јем. Зна чај ка ри је ре про ис ти че и из
чи ње ни це да се пре ко ње на јја че и на јо чиг лед ни -

је по ве зу је и об је ди њу је ин ди ви ду ал ни и орга ни -
за ци о ни ци ље ви и ин те ре си. Пла ни ра ње ка ри је -
ре је про цес помоћу ко је га по је ди нац иден ти фи -
ку је и при ме њу је ко ра ке и ак тив нос ти не опход -
не за по сти за ње ци ље ва ка ри је ре. Да би се ка ри -
је ра из уча ва ла, планирала и развијала, не опход -
но је да се прецизније одреди шта се под ка ри је -
ром подразумева.

Под ка ри је ром се об ич но под ра зу ме ва про -
феси о нал ни ток раз во ја не ког по је дин ца у то ком
рад ног века. Раз вој ка ри је ре укљу чу је пла ни ра ње
ка ри је ре, раз вој могућих пра ва ца ка ри је ре, ак тив -
нос ти тре нин га и раз во ја, про мо ци ју, фор мал не
кад ров ске по ли ти ке, кри те ри ју ме про мо ци је, про -
це ну, са ве то ва ње и под сти ца ње мен тор ског рада.
Пла ни ра ње ка ри је ре, је про цес помоћу ко јег по је -
ди нац иден ти фи ку је, пред узи ма и усме ра ва мере и 
ак тив нос ти не опход не за оства ри ва ње про фе си о -
нал них ци ље ва. Управ ља ње ка ри је ром је про цес у
ко јем ме наџ мент орга ни за ци је план ски и сис те -
мат ски пра ти, оце њу је, рас по ређује, усме ра ва и
ути че на раз вој по тен ци ја ла за пос ле них, ради об -
ез беђива ња по треб ног бро ја ква ли фи ко ва них
лица и опти мал не ис ко ришћенос ти њи хо вих зна -
ња, веш ти на и спо соб нос ти, у циљу оства ри ва ња
орга ни за ци о них и ин ди ви ду ал них ин те ре са и ци -
ље ва. Пла ни ра ње и управ ља ње ка ри је ром под ра -
зу ме ва ко ор ди ни ра ну ак тив ност ме на џе ра, по је -
ди на ца и струч не служ бе за раз вој људ ских ре сур -
са. Сис те мат ско пла ни ра ње ка ри је ре пред став ља
зна чај ну под ршку раз во ја ин ди ви ду ал них по тен -
ци ја ла и је дан од важ них ас пе ка та стра теш ког
управ ља ња људ ским ре сур си ма. На тај на чин у
орга ни за ци ји тре ба да се раз ви је по тен ци јал за
про ме не и ино ва ци је. Као и оста ле функ ци је и за -
да ци ме наџ мен та људ ских ре сур са, пла ни ра ње и
управ ља ње ка ри је ром за хте ва ју ин тег ра лан при -
ступ и син хро ни за ци ју свих функ ци ја, што је илус -
тро ва но  Сли ком бр.1.

Пла ни ра ње и раз вој ка ри је ре по ка зу је ин те рес
орга ни за ци је за по тен ци ја ле за пос ле них и има
зна чај но мо ти ва ци о но де јство. Орга ни за ци ја на
тај на чин боље ко рис ти по тен ци ја ле по је ди на ца и
не пос ред но ути че на сма ње ње флук ту а ци је и ап -
сте низ ма. Са орга ни за ци о ног ас пек та, пла ни ра ње
ка ри је ре пред став ља циљ но усме рен и осмиш љен
план след бе ни ка на свим хи је рар хиј ским ни во и ма
пред узећа. Ради се о пре вас ход ној функ ци ји ме -
наџ мен та људ ских ре сур са, која тре ба да ускла ди
са мос тал не по тре бе и пла но ве ка ри је ре са по тре -
ба ма орга ни за ци је и под ра зу ме ва:4

• про це ну спо соб нос ти и по тен ци ја ла за пос ле них,
• де фи ни са ње могућих ли ни ја кре та ња у послу,
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• на по ре да се ка на ли шу ин ди ви ду ал ни ин те ре -
си ве за ни за ка ри је ру у прав цу који је ком па ти -
би лан с будућим по тре ба ма орга ни за ци је за
људским ресурсима.

Ка ри је ра тре ба да буде под јед на ко пред мет
паж ње по је дин ца и орга ни за ци је у ко јој ради. У
функ ци ји со пстве ног раз во ја и оства ри ва ња ци -
ље ва, помоћу пла ни ра ња раз во ја ка ри је ре орга -
ни за ци ја до во ди  ин ди ви ду ал не раз во је ци ље ва
у функ ци ју орга ни за ци о них. Тако ка ри је ра има
ис тов ре ме но суб јек тив ну и об јек тив ну ди мен -
зи ју. Суб јек тив на се од но си на ста во ве, ин те ре се
и мо ти ве по је ди на ца, а об јек тив на на ор га ни за -
ци о не услове, структуру радних места, кри те ри -
ју ме напредовања и  слично.

На осно ву да тог при ка за види се да је осно ва
за ефи кас но об ав ља ње по сло ва успеш но пла ни -
ра ње ка ри је ре и кад ро ва. При ли ком пла ни ра ња
ка ри је ре, орга ни за ци је мо ра ју по вес ти ра чу на о
орга ни за ци о ним по тре ба ма и о по је ди нач ним
пер спек ти ва ма. За орга ни за ци је је важ но да
њени за пос ле ни ула жу на пор за раз вој ка ри је ре,
чиме ће об ез бе ди ти спо соб ни је кад ро ве, што ау -
то мат ски до во ди до повећања кон ку ре нтске
спо соб нос ти орга ни за ци је. Раз вој ка ри је ре огле -
да се у кон тек сту жи во та и свес тра ног раз во ја
лич нос ти, а не само лич нос ти као рад ни ка. Избор 

за ни ма ња и сме ра ко јим ће се кре та ти ка ри је ра
за пос ле них на зи ва се пла ни ра ње ка ри је ре. Пла -
ни ра ње ка ри је ре може да буде орга ни за ци о но и
ин ди ви ду ал но. Орга ни за ци о но пла ни ра ње ка -
ри је ре је про цес ко јим ме наџ мент орга ни за ци је
пла ни ра ци ље ве ка ри је ре сво јих за пос ле них, док 
ин ди ви ду ал но пла ни ра ње ка ри је ре врши сам
по је ди нац. Бити успе шан у ка ри је ри под ра зу ме -
ва оства ри ва ње лич них ци ље ва  у вези са по слом, 
а у окви ру доп ри но са орга ни за ци ји, при чему:
орга ни за ци ја по ста је ат рак тив ни ја за по тен ци -
јал не кан ди да те и по бољ ша ва имиџ, повећава се
по свећеност по слу за пос ле них и јача њи хо ва мо -
ти ва ци ја.5

Раз вој ка ри је ре је про цес по ве за них ин ди ви -
ду ал них и орга ни за ци о них ак тив нос ти у ко јем
по је ди нац и орга ни за ци ја за јед нич ки доп ри но се 
унап ређива њу и раз во ју ин ди ви ду ал не ка ри је ре. 
На тај на чин, об је ди њу ју се ин ди ви ду ал не ак тив -
нос ти пла ни ра ња ка ри је ре и орга ни за ци о не ак -
тив нос ти управ ља ња ка ри је ром. Раз вој кад ро ва
нема за циљ само сти ца ње спе ци фич них веш ти -
на, већ и шире ан га жо ва ње за пос ле них, по бољ -
ша ње спо соб нос ти ко му ни ци ра ња и под сти ца ње 
кре а тив нос ти. Не оп ход ни усло ви за успе шан
раз вој кад ро ва јесу под ршка на јви шег ме наџ -
мен та и раз уме ва ње раз во ја у вези с дру гим кад -
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ров ским ак тив нос ти ма. За до во ља ва јући сте пен
об ра зо ва ња је по тре бан орга ни за ци ји ради очу -
ва ња кон ку ре нтске пред нос ти. Пот реб но је ићи у 
ко рак са вре ме ном, стално усавршавати за пос ле -
не путем организовања семинара, различитих
курсева, радионица и слично, чиме се обезбеђује
пут за непрекидно усавршавање запослених.

Раз ло зи за ула га ња у об ра зо ва ње су:6

• фор мал но об ра зо ва ње и школ ски сис тем не
могу успеш но да одго во ре на све за хте ве  сав -
ре ме не, ди на мич не орга ни за ци је и про мен љи -
вих услова тржишта;

• про ме не у тех но ло ги ји за хте ва ју нова зна ња и
вештине;

• мо дер но по сло ва ње тра жи нове веш ти не по -
пут: ин тер пер со нал них и ко му ни ка ци о них
веш ти на, веш ти не у управ ља њу конфликтима
и слично;

• сав ре ме но по сло ва ње за хте ва све више прак -
тич них зна ња и веш ти на које нису   до вољ но
за ступ ље не у фор мал ном образовању и 

• од за пос ле них се све више тра жи да буду спо -
соб ни да чи та ју и пишу по слов на пис ма и из -
веш та је, раз уме ју и упот реб ља ва ју пи са не
инструк ци је, јед нос тав не ма те ма тич ке по -
ступ ке и слич но, од но сно да буду функ ци о нал -
но писмени.

У ин те ре су сва ког пред узећа је да се у  струк -
ту ри ње го вих за пос ле них на ла зи што већи број
струч ња ка. Из тих раз ло га за пос ле ни тре ба стал -
но да се усавршавају. 

Ци ље ви усав рша ва ња су:
• под и за ње кон ку ре нтске спо соб нос ти ком па -

ни је;
• по бољ ша ње рад не успеш нос ти;
• ак ти ви ра ње зна ња и веш ти на за пос ле них;
• ино ви ра ње ме на џер ског зна ња;
• ре ша ва ње орга ни за ци о них про бле ма;
• усме ра ва ње но вих за пос ле них;
• про мо ви са ње по слов не по ли ти ке и
• усме ра ва ње за нове по сло ве.

3.1. Фазе у развоју каријере

При род но је  по зна то да људи ме ња ју основ -
на жи вот на ин те ре со ва ња, што до во ди  до про -
ме на у ка ри је ри. Ве о ма је важ но по зна ва ти фазе
ка ри је ре  због тога што раз ли чи те фазе за хте ва ју 
раз ли чи те ак тив нос ти и раз ли чи ту под ршку и

помоћ орга ни за ци је и ње ног ме наџ мен та, као и
раз ли чи те по ступ ке усклађива ња ин ди ви ду ал -
них и орга ни за ци о них по тре ба и ин те ре са. У раз -
ли чи тим пе ри о ди ма жи во та чо век има спе ци фи -
чан од нос пре ма ка ри је ри. То ком раз во ја ка ри је -
ре људи се не пре кид но ме ња ју, на ро чи то у по -
гле ду вред нос них и жи вот них ста во ва, ци ље ва,
ам би ци ја, могућнос ти и по тре ба. Једна си ту а ци ја 
је при сут на на по чет ку, дру га на сре ди ни, а трећа
на кра ју ка ри је ре. Нај јед нос тав ни је ре че но, људи 
са 23 го ди не и људи са 50 го ди на желе раз ли чи те
ства ри у жи во ту, па и у ка ри је ри. Већина ау то ра
смат ра да по сто је че ти ри кључ не фазе у раз во ју
ка ри је ре. Иако се чес то по ве зу ју с одређеним жи -
вот ним раз доб љи ма и опре де љу ју на осно ву
одређеног вре мен ског тра ја ња, њи хов по че так и
њи хо во тра ја ње за ви се од при ро де и сло же нос ти 
за ни ма ња, тра ја ња об ра зов ног про це са и при -
пре ме за бав ље ње кон крет ним  за ни ма њем. Поз -
на ва ње фаза у раз во ју ка ри је ре пру жа ко рис тан
оквир за раз уме ва ње ис кус тва то ком ка ри је ре.
Раз ли чи те фазе за хте ва ју раз ли чи ту под ршку
ме наџ мен та орга ни за ци је и раз ли чи те на чи не
усклађива ња ин ди ви ду ал них и орга ни за ци о них
по тре ба. Пре ма Шај ну (Schein, 1978) по сто ји де -
вет фаза циклуса каријере. Гринхаус и Каланин
(Greenhaus and Callanan, 1994) издвајају пет фаза
у каријери, и то: избор занимања, улазак у ор га -
ни за ци ју, рана каријера, средња каријера и касна 
каријера. Међутим, аутори се најчешће оп ре де -
љу ју за четири фазе у развоју ка ри је ре.

Фаза успос тав ља ња  ка ри је ре7 – по чи ње
улас ком по је ди на ца у орга ни за ци ју и првим из -
бо ром по сла, због чега се озна ча ва и као фаза
улас ка у ка ри је ру. Обич но се ве зу је за пе ри од
између 18. и 25. го ди не жи во та. Реч је о фази
увођења у по сао, на ви ка ва ња на  рад ну сре ди ну и 
орга ни за ци ју, сти ца ња по треб них зна ња и веш -
ти на, упоз на ва ња сво јих спо соб нос ти и мо -
гућ ности, упоз на ва ња сво јих ко ле га и ру ко во ди -
ла ца и дру го. То је фаза пре ис пи ти ва ња и одме -
ра ва ња сво јих могућности и циљева, со ци ја ли за -
ци је и оријентације, учења и прилагођавања.

Истра жи ва ња по ка зу ју да пре ко по ло ви не
но воза пос ле них сво ју ка ри је ру не за по чи ње по -
слом који су же ле ли, па је зато флук ту а ци ја рад -
не сна ге на јиз ра же ни ја у овој фази развоја ка ри -
је ре.

Фаза на пре до ва ња у ка ри је ри – по чи ње
између 30. и 35. го ди не и тра је до 40. или 45. го -
ди не жи во та. За пос ле ни је у њој ста би ли зо вао
ка ри је ру, опре де лио се за одређени по сао, ис ка -
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зао одређене по тен ци ја ле и могућнос ти, со ци ја -
ли зо вао се са орга ни за ци јом и ње ном кул ту ром,
сте као по треб ну си гур ност и потпуно се ос по со -
био за самосталан рад.

У овој фази по себ на паж ња по свећује се вред -
но ва њу рад ног доп ри но са и сис те му на пре до ва -
ња. При ње ном кра ју за пос ле ни тач но зна да ли је 
на пра вом путу оства ре ња сво јих про фе си о нал -
них ци ље ва или није. На њему је да се опре де ли
коме ће дати пред ност: по слу или по ро ди ци. При
кра ју дру ге фазе, може се по ја ви ти кри за која се
ве зу је за “сре ди ну ка ри је ре“,8 у ко јој су ак ту ел на
ин тен зив на пре ис пи ти ва ња остварених, тј. не о -
с тв а ре них професионалних жеља и амбиција.

Фаза одржа ва ња ка ри је ре – по чи ње између
40. и 45. го ди не и тра је до 50. или 55. го ди не жи -
во та. У њој за пос ле ни има ста би лан, по тврђен и
при знат по ло жај уну тар орга ни за ци је, про ве ре -
на зна ња, по тврђене спо соб нос ти и не оспо ран
доп ри нос. Иако се об ич но на зи ва фа зом одржа -
ва ња, у њој се чес то одиг ра ва ју ве ли ке про ме не у
ка ри је ри: може се на ста ви ти њен даљи раст,
одржавати постојеће стање или започети пе ри -
од опадања.

То је фаза у ко јој се сво де про фе си о нал ни ра -
чу ни и пре ис пи ту је шта је урађено, а шта про -
пуш те но да се ура ди на про фе си о нал ном пла ну.
У њој, а на ро чи то на ње ном по чет ку, из на ве де -

них раз ло га може доћи и до пре ис пи ти ва ња жи -
вот ног сти ла и жи вот них вред нос ти, по себ но у
слу ча ју не оства ри ва ња про фе си о нал них и жи -
вот них ци ље ва и пла но ва. По је дин ци се у том пе -
ри о ду опре де љу ју за нове изазове и за до во љ -
ства, промену посла, промену брачног друга итд.

Фаза кас не ка ри је ре9 – по чи ње између 50. и
55. го ди не жи во та и тра је до пен зи о ни са ња. Мно -
ги ау то ри је озна ча ва ју фа зом по вла че ња и опа -
да ња ак тив нос ти. Паж љи ви јом ана ли зом за кљу -
чу је се да се она састоји од две подфазе:
• под фа зе одржа ва ња ка ри је ре,
• под фа зе по вла че ња и при пре ма ња за пен зи ју.

Иако је реч о по след њој фази у раз во ју ка ри -
је ре, ка рак те ри ше је осећај ис пу ње нос ти по слом
и ми ну лим ра дом. У њој се сте че но зна ње пре но -
си на млађе ко ле ге и ко рис ти за раз вој орга ни за -
ци је, на ро чи то у под фа зи одржа ва ња ка ри је ре.
Дру гу фазу ка рак те ри ше пси хич ка и про фе си о -
нал на при пре ма за одла зак у пен зи ју. У њој до ла -
зи до сма њи ва ња рад не ак тив нос ти, преношења
дужности, овлашћења, знања и искуства на
млађе.

У овој фази људи се раз ли чи то по на ша ју и
раз ли чи то од но се пре ма оно ме што их оче ку је.
Прес та нак ка ри је ре за мно ге пред став ља пси хо -
лош ку тра у му, а помоћ за пос ле ни ма да се спрем -
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но су о че с одлас ком у пен зи ју смат ра се по след -
њим чи ном управ ља ња ка ри је ром. За пос ле ни
раз ли чи то под но се пре ста нак ка ри је ре. На ро чи то 
теш ко при хва та ју одла зак у пен зи ју они ко ји ма су
по сао и ка ри је ра пред став ља ли сре диш те жи во та. 
Сав ре ме не орга ни за ци је увиђају ове про бле ме и
за пос ле ни ма на раз не на чи не пру жа ју помоћ у су -
о ча ва њу с одлас ком у пен зи ју. Пос лед њим чи ном
управ ља ња ка ри је ром смат ра се при пре ма за пен -
зи о нер ски жи вот. Тај про грам на јчешће об ухва та: 
на чин ко ришћења сло бод ног вре ме на, са ве то ва -
ње из об лас ти здра вства, про ме ну на чи на жи во та, 
могућност раз во ја нове ка ри је ре из ван орга ни за -
ци је или у орга ни за ци ји и слич но. У по след ње
вре ме све више се ука зу је и на могућност рада са
скраћеним рад ним вре ме ном умес то одлас ка у
пен зи ју, јер је та кав на чин на став ка ка ри је ре за
већину за пос ле них при х ват љив.

3.2. Улога организације у развоју каријере

За раз лику до лич не пер цеп ци је ка ри је ре, која
се за сни ва на со пстве ним схва та њи ма лич них по -
тен ци ја ла, мо ти ва ци ји и ста во ви ма, орга ни за ци ја
при сту па ка ри је ри за пос ле них прве нстве но с ас -
пек та сво јих по тре ба и на сто ји да ин ди ви ду ал не
по тен ци ја ле по ве же с тим по тре ба ма.

Орга ни за ци ја има ве о ма важ ну уло гу у раз -
во ју про фе си о нал не ка ри је ре. Ту уло гу оства ру је
пре ко служ бе или сек то ра за људске ресурсе.

За успеш но управ ља ње ка ри је ром не опход не 
су три врсте ин фор ма ци ја:
• опште ин фор ма ци је о орга ни за ци о ној ми си ји

и стра те ги ји и орга ни за ци о ним ци ље ви ма и
пла но ви ма пословања и развоја;

• ин фор ма ци је о за пос ле ни ма, њи хо вим зна њи -
ма, веш ти на ма, ин те ре со ва њи ма, ци ље ви ма,
спо соб нос ти ма и развојним потенцијалима и

• ин фор ма ци је о по сло ви ма и рад ним мес ти ма
који ће бити сло бод ни или ће се јав ља ти као
по сле ди ца пла ни ра ног раз во ја и пла ни ра них
про ме на, од но сно ин фор ма ци је о орга ни за ци -
о ним потребама.

Један од основ них на чи на де ло ва ња на раз -
вој ка ри је ре оства ру је се пу тем ин фор ма ци ја.
Усклађива ње ин ди ви ду ал них и орга ни за ци о них
ци ље ва и по тре ба на јвећим де лом се об ав ља
кроз раз ме ну ин фор ма ци ја, под сти ца ње раз во ја,
са ве то ва ње, усме ра ва ње и слич но. За орга ни за -
ци ју је ве о ма важ но да об ез бе ди до бар сис тем
про це њи ва ња успеш нос ти за пос ле них и њи хо -
вих по тен ци ја ла. У про це њи ва ње успеш нос ти
об ич но се укљу чу је и сег мент који се везује за

развојни потенцијал, спремност за стално уче -
ње, усавршавање и развој.

Један од на јдра го це ни јих из во ра ин фор ма -
ци ја ве за них за ка ри је ру је пер со нал ни до си је, у
ко јем се на ла зе под а ци о зна њи ма, спо соб нос ти -
ма, ин те ре со ва њи ма, могућнос ти ма и по стиг ну -
тим резултатима запосленог.

Нај већу одго вор ност за то сно си орга ни за ци -
о ни део (служ ба, сек тор или оде ље ње) за људ ске
ре сур се, који израђује ме то до ло ги ју, при куп ља,
ана ли зи ра и обрађује ин фор ма ци је и даје струч -
ну помоћ ме на џе ри ма и за пос ле ни ма при
доношењу одлука у вези с каријером. 

Сек тор за људ ске ре сур се тре ба да об ез бе ди
ре ле ван тне ин фор ма ци је о могућнос ти ма и
опци ја ма раз во ја ка ри је ре и учи ни их дос туп ним
свим за пос ле ни ма. Један од на чи на за оства ри ва -
ње тог циља је ин тер но огла ша ва ње сло бод них
рад них мес та. Сек тор за људ ске ре сур се има зна -
чај ну уло гу и у пру жа њу са ве то дав не помоћи при 
из бо ру и раз во ју ка ри је ре. Да ва ње савета спада у
новије активности службе за људске ресурсе. 

Помоћ орга ни за ци је у раз во ју ка ри је ре за -
пос ле них има две функције:

1. чвршће по ве зи ва ње ин ди ви ду ал них и ор -
га ни за ци о них пла но ва, као и ин ди ви ду ал -
ног и орга ни за ци о ног развоја и

2. зна чај ни је повећање мо ти ва ци је за пос ле -
них и њи хо ве веће иден ти фи ка ци је с ор га -
ни з а ци јом.

3.3. Улога руководиоца 
у планирању и развоју каријере

Бит ну уло гу у пла ни ра њу и раз во ју ка ри је ре
има  не пос ред ни ру ко во ди лац. Ру ко во ди лац има
из узет ну одго вор ност за управ ља ње ка ри је ром
за пос ле них ко ји ма ру ко во ди. Он тре ба да иден ти -
фи ку је по тре бе орга ни за ци је и ас пи ра ци је за пос -
ле них, да де лу је под сти цај но и са ве то дав но, да
про це њу је ре зул та те и усме ра ва про фе си о нал ни
пут. Да би оства рио ове сло же не про це се, ру ко во -
ди лац мора има ти прве нстве но ин тен зив ну ко -
му ни ка ци ју са за пос ле ни ма, за тим спо соб ност за
са ве то ва ње, вођење и мо ти ва ци ју сво јих са рад ни -
ка. Он мора исто тако доб ро по зна ва ти кон цепт
раз во ја и пла но ве сво је орга ни за ци је и за хте ве
који ће се убу дуће по став ља ти пред за пос ле не у
вези с из врша ва њем тих пла но ва. Ве о ма је важ но
да ру ко во ди лац по мог не за пос ле ном при ли ком
сти ца ња уви да у ре ал ност оче ки ва ња. 10
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Дес лер (Dessler)11 тако ис ти че низ пре тпос -
тав ки за ути цај ру ко во ди о ца на раз вој ка ри је ре
запослених:
• из бе га ва ње „шока ре ал нос ти“, по себ но у

првом пе ри о ду за пос ле ња, када се по је ди нац
су о ча ва са ствар ношћу која је дру га чи ја од за -
миш ље не и када стиче самопоуздање,

• омо гућава ње „из а зов них“ за да та ка,
• про ме на по сла због раз во ја и про ве ре но вих

спо соб нос ти,
• по ве зи ва ње про це не успеш нос ти са раз во јем

ка ри је ре, ради пру жа ња об јек тив них ин фор -
ма ци ја о ре зул та ти ма и могућим правцима
каријере,

• под сти ца ње ин ди ви ду ал них пла но ва у вези с
ка ри је ром и пру жа ње помоћи и подршке,

• по став ља ње ви со ких за хте ва и оче ки ва ња, по -
себ но у по чет ној фази ка ри је ре, што по ја ча ва
са мо по уз да ње и по зи тив но се одра жа ва на
постављање циљева каријере.

3.4. Улога запослених у развоју каријере

Мно ги ау то ри су рас прав ља ли о уло зи људ -
ског фак то ра као основ не ком по нен те у сва кој
орга ни за ци ји, што је и де фи ни са но као "пла ни -
ра на ак тив ност  ве ли ког бро ја људи за по сти за -
ње не ких основ них, експли цит них ци ље ва кроз
ан га жо ва ње за пос ле них и хи је рар хи ју ау то ри те -
та и одго вор нос ти“. Када мно го људи ради у не -
кој орга ни за ци ји, оче ки ва но је да ће по сто ја ти
мно го про бле ма као што су: кул тур не раз ли ке,
кон флик ти, не дос та так спрем нос ти за тим ски
рад, раз ли чи ти ци ље ви итд. Ови про бле ми ути чу 
на ефи кас ност рад ни ка и услед тога долази до
немогућности организације да постигне своје
циљеве и перформансе.

Оно што се са си гур ношћу уоча ва је да је
кључ ни фак тор за еко ном ски раз вој у XXI веку
зна ње. Људи и људ ски ре сур си као жива ћели ја
било које орга ни за ци је сво јим зна њем и веш ти -
на ма уве ли ко доп ри но се успеш нос ти те орга ни -
за ци је и оства ре њу ње них ци ље ва. Без об зи ра на
чи ње ни цу да су сви ре сур си важ ни за одви ја ње
по слов них про це са, на јзна чај ни ји ре сурс су људ -
ски по тен ци ја ли, од но сно људ ски ка пи тал.12

Људ ски ре сур си су је дан од важ ни јих фак то ра
који не само да одређују вред ност ком па ни је, већ 
на гла ша ва ју зна чај људи и њи хо вог зна ња за свој 
по слов ни успех. Мно ге ком па ни је ула жу у об ра -

зо ва ње сво јих кад ро ва, за пош ља ва ју ква ли тет не
кад ро ве, успос тав ља ју сис те ме на грађива ња
кад ро ва, а све у циљу повећања кон ку рен тнос ти 
на тржиш ту, а са мим тим и успеш ног по сло ва ња.
Није ре дак слу чај да пред узећа по ку ша ва ју да
сак ри ју од сво јих кон ку ре на та бо га тство које по -
се ду ју у ин те лек ту ал ном ка пи та лу, јер тиме не
желе  да от кри ју сво ју кон ку ре нтску пред ност
или могућу сла бост. „Људ ским ре сур си ма се при -
да је све већи зна чај, они ће у будућнос ти бити
одлу чу јућа кон ку ре нтска сна га. То се може уочи -
ти  и у про ме на ма тер ми но ло ги је: тер мин рад ни -
ци и рад на сна га за ме њу је се тер ми ни ма са рад ни -
ци, кад ро ви, људ ски ре сур си и људ ски по тен ци јал. 
За ме на тер ми на није фор мал ног ка рак те ра, већ
про ис ти че из схва та ња важ нос ти чо ве ка и ње го -
вог по тен ци ја ла као но си о ца по слов ног успе ха и
раз во ја.“13

Уче ње је тра јан про цес и пре тпос тав ка уво -
ђења ква ли тет ног сис те ма управ ља ња и оства -
ре ња ци ље ва уну тар орга ни за ци је. Само они који 
стал но уче на пре ду ју, а цик лус ква ли те та сад -
ржи фазу стал ног унап ређења. Нап ре до ва ти 
може само пред узеће које пру жа мало веће и
боље услу ге; то се може по стићи стал ним уче -
њем које за ре зул тат даје развијене и ос по соб ље -
не кадрове. 

Закључак

Прош ла су вре ме на у ко ји ма се по је ди нац ве -
зи вао за орга ни за ци ју у ко јој је по чео да ради и
орга ни за ци ји пре пуш тао бри гу о влас ти тој ка -
ри је ри. У сав ре ме ном по слов ном ам би јен ту
орга ни за ци је по ста ју инстру мент раз во ја лич не
ка ри је ре и по ма жу за до во ље њу ин ди ви ду ал них
по тре ба и раз во ју ка ри је ре за пос ле них, а од по је -
дин ца се за узврат за хте ва да ак тив но управ ља
сво јом ка ри је ром и при томе об ез беђује сталну
конкурентност и да се ангажује на све сло же ни -
јим и одговорнијим пословима.

Мно ге орга ни за ци је да нас има ју сас вим кон -
крет не пла но ве раз во ја ка ри је ре, тако да сва ки
рад ник може зна ти коју по зи ци ју у пред узећу
може дос тићи за које вре ме и под как вим усло ви -
ма тј. шта се од њега тра жи да би то по сти гао.
Тако се об ез беђују мо ти ва ци ја, иден ти фи ка ци ја
и циљ но усме рен ути цај ру ко во дства, то ре ду ку -
је страх од са мо во ље и не по ве ре ње. Мо ти ва ци ја
је јед на од на јваж ни јих уло га у орга ни за ци ји јер
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је ди но мо ти ви сан радник може много боље и
квалитетније да производи и утиче на околину.

Пот ре бе ин ди ви дуа и чи ње ни це за које се
смат ра да их мо ти ви шу, пред мет су ин тен зив них 
ис тра жи ва ња и ана ли за из ко јих су про ис тек ле
мно ге мотивационе теорије.

Пла ни ра ње, раз вој  и управ ља ње ка ри је ром
има ју ви шес тру ке по зи тив не им пли ка ци је, не
само за по је дин ца, него и за орга ни за ци ју, са ста -
но виш та ја ча ња укуп них орга ни за ци о них раз во -
ја по тен ци ја ла, флек си бил нос ти, као и иден ти -
фи ко ва ња запослених са организационим ци ље -
ви ма и мотивације.

Од не из ре ци ве важ нос ти је по ли ти ка доб рих
међуљуд ских од но са, укљу чи ва ње рад ни ка у
про цес одлу чи ва ња, да ва ње веће одго вор нос ти,
као и по тпу но тач но про суђива ње њи хо вих за -
слу га, како би стек ли по тпу но по ве ре ње у орга -
ни за ци ју. Избор у ка ри је ри пра ви се чи тав рад ни
век, а не само на кон за вршет ка шко ло ва ња. У ка -
ри је ри, као и у жи во ту, тре ба гле да ти унап ред и
учи ти на осно ву ис кус тва.  Увек себи тре ба по -
став ља ти пи та ња: где сам сада, где же лим да бу -
дем и како до тамо да стиг нем. У сав ре ме ним
усло ви ма по сло ва ња на прет ка у ка ри је ри нема
без непрекидног усавршавања знања и вештина, 
у складу са  захтевима тржишта рада. 
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др Мар ко
ИВАНИШ*

Сав ре ме ни про бле ми 
струк ту ре ка пи та ла

Ре зи ме 
Успос тав ља ње што флек си бил ни је струк ту ре ка пи та ла која може да се при ла гођава
ал тер на тив ним ме то да ма фи нан си ра ња пред узећа пред став ља об а ве зу фи нан сиј ских
ме на џе ра у кор по ра тив ном пред узећу. При томе, не опход но је мак си ми зирати цену ак ци -
је пред узећа. Међутим, не мо гућност пре циз ног ме ре ња оче ки ва них ре ле ван тних трош -
ко ва за раз ли чи те ни вое за ду же нос ти чини про блем из на ла же ња опти мал не струк ту ре
ка пи та ла пред узећа ве о ма сло же ним. Сто га, ду го го диш ња ис тра жи ва ња фи нан сиј ске
те о ри је и по слов не прак се у прав цу из на ла же ња опште ва жећег мо де ла успос тав ља ња и
одржа ва ња опти мал не струк ту ре ка пи та ла пред узећа, нису дала за до во ља ва јуће ре зул -
та те. Аналогно томе, општи став је да од но се у опти мал ној струк ту ри ка пи та ла пред -
узећа у ства ри није ни могуће фор му ли са ти у смис лу опште ва жеће нор ме. Због тога, сва -
ко пред узеће у кон крет ним усло ви ма мора тра га ти за со пстве ним опти мал ним
ре ше њем струк ту ре ка пи та ла. Циљ овог рада је да ука же на ве о ма сло же не ас пек те ком -
по но ва ња адек ват не струк ту ре ка пи та ла кор по ра тив ног пред узећа.

Кључ не речи: струк ту ра ка пи та ла, со пстве ни ка пи тал, по зај мље ни ка пи тал, ле ве риџ,
сто па при но са, дуг, трош ко ви.

Увод

Фи нан сиј ске одлу ке пред став ља ју кључ не
одлу ке које се до но се у пред узећу, те од њи хо вог
адек ват ног фор му ли са ња и пра вов ре ме не ре а -
ли за ци је за ви се и све оста ле одлу ке пред узећа
(опе ра тив не и ин вес ти ци о не). Фи нан сиј ске
одлу ке пред узећа, пре све га, од но се се на про на -
ла же ње до дат них из во ра за фи нан си ра ње по сто -
јећег об и ма по сло ва ња, али и раст и раз вој пред -
узећа. С тим у вези, има јући у виду чи ње ни цу да

је основ ни циљ сва ког пред узећа да опста не и
рас те, може се рећи да се одлу ке о фи нан си ра њу
у ства ри сво де на одлу ке о структури капитала,
које спадају у тзв. стратешке финансијске одлуке 
предузећа. 

Струк ту ра ка пи та ла услов ље на је влас нич -
ким об ли ком пред узећа и може се саг ле да ти на
осно ву па си ве би лан са ста ња. Има јући у виду да
се основ ним влас нич ким об ли ци ма пред узећа
смат ра ју ино кос но пред узеће, ортач ко или пар -
тнер ско пред узеће и ак ци о нар ско друш тво, про -
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ис ти че да се и њи хо ве струк ту ре ка пи та ла бит но
раз ли ку ју, пре све га, услед спе ци фич нос ти са мог 
об ли ка пред узећа. Аналогно томе, ино кос но
пред узеће у струк ту ри ка пи та ла има со пстве ни
ка пи тал који чине ка пи тал ино кос ног влас ни ка
и аку му ли ра ни (ре ин вес ти ра ни) до би так и евен -
ту ал но одређене врсте ду го роч них кре ди та (са
ро ком от пла те од само не ко ли ко го ди на). Ортач -
ко или пар тнер ско пред узеће у струк ту ри ка пи -
та ла има ка пи тал пар тне ра, аку му ли ра ни (ре ин -
вес ти ра ни) до би так и раз ли чи те врсте ду го роч -
них кре ди та (по зај мље ни ду го роч ни ка пи тал).
Акционарско друш тво пред став ља пре ов ла ђу -
јући об лик организације предузећа у сав ре ме -
ним условима, те ће се у овом раду говорити ис -
кљу чи во о структури капитала акционарског
друштва, односно корпорације. 

У кон тек сту на ве де ног, тре ба има ти у виду
да струк ту ру ка пи та ла ак ци о нар ског друш тва
(кор по ра тив ног пред узећа) чини ак циј ски ка пи -
тал (ка пи тал на стао еми си јом об ич них и пре фе -
рен ци јал них ак ци ја, ка пи тал не ре зер ве и аку му -
ли ра ни до би так) и ду го роч ни по зај мље ни ка пи -
тал (раз ли чи те врсте ду го роч них кре ди та и ка -
пи тал од еми си је раз ли чи тих врста хар ти ја од
вред нос ти). У скла ду са тим, струк ту ра ка пи та ла
кор по ра тив ног пред узећа може се раз уме ти као
од нос со пстве ног и ду го роч ног по зај мље ног ка -
пи та ла (дугорочног дуга) који максимизује
вредност акција, а тиме и вредност корпорације
у целини. 

1. Одлу ке о струк ту ри ка пи та ла

За раз ли ку од мик ро е ко ном ске те о ри је, која
се пре теж но бави од носом ве ли чи не ефе ка та и
об и ма по слов не ак тив нос ти пред узећа, узи ма -
јући ан га жо ва ни ка пи тал као фик сни фак тор,
прак са управ ља ња фи нан си ја ма пред узећа (фи -
нан сиј ског ме наџ мен та) фо ку си ра се на за вис -
ност ефе ка та по слов не ак тив нос ти пред узећа од
ви си не ан га жо ва ног ка пи та ла. У теж њи за мак -
си ми зо ва њем ефе ка та по слов них ак тив нос ти,
фи нан сиј ски ме наџ мент пред узећа по ку ша ва да
огра ни че ни ка пи тал ало ци ра на ал тер на тив не
по тре бе које обећава ју на јвећи доп ри нос ства ра -
њу нове вред нос ти пред узећа (Стан чић, Сав ре -
ме но управ ља ње фи нан си ја ма пред узећа, 2006,
346). Будући да у сав ре ме ним тржиш ним при -
вре да ма већина ве ли ких пред узећа има кор по -
ра тив ни об лик орга ни за ци је, то је кључ ни раз -
лог што се у овом раду проблематика избора
адекватне структуре капитала посматра, пре
свега, са аспекта предузећа која имају кор по ра -
тив ни облик организације.

Мада је струк ту ра ка пи та ла мање под лож на
про ме на ма у од но су на струк ту ру имо ви не пред -
узећа, то ни ка ко не зна чи да управ ља ње и одлу -
чи ва ње о струк ту ри ка пи та ла не тре ба да буду
пред мет стал не паж ње фи нан сиј ског ме наџ мен -
та пред узећа. На и ме, ве ли чи на и ри там рас та
пред узећа ства ра ју стал ну по тре бу за до дат ним
сре дстви ма чије за до во ље ње под ра зу ме ва ан га -
жо ва ње но вих из во ра фи нан си ра ња, а који ме -
ња ју од но се у по сто јећој струк ту ри фи нан си ра -
ња. При ме ра ради, со пстве на аку му ла ци ја пред -
став ља могућност ква ли тет не под ршке ре а ли за -
ци ји текућих опе ра тив них пла но ва пред узећа,
као и ње го вог рас та и раз во ја, али је она огра ни -
че на рен та бил ношћу текућег по сло ва ња и одлу -
ка ма о рас по де ли нето до бит ка (ди ви ден дном
по ли ти ком пред узећа). Због тога, оста так не -
опход ног ка пи та ла мора бити при бав љен из ек -
стер них из во ра, што ће нуж но има ти за по с ле ди -
цу и одлив готовине из предузећа по основу
сервисирања обавеза према тим из во ри ма, уз
инхерентно присутан ризик од не ли к вид нос ти
предузећа.

Пок риће по тре ба за ка пи та лом про блем је
струк ту ри ра ња па си ве би лан са ста ња, а ре ша ва -
ње тог про бле ма пре тпос тав ља из бор адек ват не
ком би на ци је из во ра фи нан си ра ња кор по ра ци је.
У струч ној ли те ра ту ри, од но си у струк ту ри фи -
нан си ра ња кор по ра тив ног пред узећа об ич но се
из ра жа ва ју, с јед не стра не, пре ко фи нан сиј ске
струк ту ре као из ра за укуп нос ти ан га жо ва них
из во ра фи нан си ра ња, и с дру ге стра не, пре ко
струк ту ре ка пи та ла као ду го роч ног ас пек та фи -
нан сиј ске струк ту ре. Међутим, фи нан си ра ње
пред узећа не под ра зу ме ва само кван ти та тив но
по криће по тре ба за ка пи та лом, већ и паж љи во
ком по но ва ње из но са ка пи та ла раз ли чи тог по -
рек ла и роч нос ти са ци љем да се же ље ни ниво
по слов не ак тив нос ти пред узећа из ба лан си ра са
циљ ном рен та бил ношћу, при хват љи вим сте пе -
ном лик вид нос ти и ри зи ка, по треб ном фи нан -
сиј ском ста бил ношћу, раз вој ним пер спек ти ва ма 
пред узећа, као и могућнос ти ма фи нан си ра ња.
Међутим, по сти за ње ова ко ком плек сног циља
који нуж но за хте ва опти мал но ко ришћење еко -
ном ских ре сур са пред узећа није ни ма ло јед нос -
тав но. Ако се оста ви по стра ни могућност да се у
да том тре нут ку не може при ба ви ти по тре бан ка -
пи тал из же ље них (на јпо вољ ни јих) из во ра, онда
кон ци пи ра ње же ље не (адек ват не) струк ту ре ка -
пи та ла пред став ља веш ти ну могућег и под ра зу -
ме ва до но ше ње две ју врста фи нан сиј ских одлу -
ка: (1) из на ла же ње на јпо вољ ни је ком би на ци је
со пстве них и по зај мље них из во ра, од но сно влас -
нич ке струк ту ре из во ра, која де фи ни ше рен та -
бил ност и текућу ликвидност предузећа, и (2)
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избор појединачних извора финансирања са
аспекта рочности, који најбоље одговарају
циљевима предузећа у датом тренутку (Станчић, 
Савремено управљање финансијама предузећа,
2006, 366-367).

У при вред ној прак си, ком би но ва ње раз ли чи -
тих из во ра фи нан си ра ња, на јчешће се врши пре -
ма при нци пи ма фи нан сиј ске по ли ти ке пред -
узећа, чије по што ва ње пред став ља услов да
ефек ти пред узећа не буду ис под могућих. Успеш -
но ре ша ва ње про бле ма струк ту ре фи нан си ра ња, 
са ас пек та влас ниш тва и роч нос ти из во ра, тре -
ба ло би да доп ри не се опти мал ној струк ту ри ка -
пи та ла пред узећа коју ка рак те ри шу ми ни мал на
по нде ри са на про сеч на цена ка пи та ла и мак си -
мал на тржиш на вред ност пред узећа. На рав но, у
про це су из на ла же ња одго ва ра јуће, по могућнос -
ти опти мал не струк ту ре ка пи та ла, не сме се из -
гу би ти из вида по ве за ност ком по зи ци је из во ра
фи нан си ра ња са об ли ком ула га ња ка пи та ла.
Пре ма томе, при нци пи фи нан сиј ске по ли ти ке
пред узећа на ла жу да кон крет ни имо вин ски об -
ли ци мо ра ју бити по кри ве ни адек ват ним из во -
ри ма фи нан си ра ња. Значај ове везе је при управ -
ља њу финансијама предузећа (фи нан сиј ском
ме наџ мен ту) јасно уочен и наглашен кроз фор -
му ли са ње тзв. хоризонталних правила фи нан си -
ра ња.

С об зи ром на обим и струк ту ру по тре ба за ка -
пи та лом, ме то де фи нан си ра ња пред узећа могу
да буду ве о ма раз ли чи те, што им пли ци ра и њи -
хо ву из ра зи то сло же ну фи нан сиј ску струк ту ру. У 
па си ви би лан са ста ња та струк ту ра се из ра жа ва
гло бал но, кроз од нос со пстве них и по зај мље них
из во ра фи нан си ра ња. При томе, со пстве ни из во -
ри су пер ма нен тни док по зај мље ни из во ри (ду -
го ви) има ју утврђен рок дос пе лос ти. У за вис нос -
ти од рока њи хо вог дос пећа, ду го ви се кон вен ци -
о нал но деле на ду го роч не, сред њо роч не и крат -
ко роч не. Со пстве ни из во ри фи нан си ра ња са ду -
го роч ним и сред њо роч ним ду го ви ма чине тзв.
струк ту ру ка пи та ла која је пре суд на ком по нен та 
фи нан сиј ске струк ту ре пред узећа. Ка кав ће бити 
од нос со пстве них и позајмљених извора у фи -
нан сиј ској структури, односно структури ка пи -
та ла конкретног предузећа зависи од великог
бро ја фактора. 

2. Адекватност структуре капитала

У на јвећем бро ју слу ча је ва пред узеће може
одаб ра ти сва ку струк ту ру ка пи та ла коју жели. У
скла ду са тим, ис тра жи ва ња су по ка за ла да пред -
узећа из слич них де лат нос ти на сто је да има ју
слич ну струк ту ру ка пи та ла, што ука зу је на то да

при ро да њи хо вих сред ста ва и по сло ва ња бит но
одређује и струк ту ру њи хо вог ка пи та ла. Такође
је уоче но и да пред узећа укљу чу ју у струк ту ру
ка пи та ла већи из нос дуга када рас ту мар ги нал не 
по рес ке сто пе и када је функ ци ја управ ља ња јас -
но одво је на од функ ци је влас ниш тва. С дру ге
стра не, пред узећа иду на сма ње ње учешћа дуга
онда када има ју не ста бил не и про мен љи ве нов -
ча не то ко ве, када не по сто ји могућност кон тро -
ле пред узећа и када по сто ји по тре ба за флек си -
бил ношћу у вези са до но ше њем одлу ка у
будућнос ти (Бо го је вић-Арсић, Кор по ра тив не
фи нан си је, 2005, 318). Осим тога, ис тра жи ва ња
су по ка за ла да фи нан сиј ски ме на џе ри при ли ком
из бо ра струк ту ре ка пи та ла пред ност дају аку му -
ли ра ном до бит ку и ка пи та лу од еми си је чис тих
и кон вер ти бил них об вез ни ца. На и ме, тек када се
не могу фи нан си ра ти из по ме ну тих из во ра, они у 
струк ту ру ка пи та ла укљу чу ју и ка пи тал при бав -
љен еми си јом об ич них и пре фе рен ци јал них ак -
ци ја. При томе, увек када је то могуће, фи нан сиј -
ски ме на џе ри ће ићи на фи нан си ра ње из тзв. чис -
тих из во ра (еми си јом об вез ни ца и ак ци ја), од но -
сно, само ако им ни шта дру го не пре оста је, они ће 
ићи на при бав ља ње ка пи та ла еми си јом хиб рид -
них хар ти ја од вред нос ти (кон вер ти бил них об -
вез ни ца и пре фе рен ци јал них ак ци ја). У скла ду са 
наведеним, као основни разлог већег укљу чи ва -
ња дуга у структуру капитала наводи се потреба
за максимизовањем цене акција. Истовремено,
као основни разлог избегавања финансирања
емисијом акција наводи се избегавање раз вод -
ња ва ња капитала предузећа.

Ком по но ва ње адек ват не струк ту ре ка пи та -
ла пред узећа пред став ља ве о ма сло жен про -
блем. Тра ди ци о нал но фи нан сиј ско пра ви ло би -
ло је да од нос со пстве ног и по зај мље ног ка пи та -
ла буде 1:1. Међутим, у усло ви ма по сло ва ња сав -
ре ме ног кор по ра тив ног пред узећа прак са је ово
пра ви ло де ман то ва ла и од њега се одус та ло. У
скла ду са тим, смат ра се да би пред узеће тре ба ло
да се одлу чи за та кав од нос дуга и ак циј ског ка -
пи та ла који мак си ми зу је вред ност об ич них ак -
ци ја, од но сно који мак си ми зу је вред ност чи та -
вог пред узећа. При томе, важ но је уочи ти чи ње -
ни цу, да про ме на у вред нос ти пред узећа пред -
став ља исто што и нето ефе кат на ак ци о на ре, па
сход но томе, финансијски менаџери морају на с -
то ја ти да пронађу структуру капитала која мак -
си ми зу је вредност предузећа. 

У кон тек сту пре тход но на ве де ног, да нас се
смат ра да је опти мал на струк ту ра ка пи та ла она
која мак си ми зу је сто пу при но са на со пстве ни ка -
пи тал, од но сно мак си ми зу је вред ност об ич не
ак ци је до би је не ка пи та ли за ци јом нето до бит ка
по ак ци ји. Међутим, по сти за ње овог циља за хте -
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ва ви со ку флек си бил ност повећања и ума ње ње
со пстве ног и по зај мље ног ка пи та ла, што у прак -
си није слу чај. На и ме, пред узеће може доћи у си -
ту а ци ју да са ас пек та мак си ми зи ра ња сто пе при -
но са на со пстве ни ка пи тал сма њи со пстве ни ка -
пи тал, али се по став ља пи та ње могућнос ти
извођења так ве опе ра ци је. При ме ра ради, пред -
узеће може до не ти одлу ку да от ку пи део сво јих
ак ци ја и да на тај на чин сма њи со пстве ни ка пи -
тал што ће има ти за по сле ди цу повећање сто пе
при но са на со пстве ни ка пи тал. Али, ре а ли за ци ја
ове одлу ке услов ље на је во љом влас ни ка ак ци ја
да про да ју сво је ак ци је пред узећу. То зна чи да
ако они не ма ју вољу да их про да ју, онда се так ва
одлу ка не може спро вес ти у дело, односно
реализовати (Микеревић, Стратешки фи нан сиј -
ски менаџмент, 2005, 568).

На дру гој стра ни, такође, по сто ји про блем и
код по зај мље ног ка пи та ла. На и ме, ако се ради о
по зај мље ном ка пи та лу са ва ри ја бил ном ка мат -
ном сто пом, онда по ло ги ци ства ри, сва ка про ме -
на ва ри ја бил не ка мат не сто пе ујед но мења и
опти мал ну струк ту ру ка пи та ла. При ме ра ради,
ако је ка мат на сто па повећана, то може до вес ти
до тога да она по ста не виша од сто пе при но са на
уку пан ка пи тал, што би у циљу мак си ми зо ва ња
сто пе при но са на со пстве ни ка пи тал нуж но за -
хте ва ло и повећање со пстве ног, а сма ње ње по -
зај мље ног ка пи та ла. Али, по став ља се пи та ње
како пред узеће може да повећа со пстве ни ка пи -
тал, будући да оно то може ре а ли зо ва ти на више
на чи на. С тим у вези, ако пре тпос та ви мо да је
пред узеће до не ло одлу ку о повећању со пстве ног 
ка пи та ла еми си јом и про да јом нове се ри је ак ци -
ја, ре а ли за ци ја те одлу ке сва ка ко ће за ви си ти од
воље по сто јећих влас ни ка да повећају сво је ак -
ци је у пред узећу, или да при ме нове ак ци о на ре.
На овај начин проблем се још више усложњава,
јер се поставља питање да ли нови потенцијални
улагачи желе свој капитал да уложе у конкретно
предузеће. 

У кон тек сту про бле ма које смо овде по ме ну -
ли, такође тре ба истаћи и чи ње ни цу која се од но -
си на зна чај по ре за. На и ме, про ме на сто пе по ре за 
на фи нан сиј ски ре зул тат пред узећа бит но ути че
на влас нич ку струк ту ру ка пи та ла. То зна чи да је
при сва кој про ме ни сто пе по ре за на фи нан сиј ски 
ре зул тат не опход но кван ти та тив но одре ди ти и
нову опти мал ну влас нич ку струк ту ру ка пи та ла.
По ред ово га, тре ба има ти у виду да на осно ву те -
о ри је о опти мал ној струк ту ри ка пи та ла про ис -
ти че да ће пред узеће пре фе ри ра ти за ду жи ва ње
због зна чај них по рес ких олак ши ца, од но сно због 
тога што ду го ви не под ле жу опо ре зи ва њу. Пре ма 
томе, што је по рес ка сто па виша, и мо тив за за ду -
жи ва ње пред узећа биће већи. Међутим, ути цај

по тен ци јал не ко рис ти од по ре за има зна ча ја
само за пред узећа која под ле жу плаћању по ре за.
Али, ако се ради о пред узећима која има ју зна чај -
не из но се аку му ли ра них гу би та ка, за овак ва
пред узећа могућност по рес ке уште де неће
много значити (Богојевић-Арсић, Корпоративне
финансије, 2005, 317). 

У кон тек сту пре тход но на ве де ног про ис ти че 
општи за кљу чак који се огле да у сле дећем: да би
се оства ри ла опти мал на влас нич ка струк ту ра
ка пи та ла, била би нуж на не огра ни че на флек си -
бил ност у повећању и сма ње њу со пстве ног и по -
зај мље ног ка пи та ла, што је у прак си не оствар -
љи во. Због тога, по сто је миш ље ња да опти мал на
струк ту ра ка пи та ла и не по сто ји, те да се она
може по ста ви ти само у про јек ту, а при ствар ном
функ ци о ни са њу пред узећа влас нич ка струк ту ра 
ка пи та ла одсту па од ње го ве опти мал не струк ту -
ре. Упра во из тих раз ло га, фи нан сиј ска те о ри ја и
прак са се већ не ко ли ко де це ни ја ин тен зив но
баве про бле мом опти ми зи ра ња од но са у влас -
нич кој струк ту ри ка пи та ла пред узећа. При томе,
про блем се сво ди на из на ла же ње на јпо вољ ни је
ком би на ци је из во ра фи нан си ра ња за дату струк -
ту ру ула га ња у кон крет ним тржиш ним усло ви -
ма. Дру гим ре чи ма, тежи се из на ла же њу од но са
со пстве ног и туђег ка пи та ла који, при да тој
струк ту ри и при нос ној сна зи сред ста ва пред -
узећа и тржиш ним стопама капитализације
појединих извора обезбеђује највећу тржишну
вредност предузећа (укупност интереса влас ни -
ка и поверилаца изражених на пасивној страни
биланса). 

Ге не рал но по смат ра но, про блем се сво ди на
ди ле му: Да ли је ва ри ра њем од но са у струк ту ри
фи нан си ра ња (ме ња њем фи нан сиј ског ле ве ри -
џа) могуће ути ца ти на по нде ри са ну про сеч ну
цену ка пи та ла (weighted average cost of capital -
WACC), од но сно на вред ност пред узећа? При
томе, циљ је утврди ти да ли при да тој струк ту ри
и при нос ној сна зи сред ста ва пред узећа и тржиш -
ним сто па ма ка пи та ли за ци је по је ди них из во ра
по сто ји опти мал ни од нос со пстве ног и туђег ка -
пи та ла који об ез беђује ми ни мал ну по нде ри са ну
про сеч ну цену ка пи та ла (WACC) и на јвећу
тржиш ну вред ност пред узећа. У кон тек сту на ве -
де ног, од нос у струк ту ри ка пи та ла се про це њу је
фи нан сиј ским ле ве ри џом, ис ка за ним пре ко јед -
ног од сле дећих ре ла тив них од но са: (а) тржиш -
на вред ност дуга и тржиш на вред ност ак циј ског
ка пи та ла, (б) тржиш на вред ност дуга и тржиш на 
вред ност укуп ног ка пи та ла, и (в) ка ма та и по -
слов ни до би так. На рав но, овде не тре ба по себ но
ис ти ца ти да пред узеће тежи ка не кој опти мал ној 
финансијској структури. (Станчић, Савремено
управљање финансијама предузећа, 2006, 370).
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Са ас пек та про це њи ва ња пред узећа, основ на 
суш ти на пре тход но на ве де ног про бле ма сво ди
се дос лов но на сле деће пи та ње: Да ли по сто ји по -
се бан сте пен фи нан сиј ског ле ве ри џа при коме
тржиш на вред ност хар ти ја од вред нос ти пред -
узећа може бити већа него при дру гим сте пе ни -
ма ле ве ри џа? Пре ма томе, то пре тпос тав ља, с јед -
не стра не, да се ис тра жи како про ме не у сте пе ну
ле ве ри џа ути чу на цене и тржиш не вред нос ти
по је ди них из во ра фи нан си ра ња (дуга и ак циј -
ског ка пи та ла), а с дру ге стра не, како про ме не у
це на ма по је ди них из во ра фи нан си ра ња ути чу на 
про сеч ну цену ка пи та ла пред узећа, од но сно на
про ме ну тржиш не вред нос ти пред узећа (Ива ни -
ше вић, Пос лов не фи нан си је, 2009, 310). У кон тек -
сту на ве де ног, по сто је раз ли чи та миш ље ња о
томе да ли по сто ји опти мал на струк ту ра ка пи та -
ла пред узећа, од но сно да ли се она може утврди -
ти. При томе, сва та миш ље ња могу се ге не рал но
сврста ти у две основ не те о ри је струк ту ре ка пи -
та ла: прво, тра ди ци о нал на те о ри ја струк ту ре ка -
пи та ла, и дру го, Модиљани-Милерова теорија
структуре капитала. Имајући у виду значај на ве -
де них теорија структуре капитала, у наставку
излагања обе ћемо посебно размотрити.

3. Традиционална теорија структуре
капитала

Тра ди ци о нал на те о ри ја струк ту ре ка пи та ла
по ла зи од ста ва да про ме не од но са у струк ту ри
ка пи та ла пред узећа ути чу на ви си ну трош ко ва

фи нан си ра ња и вред ност пред узећа. По тра ди -
ци о нал ном схва та њу струк ту ре ка пи та ла, под
одређеним пре тпос тав ка ма, могуће је ва ри ра -
њем од но са со пстве ног и туђег ка пи та ла по -
стићи опти мал ну ком би на ци ју из во ра фи нан си -
ра ња, коју ка рак те ри шу ми ни мал ни трош ко ви
фи нан си ра ња и мак си мал на тржиш на вред ност
пред узећа. Дак ле, тра ди ци о нал ни при ступ пре -
тпос тав ља да по сто ји опти мал на струк ту ра ка -
пи та ла и да пред узеће може повећати сво ју укуп -
ну вред ност пу тем одго ва ра јуће упот ре бе фи -
нан сиј ског ле ве ри џа (Van Horne, Фи нан сиј ско
управ ља ње и по ли ти ка, 1997, 280). Мада на чел -
но по сто ји не ко ли ко ва ри јан ти тра ди ци о нал не
те о ри је струк ту ре ка пи та ла, ипак је чи ње ни ца
да све оне су ге ри шу пре тход но на ве де ни за кљу -
чак. При томе, је ди на ди ле ма сво ди се de facto на
следеће питање: Да ли је оптимална ком би на ци -
ја извора финансирања везана само за један ниво 
ле ве ри џа, или је она везана за ширу зону ле ве ри -
џа?

Тра ди ци о нал на те о ри ја струк ту ре ка пи та ла
пре тпос тав ља да ствар но по сто ји опти мал на
струк ту ра ка пи та ла, тј. та кав микс дуга и ак циј -
ског ка пи та ла који ми ни ми зу је про сеч ну цену
ка пи та ла пред узећа, од но сно мак си ми зу је ње го -
ву тржиш ну вред ност. Ова те о ри ја по ла зи од сле -
дећих основ них пре тпос тав ки (Ива ни ше вић,
Пос лов не фи нан си је, 2009, 311): 

1. Струк ту ра ка пи та ла пред узећа ком по но -
ва на је само из дуга и ак циј ског ка пи та ла.

2. Апстрахује се по рез на до би так пред узећа.
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3. Ре ла ти ван од нос дуга пре ма ак циј ском ка -
пи та лу мења се тако што се еми си ја об вез -
ни ца ко рис ти за по вла че ње об ич них ак ци -
ја, од но сно еми си ја об ич них ак цијa ко рис -
ти се за по вла че ње об вез ни ца, при чему се
апстра ху ју трошкови ових трансакција.

4. Уку пан нето до би так ис плаћује се ак ци о -
на ри ма у виду ди ви ден ди.

5. Не оче ку је се раст нето по слов ног до бит ка
пред узећа.

По ла зећи од на ве де них, али знат но уп рош -
ћених пре тпос тав ки, тра ди ци о нал на те о ри ја
струк ту ре ка пи та ла по зна је не ко ли ко ва ри јан ти
про це њи ва ња. Овде ће бити об јаш ње не две ва -
ри јан те: (а) када је опти мал на ком би на ци ја из -
во ра фи нан си ра ња ве за на за само је дан ниво ле -
ве ри џа (тзв. при ступ опти мал ног ни воа ле ве ри -
џа), и (б) када је опти мал на ком би на ци ја из во ра
фи нан си ра ња везана за ширу зону левериџа
(тзв. приступ оптималне зоне левериџа). 

а) Прис туп опти мал ног ни воа ле ве ри џа -
гра фич ки би се мо гао пред ста ви ти на на -
чин учи њен на сли ка ма бр. 1 и 2. 

Сли ка бр. 1 јас но по ка зу је да је код пред узећа
која се по тпу но фи нан си ра ју со пстве ним ка пи та -
лом к0 = ке. Уме ре но и по сте пе но за ду жи ва ње до -
во ди, с јед не стра не, до по сте пе ног рас та ке због
по рас та фи нан сиј ског ри зи ка за влас ни ке пред -
узећа, а с дру ге стра не, до бла гог опа да ња к0 због
ко ришћења јеф ти ни јег по зај мље ног ка пи та ла,
који је то ли ко јеф ти ни ји да не утра ли зу је по раст

ке. Овај про цес ће се одви ја ти све до тач ке З у ко -
јој је к0 ми ни мал но, од но сно где су ефек ти јеф ти -
ни јег дуга мак си мал ни. Пре ма томе, у тач ки З
успос тав љен је опти ма лан од нос између со -
пстве ног и по зај мље ног ка пи та ла. 

Пос ле тач ке опти мал нос ти (З) к0 по чи ње да
рас те због ви со ке сто пе рас та ке (мада удео со -
пстве ног ка пи та ла у струк ту ри ка пи та ла опа да,
ак ци о на ри због повећаног ри зи ка од бан кро -
тства за хте ва ју знат но више при но се на свој ка -
пи тал) и по сте пе ног пре лас ка кд у зону бла гог
по рас та (по ве ри о ци по чи њу да осећају ри зик да
сво ја по тра жи ва ња неће моћи да на пла те и сход -
но томе за хте ва ју веће ка мат не сто пе за нове
кре ди те). Дак ле, по сле тач ке З ко рис ни ефек ти
од ко ришћења јеф ти ног дуга су не утра ли зо ва ни.
У ли те ра ту ри се опсег на ре ла ци ји 0 – З об ич но
на зи ва зо ном без ри зич ног дуга (risk-free debt),
док по сле тач ке З по чи ње зона ризичног дуга
(risk debt).

Сли ка бр. 2. по ка зу је кре та ње тржиш не вред -
нос ти пред узећа, у за вис нос ти од сте пе на фи -
нан сиј ског ле ве ри џа. На сли ци се јас но види да
ће, у скла ду са кре та њи ма трош ко ва ка пи та ла,
тржиш на вред ност пред узећа по сте пе но рас ти
уз по раст ле ве ри џа. При томе, тржиш на вред -
ност пред узећа дос ти же мак си мум у тач ки (А), тј. 
у тре нут ку када су трош ко ви ка пи та ла ми ни мал -
ни. Пос ле опти мал ног ни воа ле ве ри џа, сва ко
даље за ду жи ва ње води сни жа ва њу тр жиш не
вред нос ти пред узећа. 

64_________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 11-12/2012



б) Прис туп опти мал не зоне ле ве ри џа - гра -
фич ки би се мо гао пред ста ви ти на на чин
како је то учи ње но на сли ка ма бр. 3 и 4. 

Сли ка бр. 3. јас но по ка зу је да се код дру гог
при сту па (при ступ опти мал не зоне ле ве ри џа), у
ства ри, по ла зи од ис тих пре тпос тав ки као и код
пре тход ног при сту па (при ступ опти мал ног ни -
воа ле ве ри џа), при чему се до би ја ју исти ре зул -
та ти у опсе гу на ре ла ци ји од 0 – З1. На и ме, када
ле ве риџ дос тиг не сте пен З1 даље уме ре но по ве -
ћање дуга у струк ту ри ка пи та ла не ути че бит ни -
је на цену ка пи та ла и тржиш ну вред ност пред -
узећа. При томе, опсег на ре ла ци ји од З1 – З2, где је 
к0 ре ла тив но от пор но на про ме не сте пе на ле ве -
ри џа пред став ља опти мал ну зону ле ве ри џа.
Повећање сте пе на ле ве ри џа по сле тач ке З2 из а -
зи ва на гли по раст ке и кд, а у скла ду с тим и к0 као
резултат реакције тржишта на повећани ризик
за акционаре и кредиторе. 

Сли ка бр. 4. по ка зу је про ме не тржиш не вред -
нос ти пред узећа у за вис нос ти од сте пе на фи нан -
сиј ског ле ве ри џа. У опсе гу на ре ла ци ји од 0 – А
тржиш на вред ност пред узећа (В) мања је од
опти мал не због пред оми нан тне при сут нос ти
скуп љег ак циј ског ка пи та ла у струк ту ри ка пи та -
ла пред узећа. Сук це сив ном за ме ном со пстве ног
ка пи та ла јеф ти ни јим ду гом, до ла зи до опа да ња
к0 (Сли ка бр. 3), што доп ри но си мак си ми зо ва њу
тржиш не вред нос ти пред узећа у тач ки А. Даље
повећање дуга у струк ту ри ка пи та ла (у опсе гу на
ре ла ци ји од А – Б) неће бит но ути ца ти на тржиш -
ну вред ност пред узећа. Даље повећање ле ве ри -
џа (пре ко тач ке Б) води про гре си ји ке и кд, а са -
мим тим и к0, што узро ку је по сте пе ни пад
тржиш не вред нос ти пред узећа.

4. Модиљани-Милерова 
теорија структуре капитала

По че ци тзв. мо дер не те о ри је струк ту ре ка -
пи та ла об ич но се ве зу ју за 1958. го ди ну, када су
по зна ти аме рич ки про фе со ри и но бе лов ци Мо -
ди ља ни (Modigliani) и Ми лер (Miller), сво јом те о -
ри јом ире ле ван ци је први раз ра ди ли це ло вит мо -
дел о ути ца ју фи нан сиј ског ле ве ри џа на по на ша -
ње трош ко ва ка пи та ла и вред ност пред узећа у
усло ви ма не из вес нос ти. Они су по ри ца ли
сврсис ход ност тра ди ци о нал не те о ри је струк ту -
ре ка пи та ла, ис ти чући да укуп на сто па ка пи та -
ли за ци је кор по ра ци је оста је не про ме ње на, не за -
вис но од раз ли чи тих из но са фи нан сиј ског ле ве -
ри џа (Ђорђевић, Царић, Ни ко лић, Кор по ра тив не 
фи нан си је, 2010, 352). На суп рот тра ди ци о нал ној
те о ри ји, Мо ди ља ни и Ми лер тврде да у све ту сав -
рше ног тржиш та и ра ци о нал них ула га ча два

иден тич на пред узећа која оства ру ју иден тич не
нето по слов не до бит ке (јед на ке ве ли чи не и ква -
ли те та) мо ра ју има ти јед на ку тржиш ну вред -
ност, не за вис но од раз ли ка у сте пе ну ле ве ри џа.
Пре ма томе, тржиш на вред ност пред узећа и ње -
го ва цена ка пи та ла су не за вис не од фи нан сиј ске
струк ту ре. Да би доказали своје тврдње они
полазе од следећих претпоставки (Van Horne,
Финансијско управљање и политика, 1997, 281): 

1. Тржиш те ка пи та ла је пер фек тно. Инфор -
ма ци је су бес плат не и увек су дос туп не
свим ула га чи ма. Нема трош ко ва транс -
акција и све хар ти је од вред нос ти бес ко -
нач но су де љи ве. Прет пос тав ља се ра ци о -
нал но по на ша ње ула га ча.

2. Пре ду зећа се могу гру пи са ти у кла се иден -
тич них при но са. Сва пред узећа у окви ру
јед не кла се има ју исти сте пен по слов ног
ризика.

3. Апстрахује се по рез на до би так пред узећа.
4. Сви ко рис ни ци дуга, пред узећа и по је дин -

ци, могу се за ду жи ва ти под по тпу но ис тим 
усло ви ма, од но сно плаћају исту каматну
стопу.

На осно ву на ве де них пре тпос тав ки, Мо ди -
ља ни и Ми лер (ММ) за кљу чу ју да ће два иден -
тич на пред узећа која се раз ли ку ју само пре ма
сте пе ну ле ве ри џа, има ти јед на ку тржиш ну вред -
ност. Међутим, уко ли ко се по ја ве раз ли ке у
тржиш ним вред нос ти ма, оне ће бити от кло ње не 
тзв. про це сом ар бит ра же. Сми сао про це са ар бит -
ра же је у томе што ће ула га чи про да ва ти ак ци је
које им до но се мањи при нос и ку по ва ти ак ци је
пред узећа које до но се већи при нос. Про цес ар -
бит ра же ће се на ста ви ти све док не иш чез не
могућност за ра де, а то ће се де си ти само када
тржиш не вред нос ти оба пред узећа буду из јед на -
че не. При томе, по тпу но исти по сту пак мо гао би
се ко рис ти ти да би се до ка за ло да тржиш на вред -
ност предузећа које користи левериџ не може
бити нижа од тржишне вредности предузећа
које не користи левериџ. 

На осно ву про це са ар бит ра же, они на јпре за -
кљу чу ју да ће про сеч на цена ка пи та ла, од но сно
општа сто па ка пи та ли за ци је бити кон стан тна на 
свим ни во и ма ле ве ри џа, што је при ка за но на
Сли ци бр. 5. Пре ма томе, функ ци ја про сеч не цене
ка пи та ла пред узећа има об лик пра ве, а не об лик
кри ве ли ни је, како то об јаш ња ва тра ди ци о нал на 
те о ри ја струк ту ре ка пи та ла. То зна чи да за ис та
не по сто ји микс (ме ша ви на) дуга и акцијског
капитала који минимизује просечну цену ка пи -
та ла предузећа.
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Анализом Сли ке бр. 5 могу се из вес ти сле -
дећи за кључ ци:

а) Укуп ни трош ко ви ка пи та ла су кон стан тни 
за све ни вое ле ве ри џа.

б) При по рас ту ле ве ри џа у опсе гу од 0 – А ак -
ци о на ри ће због повећаног фи нан сиј ског
ри зи ка за хте ва ти већу пре ми ју за ри зик,
што ће узро ко ва ти ре ла тив но брз по раст
трош ко ва со пстве ног ка пи та ла. У тој зони, 
трош ко ви по зај мље ног ка пи та ла ре ла тив -
но су не про мен љи ви јер не по сто ји ри зик
да ду го ви неће бити на плаћени, од но сно
не по сто ји могућност да будући по слов ни
до би так буде мањи од из но са уго во ре них
плаћања кре ди то ри ма (влас ни ци ма об -
вез ни ца). 

в) При по рас ту ле ве ри џа пре ко тач ке А по чи -
ње зона ри зич ног дуга, будући да је могуће 
да оче ки ва ни по слов ни до би так буде ни -
жи од уго во ре них плаћања по осно ву ка -
ма те и глав ни це дуга. У овој зони, због по -
већаног ри зи ка, кре ди то ри сво је одоб ра -
ва ње но вих кре ди та услов ља ва ју ви шим
ка ма та ма, што има за по сле ди цу раст
трош ко ва дуга. При томе, експли ци тан по -
раст трош ко ва по зај мље ног ка пи та ла тре -
ба ло би да пре ко сво је им пли цит не ком по -
нен те из а зо ве по раст трош ко ва со пстве -
ног ка пи та ла. Међутим, на суп рот томе,
Мо ди ља ни и Ми лер смат ра ју да ће трош -
ко ви со пстве ног ка пи та ла у овом сег мен ту 
опа да ти, што об јаш ња ва ју при сус твом јед -
ног дела ха зар дер ски на стро је них ак ци о -

на ра вољ них да купе ак ци је по сто јећих ак -
ци о на ра и да за њих пла те ви со ке цене да
би евен ту ал но оства ри ли ви со ке ди ви -
ден де при тако екстрем ном левериџу. 

На рав но, об јаш ње ње може да буде и дру га -
чи је и мно го јед нос тав ни је, а огле да се у томе
што је при тако екстрем ним ни во и ма ле ве ри џа
зна чај укуп них трош ко ва ка пи та ла и трош ко ва
со пстве ног ка пи та ла из узет но мали. При томе,
има јући у виду да Мо ди ља ни и Ми лер из но се
тврдњу да је укуп на тржиш на вред ност пред -
узећа јед на ка зби ру тржиш них вред нос ти со -
пстве ног (ак циј ског) ка пи та ла и дуга, из тога
про ис ти че да од нос со пстве ног и туђег ка пи та ла
не ути че на тржиш ну вред ност пред узећа, од но -
сно она је кон стан тна за све ни вое ле ве ри џа, што
је при ка за но на Сли ци бр. 6. На и ме, ана ли за Сли -
ке бр. 6. омо гућава да се на осно ву за кључ ка о
кон стан тној про сеч ној цени ка пи та ла до не се за -
кљу чак да је тржиш на вред ност пред узећа не -
про мен љи ва. На сли ци се јас но види да функ ци ја
тржиш не вред нос ти пред узећа има об лик пра ве
ли ни је, што зна чи да се про ме ном у сте пе ну ле -
ве ри џа не може ути ца ти на про ме ну тржиш не
вред нос ти пред узећа. У скла ду са тим, ММ те о ри -
ја ука зу је на то да из бор струк ту ре ка пи та ла у
кор по ра тив ном пред узећу не ути че на до бит
или вред ност ње го ве имо ви не (Brealy, Myers,
Marcus, Осно ве кор по ра тив них фи нан си ја, 2007,
403). 

Мада Мо ди ља ни-Ми ле ро ва те о ри ја струк ту -
ре ка пи та ла зву чи ло гич но и кон зис тен тно у
окви ру пре тпос тав ки на ко ји ма по чи ва, она је
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под вргну та свес тра ној ем пи риј ској про ве ри и
те о риј ској кри ти ци. С тим у вези, већ прва пре -
тпос тав ка о сав рше нос ти тржиш та ка пи та ла
није из држа ла су о ча ва ње са ствар ношћу. На и ме,
тржиш те ка пи та ла је ве о ма не сав рше но и при -
лич но не из вес но, будући да под ра зу ме ва опо ре -
зи ва ње, бан кро тства, трош ко ве сте ча ја, трош ко -
ве транс акција хар ти ја од вред нос ти, као и раз на
ин сти ту ци о нал на и за кон ска огра ни че ња њи хо -
вог про ме та итд. Ово само по себи до во ди у
озбиљ ну сум њу и оста ле пре тпос тав ке на ко ји ма
по чи ва Мо ди ља ни-Ми ле ро ва те о ри ја. Али у вези
са тим, не само пре тпос тав ке, већ и про цес ар -
бит ра же као кључни елемент ММ теорије, као и
закључак о неизвесности трошкова капитала и
вредности предузећа зависе од нивоа левериџа. 

У кон тек сту пре тход но на ве де ног, такође је
не ре ал на пре тпос тав ка да се сва пред узећа и по -
је дин ци могу за ду жи ва ти под по тпу но ис тим
усло ви ма. Први раз лог који де ман ту је так ву пре -
тпос тав ку лежи у чи ње ни ци што пред узећа има -
ју огра ни че ну одго вор ност, а по је дин ци не. Раз -
ли чи те могућнос ти за ко ришћење дуга има ју и
пред узећа и по је дин ци, пре све га, због по је ди них 
ин сти ту ци о нал них огра ни че ња при кре ди ти ра -
њу. Ка мат на сто па коју плаћа по је ди нац није
ствар но про мен љи ва са ве ли чи ном ње го вог ле -
ве ри џа. На и ме, по је ди нац може по зај ми ти ка пи -
тал по ис тој сто пи, не за вис но од тога да ли ће ку -
пи ти ак ци је пред узећа са ви со ким сте пе ном ле -
ве ри џа или пред узећа без ле ве ри џа. У вези са
тим, Мо ди ља ни и Ми лер тврде да ово не може
ути ца ти на њи хо ве за кључ ке. Они ис ти чу да су
углав ном јед на ке ка мат не сто пе које по је дин ци
плаћају бро ке ри ма и ка мат не сто пе које пред -
узећа плаћају кре ди то ри ма на позајмљени
капитал (Красуља, Иванишевић, Пословне фи н -
ан си је, 2006, 470). 

Ако се у ана ли зу уве де и по рез на до би так
пред узећа, може се утврди ти да ће доћи до опа -
да ња про сеч не цене ка пи та ла. На и ме, ка ма та на
кре ди те пред став ља тро шак који се над окнађује
из до бит ка пре опо ре зи ва ња, тако да ће цена
дуга по сле опо ре зи ва ња бити знат но нижа. Пре -
ма томе, јавиће се уште да на по ре зу код пред -
узећа која по слу ју са ле ве ри џом и оства ру ју по -
зи ти ван фи нан сиј ски ре зул тат. Ако пред узеће
по слу је са гу бит ком, изо стаће по зи тив ни ефек ти 
опо ре зи ва ња. Будући да по рас том ни воа дуга у
струк ту ри ка пи та ла пред узећа рас ту и из да ва ња
за ка ма ту која ре ду ку ју по рес ку осно ву (до би так
пре опо ре зи ва ња) про ис ти че да ће под оста лим
јед на ким усло ви ма ефе кат опо ре зи ва ња фа во -
ри зо ва ти пред узећа са ви со ким учешћем дуга у
струк ту ри ка пи та ла, јер ће по рес ке уште де
повећава ти вред ност пред узећа и ре ду ко ва ти

укуп не трош ко ве ка пи та ла. То ујед но зна чи да ће 
опти мал на струк ту ра ка пи та ла по сто ја ти при
ве о ма ви со ком уде лу дуга. У вези са тим, пре ма
схва та њу Мо ди ља ни ја и Ми ле ра мог ло би се за -
кљу чи ти да ће са повећањем ле ве ри џа про сеч на
цена ка пи та ла кон ти ну и ра но опа да ти. Међутим, 
они ипак при зна ју да се не може го во ри ти о кон -
ти ну и ра ном опа да њу про сеч не цене ка пи та ла,
па сход но томе, ука зу ју на то да пред узеће
утврди тзв. „циљ ни ра цио дуга“, од но сно да не
пре ко ра чи одређени при хват љи ви ли мит дуга.
Ово њи хо во ука зи ва ње на по тре бу за утврђива -
њем ли ми та дуга, de facto зна чи да ће про сеч на
цена ка пи та ла у не ком тре нут ку по че ти да рас те
изнад одређене критичне тачке, што уједно
значи да ипак мора постојати и оптимална
структура капитала предузећа (Красуља, Ива ни -
ше в ић, Пословне финансије, 2006, 470).

На кра ју, тре ба рећи да ем пи риј ска ис тра жи -
ва ња која су до сада врше на у САД нису мог ла у
по тпу нос ти да по тврде за кључ ке ни тра ди ци о -
нал не те о ри је, нити Мо ди ља ни-Ми ле ро ве те о -
ри је струк ту ре ка пи та ла. Овим ис тра жи ва њи ма
дош ло се до за кључ ка да опти мал на струк ту ра
ка пи та ла није си гур но ве за на за одређени сте -
пен ле ве ри џа, од но сно да се про сеч на цена ка пи -
та ла не на ла зи у јед ној тач ки, што ујед но зна чи
да функ ци ја про сеч не цене ка пи та ла нема об лик
кри ве, како је то об јаш ња ва но у тра ди ци о нал ној
те о ри ји струк ту ре ка пи та ла. Међутим, дош ло се
до за кључ ка да она ве ро ват но тежи да има је дан
ши ро ки хо ри зон тал ни сег мент. У окви ру овог
ши ро ког опсе га, из гле да да про ме на сте пе на ле -
ве ри џа не ути че на про сеч ну цену ка пи та ла. Ово
за па жа ње може бити ин тер пре ти ра но на два на -
чи на: прво, ко јим се по тврђује схва та ње тра ди -
ци о нал не те о ри је пре ма ко јој за ис та по сто ји
опти мал ни ниво ле ве ри џа, и дру го, пре ма ко јем
су сва пред узећа до вољ но сен зи бил на да могу да
га дос тиг ну. Ако пред узеће по ме ри ниво ле ве ри -
џа из над окви ра овог сег мен та, ње го ва про сеч на
цена ка пи та ла почеће да рас те. Алтернативно,
може се рећи да ово иде у при лог те о риј ској пре -
тпос тав ци ММ те о ри је, у смис лу да је просечна
цена капитала константна на свим нивоима
левериџа, јер се ради о једном широком опсегу
левериџа, при чему је веома тешко емпиријски
утврдити шта се дешава на енормно високом
степену левериџа. 

Ге нерално по смат ра но, мог ло би се за кљу чи ти 
да је мало ве ро ват но да је струк ту ра ка пи та ла ире -
ле ван тна у ре ал ном све ту. Али упркос ово ме, Мо -
ди ља ни и Ми лер били су пи о ни ри који су пре не ли
ана ли зу струк ту ре ка пи та ла из сре ди не у ко јој су
пред узећа би ра ла сво је по ка за те ље дуга на осно ву
упо ре ди вих пред узећа и воље ме на џе ра, у сре ди ну
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која пре поз на је опти мал не од но се. Такође, они су
скре ну ли паж њу на ути цај доб рих ин вес ти ци о них
одлу ка на вред ност пред узећа. Пре циз ни је ре че но, 
пред узеће које ин вес ти ра у лоше про јек те не може
се над а ти да ће над окна ди ти из губ ље ну вред ност
до но ше њем бо љих одлу ка о фи нан си ра њу. Истов -
ре ме но, пред узеће које ин вес ти ра у доб ре про јек те 
успеће да ство ри вред ност чак и када ко рис ти по -
гре шан фи нан сиј ски микс (Damodaran, Кор по ра -
тив не фи нан си је, 2007, 558).

5. Промене структуре капитала

Кор по ра тив но пред узеће чија струк ту ра ка -
пи та ла одсту па од оне која се смат ра адек ват -
ном, од но сно опти мал ном, мора до не ти одлу ку о
томе да ли ће сво ју струк ту ру ка пи та ла ме ња ти
како би дос тиг ло њен опти мал ни ниво, или ће
за држа ти по сто јећу струк ту ру ка пи та ла. Ако се
одлу чи за про ме ну струк ту ре ка пи та ла, може
ову струк ту ру ме ња ти брзо или по сте пе но. При
томе, брзи на про ме не струк ту ре ка пи та ла и
могућност њене про ме не за ви се од сте пе на за ду -
же нос ти пред узећа. Брзи на про ме не струк ту ре
ка пи та ла код не до вољ но за ду же них пред узећа
за ви си од: сте пе на по ве ре ња у опти ма лан ниво
дуга, упо ре ди вос ти са кон ку рен ци јом, ве ро ват -
ноће пре узи ма ња и по тре бе за тзв. фи нан сиј -
ским ми ро ва њем. Са дру ге стра не, брзи на про ме -
не струк ту ре ка пи та ла код пре за ду же них пред -
узећа за ви си од: сте пе на по ве ре ња у про це ње ни
опти мал ни ниво дуга, упо ре ди вос ти са пред -
узећима ли де ри ма, ве ро ват ноће пре узи ма ња
пред узећа, по тре бе за по сто ја њем ре зер ви за
слу чај не пред виђених промена и ризика из ми ре -
ња обавеза. Иначе, генерално гледано, пр ед у -
зећа се према степену задужености и брзини
про ме не структуре капитала могу наћи у сле -
дећим ситуацијама: 

а) брзо повећање дуга не до вољ но за ду же них 
пред узећа; 

б) брзо сма ње ње дуга пре за ду же них пред -
узећа; 

в) по сте пе но повећање дуга не до вољ но за -
ду же них пред узећа;

г) по сте пе но сма ње ње дуга пре за ду же них
пред узећа.

а) Брзо повећање дуга не до вољ но за ду же -
них пред узећа – може се из врши ти на је -
дан од сле дећих на чи на (Бо го је вић-Арсић,
Кор по ра тив не фи нан си је, 2005,334):

· за ду жи ва њем и от ку пом ак ци ја;
· за ме ном ак ци ја ду гом исте тржиш не

вред нос ти, или 

· про да јом сред ста ва и от ку пом ак ци ја. 
За ду жи ва ње и от куп ак ци ја повећава ју за ду -

же ност пред узећа, од но сно учешће дуга у струк -
ту ри ка пи та ла, док от куп ак ци ја сма њу је ак циј -
ски ка пи тал. Са ас пек та прак се, може се рећи да је 
ве ли ки број пред узећа ко рис тио овај на чин за
брзо повећање дуга, об ич но као одго вор на по ку -
шај пре узи ма ња пред узећа. У слу ча ју за ме не дуга 
за ак ци је, пред узеће за ме њу је ак циј ски ка пи тал
ду гом, и то ду гом ек ви ва лен тне тржиш не вред -
нос ти. При том, ис тов ре ме но повећање дуга и
сма ње ње ак циј ског ка пи та ла такође до во ди до
зна чај ног повећања ра ци ја дуга. Са ас пек та прак -
се, може се рећи да у ве ли ком бро ју слу ча је ва
пред узећа чес то нуде ин вес ти то ри ма у ак ци је
ком би на ци ју го то ви не и дуга умес то ак ци ја. Ко -
нач но, када пред узећа има ју еми то ва ни дуг и
желе да про ме не свој ра цио дуга, то могу да учи -
не про да јом дела сво јих сред ста ва и ко -
ришћењем при хо да од про да је за по нов ни от куп
ак ци ја. У кон тек сту на ве де ног, са ас пек та по -
слов не прак се мог ло би се рећи да је у по след њој
де це ни ји већи број пред узећа про шао кроз тзв.
левериџ рекапитализацију (замену акција) при
чему је једна или већи број поменутих стратегија 
коришћен за брзо повећање задужености пре д -
узећа.

б) Брзо сма ње ње дуга пре за ду же них пред -
узећа – пред став ља већи про блем него бр -
зо повећање дуга не до вољ но за ду же них
пред узећа, пре све га због тога што код
њих по сто ји ри зик да не опста ну, што ће
по сле дич но ути ца ти и на њи хов ка па ци -
тет у смис лу (не)могућнос ти при бав ља ња
до дат них из во ра сред ста ва. Ова пред узећа 
ће пре фе ри ра ти да до ка пи та ла дођу еми -
си јом ак ци ја и да тако при бав ље ни ка пи -
тал ко рис те за от пла ту дела еми то ва ног
дуга, при чему њи хо ве ак ци је ве ро ват но
неће бити доб ро ко ти ра не на фи нан сиј -
ском тржиш ту. Пре ма томе, ова пред узећа
могу има ти на рас по ла га њу две основ не
могућнос ти (Бо го је вић-Арсић Кор по ра -
тив не фи нан си је, 2005, 335): 

· пре го ва ра ње о дугу са за јмо дав ци ма; 
· про да ја сред ста ва и ко ришћење при хо -

да за от пла ту дуга.
Када пред узеће по но во пре го ва ра са за јмо -

дав ци ма о дугу, оно de facto по ку ша ва да их убе ди 
да умес то дела или це ло куп ног за јма који су му
за јмо дав ци одоб ри ли, узму удео у ак циј ском ка -
пи та лу пред узећа. Нај бо љи пре го ва рач ки улог
који пред узеће може има ти је не мо гућност из -
ми ре ња об а ве за. У том слу ча ју, за јмо дав ци су су -
о че ни са могућношћу да им дуг неће бити враћен 
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и зато су на јчешће спрем ни ји да при ста ну на ва -
ри јан ту да узму удео у ак циј ском ка пи та лу пред -
узећа. Међутим, пред узеће се може одлу чи ти и за 
про да ју сред ста ва и ко ришћење при хо да од ове
про да је за повећање (от куп) еми то ва ног дуга. Са
ас пек та по слов не прак се, мог ло би се рећи да је
ве ли ки број пред узећа која су пре узе ла пре ви ше
дуга, кроз от ку пе из ду го ва у про тек ле две де це -
ни је желео да отплати део ових дугова и при х ва -
тио је овај начин промене структуре ка пи та ла. 

в) Пос те пе но повећање дуга не до вољ но
за ду же них пред узећа - може се из врши -
ти на је дан од сле дећих на чи на: 

· фи нан си ра њем про је ка та из дуга;
· повећањем дуга кроз от куп ак ци ја или

повећање ди ви ден ди.
Оно што мора пре тхо ди ти одлу ци о томе на

који на чин повећати учешће дуга у струк ту ри ка -
пи та ла пред узећа, јес те ана ли за рас по ло жи вих
доб рих про је ка та који могу бити фи нан си ра ни
ду гом. Пре ма томе, ако пред узеће рас по ла же
доб рим про јек ти ма, за ду жи ва ње у циљу њи хо ве
ре а ли за ци је об ез бе диће до дат ну ко рист за пред -
узеће. С тим у вези, доћи ће до повећања вред нос -
ти пред узећа, по ме риће се учешће дуга ка опти -
мал ном ни воу и биће омо гућено оства ри ва ње
до дат не вред нос ти по осно ву по зи тив не нето са -
даш ње вред нос ти но вих про је ка та. При томе,
доб рим про јек ти ма могу се смат ра ти сви про јек -
ти ко ји ма се оства ру је већи при нос у од но су на
тржиш ну ка мат ну сто пу. На рав но, при нос се
може ме ри ти или нов ча ним то ком (као ин тер на
сто па при но са) или ра чу но во дстве но (као при -
нос на ак циј ски ка пи тал или при нос на ка пи тал), 
при чему он мора бити упо ре див са одго ва ра -
јућим ре пер ним при но сом (трош ко ви ак циј ског
ка пи та ла за при нос на ак циј ски ка пи тал и трош -
ко ви ка пи та ла за при нос на ка пи тал). У кон тек -
сту на ве де ног, за пред узећа која има ју ве ли ки
не ис ко ришћени ка па ци тет за ду жи ва ња, али
која не располажу добрим пројектима, знатно
прихватљивија варијанта ће бити да капацитет
свог задуживања повећавају откупом акција или
повећањем дивиденди током времена. 

г) Пос те пе но сма ње ње дуга пре за ду же -
них пред узећа – може се из врши ти на је -
дан од сле дећих на чи на (Бо го је вић-Арсић,
Кор по ра тив не фи нан си је, 2005, 336): 

· фи нан си ра њем про је ка та ре ин вес ти -
ра ним до бит ком, или но вом еми си јом
ак ци ја;

· ко ришћењем ре зи ду ал ног нов ча ног
тока за от пла ту дуга.

Када пре за ду же но пред узеће рас по ла же доб -
рим про јек ти ма, може на сто ја ти да сма њи

учешће дуга у струк ту ри ка пи та ла тако што ће
одаб ра не про јек те фи нан си ра ти из аку му ли ра -
ног до бит ка, и де лом или у це ли ни еми си јом ак -
ци ја. При томе, ре ал на могућност да так ва пред -
узећа еми си јом ак ци ја дођу до до дат ног со пстве -
ног ка пи та ла је мала. На овај на чин, de facto
повећава се учешће со пстве ног ка пи та ла, при че -
му се сма њу је ре ла тив но учешће дуга у струк ту -
ри ка пи та ла. Међутим, уко ли ко пред узеће не
рас по ла же доб рим про јек ти ма које би мог ло да
ре а ли зу је, је ди ни на чин да ума њи учешће дуга у
струк ту ри ка пи та ла јесте да настоји да ре зи ду -
ал ни новчани ток искористи за отплату већ пре -
узе тих дугова.

Да би пред узеће оства ри ло же ље ну, од но сно
опти мал ну струк ту ру ка пи та ла, мора да спро ве -
де по сту пак де фи ни са ња струк ту ре ка пи та ла.
При томе, по сту пак де фи ни са ња струк ту ре ка пи -
та ла предузећа своди се на следеће: 
• ис пи ти ва ње ка рак те рис ти ка нов ча них сред -

ста ва или про је ка та који ће бити фи нан си ра ни 
еми си јом хар ти ја од вредности;

• ис пи ти ва ње ути ца ја по ре за на струк ту ру ка -
пи та ла;

• раз мат ра ње могућих ре ак ци ја реј тинг аген ци -
ја, као и ана ли ти ча ра који се баве хар ти ја ма од
вредности;

• ис пи ти ва ње ефе ка та аси мет ри је у ин фор ми -
са њу;

• раз мат ра ње ефе ка та аген циј ских трош ко ва на 
струк ту ру капитала.

Испи ти ва ње ка рак те рис ти ка нов ча них
сред ста ва или про је ка та – који ће бити фи нан -
си ра ни хар ти ја ма од вред нос ти има за циљ
усклађива ње нов ча них то ко ва сред ста ва и нов -
ча них то ко ва об а ве за. На и ме, одлу ка о томе коју
врсту хар ти ја од вред нос ти тре ба еми то ва ти у
циљу при бав ља ња ка пи та ла за ви си пре вас ход но 
од ка рак те рис ти ка нов ча них то ко ва. При томе,
по ла зи се од тога да пред узеће тре ба да ускла ди
нов ча не одли ве по осно ву об а ве за са нов ча ним
при ли ви ма од сред ста ва која по се ду је. С тим у
вези, то је по треб но због тога што на овај на чин
пред узеће може оства ри ти веће учешће дуга, а
тиме и зна чај не по рес ке уште де, које ујед но воде
и повећању вред нос ти пред узећа, будући да се
вред ност пред узећа схва та као збир вред нос ти
ак циј ског ка пи та ла и вред нос ти дуга (вред ност
пред узећа = вред ност ак циј ског ка пи та ла + вред -
ност дуга). Међутим, при том тре ба има ти у виду
да је ве о ма теш ко и ску по ускла ди ти ин ди ви ду -
ал не нов ча не то ко ве сред ста ва и об а ве за. Пре ма
томе, јед но од ве о ма доб рих ре ше ња је
усклађива ње роч нос ти сред ста ва и роч нос ти об -
а ве за. Роч ност сред ста ва или об а ве за пред став -
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ља по нде ри са ни про сеч ни рок дос пећа свих нов -
ча них то ко ва сред ста ва или об а ве за, док се као
по нде ри ко рис те тре ну так на стан ка и ве ли чи на
нов ча ног тока. Ге не рал но гле да но, већи по ндер
има ве ли ки и раније настали новчани ток, док
мањи пондер има мали и касније настали нов ча -
ни ток (Богојевић-Арсић, Корпоративне фи нан -
си је, 2005, 337). 

Испи ти ва ње ути ца ја по ре за на струк ту ру
ка пи та ла – сво ди се de facto на по тре бу за ут -
врђива њем по рес ког трет ма на хар ти ја од вред -
нос ти. С тим у вези, тре ба рећи да пред узеће пре -
фе ри ра да се фи нан си ра хар ти ја ма од вред нос ти
које му об ез беђују на јпо вољ ни ји по рес ки трет -
ман, од но сно опо ре зи ва ње по на јни жој по рес кој
сто пи или у појединим случајевима и ос ло б а ђа -
ње од опорезивања.

Раз мат ра ње могућих ре ак ци ја реј тинг аген -
ци ја – као и ана ли ти ча ра који се баве ана ли зом
ква ли те та раз ли чи тих хар ти ја од вред нос ти,
сво ди се у ства ри на ме ре ње ути ца ја про ме не
струк ту ре ка пи та ла на цену об вез ни ца или ак -
ци ја, при чему се ко рис те раз ли чи ти кри те ри ју -
ми. Ге не рал но по смат ра но, реј тинг аген ци је
мере ефе кат ак ци ја на фи нан сиј ска ра ци ја као
што су: ра цио дуга и ак циј ског ка пи та ла, ра цио
по крића рас хо да на име ка ма та и ра цио по крића
укуп ног дуга, који се за тим ко рис те за про це ну
реј тин га об вез ни ца, као и дру гих дуж нич ких
хар ти ја од вред нос ти пред узећа. Са дру ге стра не, 
ана ли ти ча ри хар ти ја од вред нос ти ис пи ту ју ак -
ци је пред узећа у од но су на нето до би так по ак ци -
ји и поређењем са слич ним пред узећима, при
чему као основ ко рис те од нос цене и нето до бит -
ка по ак ци ји или ра цио цене књи го во дстве не
вред нос ти ак ци ја. Има јући ово у виду, могуће је
да пред узеће про ме ни струк ту ру ка пи та ла тако
да то наиђе на по зи тив ну ре ак ци ју реј тинг аген -
ци ја, али на не га тив ну ре ак ци ју ана ли ти ча ра.
Такође, могућа је и си ту а ци ја да одређене ак ци је
пред узећа наиђу на по зи тив ну ре ак ци ју и реј -
тинг агенција и аналитичара, као што је могућа и
си ту а ци ја да неке акције предузећа наиђу на не -
га тив ну реакцију рејтинг агенција, али на
позитивну реакцију аналитичара. 

Испи ти ва ње ефе ка та аси мет ри је у ин фор -
ми са њу – сво ди се у ства ри на про блем не јед на ке
ин фор ми са нос ти пред узећа и фи нан сиј ских
тржиш та. Ге не рал но по смат ра но, фи нан сиј ски
ме наџ мент пред узећа увек рас по ла же већим
бро јем ин фор ма ци ја о пер спек ти ва ма пред узећа
од фи нан сиј ског тржиш та, због чега се јав ља тзв.
аси мет ри ја у ин фор ми са њу. Ова аси мет ри ја
ства ра кон флик те онда када пред узеће жели да
при ба ви ка пи тал. У скла ду са тим, пред узећа која 

има ју доб ре пер спек ти ве теже да се раз ли ку ју од
пред узећа која не ма ју так ве пер спек ти ве, па због 
тога пред узи ма ју мере које су ску пе и које је теш -
ко ко пи ра ти. Са дру ге стра не, такође на сто је да
сма ње ути цај не из вес нос ти у вези са оства ре њем 
нов ча них то ко ва у будућнос ти, тако што кре и ра -
ју хар ти је од вред нос ти које ми ни ми зу ју овак ву
не из вес ност. У вези са тим, пред узећа еми ту ју
хар ти је од вред нос ти које нису опти мал не са ас -
пек та усклађенос ти са нов ча ним то ко ви ма, али
које су упра во и кре и ра не у циљу преношења
информације финансијском тржишту и сма ње -
ња утицаја неизвесности на остварење новчаних 
токова, односно његовог утицаја на вредност
предузећа. 

Има јући у виду да аси мет ри ја у ин фор ми са -
њу увек по сто ји, не из не нађује чи ње ни ца да су
ис тра жи ва ња у про тек ле две де це ни је била
усме ре на на утврђива ње струк ту ре ка пи та ла
коју пред узећа тре ба да има ју. С тим у вези, уоче -
но је да уко ли ко по сто ји аси мет ри ја у ин фор ми -
са њу пред узећа на сто је да мање ин вес ти ра ју,
при чему је при мећено да су нека пред узећа при -
бав ља ла ка пи тал еми си јом крат ко роч них об вез -
ни ца, чак и онда када су их ко рис ти ла за фи нан -
си ра ње ду го роч них сред ста ва. Осим ово га, та -
кође је при мећено да у слу ча ју аси мет ри је у ин -
фор ми са њу до ла зи до утврђива ња не тач не цене
укуп ног дуга, а по себ но цене крат ко роч ног дуга.
Због тога, ука зу је се на то да пред узећа са доб рим 
пер фор ман са ма тре ба да се фи нан си ра ју крат ко -
роч ним ду гом, док пред узећа са сла бим пер фор -
ман са ма тре ба да се фи нан си ра ју ду го роч ним ду -
гом. У кон тек сту на ве де ног, неке ана ли зе које се
од но се на везу између кре и ра ња хар ти ја од вред -
нос ти и будућих нов ча них то ко ва пред узећа по -
ка за ле су да ако се аси мет ри ја у ин фор ми са њу
од но си на ду го роч не нов ча не то ко ве, пред узеће
тре ба да еми ту је об вез ни це са фик сном ка мат -
ном сто пом и да огра ни чи ис пла те ди ви ден ди. Са 
дру ге стра не, ако се аси мет ри ја у ин фор ми са њу
од но си на нов ча не то ко ве са краћим ро ком (ро -
ко ве у блис кој будућнос ти), пред узеће треба да
се финансира дугорочним дугом и без огра ни че -
ња везано за исплате дивиденди (Бо го је вић-Ар -
сић, Корпоративне финансије, 2005, 340). 

Раз мат ра ње ефе ка та аген циј ских трош ко ва 
на струк ту ру ка пи та ла – сво ди се на раз мат ра -
ње ути ца ја евен ту ал них кон фли ка та између ак -
ци о на ра и кре ди то ра (ин вес ти то ра у об вез ни -
це), има јући у виду чи ње ни цу да раз ли ке у њи хо -
вим ин те ре си ма и циљ ној функ ци ји могу ути ца -
ти на све одлу ке пред узећа, па сход но томе и на
одлу ке о струк ту ри ка пи та ла. Овај ути цај може
се огле да ти у повећању трош ко ва дуга или
повећању огра ни че ња за ду жи ва ња. У од -
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ређеним слу ча је ви ма, пред узеће може кре и ра ти
хар ти је од вред нос ти да би ути ца ло на сни же ње
по ме ну тих кон фли ка та и трош ко ва које они про -
узро ку ју. У вези са тим, при бав ља ње ка пи та ла
еми си јом кон вер ти бил них об вез ни ца пред став -
ља ве о ма до бар из бор за рас тућа пред узећа, има -
јући у виду ка рак те рис ти ке њи хо вих нов ча них
то ко ва. На и ме, кон вер ти бил не об вез ни це сма -
њу ју стра хо ва ње има ла ца об вез ни ца да ће ак ци -
о на ри реализовати ризичне пројекте и тако
присвојити вредност, будући да им ова врста
обвезница омогућава да постану акционари ако
цена акција довољно порасте.

Закључак

До са даш ња раз мат ра ња су по ка за ла да ком -
по но ва ње одго ва ра јуће струк ту ре ка пи та ла кор -
по ра тив ног пред узећа пред став ља из узет но
сло жен про блем. Тра ди ци о нал но фи нан сиј ско
пра ви ло било је да од нос со пстве ног и по зај мље -
ног ка пи та ла тре ба да буде 1:1. Међутим, у усло -
ви ма по сло ва ња сав ре ме ног кор по ра тив ног
пред узећа прак са је ово пра ви ло јед нос тав но де -
ман то ва ла и од њега се одус та ло. У скла ду са тим, 
смат ра се да би сав ре ме но кор по ра тив но пред -
узеће тре ба ло да се одлу чи за од нос дуга и ак циј -
ског ка пи та ла који мак си ми зу је вред ност об ич -
них ак ци ја, од но сно који мак си ми зу је вред ност
чи та вог пред узећа. При томе, ве о ма је важ но
уочи ти чи ње ни цу да про ме на вред нос ти кор по -
ра тив ног пред узећа пред став ља исто што и нето
ефе кат на ак ци о на ре, па сходно томе, фи нан сиј -
ски менаџери морају увек настојати да пронађу
структуру капитала која максимизује вредност
предузећа. 

У вези са тим, об а ве за фи нан сиј ских ме на џе -
ра у кор по ра тив ном пред узећу јес те да успос та -
ве што флек си бил ни ју струк ту ру ка пи та ла која
ће се моћи при ла го ди ти ал тер на тив ним ме то да -
ма фи нан си ра ња пред узећа. При томе, не опход -
но је и мак си ми зо ва ти цену ак ци ја пред узећа.
Међутим, ду го го диш ња ис тра жи ва ња те о ри је и
по слов не прак се, у прав цу из на ла же ња јед ног
опште ва жећег мо де ла успос тав ља ња и одржа ва -
ња тзв. опти мал не струк ту ре ка пи та ла пред -
узећа, нису дала за до во ља ва јуће ре зул та те. Због
тога, намеће се као је дан од за кљу ча ка да од но се
у опти мал ној струк ту ри ка пи та ла у ства ри није
ни могуће фор му ли са ти у смис лу опште ва жеће

нор ме, па сход но томе, сва ко кор по ра тив но
пред узеће у кон крет ним усло ви ма мора тра га ти
за со пстве ним опти мал ним ре ше њем струк ту ре
ка пи та ла, ува жа ва јући при томе све ре ле ван тне
фак то ре. Међутим, то је у прак си ве о ма де ли ка -
тан про блем из на јма ње два раз ло га: прво, због
теш коће да се изо лу је ефе кат ле ве ри џа од број -
них оста лих фак то ра који си мул та но де лу ју на
трош ко ве ка пи та ла и вред ност пред узећа, и дру -
го, због тога што тржиш ни усло ви и држав на ре -
гу ла ти ва има ју ве о ма јак ути цај на струк ту ру
капитала, а уз то су подложни и честим про ме на -
ма. Због тога, често се каже да се про б ле ма ти ка
структуре капитала корпоративног пре д узећа
сусреће скоро са више проблема него ме ђу сек -
тор ска анализа. 
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мр Вла до 
КОВАЧЕВИЋ*

Ива на 
ИВКОВ**

Хе џинг стра те ги је у
управ ља њу ри зи ком про ме не

цена по љоп рив ред них про из во да

Ре зи ме
По љоп рив ре да је ком плек сна де лат ност у ко јој је по сло ва ње под ути ца јем фак то ра који
су сво јстве ни и свим дру гим де лат нос ти ма, али и спе ци фич них фак то ра сво јстве ним
само овој при вред ној гра ни. Једна од основ них ка рак те рис ти ка сав ре ме ног по сло ва ња је
ди на мич ност и повећање сте пе на не из вес нос ти у по сло ва њу. Cash flow по љоп рив ред ног
пред узећа не пре кид но је из ло жен про ме на ма цена по љоп рив ред них про из во да и ин пу та,
по рес ких и ка мат них сто па, трош ко ва рада, ва лут них кур се ва, де јству при род них фак -
то ра и слич но. Као по сле ди ца овак вих трен до ва ја ви ла се по тре ба за раз во јем фи нан сиј -
ских инстру ме на та чи јом при ме ном би по сло ва ње мог ло да се учи ни из вес ни јим. У зем ља -
ма са успос тав ље ним тржиш тем стан дар ди зо ва них тер мин ских уго во ра
по љоп рив ред ним про из вођачи ма сто је на рас по ла га њу раз ли чи те хе џинг стра те ги је
помоћу ко јих се управ ља ри зи ком од про ме не цена по љоп рив ред них про из во да и ин пу та.  

Кључ не речи: фју чер си, опци је, јав на скла диш та, хе џинг, роб ни за пи си.

Увод

Изве де не хар ти је од вред нос ти (derivative
securities) или роб ни де ри ва ти је на зив за хар ти је 
од вред нос ти које пред став ља ју фи нан сиј ске
ино ва ци је које се јав ља ју у по след њих три де се -
так го ди на на фи нан сиј ском тржиш ту1. Нас та ле
су пре вас ход но услед повећања опште сто пе ри -
зи ка на фи нан сиј ском и роб ном тржиш ту. Обим
трго ви не из ве де ним хар ти ја ма од вред нос ти
пре ва зи шао је обим про ме та мно гих кла сич них

фи нан сиј ских инстру ме на та. Раз во јем и уво ђе -
њем на ве де них хар ти ја од вред нос ти на фи нан -
сиј ском тржиш ту омо гућено је даље усав рша ва -
ње инстру ме на та за за шти ту од ри зи ка у по сло -
ва њу. Да нас се из ве де не хар ти је од вред нос ти
смат ра ју на јус пеш ни јом фи нан сиј ском ино ва ци -
јом и про це њу је се да ће се обим трго ви не и у на -
ред ном пе ри о ду повећава ти.

У осно ви ових хар ти ја од вред нос ти на ла зи
се нека дру га врста основ не ак ти ве: роба, де ви зе, 

УДК 005.334:336.761 ; 005.21:631
Стручни чланак

*) Ком пен за ци о ни фонд Ре пуб ли ке Срби је, ди рек тор
**) Ми нис та рство по љоп рив ре де, шу ма рства и во доп рив ре де Ре пуб ли ке Срби је, са мос тал ни са вет ник
1) Ко ва че вић В., „Зна чај тржиш та роб них фи нан сиј ских де ри ва та за по љоп рив ред на пред узећа“, Ма гис тар ски рад, Бе ог рад, 2002., 

стр. 79-101.



ка мат не сто пе, дру ге хар ти је од вред нос ти, ин -
дек си и сл. Про ме на цене основ не ак ти ве ути -
цаће на кре та ње цена фи нан сиј ских де ри ва та. За
фи нан сиј ске де ри ва те ве зу је се по јам - тер мин -
ско трго ва ње који има низ ка рак те рис ти ка које
га раз ли ку ју од спот (про мптно-днев но) трго ва -
ња. За раз ли ку од спот (про мптних по сло ва) где
се транс акција за врша ва одмах или на јкас ни је за
2-5 дана, тер мин ски ка рак тер об ав ља ња транс -
акција под ра зу ме ва по сто ја ње одређеног рока
из врше ња. Пос тоји и раз ли ка у вези са фи зич -
ком ис по ру ком робе, у смис лу да се код спот по -
сло ва цик лус трго ви не об а вез но за врша ва ис -
по ру ком робе, док тер мин ске по сло ве не мора
об а вез но да пра ти ис по ру ка ак ти ве (не утра ли -
за ци ја транс акција се у тим слу ча је ви ма оства -
ру је ре вер зи бил ном ку по ви ном/про да јом). Нај -
чешће ко риш ћени инстру мен ти за хе џинг стра -
те ги је су:
• фју черс (futures) уго во ри и
• опци о ни (options) уго во ри.

Под по јмом хе џинг под ра зу ме ва ју се транс -
акције на тер мин ском и про мптном тржиш ту,
које хе џе ри пред узи ма ју да би се за шти ти ли од
могућег не по вољ ног кре та ња цена у будућнос -
ти. На овај на чин по љоп рив ред ни про из вођачи
(хе џе ри) могу врши ти транс фер ри зи ка про ме не
цена по љоп рив ред них про из во да на шпе ку лан -
те, који при хва та њем ри зи ка оче ку ју да оства ре
одређени про фит. Суш ти на хе џин га сас то ји се у
томе да по љоп рив ред ни про из вођач ку пу је или
про да је тер мин ски уго вор на по љоп рив ред ни
про из вод или по љоп рив ред ни ин пут, с тим што
ће се ствар на ку по ви на или про да ја одиг ра ти у
будућнос ти, а тер мин ски уго вор ће се за тво ри ти
ку по ви ном/про да јом тер мин ског уго во ра суп -
рот ног сме ра2.

У осно ви, хе џинг се за сни ва на па ра лел ном
кре та њу цена одређене робе на спот тржиш ту и
на тер мин ском тржиш ту, од но сно на пре тпос -
тав ци да ће обе цене опа да ти или рас ти у одго ва -
ра јућем од но су. Пре ма томе, хе џинг може да буде 
пер фек тан уко ли ко је сума про фи та и гу бит ка
оства ре ног у транс акциј а ма на спот и тер мин -
ском тржиш ту јед на ка нули, или им пер фек тан,
када до ла зи до про ме не ба зи са3 фју чер са. У по -
след њих не ко ли ко го ди на кре и ра ни су хиб рид -

ни фи нан сиј ски инстру мен ти чи јим ко риш ће -
њем по љоп рив ред ни про из вођачи могу да ану -
ли ра ју не по вољ но кре та ње базиса.

У за вис нос ти од про це не кре та ња цена у
будућнос ти, по љоп рив ред ни про из вођачи могу
да при ме не два типа хе џин га4:
• про да ја на тер мин - short selling hedge (ко рис ти

се у циљу за шти те од опа да ња цене по љоп рив -
ред ног про из во да) и

• ку по ви на на тер мин - long buying hedge (ко рис -
ти се у циљу за шти те од рас та цене по љоп рив -
ред них ин пу та).

При извођењу хе џинг стра те ги је по љоп рив -
ред них про из вођача не опхо дан је ди на мич ки
при ступ, то јест кон ти ну и ра но праћење и, уко ли -
ко је по треб но, при ла гођава ње хе џинг стра те ги -
је новонасталим условима.

На стра ни пред нос ти при ме не хе џинг стра -
те ги ја у од но су на кла сич ну кеш про да ју могу се
навести:
• при ме на хе џинг стра те ги је омо гућава по љоп -

рив ред ним про из вођачи ма екстра про фит у
слу ча ју кре та ња цене у пред виђеном сме ру;

• при ме на хе џинг стра те ги ја об ез беђује већу из -
вес ност по сло ва ња по љоп рив ред ног пред -
узећа, јер се цена по љоп рив ред ног про из во да
може, са одређеним сте пе ном из вес нос ти или
у по тпу нос ти, утврди ти  го ди ну дана пре дос -
пећа про из во да (може се пре мос ти ти јаз у фи -
нан си ра њу који је при су тан услед цик лич нос -
ти по љоп рив ред не про из вод ње).

Основ ни не дос та ци хе џинг стра те ги је у од -
но су на кеш про да ју су5:
• хе џинг стра те ги је су ком пли ко ва ни је од про -

сте про да је по љоп рив ред них про из во да на
спот тржиш ту, за хте ва ју веће ан га жо ва ње
струч ног ме на џер ског кад ра, па из ис ку ју до -
дат не трош ко ве;

• за хте ва ју већи обим про из вод ње, па нису по -
год не за мање про из вођаче;

• у слу ча ју хе џин га са фју чер симa или про да је
опци ја за хте ва се по ла га ње мар ги на;

• у слу ча ју лоше про це не кре та ња цене или ба зи -
са, кеш про да ја може дати боље ре зул та те; ако
услед не пред виђених кре та ња на тржиш ту
про мптна цена на дан из врше ња уго ва ра буде
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2) Ви де ти више у:  „Introduction to Hedging with Wheat Futures and Options“ Workbook, Minneapolis Grain Exchange, окто бар 1998,
http://www.agrisk.umn.edu/library1/a0000040.pdf.

3) Ба зис фју чер са пред став ља од нос између цене фју чер са и цене робе која је у по ло зи фју чер са на спот тржиш ту. Приб ли жа ва -
њем ис те ка фју черс уго во ра раз ли ка ове деве цене тј. ба зис се при бли жа ва нули; 

4) Ви де ти више: Sartwelle J. D., Smith E., Kastens T. and O’Brien D., „Buying Hedge with Futures“, Texas Agricultural Extension Service,
ап рил 1998., http://trmep.tamu.edu/cg/ factsheets/rm2-15.pdf.

5) Извор: Waller M., Amosson S., Tierney W. and Dhuyvetter K., „The Minimum Price Contract“, Texas Agricultural Extension Service, ап -
рил 1998, http://trmep.tamu. edu/cg/factsheets/rm2-17.pdf.



виша у од но су на цену утврђену тер мин ским
уго во ром, могуће је да ће по љоп рив ред ни про -
из вођач бити у не по во вољ ни јој си ту а ци ји него
да је ко рис тио ва ри јан ту кеш про да је.

Не може се дати ге не рал но пра ви ло о томе
који роб ни де ри ват је упут но ко рис ти ти јер та
одлу ка мора бити у скла ду са кон крет ном си ту а -
ци јом, али се може на по ме ну ти да је за успеш но
извођење хе џинг стра те ги ја не опход но доб ро по -
зна ва ње пред нос ти и не дос та та ка роб них де ри -
ва та, као и раз уме ва ње ком плек сних хе џинг стра -
те ги ја. На кон из бо ра хе џинг стра те ги је не опход -
но је праћење и по по тре би усклађива ње са но -
вонас та лом си ту а ци јом (ди на мич ки при ступ)6.

У прак си, на јчешћи је слу чај да по љоп рив -
ред ни про из вођачи при ме њу ју хе џинг стра те ги -
ју ку по ви ном или про да јом више раз ли чи тих из -
ве де них хар ти ја од вред нос ти (ком плек сне хе -
џинг стра те ги је). У за вис нос ти од оче ки ва ња по -
љоп рив ред них про из вођача у вези са сме ром и
ин тен зи те том про ме не цена у одређеном вре -
мен ском ин тер ва лу, могу се при ме ни ти раз ли -
чи те ком би на ци је хе џинг стра те ги ја, од којих су
најчешће коришћене  комплексне хеџинг стра -
те г и је:

1. стра те ги ја ку по ви не фју чер са и put опци је,
2. стра те ги ја ку по ви не фју чер са и про да је

две  call опци је,
3. стра те ги ја ку по ви не put опци је и про да је

put опци је,
4. стра те ги ја ку по ви не call опци је и про да је

call опци је,
5. стра те ги ја про да је call опци је и ку по ви не

call опци је,
6. стра те ги ја про да је call опци је и про да је put 

опци је и
7. стра те ги ја ку по ви не call опци је и ку по ви -

не put опци је.

1. Стра те ги ја ку по ви не
фју чер са и put опци је

Ова стра те ги ја се при ме њу је када по љоп рив -
ред ни про из вођач оче ку је да ће цена по љоп рив -
ред них про из во да рас ти, али није по тпу но си гу -
ран у ис прав ност сво је про гно зе, па ће се од евен -
ту ал ног већег гу бит ка осигурати куповином пут
опције.

При мер71 
По љоп рив ред ни про из вођач ку пу је у мају

окто бар ски фју черс на 100 тона пше ни це по
цени од 240 дин/т. Истов ре ме но ку пу је put опци -
ју на окто бар ску ис по ру ку 100 тона пше ни це са
страјк8 це ном од 240 дин/т и плаћа пре ми ју од 24 
дин/кг. Та бе ла бр. 1 и Сли ка бр. 1 при ка зу ју
могући развој ситуације.

Та бе ла бр. 1 - Стра те ги ја ку по ви не 
фју чер са u put т опци је – могући ис хо ди

Цена
пше ни це
дин/т

Вред ност 
фју чер са
дин/т

Вред ност 
опци је
дин/т

Пре ми ја
дин/т

Про фит/
гу би так
дин/т

Уку пан
про фит/
гу би так

230 -10 10 24 -24 -2400

245 5 0 24 -19 -1900

264 24 0 24 0 0

297 57 0 24 33 3300

Сли ка бр. 1 -  Стра те ги ја ку по ви не 
фју чер са и put опци је

Праћењем ре зул та та на сли ци бр. 1 може се
за кљу чи ти да пре лом на тач ка на ста је при цени
ку ку ру за од 264 дин./т због тога што се цена коју
је по љоп рив ред ни про из вођач пла тио за пре ми -
ју од 24 дин./т ком пен зу је за ра дом од 24 дин./т,
оства ре ној при транс акцији са фју чер сом. Раст
цене пше ни це пре ко 264 дин./т до вешће до па -
ра лел ног рас та за ра де по љоп рив ред ног про из -
вођача. На рав но, да се про из вођач одлу чио само
на от ва ра ње дуге по зи ци је на фјучерсу за бе ле -
жио би профит већи за износ премије.
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6) Ви де ти више: Anderson D., McCorkle D., Schwart B. and O’Brien D., „Using Options to Hedge Farm and Ranch Inputs“, Texas
Agricultural Extension Service, феб ру ар 1999, http://trmep.tamu.edu/ cg/factsheets/rm2-13.pdf.

7) Ба зич на иде ја пре узе та из: Briys E., Bellalah M., Mai H.H., Varrenne F., „Options, Futures and Exotic Derivatives“, John Wiley&Sons,
Chichester, 1998, стр. 15-31.

8) Страјк цена пред став ља уго во ре ну цену по ко јој се про да вац call опци је об а ве зао да ће про да ти робу тј. по ко јој се про да вац put
опци је об а ве зао да ће ку пи ти робу.



Међутим, уко ли ко цена пше ни це пад не ис -
под 240 ди на ра, по љоп рив ред ни про из вођач ће
бе ле жи ти гу би так у ис то вет ном из но су, али ће
ис тов ре ме но ак ти ви ра њем put опци је у по тпу -
нос ти по кри ва ти гу би так на фју чер су. На овај на -
чин, ко ли ко год да опа да цена ку ку ру за, по љоп -
рив ред ни про из вођач ће бележити губитак од
24 дин./т (само износ премије).

2. Стра те ги ја ку по ви не фју чер са
и про да је две call опције

При ме ном ове стра те ги је по љоп рив ред ни
про из вођач ће се у одређеним це нов ним ин тер -
ва ли ма за шти ти ти од про ме не цена и бити у
при ли ци да оства ри про фит. Из тог раз ло га ова
стра те ги ја се не при ме њу је у усло ви ма велике
ценовне нестабилности.

При мер 2 
Уко лико се за држи на па ра мет ри ма из пре -

тход ног при ме ра, то јест про из вођач у мају ку пу је
фју черс уго вор на пше ни цу за но вем бар ски тер мин, 
оче ку јући да ће цена до тада по рас ти, ис тов ре ме но
про да је две call опци је за но вем бар са страјк це ном
од 240 дин./т и до би ја пре ми ју од 24 дин./т по јед -
ној опци ји на лот од 100 т. Овај при мер може има ти
сле дећи сце на рио (Та бе ла бр. 2 и Сли ка бр. 2):
Та бе ла бр. 2 - Стра те ги ја ку по ви не фју чер -
са и про да је две call опци је – могући ис хо ди

Цена
пше ни -
це дин/т

Вред ност
фју чер са
дин/т

(Вред ност 
опци је
дин/т)x2

(Пре ми ја
дин/т)

Про -
фит/гу би -
так дин/т

Уку пан
про фит/
гу би так

192 -48 0 48 0 0

240 0 0 48 48 4.800

288 48 -96 48 48 0

297 57 114 48 -9 -900

Сли ка бр. 2 - Стра те ги ја ку по ви не 
фју чер са и про да је две call опци је

У на ве де ном слу ча ју по сто је две пре лом не
тач ке, при цени од 192 дин./т када се гу би так на
фју чер су ком пен зу је пре ми јом до би је ном на име
про да је две call опци је. Дру га пре лом на тач ка на -
ста је при цени пше ни це од 288 дин./т и у овом
слу ча ју гу би так који ће на ста ти ак ти ви ра њем
опци о ног пра ва ком пен зу је се до би је ном пре ми -
јом и до бит ком на фју чер су. Сва ка про ме на цене
пше ни це на ви ше или на ни же у од но су на пре -
лом не тач ке из а зи ва про пор ци о нал ни гу би так
по љоп рив ред ног про из вођача. Нај ви ши про фит
је при цени од 240 дин./т, у ком слу ча ју нема нов -
ча них то ко ва ве за но за фју черс, али call опци је
оста ју не ак ти ви ра не, при чему је чист приход од
две добијене премије.

3. Стра те ги ја ку по ви не и про да је put опције

Ова хе џинг стра те ги ја слич на је пре тход ној, с 
том раз ли ком да по љоп рив ред ни про из вођач
при ме њу је ову стра те ги ју када оче ку је да ће цене 
по љоп рив ред них про из во да опа да ти. Ку по ви на
put опци је даје влас ни ку пра во да про да од ре -
ђени по љоп рив ред ни про из вод по унап ред ут -
врђеној цени, а да би сма њио трош ко ве плаћања
пре ми је, по љоп рив ред ни про из вођач ће ис тов -
ре ме но про да ти put опци ју ис тог рока дос пећа и
на исту ко ли чи ну по љоп рив ред них про из во да,
али са нижом страјк ценом, па ће и премија коју
он добија бити нижа.

При мер93 
Про из вођач пше ни це у мају оче ку јући об и -

лан род и пад цене пше ни це ку пу је put опци ју за
но вем бар са страјк це ном (це ном из врше ња) 330 
дин./т и плаћа пре ми ју од 15 дин./т за 100 т. Си -
мул та но про да је put опци ју са ис тим ро ком дос -
пећа и на исту ко ли чи ну пше ни це али са страјк
це ном 300 дин./т и до би ја пре ми ју од 3 дин./т за
исту количину пшенице (Табела 3).
Табела бр. 3 - Стра те ги ја ку по ви не put опци -

је и про да је put опци је – могући ис хо ди

Цена
пше ни це
дин/т

Вред ност 
куп ље не
опци је
(330)
дин/т

Вред ност 
про да те
опци је

(300)дин
/т

Нето
пре ми ја
дин/т

Про фит/
гу би так
дин/т

Уку пан
про -

фит/гу -
би так

280 50 -20 -12 18 1.800

318 12 0 -12 0 0

330 0 0 -12 -12 -1.200

350 0 0 -12 -12 -1.200
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9) Ба зич на иде ја пре узе та из: Bevers S. at al, “Bull Call Spread”, Texas Agricultural Extension Service, сеп тем бар 1999.,
http://trmep.tamu.edu/cg/factsheets/rm2-20.pdf.



Гра фич ки при ка за ни ре зул та ти по љоп рив ред -
ног про из вођача од маја до но вем бра (за аме рич ку
опци ју или само одређеног да ту ма у но вем бру за ев -
роп ски тип опци је) могу бити (Сли ка бр. 3):

Сли ка бр. 3 - Стра те ги ја ку по ви не put
опци је и про да је put опци је

У на ве де ном при ме ру пре лом на тач ка је при
цени пше ни це од 318 ди на ра при ко јој се за ра да
на put опци ји ком пен зу је гу бит ком на раз ли ци
две пре ми је (про да та опци ја об зи ром да има
нижу страјк цену на овом ни воу оста је не ак ти ви -
ра на). Уко ли ко је про гно за са по чет ка при ме ра
по љоп рив ред ног про из вођача о опа да њу цене
пше ни це не тач на и цена по рас те пре ко 330 ди -
на ра, обе опци је ће оста ти не ак ти ви ра не и по -
љоп рив ред ни про из вођач ће за бе ле жи ти гу би -
так, али мак си мал но до ви си не раз ли ке две пре -
ми је. Уко ли ко су се про гно зе оства ри ле и цена
пше ни це опа да, по љоп рив ред ни про из вођач ће
про фи ти ра ти упо ре до са опа да њем цене од 318
дин./т (пре лом на тач ка) до 300 дин./т. Па дом
цене ис под овог ни воа ак ти ви ра се и про да та
опци ја, тако да се сваки динар добитка на
купљеној опцији анулира динаром губитка на
продатој опцији.

Може се кон ста то ва ти да се на јвећи про фит
оства ру је за по љоп рив ред ног про из вођача на
ни воу цене пше ни це који је јед нак страјк цени
про да тог опци о ног уго во ра. Да је по љоп рив ред -
ни про из вођач при ме нио ба зич ну хе џинг стра -
те ги ју ку по ви не само јед не пут опци је, он би про -
фи ти рао упо ре до са па дом цене, али би такође и
бе ле жио гу би так (јед нак висини премије)
растом цене преко нивоа страјк цене.

4. Стра те ги ја ку по ви не 
call опци је и про да је call опци је

По лаз на пре тпос тав ка по љоп рив ред ног про -
из вођача је да ће цене по љоп рив ред них про из во -

да рас ти. По љоп рив ред ни про из вођач ку пу је call
опци ју и ис тов ре ме но про да је call опци ју али са
ви шом  страјк це ном и на осно ву тога и ни жом
пре ми јом.

При мер104 
По љоп рив ред ни про из вођач у мају ку пу је

call опци ју за но вем бар са страјк це ном од 201
дин./т и плаћа пре ми ју од 20,10 ди на ра по тони.
Истов ре ме но, про да је call опци ју за исти тер мин
и на исту ко ли чи ну пше ни це, али са страјк це ном
од 250 дин./т и до би ја пре ми ју од 5,27 дин./т. У
на ве де ној хе џинг стра те ги ји по љоп рив ред ни
про из вођач ће оства ри ва ти сле деће ре зул та те, у
за вис нос ти од кретања цене пшенице (Табела 4.
и Фрафикон 4):

Та бе ла бр. 4 - Стра те ги ја ку по ви не call 
опци је и про да је call опци је – могући ис хо ди

Цена
пше ни це
дин/т

Вред ност 
куп ље не
опци је
(201)
дин/т

Вред ност 
про да те
опци је

(250)дин
/т

Нето
пре ми ја
дин/т

ПРО ФИТ/
гу би так
дин/т

Уку пан
про фит/
гу би так

200 0 0 -14,83 -14,83 -1.483

201 0 0 -14,83 -14,83 -1.483

215,83 14,83 0 -14,83 0 0

350 149 100 -14,83 24,17 2.417

Сли ка бр. 4 - Стра те ги ја ку по ви не call
опци је и про да је call опци је

Пре лом на тач ка се у овом при ме ру оства ру је
при цени пше ни це од 215,83 ди на ра када се за ра -
да оства ре на на опци ји ком пен зу је гу бит ком на
раз ли ци у плаћеној пре ми ји. Рас том цене тер -
мин ског уго во ра на пше ни цу по љоп рив ред ни
про из вођач оства ру је за ра ду и то све до из јед на -
ча ва ња цене пше ни це са страјк це ном про да те
опци је када је за ра да мак си мал на. Од овог ни воа
даљи раст цена пше ни це неће ути ца ти на про -
фит по љоп рив ред ног про из вођача, јер ће бити
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10) Ба зич на иде ја пре узе та из: Briys E., Bellalah M., Mai H.H., Varrenne F., „Options, Futures and Exotic Derivatives“, John Wiley&Sons,
Chichester, 1998, стр. 15-31.



ак ти ви ра на про да та опци ја тако да ће се ди нар
оства рен на купљеној опцији анулирати ди на -
ром изгубљеним на продатој опцији.  

5. Стра те ги ја про да је call опци је и ку по ви не
call опције

Примена ове хе џинг стра те ги је за сни ва се на
пре тпос тав ци да ће цена по љоп рив ред ног про из во -
да опа да ти. По љоп рив ред ни про из вођач ће про да -
ти call опци ју а ис тов ре ме но с об зи ром да није по т -
пу но си гу ран у сво ју про це ну купиће call опци ју али
са ви шом страјк це ном тако да је пре ми ја која је
плаћена за ову опци ју нижа од пре тход не.

При мер115 
По љоп рив ред ни про из вођач у мају про да је

call опци ју на лот од 100 т пше ни це са дос пећем у
октоб ру по цени од 310 дин./т, и на осно ву тога
до би ја пре ми ју у из но су од 31 дин/т. Истов ре ме -
но ку пу је опци ју на лот пше ни це са ис тим ро ком
ис по ру ке али са уго во ре ном страјк це ном од 340
дин./т и до би ја пре ми ју у из но су од 7 дин./т. У пе -
ри о ду до дос пећа опци је по љоп рив ред ни про из -
вођач може за бе ле жи ти следеће резултате
(Табела бр. 5 и Сли ка бр. 5):
Та бе ла бр. 5 - Стра те ги ја про да је call опци је

и ку по ви не call опци је – могући ис хо ди

Цена
пше ни це
дин./т

Вред ност 
про да те
опци је
(310)
дин./т

Вред ност 
куп ље не
опци је

(340)дин.
/т

Нето
пре ми ја
дин./т

Про -
фит/гу -
би так
дин./т

Про -
фит/гу -
би так
дин./т

300 0 0 24 24 2.400

310 0 0 24 24 2.400

334 -24 0 24 0 0

350 -40 10 24 -6 -600

Сли ка бр. 5 - Стра те ги ја про да је call опци је 
и ку по ви не call опци је

Прег ле дом та бе ле 5 и гра фи ко на 5 за кљу чу је се
да се пре лом на тач ка у овом при ме ру оства ру је при
цени пше ни це од 334 ди на та по тони, због тога што
се гу би так на стао ак ти ви ра њем опци о ног пра ва на
про да тој опци ји ком пен зу је ис тим то ли ким до бит -
ком по осно ву нето раз ли ке у пре ми ја ма. Па дом
цене пше ни це ис под 334 дин./т по љоп рив ред ни
про из вођач ће оства ри ти мак си ма лан про фит при
цени пше ни це од 310 дин./т када обе опци је оста ју
не ак ти ви ра не и по љоп рив ред ни про из вођач оства -
ру је про фит у ви си ни из но са раз ли ка нето пре ми ја.
Да љим опа да њем цене пше ни це про фит по љоп -
рив ред ног про из вођача неће се повећава ти.

Рас том цене пше ни це пре ко 334 дин./т про из -
вођач ће бе ле жи ти мак си ма лан гу би так при цени
пше ни це од 340 дин./т јер ће оства ри ва ти гу би так
на ак ти ви ра ној опци ји који је ума њен за из нос раз -
ли ке у пре ми ја ма. Да љим рас том цене пше ни це по -
љоп рив ред ник неће бе ле жи ти већи гу би так, јер ће 
ак ти ви ра ти сво ју куп ље ну опци ју и тиме ком пен -
зо ва ти даљи гу би так по осно ву про да те опци је.

6. Стра те ги ја про да је call и put опци је

У на ве де ној стра те ги ји по љоп рив ред ни про -
из вођач оче ку је да ће цена по љоп рив ред ног про -
из во да бити ста бил на. Из тог раз ло га се одлу чу је
за от ва ра ње суп рот них по зи ци ја, оче ку јући да ће 
обе опци је истећи не ис ко ришћено.

При мер126 
Уко ли ко по љоп рив ред ни про из вођач у мају

про да је за окто бар put опци ју на лот од 50 т пше -
ни це по цени од 330 дин./т и до би ја пре ми ју од
33 дин/т, ис тов ре ме но на исту ко ли чи ну пше ни -
це про да је call опци ју за исти тер мин и до би ја
дру гу пре ми ју од 33 дин./т. Ова стра те ги ја може
има ти сле деће сце на ри је који се  могу пра ти ти на 
Гра фи ко ну 6. и Та бе ли 6:
Та бе ла бр. 6 - Стра те ги ја про да је call и put  

опци је – могући ис хо ди

Цена
пше ни це 
дин./т

Вред ност
про да те

call опци је
(330) дин./т

Вред ност
про да те пут
опци је

(330)дин./т

Нето
пре ми ја
дин./т

Про фит/
гу би так
дин./т

Уку пан
про фит/
гу би так

250 0 -80 66 -14 -700

266 0 -66 66 0 0

330 0 0 66 66 3.300

350 -20 0 66 46 2.300

396 -66 0 66 0 0

410 -80 0 66 -14 -700
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Сли ка бр. 6 - Стра те ги ја про да је 
call опци је и про да је put опци је

Анализом слике и та бе ле може се кон ста то -
ва ти да на ве де на хе џинг стра те ги ја има две пре -
лом не тач ке. Прва пре лом на тач ка је при цени
пше ни це од 266 дин./т када је гу би так на ак ти -
ви ра ној put опци ји јед нак ви си ни из но са две ју
до би је них пре ми ја. Дру га пре лом на тач ка је при
цени пше ни це од 396 дин./т, када је гу би так на -
стао ак ти ви ра њем call опције анулиран до би је -
ним премијама.

8. Стра те ги ја ку по ви не
call и put  опци је

По љоп рив ред ни про из вођачи ће ову хе џинг
стра те ги ју при ме њи ва ти у слу ча ју да оче ку ју
зна чај не про ме не цене по љоп рив ред ног про из -
во да, али не могу бити си гур ни у ком сме ру ће се
те про ме не кре та ти. Из тог раз ло га по љоп рив -
ред ни про из вођач жели да оси гу ра могућност да
у будућем пе ри о ду про да по љоп рив ред ни про -
из вод по одређеној цени, али с об зи ром да може
доћи и до по јеф ти ње ња по љоп рив ред ног про из -
во да ку пу је put опци ју која му омо гућава да у слу -
ча ју пада цене пољопривредног производа може
исти продати по унапред уговореној цени.

При мер137 

Уко ли ко по љоп рив ред ни про из вођач оче ку -
је на гле про ме не цене пше ни це он у мају ку пу је
call опци ју на лот од 50 т пше ни це са ис по ру ком у
октоб ру са страјк це ном од 330 дин./т и пре ми -
јом од 33 дин./т. Истов ре ме но ку пу је и put опци ју 
за исти тер мин и исту ко ли чи ну и плаћа пре ми ју
од 33 дин./т. Могући раз вој догађаја до ис те ка
опци ја може се пра ти ти на Графикону 1.7.1 и у
Табели 1.7.1.

Та бе ла бр. 7 - Ку по ви на call и put опци је –
могући ис хо ди

Цена
пше ни це
дин./т

Вред ност 
куп ље не
call опци -
је (330)
дин./т

Вред ност 
куп ље не
пут опци -
је (330)
дин./т

Нето
пре ми ја
дин./т

Про фит/
гу би так
дин./т

Про -
фит/гу -
би так

250 0 80 -66 14 700

264 0 66 -66 0 0

396 66 0 -66 0 0

410 80 0 -66 14 700

Сли ка бр. 7 - Ку по ви на call и put опци је

Као и у пре тход ном при ме ру, и у слу ча ју ове
хе џинг стра те ги је јав ља ју се две пре лом не тач ке. 
Прва пре лом на тач ка је при цени пше ни це од 264 
дин./т када по љоп рив ред ни про из вођач ак ти ви -
ра put опци ју и ану ли ра гу би так на стао пла ћа -
њем две ју пре ми ја. Дру га пре лом на тач ка је при
цени пше ни це од 396 дин./т, када ће ак ти ви ра на
call опци ја по кри ти гу би так на стао плаћањем
пре ми је. Да љим па дом или рас том цене пшенице 
пољопривредни произвођач ће остварити про -
фит.

Зак љу чак

На осно ву из не тог за кљу чу је мо да ко риш ће -
њем ком плек сних хе џинг стра те ги ја на роб -
но-де ри ват ним тржиш ти ма по љоп рив ред на
пред узећа могу управ ља ти ри зи ком про ме не
цена по љоп рив ред них про из во да. Ко ришћењем
ком плек сних хе џинг стра те ги ја могуће је ри зик
про ме не цена свес ти у тач но одређене окви ре
што пред став ља основ ну предност коришћења
комплексних хеџинг стратегија.
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Не дос та ци ком плек сних хе џинг стра те ги ја
су ве за ни за повећане трош ко ве који на ста ју от -
ва ра њем већег бро ја уго во ра, па је за им пле мен -
та ци ју на ве де них стра те ги ја по треб но знање из
наведене области.

На осно ву ана ли зе ста ња из во де се сле деће
пре по ру ке:

1. У циљу ре гу ли са ња спот и не стан дар ди зо -
ванoг тер минскoг трго ва ња нa роб ним
бер за ма у Срби ји пре по ру чу је се до но ше -
ње За ко на о роб ној бер зи. У овом мо мен ту
домаће спот роб но-бер зан ско тржиш те је
не ре гу ли са но, што се огле да пре све га у
не дос тат ку кла сич них бер зан ских ме ха -
ни за ма, као што су га ран циј ски фон до ви,
не пос то ја њу сис те ма ли цен ци ра ња бер зи
и чла но ва бер зе и сл. Све на ве де но као по -
сле ди цу има да у слу ча ју спо ра учес ни ци
домаћег бер зан ског трго ва ња буду пре -
пуш те ни ре дов ним суд ским про це ду ра ма.

2. Да се сис тем роб но-бер зан ског по сло ва ња
осло ни на већ по сто јеће ин сти ту ци је с об -
зи ром да је мали обим бер зан ског трго ва -
ња, па би нове ин сти ту ци је и гло ма зан ад -
ми нис тра тив ни сис тем под и гао трош ко ве 
по сло ва ња на роб ним бер за ма. С тим у
вези пре по ру чу је се да ли цен ци ра ње и
кон тро лу роб них бер зи врши Ко ми си ја за
хар ти је од вред нос ти Ре пуб ли ке Срби је, у
окви ру које би се орга ни зо вао орга ни за -
ци о ни део над ле жан за роб не берзе.

3. Пот реб но је да се пра вил но одре ди ви си на
основ ног ка пи та ла не опход на за ли цен ци -
ра ње роб них бер зи. 

4. Роб не хар ти је од вред нос ти има ју двос -
тру ки ефе кат на функ ци о ни са ње тер мин -
ских тржиш та. Прво, ста би ли зо ва њем и
повећањем си гур нос ти трго ва ња на спот
тржиш ту по зи тив но ути чу на кре и ра ње
ре фе рен тне спот цене која се ко рис ти за
днев но усклађива ње мар ги на на фју чер -
си ма и дру го, уко ли ко се за хте ва фи зич ка
ис по ру ка робе на тер мин ским уго во ри ма,
на јјед нос тав ни је је ис по ру ку из врши ти
пред а јом роб них за пи са. У циљу повећања
бро ја роб них за пи са у опти ца ју пре по ру чу -
ју се сле деће мере: про мо ци ја роб них хар -
ти ја од вред нос ти – роб них за пи са, кроз
суб вен ци је сис те ма јав них скла диш та.
Суб вен ци о ни са ње скла диш те ња у јав ним
скла диш ти ма тако да се за на јбо ље кла се
до би је и на јвећи из нос суб вен ци је, доп ри -
но си до дат ном ин те ре со ва њу про из -
вођача да про из во де робу бо љег ква ли те -

та и об ез бе ди ло би се до дат но ин те ре со ва -
ње учес ни ка за даље укљу чи ва ње у сис -
тем. Суб вен ци о ни са њем опре ме за брзо
ме ре ње про те и на скла диш ту се омо гућава 
да раз врста пше ни цу по кла са ма. Као и у
дру гим тран зи ци о ним зем ља ма, оче ку је
се да на ве де не две мере има ју по зи ти ван
ин ди рек тан ефе кат на по бољ ша ње ква ли -
те та пре све га пше ни це, јер ће први пут
про из вођачи бити у при ли ци да раз врста -
ју сво ју пше ни цу, до би ју веће суб вен ци је
за бољи ква ли тет и по стиг ну бољу цену
свог про из во да (до сада се није за ла зи ло у
ква ли тет пше ни це и плаћало се на осно ву
фи зич ких ка рак те рис ти ка, па про из вођач
није био мо ти ви сан  да ула же у ква ли тет
који није мо гао да буде утврђен и који се
није плаћао).

5. У 2010. го ди ни, за хва љу јући под ршци ФАО 
орга ни за ци је, израђена је елек трон ска
плат фор ма за еви ден ци ју роб них за пи са.
Увођењем елек трон ског роб ног за пи са Ре -
пуб ли ка Срби ја би по ста ла трећа зем ља у
све ту, по ред САД и Ка на де, која има ком -
пле тан елек трон ски сис тем. На ве де ним
би се: повећала си гур ност роб ног за пи са,
што би сва ка ко има ло по зи ти ван ути цај на 
бер зан ско трго ва ње роб ним за пи сом, од -
но сно по јед нос та ви ле би се транс акције. У
овом мо мен ту про да вац је ду жан да дос та -
ви ори ги нал роб ног за пи са у про сто ри је
Про дук тне бер зе. Пре по ру ка је да се елек -
трон ски сис тем роб них за пи са кре и ра
тако да све роб не бер зе има ју ди рек тан
при ступ делу пре но са роб ног за пи са, како
би се на тај на чин повећала си гур ност и
сни зи ли трош ко ви транс акције. На овај
на чин роб не бер зе биле би ди рек тно по ве -
за не са елек трон ским сис те мом, па не би
било по тре бе за фи зич ким дос тав ља њем
робних записа.

6. Изме не За ко на о тржиш ту ка пи та ла који
пру жа могућност за трго ва ње фју чер си ма
и опци ја ма на по љоп рив ред не про из во де.
И по ред на ве де не могућнос ти, роб но-де -
ри ват но тржиш те није успос тав ље но и на -
јчешће се као раз лог на во ди ви си на ми ни -
мал ног основ ног ка пи та ла у из но су од
1.000.000 EUR, што је прак тич на пре пре ка
за Про дук тну бер зу у Но вом Саду за по че -
так тер мин ског трго ва ња. Паж љи вом ана -
ли зом ри зи ка тре ба ло би утврди ти да ли
по сто је могућнос ти за сма ње ње на ве де ног 
износа.
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др Вла ди мир
ЊЕГОМИР*

Управ ља ње ри зи ком и 
ка пи та лом оси гу ра ва јућих

друш та ва: уло га ре о си гу ра ња 

Ре зи ме
Оси гу ра ва јућа друш тва сво ју основ ну де лат ност, пру жа ње услу га оси гу ра ња, оства ру ју
при хва та њем ри зи ка од оси гу ра ни ка. За при хва та ње ри зи ка, који за оси гу ра ва јућа друш -
тва, ра чу но во дстве но по смат ра но, пред став ља ју услов не будуће об а ве зе, она мо ра ју по -
се до ва ти адек ват ну ве ли чи ну ка пи та ла како би се об ез бе ди ла со лвен тност, од но сно си -
гур ност ис пла те на кна да ште та у слу ча ју оства ре ња оси гу ра њем об ухваћених
штет них догађаја. Ка пи тал може бити об ез беђен би лан сно, што пред став ља тра ди ци -
о нал но по и ма ње ка пи та ла, али може бити об ез беђен и транс фе ром ри зи ка, од но сно ван -
би лан сно. Тран сфе ром ри зи ка оси гу ра ња у ре о си гу ра ње суш тин ски се об ез беђује ре дук ци -
ја укуп ног ри зи ка, а тиме и ре дук ци ја по треб ног ка пи та ла оси гу ра ва ча, због чега се
ре о си гу ра ње може по смат ра ти и као ван би лан сна за ме на за би лан сно рас по ло жи ви ка -
пи тал. Ре о си гу ра ње има број не раз ло ге при ме не, али и одређена огра ни че ња, чија ана ли за
је пре зен то ва на у раду. Такође, у раду је ука за но на спе ци фич нос ти управ ља ња со лвен -
тношћу у оси гу ра ва јућим друш тви ма као и уло гу ре о си гу ра ња у том про це су, уз по се бан
на гла сак на спе ци фич нос ти нове ре гу ла ти ве на тржиш ту оси гу ра ња Европ ске уни је
(Сол вен тност II) која ће по тен ци јал но има ти им пли ка ци је и на будуће фи нан сиј ске ас -
пек те при ме не ре о си гу ра ња у прак си осигуравајућих друштава у Србији.

Кључ не речи: ри зик, ка пи тал, оси гу ра ње, ре о си гу ра ње, Сол вен тност II.

Увод 

У по след њих чет рде сет го ди на, по чев од
1970. го ди не, 2011. го ди на је била до сад на јдо -
ми на нан тни ја по ве ли чи ни укуп них ште та које
су дос тиг ле 370 ми ли јар ди до ла ра1. Нај већи део
ште та на стао је као по сле ди ца зем љот ре са у
Јапа ну и на Но вом Зе лен ду, по пла ва у Тај лан ду и

тор на да у САД. Оси гу ра ва јућа и ре о си гу ра ва јућа
друш тва ис пла ти ла су го то во по ло ви ну укуп них
ште та, што је ути ца ло на повећање пуб ли ци те та
оси гу ра ња и ре о си гу ра ња. Оства ре ње ште та у
на ве де ном об и му на гла си ло је зна чај по сто ја ња
оси гу ра ња, али и пи та ња адек ват ног управ ља ња
ри зи ком и ка пи та лом на ни воу друш та ва за оси -
гу ра ње и ре о си гу ра ње.

УДК 005.334:368 ; 368.029
Прегледни научни чланак

Осигурање
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1) Bevere, L., Enz, R., Mehlhorn, J., Tamura, T.: Natural catastrophes and man-made disasters in 2011: historic losses surface from record
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Управ ља ње из ло же ношћу ри зи ци ма је сло -
жен про цес који про ис ти че из авер зи је по је ди на -
ца пре ма ри зи ку, а што се на јчешће ту ма чи ко -
ришћењем те о ри је опа да јуће гра нич не ко рис -
нос ти.2 Основ ни за хтев при управ ља њу ри зи ком
који по је дин ци и прав на лица по став ља ју јес те
ми ни ми зо ва ње укуп ног трош ка управ ља ња ри -
зи ци ма, при чему се има у виду не само тро шак
ште та које могу на ста ти, већ и тро шак раз ли чи -
тих при сту па управ ља њу ри зи ци ма. Зах ва љу -
јући ре ла тив ној јед нос тав нос ти ко ришћења и
трош ков ној ефи кас нос ти, оси гу ра ње је на јзас -
туп ље ни ја ме то да по сту па ња са ри зи ци ма. Оси -
гу ра ње је по сво јим ка рак те рис ти ка ма при мен -
љи во на ри зи ке које ка рак те ри шу мала ве ро ват -
ноћа оства ре ња и ве лик ин тен зи тет штет них по -
сле ди ца, при чему за ре ла тив но мали из нос пре -
ми је оси гу ра ња, при бав ља њем оси гу ра ва јућег
по крића, оси гу ра ни ци, од но сно уго ва ра чи оси -
гу ра ња, добијају обећање будућег плаћања које
ће настати уколико се оствари уговором о
осигурању обухваћени штетни догађај, односно
осигурани случај. 

Осно ва ду го роч не успеш нос ти при ме не оси -
гу ра ња, осим у на ве де ном, ба зи ра се на чи ње ни -
ци пру жа ња осећаја си гур нос ти. Осећај си гур -
нос ти могуће је пру жи ти уко ли ко су оси гу ра ва -
јућа друш тва у про шлос ти ис плаћива ла оправ -
да не за хте ве оси гу ра ни ка по на стан ку оси гу ра -
них слу ча је ва, а то зна чи да су била со лвен тна.
Обез беђење со лвен тнос ти оси гу ра ва јућих дру -
ш та ва, а тиме и управ ља ња ри зи ком и ка пи та -
лом, пред став ља condition sine qua non успеш нос -
ти рада у оси гу ра њу, ду го роч ног опстан ка и раз -
во ја по сло ва ња. Има јући на ве де но у виду, ана ли -
за могућнос ти оства ре ња со лвен тнос ти оси гу ра -
ва јућих друш та ва пред став ља увек ак ту ел но пи -
та ње. Проб лем који ис тра жи ва њи ма у овом раду
на сто ји мо да раз ре ши мо од но си се на могућнос -
ти унап ређења со лвен тнос ти, од но сно укуп не
ка пи тал не по зи ци је, оси гу ра ва јућих друш та ва
при ме ном ре о си гу ра ња. У раду прво ука зу је мо
на основ не спе ци фич нос ти управ ља ња ри зи ци -
ма и ка пи та лом, од но сно со лвен тношћу у оси гу -
ра ва јућим друш тви ма. На кон ела бо ра ци је ка -
рак те рис ти ка управ ља ња со лвен тношћу, ана ли -
зи ра мо основ не ка рак те рис ти ке и раз ло ге при -
ме не ре о си гу ра ња, зна чај при ме не ре о си гу ра ња
из пер спек ти ве ути ца ја на укупну позицију
солвентности, односно и аг ре гат ни ризик и
капитал, а потом анализирамо потенцијалне
будуће могућности коришћења реосигурања,

имајући у виду примену нове регулације со л вен -
тнос ти на нивоу Европске уније. 

1. Управ ља ње со лвен тношћу у оси гу ра њу 

Ела бо ри ра ње управ ља ња ри зи ком и ка пи та -
лом, од но сно со лвен тношћу у оси гу ра ва јућим
друш тви ма за хте ва одређење по јма со лвен тнос -
ти. Пре ма одређењу Међуна род ног удру же ња су -
перви зо ра оси гу ра ња (International Association of
Insurance Supervisors), со лвен тним оси гу ра ва -
јућим друш твом смат ра се друш тво спо соб но да
ис пу ни све сво је об а ве зе по свим уго во ри ма под
свим раз умно пред вид љи вим окол нос ти ма.3
Дак ле, со лвен тно оси гу ра ва јуће друш тво зна чи
ње го ву могућност да све ште те по бро ју и из но су
може без теш коћа да над окна ди оси гу ра ни ци ма,
али и да удо во љи свим нов ча ним об а ве за ма пре -
ма држа ви, за пос ле ни ма, дру гим оси гу ра ва чи ма
и ре о си гу ра ва чи ма и дру ги ма, у року њи хо вог
дос пећа.4 С об зи ром на то да је, по смат ра но из
пер спек ти ве оси гу ра ни ка, оси гу ра ње обећање
будућег плаћања које на сту па уко ли ко дође до
оства ре ња оси гу ра ног слу ча ја, од но сно штет ног
догађаја де тер ми ни са ног уго во ром о оси гу ра њу, 
очу ва ње со лвен тнос ти у оси гу ра њу има по се бан
зна чај. У слу ча ју гу бит ка со лвен тнос ти оси гу ра -
ва јућег друштва сама суштина осигурања губи
смисао, а услед немогућности измирења обавеза
према осигураницима у случају штета настали
би економски и социјални трошкови. 

Ду го роч но по смат ра но, у слу ча ју гу бит ка со -
лвен тнос ти по ве ре ње оси гу ра ни ка у ин сти ту ци -
ју оси гу ра ња било би на ру ше но а тиме и даљи
опста нак оси гу ра ња као де лат нос ти. Угро же ну
со лвен тност и по сле дич ни гу би так по ве ре ња у
ин сти ту ци ју оси гу ра ња ем пи риј ски на јбо ље по -
тврђују де ша ва ња на тржиш ту оси гу ра ња у
Срби ји у про тек лих два де се так го ди на. На и ме,
за хва љу јући ин фла ци ји то ком де ве де се тих го -
ди на ре зер ве друш та ва за оси гу ра ње биле су
суш тин ски “ис топ ље не”, што је оне мо гућило
пра вов ре ме ну и у нов цу из ра же ну ис пла ту ште -
та. Осим тога, ви со ка не лик вид ност у при вре ди
уопште ути ца ла је на на ста нак ве ли ких, не нап -
ла ти вих по тра жи ва ња оси гу ра ва јућих друш та -
ва, узро ку јући дис ба ланс између по тра жи ва ња и
об а ве за, од но сно гу би так со лвен тнос ти. Пос ле -
ди ца је била гу би так по ве ре ња оси гу ра ни ка у
ин сти ту ци ју оси гу ра ња, који се по нов но по чео
успос тав ља ти тек то ком прве де ка де но вог ми -
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ле ни ју ма, тач ни је од усва ја ња За ко на о оси гу ра -
њу 2004. го ди не.5 Основа обезбеђења со л вен -
тнос ти јесте адекватно управљање ризицима и
капиталом.

Зна чај управ ља ња со лвен тношћу, од но сно
ри зи ком и ка пи та лом у оси гу ра ва јућим друш тви -
ма у циљу очу ва ња со лвен тнос ти, ек пли цит но је
на гла си ла и сту ди ја реј тинг аген ци је A.M. Best.
Анализирајући тржиш не не успе хе оси гу ра ва -
јућих друш та ва из САД-а која су у пе ри о ду између
1969. и 2010. го ди не до жи ве ла по слов не не успе хе 
и пре ста ла по сто ја ти, ова аген ци ја је дош ла до за -
кључ ка да су кључ ни узро ци бан крот ста ва оси гу -
ра ва јућих друш та ва не а дек ват ни при сту пи
управ ља њу ри зи ком оси гу ра ња, било у по гле ду
по сто ја ња не а дек ват них ре зер ви, ра пид ног рас та
или ути ца ја ка тас тро фал них ште та. Ре зул та ти
сту ди је при ка за ни су у Табе ли 1.

Та бе ла бр. 1 - Узро ци тржиш них не успе ха
оси гу ра ва јућих друш та ва у САД

у пе ри о ду 1969-2010. год.

При мар ни узрок % од укуп ног 
бро ја ком па ни ја

Не до вољ не ре зер ве 40,3%

Ра пи дан раст 13,6%

Пре ва ре 7,8%

Проб ле ми са по ве за ним ли ци ма 7,8%

Инвес ти ци о ни про бле ми 
(пре уве ли ча ва ње вред нос ти) 7,3%

Ка тас тро фал не ште те 7,1%

Зна чај не про ме не у по сло ва њу 4,0%

Проб ле ми у ре о си гу ра њу 
(оства ре ње кре дит ног ри зи ка) 3,6%

Оста ло 8,6%

Извор: 1969-2010 P/C Impairment Review, Best’s Special
Report, A.M. Best, May 2, 2011.

Сол вен тност се може де фи ни са ти и као би -
лан сно ста ње оси гу ра ва јућег друш тва које под -
ра зу ме ва по сто ја ње виш ка имо ви не у од но су на
об а ве зе.6 У струк ту ри ак ти ве би лан са ста ња оси -
гу ра ва јућих друш та ва до ми ни ра ју фи нан сиј ски

плас ма ни, док у струк ту ри па си ве, од но сно у
струк ту ри об а ве за у па си ви, до ми ни ра ју об а ве зе
пре ма оси гу ра ни ци ма. Оба ве зе пре ма оси гу ра -
ни ци ма суш тин ски су пред став ље не ре зер ва ма
оси гу ра ња, иако на по ми ње мо да тех нич ке ре -
зер ве пред став ља ју раз ли ку између на јбо ље
про це не нето са даш ње вред нос ти будућих об а -
ве за и нето са даш ње вред нос ти будућих пре ми ја
оси гу ра ња.7 Имо ви на ко јом рас по ла же оси гу ра -
ва јуће друш тво мора бити до вољ на за по криће
свих об а ве за. Суш тин ски по смат ра но, об а ве зе
пре ма оси гу ра ни ци ма у ди рек тној су ко ре ла ци ји
са ква ли те том при хваћених ри зи ка и адек ват -
ношћу управљања њима. Вишак имовине над
обавезама намењен је покрићу негативног ос -
тва ре ња ризика у односу на очекивано, односно
израчунавањем предвиђеног. 

Ка пи тал у оси гу ра ва јућим друш тви ма пред -
став ља раз ли ку између имо ви не, коју углав ном
чине го то ви на и ин вес ти ци о ни плас ма ни у раз -
ли чи те об ли ке фи нан сиј ске и не фи нан сиј ске ак -
ти ве као што су ак ци је, об вез ни це и не крет ни не,
и об а ве за које углав ном чине ре зер ве оси гу ра ња, 
га ран тна ре зер ва и тех нич ке ре зер ве у које спа -
да ју ре зер ва пре нос них пре ми ја, ре зер ви са не
ште те, ре зер ве за из рав на ње ри зи ка (само код
не жи вот них оси гу ра ња), као и ре зер ве за учешће 
у до би ти и ма те ма тич ка ре зер ва (само код жи -
вот них оси гу ра ња).8 У управ ља њу со лвен тнош -
ћу у оси гу ра ва јућим друш тви ма не опход но је
има ти у виду хо лис тич ки при ступ који под ра зу -
ме ва управ ља ње свим ри зи ци ма са ко ји ма се у
свом по сло ва њу су о ча ва ју оси гу ра ва јућа друш -
тва.9 Ка пи тал мора бити до во љан за по криће
свих ри зи ка како би се об ез бе ди ла со лвен тност,
што им пли ци ра зна чај адек ват ног управ ља ња
ри зи ци ма и ка пи та лом. Иако је неопходно
примењивати холистички приступ, у наредним
излагањима се фокусирамо на управљање ри зи -
ци ма осигурања, ризицима који су кључни за
оси гу ра ва јућа друштва.

Осно ву мо дер ног оси гу ра ња пред став ља на -
учно за сно ва но управ ља ње ри зи ком. На и ме, за -
хва љу јући раз во ју ма те ма ти ке и ста тис ти ке,
прве нстве но те о ри је ве ро ват ноће и за ко на ве ли -
ких бро је ва, омо гућен је раз вој оси гу ра ња. При -
ме на на учног при сту па управ ља њу ри зи ци ма
при хваћеним од оси гу ра ни ка омо гућила је ства -
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ра ње пред нос ти у управ ља њу овим ри зи ци ма
оси гу ра ва јућим друш тви ма у од но су на оси гу ра -
ни ке, фи зич ка и прав на лица. Основ на суш ти на
пред нос ти јес те управ ља ње ри зи ци ма у ве ли ком 
бро ју, при чему је обим ка пи та ла за покриће
потенцијалних штета које могу настати мањи у
односу на прост збир појединачних штета.

У управ ља њу ри зи ком и ка пи та лом кључ но је
да се са што је могуће већом пре циз ношћу одре ди
ве ро ват ноћа оства ре ња ри зи ка као и по тен ци јал -
не не га тив не по сле ди це њи хо вог ос тва ре ња.
Упра во је то кључ ни за да так при ме не ма те ма ти -
ке и ста тис ти ке у оси гу ра ва јућим друш тви ма.10

Оси гу ра ва јућа друш тва на бази упро се че них
вред нос ти за по ртфе ље оси гу ра ни ка одређују ви -
си ну пре ми је оси гу ра ња. С об зи ром да су сви про -
ра чу ни у оси гу ра њу ба зи ра ни на при ме ни упро се -
че них а не ре ал них вред нос ти, могућа су одсту па -
ња ствар них од упро се че них вред нос ти. У циљу
по крића ових одсту па ња оси гу ра ва јућа друш тва
при ме њу ју ком пен за ци је у про сто ру, пру жа њем
више врста оси гу ра ња, пру жа ње услу га оси гу ра -
ња на раз ли чи тим ге ог раф ским про сто ри ма и
транс фе ром ри зи ка у са о си гу ра ње, ре о си гу ра ње
или на тржиш те ка пи та ла, и ком пен за ци је у вре -
ме ну, фор ми ра њем ре зер ви оси гу ра ња. У го ди на -
ма које ка рак те ри ше по вољ но кре та ње ште та,
када су оства ре ња ри зи ка у саг лас нос ти са про јек -
то ва ним и мања, оси гу ра ва јућа друш тва су у
могућнос ти да аку му ли ра ју нов ча на сре дства у
фор ми ре зер ви како би по кри ла било које мањ ко -
ве који могу на ста ти услед одсту па ња од сред њих
вред нос ти у го ди на ма које сле де. За до дат ну ато -
ми за ци ју ри зи ка оси гу ра ва јућа друш тва могу
при ме њи ва ти раз ли чи те об ли ке дис пер зи је, при
чему је на јчешће ко ришћени об лик транс фер ри -
зи ка у ре о си гу ра ње.

2. Основне карактеристике функционисања
и значај реосигурања

2.1 Појам и разлози примене реосигурања

Успеш но по сло ва ње оси гу ра ва јућих друш та -
ва ба зи ра се на адек ват ној про це ни ри зи ка и об -
ез беђењу до вољ ног об и ма ка пи та ла за по криће
про це ње них ри зи ка. Фи нан сиј ска сре дства за
по криће ри зи ка које по уго во ри ма о оси гу ра њу
друш тва за оси гу ра ње при хва та ју од оси гу ра ни -
ка, од но сно уго ва ра ча оси гу ра ња, она об ез беђују
из на пла та пре ми ја оси гу ра ња као и при куп ља -
њем ка пи та ла од ин вес ти то ра на тржиш ту ка пи -
та ла. Оси гу ра ва јућа друш тва ће при управ ља њу

ри зи ци ма прво на сто ја ти да из ло же нос ти „об ез -
бе де“ фор ми ра њем ре зер ви оси гу ра ња. Ме ђу -
тим, у слу ча ју оства ре ња ка тас тро фал них дога -
ђаја на ста ју про бле ми у вези са огра ни че ним ка -
па ци те ти ма, од но сно огра ни че ним обимом
капитала за покриће великог броја појединачно
малих или малог броја појединачно великих
штета, или њихових комбинација. 

У слу ча је ви ма оства ре ња ка тас тро фал них
догађаја оси гу ра ва јућа друш тва могу бити су о -
че на са теш коћама њи хо вог фи нан си ра ња, а у
крај њој ин стан ци могу бити при нуђена на бан -
кро тство. Основ ни про блем са оства ре њем ка -
тас тро фал них догађаја је у на ру ша ва њу основ не
пре тпос тав ке при ме не за ко на ве ли ких бро је ва –
међусоб не ста тис тич ке не за вис нос ти између
ри зи ка у по ртфе љу оси гу ра ва јућег друш тва.
Оси гу ра ње се ба зи ра на удру жи ва њу ри зи ка и
ста тис тич ким под а ци ма о томе да ће ште та на -
ста ти само код не ких чла но ва за јед ни це ри зи ка.
Уко ли ко би се ис тов ре ме но оства ри ла ште та код 
већине чла но ва за јед ни це ри зи ка, могућнос ти
рас по де ле ште та по ста ле би огра ни че не, пре ми -
је про хи би тив но ви со ке, од но сно оси гу ра ње би
пре ста ло да функ ци о ни ше. Ста тис тич ки не за -
вис ни ри зи ци су са мос тал ни и про ме не јед них не 
ути чу на про ме не, од но сно оства ре ња дру гих. У
слу ча ју по сто ја ња међусоб не за вис нос ти између
ри зи ка оства ре ње јед них може узро ко ва ти
оства ре ње дру гих, при чему могућнос ти дис пер -
зи је ри зи ка у по ртфе љу оси гу ра ва јућег друш тва
које се оства ру ју при ме ном За ко на ве ли ких бро -
је ва изо ста ју. Оси гу ра ва чи губе могућност да
дис три бу и ра ју не га тив не ефек те по раз ли чи тим 
ге ог раф ским под руч ји ма, као и по врста ма оси -
гу ра ња. Не оп хо дан је транс фер ри зи ка који се
може оства ри ти пу тем са о си гу ра ња, ре о си гу ра -
ња или у но ви је вре ме на тржиш те капитала или
осигуравајућа друштва могу повећати обим
капитала емисијом акција, обвезница или
других финансијских инструмената. Тра ди ци о -
нал но, осигуравајућа друштва у условима ог ра -
ни че них могућности прикупљања капитала од
инвеститора прибегавају реосигурању.

Ре о си гу ра ње пред став ља ме ха ни зам транс -
фе ра ри зи ка друш тва за оси гу ра ње на дру го
друш тво за оси гу ра ње или, мно го чешће, про фе -
си о нал но друш тво за ре о си гу ра ње. У на јкраћем,
ре о си гу ра ње јес те оси гу ра ње оси гу ра ња.11 Иако
се први пи са ни траг о по сто ја њу ре о си гу ра ња јав -
ља још у XIV веку у Ита ли ји по сло ви ре о си гу ра ња
зна чај ни је се по чи њу раз ви ја ти са по ја вом про фе -
си о нал них ре о си гу ра ва ча који на ста ју на кон ве -
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ли ког по жа ра у Хам бур гу из 1842. го ди не (Cologne 
Reinsurance Company је прво про фе си о нал но ре о -
си гу ра ва јуће друш тво које је осно ва но 1846. го -
ди не). Прав на осно ва функ ци о ни са ња ре о си гу ра -
ња јес те уго вор о ре о си гу ра њу који се те ме љи на
пре тход но за кљу че ном уго во ру о оси гу ра њу.
Прав ни од но си који се фор ми ра ју по сто је само
између оси гу ра ва ча и ре о си гу ра ва ча, а не и
између ре о си гу ра ва ча и оси гу ра ни ка. На и ме, реч
је о уго во ру између оси гу ра ва ча (це ден та) и ре о -
си гу ра ва ча пу тем кога по то њи при хва та об а ве зу
об еш тећења пре тход ног у по тпу ном или де ли -
мич ном из но су ште те која може на ста ти по осно -
ву одређених уго во ра о оси гу ра њу које је оси гу ра -
вач за кљу чио, а за узврат це дент има об а ве зу
плаћања на кна де, у виду пре ми је ре о си гу ра ња,
као и об е ло да њи ва ња ин фор ма ци ја не опход них
за про це ну, одређива ње цене и управ ља ње ри зи -
ци ма по кри ве ним уго во ром о ре о си гу ра њу.12

Иако, осим ре о си гу ра ва јућих друш та ва, но -
си о ци по ну де ре о си гу ра ња могу бити и оси гу ра -
ва чи, Lloyd’s син ди ка ти, ре о си гу ра ва јући пу ло -
ви, кеп ти ви и клу бо ви за за шти ту и об еш тећење,
на јваж ни ју уло гу има ју про фе си о нал ни ре о си гу -
ра ва чи. Зак љу че ње уго во ра о ре о си гу ра њу кључ -
ни је по сао оси гу ра ва ча и ре о си гу ра ва ча у току
транс фе ра ри зи ка са оси гу ра ва ча на ре о си гу ра -
ва ча и пред став ља за врше так по сло ва који тра ју
уо би ча је но 11 ме се ци пре са мог за кљу че ња. Пос -

ло ви ре о си гу ра ња об ухва та ју двос ме ран ток, од -
но сно плаћање пре ми је и транс фер ри зи ка са
оси гу ра ва ча на ре о си гу ра ва ча, а у слу ча ју да дође 
до оства ре ња оси гу ра ног слу ча ја и на кна ду ште -
та од стра не ре о си гу ра ва ча оси гу ра ва чу. Такође,
ре о си гу ра ва јућа друш тва у циљу за шти те со -
пстве них ка па ци те та за при хват ри зи ка, од но -
сно у циљу об ез беђења со пстве не со лвен тнос ти
у слу ча ју при хва та ња ри зи ка који у ве ли кој мери
на ру ша ва ју хо мо ге ност на ни воу по ртфе ља, део
ри зи ка, об ич но тзв. врхо ве ри зи ка, од но сно на -
јви ше могуће из но се ште та, транс фе ри шу
поступком ретроцесије на друга ре о си гу ра ва -
јућа друштва. Поступак трансфера ризика у ре о -
си гу ра ње и ретроцесије и повезаност са по с ло -
ви ма прихватања ризика у осигуравајуће по к -
риће од осигураника приказани су на Слици 1.

Фак то ри који опре де љу јуће ути чу на оси гу -
ра ва јућа друш тва да ис по ља ва ју по тре бу за ре о -
си гу ра њем могу се под е ли ти на об јек тив не и
суб јек тив не.13 Објек тив ни фак то ри који опре де -
љу ју траж њу за ре о си гу ра њем укљу чу ју ве ли чи -
ну ка пи та ла, при ро ду и ве ли чи ну ри зи ка оси гу -
ра ња, струк ту ру по ртфе ља оси гу ра ва ча, ве ли чи -
ну суме оси гу ра ња, од но сно из ло же ност ри зи ци -
ма по по је ди ним уго во ри ма о оси гу ра њу, као и
по тре бу за ек спе ртским миш ље њи ма. Сви об јек -
тив ни фак то ри суш тин ски се од но се на управ ља -
ње ри зи ком и ка пи та лом, њи хо вим усклађива -
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Сли ка бр. 1 - Међусоб ни од но си уго вор них стра на и то ко ви ри зи ка, пре ми ја и на кна да
ште та у по сло ви ма оси гу ра ња, ре о си гу ра ња и рет ро це си ја
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њем у смис лу об ез беђења до вољ не ве ли чи не ка -
пи та ла за по криће укуп не из ло же нос ти ри зи ку и 
опре де љу ју со лвен тност друш тва за оси гу ра ње.
У суб јек тив не фак то ре траж ње за ре о си гу ра њем
спа да ју скло ност ме наџ мен та оси гу ра ва јућег
друш тва ка при хва та њу ри зи ка, по слов не по ли -
ти ке, цен тра ли зо ва ни или де цен тра ли зо ва ни
при ступ одлу чи ва њу о при ме ни ре о си гу ра ња,
на чин про це њи ва ња ефи кас нос ти продаје оси -
гу ра ња, жељени раст пословања, пер цеп ци ја о
сигурности одређеног друштва за ре о си гу ра ње
као и квалитет међуљудских односа између
пред став ни ка осигуравача и представника ре о -
си гу ра ва ча. 

2.2 Могућности и ограничења реосигурања

Основ на сврха при бав ља ња ре о си гу ра ва -
јућег по крића иден тич на је сврси при бав ља ња
оси гу ра ва јућег по крића – под е ла ри зи ка. Ре о си -
гу ра ње омо гућава оси гу ра ва чи ма за шти ту од не -
пред виђених или екстрем них ште та, као што су
ка тас тро фал ни по жа ри у ин дус триј ским по стро -
је њи ма. Пра вил ном про це ном со пстве них ка па -
ци те та и пре но сом у ре о си гу ра ње де ло ва или ри -
зи ка у це ли ни које не могу са мос тал но да носе
без зна чај ни јих не га тив них по сле ди ца и оства -
ре ња ризика несолвентости, осигуравајућа
друш т ва ће обезбедити максималну со л вен -
тност.

Ре о си гу ра ње пред став ља ме ха ни зам транс -
фе ра ри зи ка оси гу ра ња оси гу ра ва јућих друш та -
ва ко јим се оства ру је до пун ска дис пер зи ја ри зи -
ка. Прос тор на дис пер зи ја се оства ру је тако што
ре о си гу ра ва чи при хваћене ри зи ке даље пре но се
на дру ге ре о си гу ра ва че у зем љи, а по том се ви -
шак ри зи ка чије би оства ре ње угро зи ло ка пи тал
на ци о нал ног сек то ра оси гу ра ња и ре о си гу ра ња
“из во зи” у инос тра нство. Међуна род ни ка рак тер 
де лат нос ти ре о си гу ра ња пред став ља кључ ну
пред ност ре о си гу ра ња. На и ме, има јући у виду да
ри зик, али и пре ми је и ка пи тал за по криће ри зи -
ка, “пре ла зе” међуна род не гра ни це ре о си гу ра -
ње, то омо гућава гло бал ну дис пер зи ју ри зи ка.
Овак ва кре та ња омо гућава ју по ну ду услу га по -
крића по ни жој цени, јер је и аг ре гат ни ри зик
нижи, а тиме и по тре ба за ве зи ва њем виш ка ка -
пи та ла за по криће ри зи ка мања. Ре о си гу ра ње је
зна чај но и због чи ње ни це да су одред бе уго во ра
о ре о си гу ра њу стан дар ди зо ва не, чиме се из бе га -
ва ју могући спо ро ви између уго вор них стра на,
повећава њи хо ва си гур ност и убрза ва по сту пак
за кљу чи ва ња уго во ра. Такође, ве о ма је зна чај но

успос тав ља ње доб рих ду го роч них од но са, с об -
зи ром на то да се ре о си гу ра ње ба зи ра на доб ро -
вољ нос ти уго ва ра ња, а има јући у виду и чи ње ни -
цу да су ре о си гу ра ва чи спе ци ја ли зо ва ни про фе -
си о нал ци који могу бити из вор ко рис них савета
и сугестија за унапређење пословања оси гу ра ва -
ча. Њихови савети могу се односити на бројне ас -
пек те пословања осигуравача корисника њи хо -
вих услуга, укључујући увођење нових услуга
оси гу ра ва јућег покрића или наступања на стра -
ним тржиштима осигурања.

Међутим, транс фер ри зи ка оси гу ра ња у ре о -
си гу ра ње има и одређених огра ни че ња. То се од -
но си пре све га на цик лич на кре та ња пре ми ја ре -
о си гу ра ња, огра ни че ност тра ја ња по крића на уо -
би ча је ни пе ри од од јед не го ди не и по сле дич но
по сто ја ње по тре бе за об нав ља њем ње го вог ва -
же ња сва ке го ди не, при сус тво кре дит ног ри зи ка
и огра ни че ност ка па ци те та за при хва та ње ри зи -
ка у но вим усло ви ма повећава ња ве ро ват ноће
њи хо вог оства ре ња и ин тен зи те та штет них по -
сле ди ца.14 

Има јући у виду на ве де но, из два ја ју се фак то -
ри за и про тив при бав ља ња ре о си гу ра ва јућег по -
крића, од но сно транс фе ра ри зи ка у ре о си гу ра -
ње. Фак то ри за при бав ља ње или при бав ља ње
ши рег об и ма ре о си гу ра ва јућег по крића об ухва -
та ју: 1) ре гу ла тор не при тис ке, 2) по тре бу за под -
е лом ште та, што је на ро чи то из ра же но у усло ви -
ма када оси гу ра ва јуће друш тво на ме ра ва да на -
пус ти пру жа ње услу га у одређеној врсти оси гу -
ра ња или на ме ра ва да за поч не по сло ва ње у
одређеној врсти оси гу ра ња или на одређеном
тржиш ту, од но сно када се уво ди нова услу га оси -
гу ра ва јућег по крића која пре тход но није по сто -
ја ла у по ну ди одређеног оси гу ра ва јућег друш -
тва, 3) ви сок ра цио ште та у пре тход ном пе ри о ду,
који повећава оче ки ва ње оства ре ња ште та у на -
ред ном пе ри о ду, при чему се ре о си гу ра ње
намеће као зна ча јан ме ха ни зам ста би ли за ци је
го диш њих фи нан сиј ских ре зул та та, од но сно њи -
хо вог из рав на ња по го ди на ма, 4) за шти та од ка -
тас тро фал них ште та, од но сно по је ди нач но ве -
ли ких или ис тов ре ме ног оства ре ња ве ли ког
бро ја ма лих ште та, 5) осло бођење дела ка пи та ла
за при хва та ње но вих ри зи ка у оси гу ра ва јуће по -
криће, што пред став ља под сти цај за раз вој по -
сло ва оси гу ра ња, 6) фаза ни ских пре ми ја ре о си -
гу ра ња у цик лу су пре ми ја ре о си гу ра ња и рас по -
ло жи вих капацитета на тржишту ре о си гу ра ња и
7) повећање лимита покрића по по је ди нач ним
уговорима о осигурању, што омогућава при х ва -
та ње ризика који услед ограничености рас по ло -
жи вог капитала не би могли да буду прихваћени.
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14) Њего мир, В.: Оси гу ра ње и ре о си гу ра ње: тра ди ци о нал ни и ал тер на тив ни при сту пи, Tecuts, Заг реб, 2011, стр. 204-206.



Фак то ри про тив или за при бав ља ње ма њег
об и ма ре о си гу ра ва јућег по крића, од но сно за
мањи обим транс фе ра ри зи ка у ре о си гу ра ва јуће
по криће об ухва та ју: 1) рас по ла га ње виш ко ви ма
ка пи та ла које је не опход но про фи та бил но ан га -
жо ва ти, 2) низ ак ра цио ште та у пре тход ном пе -
ри о ду по сло ва ња и 3) на сто ја ње да се оства ре
уште де у вези са сма ње њем одли ва пре ми ја, ре -
ду ку ју укупни трансакциони трошкови и тиме
оствари повећање профита.

2.3 Стање и трендови на тржишту
реосигурања 

 Ре о си гу ра ње као ме ха ни зам до пун ске дис -
пер зи је ри зи ка има за циљ увећање рас по ло жи -
вос ти оси гу ра ва јућег по крића по цени ни жој у
од но су на ону коју би оси гу ра ва јућа друш тва
мог ла да по ну де да не по сто ји могућност до пун -
ске дис пер зи је ри зи ка. Рас по ло жи ви рет ро це си -
о ни и ре о си гу ра ва јући ка па ци тет, пре ми ја ре о -
си гу ра ња, про ви зи је које ре о си гу ра ва чи ис -
плаћују оси гу ра ва чи ма на име учешћа у ини ци -
јал ним трош ко ви ма пру жа ња услу га оси гу ра ња,
као и ис пла те учешћа у на кна да ма ште та, у ве ли -
кој мери ути чу на управ ља ње ри зи ком и ка пи та -
лом оси гу ра ва јућих друш та ва, чиме de facto има -
ју и сна жан ефе кат на пре ми ју оси гу ра ња коју
плаћају уго ва ра чи оси гу ра ња и на кон ку рен -
тност оси гу ра ва ча, њи хо вих це де на та. Има јући
на ве де но у виду, по зна ва ње трен до ва на спе ци -
ја ли зо ва ном тржиш ту транс фе ра ри зи ка у ре о -
си гу ра ње пред став ља подручје интересовања
осигуравајућих друштава, али и свих других
субјеката, посебно оних заинтересованих за
расположивост осигурања и кретања висине
премије осигурања.

Ре о си гу ра ње пред став ља спе ци фич ну де лат -
ност која није пред мет де таљ ног ре гу ли са ња,
као што је слу чај са оси гу ра њем, због пре тпос -
тав ке да је реч о транс акциј а ма које се оства ру ју
између про фе си о на ла ца. Такође, бит не ка рак те -
рис ти ке де лат нос ти ре о си гу ра ња су и њен
међуна род ни ка рак тер, на шта је ука за но у пре -
тход ном из ла га њу, као и ви сок сте пен кон цен -
тра ци је. Водећих де сет ре о си гу ра ва ча је пре ма
под а ци ма реј тинг аген ци је “A.M. Best”, по осно ву
при хваћених ри зи ка из до ме на не жи вот них оси -
гу ра ња, оства ри ло 66% укуп не бру то при пи са не
пре ми је ре о си гу ра ња оства ре не од стра не
водећих 50 ре о си гу ра ва ча. Нај већи део пре ми је

ре о си гу ра ња ри зи ка не жи вот них оси гу ра ња у
2011. го ди ни при пи са ли су ре о си гу ра ва чи из
Евро пе (58%), за тим ре о си гу ра ва чи из САД (пре -
ко 13%), ре о си гу ра ва чи са Бер муд ских острва
(15%) и ре о си гу ра ва чи из Азије и при о ба ља Па -
ци фи ка (14%).15 

При ана ли зи ста ња и трен до ва који могу
бити од ути ца ја на оси гу ра ва јућа друш тва у њи -
хо вом по сло ва њу, као и на уго ва ра че оси гу ра ња,
кључ но је раз мат ра ње про фи та бил нос ти и по -
сле дич них цик лич них кре та ња. У про тек лој де -
це ни ји сек тор ре о си гу ра ња у про се ку го диш ње
је оства ри вао пре ко 190 ми ли јар ди до ла ра бру то 
при пи са не пре ми је а го диш ње ва ри ја ци је кре та -
ле су се у рас по ну између 125 и 220 ми ли јар ди
до ла ра (види та бе лу 2). У ис том пе ри о ду сек тор
ре о си гу ра ња био је уме ре но про фи та би лан у по -
сло ви ма ин вес ти ра ња са про сеч ном сто пом при -
но са на ка пи тал у ви си ни од 9% али са из ра же -
ним ва ри ја ци ја ма на го диш њем ни воу у рас по -
ни ма између -9% и 20%.

Про фи та бил ност у основ ној де лат нос ти ме -
ре на ком би но ва ним ра ци ом (ме ром про фи та -
бил нос ти ре о си гу ра ва ча која по ка зу је у ко јој
мери је ме ро дав на пре ми ја у са моп рид ржа ју до -
вољ на за по криће ме ро дав них ште та у са моп -
рид ржа ју и трош ко ва спро вођења ре о си гу ра ња)
у ис том пе ри о ду била је по зи тив на и из но си ла
8%. Једи не го ди не са не га тив ном про фи та бил -
ношћу у по сло ви ма ре о си гу ра ња биле су 2001,
2005. и 2011. го ди на. 

Међутим, упркос слич нос ти ма у вези са
оства ре њем не га тив не про фи та бил нос ти у по -
сло ви ма ре о си гу ра ња риз ка 2005. и 2011. у од но -
су на 2001. го ди ну се раз ли ку ју с об зи ром да је у
овим го ди на ма оства ре на по зи тив на укуп на
про фи та бил ност и при нос на ка пи тал, док је у
2001. го ди ни сек тор ре о си гу ра ња оства рио гу -
би так, од но сно и укуп на про фи та бил ност и при -
нос на ка пи тал били су не га тив ни. У пе ри о ду
између 2007. и 2011. го ди не у по сло ви ма не жи -
вот них ре о си гу ра ња оства рен је не га ти ван ре -
зул тат само у 2011. Го ди ни, када је ком би но ва ни
ра цио из но сио 107.2%; дак ле, збир ште та и
трош ко ва био је већи од на плаћених пре ми ја за
7.2%.16 
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15) Reinsurers Show Resilience Under Weight of Catastrophes, Economic Woes, Best’s Special Report: Global Reinsurance, Market Review,
A.M. Best, Oldwick, NJ, September 3, 2012.

16) Reinsurers Resilient Against Waves Of Catastrophes, Economic Uncertainty, Best’s Special Report, Global Reinsurance Financial Review,
A.M. Best, April, 2012.



Та бе ла бр. 2 - Кре та ња пре ми ја и про фи та -
бил нос ти сек то ра ре о си гу ра ња у пе ри о ду

2001-2011. год. (у ми ли о ни ма до ла ра)

Го ди на Бру то при пи -
са на пре ми ја

Ком би но ва ни
ра цио

При нос 
на ка пи тал

2001. 125.655 117,9% -9,2%

2002. 156.393 95,1% 5,6%

2003. 203.412 91,8% 14,1%

2004. 203.781 93,1% 11,2%

2005. 185.906 104,7% 1,6%

2006. 196.633 83,8% 20,2%

2007. 207.110 83,5% 16,8%

2008. 194.399 89,4% 2,7%

2009. 213.307 86,1% 15,7%

2010. 215.157 88,3% 10,7%

2011. 215.000-220.000 105% - 110% 1%-3%

Про сек 190175 92,0% 9,1%

Извор: The 2012 Reinsurance Market: Changing Tides,
Holborn Corporation, New York, NY, 2012, p. 15.
(Напо ме на: пода ци о бру то пре ми ја ма укљу чу ју и 
рет ро це си је а за 2011. го ди ну из ра же не су про -
це не).

У пре тход ним из ла га њи ма ука за но је на то да 
је упра во оства ре ње ка тас тро фал них ште та ос -
нов ни раз лог за кљу чи ва ња ре о си гу ра ња. Ме ђу -
тим, њи хо во оства ре ње на ру ша ва основ не пре -
ми се оси гур љи вос ти ри зи ка и по сле дич но не га -
тив но ути че и на сек тор ре о си гу ра ња. На и ме, из -
ло же ност ре о си гу ра ва јућих друш та ва по сле ди -
ца ма оства ре ња ка тас тро фал них ште та на ро чи -
то је на гла ше на с об зи ром да ре о си гу ра ва чи у
сво јим по ртфе љи ма упра во и при хва та ју на јви -
ше ни вое ри зи ка. Пре ми је ре о си гу ра ња али и
рас по ло жи ви ка па ци те ти за при хва та ње ри зи ка, 
који су у ди рек тној међуза вис нос ти са сте пе ном
ри зич нос ти и рас по ло жи вим ка пи та лом ре о си -
гу ра ва ча, мо ра ју одра жа ва ти повећане за хте ве
за ка пи та лом по треб ним да би се под ржа ла већа
из ло же ност ре о си гу ра ва ча ка тас тро фал ним
догађаји ма. Услед оства ре ња све чешћих штет -
них догађаја са све ин тен зив ни јим штет ним по -
сле ди ца ма дош ло је до огра ни ча ва ња могућнос -
ти ди вер зи фи ка ци је ри зи ка, што је по сле дич но
ути ца ло на зна чај но повећава ње пре ми ја ре о си -

гу ра ња, као и на по вла че ње не ких ре о си гу ра ва ча 
са тржиш та. У фа за ма опо рав ка тржиш та, у го ди -
на ма које об е ле жа ва одсус тво зна чај ни јих ка тас -
тро фа, јав ља се суп ро тан тренд и до ла зи до осни -
ва ња но вих ре о си гу ра ва ча и опа да ња пре ми ја
ре о си гу ра ња. Ова цик лич на кре та ња ин хе рен -
тна су ка рак те рис ти ка тржиш та ре о си гу ра ња. У
увод ном из ла га њу ука за но је на из узет но зна чај -
не ка тас тро фал не ште те оства ре не то ком 2011.
го ди не. Упркос так вим де ша ва њи ма у 2012. го -
ди ни, међутим, ста бил ност сек то ра ре о си гу ра ња 
оста ла је са чу ва на. На ста бил ност сек то ра ре о си -
гу ра ња није ути ца ла ни чи ње ни ца да је, пре ма
ана ли за ма бро кер ске куће у по сло ви ма ре о си гу -
ра ња Хол борн17, која је раз мат ра ла ути цај во де -
ћих 28 штет них догађаја са укуп ним ште та ма за
сек тор оси гу ра ња у ви си ни од пре ко 110 ми ли -
јар ди до ла ра, уку пан ути цај ка тас тро фал них
догађаја у 2011. го ди ни на сек тор ре о си гу ра ња
пре ва зи шао 50 ми ли јар ди до ла ра, при чему је
више од 40 ми љар ди до ла ра узро ко ва но зем љот -
ре си ма и по пла ва ма у Јапа ну, Тај лан ду, Но вом Зе -
лан ду и Аустралији. Уку пан ка пи тал сек то ра ре -
о си гу ра ња у све ту про це њен је на око 480 ми ли -
јар ди до ла ра кра јем прве по ло ви не 2012. го ди -
не.18 На за кљу чак о оства ре ној ста бил нос ти сек -
то ра ре си гу ра ња ука зу ју и рејтинг агенције.19

Ли бе ра ли за ци ја, укла ња ње ба ри је ра улас ку
стра них оси гу ра ва јућих и ре о си гу ра ва јућих
друш та ва, усаг ла ше но за ко но да вство са за ко но -
да вством Европ ске уни је, ре ла тив но со фис ти ци -
ра ни сис те ми су перви зи је, као и ула зак ових зе -
ма ља у пу ноп рав но чла нство Европ ске уни је
доп ри не ло је по ја ви ре о си гу ра ва јућих друш та ва
са стра ним ка пи та лом у зем ља ма ис точ не Евро -
пе. Међутим, кон со ли да ци ја и при сус тво стра ног 
влас ниш тва у сек то ру оси гу ра ња до ве ли су до
сма ње ња по траж ње по је ди нач них оси гу ра ва ча
за ре о си гу ра ва јућим по крићем на от во ре ном
тржиш ту, иако су укуп не це си је ри зи ка у ре о си -
гу ра ва јуће по криће по рас ле. На и ме, ис кус тва по -
ка зу ју да стра на оси гу ра ва јућа друш тва це ди ра ју 
ри зи ке ин тер но, а њи хо ве ма тич не ком па ни је се
ре о си гу ра ва ју на тржиш ти ма ре о си гу ра ња зе ма -
ља у ко ји ма им је се диш те, док домаћа оси гу ра ва -
јућа друш тва, за хва љу јући кон со ли да ци ји, по -
ста ју фи нан сиј ски снаж ни ја са већим ка па ци те -
том за за држа ва ње ри зи ка. У циљу за шти те на -
ци о нал них тржиш та ре о си гу ра ња неке зем ље, у
које спа да и Србија, одржавају на снази или уводе 
про тек ци о нис тич ке мере. Наставља се и ис по ље -
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17) The 2012 Reinsurance Market: Changing Tides, Holborn Perspectives, Holborn Corporation, January, 2012.
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ни тренд заинтересованости реосигуравајућх
друштва за тржишта осигурања земаља у раз во -
ју, пре свега тржишта Кине, Индије, Бразила и
Русије. 

3. Реосигурање као замена за капитал -
унапређење позиције солвентности

применом реосигурања 

Оси гу ра ва јућа друш тва ре о си гу ра ње при ме -
њу ју као ме ха ни зам транс фе ра ри зи ка ини ци јал -
но при хваћених од оси гу ра ни ка по уго во ри ма о
оси гу ра њу. Пу тем ре о си гу ра ња ре ду ку ју се ма те -
ри јал не по сле ди це оства ре ња оси гу ра них слу ча -
је ва до управ љи вог ни воа20, од но сно до ни воа
при хват љи вог у вези са одлу ком о ни воу за држа -
ва ња ри зи ка, има јући у виду уку пан од нос при -
но са и трош ко ва по осно ву управ ља ња ри зи ци -
ма. Сни жа ва њем стан дар дне де ви ја ци је као
сред ње мере одсту па ња по је ди нач них ште та од
оче ки ва не про сеч не ве ли чи не ште те, које се
могу оства ри ти по осно ву оства ре ња ри зи ка оси -
гу ра ња у по ртфе љу оси гу ра ва ча, ре о си гу ра ње
ре ду ку је ве ро ват ноћу не сол вен тнос ти оси гу ра -
ва ча, од но сно ре ду ку је ве ли чи ну ка пи та ла по -
треб ног за њено об ез беђење. На и ме, код оси гу -
ра ва јућих друш та ва у при хва та њу ри зи ка од
оси гу ра ни ка, од но сно у по сло ви ма пру жа ња
услу га оси гу ра ва јућег по крића по сто је два огра -
ни че ња: 1) трош ко ви при бав ља ња и 2) обим рас -
по ло жи вог ка пи та ла. Када оси гу ра ва јуће друш -
тво дос тиг не гор њи ли мит рас по ло жи вог ка пи -
та ла, од но сно у си ту а ци ја ма када је од нос укуп -
ног об и ма ри зи ка пре ма ка пи та лу та кав да до -
дат но пре узи ма ње ри зи ка може угро зи ти со -
лвен тност, оси гу ра ва чи на рас по ла га њу има ју
две ал тер на ти ве – одустајање од даљег приписа
ризика или трагање за начинима повећања
расположивог капитала. Реосигурање пред став -
ља један од облика ванбилансног повећања рас -
по ло жи вог капитала, чиме остварује значајну
улогу у управљању ризиком и капиталом оси гу -
ра ва јућих друштава.

Фи нан сиј ска сна га оси гу ра ва јућег друш тва
пред став ља, између оста лог, меру адек ват нос ти
ка пи та ла оси гу ра ва јућег друш тва која се у слу -
ча ју не жи вот них оси гу ра ња из ра жа ва од носом
пре ми је у са моп рид ржа ју пре ма ка пи та лу а у слу -
ча ју жи вот них оси гу ра ња од носом укуп ног ка -
пи та ла и тех нич ких ре зер ви.21 У оба слу ча ја реч
је о од но су ка пи та ла пре ма об а ве за ма, при чему
је по жељ но да овај од нос буде што већи јер то

пред став ља већу га ран ци ју со лвен тнос ти. На -
рав но, уко ли ко је овај од нос су ви ше ве ли ки,
може се по ста ви ти пи та ње ра ци о нал нос ти, има -
јући у виду да пре ве лик ви шак ка пи та ла сиг на -
ли зу је ње го во не а дек ват но ан га жо ва ње. Уко ли -
ко оси гу ра ва јуће друш тво при ис том ни воу ка -
пи та ла оства ру је повећани при пис ри зи ка, од нос 
ка пи та ла пре ма об а ве за ма пре ма уго во ри ма о
оси гу ра њу, од но сно пре ми ја ма оси гу ра ња или
тех нич ким ре зер ва ма по сте пе но ће се сма њи ва -
ти. На при мер, уко ли ко на сва ке 3 н.ј. ме ро дав не
пре ми је оси гу ра ња у са моп рид ржа ју друш тво за
оси гу ра ње рас по ла же са 1 н.ј. ка пи та ла, овај од -
нос је у раз ме ри 3:1. Упра во се овај од нос смат ра
при хват љи вим. На тржиш ту оси гу ра ња у Срби ји
он је у 2011. го ди ни за не жи вот на оси гу ра ња из -
но сио 178,74% (1.79 ди на ра пре ми је на 1 ди нар
ка пи та ла), што зна чи да је це ло ку пан сек тор био
из узет но доб ро ка пи та ли зо ван. Сма њи ва њем
овог од но са сма њу је се и фи нан сиј ска сна га, од -
но сно по зи ци ја со лвен тнос ти оси гу ра ва јућег
друш тва. При ме ном ре о си гу ра ња сма њу је се
укупан обим премије и повећава наведени однос. 
Такође, неопходно је нагласити да се при
израчунавању наведеног параметра користи
показатељ премије у самопридржају која суш -
тин с ки представља разлику између укупне пре -
ми је осигурања и премије трансферисане у ре о -
си гу ра ње.

Ри зи ци, од но сно дис три бу ци ја ве ро ват ноћа
одређује обим по треб ног ка пи та ла који оси гу ра -
ва јуће друш тво мора по се до ва ти како би об ез бе -
ди ло со лвен тност. Уко ли ко дође до ре дук ци је
ве ро ват ноће оства ре ња екстрем них ште та, од -
но сно зна чај ни јег одсту па ња ствар них од из ра -
чу на тих сред њих вред нос ти ште та, обим не -
опход ног ка пи та ла који оси гу ра ва јуће друш тво
мора да по се ду је у окви ру би лан са ста ња ће се
сма њи ти. С дру ге стра не, ако се при ме ни ана ло -
ги ја управ ља ња ри зи ком и ка пи та лом у оси гу ра -
ва јућим друш тви ма на ре о си гу ра ва јућа друш -
тва, еви ден тно је да је ре о си гу ра ва јућим друш -
тви ма за при хва та ње ри зи ка оси гу ра ња, од но -
сно ри зи ка од оси гу ра ва јућих друш та ва као це -
де на та, не опхо дан ка пи тал. Ка рак те рис ти ке
дис три бу ци је и ве ро ват ноћа ри зи ка који се
транс фе ри шу у ре о си гу ра ва јуће по криће не пос -
ред но одређују и ве ли чи ну по треб ног ка пи та ла
ре о си гу ра ва ча. Пред ност ре о си гу ра ва ча у од но -
су на оси гу ра ва че је у чи ње ни ци да је за хва љу -
јући гло бал ној ди вер зи фи ка ци ји ри зи ка за исту
из ло же ност ри зи ку не опхо дан мањи ниво по -
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треб ног ка пи та ла. Дак ле, при ме ном ре о си гу ра -
ња оси гу ра ва јућа друш тва суш тин ски за ме њу ју
со пстве ни би лан сно рас по ло жи ви ка пи тал за ка -
пи тал би лан сно рас по ло жив ка пи тал у друш тву
или друш тви ма за ре о си гу ра ње на која преносе
ризике осигурања. На тај начин реосигурање de
facto постаје, посматрано из перспективе оси гу -
ра ва јућег друштва, ванбилансна замена за би -
лан с но расположиви капитал (видети Слику 2).

 Одлу ка о при бав ља њу или не при бав ља њу
ре о си гу ра ва јућег по крића суш тин ски је одлу ка
која пред став ља ре зул тат управ ља ња ри зи ком и
ка пи та лом. На и ме, ре о си гу ра ње пред став ља и
транс фер ри зи ка али и из вор ка пи та ла, од но сно
има уло гу за ме не за ка пи тал, што по тврђују и
број на ем пи риј ска ис тра жи ва ња.22 У слу ча ју
оства ре ња ште та већих у од но су на из ра чу на те,
од но сно пред виђене, до ла зи до ума ње ња ка пи -
та ла оси гу ра ва ча, а у екстрем ној си ту а ци ји може
доћи и до по тпу ног гу бит ка ка пи та ла, при чему
из лаз из так ве си ту а ци је може бити бан крот или
повећање ка пи та ла пу тем тзв. „уплаћеног ка пи -
та ла“ као што је при куп ља ње ка пи та ла еми си јом
ак ци ја или об вез ни ца или пу тем услов ног ка пи -
та ла, што под ра зу ме ва при ме ну раз ли чи тих ме -
ха ни за ма у које спа да и ре о си гу ра ње. Има јући у
виду на ве де но, јед но од кључ них пи та ња при ли -
ком одлу чи ва ња о при бав ља њу ре о си гу ра ва -
јућег по крића је цена „рен ти ра ња“ ка пи та ла ре о -
си гу ра ва ча и њено поређење са могућнос ти ма
при куп ља ња и це ном ка пи та ла рас по ло жи вог за

покриће ризика из других извора. Цена ре о си гу -
ра ва јућег покрића као ванбилансне замене за
капитал може се представити односом трошка
реосигурања и обима редукције потребног ка пи -
т а ла. 

Боља ди вер зи фи ка ци ја ри зи ка, која се оства -
ру је пу тем транс фе ра ри зи ка у ре о си гу ра ње,
омо гућава сма ње ње из ло же нос ти ка тас тро фал -
ним ште та ма, од но сно из ло же нос ти ри зи ци ма
уопште, али омо гућава и ниже ка пи тал не за хте -
ве. Сма ње ње ни воа по треб ног ка пи та ла узро ку је
сма ње ње укуп ног трош ка ка пи та ла и унап -
ређење ефи кас нос ти упот ре бе ка пи та ла. Ре о си -
гу ра ње, дак ле, доп ри но си унап ређењу ефи кас -
нос ти упот ре бе ка пи та ла уз исти ниво ри зи ка
које је оси гу ра ва јуће друш тво ини ци јал но при -
хва ти ло. Ре о си гу ра ње се, дак ле, може по смат ра -
ти као из вор ка пи та ла јер сма њу је ниво по треб -
ног ка пи та ла који оси гу ра вач има об а ве зу да по -
се ду је у окви ру па си ве би лан са ста ња за по криће
ри зи ка које је по осно ву уго во ра о оси гу ра њу
пре узео од оси гу ра ни ка. Осим што по сто ји еко -
ном ска ло ги ка за тре ти ра ње ре о си гу ра ња као
из во ра ка пи та ла, по сто ји и прав но оправ да ње, с
об зи ром да је ре гу ла тор ним про пи си ма у већини 
зе ма ља, укљу чу јући и Срби ју, пред виђено сни жа -
ва ње ка пи тал них за хте ва у вези са ре гу ла ци јом
со лвен тнос ти оси гу ра ва ча који има ју за кљу че но 
ре о си гу ра ње. Ре ду ко ва ни ниво по треб ног ка пи -
та ла, као и сни же ни трош ко ви ка пи та ла не ми -
нов но доп ри но се ви шем ни воу за шти те од не -
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Сли ка бр. 2 - Ре о си гу ра ње као из вор ка пи та ла
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Tectus, Заг реб, 2011, стр. 145

22) Ви де ти на при мер: Hoerger, T. J., Sloan, F. A. and Hassan, M.: „Loss Volatility, Bankruptcy, and the Demand for Reinsurance“, Journal of
Risk and Uncertainty, Vol. 3, No. 3, 1990, p. 221-245. i Garven, J.R., and Lamm-Tennant, J.: „The Demand for Reinsurance: Theory and
Empirical Tests“, Insurance and Risk Management, Vol. 71, No. 2, 2003, p. 217-238.



сол вен тнос ти, као и ни жој пре ми ји оси гу ра ња,
што доприноси конкурентној способности кон -
крет ног осигуравајућег друштва које користи
услуге реосигуравајућег покрића, а у крајњој
инстанци има позитиван утицај на развој по с ло -
ва осигурања.

Зах ва љу јући оства ре њу ка тас тро фал них
ште та у но ви је вре ме се раз ви ја ју ал тер на тив ни
ме ха низ ми транс фе ра ри зи ка оси гу ра ња23 који
укљу чу ју об вез ни це за ка тас тро фал не ште те,
при ме ну фи нан сиј ских де ри ва та у управ ља њу
ри зи ком оси гу ра ња24, ре о си гу ра ва јуће при ко ли -
це25, инстру мен те услов ног ка пи та ла26 и сл. Реч
је о ме ха низ ми ма који омо гућава ју транс фер ри -
зи ка оси гу ра ња на тржиш те ка пи та ла, од но сно
учешће ин вес ти то ра на тржиш ту ка пи та ла у ди -
рек тном фи нан си ра њу по сле ди ца оства ре ња ри -
зи ка оси гу ра ња. Ови ме ха низ ми прве нстве но се
ко рис те за на јви ше ни вое ри зи ка, од но сно за ри -
зи ке чије по сле ди це оства ре ња могу бити на -
јвећег ин тен зи те та. Они се уо би ча је но ба зи ра ју
на пу ној ко ла те ра ли за ци ји, од но сно по криће за
по тен ци јал но оства ре ње ри зи ка је у по тпу нос ти
об ез беђено из дво је ним сре дстви ма због чега је
кре дит ни ри зик при су тан у слу ча ју при ме не ре о -
си гу ра ња и рет ро це си ја, све ден на ми ни мум.
Иако у пе ри о ду пре 1996. го ди не ови ме ха низ ми
фак тич ки нису ни по сто ја ли, раст њи хо вог
учешћа оства рен у првој де ка ди но вог ми ле ни ју -
ма био је из узе тан. Нај већи раст учешћа оства рен 
је то ком 2007. го ди не, када је због ути ца ја ку му -
ла тив ног оства ре ња на јвећих ка тас тро фал них
догађаја из 2004. и 2005. го ди не дош ло до огра -
ни че ња рас по ло жи вог ка пи та ла тра ди ци о нал -
ног тржиш та ре о си гу ра ња и рет ро це си ја. Уку пан 
ка пи тал који је тада об ез беђен за по криће ри зи -
ка оси гу ра ња само пу тем об вез ни ца за ка тас тро -
фал не ште те дос ти гао је 7,6 ми ли јар ди до ла ра.
Иако је услед оства ре ња свет ске еко ном ске кри -
зе дош ло и до де ли мич ног по ре мећаја у овом сег -
мен ту, под а ци ука зу ју на то да до ла зи до ожив -
ља ва ња њи хо ве при ме не јер је само у првој по ло -
ви ни 2012. го ди не об ез беђено више од 4 ми ли -
јар де до ла ра.27 Уку пан ка пи тал који се за по -

криће ри зи ка оси гу ра ња об ез беђује при ме ном
ал тер на тив них ме ха ни за ма транс фе ра дос ти гао
је учешће од око 17% укуп ног ка пи та ла свет ског
сек то ра ре о си гу ра ња а пре ма про це на ма бро ке -
ра у по сло ви ма ре о си гу ра ња Guy Carpenter оче -
ки ва ња су да ће њи хо во учешће дос тићи 43 ми -
ли јар де до ла ра до 2015. го ди не.28 Међутим, упр -
кос снаж ном рас ту учешћа ових ме ха ни за ма тра -
ди ци о нал но ре о си гу ра ње за држаће при мат има -
јући у виду да је уку пан ка пи тал овог сек то ра, на
свет ском ни воу, то ком дру гог квар та ла 2012. го -
ди не достигао 480 милијарди долара.29 

Тран сфе ром ри зи ка оси гу ра ва чи сма њу ју из -
нос ка пи та ла који је по тре бан, од но сно који мо -
ра ју да по се ду ју у окви ру би лан са ста ња као про -
тив те жу пре узе том аг ре гат ном ни воу из ло же -
нос ти ри зи ци ма оси гу ра ња. Траж ња за ре о си гу -
ра ва јућим по крићем у на јвећој мери услов ље на
је оства ре њем ка тас тро фал них ште та. Обез -
беђујући до пун ску дис пер зи ју ри зи ка, ре о си гу -
ра ње об ез беђује већу си гур ност за оси гу ра ни ке,
али и могућност пру жа ња услу га оси гу ра ва јућег
по крића по цени ни жој него у слу ча ју не пос то ја -
ња ре о си гу ра ња. Има јући у виду све на ве де но,
смат ра мо да је крај њи циљ при ме не ре о си гу ра -
ња заштита капиталне позиције осигуравајућих
друштава, а тиме и заштита осигураника и ак ци -
о на ра.

4. Солвентност II и реосигурање

У пре тход ним из ла га њи ма ука за но је на еко -
ном ски зна чај со лвен тнос ти и уло гу ре о си гу ра -
ња као јед ног од кључ них ме ха ни за ма об ез -
беђења основ ног на че ла по сло ва ња оси гу ра ва -
ча. Међутим, иако пред став ља кључ но еко ном -
ско на че ло у по сло ва њу оси гу ра ва јућих друш та -
ва, кога се она при држа ва ју за рад со пстве ног ин -
те ре са, због зна ча ја који очу ва ње со лвен тнос ти
има држа ва се пу тем сво јих ин сти ту ци ја ста ра о
адек ват ном ре гу ли са њу и над зо ру со лвен тнос -
ти. Сам по јам „со лвен тног“ оси гу ра ва јућег друш -
тва де тер ми ни шу ре гу ла тор на тела, због чега су
могуће раз ли ке између раз ли чи тих прав них сис -
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те ма, од но сно раз ли чи тих држа ва, у ни воу ка пи -
та ла који је не опход но об ез бе ди ти како би се об -
ез бе ди ла со лвен тност. Из пер спек ти ве ре гу ла -
то ра, оси гу ра ва јуће друш тво се смат ра со лвен -
тним уко ли ко је укуп на имо ви на већа од укуп -
них об а ве за друш тва за из нос ре гу ла тор но ут вр -
ђене ми ни мал не мар ги не.30 Реч је о маргини
солвентности која је у великом броју земаља,
укључујући и Србију, кључна детерминанта со л -
вен тнос ти осигуравајућих друштава.

Прве ре гу ла ци је со лвен тнос ти оси гу ра ва -
јућих друш та ва на ста ју у пе ри о ду по сле Дру гог
свет ског рата. Пос ле рат ни пе ри од услов но се
може под е ли ти на две ета пе: јед ну која је тра ја ла
до осам де се тих го ди на два де се тог века, када је
пре овла да вао ар бит рар ни при ступ ре гу ли са њу
ни воа по треб ног ка пи та ла за об ез беђење со -
лвен тнос ти, и дру гу коју ка рак те ри ше више еко -
ном ски при ступ, од но сно ис тов ре ме но раз мат -
ра ње по зи ци ја и ак ти ве и па си ве, као и њи хо вих
међуза вис нос ти, што је по себ но на гла ше но у
окви ру ди рек ти ве Сол вен тност II. 

Ре гу ла ци ја де лат нос ти оси гу ра ња на ни воу
Европ ске уни је ре гу ли ше се ди рек ти ва ма. Сва ка
зем ља чла ни ца ЕУ има об а ве зу да им пле мен ти ра 
важеће ди рек ти ве ко ји ма се ре гу ли ше со лвен -
тност на ни воу све у куп не за јед ни це. Ди рек ти ве
пред став ља ју оквир не про пи се, од но сно ре гу ла -
тор не окви ре који не опи су ју де таљ но све ком -
плек снос ти ре гу ли са ња спро вођења де лат нос ти
оси гу ра ња у сва кој зем љи чла ни ци. Први об ли ци 
ре гу ла ци је со лвен тнос ти у Евро пи по став ље ни
су две ма ди рек ти ва ма, за не жи вот не оси гу ра ва -
че то је била Ди рек ти ва 73/239/EEC из 1973.
годи не, а за жи вот не оси гу ра ва че то је била Ди -
рек ти ва 79/267/EEC. На кон још две ге не ра ци је
ди рек ти ва на осно ву иден ти фи ко ва них не дос та -
та ка, а са ци љем оства ре ња већег уни фи ко ва ња
усло ва оси гу ра ња на ни воу је ди нстве ног тржиш -
та, за сно ва ног на еко ном ским при нци пи ма,
усва ја се ди рек ти ва Сол вен тност II 2009. го ди -
не31 са пла ни ра ном им пле мен та ци јом од ја ну а ра
2014. го ди не.32 Сол вен тност II пред став ља нови
ре гу ла тор ни оквир со лвен тнос ти оси гу ра ва -
јућих и ре о си гу ра ва јућих друш та ва на ни воу
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30) Bennet, C.: Dictionary of Insurance, FT Prentice Hall, Pearson Education Ltd, Harlow, UK, 2004.
31) Directive 2009/138/EC of The European Parliament and of the Council of 25 November 2009 on the taking-up and pursuit of the business

of Insurance and Reinsurance (Solvency II), Official Journal of the European Union L 335, Brussels, 17.12.2009.
32) Рок за им пле мен та ци ју не ко ли ко пута је по ме ран. Не у саг ла ше ност по сто ји и око тре нут но одређеног крај њег рока са

могућношћу про лон ги ра ња за 2016. го ди ну.



Европ ске уни је. Нови ре гу ла тор ни оквир пред -
став ља је ди нстве ни оквир за ре гу ла ци ју со лвен -
тнос ти који ће уне ти фун да мен тал не про ме не у
управ ља ње ри зи ком и ка пи та лом, како у кван ти -
та тив ном, тако и у ква ли та тив ном смис лу. Овај
ре гу ла тор ни оквир за сно ван је на при ме ни при -
нци па, а не ар бит рар но утврђених пра ви ла уп -
рав ља ња ри зи ком и ка пи та лом и одређења ве -
ли чи не ка пи та ла по треб не за об ез беђење со -
лвен тнос ти. Струк ту и ран је на бази при ме не три
сту ба: први стуб од но си се на кван ти та тив не за -
хте ве, дру ги стуб на ква ли та тив не, а трећи на
транс па рен тност. Има јући у виду да су у ра ни јим
ис тра жи ва њи ма33 пред став ље не основ не ка рак -
те рис ти ке нове ди рек ти ве, у на став ку ука зу је мо
само на кључ не ас пек те но вог ре гу ла тор ног
окви ра Сол вен тност II који се односе на при ме -
ну механизама управљања ризиком осигурања.

Сол вен тност II ба зи ра се на по сто ја њу два
ка пи тал на за хте ва, при чему је дан пред став ља
виши или ци ља ни ниво ка пи та ла, а дру ги ап со -
лут ни ми ни мум. Уко ли ко се пре тпос та ви по сто -
ја ње два ју ка пи тал них за хте ва, јед ног те о риј ског 
или ци ља ног који се у ди рек ти ви Сол вен тност II
на зи ва со лвен тнос ним ка пи тал ним за хте вом
(СКЗ) и дру гог ка пи тал ног за хте ва који пред -
став ља ап со лут ни ми ни мум и који се у ди рек ти -
ви Сол вен тност II на зи ва ми ни мал ним ка пи тал -
ним за хте вом (МКЗ), тада би у иде ал ној си ту а ци -
ји ва жи ла ре ла ци ја МКЗ < СКЗ < РК (рас по ло жи ви 
ка пи тал). На ве де на ре ла ци ја им пли ци ра да је
друш тво за оси гу ра ње или ре о си гу ра ње не сол -
вен тно, са ре гу ла тор ног ста но виш та, уко ли ко
рас по ла же имо ви ном ма њом од ни воа ми ни мал -
ног ка пи тал ног за хте ва. Ре о си гу ра ње али и ал -
тер на тив ни об ли ци управ ља ња ри зи ком, ути -
чући ван би лан сно на повећање укуп ног об и ма
рас по ло жи вог ка пи та ла, има по тен ци јал да
унап ре ди по зи ци ју со лвен тнос ти и у усло ви ма
при ме не ди рек ти ве Сол вен тност II.

Не за ла зећи у де таљ ни ју ела бо ра ци ју ми ни -
мал ног и ка пи тал ног за хте ва за со лвен тношћу,
ука зу је мо на ре зул та те пете кван ти та тив не сту -

ди је ути ца ја нове ре гу ла ти ве на ниво за хте ва ног
ка пи та ла.34 Ре зул та ти ове сту ди је не двос мис ле но 
по ка зу ју зна ча јан по раст по треб ног из но са ка пи -
та ла. То је и оче ки ва но, има јући у виду да се де -
тер ми ни са ње кван ти та тив них за хте ва ба зи ра на
по тре би за об ез беђењем ка пи та ла за по криће
свих ри зи ка, а не ис кљу чи вог фо ку си ра ња на ри -
зик оси гу ра ња. Иако ре зул та ти ове сту ди је35 ука -
зу ју да се у од но су на са даш ње ста ње по им пле -
мен та ци ји Сол вен тнос ти II може оче ки ва ти за
укуп ни сек тор оси гу ра ња сма ње ње виш ка ка пи -
та ла за око 121 ми ли јар ду евра и повећање за хте -
ва ног ка пи та ла за об ез беђење ис пу ње нос ти со -
лвен тнос ног ка пи тал ног за хте ва за око 320 ми -
ли јар ди до ла ра, може се оче ки ва ти пад ра циа со -
лвен тнос ти са 310% оства ре ног у окви ру ре жи ма
Сол вен тност I на 165%. Дак ле, из вес но је да ће
Сол вен тност II када се сек тор оси гу ра ња по смат -
ра у це ли ни, узро ко ва ти повећање по треб ног ка -
пи та ла. Такође, оче ки ва ња су да ће по тре бу за
повећањем ка пи та ла по себ но ис ка за ти мања и
спе ци ја ли зо ва на оси гу ра ва јућа друш тва. Пот ре -
ба за свим ме ха низ ми ма ре дук ци је ре гу ла тор но
за хте ва ног ка пи та ла ће се повећати. По се бан зна -
чај имаће ме ха низ ми транс фе ра ри зи ка, пре све га
ре о си гу ра ње, али и ал тер на тив ни ме ха низ ми.
Под јед на ким при зна ва њем и тре ти ра њем свих
ме ха ни за ма транс фе ра ри зи ка – ре о си гу ра ња, хе -
џин га и сек ју ри ти за ци је, за хте ва јући од оси гу ра -
ва ча само до каз о њи хо вом ствар ном доп ри но су
ре дук ци ји ри зи ка, Сол вен тност II оквир ће, за
раз ли ку од по сто јећег Сол вен тност I који при ли -
ком сма њи ва ња ка пи тал них за хте ва при зна је
само ре о си гу ра ње као об лик ре дук ци је ри зи ка,
дати под сти цај оси гу ра ва чи ма за опти ми за ци ју
сред ста ва ре дук ци је ри зи ка и врло ве ро ват но
под сти цај за раз вој ал тер на тив них ме ха ни за ма
транс фе ра ри зи ка, као што је сек ју ри ти за ци ја.36

Алтеранативни об ли ци транс фе ра ри зи ка
оси гу ра ња, у поређењу са ре о си гу ра њем, али и
међусоб но, има ју број не пред нос ти и не дос тат -
ке.37 Док већина ал тер на тив них инстру ме на та
транс фе ра ри зи ка оси гу ра ња, из узев де ри ва та
из ве де них на осно ву ри зи ка оси гу ра ња ко ји ма
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37) Њего мир, В.: Оси гу ра ње и ре о си гу ра ње: тра ди ци о нал ни и ал тер на тив ни при сту пи, Tectus, Заг реб, 2011, стр. 221-224



се тргу је на бер за ма али и ван бер зан ски, ели ми -
ни ше по сто ја ње кре дит ног ри зи ка, тра ди ци о -
нал но ин хе рен тно по ве за ног са по сло ви ма ре о -
си гу ра ња, они углав ном узро ку ју опас ност од
ис по ља ва ња баз ног ри зи ка, од но сно ри зи ка да
оси гу ра ва чи у слу ча ју оства ре ња ри зи ка који су
пред мет транс фе ра неће бити адек ват но об еш -
тећени. Кључ на пред ност ал тер на тив них об ли -
ка транс фе ра ри зи ка у од но су на тра ди ци о нал -
но ре о си гу ра ње јес те, по ред ми ни ми за ци је кре -
дит ног ри зи ка, у ми ни ми зо ва њу мо рал ног ха -
зар да при сут ног у тра ди ци о нал ном оси гу ра њу
и ре о си гу ра њу. Алтернативним об ли ци ма
транс фе ра ри зи ка оси гу ра ња могу бити ума ње -
ни трош ко ви оси гу ра ва ча и ре о си гу ра ва ча по -
ве за ни са до ка зи ва њем на стан ка ште те јер је
код об ли ка који су за сно ва ни на ин дек су до вољ -
но оства ре ње ин дек са, од но сно до вољ но је да
ин декс по стиг не од ређену вред ност. Обез -
беђењем ви ше го диш њег по крића, могућег у
већем бро ју слу ча је ва, ал тер на тив ни об ли ци
транс фе ра ри зи ка оси гу ра ња от кла ња ју не га -
тив не ути ца је цик лич них кре та ња пре ми ја и ка -
па ци те та на тржиш ту ре о си г у ра ња. 

 Сол вен тност II ће под јед на ко при зна ва ти
све ме ха низ ме ре дук ци је ри зи ка, с тим што ће
бити не опход но да оси гу ра ва јућа и ре о си гу ра ва -
јућа друш тва која одређене ме ха низ ме при ме -
њу ју кван ти та тив но до ка жу њи хов ути цај на ре -
дук ци ју ри зи ка. Кон крет но, у чла ну 101 Ди рек -
ти ве38 на ве де но је из узет но ши ро ко ту ма че ње
ме ха ни за ма транс фе ра ри зи ка који се при зна ју
при ли ком из ра чу на ва ња ка пи тал них за хте ва, на 
сле дећи на чин: „При ли ком из ра чу на ва ња ка пи -
тал ног за хте ва за со лвен тношћу, оси гу ра ва јућа
и ре о си гу ра ва јућа друш тва тре ба да узму у об зир 
ефе кат тех ни ка ума ње ња ри зи ка, водећи ра чу на
о томе да кре дит ни ри зик и оста ли ри зи ци који
про и зи ла зе из ко ришћења так вих тех ни ка буду
адек ват но реф лек то ва ни у ка пи тал ном за хте ву
за со лвен тношћу“. При томе, чла ном 13 Ди рек -
ти ве39 се пре ци зи ра да се под тех ни ка ма ума ње -
ња ри зи ка под ра зу ме ва ју „све тех ни ке које омо -
гућава ју оси гу ра ва јућим и ре о си гу ра ва јућим
друш тви ма да транс фе ри шу део или све ри зи ке
на дру ге суб јек те“ Да би неки инстру мент транс -
фе ра ри зи ка мо гао да се ко рис ти као инстру мент 
за унап ређење по зи ци је ка пи та ла оси гу ра ва -

јућег или ре о си гу ра ва јућег друш тва, не опход но
је да 1) доп ри но си повећању рас по ло жи вог ка -
пи та ла, од но сно повећању вред нос ти ак ти ве без
ути ца ја на повећање вред нос ти об а ве за, или да
2) доп ри но си сма ње њу по треб ног ка пи та ла, од -
но сно да доп ри но си сма ње њу об а ве за без ути ца -
ја на сма ње ње ак ти ве. Упркос чи ње ни ци по сто ја -
ња раз ли чи тих ме ха ни за ма ре дук ци је како ри -
зи ка оси гу ра ња тако и аг ре гат ног ри зи ка, при -
ме ном ме то до ло ги је ба зи ра не на спо ме ну тој пе -
тој кван ти та тив ној сту ди ји ути ца ја нове ре гу ла -
ти ве на ниво за хте ва ног ка пи та ла, од но сно при -
ли ком ко ришћења стан дар дне фор му ле и де ли -
мич ног ин тер ног мо де ла, ре о си гу ра ње пред -
став ља на јјед нос тав ни ји и на јфлек си бил ни ји
на чин управ ља ња по сло ва њем оси гу ра ва ча на
еко ном ским осно ва ма.40 

Нај већи ути цај ди рек ти ве Сол вен тност II на
по сло ве ре о си гу ра ња под ра зу ме ваће повећање
траж ње за свим об ли ци ма управ ља ња ри зи ци ма, 
укљу чу јући и ре о си гу ра ње. Има јући у виду чи -
ње ни цу да ре о си гу ра ње пред став ља сво је врсну
за ме ну за не дос та јући ка пи тал оси гу ра ва јућих
друш та ва, у окви ру њи хо вих би лан сних по зи ци -
ја; оси гу ра ва јућа друш тва ће ин тен зив ни је ко -
рис ти ти транс фер ри зи ка у ре о си гу ра ње. Зак љу -
чак о ин тен зи ви ра њу траж ње за ре о си гу ра њем
по себ но се од но си на мања и оси гу ра ва јућа
друш тва која тре нут но не при ме њу ју ин тер не
мо де ле управ ља ња ри зи ком и ка пи та лом. При -
ме на ре о си гу ра ња омо гућиће не пос ре дан по зи -
ти ван ути цај на ка пи тал ну по зи ци ју оси гу ра ва -
ча. Међутим, осим ути ца ја на со лвен тност оси гу -
ра ва јућих друш та ва и траж њу за ре о си гу ра њем,
нова ре гу ла ти ва ће ути ца ти и на со лвен тност ре -
о си гу ра ва јућих друш та ва. С об зи ром на то да се
тржиш те ре о си гу ра ња смат ра спе ци ја ли зо ва -
ним тржиш тем у окви ру кога се транс акције
оства ру ју између про фе си о на ла ца, по сло ви ре о -
си гу ра ња тра ди ци о нал но нису били пред мет
над зо ра. Ста ње на ни воу Европ ске уни је про ме -
ње но је увођењем Ди рек ти ве о ре о си гу ра њу41

2005. го ди не. Усва ја ње ове ди рек ти ве пред став -
ља ко рак у на сто ја њу да се ре гу ли ше и ова об -
ласт, од но сно да се об ез бе ди хар мо ни зо ва ни
оквир за су перви зи ју и де фи ни са ње ка пи тал них
за хте ва и за ре о си гу ра ва че. Основ не одред бе Ди -
рек ти ве о ре о си гу ра њу од но се се на успос тав ља -
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ње могућнос ти да ре о си гу ра ва чи могу да по слу ју 
у окви ру Европ ске уни је без огра ни че ња у по гле -
ду по тре бе по се до ва ња за себ них ком па ни ја или
пред став ниш та ва у зем ља ма које нису њи хо ве
ма тич не, успос тав ља ње је ди нстве ног над зо ра
по осно ву ко ла те рал них (за лож них) за хте ва, без
об зи ра на про тив ље ње не ких зе ма ља успос тав -
ља ње је ди нстве них пра ви ла за осни ва ње ре о си -
гу ра ва јућих друш та ва, над зор со лвен тнос ти ре -
о си гу ра ва јућих друш та ва, као и дру ге одред бе
које се пре све га од но се на при зна ва ње ал тер на -
тив них об ли ка транс фе ра ри зи ка оси гу ра ња.
Сол вен тност II ће фун да мен тал но про ме ни ти
на чин ре гу ла ци је де лат нос ти ре о си гу ра ва јућих
друш та ва. Њеним увођењем по сто јећа ди рек ти -
ва која се од но си на ре о си гу ра ње пре стаће да
важи. Нова ре гу ла ти ва усло виће већу пред ност
ве ли ких ре о си гу ра ва јућих друш та ва. На и ме,
услед повећања ка пи тал них за хте ва биће угро -
же на кон ку рен тност ма њих ре о си гу ра ва ча који
ће мо ра ти да ре а гу ју повећањима премија ре о си -
гу ра ња. Велики реосигуравачи имаће и уна п ре -
ђену конкурентност, с обзиром да ће висок ниво
стабилности и широка ди вер зи фи ка ци ја већих
реосигуравача омогућити директан позитиван
утицај на билансе стања, односно умањење ка -
пи тал них захтева осигуравача. Солвентност II ће 
условити и фаворизовање осигуравача који по с -
лу ју у оквиру ЕУ. Наиме, трансфер ризика на
реосигураваче који седишта имају изван ЕУ биће
доведен у питање у погледу признавања на ек ви -
ва лен тним основама.

У Срби ји је прак са ре гу ла ци је и су перви зи је
со лвен тнос ти оси гу ра ва јућих друш та ва слич на
тре нут но важећем окви ру на ни воу Европ ске
уни је. На сна зи је ар бит рар но одређива ње и по -
сле дич но над зи ра ње со лвен тнос ти које се ба зи -
ра на пре ци зи ра њу ве ли чи не мар ги не со лвен -
тнос ти, од но сно ми ни мал ног ка пи тал ног за хте -
ва. На и ме, чла ном 120. За ко на о оси гу ра њу ре гу -
ли са но је да мар ги на со лвен тнос ти друш та ва за
оси гу ра ње одго ва ра укуп ној ак ти ви ума ње ној за
не ма те ри јал на ула га ња, ак тив на вре мен ска раз -
гра ни че ња, гу би так, об а ве зе (укљу чу јући ма те -
ма тич ку ре зер ву оси гу ра ња жи во та) и за пре нос -
не по зи ци је (пре нос не пре ми је и ре зер ви са не
ште те). Пред виђено је по себ но из ра чу на ва ње
мар ги не со лвен тнос ти за жи вот на и по себ но за
не жи вот на оси гу ра ња а у скла ду са Одлу ком На -
род не бан ке Срби је о на чи ну утврђива ња мар ги -
не со лвен тнос ти.42 Као кључ ни ме ха ни зам за -

шти те од ри зи ка и об ез беђења мар ги не со лвен -
тнос ти пред виђено је фор ми ра ње ре зер ви оси гу -
ра ња и транс фер ри зи ка у са о си гу ра ње или ре о -
си гу ра ње. Чла ном 15 За ко на о оси гу ра њу43 де -
тер ми ни са но је да је друш тво за оси гу ра ње дуж -
но да ре о си гу ра об а ве зе из уго во ра о оси гу ра њу
из над са моп рид ржа ја. Овим чла ном је de facto
утврђена об а вез ност за кљу чи ва ња ре о си гу ра ња
као кључ ног об ли ка транс фе ра ри зи ка оси гу ра -
ња, али је одређена и об а вез ност оси гу ра ва јућих
друш та ва да део ри зи ка увек за држе у са моп рид -
ржа ју, чиме се из бе га ва ју не га тив не прак се
транс фе ра ри зи ка уоче не у дру гим зем ља ма у
раз во ју, где оси гу ра ва јућа друш тва суш тин ски
об ав ља ју само услу ге по сре до ва ња у управ ља њу
ри зи ком, с об зи ром да це ло куп не из но се об а ве за 
транс фе ри шу на ре о си гу ра ва јућа друш тва. Та -
кође, ис тим чла ном За ко на утврђена је и об а ве за
домаћих друш та ва за ре о си гу ра ња да де ло ве ри -
зи ка које не могу по кри ти сво јим сре дстви ма
или ре о си гу ра њем у зем љи ре о си гу ра ју у инос -
тра нству. Ова одред ба За ко на о оси гу ра њу има
про тек ци о нис тич ке еле мен те јер се оси гу ра ва -
јућим друш тви ма у зем љи намеће об а вез ност ре -
о си гу ра ња прво у зем љи, а такође и ре о си гу ра ва -
јућим друш тви ма, а тек у окол нос ти ма у ко ји ма
није могуће об ез бе ди ти ре о си гу ра ње у зем љи
само ре о си гу ра ва јућа, а не и оси гу ра ва јућа друш -
тва има ју пра во транс фе ра ри зи ка оси гу ра ња у
инос тра нство. Иако по сто ја ње овак ве одред бе
има за циљ заштиту домаће ре о си гу ра ва јуће ак -
тив нос ти, спре ча ва ње неоправ да ног одли ва
фи нан сиј ских сред ста ва у инос тра нство и дру -
ге по зи тив не ефек те, она има кон трап ро дук -
тив ни ка рак тер и у суп рот нос ти је са основ ним
по с ту ла ти ма тржиш ног при вређива ња. У тек -
сту За ко на пред виђено је уки да ње одред бе
пре ма ко јој се друш тва за оси гу ра ње мо ра ју ре -
о си гу ра ти у зем љи, а тек део ри зи ка који се не
може ре о си гу ра ти у зем љи може ре о си гу ра ти у
ино с т ра нству по ис те ку пет го ди на од дана
при сту па ња Срби је чла нству Свет ске трго вин -
ске ор га ни за ци је.

Закључак

Сол вен тност је кључ но на че ло по сло ва ња
оси гу ра ва јућих друш та ва. Без кон ти ну и ра ног
по што ва ња овог на че ла, оси гу ра ва јућа друш тва
могу дос пе ти у про бле ме не само раз во ја већ и са -
мог опстан ка, по што је по ве ре ње оси гу ра ни ка од 
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кључ ног зна ча ја за успеш ност по сло ва ња оси гу -
ра ва ча, а по ве ре ње је у не пос ред ној за вис нос ти
од могућнос ти оси гу ра ва ча да об ез бе ди со лвен -
тност. Ре о си гу ра ње је ме ха ни зам управ ља ња ри -
зи ци ма оси гу ра ња оси гу ра ва јућих друш та ва. У
циљу об ез беђења ста бил нос ти го диш њих при -
хо да, об ез беђења ка пи та ла а тиме и реј тин га и
удо во ље ња ре гу ла тор ним за хте ви ма, оси гу ра ва -
јућа друш тва при ме њу ју транс фер ри зи ка при -
хваћених од оси гу ра ни ка у ре о си гу ра ва јуће по -
криће, од но сно у по ртфе ље ре о си гу ра ва јућих
друш та ва. Пу тем ре о си гу ра ња об ез беђена је
међуна род на под е ла ри зи ка и сма њен не га ти ван 
ути цај зна чај ни јих одсту па ња ствар них од оче -
ки ва них, од но сно из ра чу на тих вред нос ти штет -
них догађаја. Зна чај ре о си гу ра ња у об ез беђењу
со лвен тнос ти оси гу ра ва јућих друш та ва по себ но 
је на гла шен у слу ча ју оства ре ња ка тас тро фал -
них догађаја. Иако ре о си гу ра ње има и ог ра ни че -
ња, укљу чу јући прве нстве но цик лич ни ка рак тер 
и по сле дич ну не из вес ност у вези са рас по ло жи -
вим ка па ци те ти ма и ви си ном пре ми је ре о си гу -
ра ња, оно оста је кључ ни об лик управ ља ња оси -
гур љи вим ри зи ци ма оси гу ра ва јућих друш та ва. 

Тра ди ци о на лан при ступ одређењу по јма ре -
о си гу ра ња под ра зу ме ва виђење ре о си гу ра ња ис -
кљу чи во као ме ха низ ма транс фе ра ри зи ка које
су оси гу ра ва јућа друш тва прво бит но при хва ти -
ла од оси гу ра ни ка. Међутим, ре о си гу ра ње се
може по смат ра ти и као ван би лан сна за ме на за
би лан сно рас по ло жи ви ка пи тал, с об зи ром да је
уку пан ри зик ума њен, а тиме и по тре бан ниво
ка пи та ла за по криће по сле ди ца оства ре ња ри зи -
ка. Тран сфе ром ри зи ка у ре о си гу ра ва јуће по -
криће оси гу ра ва јућа друш тва суш тин ски ко рис -
те би лан сно рас по ло жи ви ка пи тал ре о си гу ра ва -
ча, који по ста је за ме на за не дос та так ка пи та ла у
њи хо вим би лан си ма. Дак ле, има јући у виду све
на ве де но, ре о си гу ра ње пред став ља из узет но
зна ча јан, суш тин ски не за мен љив, ме ха ни зам у
ар се на лу рас по ло жи вих при сту па управ ља њу
ри зи ком и ка пи та лом оси гу ра ва јућих друш та ва.

У раду је ука за но и да се у но ви је вре ме јав ља -
ју ал тер на тив ни ме ха низ ми управ ља ња ри зи ци -
ма оси гу ра ња, који омо гућава ју њи хов транс фер
на тржиш те ка пи та ла. Међутим, упркос снаж ном 
рас ту, њи хо ва уло га је још увек за не мар љи ва, а
има јући у виду све ка рак те рис ти ке ре о си гу ра ња, 
као и чи ње ни цу да су нови, ал тер на тив ни ме ха -
низ ми на шли при ме ну го то во ис кљу чи во у до ме -
ну врхо ва ри зи ка, за кљу чу је мо да ће и по ред рав -
ноп рав ног при зна ва ња које ће об ез бе ди ти им -
пле мен та ци ја нове ди рек ти ве Сол вен тност II,
при ме на ал тер на тив них ме ха ни за ма пред став -
ља ти до пу ну, али не и за ме ну за тра ди ци о нал ну
уло гу ре о си гу ра ња у управ ља њу ри зи ком и ка -
пи та лом. 
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ЖИВАНОВИЋ*

Слад ја на
ДЈУКОВИЋ**

Аспекти им пле мен та ци је 
crawling peg де виз но-кур сног
ре жи ма у Ре пуб ли ци Срби ји***

Ре зи ме
У овом раду пред став ље но је тес ти ра ње адек ват нос ти ак ту ел ног ре жи ма де виз ног кур са
на ци о нал не ва лу те у об ли ку кон тро ли са ног пли ва ња – managed floating, кроз ње гов ути цај
на кључ не мак ро е ко ном ске ва ри јаб ле. Теш ко кон тро ли са на во ла тил ност RSD, њени трош -
ко ви, као и не га ти ван ути цај на тес ти ра ни па нел мак ро е ко ном ских по ка за те ља ука зу ју на 
по тре бу за про ме ном по сто јећег мо де ла де виз ног кур са на ци о нал не ва лу те. 
Ефек ти одређених мо де ла crawling peg де виз но кур сног ре жи ма у по је ди ним тран зи тор -
ним на ци о нал ним еко но ми ја ма афир ми шу га као ал тер на тив но ре ше ње по сто јећем де -
виз но-кур сном мо де лу RSD.

Кључ не речи: де виз ни курс, RSD, crawling peg, managed floating. 

Увод

Истра жи ва ње у фо кус став ља тес ти ра ње
адек ват нос ти ак ту ел ног ре жи ма де виз ног кур са
до ми цил не ва лу те (RSD) с јед не, као и иден ти фи -
ко ва ње ал тер на тив ног решења, с друге стране.

Мак ро е ко ном ске при ли ке у све ту вре ме ном
се ме ња ју и ства ра ју нове де виз но-кур сне ре жи -
ме, чинећи их адек ват ним за ре ша ва ње про бле -
ма са ко ји ма се на ци о нал не еко но ми је су о ча ва ју.
Да нас, по ред два екстре ма – кон зер ва тив ни мо -
де ли фик сног и флек си бил ног де виз но-кур сног
ре жи ма, по сто је и хиб рид ни мо де ли у об ли ци ма

managed floating и crawling peg, изведени из ос -
нов них.

Пред мет ана ли зе рада је хиб рид ни мо дел,
crawling peg, из ве ден из основ ног мо де ла – фик -
сни де виз ни курс, пре поз нат у до ми цил ној ли те -
ра ту ри као уме ре но фик сни де виз ни курс. Пред -
нос ти и ути цај на пер фор ман се на ци о нал не еко -
но ми је биће тес ти ра ни на при ме ри ма на ци о нал -
них еко но ми ја транзиторних земаља у којима је
коришћен.

У првом делу рада биће пред став ље на ком -
па ра ци ја сле дећих гру па де виз но-кур сних мо де -
ла: ри гид ни ре жи ми, сре диш њи (ин тер ме ди јал -

УДК 339.743(497.11) ; 336.748.1
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ни) ре жи ми и флек си бил ни ре жи ми де виз ног
кур са, као и не одржи вост ре жи ма кон тро ли са -
ног пли ва ња RSD. Фо кус је став љен на ин тер ме -
ди јал не мо де ле с об зи ром на чи ње ни цу да је тзв.
„пу за вац“ или crawling peg укљу чен у ову ка те го -
ри ју. Дру гим де лом рада пре зен ту ју се ефек ти
им пле мен та ци је crawling peg мо де ла де виз ног
курса у групи транзиторних економија код којих
је најчешће коришћен овај модел.

У до ми цил ној еко но ми ји је де цем бра 2000. го -
ди не уве ден хиб рид ни ре жим де виз ног кур са –
managed floating, пре поз нат у ака дем ској и про фе -
си о нал ној прак си као ре жим кон тро ли са ног пли -
ва ња RSD. Теш ко кон тро ли са на во ла тил ност на -
ци о нал не ва лу те на мет ну ла је пи та ње адек ват нос -
ти ак ту ел ног ре жи ма де виз ног кур са RSD. Пос ле -
ди це, трош ко ви и на чин ње го вог одр жа ва ња до во -
де у пи та ње одржи вост ак ту ел ног мо де ла. 

Фи нал но, у раду је дат пред лог им пле мен та -
ци је мо де ла crawling peg ре жи ма, за који смат ра -
мо да, у слу ча ју до ми цил не еко но ми је, пред став -
ља адек ват но де виз но-кур сно ре ше ње за на ци о -
нал ну валуту. 

1. Нај чешћа ре ше ња 
де виз но-кур сног мо де ла

Избор опти мал ног ре жи ма де виз ног кур са,
јед но је од основ них не ре ше них мак ро е ко ном -
ских пи та ња. Сав ре ме не дис ку си је о по зи тив ним 
и не га тив ним стра на ма ре жи ма де виз ног кур са
по ткреп ље не су број ним сту ди ја ма о раз ли ка ма
у при вред ном рас ту, раз во ју трго ви не, као и у ни -

воу ин фла ци је, у за вис нос ти од тога који ре жим
де виз ног кур са се при ме њу је у кон крет ној зем -
љи. Иако се сту ди је углав ном за сни ва ју на про на -
ла же њу зна чај них раз ли ка у ути ца ји ма које на
дате при вре де оства ру ју раз ли чи ти ре жи ми,
смат ра се да је ипак теш ко успос та ви ти такву
паралелу, осим евентуално у случају инфлације
и одређеног аранжмана девизног курса. 

Мо де ли де виз ног кур са могу да има ју ри гид -
ну, сре диш њу и флек си бил ну форму. 

Ри гид ни ре жи ми об ез беђују чврсто но ми -
нал но сид ро мо не тар ним влас ти ма, али их и
огра ни ча ва ју ели ми ни шући дис кре ци о но де ло -
ва ње услед под ређенос ти одржа ва њу па ри те та.
У ри гид не ре жи ме спа да ју: мо не тар на уни ја,
доларизација/еуроизација и валутни одбор. 

Сре диш њи ре жи ми на ста ју услед по тре бе
за пру жа њем веће сло бо де и дис кре ци о ног про -
сто ра мо не тар ним влас ти ма, уз по ку шај за држа -
ва ња па ри те та, од но сно но ми нал ног сид ра као
сре дства дис цип ли но ва ња мо не тар не по ли ти ке. 
Али, са рас том флек си бил нос ти и фрек вен тнос -
ти про ме не па ри те та, но ми нал но сид ро се губи,
што сре диш ње ре жи ме чини ве о ма ра њи вим на
спе ку ла тив не на па де, па и ва лут не кри зе, у те -
жим слу ча је ви ма. Има јући у виду да сре диш њи
ре жи ми нису не опо зи во и ри гид но фик сни (те не 
об ез беђују чврсто сид ре ње ин фла тор них оче ки -
ва ња), нити су до вољ но флек си бил ни (како би
пру жи ли до вољ но сло бо де мо не тар ним влас ти -
ма), чес то нису одржи ви без на ме та ња ка пи тал -
них ба ри је ра које спре ча ва ју спе ку ла тив не на па -
де. Те о ри ја која ука зу је на не мо гућност да се си -
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Слика бр. 1 - Ре жи ми де виз ног кур са: од ри гид них ка флек си бил ним аран жма ни ма



мул та но от во ри ка пи тал ни ра чун, по стиг не до -
вољ на флек си бил ност мо не тар не по ли ти ке и
курс учи ни ста бил ним, по зна та је као “не мо гуће
тро јство”. Ста бил ност де виз ног кур са от кла ња
могућност оства ри ва ња циља ау то ном ног де ло -
ва ња мо не тар не по ли ти ке у скла ду са ци ље ви ма
унут раш ње рав но те же – ин фла ци је и не за пос ле -
нос ти (еко ном ски раст, аут пут). Једи на опци ја
ком би но ва ња ста бил нос ти де виз ног кур са и
одређеног (мада ли ми ти ра ног) сте пе на флек си -
бил нос ти мо не тар не по ли ти ке упра во је при ме -
на сре диш њих (хиб рид них) де виз но-кур сних ре -
жи ма. У сре диш њу фор му ре жи ма, пре ма рас -
тућем сте пе ну флек си бил нос ти, спа да ју: кла сич -
ни (конвенционални) фиксни паритет, при ла -
год љи ви паритет, покретни паритет (crawling
peg или умерено фиксни девизни курс), као и
режими коридора (таргет зоне, покретни и мо -
ни то ринг коридори). 

Флек си бил ни ре жим де виз ног кур са пру жа
до вољ но сло бо де мо не тар ним влас ти ма како би
се усме ри ле на дру ге еко ном ске ци ље ве, с об зи -
ром на осло бођеност од по тре бе за одбра ном па -
ри те та. Ипак, има јући у виду да је де виз ни курс
би тан ка нал мо не тар ног транс ми си о ног ме ха -
низ ма, те да се брзо одра жа ва на ниво цена као
кључ ни, при мар ни циљ сва ке мо не тар не влас ти,
јас но је да је кре та ње кур са из узет но важ но.
Флек си бил ни ре жим де виз ног кур са об ухва та

две под ва ри јан те: управљано (контролисано)
флук ту и ра ње и слободно (чисто) флуктуирање.

Сле дећа шема при ка зу је ре жи ме де виз ног
кур са, гру пи са не у ка те го ри је ри гид них, сре диш -
њих и флек си бил них аран жма на. Вер ти кал ним
ли ни ја ма по ве за ни су ре жи ми рас по ређени у
сме ру веће флек си бил нос ти уну тар исте ка те го -
ри је (ри гид ни/ сре диш њи / флек си бил ни аран -
ж ма ни), док су стрелицама повезане саме ка те -
го ри је.

Пре ма ис тра жи ва њу ММФ-а, спро ве де ном
2010. го ди не, на јзас туп ље ни ји ре жим де виз ног
кур са је кон вен ци о нал ни фик сни па ри тет са
37% за ступ ље нос ти или за ступ ље нос ти у 68 зе -
ма ља. Сле де управ ља но флук ту и ра ње 23% (44
зем ље), сло бод но флук ту и ра ње 21% (40 зе ма -
ља), ва лут ни одбор 7% (13 зе ма ља), до ла ри за ци -
ја/еу ро и за ци ја 5% (10 зе ма ља), по крет ни па ри -
тет 4% (8 зе ма ља), па ри тет уну тар хо ри зон тал -
ног ко ри до ра 2% за ступ ље нос ти и по крет ни ко -
ри дор 1% за ступ ље нос ти, односно присутност у
3 и 2 земље, респективно. Овим истраживањем
об ух ваћене су 192 земље.

Увођење ин тер вен тих (ри гид них) мо де ла у
до ми цил ну де виз но-кур сну по ли ти ку пред став -
ља ло би кон трап ро дук ти ван по сту пак, с об зи -
ром на то да су у по след њој де це ни ји ин фла ци ја и 
де виз ни курс ди на ра под кон тро лом. По ред чи -
ње ни це да огра ни ча ва раст и раз вој, јер не по -
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Сли ка бр. 2 - Зас туп ље ност де виз но-кур сних ре жи ма

Извор: Међуна род ни мо не тар ни фонд



кри ва мо не тар не аг ре га те из ко јих се врши ду го -
роч но ин вес ти ра ње, им пле мен та ци јом ва лут ног 
одбо ра из гу би ло би се и дис кре ци о но пра во На -
род не бан ке Срби је у спро вођењу не за вис не мо -
не тар не по ли ти ке. Са дру ге стра не, дис ку си ја на
тему увођења до ла ри за ци је (ев ро и за ци је) није
при ме ре на, с об зи ром на то да је основ ни услов
за им пле мен та ци ју исте при ста нак Европ ске
уни је, за шта тре нут но не по сто је индиције.

Увођење кон вен ци о нал ног фик сног па ри те -
та као до ми цил но де виз но-кур сног ре жи ма је у
по тпу нос ти не пре по руч љи ва опци ја због тога
што би у до ме ну домаће при вре де им пли ци ра ло
зна чај но пре це њен курс, фор ми ра ње си вог, а по -
том и црног де виз ног тржиш та, га ло пи ра јући
раст ин фла ци је, дес ти му ла ци ју из во за и низ
других негативних ефеката на привреду Србије.

Husted и Melvin (1995; 346), ис ти чу ак тив ну
уло гу вла де која уво ди спек тар рес трик ци ја у де -
виз ним транс акциј а ма, у слу ча ју вођења ово га
ре жи ма де виз ног кур са. Де виз не доз во ле и при -
ори тет не увоз не лис те, де виз ни кон ти ген ти, це -
си ја де ви за, огра ни че но влас ниш тво над сте че -
ним де ви за ма како код при вред них тако и код
при ват них лица су модалитети рестрикција
владе у датим околностим.

Са дру ге стра не, као по тпу на суп рот ност кон -
вен ци о нал но-фик сном па ри те ту, сло бод но флук -
ту и ра ње не пред став ља ре ал но ре ше ње, с об зи -
ром да ис кљу чу је ин тер вен ци је цен трал не бан ке
на де виз ном тржиш ту, због чега би из ло же ност
до ми цил не при вре де ег зо ге ним шо ко ви ма била
знат но повећана.

Blandel, Wignal и Masson; (1985:132) рас прав -
ља ју о не га тив ним по сле ди ца ма већих флук ту а -
ци ја и њи хо вим ефек ти ма на при вре ду. Зак љу чу -
ју да ере тич не флук ту а ци је ре ал ног де виз ног
кур са могу про узро ко ва ти не га тив не ефек те на
еко ном ску ак тив ност. У фо кус до во де пи та ње ус -
клађенос ти ни воа кур са са одабраним ек ви либ -
ри ју мом у националној економији.

Williamson (1983;14) на гла ша ва да су и код
на јраз ви је ни јих ин дус триј ских зе ма ља де виз ни
кур се ви знат но и пер ма нен тно ван фун да мен -
тал ног ек ви либ ри ју ма. Водеће ин дус триј ске
зем ље чес то флук ту и ра ње ре а ли зу ју ко рис тећи
ва лут ни дам пинг (Samuellson – По ли ти ка оси ро -
ма ше ња су се да), што ука зу је на то да ове зем ље,
по ли ти ком „под ас ти ра ња“ на ци о нал не ва лу те у
трго вач ке сврхе, одржавају врсту циљаног
фиксираног девизног курса у сенци.

2. При ме на и пер фор ман се при ме не 
crawling peg ре жи ма де виз ног кур са у

тран зи ци о ним економијама

С об зи ром на чи ње ни цу да смат ра мо да је, у
слу ча ју де виз но кур сне по ли ти ке, на јприх ват -
љи ви је ал тер на тив но ре ше ње у ак ту ел ном ре -
жи му де виз ног кур са, уме ре но фик си ра ни мо дел 
(crawling peg), у на став ку тек ста ћемо ана ли зи ра -
ти и дати при каз им пли ка ци ја истог на привреде 
земаља у којима је коришћен.

2.1 Чиле

Чиле је у пе ри о ду између ап ри ла 1965. и јула
1970. им пле мен ти рао crawling peg ре жим де виз -
ног кур са, што га чини првом еко но ми јом која је
при ме ни ла дату по ли ти ку. Овај де виз но-кур сни
мо дел је од ’80-тих го ди на, па над а ље, по сте пе но
ева лу и рао у crawling band (ре жим по крет ног ко -
ри до ра).1

Ци ље ви им пле мен та ци је: Ци ље ви им пле -
мен та ци је crawling peg ре жи ма де виз ног кур са
били су суз би ја ње ин фла ци је, ра ци о нал на суп -
сти ту ци ја уво за, ши ре ње и ди вер зи фи ко ва ње
из во за, као и из бе га ва ње спе ку ла тив них кре та -
њ а и платно-билансних шокова. 

Мо дел им пле мен та ци је: Нова по ли ти ка
под ра зу ме ва ла је три кур са2: crawling peg у осно -
ви, и ди фе рен ци ра не кур се ве из ве де не из ос нов -
ног: 

1. основ ни курс за на јвећи део трго ви не (the
forward bank rate), 

2. је дан за ве ли ка пред узећа (руд ни ке) бак -
ра, која су тада била у стра ном влас ниш тву 
(све до 1971. када су на ци о на ли зо ва на)
(the spot bank rate), и 

3. је дан курс за ту ри зам, фи нан сиј ске то ко ве
ка пи та ла, и раз не услу ге (the brokers rate). 

Кључ ни на лаз и пер фор ман се им пле мен -
та ци је: Ре ал на де вал ва ци ја доп ри не ла је ре ша -
ва њу плат но би лан сних не рав но те жа и из бе га ва -
њу озбиљ них по тре са чи ле ан ске еко но ми је. Пос -
те пе но се, у скла ду са про ме на ма оче ки ва ња
тржиш них транс актора, ниво инфлације на
месечном нивоу смањивао.

Прво бит но (мис ли се на пе ри од пре при ме не
crawling peg ре жи ма), Чиле је ка рак те ри са ла ви -
сок ниво ин фла ци је (до 50%), низ ак ниво ре зер -
ви, зна чај на огра ни че ња по раз ли чи тим осно ва -
ма, и сл. Јавни сек тор био је из узет но сна жан, на -
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ро чи то по сле 1971. го ди не када су глав ни руд ни -
ци бак ра на ци о на ли зо ва ни (ба кар је у том пе ри -
о ду ге не ри сао пре ко 60% укуп них при хо да од из -
во за)3. 

Ко нач но, чи ле ан ско тржиш те ка пи та ла било
је све док ду бо ких транс фор ма ци о них про це са
тог пе ри о да. У по чет ку је било ин тен зив ни је ре -
гу ли са но и било је бес ка мат них ра ци о ни са ња
кре ди та, иако су ка мат не сто пе ба на ка ре ал но
биле по зи тив не и кре та ле се у де фи ни са ним из -
но си ма од 6 до 10% на го диш њем ни воу. Тржиш -
те ка пи та ла је кас ни је у ве ли кој мери ли бе ра ли -
зо ва но, кон тро ле ка мат не сто пе у по тпу нос ти су
укло ње не, ре ал на ка мат на сто па зна чај но је
флук ту и ра ла, про сеч но 38% на го диш њем ни воу 
у пе ри о ду 1975.-1982. го ди на4. С об зи ром да је
Чиле нето увоз ник на фте, у пе ри о ду од три го ди -
не од 1973. до 1980. го ди не увоз на фте и на фтних 
де ри ва та је по рас тао са 6 на 13%.5 Чиле је ис кро -
рис тио повећање рас по ло жи вос ти сред ста ва на
међуна род ном тржиш ту ка пи та ла и у оба слу ча ја 
(при ме на crawling peg и crawling band режима),
имало је за последицу већи прилив него што је
било потребно да се „испегла“ дефицит и би лан -
сну неравнотежу.

Crawling peg ре жим пру жа флек си бил ност у
при ла гођава њу одсту па ња од пред виђања, док
се код ре жи ма фик сног кур са на пуш та ње па ри -
те та смат ра „тра гич ним“. Сход но томе, фик си ра -
ње кур са намеће теже про це се при ла гођава ња.
По на ша ње, од но сно кре та ње де виз ног кур са има 
зна чај не ефек те на из воз. Чи ле ан ци су успе ли да
при ме ном crawling peg ре жи ма доп ри не су већој
ста бил нос ти која је и увећала и ди вер зи фи ко ва -
ла из воз. Такође, мно ге не рав но те же које су биле 
ре зул тат ло ших пред виђања успеш но су ко ри го -
ва не. Ге не рал но узев ши, им пле мен та ци ја craw -
ling peg де виз но курсног модела допринела је
про с пе ри те ту земље.

Опште по смат ра но, ла ти но а ме рич ке зем ље
има ју бо га ту еко ном ску ис то ри ју, због чега су
пред мет про уча ва ња мно гих мак ро е ко но мис та.
На осно ву њи хо ве ис то ри је могуће је зна чај но
про уча ва ти ин фла ци ју, не за пос ле ност, фи нан -
сиј ске и плат но би лан ске кри зе, али и пе ри о де
брзог рас та. Ре жи ми де виз ног кур са има ли су
зна чај ну уло гу у до но ше њу за кљу ча ка код ис -

тра жи ва ња на ве де них мак ро е ко ном ских ва ри -
јаб ли, из раз ло га што су упра во они до ми нан тно
ути ца ли на то как ва ће еко ном ска ис то ри ја Ла -
тин ске Америке бити. По ред Чи леа, као зем ље
пред вод ни це, и дру ге ла ти но а ме рич ке земље
ко рис ти ле су crawling peg режим.

Када је у пи та њу Ла тин ска Америка, на из бор 
ре жи ма де виз ног кур са у ве ли кој мери ути цао је
ис то риј ски сте пен сло бо де или урген тнос ти.
Избор ре жи ма био је го то во ис кљу чи во вођен
ци љем ста би ли за ци је цена. Овај из бор може да
угро зи дру ге ци ље ве еко ном ске по ли ти ке и по -
тен ци јал но до ве де, као што се до го ди ло у мно -
гим слу ча је ви ма, до кон тра е фе ка та као што су
одлив де виз них ре зер ви, еро зи ја куповне моћи
националног новца, стагфлационе секвенце и сл.

2.2 Бра зил, Ко лум би ја, Аргентина

Осим Чи леа, при мар но ради веће ста бил нос -
ти, Бра зил, Ко лум би ја и Аргентина у одређеним
пе ри о ди ма су такође при ме њи ва ле crawling peg
ре жим де виз ног кур са (Ко лум би ја 1967. го ди не,
Бра зил 1968. го ди не)6. 

Мо дел им пле мен та ци је. Пе ри о ди при ла -
гођава ња кур са раз ли ко ва ли су се од зем ље до
зем ље. Док су Чиле, Аргентина и Бра зил курс при -
ла гођава ли об ич но јед ном ме сеч но, Ко лум би ја је
то чи ни ла го то во сва ке не де ље. Цен трал не бан ке
у Ла тин ској Америци усво ји ле су раз ли чи та пра -
ви ла при ла гођава ња crawling peg ре жи ма. У не -
ким слу ча је ви ма врше но је ин дек си ра ње кур са за
пре тход ни пе ри од (нпр. ме сец дана) по осно ву ко -
ри го ва ња ни воа ин фла ци је у зем љи и про це ње -
ног ни воа ин фла ци је у инос тра нству, што под ра -
зу ме ва ко ришћење сис те мат ских пра ви ла при ла -
гођава ња (нпр. Чиле 1984. год.)7. Са дру ге стра не,
де ша ва ло се да при ла гођава ње кур са не буде
праћено одређеним сис те мат ским пра ви ли ма
већ да буде дис кре ци о но одређено од стра не мо -
не тар не влас ти (при мер Аргентине 1964, Чиле
1965, Бра зил 1968. го ди не)8. У Williamson-овој
кла си фи ка ци ји (1981)9 на зна че но је да ва ри јан та
у ко јој при ла гођава ње кур са није по ткреп ље но
унап ред де фи ни са ним пра ви ли ма има ве ли ке
слич нос ти са ре жи мом управ ља ног флук ту и ра ња 
(managed floating regime).
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Ци ље ви им пле мен та ци је. Сама сврха им -
пле мен ти ра ња crawling peg ре жи ма у пре тход но
на ве де ним зем ља ма била је иста као и за Чиле,
дак ле, ста бил ност де виз ног кур са, а са мим тим и
под сти цај на ши ре ње и ди вер зи фи ко ва ње из во -
за. Еко но мис ти и кре а то ри по ли ти ке от во ре но
су при зна ва ли да се до ци ље ва (општег рас та и
више ди на мич ног извоза) долази отклањањем
девизно-курсних баријера.

Пер фор ман се им пле мен та ци је. Ре зул та ти,
као што је повећан чи ле ан ски из воз бак ра, зна чај -
но повећање рас та и ди вер зи фи ко ва ни из воз, за
све га не ко ли ко го ди на, у Аргентини и Бра зи лу
били су више него очиг лед ни. Међутим, при ме на
crawling peg ре жи ма у не ким зем ља ма се не га тив -
но одра зи ла на ниво ин фла ци је, који је нпр. у
Аргентини из но сио 30% на го диш њем ни воу10, у
Ко лум би ји је са 5-10% ин фла ци ја по рас ла на чак
25% кра јем ‘70-тих и по чет ком ’80-тих го ди на11. У
Бра зи лу увођење crawling peg ре жи ма није зна чај -
но про ме ни ло ин фла ци ју, она је углав ном на го -
диш њем ни воу била 20%12, осим 1973. го ди не,
када је била не што већа (због на фтног шока). Чиле
је за пра во била је ди на зем ља у ко јој је ниво ин фла -
ци је с увођењем crawling peg ре жи ма сни жен.

Кључ ни на лаз. Кључ ни на лаз који се може
из вес ти је да је де виз ни курс имао зна ча јан ути -
цај на мак ро е ко ном ске пер фор ман се у зем ља ма
Ла тин ске Америке. Кон крет но, ис кус тва по ка зу -
ју да пре це њен де виз ни курс може до вес ти до ка -
тас тро фал них ре зул та та који погађају крат ко -
роч ни и сред њо роч ни раст, због чега је било не -
опход но врши ти по сте пе но при ла гођава ње кур -
са на ви ше како би он у јед ном тре нут ку дос ти гао
свој ре ал ни ниво.

2.3 Кос та ри ка

Кос та ри ка је зем ља која успеш но одржа ва
crawling peg ре жим већ дуже од пет на ест го ди на.

Ци ље ви им пле мен та ци је: По ред ин фла ци је,
уло га по крет ног па ри те та или crawling peg ре жи -
ма је и у де тер ми ни са њу ка мат них сто па, с об зи -
ром да Цен трал на бан ка има про сто ра да ко -
ришћењем ка мат них сто па оства ри сво је ци ље ве 
у крат ком року. Кос та ри ка пред став ља ин те ре -

сан тан слу чај сту ди је који омо гућава ем пи риј ско 
ис пи ти ва ње кре та ња ка мат них сто па у од но су на 
раз ли чи те шо ко ве, укљу чу јући и „Те ки ла кри зу“
1995, као и зна ча јан при лив ка пи та ла то ком
1999. го ди не.13

У првој по ло ви ни де це ни је до от при ли ке
кра ја 1995. го ди не Цен трал на Бан ка Кос та ри ке
је била ре гу ли са на За ко ном 1552.14 У пи та њу је
ре гу ла ти ва код које су ци ље ви као што је одржа -
ва ње пуне за пос ле нос ти, при из бе га ва њу ин фла -
тор них и деф ла тор них при ти са ка на при вре ду,
као и одржа ва ње унут раш ње али и спо љаш ње
ста бил нос ти ва лу те по ве ре ни Цен трал ној бан -
ци, чиме су ин фла ци ја и де виз ни курс по ста ли
теме ко ји ма су се монетарне власти ове земље
највише бавиле у другој половини деценије.

Пер фор ман се им пле мен та ци је. У слу ча ју
Кос та ри ке по сто ја ла су два пе ри о да где је ниво
ин фла ци је био зна чај но из над циљ ног ни воа.
Први се де сио с по чет ка 1990. и тра јао је до 1992.
го ди не због повећања цене на фте (узро ко ва ног
За лив ским ра том, 1991). У овом пе ри о ду по ли ти -
ка де виз ног кур са је ко ришћена да под ржи дез -
ин фла тор ни про цес. Дру ги озбиљ ни ји по раст
општег ни воа цена де сио се сре ди ном де ве де се -
тих (1994.-1996.).15 Смат ра се да је ин фла ци ја
била узро ко ва на шо ко ви ма на стра ни аг ре гат не
по ну де и па дом еко ном ске ак тив нос ти. У овом
дру гом слу ча ју, дез ин фла тор ни про цес под ржа -
ван је ко ришћењем инстру ме на та мо не тар не по -
ли ти ке, те се с тога повећањем ка мат них сто па
зна чај но ути ца ло на сма ње ње сто пе мо не тар них
аг ре га та и кре ди та у при ват ном сектору.

Када се го во рио о Кос та ри ки, као о ма лој от -
во ре ној еко но ми ји, чији де виз ни курс пра ти
crawling peg ре жим важ но је спо ме ну ти и јед нос -
тав на пра ви ла ве за на за кре та ње ка мат них сто -
па, где се ка мат не сто пе ко рис те за одбра ну де -
виз ног кур са. Иако је одређени сте пен не за вис -
нос ти могућ у крат ком року, све док је мо бил -
ност ка пи та ла мања од пер фек тне, кре та ње до -
ми цил них ка мат них сто па под ути ца јем је ек -
стер них усло ва.

Hoffmaister, Madrigal, Villalobos и Flores ис ти -
чу да ре жи ми де виз ног кур са, апстра ху јући пер -
фек тну мо бил ност ка пи та ла, сма њу ју сте пен не -
за вис нос ти мо не тар не по ли ти ке, али да, упркос
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томе, цен трал но мо не тар не влас ти крат ко роч но
могу одржа ва ти ка мат не сто пе на ни ском ни воу
у пе ри о ди ма повећања свет ских ка мат них сто па. 
У тој си ту а ци ји де виз ни курс се бра ни де виз ним
ре зер ва ма. Исти чу и да овак ва стра те ги ја није
ду го роч но одржи ва, али да до ка зу је постојање
степена независности централне банке у вођењу 
монетарне политике.

Што се тиче ци ље ва Цен трал не Бан ке Кос та -
ри ке, на гла ше но је, да чак и ако ин фла ци ја није
глав ни циљ, њен зна чај бит но рас те са усва ја њем 
За ко на из 1995. године.

Кључ ни на лаз. Кас ни ја ис тра жи ва ња су по -
ка за ла да су про ме не ка мат них сто па за пра во
одго вор на кре та ње де виз ног кур са, ре зер ви, а
не само одго вор на кре та ње ин фла ци је, што је
кон зис тен тно crawling peg ре жи му који услов ља -
ва кре та ње ка мат них сто па. Ко нач но, повећање
ка мат них сто па је у вези са повећањем ин фла ци -
је кроз кретање девизног курса.

Као и у дру гим зем ља ма, цен трал ни бан ка ри
Кос та ри ке на crawling peg гле да ју као на сис тем
„кон тро ли са не де вал ва ци је“ јер се вред ност цо -
ло на, на ци о нал не ва лу те Кос та ри ке, мења на ни -
же на јед но об ра зан на чин. Зем ља и зла то, тј. доб -
ра која је теш ко увећати, узи ма ју се као де тер ми -
нан та мере вред нос ти у од но су на реперну
валуту (у случају Костарике, то је долар).

Од сре ди не осам де се тих кос та ри кан ски цо -
лон је де вал ви рао са не што мање од 10 на не што
више од 500 цо ло на по до ла ру.16

2.4 Ни ка раг ва

Још јед на у низу, на спис ку зе ма ља, у чи јој
при вре ди је при ме на crawling peg ре жи ма одиг -
ра ла зна чај ну уло гу такође је јед на од ла ти но а -
ме рич ких земља, Никарагва. 

Мо дел им пле мен та ци је: Као и у дру гим
зем ља ма Ла тин ске Америке, по сто ји веза између 
ин фла ци је и при ла гођава ња де виз ног кур са у
од но су на аме рич ки до лар. Тако је, то ком по -
след ње де це ни је Цен трал на бан ка Ни ка раг ве
им пле мен ти ра ла crawling peg ре жим де виз ног
кур са, тј. мо дел кроз који су мале ко рек ци је де -
виз ног кур са пла ни ра не у на ци о нал ној ва лу ти
(cordoba) у од но су на аме рич ки до лар. У 2011. го -
ди ни сто па „пу за ња“ у од но су на до лар из но си ла
је 5%.17 Ово об ез беђује ви сок ниво стабилности
валуте, док у исто време одржава извозну кон ку -
рен тност земље.

На и ме, ин вес ти то ри виде Ни ка раг ву као
зем љу са сло бод ним, ди на мич ким тржиш тем и
мак ро е ко ном ском ста бил ношћу која је по стиг -
ну та опрез ним управ ља њем фис кал ном, мо не -
тар ном и политиком девизног курса. 

Пер форман се им пле мен та ци је: Као ре -
зул тат спро вођења по ли ти ке са ци љем сти му -
ли са ња домаћих и стра них ин вес ти ци ја, еко -
ном ске пер фор ман се ове зем ље по ка за ле су
зна чај не ре зул та те, уз одржив еко ном ски раст
и зна чај но повећање при ват них ин вес ти ци ја и
из во за.

У та бе ли у на став ку при ка за ни су основ ни
мак ро е ко ном ски по ка за те љи за 2011. годину.

Та бе ла бр. 1 - Основ ни мак ро е ко ном ски 
по ка за те љи (2011. го ди на)

Основ не мак ро е ко ном ске ва ри јаб ле

БДП US$ 7.421 ми ли о на

Ре ал ни раст БДП-а 0,047

Извоз US$ 2,3 млрд

Сто па пу за ња 5% „crawling peg “ де вал ва ци ја vs USD

СДИ US$ 1.039 ми ли о на

Инфла ци ја 0,081

Извор: Central Bank of Nicaragua 

Ути цај при ме не crawling peg ре жи ма де виз ног 
кур са одра зио се на при лив стра них ди рек тних
ин вес ти ци ја тако да су оне дос тиг ле 1.039 ми ли о -
на US до ла ра у 2011. го ди ни, што пред став ља 14%
бру то домаћег про из во да и Ни ка раг ву став ља на
дру го мес то у окви ру ла ти но а ме рич ких зе ма ља,
када се ради о при ли ву по осно ву овог об ли ка ин -
вес ти ци ја (иза Кос та ри ке).

Исто риј ски при каз стра них ди рек тних ин -
вес ти ци ја дат је у на став ку на Сли ци бр. 3.

Са дру ге стра не, из воз Ни ка раг ве у 2011. го -
ди ни из но сио је 2,3 ми ли јар де US до ла ра. Иако је
у 2011. го ди ни, по ред из во за тра ди ци о нал них
про из во да (кафе, шећера и сл.), за бе ле жен зна ча -
јан раст не тра ди ци о нал ног из во за, вред ност
укуп ног из во за нижа је за 13% у од но су на 2009.
го ди ну. Гра фич ки при каз ис то риј ског пре гле да
из во за дат је на Сли ци бр. 4.

Мно ги по смат ра чи ла ти но а ме рич ке при вре -
де се пи та ју за што ови из воз ни ци до ба ра, укљу чу -
јући и мање при вре де јуж не Америке, по ка зу ју
већу от пор ност на тре нут ну кри зу него еко но ми -
је у дру гим де ло ви ма све та: да ли због тога што их
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ак ту ел на свет ска еко ном ска кри за још није на -
јснаж ни је „по го ди ла“ или може бити да ла ти но а -
ме рич ке еко но ми је ужи ва ју веће ко рис ти него
што се мис ли, од адек ват не по ли ти ке де виз ног
кур са и до вољ ног ни воа фи нан сиј ских ре зер ви.

2.5 Бо ли ви ја

Цен трал на Бан ка Бо ли ви је је, такође, у ду -
жем пе ри о ду, по чев од 1985. годи не, ко рис ти ла
crawling peg ре жим де виз ног кур са18. 

Мо дел им пле мен та ци је. Сис тем Бо ли ви је
може се опи са ти као “не пот пун crawling peg ”,
што зна чи курс који је фик си ран, али који про ла -
зи кроз ви со ке фрек вен ци је реп ри ла гођава ња
које нису унап ред објављене у јавности. 

Пер фор ман се им пле мен та ци је. Crawling
peg је био глав ни стуб мак ро е ко ном ске по ли ти -
ке који је, праћен хи пе рин фла ци јом сре ди ном
осам де се тих, успео да ду го роч но сма њи ниво
дво циф ре не ин фла ци је, на про сеч но 4% го диш -
ње.19 Упркос број ним ек стер ним шо ко ви ма и по -
ли тич ким кри за ма, crawling peg је био успешан у
одржавању конкурентног девизног курса.

На рас тући тренд цена Цен трал на бан ка Бо -
ли ви је је одго ва ра ла по ја ча ва јући сво је опе ра ци -
је на от во ре ном тржиш ту као и ап ре си ра њем бо -
ли ви ја на у од но су на аме рич ки до лар под ре жи -
мом crawling peg-а. Осим тога, по сто јао је спо ра -
зум пре ма коме, да би се одржао ниво ин фла ци је,
фис кал не по зи ци је би тре ба ло да оста ну у су фи -
ци ту, тем по ап ре си ја ци је под crawling peg ре жи -

мом тре ба ло би да се убрза и опе ра ци је на от во -
ре ном тржиш ту је тре ба ло повећати. То зна чи да
је на одржа ва ње же ље ног ни воа ин фла ци је
crawling peg као режим девизног курса имао
значајан утицај. 

Кључ ни на лаз. У про тек лих не ко ли ко го ди -
не, бла ге, но ми нал не ап ре си ја ци је бо ли ви ја на
под crawling peg ре жи мом де виз ног кур са биле су 
не до вољ не да сти му ли шу брз раз вој Бо ли виј с -
ког извоза енергената.

Од сре ди не 2005. го ди не Бо ли ви ја је пре шла
на ре жим фик сног де виз ног кур са.20

2.6 Ру си ја

Већина зе ма ља у тран зи ци ји је за бе ле жи ла
оштре по чет не па до ве у про из вод њи, пе ри о де
брзог рас та ин фла ци је, пе ри о де хи пе рин фла -
ци је, и огром не по ли тич ко-прав не ба ри је ре
општем рас ту и раз во ју при вре де. Иако је у
овом раду паж ња прве нстве но била усме ре на
на ла ти но а ме рич ке зем ље, које су се, као зем ље 
у раз во ју, су о ча ва ле са ви со ком ин фла ци јом, и
које су ма хом при ме њи ва ле crawling peg ре жим
де виз ног кур са, не опход но је рећи да је по чет -
ком де ве де се тих више од пола зе ма ља у тран -
зи ци ји, из це лог све та, за бе ле жи ло ин фла ци ју
која је на го диш њем ни воу из но си ла око, и пре -
ко 1.000%21. 

Уко ли ко бис мо упо ре ди ли еко ном ску ис то -
ри ју ла ти но а ме рич ких држа ва и Ру си је, уви де -
ли бис мо слич нос ти ис кус та ва са ко ји ма су се
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Сли ка бр. 3 - Кре та ње стра них ди рек тних
ин вес ти ци ја у ми ли о ни ма USD

Извор:  Central Bank of Nicaragua

Сли ка бр. 4 - Кре та ње из во за 
у ми ли о ни ма USD

Извор:  Central Bank of Nicaragua

18) Banco Central de Bolivia
19) www.economonitor.com
20) Banco Central de Bolivia
21) Wachtel, P. „Observation on Disinflation in Transition Economies“, 2003.



ове зем ље су о ча ва ле де ве де се тих. Ви сок и тра -
јан фис кал ни де фи цит, фи нан сиј ска не ста бил -
ност, ви сок ниво ин фла ци је су све оно што нас
на во ди да по мис ли мо да је Ру си ја кроз сво ја ис -
кус тва за пра во пра ти ла зем ље Ла тин ске
Америке. 

Ци ље ви им пле мен та ци је. По чет ком 1995.
го ди не рус ке влас ти су, с об зи ром да прво бит ни
про грам ста би ли за ци је није успео, биле спрем не
на нови ста би ли за ци о ни по ку шај, са ци љем да
кроз сма ње ње рас хо да ути чу на зна чај но ви сок
бу џет ски де фи цит. Ста би ли за ци о ни про грам
рус ке држа ве под ра зу ме вао је, између оста лог, и
усва ја ње crawling peg ре жи ма де виз ног кур са,
при чему је било пред виђено да сто па деп ре ци ја -
ци је рус ке руб ље буде нижа од пре овлађујуће
сто пе ин фла ци је. У Ру си ји је crawling peg био ко -
ришћен од 1996. до 1998. го ди не22. 

Пер фор ман се им пле мен та ци је. Пер фор -
ман се при ме не ово га мо де ла де виз ног кур са по -
ка за ле су се убрзо кроз по зи ти ван при вред ни
раст, 1,4% на го диш њем ни воу (1997. го ди не је
по први пут од кра ја осам де се тих за бе ле же на
по зи тив на сто па при вред ног рас та), кроз пад
ин фла ци је са вртог ла вих 1992% на ис под 15%
го диш ње и ге не рал но кроз об ез беђење но ми -
нал ног сид ра мо не тар ним влас ти ма, чиме је
тран зи ци о но при ла гођава ње успеш но спро ве -
де но.23

Кључ ни на лаз. Иако је, пре ма рус ким ис то -
риј ским стан дар ди ма, ин фла ци ја сада ни ска и
при лич но ста бил на, Ру си ја је јед на од зе ма ља у
тран зи ци ји код које успе шан про грам ста би ли -
за ци је (који, између оста лог укљу чу је и crawling
peg ре жим) није об орио ин фла ци ју на ниво раз -
ви је них зе ма ља. Без об зи ра на то што су ви со ке
цене на фте доп ри не ле зна чај ном трго вин ском
су фи ци ту, Цен трал на бан ка Ру си је нема ин те рес
да руб ља буде пре те ра но јака у од но су на ре пер -
ну валуту (долар), с обзиром да то чини руске
произвођаче мање конкурентним.

Ефе кат им пле мен та ци је crawling peg де -
виз но кур сног ре жи ма, пред став љен у на ве де -
ним еко но ми ја ма, оце њу је мо по зи тив ним, што
по тврђује тес ти ра ње ње го вог ути ца ја на мак -
ро е ко ном ске ва ри јаб ле при ка за не у сле дећој
та бе ли. 

Та бе ла бр. 2 - Ути цај crawling peg 
ре жи ма на мак ро е ко но ми ју 

тран зи тор них еко но ми ја

Еко но ми је
Мак ро е ко ном ске ва ри јаб ле

Инфла ци ја Извоз СДИ Плат ни
би ланс

Чиле + + + +

Бра зил + + + +

Ко лум би ја + + + +

Аргентина + + + +

Кос та ри ка + н/а + н/а

Ни ка раг ва + + + +

Бо ли ви ја + н/а + н/а

Ру си ја + + + +

На по ме на: СДИ (Стра не ди рек тне ин вес ти ци је)

Анализа по ка зу је да је ути цај уме ре но фик -
сног де виз но кур сног ре жи ма био по зи ти ван на
ин фла ци ју код свих зе ма ља, осим у слу ча ју Ко -
лум би је и Аргентине, што код тес ти ра ња хи по -
те зе о ути ца ју тес ти ра ног ре жи ма на кључ не
мак ро е ко ном ске ва ри ја би ле и пер фор ман се еко -
но ми је можемо оценити као не сиг ни фи кан тно.

3. Не од ржи вост ак ту ел ног 
де виз но-кур сног ре жи ма RSD

У Срби ји је од 2000. го ди не у при ме ни ре жим
кон тро ли са ног пли ва ња (managed floating) који
при па да гру пи из ве де них мо де ла. Међутим, овај
ре жим у до ми цил ној еко но ми ји не по ка зу је ре -
зул та те, у скла ду са ко ји ма бис мо мог ли да ка же -
мо да је адек ва тан. Кон стан тна не ста бил ност до -
ми цил не ва лу те, пре чес те ин тер вен ци је На род -
не бан ке Срби је (НБС) на међуна род ном тржиш -
ту де ви за, могућност ин те рес них гру па да спе ку -
ла тив ним ин тер вен ци ја ма дес та би ли зу ју курс
на врло плит ком де виз ном тржиш ту и слич но,
на во де на за кљу чак да managed floating, иако
спа да у гру пу хиб рид них мо де ла, није адек ва тан
и да у скла ду са тим треба пронаћи одговарајуће
алтернативно решење како би се волатилност
динара стабилизовала.

Ге не рал но узев ши, ре жим кон тро ли са ног
пли ва ња спро во ди се са ци љем спре ча ва ња
днев них пре ко мер них осци ла ци ја де виз ног кур -
са, а не тар ге ти ра ња одређених ни воа. Иако цен -
трал но-мо не тар не влас ти фор мал но „спро во де“
кон тро ли са но пли ва ње као из аб ра ни ре жим,
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све до ци смо по вре ме ног фик си ра ња де виз ног
кур са, од но сно де фи ни са ња пси хо лош ких ни воа
које цен трал не влас ти бра не по цену зна чај ног
тро ше ња де виз них ре зер ви са ци љем за шти те
легитимитета актуелног режима, који се са про -
би ја њем дефинисаних граница угрожава. 

Ци ља ни ни вои ап рок си ма тив но су из но си ли
80 RSD/EUR у 2007. го ди ни, 90 RSD/EUR 2008,
100 RSD/EUR у 2010. и 2011. годи ни, док је ли ни -
ја одбра не у првој по ло ви ни 2012. го ди не из но -
си ла 115 RSD/EUR. Ова гра ни ца је више пута про -
би је на (у мају, јуну, јулу и ав гус ту, када су про сеч -
ни ме сеч ни кур се ви RSD/EUR из но си ли 116,6;
115,8; 117,7 и 118,4 рес пек тив но24) због чега мо -
же мо про јек то ва ти да ће до кра ја го ди не пси хо -
лош ка гра ни ца курса домицилне валуте бити и
до 120 динара за евро.

Не а дек ват ност ак ту ел ног ре жи ма по тврђује
и чи ње ни ца да де виз ни курс до ми цил не ва лу те
умно го ме за ви си од ни воа де виз них ре зер ви, да
је одржив за хва љу јући ин тер вен ци ја ма цен трал -
но-мо не тар них влас ти, а не рас ту из во за и про -
из вод ње као и да је, с об зи ром на могућност ста -
би ли за ци је само у кратком временском периоду, 
нереалан.

До ми цил ну ва лу ту од 2000-тих ка рак те ри ше 
кон стан тна деп ре си ја ци ја у од но су на евро. Уко -
ли ко из узме мо 2006. го ди ну, у ко јој је ди нар ап -
ре си рао, до ла зи мо до за кључ ка да је у пе ри о ду
од 2000-тих до да нас, про сеч на го диш ња сто па
деп ре си ја ци је из но си ла 8,97%, док је укуп на деп -

ре си ја ци ја до ми цил не ва лу те у односу на EUR, од 
увођења EUR па до данас, близу 68%. 

Ди нар је то ком 2011. го ди не но ми нал но оја -
чао пре ма евру (за 0,8%), међутим деп ре си ја циј -
ски при тис ци, за по че ти кра јем 2011, на став ље -
ни су и то ком на јвећег дела прве по ло ви не 2012,
када је ди нар но ми нал но деп ре си рао у од но су на
евро за 9,7%. Слаб ље ње домаће ва лу те било је
на ро чи то из ра же но у првих пет ме се ци (укуп но
10,3%), а по сле ди ца је повећања спољ нот рго -
вин ског де фи ци та, повећаног уво за енер ге на та
и сма ње ног при ли ва стра них ин вес ти ци ја у усло -
ви ма повећане не из вес нос ти, како у зем љи – у
вези са не ста бил ним ва лут ним амбијентом, тако 
и у иностранству – у вези са раз ре шењем кризе
јавног дуга у зони евра.

Ста би ли за ци ја кур са у одређеним пе ри о ди -
ма (по себ но 2006. го ди на) није била ре зул тат по -
рас та кон ку рен тнос ти домаћег из во за, или рас та 
до ми цил не про из вод ње, већ при ли ва де ви за по
осно ву стра них ди рек тних ин вес ти ци ја. Са дру ге 
стра не, под сти цај стра ним ди рек тним ин вес ти -
ци ја ма није пред став љао ста би лан и пред вид -
љив ва лут ни ам би јент. Нај већи про це нат ових
ин вес ти ци ја по ти че од при ва ти за ци је или пре -
узи ма ња друш та ва у при ват ном влас ниш тву и у
ма њој мери од greenfield ин вес ти ци ја. Наг ла ша -
ва мо ову чи ње ни цу с обзиром да је пред вид љив
валутни амбијент предуслов подстицању при -
ли ва greenfield ин вес ти ци ја. 
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24) Извор: На род на бан ка Срби је



Ку му ла тив но, стра не ди рек тне ин вес ти ци је
су у Срби ји од 2002. го ди не дос тиг ле ниво од ско -
ро 14,7 ми ли јар ди евра, од ко јих је на јви ши по је -
ди нач ни го диш њи при лив оства рен 2006. го ди -
не, у из но су од 3,3 ми ли јар ди евра, што је ути ца -
ло да ди нар је ди но у тој го ди ни ап ре си ра у од но -
су на евро (ап ре си ја ци ја од 6,9%). Прош лу го ди -
ну је об е ле жио по ку шај при ва ти за ци је Те ле ко ма
Срби ја и пре узи ма ње ма лоп ро дај ног лан ца Delta
Maxi, Ц мар кет и Пе ка бе та.

Не а дек ват ност ак ту ел ног де виз но-кур сног
ре жи ма по тврђују и им пли ка ци је које је овај ре -
жим имао на ниво де виз них ре зер ви и ин тер вен -
ци је НБС.

Интер вен ци је НБС. Деп ре си ја циј ски при -
тис ци на до ми цил ну ва лу ту, от по че ти кра јем
2009. го ди не и даље тра ју. Они су праћени чес -
тим ин тер вен ци ја ма НБС и то у зна чај ним из но -
си ма (у 2009. го ди ни про сеч не ме сеч не ин тер -
вен ци је из но си ле су 50 ми ли о на EUR) са ци љем
одржа ва ња пси хо лош ког ни воа де виз ног кур са
ди на ра. Упркос ин тер вен ци ја ма на МТД, днев но
и до 100 ми ли о на EUR, НБС није мог ла да одржи
ци ља не ни вое де виз ног кур са, чиме је по тврђено 
по греш но вођење мо не тар не по ли ти ке. У првој
по ло ви ни 2012. го ди не НБС је на МДТ-у бан ка ма
укуп но про да ла 1.288,8 ми ли о на евра. Нас та вак
трен да зна чај ног ин тер ве ни са ња НБС са ци љем
одржа ва ња ста бил нос ти RSD угро жа ва ниво де -
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виз них ре зер ви и пре ти њи хо вом не ми нов ном
от а па њу. 

Де виз не ре зер ве. Упркос број ним ин тер -
вен ци ја ма у 2010. го ди ни, није дош ло до зна чај -
ног пада де виз них ре зер ви. У не ким пе ри о ди ма
ниво де виз них ре зер ви се чак и повећава по
осно ву за ду жи ва ња држа ве код ММФ-а (по вла -
че ње дела кре ди та од 180 мил EUR, у 2010. го ди -
ни), или по осно ву еми си је држав них об вез ни ца,
а не по осно ву при вред ног рас та и при ли ва од из -
во за. Како су по кри ва ле нов ча ну масу (М1) по -
вре ме но и пре ко 400 про це на та, у 2010. го ди ни,
на ци о нал не де виз не ре зер ве из гле да ју до вољ но
ви со ке. У 2011. го ди ни оне су из но си ле 12.057,7

ми ли о на евра и биле су веће за 2.055,7 ми ли о на
евра у од но су на крај 2010. го ди не. Пок ри ва ле су
нов ча ну масу М1 у из но су од 429,6%, крат ко роч -
ни дуг у из но су од 1.860,8% и 8,6 ме се ци уво за
робе и услу га. У току 2011. го ди не на јвећи ути цај
на ниво де виз них ре зер ви имао је при лив од про -
да је хар ти ја од вред нос ти Ре пуб ли ке Срби је де -
но ми но ва них у ев ри ма, у из но су од 1.257,8 ми ли -
о на евра, од чега је 533,5 ми ли о на евра ре а ли зо -
ва но на домаћем, а 724,3 ми ли о на евра на
међуна род ном фи нан сиј ском тржиш ту. По осно -
ву ко ришћења кре ди та за Ре пуб ли ку Срби ју, пре -
ко де виз них ре зер ви НБС оства рен је при лив у
из но су 586,7 милиона евра. 
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Суш ти на про бле ма де виз них ре зер ви не сас -
то ји се у њи хо вом ни воу, већ у струк ту ри и ка на -
ли ма кроз које се врши њи хо ва пер ма нен тна до -
пу на. На на јква ли тет ни ји део де виз них ре зер ви,
нето стра ну ак ти ву (net foreign assets) од но си се
око 6 млрд EUR-а (5,07 млр. EUR, крај 2010. го ди -
не; 6,66 млрд EUR-а, крај 2011). Пре ос та ли део,
како је пре тход но на ве де но, ву чен је из кре ди та
од ММФ-а, до дат ног за ду жи ва ња држа ве кроз
еми си ју хар ти ја од вред нос ти и по сле ди ца је из -
два ја ња ре зер ви по слов них ба на ка (328,8 ми ли -
о на EUR-а у 2010. го ди ни, 236,9 ми ли о на EUR у
2011. го ди ни).

Углав ном кон стан тна, деп ре си ја ци ја ди на ра
није успе ла да зна чај ни је повећа из воз ну кон ку -
рен тност зем ље и по бољ ша ста ње текућег ра чу -
на плат ног би лан са, с об зи ром на сиг ни фи кан ту
домаћу траж њу и огра ни че ну конкурентност
домаће понуде. 

Текући ра чун плат ног би лан са од 2004. го ди -
не, ка рак те ри ше кон стан тан де фи цит, при чему
је на јвећи за бе ле жен 2008. го ди не (7,2 ми ли јар -
де EUR). При мет но сма ње ње де фи ци та текућих
транс акција, од 2009. го ди не, ре зул тат је опште
дек ли на ци је, пада траж ње и уво за, узро ко ва них
актуелном економском кризом. 

Гру би шић, Ђукић, Ре џе па гић (2010) ука зу ју
на сле деће: „Во ла тил ност де виз ног кур са је била
цена коју је Срби ја, то ком гло бал не фи нан сиј ске
кри зе, мо ра ла да пла ти по пи та њу од но са раз ме -
на, с об зи ром на чи ње ни цу да је српско фи нан сиј -

ско тржиш те ин тег ри сан део међуна род ног
тржиш та ка пи та ла.“25

Де фи цит роб не раз ме не је дос ти гао на јви ши
ниво 2008. годи не, када је из но сио 9,049 ми ли -
јар ди евра (или 28,0% БДП-а). Упркос број ним
мо не тар ним и фис кал ним ме ра ма Срби ја и даље
има ви со ке увоз не по тре бе које узро ку ју трго -
вин ски де фи цит. Иако је по кри ве ност уво за из -
во зом повећана са 33% у 2004. го ди ни на 59% у
2011. го ди ни, ви сок де фи цит текућег ра чу на и
даље пред став ља јед ну од кључ них мак ро е ко -
ном ских не рав но те жа у Срби ји, која се фи нан си -
ра кроз стра не фон до ве (донације, нове кредите) 
и одлагање исплате иностраног дуга.

Као ал тер на ти ву по сто јећем де виз но-кур -
сном мо де лу пред ла же мо crawling peg за који
смат ра мо да ста би ли за ци јом ди на ра у сред њем, а
по том и у ду гом року, може да реши одређене про -
бле ме домаће при вре де. Импле мен та ци јом но вог
ва лут ног ре жи ма ство рио би се ста би лан и пред -
вид љив ва лут ни ам би јент који би прве им пли ка -
ци је имао на при вла че ње стра них ди рек тних ин -
вес ти ци ја, с об зи ром да ин вес ти то ри могу ре ал но
да про јек ту ју будућу вред ност сво јих ин вес ти ци ја 
и раст до ми цил не про из вод ње.

БДП у Срби ји је бе ле жио сто пе ре ла тив ног
рас та од по чет ка про це са ре фор ми до по чет ка
свет ске еко ном ске кри зе. Успо ра ва ње и пад
БДП-а од 3,5% де си ли су се у 2009. го ди ни. На кон
скром ног рас та од 1% у току 2010. го ди не, про це -
ње на ре ал на сто па рас та БДП у 2011. го ди ни из -
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25) Гру би шић, З., Ђукић, М., Ре џе па гић, S. 2010. “The Principle of Impossible Trinity:Does it Count for Serbia during the Pre-crisis and
Post-crisis Period?”,  Influence of Global Economic Crisis on CEE Region: Possible Way Out.



но си 1,6%, а пре ма про јек ци ја ма На род не бан ке
Срби је за 2012. го ди ну оче ку је се пад од око 0,5%
на јви ше због гло бал не кри зе, која ути че на из воз 
робе из Срби је, сла би ји при лив ин вес ти ци ја због
не ста бил не до ми цил не валуте, као и сушне
сезоне која је условила пад пољопривредне ак -
тив нос ти.

Све у ку пан еко ном ски раст углав ном по -
креће раст домаће траж ње, која се до сада одржа -
ва ла ек спан зи јом по тро шач ких кре ди та и ста -
бил ним при ли вом доз на ка из иностранства.

По тен ци јал ни ри зик им пле мен та ци је crawl -
ing peg ре жи ма де виз ног кур са огле да се у по рас ту 
ни воа ин фла ци је, с об зи ром да би се виши ни вои
де виз ног кур са, узро ко ва ни мини де вал ва ци ја ма,
што пред став ља основ но об е леж је овог де виз -
но-кур сног мо де ла, укал ку ли са ли у цене. Аутори

ову могућност до во де у везу само са крат ким ро -
ком и ста ва су да би раст ре ал ног сек то ра, под -
стак нут ста бил ним ва лут ним ам би јен том, убрзо
сма њио ин фла тор не при тис ке. 

Иако је об узда ва ње ин фла ци је је дан од глав -
них ци ље ва еко ном ске по ли ти ке то ком по след -
њих го ди на, не мо же мо рећи да се у по тпу нос ти
ис пу ња ва, има јући у виду да је у 2011. го ди ни ин -
фла ци ја била на ни воу дво циф ре ног бро ја, да је
да ле ко од про се ка ин фла ци је у Евро зо ни, као и
да у ак ту ел ном ре жи му де виз ног кур са није успе -
ло њено одржа ва ње у пла ни ра ним из но си ма.
Тра ди ци о нал но, у зем ља ма у ко ји ма је им пле -
мен ти ран crawling peg ре жим девизног курса
инфлацију је лакше држати под контролом.

По ред на ве де них, акут ни про бле ми домаће
еко но ми је су кон стан тан раст спољ ног дуга и бу -
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џет ског де фи ци та у по след њих не ко ли ко го ди -
на. Ста би лан ва лут ни ам би јент и ње го ве им пли -
ка ци је на при лив стра них ди рек тних ин вес ти ци -
ја, а по том и на раст ре ал ног сек то ра по сте пе но
би сма њи ли по тре бу, како држа ве, тако и при -
ват ног сек то ра за за ду жи ва њем, доп ри не ли би
бржој от пла ти по сто јећих ду го ва, а има јући у
виду већу ак тив ност домаће еко но ми је, смат ра -
мо да би се ниво буџетског дефицита у таквом
амбијенту смањивао.

Спољ ни дуг Срби је је кра јем но вем бра 2011.
го ди не из но сио EUR 24,1 ми ли јар ди, што је за
EUR 339 ми ли о на више у од но су на крај пре тход -
не го ди не. Учешће при ват ног сек то ра у укуп ном
спољ ном дугу је на кра ју 2011. го ди не из но си ло

55%. Учешће јав ног сек то ра било је на ни воу зе -
ма ља у ре ги о ну и из но си ло је 45% укуп ног спољ -
ног дуга. Про це њу је се да ће ово учешће до краја
2012. години достићи преко 50%.

Бу џет ски де фи цит у про тек лим го ди на ма је
био на ве о ма ви со ком ни воу, дос ти жући пре ко
EUR 1 ми ли јар ду у 2010. и 2011. го ди ни, од но сно
око 4% БДП. Овак во ста ње бу џе та фи нан си ра но
је кроз нова за ду жи ва ња у земљи и ино с тра -
нству.

Ко нач но, ста би ли за ци ја кур са у сред њем, а
онда и у ду гом року, ути ца ла би на по бољ ша ње
кре дит ног реј тин га Срби је, који је ма ни фест
већег бро ја ри зи ка који тан ги ра ју при вре ду при
чему се међу кључ ним фак то ри ма де тер ми ни са -
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ња ни воа кре дит ног реј тин га по смат ра ста бил -
ност до ми цил не ва лу те. По чет ком ав гус та 2012.
го ди не кре дит ни реј тинг Срби је је сни жен на ББ- 
са не га тив ним из гле ди ма.

4. Увођење crawling peg ре жи ма де виз ног
кур са у циљу ста би ли за ци је 

во ла тил нос ти RSD

Crawling peg, уме ре но фик сни курс или “пу за -
вац” је мо дел који при па да гру пи хиб рид них ре -
жи ма де виз ног кур са. Изве ден је из кон вен ци о -
нал но-фик сног ре жи ма и на ви шем је ни воу
флек си бил нос ти од при ла год љи вог па ри те та.
Њего во основ но об е леж је је ре ла тив но чес то по -
кре тање па ри те та, тј. у им пли ци рање се ри ја
мини де вал ва ци ја/ре вал ва ци ја у скла ду са из аб -
ра ним ин ди ка то ром и де фи ни са ним вре мен -
ским ин тер ва ли ма. Изаб ра ни ин ди ка тор од ре -
ђен је, углав ном, ин фла ци о ним ди фе рен ци ја лом
(ди фе рен ци јал текуће ин фла ци је у од но су на
сид ро ва лу ту), тј. у скла ду је са про ме ном па ри -
тета куповних снага. Одређивање ин тен зи те та
мини девалвација/ревалвација врши се ко риш -
ће њем следеће формуле:

dy
dx

i ni

i

, ( , ,... , );+1 2

која је за сно ва на на кван ти та тив но де фи ни са ним
про ме на ма одређених мак ро е ко ном ских ва ри јаб ли.

Инсти ту ци о нал на могућност ко ри го ва ња
но ми нал них кур се ва у чешћим вре мен ским ин -
тер ва ли ма јав ља се са ци љем за држа ва ња це нов -
не кон ку рен тнос ти, као и “пег ла ња” раз ли ке у
ни воу ин фла ци је, у си ту а ци ја ма када се оце ни да
не по сто је усло ви за пре ла зак на режим флек си б -
ил ног девизног курса. 

Овај мо дел се углавном ко рис ти у зем ља ма са
сто пом ин фла ци је из над свет ске про сеч не сто пе, с
тим што се дез ин фла ци ја врши пу тем гра ду а лис -
тич ке по ли ти ке од но сно по ли ти ке “сит ног хода”.
Гра ду а лис тич ка стра те ги ја ко рис ти рес трик тив ну 
мо не тар ну и фис кал ну по ли ти ку у циљу по сте пе -
ног сма ње ња сто пе мо не тар ног рас та, у ком би на -
ци ји са сма ње њем де фи ци та у држав ним бу џе ти -
ма. Истов ре ме но се пред узи ма ју по те зи на пла ну
ја ча ња фи нан сиј ских огра ни че ња код пред узећа и
про це са де ре гу ла ци је при вре де, уну тар зем ље и
пре ма инос тра нству, што до во ди до ја ча ња
тржиш них кри те ри ју ма у при вређива њу и ства ра -
њу кон ку рен тни је при в ре де.

Crawling peg ре жим де виз ног кур са може се
спро вес ти у фор ми сле дећих мо да ли те та: 

1. будућу вред ност де виз ног кур са, за пе ри -
од до го ди ну дана, при чему се усклађива -

ње врши у ин тер ва ли ма од не де љу дана,
ме сец дана или квар тал но, на јав љу ју цен -
трал но-мо не тар не влас ти. Мини де вал ва -
ци је про јек ту ју се на бази опсер ви ра ња и
ком па ра ци је мак ро е ко ном ских ва ри јаб ли
до ми цил не и еко но ми је сид ро ва лу те; 

2. ин фла ци о ни ди фе рен ци јал, од но сно ус -
кла ђива ње ин дек са по тро шач ких цена до -
ми цил не еко но ми је и еко но ми је сид ро ва -
лу те;

3. де фи ни са ње мар ги на у окви ру ко јих курс
може да осци ли ра у од но су на ре пер ну
(сид ро) ва лу ту. 

Уме ре но фик си ра ни де виз ни курс на јбо ље
ре зул та те по сти же у еко но ми ја ма које су увоз но
ори јен ти са не и зна чај но за ви се од стра них ди -
рек тних ин вес ти ци ја. Ино-ин вес ти то ри могу
про јек то ва ти ре ал ну вред ност сво јих ин вес ти -
ци ја, с об зи ром да се кроз овај мо дел ства ра пред -
вид љив и ста би лан ва лут ни ам би јент. Како се и
еко но ми ја Срби је може пре поз на ти у на ве де ном
опи су, зем ље у ко јој мо дел crawling peg -а по сти -
же на јбо ље ре зул та те ау то ри су ста ва да је
crawling peg пре по руч љи во решење домицилне
девизно-курсне политике.

Пред ло же ни мо дел би тре ба ло да из гле да
тако да курс RSD буде ква ли та тив но ве зан за ре -
пер ну ва лу ту, што је у слу ча ју Срби је EUR. Цен -
трал на бан ка би де тер ми ни са ла ин тер вал и
опсег де вал ва ци је, који би били унап ред об јав -
љи ва ни. Раз ли ка ни воа до ми цил не ин фла ци је и
ин фла ци је евро зоне одређива ла би фак тор кон -
вер зи је (сто пу “пу за ња” или опсег де вал ва ци је).
Ста би лан ва лут ни ам би јент под ста као би тр -
жиш не транс акторе и ино-ин вес ти то ре да више
ула жу у ди нар, што би доп ри не ло ње го вој ат рак -
тив нос ти, улаз стра них ди рек тних ин вес ти ци ја
би био из вес ни ји, гу ше ње ин фла тор них сек вен -
ци до ве ло би до „хлађења“ прегрејане привредне 
кон јун кту ре, коначно девизни курс динара био
би стабилизован на средњи рок.

Зак ључ на раз мат ра ња

Ефек ти кон тро ли са ног пли ва ња RSD. Тес -
ти ра ње ути ца ја ак ту ел ног де виз но-кур сног ре -
жи ма RSD по ка за ло је не га ти ван ути цај на: ста -
бил ност на ци о нал не ва лу те, ниво и струк ту ру
на ци о нал них де виз них ре зер ви, ин фла тор на
кре та ња, плат ни би ланс, раст на ци о нал ног про -
из во да, при лив стра них ди рек тних ин вес ти ци ја,
сал до бу џет ског би лан са, спољ ни дуг, као и кре -
дит ни реј тинг зем ље.
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Кључ ни на лаз. За на ци о нал ну ва лу ту ут -
врђена је из ра же на во ла тил ност која је теш ко
кон тро ли са на ин тер вен ци ја ма НБС из на ци о -
нал них де виз них ре зер ви. До ми цил на ва лу та у
про се ку је депресирала респективно 10% го -
диш ње. 

Пред лог и пер спек ти ве. По зи тив ни ефек ти
crawling peg де виз но-кур сног ре жи ма у гру пи по -
смат ра них тран зи тор них еко но ми ја ква ли фи ку -
ју га као адек ват ну ал тер на ти ву по сто јећем ре -
жи му RSD. Смат ра мо да би ње го во увођење има -
ло из ра зи то по зи ти ван ути цај на: ин фла тор на
кре та ња, во ла тил ност RSD, при лив стра них ин -
вес ти ци ја и плат но-би лан сне то ко ве. Може се
пред ви де ти не што шири и кон фор ни ји ин тер -
вал де вал ва ци је RSD при ли ком им пле мен та ци је
„пу за јућег“ де виз ног кур са, као и чес те и веће ин -
тер вен ци је НБС из на ци о нал них де виз них ре зер -
ви. Си мул тан ути цај мини де вал ва ци ја RSD и ин -
фла тор них сек вен ци као ре зул та та не га тив не
ан ти ци па ци је мик рот ржиш них трансактора
уво ди стабилност на национално ин тер бан кар -
ско тржиште смањујући девалвациони интервал 
и волумен интервенција НБС.
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др Јеле на
МАТИЈАШЕВИЋ* 
др Вук 
РАИЧЕВИЋ**

Пра ње нов ца
и правна регулатива 
у Ре пуб ли ци Срби ји 

Ре зи ме
Инвен тив ност лица која се баве пра њем нов ца је без гра ни ца. Раз вој тех но ло ги је и гло ба -
ли за ци ја кон ти ну и ра но унап ређују по сто јеће на чи не и ства ра ју нове могућнос ти за при -
кри ва ње по рек ла не ле гал но сте че ног нов ца. Фи нан сиј ски сис тем је цен трал на тач ка
бор бе про тив пра ња нов ца, јер фи нан сиј ске ин сти ту ци је, по себ но бан ке, уо би ча је но пред -
став ља ју ка нал пре ко кога овај но вац ула зи у еко ном ске то ко ве. Међутим, фи нан сиј ски
сек тор није основ ни и је ди ни осло нац у бор би про тив пра ња нов ца. Адекватна за кон ска
ре ше ња држа ве и дос лед на при ме на за кон ских одред би су на јбит ни ји у пла ни ра њу и
оства ре њу ак тив нос ти ве за них за суп рот став ља ње овом по јав ном об ли ку орга ни зо ва -
ног кри ми на ла. Пра ње нов ца ни ка да не пред став ља про блем само јед не држа ве. Због тога 
је не опход на раз ме на ин фор ма ци ја и међудржав на са рад ња. Орга ни зо ва на бор ба про тив
свих об ли ка кри ми на ла, укљу чу јући и пра ње нов ца, пред став ља дуж ност са ко јом се су о -
ча ва и наша зем ља. Ре пуб ли ка Срби ја, зем ља ви со ког ри зи ка, на свом путу ка ев роп ској за -
јед ни ци, мора да ис пу ни стро ге кри те ри ју ме у до ме ну бор бе про тив прља вог нов ца.

Кључ не речи: пра ње нов ца, орга ни зо ва ни кри ми нал, За кон о спре ча ва њу пра ња нов ца, За -
ко ник о кри вич ном по ступ ку

1. Увод на раз мат ра ња

Но вац који по ти че од не ле гал них рад њи је
‘’мртав ка пи тал’’, све док се по но во не уба ци у
фи нан сиј ски сис тем, и упра во чин пра ња нов ца
то омо гућава, јер је по рек ло новца прикривено.

Инвен тив ност учес ни ка у пра њу нов ца је без
гра ни ца. Због тога је сви ма који су об а вез ни да

пред узи ма ју рад ње и мере за от кри ва ње и спре -
ча ва ње пра ња нов ца, не ка да из узет но теш ко да
пре поз на ју ову криминалну радњу.

Раз вој тех но ло ги је и гло ба ли за ци ја кон ти -
ну и ра но унап ређују по сто јеће на чи не и ства ра ју
нове могућнос ти за при кри ва ње по рек ла прља -
вог нов ца, FATF (Financial Action Task Force on
Money Laundering). Међуна род на орга ни за ци ја

УДК 343.53:336.741.1 (497.11)
Прегледни научни чланак

Јавне финансије

*) До цент; Прав ни фа кул тет за при вре ду и пра во суђе у Но вом Саду, Уни вер зи тет „Прив ред на ака де ми ја“ у Но вом Саду 
До цент на Еко ном ском фа кул те ту Уни вер зи те та у Кра гу јев цу
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за бор бу про тив пра ња нов ца про це њу је да пра -
ње нов ца да нас из но си око 2 % до 5 % укуп не
свет ске про из вод ње. С об зи ром на тај ност и при -
ро ду пра ња нов ца, теш ко је про це ни ти ње гов
ствар ни обим, али ови под а ци су ин ди ка тор ве -
ли чи не про бле ма.1 

Бан кар ски сек тор. Фи нан сиј ски сис тем је
сре диш ња тач ка бор бе про тив пра ња нов ца, јер
фи нан сиј ске ин сти ту ци је, на ро чи то бан ке, уо би -
ча је но пред став ља ју ка нал пре ко кога овај но вац
ула зи у еко ном ске то ко ве. Из на ве де них раз ло га
не чуди чи ње ни ца да је За кон о спре ча ва њу пра -
ња нов ца и фи нан си ра ња те ро риз ма, на лис ти
об вез ни ка који су дуж ни да пред узи ма ју за ко -
ном одређене рад ње и мере за откривање и
спречавање прања новца, на прво место ставио
банке.

Бит но је да се одго ва ра јућим ме ра ма оне мо -
гући да се фи нан сиј ски сис тем ко рис ти за пра ње
‘’прља вог’’ нов ца. Цен трал на бан ка тре ба да
утврди ре гу ла ти ву и врши су перви зи ју ба на ка
да би от кри ла и спре чи ла пра ње нов ца. Овом ре -
гу ла ти вом по треб но је про пи са ти мере за бан ке
и финансијске институције, које укључују:

1) об а ве зу из веш та ва ња над зор них орга на,
уко ли ко по сто је сум ње у вези са по рек лом
нов ца,

2) при ме ну одго ва ра јућих сан кци ја,
3) стро га пра ви ла код из да ва ња ли цен ци

бан ка ма и фи нан сиј ским ин сти ту ци ја ма.
За јед но са удру же њем ба на ка, цен трал на

бан ка тре ба да одреди:
• пра ви ла бан кар ске прак се про тив пра ња нов ца;
• мере за про це ну, праћење и кон тро лу кли је на та;
• ли ми те за из но се транс акција и кон вер зи ја у

стра ној ва лу ти за по је дин це;
• об а ве зе ба на ка да одре де одго вор не за над зор

у вези са пра њем нов ца;
• об а ве за ба на ка да об ез бе де об уку за пос ле них

о тех ни ка ма про тив пра ња нов ца.
За бан кар ски сек тор је важ но да сис тем

управ ља ња ри зи ком и струк ту ра кор по ра тив ног 
управ ља ња буду доб ро орга ни зо ва ни и при ла -
гођени како би омо гућили пре вен ци ју, од но сно

бор бу про тив улас ка прља вог нов ца у фи нан сиј -
ски сис тем.2 

Одго ворна лица из Упра ве за спре ча ва ње пра -
ња нов ца на гла ша ва ју да су бан ке спро вођењем
За ко на о спре ча ва њу пра ња нов ца и фи нан си ра ња
те ро риз ма и раз ви ја њем сво јих ана ли тич ких про -
це ду ра оспо соб ље не за рано от кри ва ње не о бич -
них шема транс акција об ав ље них без оправ да не
еко ном ске и јас не прав не сврхе. У смис лу на ве де -
ног, смат ра се да су бан кар ске еви ден ци је при сту -
пач не и да омо гућава ју брзу ре ко нструк ци ју ин ди -
ви ду ал них транс ак ција и да могу да пру же до ка зе
за кри вич но го ње ње.

За кон ска ре ше ња Иако се на ла зи у окру же -
њу у коме бор ба про тив кри ми на ла тра је већ
дужи низ го ди на, у на шој зем љи је тек 2001. го ди -
не до нет За кон о спре ча ва њу пра ња нов ца.3 По чео 
је да се при ме њу је тек од јула 2002. го ди не. 

Актуелни За кон о спре ча ва њу пра ња нов ца и
фи нан си ра ња те ро риз ма4 до нет је и сту пио је на
сна гу 2009. го ди не. За ко ном о спре ча ва њу пра ња 
нов ца и фи нан си ра ња те ро риз ма де фи ни са ни су
по јам пра ња нов ца, об вез ни ци пред узи ма ња
рад њи и мера за спре ча ва ње пра ња нов ца, рад ње
које су об вез ни ци дуж ни да пред узи ма ју, рад ње
и мере које пред узи ма ју ад во ка ти, за тим,
уређена је над леж ност Упра ве за спре ча ва ње
пра ња нов ца, кон тро ла пре но са фи зич ки пре но -
си вих сред ста ва плаћања пре ко држвне гра ни це, 
об а ве зе држав них орга на и дру гих прав них лица, 
за шти та и чу ва ње под а та ка за одређене суб јек те
и вођење еви ден ци је, као и њи хо ва сад ржи на,
суб јек ти врше ња над зо ра над при ме ном одред -
би за ко на и на крају казнене одредбе, односно
радње које представљају привредни преступ и
прекршај, санкције и одговорни субјекти.

Ма те ри ја пра ња нов ца де лом је об ухваћена и
Кри вич ним за ко ни ком и За ко ни ком о кри вич -
ном поступку.

У по себ ном делу Кри вич ног за ко ни ка5, у по -
глав љу о кри вич ним де ли ма про тив при вре де,
чла ном 231. про пи са но је кри вич но дело пра ња
нов ца, ње гов основ ни, лак ши и тежи об лик.

Но вим За ко ни ком о кри вич ном по ступ ку6

пре циз но је об ухваћена ма те ри ја орга ни зо ва ног
кри ми на ла и оче ку је се да ће про цес не одред бе
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1) Пра ње нов ца, www. 24 x 7. co.yu (03.03.2007)
2) Ibid.
3) За кон о спре ча ва њу пра ња нов ца Ре пуб ли ке Срби је („Служ бе ни лист СРЈ“, бр. 53/2001. и „Служ бе ни глас ник РС“, бр. 62/2006).
4) За кон о спре ча ва њу пра ња нов ца и фи нан си ра ња те ро риз ма („Служ бе ни глас ник РС“, број 20/09)
5) Кри вич ни за ко ник („Служ бе ни глас ник РС“, број 85/05, 88/05, 107/05, 72/09).
6) За ко ник о кри вич ном по ступ ку („Сл. лист СРЈ“, бр. 70/01 и 68/02 и „Сл. глас ник РС“, бр. 58/04, 85/05, 115/05, 85/05 – др. за кон,

49/07, 20/09 – др. за кон и 72/09)



доп ри не ти ефи кас ни јем суз би ја њу орга ни зо ва -
ног кри ми на ла у це ли ни, па са мим тим и пра ња
нов ца.

На осно ву на ве де ног може се за кљу чи ти да
су три ак ту ел на за кон ска ре ше ња, сва ки са свог
ас пек та, об ухва ти ла и ре гу ли са ла об ласт пра ња
нов ца. На рав но, ис кус тва у при ме ни њи хо вих
одред би биће под ло га за до но ше ње но вих ефи -
кас ни јих ре ше ња у борби против вршења кри -
ми нал них делатности.

2. Упра ва за спре ча ва ње пра ња нов ца

Упра ва за спре ча ва ње пра ња нов ца пред -
став ља орган у сас та ву ми нис та рства над леж ног
за по сло ве фи нан си ја. Упра ва при куп ља, об ра -
ђује, ана ли зи ра и над леж ним орга ни ма про -
слеђује ин фор ма ци је, под ат ке и до ку мен та ци ју
коју при бав ља у скла ду са За ко ном о спре ча ва њу
пра ња нов ца и фи нан си ра ња те ро риз ма и врши
дру ге по сло ве који се од но се на спре ча ва ње и от -
кри ва ње прања новца и финансирања те ро риз -
ма, у складу са законом.

У чла ну 65. За ко на о спре ча ва њу пра ња нов -
ца и фи нан си ра ња те ро риз ма одређено је да
„Упра ва об ав ља по сло ве спре ча ва ња пра ња нов -
ца или фи нан си ра ња тероризма, и то:
• пра ти из врша ва ње одре да ба овог за ко на и

пред узи ма рад ње и мере из сво је над леж нос -
ти, ради от кла ња ња уоче них неправилности;

• пред ла же ми нис тру из ме не и до пу не овог за -
ко на и дру ге про пи се ко ји ма се уређују спре ча -
ва ње и от кри ва ње пра ња нов ца или фи нан си -
ра ње тероризма;

• учес тву је у из ра ди лис те ин ди ка то ра за пре -
поз на ва ње транс акција или лица за које по -
сто је осно ви сум ње да се ради о пра њу нов ца
или фи нан си ра њу тероризма;

• при пре ма и даје миш ље ња о при ме ни овог за -
ко на и про пи са до не тих на осно ву овог закона;

• при пре ма и даје пре по ру ке у циљу је ди нстве -
не при ме не овог за ко на и про пи са до не тих на
осно ву овог за ко на код об вез ни ка и адвоката;

• ини ци ра за кљу чи ва ње спо ра зу ма о са рад њи
са над леж ним држав ним орга ни ма, над леж -
ним орга ни ма стра них држа ва и међуна род -
ним организацијама;

• учес тву је у међуна род ној са рад њи у об лас ти
от кри ва ња и спре ча ва ња пра ња нов ца или фи -
нан си ра ња тероризма;

• об јав љу је ста тис тич ке под ат ке у вези са пра -
њем нов ца или фи нан си ра њем тероризма;

• об а веш та ва јав ност о по јав ним об ли ци ма пра -
ња нов ца или фи нан си ра ња тероризма;

• пла ни ра и спро во ди об уку за пос ле них у Упра -
ви и сарађује при ли ком струч ног об ра зо ва ња,
оспо соб ља ва ња и усав рша ва ња за пос ле них
код об вез ни ка и ад во ка та у вези са при ме ном
про пи са из об лас ти спре ча ва ња прања новца
или финансирања тероризма“.

2.1. Обвезници примене Закона

Обвез ни ци при ме не За ко на су: бан ке и ов -
лашћени ме ња чи; друш тва за управ ља ње у ин -
вес ти ци о ним и доб ро вољ ним пен зи о ним фон -
до ви ма; да ва о ци фи нан сиј ског ли зин га; сви об -
ли ци друш та ва за оси гу ра ње; лица која се баве
по штан ским са об раћајем; бро кер ско-ди лер ска
друш тва, пред узећа за ре ви зи ју; овлашћени ре -
ви зо ри. 

Обвез ни ци ма се, такође, смат ра ју пред узет -
ни ци и прав на лица која врше сле деће де лат нос -
ти: по сре до ва ње у про ме ту не пок рет нос ти; пру -
жа ње ра чу но во дстве них услу га; по рес ко са ве то -
ва ње; по сре до ва ње у скла па њу кре дит них по -
сло ва и да ва њу за јмо ва; фак то ринг и форфетинг, 
пружање услуга преноса новца.

На ве де ни об вез ни ци, осим об вез ни ка За ко -
на из узе тих из спро вођења мера и рад њи про пи -
са них За ко ном, морају да имају:
• овлашћена лица са ли цен цом за спре ча ва ње

пра ња нов ца и фи нан си ра ње те ро риз ма, при
чему ли цен цу сти чу по ла га њем ис пи та код
Упра ве за спре ча ва ње пра ња нов ца, 

• два за пос ле на овлашћена лица за спре ча ва ње
пра ња нов ца са по ме ну том ли цен цом сте че -
ном по ла га њем ис пи та (јед но овлашћено а
дру го за ме ник овлашћеног лица), уз об а ве зу
по нов ног по ла га ња ис пи та на кон ис те ка пет
го ди на, када пре ста је ва же ње ли цен це.

Нак на да за по ла га ње ис пи та, од но сно сти ца -
ње пра ва за по ла га ње и из да ва ње ли цен це из но -
си од 10.000 до 50.000 ди на ра по ин ди ви ду ал ној
ли цен ци. 

Мало је не о би чан за хтев из одред би овог за -
ко на да прав на лица и пред узет ни ци који се баве
пру жа њем ра чу но вос тве них услу га мо ра ју да
има ју за пос ле на ли цен ци ра на лица за спре ча ва -
ње пра ња нов ца, а да та иста лица по ту ма че њу
Ми нис та рства фи нан си ја не мо ра ју да по се ду ју
ли цен цу за ква ли тет но и струч но пру жа ње ра чу -
но во дстве них услуга и састављање фи нан сиј -
ских извештаја. 

Међуна род на фе де ра ци ја ра чу но вођа Етич -
ким ко дек сом за про фе си о нал не ра чу но вође
про пи су је об а ве зе про фе си о нал них ра чу но вођа,
чла но ва ње них чла ни ца у смис лу на чи на на који
тре ба да по сту па ју када се сус рет ну са кри ми нал -
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ним рад ња ма у поступку пружања ра чу но во д -
стве них  услуга.

Не о би чан је за хтев да про фе си о нал не ра чу -
но вође, по ред об а ве за на зна че них у Етич ком ко -
дек су, фа кул тет ске дип ло ме и по ло же них де вет
про фе си о нал них ис пи та код про фе си о нал не
асо ци ја ци је, чла на Међуна род не фе де ра ци је ра -
чу но вођа, тре ба да по ла жу и ис пит код Упра ве за
спре ча ва ње пра ња нов ца на сва ких пет го ди на,
без об зи ра на то што код сво је асо ци ја ци је има ју
кон ти ну и ра ну еду ка ци ју и сва ке го ди не об нав -
ља ју ли цен цу за пру жа ње про фе си о нал них ра чу -
но во дстве них услу га. Није по зна то да у све ту, по -
чев од зе ма ља у окру же њу, па над а ље, про фе си о -
нал не ра чу но вође има ју об а ве зу полагања ис пи -
та за лиценцу за обављање по сло ва Упра ве за
спре ча ва ње прања новца; по свој прилици то је
специфичност Србије. 

Обвез ни ци при ме не за ко на дуж ни су и да
сас та ве про грам го диш њег струч ног об ра зо ва -
ња, оспо соб ља ва ња и усав рша ва ња за пос ле них
за спре ча ва ње и от кри ва ње пра ња нов ца и фи -
нан си ра ње те ро риз ма, на јкас ни је до кра ја мар та
за текућу го ди ну (чл. 43 За ко на), као и да об ез бе -
де ре дов ну унут раш њу кон тро лу об ав ља ња по -
сло ва спречавања и откривања прања новца и
финансирање тероризма.

Међуна род на ре гу ла ти ва из об лас ти спре ча -
ва ња пра ња нов ца и фи нан си ра ња те ро риз ма
упућује на об а ве зу до но ше ња и при ме не на ци о -
нал не ре гу ла ти ве, како би држа ва функ ци о ни са -
ла и има ла прав ну си гур ност. Вла да Ре пуб ли ке
Срби је је, у циљу ис пу ња ва ња на зна че них об а ве -
за, усво ји ла стра те ги ју и ак ци о ни план за ре а ли -
за ци ју пре по ру ка Са ве та Евро пе. У Срби ји је у
току до сада на јвећи и на јоп сеж ни ји про је кат за
бор бу про тив пра ња и фи нан си ра ња тероризма,
који се финансира из средстава Европске уније и
чији буџет је 2.265.000 евра. 

У циљу суз би ја ња пра ња нов ца и фи нан си ра -
ња те ро риз ма на ши рем пла ну у окви ру Са ве та
Евро пе фор ми ра на је “Ма ни вал”, као ко ми тет Са -
ве та Евро пе који окуп ља ек спер те који про це њу -
ју усклађеност држа ва чла ни ца са свим ре ле ван -
тним међуна род ним стан дар ди ма за бор бу про -
тив пра ња нов ца и фи нан си ра ња те ро риз ма у об -
лас ти прав не прак се, фи нан сиј ског сис те ма и
унут раш њих по сло ва, кроз про цес уза јам не ева -
лу а ци је рав ноп рав них чла но ва. Циљ “Ма ни ва ла”
је да све држа ве чла ни це има ју де лот вор не сис -
те ме за бор бу про тив пра ња новца и фи нан си ра -
ња тероризма и да буду усклађене са ре ле ван -
тним стандардима у тој области.

По ме ну ти стан дар ди сад ржа ни су у Пре по ру -
ка ма FATF, укљу чу јући и Спе ци јал не пре по ру ке

за бор бу про тив фи нан си ра ња те ро риз ма; Кон -
вен ци ји УН про тив не за ко ни тог про ме та опој -
них дро га и пси хот роп них суп стан ци (1988. го -
ди на); Кон вен ци ји УН про тив транс на ци о нал -
ног орга ни зо ва ног кри ми на ла; Међуна род ној
кон вен ци ји УН за спре ча ва ње фи нан си ра ња те -
ро риз ма (1999); Ди рек ти ви 2005/60/ЕЦ Европ -
ског пар ла мен та и Са ве та од 26. октоб ра 2005.
го ди не о спре ча ва њу ко ришћења фи нан сиј ског
сис те ма у сврхе пра ња нов ца и фи нан си ра ња те -
ро риз ма и ре ле ван тним ме ра ма за им пле мен та -
ци ју ове ди рек ти ве, као и у Конвенцији о прању,
тражењу, заплени и одузимању прихода од кри -
ми на ла, закљученој на нивоу савета Европе. 

Извеш та ји Ма ни ва ла пред став ља ју ве о ма де -
таљ не пре по ру ке за унап ређење де лот вор нос ти
сис те ма мера и рад њи у по је ди нач ним држа ва ма
за бор бу про тив пра ња нов ца и фи нан си ра ња те -
ро риз ма, као и ка па ци те та за са рад њу на
међународном нивоу у овим областима. 

Уз ува жа ва ње чи ње ни це да се у држа ва ма ЕУ,
као и у држа ва ма у окру же њу, при ме њу ју на ци о -
нал ни про пи си о спре ча ва њу пра ња нов ца и фи -
нан си ра њу те ро риз ма, пре ма ко ји ма је об вез ник
њи хо ве при ме не ду жан да усво ји одређена пра -
ви ла и одре ди лице одго вор но за спро вођење
тих на ци о нал них про пи са, уз об а ве зу да тим ли -
ци ма об ез бе ди еду ка ци ју без плаћања над окна -
де, миш ље ња смо да би то мо гао да буде до бар
при мер рас те рећења об вез ни ка примене ре гу ла -
ти ве из ове области у нашој земљи у вези са
стицањем лиценце.

2.2. Надлежности Управе 
за спречавање прања новца

Ако Упра ва оце ни да у вези са одређеним
транс акциј а ма или ли ци ма по сто је осно ви сум -
ње да се ради о пра њу нов ца или фи нан си ра њу
те ро риз ма, може да за хте ва од об вез ни ка, ад во -
ка та, за тим од држав них орга на, орга ни за ци ја и
прав них лица ко ји ма су по ве ре на јав на ов лаш -
ћења, под ат ке, ин фор ма ци је и до ку мен та ци ју
не опход ну за от кри ва ње и до ка зи ва ње пра ња
нов ца или фи нан си ра ња те ро риз ма. Из ис тих
раз ло га Упра ва може да изда пис ме ни на лог об -
вез ни ку да прати све трансакције или послове
одређених лица који се врше код обвезника. 

Упра ва је дуж на да об вез ни ка, ад во ка та и
држав ни орган об а веш та ва о ре зул та ти ма до ко -
јих су њи хо ва обавештења довела.

Упра ва може да изда пис ме ни на лог об вез ни -
ку ко јим се при вре ме но об устав ља из врше ње
транс акције, ако про це ни да у вези са транс -
акциј ом или ли цем које об ав ља транс акцију по -
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сто ји осно ва на сум ња да се ради о пра њу нов ца
или фи нан си ра њу те ро риз ма, о чему об а веш та ва 
над леж не орга не, ради пред узи ма ња мера из
њи хо ве над леж нос ти. Ди рек тор Упра ве може, у
хит ним слу ча је ви ма, усме но да изда на лог ко јим
се при вре ме но об устав ља из врше ње транс -
акције који мора, у пис ме ној фор ми, по тврди ти
на јкас ни је сле дећег рад ног дана.

У слу ча ју сум ње да се ради о пра њу нов ца или
фи нан си ра њу те ро риз ма Упра ва може да за поч не 
по сту пак при куп ља ња под а та ка, ин фор ма ци ја и
до ку мен та ци је и на осно ву пис ме не и об раз ло же -
не ини ци ја ти ве суда, јав ног ту жи о ца, по ли ци је,
Без бед нос но-ин фор ма тив не аген ци је, Вој но о ба -
веш тај не аген ци је, Вој но без бед нос не аген ци је,
По рес ке упра ве, Упра ве ца ри на, На род не бан ке
Срби је, Ко ми си је за хар ти је од вред нос ти,
Агенције за при ва ти за ци ју, над леж них ин спек ци -
ја и држав них орга на над леж них за држав ну ре -
ви зи ју и бор бу про тив ко руп ци је.

Упра ва може да тра жи ин фор ма ци је, под ат ке 
и до ку мен та ци ју по треб ну за спре ча ва ње и от -
кри ва ње пра ња нов ца или фи нан си ра ња те ро -
риз ма од над леж них орга на стра них држа ва, као
и да орга ни ма стра них држа ва дос тав ља ин фор -
ма ци је, под ат ке и до ку мен та ци ју, под усло вом
уза јам нос ти. Исто тако, у скла ду са за ко ном и под 
усло вом уза јам нос ти, а на осно ву пис ме ног и об -
раз ло же ног за хте ва држав ног орга на стра не
држа ве над леж ног за спре ча ва ње и от кри ва ње
пра ња нов ца или фи нан си ра ње те ро риз ма,
Упра ва може из да ти пис ме ни на лог ко јим се при -
вре ме но об устав ља из врше ње транс акције. Под
ис тим усло ви ма Упра ва може од орга на стра не
држа ве над леж ног за спре ча ва ње и от кри ва ње
пра ња нов ца или фи нан си ра ња те ро риз ма тра -
жи ти при ме ну исте такве мере.

Над леж ни ца рин ски орган, орга ни за тор тр -
жиш та хар ти ја од вред нос ти и Цен трал ни ре гис -
тар, депо и кли ринг хар ти ја од вред нос ти, су до -
ви, јав на ту жи лаш тва и дру ги држав ни орга ни
над леж ни за под но ше ње при ја ва, дуж ни су да
Упра ви ре дов но дос тав ља ју под ат ке и ин фор ма -
ци је из свог де лок ру га и да об а вес те Упра ву ако у
врше њу по сло ва из свог де лок ру га от кри ју чи -
ње ни це које су или би мог ле да буду у вези са
пра њем нов ца или фи нан си ра њем те ро риз ма.

По да ци, ин фор ма ци је и до ку мен та ци ја које
Упра ва при ку пи пред став ља ју служ бе ну тај ну. О
свим при куп ље ним под а ци ма, ин фор ма ци ја ма и
до ку мен та ци ји Упра ва води еви ден ци ју. Упра ва
је дуж на да под ат ке из еви ден ци је чува на јма ње
10 го ди на од дана њи хо вог до би ја ња.

Пра ње нов ца је про цес који пре ва зи ла зи на -
ци о нал не гра ни це, те и ме ха низ ми бор бе про тив
овог об ли ка кри ми на ла мо ра ју има ти међу на -
род ни ка рак тер.

На међуна род ном пла ну, Упра ва за спре ча ва -
ње пра ња нов ца ак тив но учес тву је у раду “Ма ни -
ва ла” (Money Wall), јед ног од ко ми те та Са ве та
Евро пе који окуп ља струч ња ке за про бле ма ти ку
спре ча ва ња пра ња нов ца и који функ ци о ни ше на 
при нци пу уза јам них ева лу а ци ја држа ва чла ни -
ца. Упра ва је члан и Међуна род ног удру же ња фи -
нан сиј ских об а веш тај них служ би – EGMONT гру -
пе, од јула 2003. го ди не, што јој пру жа могућност
да раз ме њу је фи нан сиј ске об а веш тај не под ат ке
са срод ним ин сти ту ци ја ма ши ром све та. Сви раз -
ме ње ни под а ци има ју ка рак тер служ бе не тај не и
могу се ко рис ти ти само у сврхе и на на чин про пи -
сан законом. 

Упра ва за спре ча ва ње пра ња нов ца тежи да у
са рад њи са дру гим држав ним орга ни ма доп ри -
не се ја ча њу сис те ма за от кри ва ње и спре ча ва ње
пра ња нов ца у Срби ји и очу ва њу ин тег ри те та
фи нан сиј ског сис те ма држа ве.

3. Методи сузбијања прања новца са
освртом на стање у Републици Србији

Пра ње нов ца пред став ља општу по ја ву која
је при сут на сву да и за коју је мала ве ро ват ноћа да 
ће да не ста не. Кри ми нал не гру пе има ју кон ти ну -
и ра ну по тре бу да сво ја не ле гал но сте че на –
‘’прља ва’’ сре дства при ка жу као ле гал на и да их
уве ду у ле гал не при вред не то ко ве.

Бан ке су ва жан чи ни лац у спре ча ва њу пра ња
нов ца, али не могу бити је ди ни осло нац за при -
ме ну за кон ске ре гу ла ти ве. ‘’Пе ра чи’’ нов ца ко -
рис те ви со ко со фис ти ци ра не ме то де за сво је опе -
ра ци је, али те ме то де из го ди не у го ди ну ме ња ју.
При том вре ме ном сти чу углед, моћ и увећава ју
свој про фит, тежећи крај њем циљу – пред узи ма -
њу и кон тро ли це ло куп ног фи нан сиј ског и при -
вред ног сис те ма. У так вој си ту а ци ји кри ми нал не 
орга ни за ци је кон тро ли шу државу.

Ве ли ка фи нан сиј ска до бит која се оства ру је
ле га ли за ци јом не за ко ни то сте че них сред ста ва,
по ред енор мног богаћења, ути че и на сти ца ње
на гла ше не моћи, што је сва ка ко ве ли ки из а зов за 
ста бил ност фи нан сиј ског на ци о нал ног сис те ма,
али и међуна род них фи нан сиј ских ин сти ту ци ја,
чиме се сла би прав ни сис тем држа ве, од но сно
спо соб ност си гур нос них и за штит них ме ха ни за -
ма, чиме се от ва ра пут на рас та јућим еко ном ским 
и со ци јал ним по сле ди ца ма.7 
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Нај зна чај ни ји ко рак у бор би про тив кри ми на -
ла је ула же ње у траг, као и кон фис ка ци ја при хо да
сте че них кри ми нал ним ак тив нос ти ма. Пос та ло је 
више него јас но да се по чи ни о ци об ли ка кри ми -
на ли те та који до во де до еко ном ске до би ти не
могу спу та ти тра ди ци о нал ним ме то да ма спро -
вођења за ко на кроз го ње ње, про гла ша ва ње кри -
вим и до но ше ње пре су де. Све док кри ми нал ци
могу да рас по ла жу про фи том сте че ним врше њем
кри ми нал них рад њи тра ди ци о нал ни сис тем сан -
кци о ни са ња оста је без не опход ног ефек та.

У окви ру бор бе про тив спре ча ва ња пра ња
нов ца и фи нан си ра ња кри ми на ла могу се из дво -
ји ти три на чи на бор бе, који се при ме њу ју у
различитим државама. 

Први је увођење по јма пра ња нов ца у већину
прав них сис те ма.

Дру ги је увођење одред би на осно ву ко јих се
врши оду зи ма ње сред ста ва, по сле про гла ше ња
кри вим лица које код себе држи, или је ство ри ло
та сре дства. Оду зи ма ње тре ба да се од но си не
само на сре дства која се на ла зе код по чи ни о ца
кри вич ног дела, већ и на сре дства која држе
трећа лица, на осно ву чега су до ви има ју
могућност да из да ју на ло ге у вези са ви си ном
имо вин ске ко рис ти сте че не кри ми нал ном ак -
тив ношћу, ко рис тећи прав не пре тпос тав ке и
померајући терет доказа са тужиоца на
окривљеног.

Трећи на чин је увођење одређених об ли ка
грађан ско–прав ног оду зи ма ња, ко ји ма се сре -
дства сте че на кри ми нал ним ак тив нос ти ма могу
тра жи ти, пра ти ти, за мрза ва ти и на кра ју оду зе ти 
у циљу општег доб ра, и када није било осу де, па
чак ни го ње ња за почињена кривична дела.

Основ не ком по нен те ефи кас ног сис те ма за
бор бу про тив пра ња новца су:
• усва ја ње и при ме на адек ват не на ци о нал не за -

кон ске ре гу ла ти ве;
• уло га фи нан сиј ске об а веш тај не служ бе;
• уло га ре гу ла тор них ин сти ту ци ја;
• међуна род на са рад ња, и 
• ис тра га и про це су и ра ње кри вич ног дела пра -

ња новца.
Актуелне за кон ске одред бе мо ра ју да об ез -

бе де кри ми на ли за ци ју пра ња нов ца, могућност
оду зи ма ња при хо да сте че них кри вич ним де лом,
као и об а ве зу фи нан сиј ских ин сти ту ци ја да при -

јав љу ју транс акције и лица за која по сто ји сумња
да су у вези са прањем новца. 

Фи нан сиј ска об а веш тај на служ ба је цен трал -
на аген ци ја, над леж на за при куп ља ње и ана ли зу
под а та ка до би је них од фи нан сиј ских ин сти ту -
ци ја и про слеђива ње дру гим над леж ним орга ни -
ма под а та ка до ко јих је дош ла. Упра ва за спре ча -
ва ње пра ња новца је финансијска обавештајна
служба. 

Уло га ре гу ла тор них ин сти ту ци ја сас то ји се у
утврђива њу иден ти те та стран ке и при куп ља њу
дру гих под а та ка о њој и транс акцији, од стра не
фи нан сиј ских ин сти ту ци ја при ли ком от ва ра ња
ра чу на, успос тав ља ња по слов не са рад ње и об ав -
ља ња по је ди них транс акција, као и при над зо ру
над извршењем прописаних мера спречавања
прања новца. 

Међуна род на са рад ња је од ве ли ког зна ча ја
при ли ком при куп ља ња об а веш тај них под а та ка,
као и међуна род на прав на помоћ у току по с туп ка.

Ве о ма је бит но про це су и ра ње кри вич ног
дела пра ња нов ца. Није јед нос тав но утврди ти
по рек ло имо ви не која је пред мет пра ња нов ца,
па по сред ни до ка зи могу бити кључ ни, а врло
чес то су то и је ди ни могући до ка зи за утврђива -
ње везе између имовине и њеног порекла. 

Пот реб но је с тим у вези истаћи да се за пра -
ње нов ца може во ди ти по се бан по сту пак, а може
се по сту пак за пра ње нов ца укљу чи ти у оптуж -
ни цу за кри вич но дело ко јим је сте че на не за ко -
ни та до бит. У дру гом слу ча ју ак тив нос ти пра ња
нов ца су сас вим оче ки ва на за вршни ца на кон
сти ца ња до би ти врше њем кри ми нал них ак тив -
нос ти, па се кри вич но дело ко јим је сте че на не за -
ко ни та до бит до ка зу је уо би ча је ним пу тем у по -
ступ ку. У слу ча ју вођења по себ ног по ступ ка за
пра ње нов ца, не опход но је утврди ти да су сте че -
на сре дства не за ко ни та, од но сно да је до бит
оства ре на врше њем кри вич ног дела, и да је иста
пред мет пра ња нов ца. Осуђујућа пре су да за кри -
вич но дело чи јим врше њем се сти чу сре дства,
није не опхо дан услов за осуђујућу пре су ду за
кри вич но дело пра ња нов ца.8 Међутим, у прак си
су до ва већине зе ма ља, а на ро чи то оних које при -
па да ју кон ти нен тал ном прав ном сис те му, услов
за из ри ца ње осуђујуће пре су де за пра ње новца је
осуда за кривично дело чијим вршењем се стиче
незаконита добит. Ово је свакако један од
разлога малог броја осуда за прање новца.
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Исто тако, од ту жи о ца се не за хте ва да до ка -
же да је имо ви на сте че на одређеним кри ми нал -
ним ак тив нос ти ма. Ту жи о ци у овак вим слу ча је -
ви ма мо ра ју да из не су по сред не до ка зе да је имо -
ви на сте че на кри ми на лом, што рет ко и не ра до
чине, као што не ра до под и жу оптуж ни це за пра -
ње нов ца.9

Пос ре дан до каз је ди рек тан до каз о чи ње ни -
ца ма на осно ву ко јег се са раз ло гом може за кљу -
чи ти о по сто ја њу или не пос то ја њу дру гих чи ње -
ни ца, док су не пос ред ни до ка зи о чи ње ни ца ма
за сно ва ни на личном знању или запажању
сведока.

Неки од по сред них до ка за који се могу ко -
рис ти ти у по ступ ци ма за пра ње новца су:
• ин фор ма ци је до би је не од са у чес ни ка (лице

које на јви ше зна о кри вич ном делу је лице које
је у њему и учес тво ва ло, и због тога је све док
са рад ник ве о ма зна ча јан извор информација);

• веш та че ње (веш та ци у об лас ти ра чу но во д -
ства, по рес ки, ца рин ски и по ли циј ски ин спек -
то ри са већим ис кус твом у ис тра га ма пра ња
нов ца, као и при ват ни кон сул тан ти, по јав љу ју
се у по ступ ци ма и дају сво је миш ље ње о еко -
ном ској ло ги ци одређених транс акција, на чи -
ну рада не ких кри ми нал них гру па, ме то до ло -
ги ја ма које користе перачи новца и другим пи -
та њи ма);

• тра го ви у књи го во дстве ној до ку мен та ци ји
(овак ви тра го ви се чес то ко рис те када су при -
хо ди сте че ни по рес ком ута јом или пре ва ра ма,
од но сно, када је могуће про наћи неки траг у
до ку мен та ци ји);

• мала или ни как ва ве ро ват ноћа да су при хо ди
сте че ни за ко ни тим пу тем (кри ми нал ци ће за
пра ње нов ца ко рис ти ти по сло ве са ве ли ким об -
ртом го то ви не и ви со ким про фи том, што може
из аз ва ти сум њу у ле гал ност тих сред ста ва);

• дру ги по сред ни до ка зи.
На ве де но јас но ука зу је на то да се без шире

упот ре бе по сред них до ка за неће по стићи зна чај -
ни ји ре зул та ти на пољу сан кци о ни са ња прања
новца.

Један од основ них мо ти ва врше ња теш ких
кри вич них дела, као и кри вич них дела орга ни зо -
ва ног кри ми на ла, јес те фи нан сиј ска ко рист. Због 
тога се оду зи ма ње не за ко ни то сте че не имо ви не
смат ра ефи кас ним сре дством у бор би про тив
орга ни зо ва ног кри ми на ла, јер чла на кри ми нал -
не орга ни за ци је који је у за тво ру об ич но за ме ни

неко дру ги, па оду зи ма њем ње го ве слободе ак -
тив нос ти криминалне организације не престају.

Оду зи ма ње не за ко ни то сте че не имо ви не
има број не ефекте:
• пре вен ци ја, јер је имо вин ска ко рист раз лог и

мо тив код већине из врши ла ца кри ми нал них
дела;

• спре ча ва ње ин фил три ра ња не за ко ни тог при -
хо да и ко руп ци је у ле гал ну економију;

• уки да ње сред ста ва за будуће чи ње ње кри вич -
них дела;

• под ржа ва ње при нци па да нико не може има ти
ко рис ти од кри вич ног дела.

Оду зи ма ње не за ко ни то сте че не имо ви не
није кри вич на сан кци ја у на шем за ко но да вству.
То је по себ на кри вич но-прав на мера у кри вич -
ном по ступ ку, чији основ се на ла зи у општем
прав ном при нци пу да нико не може да за држи
имо вин ску ко рист коју је при ба вио из врше њем
не ког про тив прав ног акта. Оду зи ма ње имо вин -
ске ко рис ти може се из врши ти само у суд ском
по ступ ку, и само суд ском одлу ком ко јом је ок -
рив ље ни про гла шен кри вим за из врше ње кри -
вич ног дела. Ако оду зи ма ње имо вин ске ко рис ти
није могуће, по чи ни лац кри вич ног дела ће се
обавезати да плати новчани износ који одговара
при бав ље ној имовинској користи.

Јавни ту жи лац може за хте ва ти да над леж ни
држав ни орган, бан кар ска или дру га фи нан сиј -
ска орга ни за ци ја об а ви кон тро лу по сло ва ња
лица за које по сто је осно ви сум ње да је по чи ни ло 
кри вич но дело за које је за ко ном про пи са на каз -
на за тво ра од на јма ње че ти ри го ди не и да му дос -
та ви до ку мен та ци ју и под ат ке који могу по слу -
жи ти као до ка зи о кри вич ном делу или имо ви ни
при бав ље ној кри вич ним де лом, као и об а веш те -
ња о сум њи вим нов ча ним транс акциј а ма у смис -
лу Кон вен ци је о пра њу, тражењу, заплени и
одузимању прихода стечених криминалом и о
финансирању тероризма. 

На пи са ни и об раз ло же ни за хтев јав ног ту -
жи о ца ис траж ни су ди ја може одлу чи ти да над -
леж ни орган или орга ни за ци ја при вре ме но об -
уста ви одређену фи нан сиј ску транс акцију, ис -
пла ту, од но сно из да ва ње сум њи вог нов ца, вред -
нос них па пи ра или пред ме та за које по сто је
осно ви сум ње да по ти чу од кри вич ног дела или
од до би ти сте че не кри вич ним де лом, или су на -
ме ње ни извршењу, односно прикривању кри -
вич н ог дела.
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9) Пре ма под а ци ма Упра ве за спре ча ва ње пра ња нов ца, у 2002. и 2003. го ди ни у Срби ји, у Окруж ном суду у Но вом Саду је за кри -
вич но дело пра ња нов ца под иг ну то укуп но пет оптуж ни ца, на осно ву 17 кри вич них при ја ва од ко јих ни јед на није за врши ла
пра вос наж ном осуђујућом пре су дом. Све кри вич не при ја ве од но си ле су се на пра ње нов ца у сти ца ју са зло у пот ре бом служ бе -
ног по ло жа ја и фал си фи ко ва њем до ку ме на та, а ни јед на на са мос тал но кри вич но дело пра ња нов ца.



За при ме ну за кон ских про пи са и из ри ца ње
кри вич но прав не мере оду зи ма ње имо вин ске
ко рис ти при бав ље не из врше њем кри вич ног
дела, од зна ча ја је спро вођење фи нан сиј ских ис -
тра га, као пре тход ног по ступ ка. Фи нан сиј ска ис -
тра га није пред виђена као по се бан кри вич -
но-прав ни ин сти тут, али је про пи сан низ инстру -
ме на та ко ји ма се по сти же циљ ис тра ге, од но сно
оду зи ма ње не за ко ни то сте че не до би ти. Сто га је
не опход но да се, упо ре до са кри вич ном ис тра -
гом, пред узму све рад ње ради про ве ре и
утврђива ња имо вин ског ста ња по чи ни ла ца, као
и от кри ва ње фи нан сиј ских транс акција, ради
утврђива ња и про на ла же ња не за ко ни то сте че не
имо ви не. Спро вођење фи нан сиј ских ис тра га за -
хте ва врше ње про ве ра кроз еви ден ци је по рес ке
упра ве, ца ри не, ка тас тра, су до ва, аген ци је за
при вред не ре гис тре, ба на ка, оси гу ра ва јућих
друш та ва и дру гих орга ни за ци ја, како би се дош -
ло до под а та ка ко јом имо ви ном је из врши лац
кри вич ног дела располагао пре извршења дела,
а којом имовином након што је дело извршено.
Значајно је истаћи да је ради прикупљања
података неопходна међународна сарадња.

При спро вођењу фи нан сиј ских ис тра га не -
опход но је из врши ти следеће:
• тра га ти за до ка зи ма о осум њи че ном и кри вич -

ном делу;
• утврди ти имо ви ну сте че ну кри вич ним де лом; 
• иден ти фи ко ва ти имо ви ну сте че ну кри вич -

ним де лом тре ба одузети;
• из да ти на лог за за мрза ва ње те имо ви не.

Инсти ту ци је за спро вођење фи нан сиј ске ис -
тра ге, у за вис нос ти од фаза кри вич ног по ступ ка,
су: по ли ци ја; по рес ка по ли ци ја; јав ни ту жи лац;
ис траж ни су ди ја; Упра ва за спре ча ва ње прања
новца и царине.

За ко ни ком о кри вич ном по ступ ку у гла ви
XXIXa – „По себ не одред бе о по ступ ку за кри вич на 
дела орга ни зо ва ног кри ми на ла, ко руп ци је и
дру га из узет но теш ка кри вич на дела“, де фи ни -
са ни су орга ни зо ва ни кри ми нал и по јам орга ни -
зо ва не кри ми нал не гру пе, одређено је која кри -
вич на дела спа да ју у кри вич на дела ко руп ци је и
дру га из узет но теш ка кри вич на дела и про пи сан
је низ ин сти ту та и по себ них до каз них рад њи
које се у поступку спроводе, а које су обухваћене
појмом финансијске истраге. 

Орга ни зо ва ни кри ми нал пред став ља врше -
ње кри вич них дела од стра не орга ни зо ва не кри -
ми нал не гру пе од но сно ње них при пад ни ка. Под
орга ни зо ва ном кри ми нал ном гру пом под ра зу -
ме ва се гру па од три или више лица, која по сто ји
одређено вре ме и де лу је спо ра зум но у циљу

врше ња јед ног или више кри вич них дела за која
је про пи са на каз на за тво ра од че ти ри го ди не
или тежа каз на, ради сти ца ња, посредно или
непосредно, финансијске или друге користи.

У по ступ ку за кри вич на дела орга ни зо ва ног
кри ми на ла, ко руп ци је и дру га из узет но теш ка
кри вич на дела под а ци о пре ткри вич ном и ис -
траж ном по ступ ку пред став ља ју служ бе ну тај ну. 
Иска зи и об а веш те ња које је јав ни ту жи лац при -
ку пио у пре ткри вич ном по ступ ку могу се ко рис -
ти ти као до каз у кри вич ном по ступ ку, али се
одлука не може заснивати само на њима.

За кон ским одред ба ма одређено је не ко ли ко
мера орга на го ње ња за от кри ва ње и до ка зи ва ње
кри вич них дела орга ни зо ва ног кри ми на ла, ко -
руп ци је и дру гих из узет но теш ких кри вич них
дела. Мере се могу пред узе ти ако се не могу на
дру ги на чин при ку пи ти до ка зи за кри вич но го -
ње ње или би њи хо во при куп ља ње било знат но
от е жа но. Ако јав ни ту жи лац не по кре не кри вич -
ни по сту пак року од шест ме се ци од дана када је
био упоз нат са при куп ље ним ма те ри ја лом или
ако из ја ви да га неће ко рис ти ти у по ступ ку, ис -
траж ни судија ће донети решење о уништењу
прикупљеног материјала. Мере су следеће:
• на пис ме ни и об раз ло же ни пред лог јав ног ту -

жи о ца ис траж ни су ди ја може за хте ва ти над -
зор и сни ма ње те ле фон ских и дру гих раз го во -
ра или ко му ни ка ци ја дру гим тех нич ким сре -
дстви ма и оптич ка сни ма ња лица. Мере могу
тра ја ти на јду же шест ме се ци, а због важ них
раз ло га могу бити про ду же не још на јви ше два
пута у тра ја њу од по три ме се ца. На ред бу ис -
траж ног из врша ва ју орга ни унут раш њих по -
сло ва, Безбедносно-информативне агенције
или Војно-безбедносне агенције; 

• ис траж ни су ди ја може, на за хтев јав ног ту жи о -
ца, одоб ри ти пру жа ње си му ло ва них по слов -
них услу га и скла па ње си му ло ва них прав них
по сло ва. Мера може тра ја ти шест ме се ци, а
може се про ду жи ти на јви ше за три ме се ца.
Меру из врша ва ју овлашћена служ бе на лица
орга на унут раш њих по сло ва, Без бед нос но-ин -
фор ма тив не аген ци је или Вој но-без бед нос не
аген ци је. Лице које из врша ва јући на ред бу ис -
траж ног су ди је пру жа си му ло ва не пословне
услуге и склапа симуловане правне послове не
чини кривично дело;

• ре пуб лич ки јав ни ту жи лац може одоб ри ти
кон тро ли са ну ис по ру ку ко јом се доз во ља ва да
не за ко ни те или сум њи ве по шиљ ке изађу,
пређу или уђу на те ри то ри ју јед не држа ве или
више држа ва, уз зна ње и под над зо ром над -
леж них орга на, у циљу при куп ља ња до ка за и
иден ти фи ко ва ња лица уме ша них у из врше ње
кри вич ног дела. Меру спро во де орга ни унут -
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раш њих по сло ва или дру ги држав ни орга ни
које одре ди ре пуб лич ки јав ни ту жи лац. Кон -
тро ли са на ис по ру ка се спро во ди уз саг лас ност
над леж них орга на за ин те ре со ва них држава и
на основу узајамности, у складу са потврђеним 
међународним уговорима;

• ау то мат ско ра чу нар ско пре тра жи ва ње лич -
них и дру гих са њима по ве за них под а та ка, њи -
хо ва елек трон ска об ра да и ау то мат ско
поређење са под а ци ма који се од но се на кри -
вич но дело и на осум њи че ног, да би се као
могући осум њи че ни ис кљу чи ла лица у вези са
ко ји ма не по сто ји ве ро ват ноћа да су по ве за на
са кри вич ним де лом. Меру наређује ис траж ни
су ди ја, на пред лог јав ног ту жи о ца. Мера може
тра ја ти шест ме се ци, а може се про ду жи ти на -
јви ше за три ме се ца. Меру спро во де орга ни
унут раш њих по сло ва, Без бед нос но-ин фор ма -
тив на агенција, Војно-безбедносна агенција,
органи царинске службе или други државни
органи;

• ис траж ни су ди ја може, на за хтев јав ног ту жи о -
ца, одре ди ти да се ан га жу је при кри ве ни ис -
лед ник. Прик ри ве ног ис лед ни ка под псе у до -
ни мом или шиф ром одређује ми нис тар над ле -
жан за унут раш ње по сло ве, ди рек тор Без бед -
нос но-ин фор ма тив не аген ци је или ди рек тор
Вој но-без бед нос не аген ци је, од но сно лице
које они овлас те и то је, по пра ви лу, ов -
лашћено служ бе но лице на ве де них орга на, а
ако то за хте ва ју по себ не окол нос ти слу ча ја и
дру го об уче но лице које, под усло вом уза јам -
нос ти, може бити и стра ни држав ља нин. Прик -
ри ве ни ис лед ник не може бити лице про тив
кога је у току кри вич ни по сту пак или је пра -
вос наж но осуђива но за кри вич но дело за које
се гони по служ бе ној дуж нос ти, као ни лице за
које по сто је осно ви сум ње да је при пад ник
орга ни зо ва не кри ми нал не гру пе. Мера тра је
го ди ну дана, а из оправ да них раз ло га се може
про ду жи ти на јви ше за шест ме се ци. Ради за -
шти те иден ти те та при кри ве ног ис лед ни ка,
над леж ни орга ни могу из ме ни ти под ат ке у ба -
за ма под а та ка, као и из да ти лич не ис пра ве са
из ме ње ним под а ци ма. Ови под а ци пред став -
ља ју служ бе ну тај ну. Прик ри ве ни ис лед ник
може на осно ву на ред бе ис траж ног су ди је
упот ре би ти тех нич ка сре дства за сни ма ње
раз го во ра, од но сно сре дства за фо тог ра фи са -
ње или звучно и видео-снимање. Прикривени
иследник се под шифром или псеудонимом
може изузетно испитати у кривичном
поступку као сведок. Судска одлука се не може
заснивати само на исказу прикривеног
иследника;

• јав ни ту жи лац може суду пред ло жи ти да се уз
одређене по год нос ти као све док ис пи та при -
пад ник орга ни зо ва не кри ми нал не гру пе, који

је при знао да јој при па да, про тив кога се води
кри вич ни по сту пак за кри вич но дело из гла ве
XXIXa За ко ни ка о кри вич ном по ступ ку, под
усло вом да је у по тпу нос ти при знао из врше ње
кри вич ног дела, и ако је зна чај ње го вог ис ка за
за от кри ва ње, до ка зи ва ње или спре ча ва ње
дру гих кри вич них дела орга ни зо ва не кри ми -
нал не гру пе пре теж ни ји од по сле ди ца кри вич -
ног дела које је учи нио. То лице се на зи ва све -
до ком са рад ни ком. Све док са рад ник не може
бити лице за које по сто ји осно ва на сум ња да је
орга ни за тор гру пе. При ли ком ис пи ти ва ња
све до ка са рад ни ка јав ност је ис кљу че на. Све -
до ку са рад ни ку који је суду дао ис каз у скла ду
са за ко ном одређеним об а ве за ма, утврђује се
ми ни мал на каз на про пи са на Кри вич ним за ко -
ни ком за кри вич но дело које је при знао и за
које је у по ступ ку до ка за но да га је по чи нио, а
за тим се тако утврђена каз на из ри че ума ње на
за јед ну по ло ви ну, с тим што не може бити
мања од 30 дана затвора. Ако сведок сарадник
не поступи у складу са обавезама, јавни ту жи -
лац наставља кривично гоњење, а суд укида
решење о давању статуса сведока сарадника. 

За ко ник о кри вич ном по ступ ку сад ржи и
одред бе о за штићеном све до ку. На и ме, у току ре -
дов ног кри вич ног по ступ ка, при ли ком ис пи ти -
ва ња све до ка, могу се по ја ви ти окол нос ти које
ука зу ју на то да би све до ку или њему блис ким
ли ци ма јав ним све до че њем мог ли да буду угро -
же ни жи вот, тело, здрав ље, сло бо да или имо ви -
на већег об и ма, а на ро чи то када се ради о кри -
вич ним де ли ма орга ни зо ва ног кри ми на ла, ко -
руп ци је и дру гим из узет но теш ким кри вич ним
де ли ма. Суд може ре ше њем одоб ри ти да се све -
до ку об ез бе де мере по себ не за шти те које об -
ухва та ју ис пи ти ва ње све до ка, под усло ви ма и на
на чин који об ез беђују да се не от кри је ње го ва ис -
то вет ност и мере фи зич ког об ез беђења све до ка
у току по ступ ка. Испи ти ва ње за штићеног све до -
ка може се об а ви ти на је дан или више сле дећих
на чи на: ис кљу че њем јав нос ти са глав ног пре -
тре са, при кри ва њем из гле да све до ка и све до че -
њем из по себ не про сто ри је, уз про ме ну гла са и
лика све до ка по сре дством тех нич ких уређаја за
пре нос зву ка и сли ке. По дат ке о ис то вет нос ти
све до ка и њему блис ких лица ис траж ни судија,
односно веће затвориће у посебан омот, за пе ча -
ти ти и предати на чување јединици за заштиту
сведока. Пресуда се не може заснивати само на
из ја ви заштићеног сведока.

Ефи кас на бор ба про тив орга ни зо ва ног кри -
ми на ла, по ред усва ја ња адек ват них за кон ских
про пи са, под ра зу ме ва и до но ше ње под за кон -
ских ака та ко ји ма се на свој начин уређује ова
материја. 
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Вла да Ре пуб ли ке Срби је усво ји ла је 2008. го -
ди не Уред бу о из ме на ма и до пу на ма Уред бе о
про да ји ка пи та ла и имо ви не јав ном аук ци јом10,
ко јом се за бра њу је да на аукцијама учествују:
• фи зич ка лица која су осуђива на за кри вич на

дела или про тив ко јих је сту пи ла на прав ну
сна гу оптуж ни ца за кри вич на дела,

• при вред на друш тва у ко јем су на ве де на лица,
кон трол ни чла но ви или кон трол ни ак ци о на ри.

Реч је о кри вич ним де ли ма про тив жи во та и
тела, кри вич ним де ли ма про тив имо ви не, кри -
вич ним де ли ма про тив при вре де и кри вич ним
де ли ма про тив служ бе не дуж нос ти, кри вич ним
де ли ма про тив здрав ља људи и кри вич ним де -
ли ма про тив јав ног реда и мира, за која је за -
прећена каз на за тво ра од пет го ди на или тежа
каз на. Има јући у виду тему ко јом се овај рад бави, 
ак це нат се став ља на кри вич на дела про тив имо -
ви не, кри вич на дела про тив при вре де и кри вич -
на дела про тив служ бе не дуж нос ти.

Ве о ма озбиљ не кри ти ке упућене су за бра ни
рет ро ак тив не при ме не Уред бе, али и вре ме ну
ње ног усва ја ња, јер је сас вим јас но да је мно го ра -
ни је тре ба ло спре чи ти ле га ли зо ва ње не за ко ни -
то сте че ног нов ца. Може се за кљу чи ти да су де се -
ти не ми ли о на евра пре до но ше ња Уредбе ус пеш -
но опране кроз процес приватизације. 

Уред бом је одређено да је ку по ви на друш -
тве них фир ми за бра ње на не само осо ба ма осу ђи -
ва ним за кри вич на дела, него и они ма про тив ко -
јих се води кри вич ни по сту пак због сум ње да су
по чи ни ла кри вич на дела. У дру гом слу ча ју, кри -
вич ни по сту пак још је у току и са мим тим још
нема пра вос наж не пре су де о кри вич ној одго вор -
нос ти одређене осо бе, па је сас вим јас но да јој се
за бра њу је учешће у про це су при ва ти за ци је само
на осно ву пре тпос тав ке да је кри вич но дело учи -
ње но. Чла ном 3. За ко ни ка о кри вич ном по ступ ку 
одређено је да се сва ко смат ра не ви ним, док се
ње го ва кри ви ца не утврди пра вос наж ном одлу -
ком над леж ног суда. Има јући у виду да се
одређеној осо би за бра њу је учешће у про це су
при ва ти за ци је на осно ву сум ње да је по чи ни ла
одређено кри вич но дело и да са мим тим пре -
тпос тав ка о не ви нос ти није узе та у обзир,
поставља се питање оправданости примене ин -

сти ту та законске претпоставке кривичне одго -
вор нос ти лица. 

Такође, пи та ње је ко ли ко је при ме на ове за -
кон ске пре тпос тав ке у суп рот нос ти са људ ским
пра ви ма. Ре ле ван тне одред бе Европ ске кон вен -
ци је о за шти ти људ ских пра ва и основ них сло бо -
да11 (члан 6. став 1. и 2) и До дат них про то ко ла уз
Кон вен ци ју, у овом смис лу су: пра во на фер
суђење, пре тпос тав ка невиности и заштита имо -
ви не.

Европ ски суд за људ ска пра ва у Страз бу ру
до нео је више пре су да које се од но се на ове чла -
но ве Кон вен ци је. Суд је при ме нио за кон ску пре -
тпос тав ку о не за ко ни том по рек лу имо ви не у
слу ча ју “Фи липс про тив Ве ли ке Бри та ни је”12.
Међутим, за кон ска пре тпос тав ка није при ме ње -
на да би се омо гућило да суд за кљу чи да је Фи -
липс крив за из врше ње кри вич ног дела13, већ да
се омо гући на ци о нал ном суду да про це ни из нос
који ће бити утврђен у на ло гу за оду зи ма ње.14

У скла ду са овим, мог ло би се за кљу чи ти да
би се мог ла при ме ни ти и за кон ска пре тпос тав ка
о одго вор нос ти по чи ни о ца за кри вич но дело,
али не у смис лу окрив љи ва ња пре до но ше ња
пра вос наж не суд ске одлу ке, већ и смис лу одлуч -
ног спре ча ва ња да се не за ко ни то сте че ни но вац
ин фил три ра и ле га ли зу је. Ово би се мог ло схва -
ти ти као још јед на мера у циљу ефи кас ног суз би -
ја ња орга ни зо ва ног кри ми на ла и пра ња нов ца,
као ак тив нос ти која кроз легализовање не за ко -
ни те добити даје смисао криминалним де лат -
нос ти ма.

 Закључак

Пра ње нов ца ни ка да не пред став ља про блем
само јед не држа ве. То је на јчешће мул ти на ци о -
нал ни про блем. Раз ме на ин фор ма ци ја, међу -
држав на са рад ња, фор ми ра ње држав них црних
лис ти фан том ских фир ми, пе ра ча нов ца, кри ми -
на ла ца, при пад ни ка орга ни зо ва ног кри ми на ла,
при пад ни ка те ро рис тич ких орга ни за ци ја и њи -
хо ва раз ме на са дру гим држа ва ма и ре ле ван -
тним орга ни за ци ја ма пред став ља по чет ни ко -
рак у теш кој и му ко трпној бор би за спре ча ва ње
пра ња нов ца. Држа ва мора бити спрем на да се
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10) Уред ба о про да ји ка пи та ла и имо ви не јав ном аук ци јом („Служ бе ни глас ник РС“, број 52/05, 91/07 и 96/08)
11) European Convention on Human Rights – ECHR (formally - Convention for the Protection of Human Rights and Fundamental

Freedoms), Council of Europe, Rome, Italy, 1950 

12) Пре су да од 5. јула 2001. го ди не. Оце нио је да је Фи липс сте као имо вин ску ко рист од трго ви не дро гом у из но су од 91.400 фун ти
и на ло жио му да пла ти на ве де ни из нос. Извор: Case: ECHR Philips v. The United Kingdom, 2001-VII; Summary:
http://sim.law.uu.nl/sim/caselaw/Hof.nsf/233813e697620022c1256864005232b7/5cb78648ec792bdbc1256a810029379e?Open
Document (27.10.2012)

13) Он је у суд ском по ступ ку осуђен на де вет го ди на за тво ра због кри вич ног дела трго ви не дро гом.
14) Пра ње нов ца, www. management.org.yu (27.10.2007)



ухва ти у кош тац са тим про бле мом, јер је с
постојањем ‘’прљавог новца’’ скопчано његово
‘’прање’’ као начин легализације.

Орга ни зо ва на бор ба про тив свих об ли ка
кри ми на ла, укљу чу јући и пра ње нов ца, пред -
став ља дуж ност са ко јом се су о ча ва и наша зем -
ља. Ре пуб ли ка Срби ја, као зем ља ви со ког ри зи ка, 
на свом путу ка Европ ској за јед ни ци, мора да ис -
пу ни стро ге кри те ри ју ме у об лас ти бор бе про тив 
прља вог нов ца, усаглашавајући своје за ко но да в -
ство са ЕУ.

Ко ми тет Са ве та Евро пе за бор бу про тив ко -
руп ци је GRECO, у по след њем ева лу а ци о ном из -
веш та ју о Срби ји, пре по ру чио је да се уз ве ли ку
паж њу и у кон ти ну и те ту пре ис пи ту је ди ја па зон
орга ни за ци ја дуж них да при ја ве сум њи ве транс -
акције, да се унап ре ди ниво об уке, како би се по -
стиг ла боља об а веш те ност о об а ве зи при јав љи -
ва ња сумњивих трансакција и пратио напредак у 
том смислу.
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Гор да на
ЈЕВЂОВИЋ, 
мас тер екон.*

Фис кал на кон со ли да ци ја –
могућнос ти, ди ле ме и из а зо ви 

са освртом на Србију

Ре зи ме
До пре само не ко ли ко го ди на опсе сив на тема на учне и струч не јав нос ти сво ди ла се на пи -
та ње да ли је сни жа ва ње по ре за или повећање јав не по трош ње бољи ре цепт за сти му ли -
са ње по срну ле еко но ми је. Да нас, у кон тек сту крхког опо рав ка, де ба та је из врну та на гла -
вач ке. Пи та ње над пи та њи ма сада се од но си на на чин на који фис кал ни инстру мен ти
могу да се ис ко рис те за об узда ва ње за бри ња ва јуће ви со ких ни воа фис кал них де фи ци та и
јав ног дуга. Да ли је у ту сврху боље повећати по ре зе или ре ду ко ва ти рас ход ну стра ну бу -
џе та? Да ли фис кал на кон со ли да ци ја увек води ре це си ји? Да ли се фис кал но при ла гођава -
ње одла же због тога што је по ли тич ки не по пуларно? Ово су само нека од пи та ња која
пред став ља ју пред мет ис тра жи ва ња у првом делу овог рада. У на став ку рада паж ња ау -
то ра се пре усме ра ва на си ту а ци ју у до ми цил ном фис кал ном сис те му. Анализирају се
могућнос ти, огра ни че ња и из а зо ви фис кал не кон со ли да ци је у Срби ји, ука зу је се на па ра -
докс ак ту ел ног ре ше ња и из во де смер ни це за будуће фис кал не ко ра ке. 

Кључ не речи: фис кал на кон со ли да ци ја, јав ни дуг, по ре зи, јав на по трош ња, Срби ја.

Увод

Свет ска еко ном ска кри за, догађај који за оку -
пио паж њу свих људи на пла не ти, успо ри ла је
еко ном ски раст, гло бал не фи нан сиј ске и трго -
вин ске то ко ве; њом је до ве де но у пи та ње сло -
бод но тржиш те као осно ва сав ре ме не еко но ми -
је, она је по љу ља ла по ве ре ње у међуна род ни фи -
нан сиј ски сис тем и ство ри ла број не из а зо ве за
будућност. У фис кал ном кон тек сту на јвећи међу
тим из а зо ви ма по ти чу од по гор ша ња бо ни те та
јавних финансија без преседана по размерама и
географском домету. 

Пред мет овог рада је фе но мен фис кал не кон -
со ли да ци је као сво је врсне те ра пи је за ла нац на -
го ми ла них ду го ва који пре ти да по ста не нова
бом ба гло бал не еко но ми је. Циљ је саг ле да ва ње
свих ди мен зи ја на ве де ног фе но ме на, али и раз -
уме ва ње ње го ве суш ти не са свим при па да јућим
спе ци фич нос ти ма и мо да ли те ти ма. Ана ли тич -
ким при ка зом ува жа ва ју се есен ци јал не ка рак те -
рис ти ке сва ког по је ди нач ног ас пек та, а за кључ -
ци који про ис ти чу су транс па рен тни ји и има ју
већи прак ти чан зна чај. Ко нач но, у по след њој
тач ки овог рада паж ња је усме ре на на пи та ње
фис кал не кон со ли да ци је у Срби ји, на могућнос -

УДК 336.02 (497.11) ; 336.143 (497.11)
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*) Докторант на Еко ном ском фа кул те ту Су бо ти ца



ти, огра ни че ња и из а зо ве који нас че ка ју на том
средњорочном фискалном пројекту, али и на
актуелне економско-политичке акције које су
први корак на том путу. 

1. Те о риј ске и емпиријске де тер ми нан те
фис кал не кон со ли да ци је и пре глед

ем пи риј ске ли те ра ту ре

То ком пре тход не че ти ри го ди не кре а то ри
еко ном ске по ли ти ке де ло ва ли су одлуч но на на -
ци о нал ном и ин тер на ци о нал ном пла ну како би
спре чи ли сва ки дуб љи еко ном ски по нор. Ипак,
њи хов по сао је да ле ко од за врше ног. Ста би ли за -
ци о не ак ци је на фис кал ном фрон ту опус то ши ле
су јав не фи нан си је ши ром све та. Јавни дуг пред -
став ља ве о ма емо ци о нал ну и бре ме ни ту тему
широм света. Као и увек, држава је била и ре ше -
ње и проблем. 

Да нас, када бу џет ски де фи ци ти и јав ни дуг
пре те не одржи вим ни во и ма, фис кал на кон со ли -
да ци ја је кључ на реч. На јоп шти је де фи ни са но,
фис кал на кон со ли да ци ја је по ли ти ка усме ре на
на ре дук ци ју бу џет ских де фи ци та и јав ног дуга.
Неш то кон крет ни је, може се рећи да је то за пра -
во ма не вар фис кал не по ли ти ке оли чен у по зна -
тим рес трик тив ним ме ра ма - сни жа ва њу јав них
рас хо да и рас ту по ре за, си мул та но или ал тер на -
тив но. За по тре бе ем пи риј ских ис тра жи ва ња
фис кал на кон со ли да ци ја се де фи ни ше још пре -
циз ни је. У том смис лу, на јчешће се пе ри о дом
фис кал ног при ла гођава ња смат ра онај у коме је
на пре дак у по гле ду бу џет ског сал да у одређеном 
вре мен ском пе ри о ду до вољ но ве лик (кри те ри ј -
ум величине) или онај у коме је период кон т и ну -
и ра ног побољшања буџетског салда довољно
дуг (критеријум истрајности). 

Међу ау то ри ма који про уча ва ју ову об ласт не 
по сто ји саг лас ност у вези са тим који од на ве де -
на два кри те ри ју ма је ре ле ван тни ји, од но сно
који боље одсли ка ва при ро ду фе но ме на фис кал -
не кон со ли да ци је. Ипак, не оспор на је чи ње ни ца
да број епи зо да фис кал не кон со ли да ци је који ће
бити иден ти фи ко ван из одређене вре мен ске се -
ри је под а та ка у ве ли кој мери за ви си од кри те ри -
ју ма пре ма коме се оне де фи ни шу. На при мер,
јед на сту ди ја Европ ске ко ми си је (Giudice et al.,
2003) је ко рис тећи узо рак од 14 зе ма ља чла ни ца
ЕУ у пе ри о ду 1970-2002. го ди не иден ти фи ко ва -
ла 49 епи зо да фис кал не кон со ли да ци је пре ма
кри те ри ју му ве ли чи не, од но сно пре ма кри те ри -
ју му ис трај нос ти знат но више, чак 74. Сту ди ја
иде и ко рак даље и из ра чу на ва ин декс ко ре ла ци -
је између фис кал них кон со ли да ци ја ,,по ве ли чи -
ни” и фискалних консолидација ,,по ис трај нос -

ти” и закључује да је његова вредност позитивна, 
али веома ниска (0,33).

Пре ла зећи на крат ко са те о риј ских раз мат ра -
ња на те рен еко ном ске ис то ри је, бит но је истаћи
да ово није први пут да се свет су о ча ва са из а зо -
ви ма кон со ли да ци је јав них фи нан си ја. Пот ре ба
за фис кал ном кон со ли да ци јом јав ља ла се не ко -
ли ко пута то ком пре тход ног века, а две на ро чи -
то дра ма тич не епи зо де биле су на кон Првог и
Дру гог свет ског рата. Како на во ди Алесина
(Alesina, 2010) у првом слу ча ју ви со ка ин фла ци ја
(по нег де чак и хи пе рин фла ци ја) у ве ли кој мери
је об ез вре ди ла ду го ве, водећи ста би ли за ци ји
јав них фи нан си ја без не по пу лар ног фис кал ног
за те за ња. Ра зу ме се, тро шак овак вог при ла -
гођава ња огле дао се у не га тив ним по сле ди ца ма
ин фла ци је по бла гос та ње оста лих суб је ка та та -
даш њег еко ном ског жи во та. Искус тво на кон
Дру гог свет ског рата било је много мање болно.
Ниво дуга према БДП-у, у овом случају, вратио се
у безбедну зону захваљујући брзом и стабилном
економском расту.

Међутим, ис кус тва и по уке које се могу
извући из на ве де не две епи зо де фис кал не кон со -
ли да ци је нису нам да нас од ве ли ке помоћи. Пре
све га, стра те ги ја ин фла тор ног об ез вређива ња
дуга ни у ком слу ча ју није опци ја, будући да сада
сас вим по узда но зна мо да би трош ко ви так вог
при ла гођава ња у ве ли кој мери над ма ши ли ко -
рис ти. Са дру ге стра не, брз и одржив еко ном ски
раст пре ма на јвећем бро ју ре ле ван тних про гно -
за није ни на ви ди ку. Дак ле, јав ни дуг неће пре -
ста ти да рас те без пред узи ма ња кон крет них, по -
узда них и об ухват них мера дис кре ци о не фис -
кал не по ли ти ке. Ипак, сти че се ути сак да се оне, у 
ве ли ком бро ју зе ма ља, међу које сва ка ко спа да и
Срби ја, не пот реб но одла жу. Са сва ким одла га -
њем јав ни дуг као про блем по при ма све веће раз -
ме ре, а по сле дич но рас ту и опсег и ве ли чи на
мера које ће у крај њој ин стан ци бити по треб не
за ње го во ре ша ва ње. Што се дуже одла жу,
процеси прилагођавања постају болнији и под -
ра зу ме ва ју далеко веће жртве, често и до саме
границе социјалне издржљивости.

Фе но мен одла га ња фис кал ног при ла гођава -
ња, међутим, није нов у еко ном ској те о ри ји, а
пре циз но су иден ти фи ко ва ни и ње го ви узро ци.
На и ме, тра ди ци о нал на по ли тич ка еко но ми ја
фис кал не кон со ли да ци је ба зи ра се на не ким ду -
бо ко уко ре ње ним па ра диг ма ма које у ве ли кој
мери бло ки ра ју њену при ме ну, чак и када је пре -
ко по треб на. Алесина (Alesina, 2010) је врло де -
ци дан у ста ву да се у овом кон тек сту пре све га
ради о уве ре њу да фис кал не мере за ре дук ци ју
де фи ци та и јав ног дуга воде у ре це си ју, чиме се
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за јед но са ди рек тним по ли тич ким трош ко ви ма
под и за ња по ре за или ре зо ва јав не по трош ње
ства ра ју зна чај не не га тив не виб ра ци је за по ли -
тич ку ели ту на влас ти. Сто га он фис кал ну кон со -
ли да ци ју види као стра те ги ју која за њега зна чи
само јед но - по раз на на ред ним из бо ри ма. Уве ре -
ње да ће их сва ко фис кал но за те за ње кош та ти
при ви ле ги ја остан ка на влас ти на во ди по ли ти -
ча ре, који де лу ју у прав цу мак си ми зо ва ња со -
пстве них ин те ре са, да не по пу лар не мере што
дуже одла жу. Шта ви ше, они су по не кад скло ни
да чак и при ве о ма кри тич ним ни во и ма јав ног
дуга и даље повећава ју ње гов глав ни ге не ра тор -
бу џет ски де фи цит, а све са ци љем при до би ја ња
по ли тич ких по е на. Не ра ци о нал но, пре ко мер но
за ду жи ва ње води дуж нич кој кри зи и бан кро ту
држа ве. Инту и тив но, то је сви ма јас но. Ипак, чес -
то се не ги ра, за пос тав ља и по тце њу је.1 

У духу тра ди ци о нал ног схва та ња мог ло би се 
рећи да нас чека црна будућност. Тај смртно опа -
сан сце на рио, са јед не стра не под ра зу ме вао би да 
фис кал но не одго вор ни кре а то ри еко ном ске по -
ли ти ке одла жу не опход на при ла гођава ња све до
тре нут ка у ко јем по ста је кас но да се било шта и
пред узме, док би се, са дру ге стра не, фис кал но
одго вор ни по ли ти ча ри који би бла гов ре ме но
пред узе ли не по пу лар не мере су о чи ли са гу бит -
ком влас ти. Из за ча ра ног кру га који би се на опи -
са ни на чин ство рио било би ве о ма теш ко изаћи.
Срећом, број не сав ре ме не сту ди је не само да су
на ве де не ду бо ко уко ре ње не по сту ла те тра ди ци -
о нал не теорије довеле у питање, већ су бројним
емпиријским истраживањима доказале њихову
нетачност. 

На пи та ње да ли мере фис кал не кон со ли да -
ци је увек воде ка кон трак ци ји аг ре гат не траж ње
и ре ал ног до хот ка, од но сно у ре це си ју, одго вор је 
– не2. Ардања (Ardagna, 2004), на при мер, на во ди
не ко ли ко међусоб но не ис кљу чу јућих об јаш ње -
ња за овак ву тврдњу. Пре ма првом, фис кал но
при ла гођава ње може има ти ек спан зи ван ефе -
кат, чак и у ве о ма крат ком року, уко ли ко еко ном -
ски аген ти оче ку ју да фис кал но сте за ње води ста -
би ли за ци ји јав них фи нан си ја и ре ше њу про бле -
ма ви со ког јав ног дуга, од но сно да фис кал на
кон со ли да ци ја да нас укла ња по тре бу за већим,
мож да зна чај но рес трик тив ни јим при ла гођава -

њем у будућнос ти. На тај на чин, укла ња њем
опас нос ти од оштри јих и скуп љих фис кал них
мера у будућнос ти, јав ља се по зи ти ван ефе кат на
бла гос та ње аге на та. Уко ли ко је овај раст бла гос -
та ња до вољ но сна жан, негативан ефекат нижег
расположивог дохотка (услед виших пореза или
нижих трансфера) може бити неутрализован, па
чак и надјачан. 

До дат ни ка нал кроз који фис кал на по ли ти ка
може да ути че на унап ређење еко но ми је, а у вези
је са оче ки ва њи ма ње них аге на та, од но си се на
ка мат ну сто пу. На и ме, уко ли ко аген ти ве ру ју да
мере фис кал не ста би ли за ци је има ју кре ди би ли -
тет3 и да се њи хо вом им пле мен та ци јом из бе га ва
на јго ра могућност - бан крот држа ве, од но сно
уко ли ко про це не да се ри зи ци не лик вид нос ти и
не сол вен тнос ти на кон фис кал не кон со ли да ци је
сма њу ју, могу тра жи ти ниже пре ми је на држав не 
об вез ни це. Уко ли ко ово сни жа ва ње ка мат не сто -
пе на тржиш ту држав них хар ти ја од вред нос ти
до ве де до ре дук ци је ка мат них сто па и за оста ле
еко ном ске агенте, појединце и предузећа,
њихова тражња и потрошња се повећава, што
свакако води експанзији привреде. 

Још је дан транс ми си о ни ме ха ни зам пу тем
ко јег фис кал на кон со ли да ци ја може има ти ек -
спан зив ни ефе кат ма ни фес ту је се на тржиш ту
рада. Овај ка нал, за раз ли ку од пре тход них, уво -
ди у ана ли зу те ма ти ку која ће бити пред мет под -
роб ни јег раз мат ра ња у на став ку овог рада, а од -
но си се на струк ту ру мера фис кал не кон со ли да -
ци је. На и ме, у кон тек сту ефе ка та фис кал них
мера на тржиш ту рада, од суш тин ске је важ нос ти 
на гла си ти да су ре зо ви на рас ход ној стра ни бу -
џе та су периорни је сре дство за кон со ли да ци ју
јав них фи нан си ја од ал тер на ти ве оли че не у
повећава њу по ре за. Пре ма Сил ви ји Ардања
(Ardagna, 2004) раз ло зи се огле да ју у сле дећем.
Раст по ре за сни жа ва рас по ло жи ви до хо дак по је -
ди на ца на кон по ре за (нето за ра да). На да ље, уко -
ли ко је до хо дак пре по ре за (бру то за ра да) не про -
ме њен, ефе кат на бла гос та ње је де фи ни тив но
не га ти ван. Ово може на вес ти рад ни ке да се удру -
же и пу тем син ди ка та, из врше при ти сак на раст
бру то за ра де. Уко ли ко је пре го ва рач ка моћ син -
ди ка та на ви со ком ни воу за хте ви рад ни ка ће
бити ис пу ње ни. Нова рав но те жа на тржиш ту
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1) За ним љи ва је ана ло ги ја са ,,одлас ком у скуп рес то ран и на ру чи ва њем све га са је лов ни ка у убеђењу да ћете, када ра чун дође,
ви бити мртви“ (Rosen, Gejer, 2009, стр. 510).

2) У ли те ра ту ри се на во ди под а так да су још пре више од две де це ни је Ђава ци и Па га но (Giavazzi i Pagano) били први који су до ка -
за ли да фис кал на при ла гођава ња која ре ду ку ју де фи цит и дуг могу да има ју ек спан зи о ни ефе кат. Раз мат ра ни слу ча је ви ,,ек -
спан зи о них кон трак ци ја”, како их на зи ва ју, од но се се на Дан ску и Ирску, оба из сре ди не осам де се тих го ди на про шлог века.
Опшир ни је у од но сном раду: Giavazzi, Pagano (1990).

3) Неки ау то ри на гла ша ва ју да се кре ди би ли тет фис кал них кон со ли да ци ја на јчешће по ве зу је са њи хо вом ве ли чи ном - за мале
ко рек ци је у бу џе ту се ве ру је да су крат ког даха док сва ко веће фис кал но при ла гођава ње (нпр. ме ре но у про цен ту од БДП-а)
има и већи кре ди би ли тет. Опшир ни је о томе ви де ти: Giudice et al. (2003), стр. 4.



рада ће се фор ми ра ти на ви шем ни воу за ра де,
што у да љем раз во ју догађаја, зна чи нижи ниво
аг ре гат не за пос ле нос ти са свим не га тив ним по -
сле ди ца ма по еко ном ски раст. Међутим, уко ли ко 
се фис кал на кон со ли да ци ја оства ру је ме ра ма на
рас ход ној стра ни бу џе та сце на рио је бит но раз -
ли чит. Сни жа ва ње за ра да и бро ја за пос ле них у
јав ном сек то ру, али и ком пен за ци ја за не за пос -
ле не ре лак си ра при тис ке на тржиш ту рада и сла -
би пре го ва рач ку моћ син ди ка та. Зап ра во, сма -
њи ва ње бро ја за пос ле них у јав ном сек то ру, са
аспекта појединца, повећава вероватноћу да
постане незапослен, док снижавање накнада за
незапослене повећава његов трошак уколико се
то и деси. На тај начин, смањује се притисак на
раст равнотежне зараде, сто је свакако једна од
компоненти амбијента повољног за економски
раст. 

На кра ју при че о могућнос ти ма ек спан зив не
фис кал не кон со ли да ци је, иако је те о ри ја врло
пре циз на на па пи ру, од есен ци јал не је важ нос ти
на гла си ти да је при ли ком извођења ко нач не
речи о ефек ти ма фис кал не по ли ти ке у прак тич -
ном еко ном ско-по ли тич ком смис лу, по треб но
узе ти у об зир и шта се де ша ва са мо не тар ном по -
ли ти ком. Зап ра во, чак и у кла сич ном IS-LM мо де -
лу (ко јим се гра фич ки при ка зу је Кеј нзов мо дел
мак ро е ко но ми је), фис кал на кон трак ци ја може
бити ек спан зив на, уко ли ко је про праћена до -
вољ но ре лак си ра ном мо не тар ном по ли ти ком и
vice versa, сва ки ек спан зив ни ефе кат фис кал не
по ли ти ке може бити не утра ли сан до вољ но
чврстом мо не тар ном по ли ти ком. Ово је још је -
дан од ар гу ме на та за не по ко лоб љив став да само
координација и синхронизација мера фискалне
и монетарне политике представља исправан пут
у правцу макроекономске стабилизације. 

Када је реч о по ли тич ким по сле ди ца ма фис -
кал не кон со ли да ци је, ис тра жи ва ња (нпр. Alesina 
et al., 1998) нису по тврди ла ду бо ко уко ре ње ну
па ра диг му да по ли ти ча ри који одлуч но и бла -
гов ре ме но спро ве ду мере фис кал ног при ла -
гођава ња кас ни је губе по пу лар ност и кон сек вен -
тно - из бо ре. Ипак, Брен дер и Дра зен (Brender,
Drazen, 2005) на во де да је то у из вес ном смис лу
могуће у тзв. но вим де мок ра ти ја ма где су би ра чи 
у еко ном ском смис лу не ис кус ни или јед нос тав -
но не ма ју по треб не ин фор ма ци је на осно ву ко јих 
би мог ли да при ме те фис кал не ма ни пу ла ци је. За
раз ли ку од тога, у ста бил ним де мок рат ским
друш тви ма из бо ре губе упра во по ли ти ча ри који
по ку ша ва ју да ма ни пу ли шу фис кал ним ала ти ма

како би били по но во из аб ра ни. Дак ле, у од но су
на уста ље ну па ра диг му тач но је упра во суп рот -
но- по ли ти ча ри који су спрем ни да про гу та ју
гор ку пи лу лу и одлуч но при ме не мере за ре дук -
ци ју де фи ци та и дуга могу да оче ку ју да на из бо -
ри ма неће бити каж ње ни, већ на грађени. Инте -
ре сан тно је ипак навести да највећи број фис кал -
них консолидација често отпочиње након из бо -
ра, убрзо након што Влада добије мандат, а када
су нови избори далеко у бу дућности.

Фис кал на кон со ли да ци ја, као што је већ на -
ве де но на са мом по чет ку ове тач ке, под ра зу ме ва
мере на рас ход ној стра ни бу џе та, али и мере по -
рес ке по ли ти ке. Прог ра ми ве ли ких фис кал них
кон со ли да ци ја на јчешће за хте ва ју при ла гођава -
ња и јед не и дру ге врсте. Ипак, у еко ном ској ли -
те ра ту ри по сте пе но се из ди фе рен ци рао став да
су мере на рас ход ној стра ни бу џе та (ре зо ви јав не
по трош ње) су периорни је сре дство у од но су на
ал тер на ти ву - повећава ње по ре за. Један на ро чи -
то сна жан ар гу мент у при лог ста ву о су пе риор -
но сти ре зо ва јав не по трош ње је у томе што су
они на јчешће про праћени повећава њем ефи кас -
нос ти јав ног сек то ра док се раст по ре за на јчешће 
ту ма чи као сиг нал не до вољ не ре ше нос ти да се
пред узму било как ве струк тур не ре фор ме
(Barrios et al., 2010). Овај став по тврђен је број -
ним ем пи риј ским ис тра жи ва њи ма за сно ва ним
на епи зо да ма фис кал не кон со ли да ци је то ком
еко ном ске ис то ри је. Иако је не оспор но да је
данашња ситуација по много чему специфична,
искуства која се добијају пажљивим ана ли зи ра -
њем историјских временских серија могу бити
веома драгоцена. 

Пре ма ре зул та ти ма до ко јих су дош ли
Алесина и Ардања (Alesina, Ardagna, 2009) у
окви ру гру пе зе ма ља чла ни ца OECD-а, у пе ри о ду
1970-2007. може се иден ти фи ко ва ти 107 епи зо -
да ве ли ких фис кал них кон со ли да ци ја које су де -
фи ни са не као пе ри о ди у ко ји ма се цик лич но
при ла гођени при мар ни бу џет ски сал до4 по бољ -
шао за на јма ње 1,5% БДП-а. Ово је сва ка ко ве о ма
за хте ван кри те ри јум који у при нци пу узи ма у об -
зир само пе ри о де тзв. шок те ра пи је, а ели ми ни -
ше пе ри о де ма лих и по сте пе них при ла гођава ња.
Од иден ти фи ко ва них 107 епи зо да на јвећи број је 
тра јао го ди ну дана док је само јед на (слу чај Дан -
ске 1983-1986) тра ја ла че ти ри узас топ не го ди не. 
Исти ау то ри ко рис ти ли су на ве де ни узо рак како
би утврди ли ка рак те рис ти ке успеш них фис кал -
них кон со ли да ци ја, као и оних које су има ле ек -
спан зив ни ефе кат на при вре ду. Ре зул та ти су не -

Јавне фи нан си је _______________________________________________________________________________________________ 129

4) При мар ни бу џет ски сал до за раз ли ку од укуп ног бу џет ског сал да не узи ма у об зир трош ко ве ка ма та на јав ни дуг. Осла ња ње
на овај ин ди ка тор у ем пи риј ским ис тра жи ва њи ма одраз је на сто ја ња да се из ана ли зе ели ми ни ше ути цај мо не тар ног фе но ме -
на - ка мат не сто пе, од но сно да у на јвећој могућој мери фо кус буде на фис кал ним ва ри јаб ла ма. 



двос мис ле но ука за ли да сма ње ње јав не по трош -
ње мно го ефи кас ни је де лу је на ре дук ци ју јав ног
дуга од повећања по ре за. Истов ре ме но, фис кал -
на кон со ли да ци ја која се највећим делом базира
на реформама расходне стране буџета, најчешће
води експанзији а не рецесији привреде. Сли ка
бр. 1 приказује конкретне ре зул та те ове студије.

Сва ки пар ко ло на са Сли ке бр. 1. пред став ља
струк ту ру про гра ма фис кал не кон со ли да ци је за
сва ку од че ти ри гру пе (успеш не, не успеш не, ек -
спан зив не и кон трак ци о не) од но сно по ка зу је
који про це нат при ла гођава ња је оства рен са рас -
ход не стра не, сни жа ва њем при мар них јав них
рас хо да (дак ле, без трош ко ва ка ма та), а који про -
це нат до ла зи од рас та по ре за од но сно при ла -
гођава ња на при ход ној стра ни бу џе та. Пре ма
пре зен то ва ним ре зул та ти ма су периорно ст рас -
ход них мера је не двос мис ле на. Кон крет но, у слу -
ча ју успеш них епи зо да, про сеч но 67% при ла -
гођава ња било је на рас ход ној стра ни, док је у
слу ча ју епи зо да фис кал них кон со ли да ци ја које
су има ле ек спан зив ни ефе кат на при вре ду, тај
про це нат 56%. Са дру ге стра не, за не успеш не
епи зо де фис кал не кон со ли да ци је ка рак те рис -
тич но је да су се у највећој мери (61%) базирале
на расту пореза слично као и оне које за
последицу имале контракцију привредне ак тив -
нос ти (62%). 

Иста фис кал на ло ги ка важи и у окви ру ЕУ.
Фис кал на кон со ли да ци ја може има ти ек спан -
зив ни ефе кат на при вре ду. Шта ви ше, так ва је
била чак по ло ви на епи зо да иден ти фи ко ва них у
окви ру већ по ме ну те сту ди је Европ ске ко ми си је

(Giudice et al., 2003). Такође, и у овом слу ча ју, епи -
зо де фис кал не кон со ли да ци је које су се у већој
мери за сни ва ле на рас ход ним мерама биле су
чешће експанзивне али и успешне. 

Ипак, иако су ре зо ви јав не по трош ње ефи -
кас ни ји инстру мент за ре дук ци ју бу џет ских де -
фи ци та и јав ног дуга, у слу ча ју ве о ма ве ли ких
фис кал них кон со ли да ци ја јед нос тав но није
могуће цео те рет при ла гођава ња пре ба ци ти на
рас ход ну стра ну бу џе та. Дру гим ре чи ма, то зна -
чи да ће про гра ми фис кал них кон со ли да ци ја
који пред сто ји ве ликом броју држа ва у блис кој
будућнос ти, чес то сад ржа ти и мере које тан ги ра -
ју при ход ну стра ну бу џе та. Међутим, у овом
смис лу по треб не су на ро чи то опрез не и про миш -
ље не ак ци је. На и ме, опште је по зна то да по ре зи
из а зи ва ју раз ли чи те дис тор зи је у по на ша њу
еко ном ских аге на та, које могу да буду штет не по
ду го роч ни еко ном ски раст. Ипак, неки по рес ки
об ли ци у дис тор зив ном учин ку пред ња че. Еко -
ном ска ли те ра ту ра (нпр. Johansson et al., 2008;
Prammer, 2011, etc) је не двос мис ле на у ста ву да
хи је рар хи ја по ре за пре ма њи хо вом ути ца ју на
еко ном ски раст по чи ње са по ре зи ма на имо ви ну
као на јсу пе ри ор ни јим по рес ким об ли ком, на -
став ља се по ре зи ма на по трош њу, а за врша ва са
по ре зи ма на до хо дак и по ре зи ма на до бит као
по рес ким об ли ци ма који из а зи ва ју на јви ше дис -
тор зи ја штет них по еко ном ски раст. У овом смис -
лу, уко ли ко же ли мо да мислимо изван ак ту ел -
них оквира, да спроводимо реформе у са даш њос -
ти али са погледом у будућност, неопходно по -
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Слика бр. 1 - Успеш не versus не успеш не и ек спан зив не versus 
кон трак ци о не епи зо де фис кал не консолидације

Извор: Alesina (2010), стр. 6.



већање пореза потребно је извести на начин да
се истим потезом промени и њихова структура. 

Дак ле, уко ли ко по ре зи већ мо ра ју да рас ту,
нека рас ту они об ли ци који су на јма ња коч ни ца
ду го роч ном еко ном ском рас ту. Зву чи за ис та јед -
нос тав но. Ипак, по сто ји чи тав низ про бле ма који
се јав ља ју при ли ком по ку ша ја им пле мен та ци је
на ве де не иде је у прак си. Пре све га, по ре зи на
имо ви ну, чије би повећање те о риј ски на јма ње
ште ти ло ду го роч ном еко ном ском рас ту, чес то се 
на ла зе у ин ге рен ци ји ни жих ни воа влас ти, док је
струк тур ни фис кал ни де фи цит ло ци ран на цен -
трал ном ни воу, те би овај при ступ за хте вао из -
ме ну сис те ма фи нан си ра ња ло кал них са мо уп ра -
ва. Истов ре ме но, по ре зи на имо ви ну ве о ма
скром но учес тву ју у цен трал ним бу џе ти ма, те се
њи хо вим повећањем не би мно го по стиг ло. У
овом смис лу, по ре зи на по трош њу су боља
опција, међутим и њихово евентуално по ве -
ћавање има својих недостатака, о којима ће више 
бити речено у оквиру следеће тачке. 

2. Фискална консолидација
у Србији

Дра ма ти чан по раст до ми цил ног јав ног дуга
до го дио се си мул та но са пре ли ва њем свет ске
еко ном ске кри зе не при вре ду Срби је. Ипак, по -
греш но би било за кљу чи ти да је све зло у овом
по гле ду дош ло ек стер но, не за вис но од домаће
еко ном ске по ли ти ке. Нап ро тив, пре ма про це на -
ма Фис кал ног са ве та Ре пуб ли ке Срби је (2012),
чак и не за вис но од текуће кри зе, дак ле чак и у
слу ча ју нор мал ног при вред ног рас та, Срби ја би и 
даље бе ле жи ла фис кал ни де фи цит (тзв. струк -
тур ни де фи цит) као по сле ди цу не усклађенос ти
јав них при хо да и јав них рас хо да у из но су од 4%
до 5% БДП, а који би сва ка ко зна чио и ви со ке ни -
вое јав ног дуга. Ово је за пра во глав ни по ка за тељ
бо лес ти јав них фи нан си ја у Срби ји, које су број -
ни та ла си пре ли ва ња свет ске еко ном ске кри зе
на до ми цил ну еко но ми ју само про ду би ли. Ујед -
но, ово је до бар ин ди ка тор не опход не ве ли чи не
,,фис кал ног реза“. Међутим, у овом кон тек сту
нема ла ких и при јат них ре ше ња. При ла гођава ње 
ће бити бол но, не ве за но за то одак ле се кре не. У
ко нач ном ис хо ду, међутим, ни јед на стра на бу џе -
та не сме бити поштеђена, будући да су за трајно
оздрављење јавних финансија у Србији потребне 
оштре мере на расходној страни буџета, али и
озбиљна пореска реформа. 

У го ди на ма иза нас јав на по трош ња у Срби ји
не о буз да но је рас ла. Како на во ди Ма џар (2008),
овак во на слеђе у ве ли кој мери ре зул тат је све
већег бро ја ак те ра на до ми цил ној еко ном ско-по -

ли тич кој сце ни који се, сва ко са сво јим се бич -
ним, пар ци јал ним ин те ре сом, укљу чу ју у бу џет -
ски про цес и има ју пре тен зи је на огра ни че ну ко -
ли чи ну фи нан сиј ских сред ста ва. Међутим, од не -
здра ве над утос ти јав не по трош ње мож да је опас -
ни ја јед на дру га њена ка рак те рис ти ка – крај ње
не угод но ис крив ље на струк ту ра у смис лу пре ве -
ли ког учешћа текућих из да та ка, а пре ма ло рас -
хо да за ин фрас трук ту ру. Будући да су раз ме ре
на ве де ног про бле ма не оспор но по при ми ле
опас не ди мен зи је, није теш ко за кљу чи ти да би
било целисходно управо у овом сегменту јавних
финансија тражити прве кандидате за ра ци о на -
ли з а ци ју и реформе. 

Ре де фи ни са ње рас ход не стра не бу џе та, дак -
ле, не двос мис ле но би тре ба ло да буде окос ни ца
фис кал не кон со ли да ци је у Срби ји. Међутим, об -
узда ва ње текуће јав не по трош ње ве о ма је де ли -
ка тан и ни ма ло ла ган за да так. Број на су огра ни -
че ња и још број ни ји изазови који се могу јавити
на овом путу. 

Пре све га, огра ни че ња про ис ти чу из чи ње -
ни це да су текући јав ни рас хо ди бу џет ска ка те го -
ри ја која ис по ља ва ве о ма ви со ку не е лас тич нос -
ти на сни жа ва ње. То се до нек ле и може раз уме ти
уко ли ко се раз мот ри њена струк ту ра у ко јој ма -
хом учес тву ју рас хо ди за за ра де за пос ле них у јав -
ном сек то ру, за тим пен зи је, суб вен ци је за по -
љоп рив ре ду, држав не ин тер вен ци је у при вре ди,
со ци јал на помоћ за си ро маш не, не за пос ле не и
др. По свој при ли ци, уко ли ко се жели трај но
оздрав ље ње јав них фи нан си ја, све на ве де не ка -
те го ри је мо ра ле би да под не су те рет при ла -
гођава ња, што је по себ но со ци јал но не по пу лар -
но, те захтева ванредну политичку одважност-
још један ресурс који је у Србији значајно ос ку -
дан. 

На рав но, пре са мог от по чи ња ња оштрих
фис кал них ре зо ва, од суш тин ске је важ нос ти по -
ста ви ти пре циз не, кон крет не и ра ци о нал не кри -
те ри ју ме за ре фор ме, што само по себи за хте ва
ве ли ки труд и по свећеност. Евен ту ал но при бе -
га ва ње ру тин ским ре ше њи ма оли че ним у не ком
виду ли не ар них мера сва ка ко би имало за
последицу контрапродуктиван исход. 

До дат но, по треб но је во ди ти ра чу на да се са
фис кал ним ре зо ви ма не оде пред а ле ко, будући
да сва ко пре ко мер но сни жа ва ње јав них рас хо да
може до не ти више ште те (пад ни воа и ква ли те та 
јав них услу га) него ко рис ти (фи нан сиј ске уште -
де на ста ле ре фор мом). У јав ним, па чак и струч -
ним, рас пра ва ма ова ре ал на опас ност се го то во у
по тпу нос ти иг но ри ше, иако су слу ча је ви у ко ји -
ма би сма ње ње јав них рас хо да мог ло да има за
по сле ди цу веће друш тве не ште те од ко рис ти
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број ни. Пре ма Арсићу и са рад ни ци ма (Arsi} et al.,
2010, стр. 18), само неки од при ме ра су:
• сма ње ње бро ја за пос ле них у По рес кој упра ви

или зна чај но сма ње ње ре ал не вред нос ти њи -
хо вих пла та може да до ве де до њи хо вог ма њег
за ла га ња и раста сиве економије;

• сма ње ње бро ја за пос ле них и ре ал ног ни воа
пла та у јав ном здра вству може да до ве де до
одли ва на јспо соб ни јих кад ро ва у при ват ни
сек тор, а тиме и до сма ње ња ква ли те та услу га,
као и до пре ва љи ва ња дела трош ко ва на ко -
рис н и ке здравствених услуга;

• сма ње ње ква ли те та услу га у јав ном об ра зо ва -
њу које може да на ста не због не до вољ ног бро -
ја на став ни ка, не до вољ ног ула га ња у њи хо во
усав рша ва ње и у мо дер ну опре му, трај но би
сма њи ло конкурентску способност земље;

• сма ње ње суб вен ци ја за по љоп рив ре ду може
да има за по сле ди цу пад по љоп рив ред не про -
из вод ње и смањење извоза;

• сма ње ње бро ја по ли ца ја ца може да ути че на
сма ње ње без бед нос ти, а у ис том сме ру може
да де лу је и сма ње ње ре ал них пла та по ли ца ја -
ца или њихова лоша опремљеност;

• сма ње ње бро ја чи нов ни ка или сма ње ње ре ал -
не вред нос ти њи хо вих за ра да може да ути че
на пад ква ли те та ре гу ла ти ве коју до но се, про -
ду же ње рока за до би ја ње ре ше ња, че ка ња у
редовима, раст корупције и сл.

Из на ве де ног не двос мис ле но про ис ти че за -
кљу чак да мере у окви ру рас ход не стра не бу џе та
тре ба да буду окос ни ца фис кал не кон со ли да ци је 
у Срби ји, али да се на њих не може и не сме пре ба -
ци ти сав те рет при ла гођава ња. Не ос пор но, по -
треб но је адек ват но ре де фи ни са ти и при ход ну
стра ну држав ног бу џе та. Нема ве ли ке ди ле ме о
типу по ре за који је у еко ном ско-те о риј ском
смис лу опти ма лан кан ди дат за повећање. На и -
ме, чак и ле ти ми чан по глед на ефек тив не сто пе
по је ди них по рес ких об ли ка, као и на дис три бу -
ци ју њи хо вог учешћа у бу џе ту Срби је, води за -
кључ ку да је је ди ни по рес ки об лик чије по ве -
ћање може да фи нан си ра ве ли ки јаз између при -
ход не и рас ход не стра не бу џе та – по рез на до да -
ту вред ност. При том, бит но је на гла си ти да овај,
со ци јал но ве о ма не по пу ла ран порески облик,
већ одиграо значајну улогу приликом првих
покушаја консолидације јавних финансија и у
Европској унији. 

Тако је, на при мер, у пе ри о ду 2009-2011. го ди -
не 13 од 27 држа ва чла ни ца ЕУ под иг ло је стан -
дар дне сто пе ПДВ-а, док се у раз доб љу 2006-2008.
го ди не то до го ди ло само јед ном (De Mooij, Keen,
2012). Шта ви ше, од на ве де них 13 повећања која
су се не дав но до го ди ла, нека су била за ис та дра -

ма тич на (слу чај Грчке и Ирске, на при мер, који су
стан дар дне сто пе повећали за 4 и 3 про цен тна по -
е на рес пек тив но, од но сно на 23%). Еви ден тно –
на сту пи ла су теш ка вре ме на за ПДВ.

Када је реч о по рес кој стра ни бу џе та, за ним -
љи во је осврну ти се на спе ци фи чан пра вац
могуће ре фор ме, који се у по след ње вре ме на гла -
ше но по ми ње у на учној и струч ној јав нос ти - тзв.
фис кал ну де вал ва ци ју. Ово је ујед но и пре по ру ка
ММФ-а, како за Срби ју, тако и за дру ге зем ље које 
се су о ча ва ју са слич ним из а зо ви ма у сег мен ту
јав них фи нан си ја. У на јкраћим црта ма, фис кал на 
де вал ва ци ја под ра зу ме ва сни жа ва ње по рес ког
опте рећења за ра да и повећава ње по трош них по -
ре за, пре све га ПДВ-а. Раз мот ри мо украт ко раз -
ло ге pro et contra до тич не по рес ке реформе
(опширније погледати нпр.: Farhi et al., 2011. као
и De Mooij, Keen, 2012). 

Пре све га, ниже по рес ко опте рећење рада
сва ка ко би по вољ но ути ца ло на за пос ле ност од -
но сно не га тив но на сто пу не за пос ле нос ти.
Изглед но је такође да би се и ева зи ја по ре за овак -
вом ре фор мом до нек ле сма њи ла, будући да ис -
кус тва углав ном ука зу ју да се ПДВ из бе га ва
мање него што се на на јраз ли чи ти је на чи не из -
бе га ва опо ре зи ва ње за ра да. У међуна род ном
кон тек сту, фис кал на де вал ва ци ја води по бољ -
ша њу кон ку рен тнос ти зем ље у ко јој је при ме ње -
на. Те о риј ски, ниже по рес ко опте рећење за ра да
сни жа ва трош ко ве про из вод ње и може во ди ти
ни жим це на ма домаћих про из во да, укљу чу јући и 
из воз док би, са дру ге стра не, виши ПДВ на
домаћу по трош њу, али и увоз тре ба ло да инос -
тра не про из во де учи ни мање кон ку рен тним у
од но су на домаће. При том, на из воз не ути че
повећање до ми цил не сто пе ПДВ-а, будући да се
ПДВ плаћа на увоз, али ре фун ди ра на из воз. Кон -
сек вен тно, раст из во за и пад уво за воде по бољ -
ша њу би лан са трго вин ских транс акција са инос -
тра нством. Будући да овај ефекат конвергира
ефекту девалвације националне валуте, овакав
облик пореске реформе се и назива фискална
девалвација.

У прак тич ном смис лу пи та ње је ко ли ко би
овај ар гу мент био ва ли дан за увоз но за вис ну
Срби ју. На стра ни рас та из во за се сва ка ко не би
мог ло по стиг ло, док је, са дру ге стра не, могуће да 
би раст цена увоз не робе до нек ле об ес храб рио
увоз, од но сно во дио ку по ви ни домаћих суп сти -
ту та тамо где по сто је. Ипак, фис кал на кон со ли -
да ци ја као са мос тал на и изо ло ва на по рес ка ре -
фор ма није ре ше ње за про блем међуна род не
(не)кон ку рен тнос ти Срби је, али би мог ла да
буде до бар пра тећи еле ме нат неке све о бух ват не
држав не стра те ги је за унапређење наступа
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националних произвођача на међународним
тржиштима. 

Са дру ге стра не, повећање ПДВ-а које би у
слу ча ју овог типа по рес ке ре фор ме било за ис та
снаж но5, узро ко ва ло би број не со ци јал не тен зи -
је, будући да по трош ни по ре зи ге не рал но, а са -
мим тим и ПДВ по је ди нач но, има ју јед ну ве о ма
не по жељ ну ка рак те рис ти ку – рег ре сив ност.
Ипак, став те о ри је је да се рег ре сив ни учи нак
ПДВ-а може ис пра ви ти при ме ном раз ли чи тих
мера од ко јих, чини се, мере у окви ру рас ход не
стра не бу џе та ис по ља ва ју су периорно ст у од но -
су на све дру ге. Бо ја зан је такође да повећање
ПДВ-а води у ин фла ци ју, иако је еко ном ска те о -
ри ја и у вези са овим пи та њем не двос мис ле на.
Увођење ПДВ-а или повећање ње го вих сто па
може да из а зо ве јед нок рат ни скок цена уз по тен -
ци јал ну опас ност дру ге рун де ефе ка та у окви ру
спи ра ле цене-за ра де, али ни у ком слу ча ју не
може да врши ду го ро чан, кон стан тан при ти сак
на ниво цена. Не ос пор но, адек ват ном син хро ни -
за ци јом и ко ор ди на ци јом мера фискалне и
монетарне политике инфлационе тензије
проистекле из повећања стопа ПДВ-а свакако је
могуће држати под контролом.

Ко нач но, по треб но је истаћи да, иако је по -
тре ба за фис кал ном ре фор мом још дав но пре -
поз на та, а смер ни це о могућим прав ци ма исте
већ неко вре ме по сто је, оно што тре нут но гле да -
мо на еко ном ско-по ли тич кој сце ни Срби је може
се ока рак те ри са ти само као ве о ма скро ман по че -
так сред њо роч ног пројекта фискалног при ла го -
ђа ва ња. 

Пре ма оце на ма Фис кал ног са ве та (2012), јав -
ни дуг Срби је је још кра јем 2011. го ди не пре ма -
шио гра ни цу од 45% БДП-а, на кон чега је пре ма
ак ту ел ним за кон ским про пи си ма Вла да била об -
а вез на да до не се по уздан про грам мера за сма -
ње ње јав ног дуга. Ипак, први ко ра ци у овом по -
гле ду учи ње ни су пу них де вет ме се ци кас ни је. У
том вре мен ском ва ку у му, у коме су се кре а то ри
еко ном ске по ли ти ке али и сви дру ги ак те ри на
еко ном ско по ли тич кој сце ни Срби је фо ку си ра ли 
на неке дру ге теме, јав ни дуг и бу џет ски де фи цит 
су не о буз да но рас ли. Пре ли ми нар ни под а ци по -
ка зу ју да је због овог не оправ да ног каш ње ња у
осмиш ља ва њу и им пле мен та ци ји мера фис кал -
не кон со ли да ци је тар ге ти ра ни про блем по при -
мио још опас ни је ди мен зи је. Кон крет но, про јек -
ци је Фис кал ног са ве та (2012) ука зу ју на то да би
јав ни дуг Срби је до кра ја 2012. го ди не мо гао да
дос тиг не за стра шу јућих 60% БДП-а. Како би се

схва ти ла сва опас ност овог под ат ка за ним љи во
је осврну ти се на ис тра жи ва ње Бал да чи ја и са -
рад ни ка (Baldacci et all., 2011) у којем је показано
да се половина дужничких криза у земљама у
развоју у периоду 1995-2010. године догодила
при односу јавног дуга према БДП-у који је био
нижи од 50%.

Ре ба ланс бу џе та за 2012. го ди ну први је по -
ку шај ста би ли за ци је и кон со ли да ци је јав них фи -
нан си ја у Срби ји. Међу на јваж ни јим, кон крет ним 
ме ра ма које је ре ба ланс до нео на при ход ној стра -
ни бу џе та су повећање опште сто пе ПДВ-а, раст
ак ци за на го ри во и ци га ре те, и мање из ме не у
сис те му по ре за на до хо дак грађана. Упркос пре -
по ру ка ма на учне јав нос ти и Фис кал ног са ве та
фис кал на де вал ва ци ја није се до го ди ла. Ипак,
мере на по рес кој стра ни у осно ви су адекватне и
обезбеђују државном буџету преко потребне
додатне приходе. 

Део мера на рас ход ној стра ни бу џе та (уште -
де на осно ву ели ми ни са ња не пот реб них трош -
ко ва држа ве, мо ди фи ка ци је ин дек си ра ња пен зи -
ја и за ра да у јав ном сек то ру, утврђива ње мак си -
мал не за ра де у јав ном сек то ру) такође је у скла ду 
са доб ром фис кал ном прак сом и за слу жу је по зи -
тив ну оце ну. Међутим, како се на во ди у из веш та -
ју Фис кал ног са ве та (2012б) дру ги скуп мера на
рас ход ној стра ни бу џе та (inter alia на ро чи то рас -
ка ла шан сис тем суб вен ци ја и со ци јал но по пу ла -
ран, али скуп про грам ,,три на ес та пен зи ја“) сма -
њу ју кре ди бил ност про гра ма фис кал ног при ла -
гођава ња и чини да у ко нач ном сал ду повећање
рас хо да које је до нео ре ба ланс (25 млрд. ди на ра)
пре ва зиђе раст који исти ре ба ланс до но си на
при ход ној стра ни (20 млрд. ди на ра). Дак ле, до -
нек ле па ра док сал но, ре ба ланс који је про кла мо -
ван као про грам фис кал не кон со ли да ци је за сма -
ње ње јав ног де фи ци та и дуга фак тич ки сам у
себи сад ржи де фи цит. Кон крет но, ,,де фи цит ре -
пуб лич ког бу џе та у 2012. го ди ни без ре ба лан са
из но сио је око 197 ми ли јар ди ди на ра. Ре ба лан -
сом се, међутим, пред виђа до дат но по ве ћање де -
фи ци та на 203 ми ли јар де ди на ра“ (Фис кал ни са -
вет, 2012, стр. 27).

У духу пре тход них кон ста та ци ја еви ден тно
је да про је кат фис кал не кон со ли да ци је у Срби ји
ско раш њим по те зи ма Вла де ни у ком слу ча ју
није за вршен. Шта ви ше, тач но је упра во суп рот -
но – на ла зи се тек на по чет ку. По себ но де ли кат -
но пи та ње оста је кон крет но и пре циз но об ли ко -
ва ње будућих фис кал них мера које би оне, са јед -
не стра не, одве ле Срби ју ни жим ни во и ма бу џет -
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5) У сце на ри ју фис кал не де вал ва ци је општа сто па ПДВ-а мо ра ла би да рас те на cca. 22% али на ра чун сни же ња сто пе по ре за на
до хо дак грађана. Опшир ни је о кал ку ла ци ја ма на тему па ра ме та ра ове по рес ке ре фор ме у Срби ји по гле да ти: Фис кал ни са вет
Ре пуб ли ке Срби је (2012а) стр. 25.



ског де фи ци та и јав ног дуга, али које би, са дру ге
стра не, биле при хват љи ве за све ин те рес не гру -
пе. Ипак, чи ње ни ца је да оно што ћемо гле да ти у
будућнос ти пре суд но за ви си ти од тога у ко ли кој
мери се по кла па ју три бит не ства ри - иде је, ин те -
ре си и људи. 

Закључак

Кре а то ри еко ном ске по ли ти ке на ро чи то бла -
го нак ло но гле да ју на по рес ке ре фор ме у си ту а ци ји 
када ста ње јав них фи нан си ја доз во ља ва сни жа ва -
ње по ре за или евен ту ал но њи хо во рес трук ту и ра -
ње у при ход но-не утрал ном ма ни ру, уз по себ ну за -
шти ту осет љи вих друш тве них гру па. На жа лост,
мало је зе ма ља које су да нас у тако по вољ ној по зи -
ци ји. Пот ре ба за пред узи ма њем ак ци ја на фис кал -
ном фрон ту усме ре них на оздрав ље ње јав них фи -
нан си ја остав ља ве о ма мало про сто ра за ма не вар. 

У духу свега пре тход но ре че ног, није теш ко
за кљу чи ти да се и Срби ја да нас на ла зи на рас -
крсни ци. Пог лед у будућност не остав ља мес та
пре ве ли ком опти миз му. Даље ре фор ме сис те ма
јав не по трош ње и из во ра ње ног на па ја ња
намећу се као им пе ра ти ви. Како би се кре ну ло
пра вим пу тем, не опход но је да кре а то ри еко ном -
ске по ли ти ке пре узму одго вор ност и дов рше за -
по че то фис кал но при ла гођава ње. Ово би у да -
љем раз во ју догађаја тре ба ло да ство ри усло ве за 
при вре ди пре ко по треб ну мо не тар ну ре лак са -
ци ју и до нек ле охраб ри еко ном ски раст. 

Сва ка ко, будући да фис кал ни сис тем им пул -
се за свој раз вој и усав рша ва ње до би ја од по ли -
тич ког сис те ма, од но сно да у свим сво јим бит -
ним ка рак те рис ти ка ма исти одсли ка ва, евен ту -
ал на при хват љи вост сва ке будуће по рес ке ре -
фор ме биће у ве ли кој мери по ли тич ки де тер ми -
ни са на, те је могуће да се по треб но фис кал но
при ла гођава ње у крај њој ин стан ци не из ве де
дос лед но, од но сно да се по ку ша из вес ти по ло -
вич но. Уко ли ко се, из било ког раз ло га, до го ди
овај дру ги сце на рио, крат ко роч но ће мож да бити 
више со ци јал ног мира али на дужи рок так ва по -
ли ти ка може нас кош та ти не сраз мер но више. 
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мр Ми лан 
КЕЦМАН*

Струк тур ни фис кал ни де фи цит 
и ди на ми ка јав ног дуга Србије

Аутори: др Ми лој ко Арсић, др Александра Ној ко вић, мр Саша Ранђело вић и др Сла вен
Мићковић (из да ње: ЦИД Еко ном ског фа кул те та у Бе ог ра ду, 2012, стр. 144)

Мо ног ра фи ја под на сло вом Струк тур ни
фис кал ни де фи цит и ди на ми ка јав ног дуга Срби је
пред став ља сав ре ме ни рад ау то ра који на сис те -
ма ти чан на чин, ком би ну јући еко ном ску те о ри ју
и еко но мет риј ску ана ли зу са ем пи риј ским ка -
рак те рис ти ка ма при вре де Срби је, про јек ту ју, уз
оце ну ре ле ван тних еко ном ских ве ли чи на, при -
ме ном два сце на ри ја („основ ног“ и „сце на ри ја
спо рог рас та“) ди на ми ку јав ног дуга пре ма бру -
то домаћем про из во ду (БДП). Проб ле ми ви си не
јав ног дуга и дуж нич ких кри за у зем ља ма чла ни -
ца ма Европ ске уни је (ЕУ), као и зем ља ма по тен -
ци јал ним кан ди да ти ма, на мет ну ли су као из -
узет но важ но вођење одго вор не фис кал не по ли -
ти ке, па самим тим и критичко преиспитивање
важећих теоријских образаца, чиме се аутори и
баве нудећи из узет но аргументована решења.

Ову мо ног ра фи ју, по ред уво да и за кључ ка,
чине три по глав ља под е ље на на је да на ест де ло -
ва. Такође, део мо ног ра фи је чине и три при ло га и 
спи сак ре ле ван тне и ак ту ел не литературе (53
извора).

Прво по глав ље, под на сло вом „Ме то до ло ги ја 
за про це ну цик лич но при ла гођеног и струк тур -
ног фис кал ног де фи ци та“ чине че ти ри дела и
исто за по чи ње об јаш ња ва њем по јмо ва цик лич -
ног и струк тур но при ла гођеног фис кал ног де -
фи ци та. У на став ку се ана ли зи ра те о риј ски ок -

вир за про це ну цик лич но при ла гођеног и струк -
тур ног фис кал ног де фи ци та. Даље, пред мет ана -
ли зе је ути цај цик лич них флук ту а ци ја у БДП-у и
дру гим мак ро е ко ном ским ва ри јаб ла ма, као и
ути цај јед нок рат них и при вре ме них фак то ра на
фис кал ни де фи цит. Изла га ње се на став ља ана -
ли зом раз ли чи тих ме то да де ком по зи ци је еко -
ном ских вре мен ских се ри ја на тренд и цик лич ну
ком по нен ту. Алтернативни на чи ни оце не ко е -
фи ци је на та елас тич нос ти јав них при хо да и рас -
хо да, у од но су на цик лич не флук ту а ци је мак ро е -
ко ном ских ва ри ја би ли, пред став ље ни су у на -
став ку овог по глав ља. Пог лав ље се завршава
рачунањем циклично прилагођеног и фис кал -
ног дефицита на основу оцењених коефицијента 
еластичности и из њих изведених ко е фи ци је на -
та осетљивости.

Дру го по глав ље мо ног ра фи је, под на сло вом
„Про це на цик лич но при ла гођеног и струк тур -
ног де фи ци та за Срби ју“ има пет де ло ва. На са -
мом по чет ку по глав ља пред мет ана ли зе је про -
бле ма ти ка из во ра под а та ка, као и опис ко рек ци -
ја врше них при ли ком оце њи ва ња. У на став ку се,
у не што краћем делу, даје те о риј ски опис ана ли -
зе ста ци о нар нос ти/не ста ци о нар нос ти вре мен -
ских се ри ја при ме ном Дики-Фу ле ро вог тес та је -
ди нич ног ко ре на. На кон по ме ну тог те о риј ског
опи са, у на став ку се оце њу ју одсту па ње мак ро е -

При каз књи ге
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ко ном ских ва ри јаб ли од њи хо вог рав но теж ног
ни воа, као и рав но теж ни ниво БДП-а при ме ном
Ход рик-Прес ко тов фил тра и Коб-Даг ла со ве про -
из вод не функ ци је, што омо гућава на кра ју овог
дела ра чу на ње про из вод ног јаза као ре ла тив не
раз ли ке између ствар ног и по тен ци јал ног БДП-
 а. У на став ку се, ко ришћењем раз ли чи тих ме то -
да, оце њу је одржи ви или рав но теж ни де фи цит у
текућем плат ном би лан су. Ко е фи ци јен ти бу џет -
ских елас тич нос ти ура чу на ва се ко ришћењем
оце ње ног про из вод ног јаза и при ка за ни су у пре -
глед ним та бе ла ма. На осно ву пре тход них ре зул -
та та, у на ред ном делу по глав ља ра чу на се цик -
лич но при ла гођен фис кал ни де фи цит и про це -
њу је струк тур ни фис кал ни де фи цит. Пог лав ље
се за врша ва проценом утицаја конкретних мера
економске политике и дугорочних мак ро е ко -
ном ских трендова на повећање или смањење
структурног фискалног дефицита у Србији, у
периоду од 2006. до 2011. године. Процена је да -
та табеларно.

Треће, по след ње и на јкраће по глав ље под на -
сло вом Мо де ли ра ње ди на ми ке јав ног дуга сад -
ржи два дела. У првом делу по глав ља ау то ри с те -
о риј ског ас пек та ана ли зи ра ју фак то ре који ути -
чу на одржи вост јав ног дуга, уз по себ но ис ти ца -
ње ри зи ка који ути чу на по ја ву дуж нич ке кри зе.
У на став ку ау то ри при ка зу ју ди на ми ку јав ног
ду га, у за вис нос ти од ви си не фис кал ног де фи ци -
та, по себ но на гла ша ва јући важ ност слу ча ја када
се држа ва за ду жу је у раз ли чи тим ва лу та ма. Те о -
риј ски део по глав ља за врша ва се кре и ра њем мо -
де ла за процену динамике јавног дуга, која за ви -
си од различитих стандардних, али и не ти пич -
них фактора.

У ем пи риј ском делу по глав ља, на осно ву на -
ве де ног мо де ла, дате су про јек ци је кре та ња јав -
ног дуга пре ма БДП-у до 2020. го ди не. Про це не
су из врше не у за вис нос ти од кре та ња при мар ног 

фис кал ног де фи ци та, ре ал них ка мат них сто па,
сто пе рас та БДП-а, кре та ња ре ал ног кур са и ва -
лут не струк ту ре дуга (стан дар дни фак то ри), као
и уз укљу чи ва ње не ти пич них фак то ра као што су 
га ран ци је држа ве, рес ти ту ци ја и могући при хо -
ди од при ва ти за ци је. Аутори, има јући у виду из -
не те фак то ре, пред ла жу одређена ем пи риј ска
ре ше ња. Изне то по тврђује и из вод из ре цен зи је
ана ли зи ра не мо ног ра фи је јед ног од ре цен зе на -
та, проф. Пав ла Пет ро вића, који је између оста -
лог ис та као: „Ово је доб ра илус тра ци ја да се фор -
му ле пре узе те из те о ри је јав ног дуга не могу ди -
рек тно, не кри тич ки, при ме ни ти на при вре де
как ва је српска, о чему ова сту ди ја ве о ма води
рачуна“. Пројекције су представљене графички
на основу два сценарија: „брзог“ и „спорог“ раста. 

Мо ног ра фи ју за кљу чу ју три при ло га у ко ји -
ма су у виду пре глед них та бе ла на све о бух ва тан
на чин при ка за ни „Прег лед ре ле ван тних про ме -
на по рес ке по ли ти ке и по ли ти ке рас хо да у Срби -
ји у пе ри о ду од 2001. до 2011. Го ди не“ (При лог I); 
„Про јек ци је ва ри јаб ли ре ле ван тних за про це ну
ди на ми ке јав ног дуга Срби је“ (При лог II) и „Про -
јек ци ја динамике односа јавног дуга према БДП-
 у Србији“ (Прилог III).

Пред став ље ни рад (мо ног ра фи ја) гру пе ау -
то ра без сум ње је све о бух ват но дело које об -
рађује про бле ма ти ку јав ног дуга и у ко јем се на
ори ги на лан на чин нуди низ но вих, како те о риј -
ских тако и ем пи риј ских одго во ра на про бле ме
одржи вос ти јав ног дуга. За ним љи вос ти и упот -
реб љи вос ти овог рада за раз ли чи те ко рис ни ке
(прве нстве но ака дем ску јав ност, али и за до но -
си о це стра теш ких еко ном ских одлу ка и дру ге за -
ин те ре со ва не) доп ри но се раз но врсност при сту -
па раз мат ра ном про бле му, струч ност из ла га ња и 
ко ришћени најважнији актуелни извори ли те -
ра ту ре од интереса. 
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др Јанко Кло бу чар
(1934-2012)

Др Јанко Кло бу чар, ис так ну ти еко но мис та, познати про фе -
сор Еко ном ског фа кул те та у Са ра је ву, ау тор мно гих струч -
них ра до ва, пре ми нуо је два де се тог но вем бра 2012. го ди не.

Про фе сор Јанко Кло бу чар док то ри рао је на
Еко ном ском фа кул те ту у Са ра је ву 1964. го ди не,
где је на јпре био за пос лен као асис тент, по том
до цент, ван ре дан про фе сор, ре до ван про фе сор,
да би му 2002. го ди не било до де ље но по час но
зва ње, про фе сор еме ри тус. 

Њего ву бо га ту про фе си о нал ну на став нич ку
ка ри је ру у об лас ти ра чу но во дства, по слов них
фи нан си ја и орга ни за ци је одсли ка ва 13 об јав ље -
них књи га, 67 ре фе ра та на сим по зи ју ми ма и са -
ве то ва њи ма (орга ни зо ва ним у бив шим ју гос ло -
вен ским ре пуб ли ка ма, од чега се се дам ре фе ра та
од но си на Сим по зи јум ра чу но вођа и ре ви зо ра
који се одржа ва на Зла ти бо ру). По ред тога, на пи -
сао је још 24 на учна рада. Може се оправдано
тврдити да је био ве лики прегалац и ерудита у
својој професији. 

За свој рад др Јанко Кло бу чар при мио је укуп -
но 13 раз ли чи тих јав них при зна ња и на гра да,
међу ко ји ма је Орден рада са злат ним вен цем и
Орден за слу га за на род са среб рном звез дом.
Про фе сор Кло бу чар био је де кан Еко ном ског фа -
кул те та у Са ра је ву (1977-1979), члан Одбо ра за
еко ном ске на уке Академије на ука БиХ, осни вач и 
ди рек тор Инсти ту та за орга ни за ци ју и еко но ми -
ку у Са ра је ву. По ред на учно-на став ног рада, то -
ком ан га жо ва ња у по ме ну том ин сти ту ту, про фе -
сор је био ру ко во ди лац ти мо ва за из ра ду број них 
про је ка та у вези са орга ни за ци јом ра чу но во -

дства ве ли ких предузећа, у оквиру којих су
његова инвентивност и креативност веома
долазиле до изражаја.

 Про фе сор Кло бу чар био је узо ран са рад ник
сво јих ко ле га на Еко ном ском фа кул те ту у Са ра је -
ву, узо ран домаћин, суп руг и отац кћер ка ма Дан -
ки и Сањи, које су но ше не рат ним ви хо ром на ста -
ње не ве о ма да ле ко од ро ди тељ ског дома. Го ди не 
грађан ског рата у Бос ни и Хер це го ви ни пред -
став ља ју те жак пе ри од у ње го вом жи во ту, који је
због чес тих пре ки да те ле фон ских ли ни ја об е ле -
жен не мо гућношћу ко му ни ка ци је са на јбли жи -
ма и при ја те љи ма из ван Са ра је ва. Упркос томе и
по зи ви ма пријатеља да напусти Сарајево, остао
је све ратно време у свом стану у Сарајеву. 

Ге не ра ци је сту де на та Еко ном ског фа кул те та
у Са ра је ву по след њих 40 го ди на по не ле су на јлеп -
ше успо ме не на про фе со ра Кло бу ча ра. Нама, на -
јбли жим са рад ни ци ма, ње го ве мо рал не ка рак те -
рис ти ке, бо га то зна ње и ис кус тво били су си гу ран 
осло нац. Бив шим сту ден ти ма, као и нама, ње го -
вим ко ле га ма, оста ло је да чу ва мо вред не успо ме -
не и сећања на Јанка као ве ли ког вред ног, сис те -
ма тич ног, мир ног, ду хо ви тог и вед рог чо ве ка,
при ја те ља, про фе со ра и са рад ни ка.

Нека је веч на сла ва и хва ла про фе со ру,
Јанку Кло бу ча ру. 

проф.др Јован Родић

In Memoriam
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• АВДАЛОВИЋ др Ста ни ша 
Опти ми за ци ја од но са између
стра те гиј ског управ ља ња ри зи ци ма
и про це не штете у оси гу ра њу 90 1-2

• БАРЈАКТАРОВИЋ др Ми ља на 
Стра те ги ја управ ља ња сре дстви ма 
и об а ве за ма бан ке 79 1-2

• БОЖИЋ др Дра ган 
Анализа ем пи риј ских де тер ми нан ти 
везе између ка мат не сто пе и при но са 
на ак ци је ба на ка 65 3-4

• БЕЛОПАВЛОВИЋ мр Гроз да на 
Инсти ту ци о нал не и орга ни за ци о не 
де тер ми нан те ква ли те та сис те ма 
фи нан сиј ског из веш та ва ња 3 11-12

• ВУКАШИНОВИЋ Ана 
Проб ле ми об ли ко ва ња струк ту ре 
па си ве у бан ка ма 69 9-10

• ВУКАШИНОВИЋ др Јован
Проб ле ми об ли ко ва ња струк ту ре 
па си ве у бан ка ма 69 9-10

• ВУЧКОВИЋ-МИЛУТИНОВИЋ мр Сав ка 
За ко ни та по рес ка ева зи ја пу тем 
одла га ња плаћања по ре за на до бит 90 9-10

• ГАЈИЋ др Љу би ца 
Управ љач ко ра чу но во дство и
фи нан сиј ско из веш та ва ње 
код бу џет ских орга ни за ци ја 
у об лас ти об ра зо ва ња 22 11-12

• ДАМЊАНОВИЋ мр Ра до ван 
Инвес ти ци о но бан ка рство 81 9-10

• ДЕНЧИЋ МИХАИЛОВ др Ксе ни ја 
При ме на Cost-Benefit ана ли зе у 
оце ни про је ка та ре цик ла же 
се кун дар них си ро ви на 33 11-12

• ДИМИТРИЈЕВИЋ мр Дра го мир 
Ме то де и инстру мен ти фо рен зич ког 
ра чу но во дства за от кри ва ње пре ва ра 
у фи нан сиј ским из веш та ји ма 17 3-4

• ЂОРЂЕВИЋ мр Лена 
При ме на ме то да клас те ро ва ња за 
дефи ни са ње про гра ма спред шит
об уке на осно ву ат ри бу та ко рис ни ка 18 7-8

• ЂУКОВИЋ Слађана 
Аспекти им пле мен та ци је CRAWLING
PEG де виз ног кур сног ре жи ма у 
Ре пуб ли ци Срби ји 98 11-12

• ЖИВАНОВИЋ др Бран ко 
Аспекти им пле мен та ци је CRAWLING
PEG де виз ног кур сног ре жи ма у 
Ре пуб ли ци Срби ји 98 11-12

• ЗАКИЋ др Вла ди мир 
Ме то до ло ги ја об ра чу на и 
ра чу но во дстве не мо ди фи ка ци је 
у окви ру ЕVА концепта 31 1-2

• ИВАНИШ др Мар ко 
Интер ни из во ри 
са мо фи нан си ра ња пред узећa 54 5-6
Ме наџ мент лик вид нос ти и 
со лвен тнос ти помоћу 
фи нан сиј ских по ка за те ља 53 7-8
Сав ре ме ни про бле ми 
струк ту ре ка пи та ла 59 11-12

• ИВКОВ Ива на 
Зна чај ком плек сних хе џинг
стра те ги ја за управ ља ње ри зи ком
про ме не цена 
по љоп рив ред них про из во да 72 11-12

• ИЛИЋ Ми лош
Интер на ре ви зи ја 
пред но вим из а зо ви ма 54 3-4

• ИЛИЋ-ПОПОВ др Гор да на
Опо ре зи ва ње скри ве них – 
ко нструк тив них ди ви ден ди 
у по рес ком пра ву Србије 87 7-8
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• ЈЕВЂОВИЋ, Гор да на, ма стер екон.
По рес ки ас пек ти одлу ке о струк ту ри 
ка пи та ла кор по ра тив ног пред узећа 46 3-4
Фис кал на кон со ли да ци ја–
могућнос ти, ди ле ме и из а зо ви, 
са освртом на Срби ју 126 11-12

• ЈЕРИМИЋ мр Не бој ша
Ре фор ме за ко на о опо ре зи ва њу
до ход ка грађана у зем ља ма 
цен трал не и ис точ не Европе 113 1-2

• ЈОВАНОВИЋ Мар ко 
Ком па ра тив на ан ли за тржиш та 
оси гу ра ња мо тор них воз и ла у 
Срби ји и зем ља ма региона 102 1-2

• ЈОВИЋ мр Жељ ко 
Интег ри са ни сис тем за управ ља ње 
кре дит ним ри зи ком 74 3-4

• ЈОВКОВИЋ др Би ља на 
Узор ко ва ње за тес ти ра ње 
цик лу са транс акција 63 7-8

• ЈОСИПОВИЋ мр Би ља на
Фи нан сиј ско из веш та ва ње о на след ној 
имо ви ни у јав ном сек то ру 101 9-10

• КАРИЋ др Ду ши ца 
Стра те ги ја управ ља ња сре дстви ма 
и об а ве за ма бан ке 79 1-2

• КЕЦМАН мр Ми лан 
 Јавни дуг у Срби ји-ста ње 
и пер спек ти ве 72 5-6
При каз књи ге: Струк тур ни фис кал ни 
де фи цит и ди на ми ка јав ног дуга 136 11-12

• КНЕЖЕВИЋ др Сне жа на
Иден ти фи ко ва ње и ана ли за 
по сту па ка бан ке у слу ча ју 
не сол вен тнос ти дужника 68 1-2
Инфор ма ци о ни сис тем 
ма те ри јал ног књи го во дства у 
функ ци ји ме наџ мен та  19 9-10

• КОВАЧЕВИЋ мр Вла до 
Зна чај ком плек сних хе џинг
стра те ги ја за управ ља ње ри зи ком 
про ме не цена 
по љоп рив ред них про из во да 72 11-12

• КОСТИЋ Иван
Мо де ли ин фор ма ци о них сис те ма за 
об ра ду до ку ме на та у ра чу но во дству 
трго вин ских пред узећа у Е-окру же њу 6 1-2

• КОСТИЋ мр Све тис лав В. 
Опо ре зи ва ње скри ве них – 
ко нструк тив них ди ви ден ди у 
по рес ком пра ву Србије 87 7-8

• КРСТИЋ др Сне жа на
Јавни дуг и јав ни за јам у Срби ји у 
дру гој по ло ви ни 19. и 
по чет ком 20. века 64 5-6

• КРСТИЋ Мла ден, мас тер екон
При ме на Cost-Benefit ана ли зе у оце ни 
про је ка та ре цик ла же 
се кун дар них си ро ви на 33 11-12

• ЛАЛЕВИЋ ФИЛИПОВИЋ др Ана 
Могућност ин фор ма ци о не под ршке 
Target Costing-a ге не рич ким 
стра те ги ја ма пред узећа 21 1-2

• ЛУКАЧ мр Дра жен ко 
Фун да мен тал на ана ли за хар ти ја 
од вред нос ти пред узећа 
из ре ал ног сек то ра 54 1-2
 Тех ни ке ре ла тив ног вред но ва ња 44 9-10

• МАЛИНИЋ др Сло бо дан
Обра чун трош ко ва за сно ван на
то ко ви ма ма те ри ја ла као 
ин фор ма ци о на осно ва управ ља ња 
одржи вим развојем 31 9-10

• МАРИНКОВИЋ др Срђан 
Ве ли чи на и лик вид ност 
тржиш та Бе ог рад ске бер зе 96 7-8

• МАТИЈАШЕВИЋ др Јеле на 
Пра ње нов ца и прав на ре гу ла ти ва 
у Ре пуб ли ци Срби ји 115 11-12

• МИЛОШЕВИЋ мр Ми лош 
Оба ве за ра чу но вођа у вези са 
спре ча ва њем пра ња нов ца и 
фи нан си ра њем те ро риз ма 29 7-8

• МУРАТОВИЋ др Ху се ин 
Евро зо на, прав ци 
пре ва зи ла же ња ак ту ел ног ста ња 83 5-6

• НИЈЕМЧЕВИЋ Зо ри ца, ма тер екон.
Одређени ас пек ти им пле мен та ци је 
Target Costing–а; - ис кус тва и ре зул та ти 
у све ту и на шим пред узећима 35 3-4

• НИКОЛИЋ др Александра
Теш коће у функ ци о ни са њу ев роп ске 
мо не тар не уни је у одсус тву чвршће 
фис кал не ко ор ди на ци је 95 3-4

• НИКОЛОВСКИ Љуп чо
Уло га Тре зо ра у сис те му 
управ ља ња јав ним фи нан си ја ма 84 3-4

• НОВИЋЕВИЋ др Бла го је 
Ме ре ње пер фор ман си 
ме наџ мент про це са 13 11-12
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• ЊЕГОМИР др Вла ди мир 
Управ ља ње ри зи ком као фак тор 
оства ре ња по зи тив ног реј тин га 
оси гу ра ва јућих друш та ва 73 7-8
Управ ља ње ри зи ком и ка пи та лом 
оси гу ра ва јућих друш та ва: 
уло га ре о си гу ра ња 81 11-12

• ОГЊАНОВИЋ др Вук 
Друш тве на одго вор ност ком па ни ја 
на фи нан сиј ском тржиш ту 46 1-2

• ПЕТРОВИЋ-РАНЂЕЛОВИЋ др Ма ри ја
Управ ља ње еко лош ким трош ко ви ма 
у функ ци ји по бољ ша ња 
еко лош ких пер фор ман си пред узећа 31 5-6

• РАДИЋ мр Си ни ша 
Ра чу но во дство фер вред нос ти као 
фак тор унап ређења ефи кас нос ти 
фи нан сиј ског тржиш та 5 9-10

• РАДИШИЋ мр Сло бо дан 
Интер на ре ви зи ја у јав ном сек то ру 59 9-10

• РАДУКОВИЋ др Сне жа на 
Управ ља ње еко лош ким трош ко ви ма 
у функ ци ји по бољ ша ња еко лош ких 
пер фор ман си пред узећа 31 5-6

• РАКИЋ др Љи ља на 
Управ љач ко ра чу но во дство и
фи нан сиј ско из веш та ва ње код 
бу џет ских орга ни за ци ја 
у об лас ти об ра зо ва ња 22 11-12

• РАЧИЋ мр Жељ ко С.
Анализа ем пи риј ских де тер ми нан ти 
везе између ка мат не сто пе и 
при но са на ак ци је ба на ка 65 3-4

• РАИЧЕВИЋ др Вук
Пра ње нов ца и прав на ре гу ла ти ва
у Ре пуб ли ци Срби ји 115 11-12

• САВИЋ мр Бо јан 
Иза зо ви и до ме ти по ли ти ке
фи нан сиј ског из веш та ва ња ба на ка 3 7-8
Обра чун трош ко ва за сно ван на то ко ви ма 
ма те ри ја ла као ин фор ма ци о на осно ва 
управ ља ња одржи вим раз во јем 31 9-10

• САВКОВИЋ Ду шан 
Интер на ре ви зи ја пред но вим из а зо ви ма54 3-4

• СИМЕТИЋ Рада, мас тер екон.
Инвес ти ци о ни фон до ви у Срби ји 124 1-2

• СПАСОЈЕВИЋ мр Јана 
Ре фор ме за ко на о опо ре зи ва њу 
до ход ка грађана у зем ља ма 
цен трал не и ис точ не Евро пе 113 1-2

• СТАНКОВИЋ Александра мас тер ек.
Инфор ма ци о ни сис тем 
ма те ри јал ног књи го во дства 
у функ ци ји ме наџ мен та  19 9-10

• СТЕВАНОВИЋ др Тат ја на
Управ ља ње еко лош ким трош ко ви ма 
у функ ци ји по бољ ша ња еко лош ких 
пер фор ман си пред узећа 31 5-6

• СТЕВАНОВИЋ мр Сла ви ца 
Инсти ту ци о нал не и орга ни за ци о не 
де тер ми нан те ква ли те та сис те ма 
фи нан сиј ског  из веш та ва ња 3 11-12

• СТОЈАНОВИЋ др Дра ган 
Ра чу но во дство јав ног сек то ра 
у Срби ји – ста ње и пер спек ти ве 15 5-6

• СТОЈАНОВИЋ мр Рада 
Ци ље ви и ква ли та тив не
ка рак те рис ти ке фи нан сиј ских 
из веш та ја у функ ци ји унап ређења
ква ли те та фи нан сиј ског 
из веш та ва ња 22 5-6

• СТОЈКОВИЋ Дра ган 
Ве ли чи на и лик вид ност тржиш та 
Бе ог рад ске бер зе 96 7-8

• ТЕПАВАЦ др Рај ко
Теш коће у функ ци о ни са њу ев роп ске 
мо не тар не уни је у одсус тву чвршће 
фис кал не ко ор ди на ци је 95 3-4

• ТОДОРОВИЋ др Зо ран 
Сис тем стан дар дног об ра чу на
трош ко ва у функ ци ји до но ше ња 
ме на џер ских одлу ка 40 7-8

• ТРКЉА Ми лан 
Ути цај сав ре ме ног по слов ног 
окру же ња на ка ри је ру за пос ле них 49 11-12

• ТРКЉА мр Рад ми ла 
Фор му ли са ње по слов не стра те ги је 
у про ме ње ним усло ви ма по сло ва ња 42 5-6
Ути цај сав ре ме ног по слов ног 
окру же ња на ка ри је ру за пос ле них 49 11-12

• ФАБРИС Мар ко 
Иден ти фи ко ва ње и ана ли за
по сту па ка бан ке у слу ча ју 
не сол вен тнос ти дуж ни ка 68 1-2

• ФИГАР др На ди ца 
Управ ља ње трош ко ви ма 
за вре ме кри зе 25 3-4

• ШАВАЊА мр Јеле на
Опти ми за ци ја од но са између 
стра те гиј ског управ ља ња ри зи ци ма 
и про це не ште те у оси гу ра њу 90 1-2

• ШКОБИЋ мр Зо ран 
REPARIS се минар из об лас ти ре ви зи је 3 9-10
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РЕЧ УРЕДНИКА
Упу тство ау то ри ма 4 1-2

ФИНАНСИЈСКО РАЧУНОВОДСТВО
• Иван КОСТИЋ

Мо де ли ин фор ма ци о них сис те ма за
об ра ду до ку ме на та у 
ра чу но во дству трго вин ских 
пред узећа у Е-окру же њу 6 1-2

• мр Дра го мир ДИМИТРИЈЕВИЋ
Ме то де и инстру мен ти фо рен зич ког
ра чу но во дства за от кри ва ње пре ва ра 
у фи нан сиј ским из веш та ји ма 17 3-4

• др Дра ган СТОЈАНОВИЋ
Ра чу но во дство јав ног сек то ра у 
Срби ји – ста ње и пер спек ти ве 15 5-6

• мр Рада СТОЈАНОВИЋ
Ци ље ви и ква ли та тив не ка рак те рис ти ке 
фи нан сиј ских из веш та ја у функ ци ји 
унап ређења ква ли те та 
фи нан сиј ског из веш та ва ња 22 5-6

• мр Бо јан САВИЋ
Иза зо ви и до ме ти по ли ти ке 
фи нан сиј ског из веш та ва ња ба на ка 3 7-8

• мр Лена ЂОРЂЕВИЋ
При ме на ме то да клас те ро ва ња за 
де фи ни са ње про гра ма спред шит 
об уке на осно ву ат ри бу та 
ко рис ни ка 18 7-8

• мр Ми лош МИЛОШЕВИЋ
Оба ве за ра чу но вођа у вези са 
спре ча ва њем пра ња нов ца 
и фи нан си ра њем те ро риз ма 29 7-8

• мр Си ни ша РАДИЋ 
Ра чу но во дство фер вред нос ти као фак тор
унап ређења ефи кас нос ти фи нан сиј ског
тржиш та 5 9-10

• др Сне жа на КНЕЖЕВИЋ
Александра СТАНКОВИЋ мас тер ек.  
Инфор ма ци о ни сис тем ма те ри јал ног 
књи го во дства у функ ци ји 
ме наџ мен та  19 9-10

• мр Сла ви ца СТЕВАНОВИЋ,
мр Гроз да на БЕЛОПАВЛОВИЋ
Инсти ту ци о нал не и орга ни за ци о не 
де тер ми нан те ква ли те та сис те ма 
фи нан сиј ског из веш та ва ња 3 11-12

УПРАВЉАЧКО РАЧУНОВОДСТВО
• др Ана ЛАЛЕВИЋ ФИЛИПОВИЋ

Могућност ин фор ма ци о не под ршке 
Target Costing-a ге не рич ким 
стра те ги ја ма пред узећа 21 1-2

• др На ди ца ФИГАР
Управ ља ње трош ко ви ма 
за вре ме кри зе 25 3-4

• Зо ри ца НИЈЕМЧЕВИЋ, ма тер екон.
Одређени ас пек ти им пле мен та ци је 
Target Costing–а; - ис кус тва и 
ре зул та ти у све ту и на шим 
пред узећима 35 3-4

• др Тат ја на СТЕВАНОВИЋ, 
др Ма ри ја ПЕТРОВИЋ-РАНЂЕЛОВИЋ, 
др Сне жа на РАДУКОВИЋ
Управ ља ње еко лош ким трош ко ви ма 
у функ ци ји по бољ ша ња еко лош ких 
пер фор ман си пред узећа 31 5-6

• мр Рад ми ла ТРКЉА 
Фор му ли са ње по слов не стра те ги је 
у про ме ње ним усло ви ма по сло ва ња 42 5-6
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• др Зо ран ТОДОРОВИЋ
Сис тем стан дар дног об ра чу на 
трош ко ва у фин кци ји до но ше ња 
ме на џер ских одлу ка 40 7-8

• др Сло бо дан МАЛИНИЋ
мр Бо јан САВИЋ
Обра чун трош ко ва за сно ван на 
то ко ви ма ма те ри ја ла као ин фор ма ци о на
осно ва управ ља ња одржи вим 
раз во јем 31 9-10

• др Бла го је НОВИЋЕВИЋ
Ме ре ње пер фор ман си 
ме наџ мент про це са 13 11-12

• др Љу би ца ГАЈИЋ
др Љи ља на РАКИЋ
Управ љач ко ра чу но во дство и фи нан сиј ско
из веш та ва ње код бу џет ских 
oрга ни за ци ја у об лас ти об ра зо ва ња 22 11-12

• Мла ден КРСТИЋ, мас тер екон
др Ксе ни ја ДЕНЧИЋ МИХАИЛОВ
При ме на Cost-Benefit ана ли зе у 
оце ни про је ка та ре цик ла же 
се кун дар них си ро ви на 33 11-12

• мр Рад ми ла ТРКЉА
Ми лан ТРКЉА
Ути цај сав ре ме ног по слов ног 
окру же ња на ка ри је ру за пос ле них 49 11-12

ПОСЛОВНЕ ФИНАНСИЈЕ
• др Вла ди мир ЗАКИЋ

Ме то до ло ги ја об ра чу на и 
ра чу но во дстве не мо ди фи ка ци је 
у окви ру ЕVА кон цеп та 31 1-2

• др Вук ОГЊАНОВИЋ
Друш тве на одго вор ност ком па ни ја 
на фи нан сиј ском тржиш ту 46 1-2

• мр Дра жен ко ЛУКАЧ
Фун да мен тал на ана ли за хар ти ја 
од вред нос ти пред узећа из 
ре ал ног сек то ра 54 1-2

• Гор да на ЈЕВЂОВИЋ, ма тер екон.
По рес ки ас пек ти одлу ке о 
струк ту ри ка пи та ла 
кор по ра тив ног пред узећа 46 3-4

• др Мар ко ИВАНИШ   
Интер ни из во ри са мо фи нан си ра ња пред -
узећa 54 5-6

• др Мар ко ИВАНИШ 
Ме наџ мент лик вид нос ти и со лвен тнос ти
помоћу фи нан сиј ских по ка за те ља 53 7-8

• мр Дра жен ко ЛУКАЧ
 Тех ни ке ре ла тив ног вред но ва ња 44 9-10

• др Мар ко ИВАНИШ
Сав ре ме ни про бле ми 
струк ту ре ка пи та ла 59 11-12

• мр Вла до КОВАЧЕВИЋ
Ива на ИВКОВ
Зна чај ком плек сних хе џинг стра те ги ја 
за управ ља ње ри зи ком про ме не 
цена по љоп рив ред них про из во да 72 11-12

БАНКАРСТВО
• др Сне жа на П. КНЕЖЕВИЋ, 

Мар ко ФАБРИС
Иден ти фи ко ва ње и ана ли за 
по сту па ка бан ке у слу ча ју 
не сол вен тнос ти дуж ни ка 68 1-2

• др Ми ља на БАРЈАКТАРОВИЋ, 
др Ду ши ца КАРИЋ
Стра те ги ја управ ља ња сре дстви ма 
и об а ве за ма бан ке 79 1-2

• мр Жељ ко С. РАЧИЋ
др Дра ган БОЖИЋ
Анализа ем пи риј ских де тер ми нан ти 
везе између ка мат не сто пе и 
при но са на ак ци је ба на ка 65 3-4

• мр Жељ ко ЈОВИЋ
Интег ри са ни сис тем за 
управ ља ње кре дит ним ри зи ком 74 3-4

• др Јован ВУКАШИНОВИЋ
Ана ВУКАШИНОВИЋ 
Проб ле ми об ли ко ва ња струк ту ре 
па си ве у бан ка ма 69 9-10

• мр Ра до ван ДАМЊАНОВИЋ
.Инвес ти ци о но бан ка рство 81 9-10

ОСИГУРАЊЕ
• мр Јеле на ШАВАЊА, 

др Ста ни ша АВДАЛОВИЋ
Опти ми за ци ја од но са између 
стра те гиј ског управ ља ња ри зи ци ма 
и про це не ште те у оси гу ра њу 90 1-2

• Мар ко ЈОВАНОВИЋ
Ком па ра тив на ан ли за тржиш та 
оси гу ра ња мо тор них воз и ла у 
Срби ји и зем ља ма ре ги о на 102 1-2

• др Вла ди мир ЊЕГОМИР
Управ ља ње ри зи ком као фак тор 
оства ре ња по зи тив ног реј тин га 
оси гу ра ва јућих друш та ва 73 7-8

• др Вла ди мир ЊЕГОМИР
Управ ља ње ри зи ком и ка пи та лом 
оси гу ра ва јућих друш та ва: 
уло га ре о си гу ра ња 81 11-12
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ЈАВНЕ ФИНАНСИЈЕ
• мр Не бој ша ЈЕРИМИЋ, 

мр Јана СПАСОЈЕВИЋ 
Ре фор ме за ко на о опо ре зи ва њу 
до ход ка грађана у зем ља ма 
цен трал не и ис точ не Евро пе 113 1-2

• Љуп чо НИКОЛОВСКИ
Уло га Тре зо ра у сис те му  
управ ља ња јав ним фи нан си ја ма 84 3-4

• др Александра НИКОЛИЋ
др Рај ко ТЕПАВАЦ
Теш коће у функ ци о ни са њу ев роп ске 
мо не тар не уни је у одсус тву чвршће 
фис кал не ко ор ди на ци је 95 3-4

• др Сне жа на КРСТИЋ
Јавни дуг и јав ни за јам у Срби ји у дру гој 
по ло ви ни 19. и по чет ком 20. века 64 5-6

• мр Ми лан КЕЦМАН
Јавни дуг у Срби ји-ста ње 
и пер спек ти ве 72 5-6

• др Ху се ин МУРАТОВИЋ
Евро зо на, прав ци пре ва зи ла же ња 
ак ту ел ног ста ња 83 5-6

• др Гор да на ИЛИЋ-ПОПОВ,
мр Све тис лав В. КОСТИЋ
Опо ре зи ва ње скри ве них – 
ко нструк тив них ди ви ден ди 
у по рес ком пра ву Срби је 87 7-8

• Дра ган СТОЈКОВИЋ,
др Срђан МАРИНКОВИЋ
Ве ли чи на и лик вид ност тржиш та 
Бе ог рад ске бер зе 96 7-8

• мр Сав ка ВУЧКОВИЋ-МИЛУТИНОВИЋ 
За ко ни та по рес ка ева зи ја пу тем 
одла га ња плаћања по ре за на до бит 90 9-10

• мр Би ља на ЈОСИПОВИЋ
Фи нан сиј ско из веш та ва ње о на след ној 
имо ви ни у јав ном сек то ру 101 9-10

• др Бран ко ЖИВАНОВИЋ
Слађана ЂУКОВИЋ
Аспекти им пле мен та ци је CRAWLING
PEG де виз ног кур сног ре жи ма у 
Ре пуб ли ци Срби ји 98 11-12

• др Јеле на МАТИЈАШЕВИЋ
др Вук РАИЧЕВИЋ
Пра ње нов ца и прав на ре гу ла ти ва 
у Ре пуб ли ци Срби ји 115 11-12

• Гор да на ЈЕВЂОВИЋ, мас тер екон.
Фис кал на кон со ли да ци ја–
могућнос ти,  ди ле ме и из а зо ви, 
са освртом на Срби ју 126 11-12

ЈАВНИ СЕКТОР
• Рада СИМЕТИЋ, мас тер екон.

Инвес ти ци о ни фон до ви у Срби ји 124 1-2
ИЗ РАДА САВЕЗА РР СРБИЈЕ

До де ље не на гра де на јбо љим 
дип ло ми ра ним сту ден ти ма 
из ра чу но во дства 3 3-4
1. Зак ључ ци са 43. Сим по зи ју ма 
Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је 3 5-6
2. Ра до ви об јав ље ни у Збор ни ку 
43. Сим по зи ју ма Еко ном ско-фи нан сиј ска
кри за и ра чу но во дстве ни сис тем 
(ре зи меа) 6 5-6
3. Ми нис тар ска кон фе рен ци ја у 
орга ни за ци ји Цен тра за унап ређење 
фи нан сиј ског из веш та ва ња - 
Свет ска бан ка 13 5-6

• мр Зо ран ШКОБИЋ
REPARIS се минар 
из об лас ти ре ви зи је 3 9-10

ИЗ РАДА ПРОФЕСИОНАЛНИХ
ОРГАНИЗАЦИЈА

Пос лов ни план Међуна род не фе де ра ци је 
ра чу но вођа за 2012. го ди ну 5 3-4

КОНТРОЛА И РЕВИЗИЈА
• Ми лош ИЛИЋ, Ду шан САВКОВИЋ

Интер на ре ви зи ја пред 
но вим из а зо ви ма 54 3-4

• др Би ља на ЈОВКОВИЋ
Узор ко ва ње за тес ти ра ње 
цик лу са транс акција 63 7-8

• мр Сло бо дан РАДИШИЋ
Интер на ре ви зи ја у јав ном сек то ру 59 9-10

ПРИКАЗ КЊИГЕ
• мр Ми лан КЕЦМАН

При каз књи ге: Струк тур ни 
фис кал ни де фи цит и ди на ми ка 
јав ног дуга Срби је 136 11-12

IN MEMORIAM
др Ду шан ДЕНДИЋ
(1937-2012.) 94 5-6
Про фе сор др Ми лун Јез ди ми ро вић
(1935-2012) 113 9-10
др Јанко КЛОБУЧАР 
(1934-2012.) 138 11-12
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