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Кон сул та ци је о пла ну рада

Сле дећа пре крет ни ца у ре а ли за ци ји про јек та

2014 2015 2016

Јавне кон сул та ци је на тро го диш њем ни воу 
[Извеш тај о по врат ним ин фор ма ци ја ма об јав љен 18. де цем бра 2012] 
[Сле деће кон сул та ци је за ка за не за 2015 ]

 

 Ини ци ра ње
дру гих јав них
кон сул та ци ја
на тро го диш -
њем ни воу



Извеш тај о раду IASB-а
јун 2014. 

Одбор за Међуна род не ра чу но во дстве не
стан дар де (IASB) одржао је јав ну сед ни цу од 17.
до 19. јуна 2014. го ди не, у се диш ту IASB
(International Accounting Standards Board) у Лон -
до ну, у Ве ли кој Бри та ни ји.

На днев ном реду биле су сле деће теме:
• Уго во ри о оси гу ра њу
• Ли зинг
• Го диш ња по бољ ша ња IFRS цик лус 2012–2014.
• Пи та ња Ко ми те та за ту ма че ње Међуна род -

них стан дар да фи нан сиј ског из веш та ва ња
• Про да ја или ула га ње сред ста ва између ин -

вес ти то ра и ње го вог при дру же ног ен ти те -
та или за јед нич ког под ухва та 

• Раз јаш ња ва ње кла си фи ка ци је и одме ра ва -
ње транс акција плаћања ак ци ја ма (Пред -
ло же на из ме на стан дар да IFRS 2) 

• Приз на ва ње одло же них по рес ких сред ста -
ва за не ре а ли зо ва не гу бит ке (Пред ло же не
из ме не стан дар да IAS 12)

• Пос лов не ком би на ци је под за јед нич ком
кон тро лом

• Кон цеп ту ал ни оквир
• Истра жи ва ње дис кон тних сто па—пре глед

по сто јећих за хте ва

Уго во ри о оси гу ра њу 
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 2)

(еду ка тив на се си ја IASB)

Уго во ри са одли ка ма учешћа: иден ти фи ко ва ње
основ них став ки (До ку мен та ци ја о пла ну рада 2D)

 IASB је одржао сас та нак 17. јуна 2014. са ци -
љем на став ка раз мат ра ња уго во ра о оси гу ра њу.
Кон крет но, IASB је на ста вио дис ку си је о уго во -

ри ма са одли ка ма учешћа раз мат ра њем на чи на
на који би мог ла да се огра ни чи при ме на ал тер -
на тив них при ла гођава ња која може да се при ме -
ни на општи мо дел уго во ра о оси гу ра њу, када се
та при ла гођава ња осла ња ју на иден ти фи ко ва ње
основ них став ки. На овом сас тан ку, особље је
тражило од IASB да пружи смернице за даљи рад.

IASB је оквир но усме рио сво је особ ље да на -
ста ве рад на сле дећој осно ви:
a. особ ље пла ни ра да за тра жи од IASB да раз -

мот ри да ли ен ти тет тре ба да ко ри гу је мар жу
уго вор них услу га по осно ву про ме на у уде лу
оси гу ра ва те ља у основ ним сре дстви ма на
осно ву тога што удео оси гу ра ва те ља пред -
став ља им пли цит ну на кна ду за управ ља ње.
IASB је оквир но усме рио особ ље да раз мот ри
то пи та ње под пре тпос тав ком да по сто ја ње
им пли цит не на кна де за управ ља ње сре -
дстви ма тре ба да се раз мот ри само када:
i. по враћаје тре ба пре не ти на има о ца по ли се 

(без об зи ра на то да ли се од ен ти те та за -
хте ва да држи те став ке или ен ти тет има
дис кре ци о но пра во над ис пла та ма пре ма
има о ци ма по ли се); 

ii. по сто ји ми ни мал ни из нос (било фик сни
или који се може одре ди ти) који ен ти тет
мора да за држи; и

iii. има лац по ли се ће до би ти зна ча јан удео у
укуп ном по враћају основ них став ки;

b. особ ље пла ни ра да пита IASB да ли ен ти тет
тре ба да при ме њу је при ступ књи го во дстве -
ног при но са за утврђива ње рас хо да по осно ву 
ка ма те пре зен то ва ног у би лан су успе ха. IASB
је оквир но усме рио особ ље да раз мот ре при -
ступ књи го во дстве ног при но са само за уго во -
ре у ко ји ма:
i. по враћаји пре не ти на има о ца по ли се на -

ста ју по во дом основ них сред ста ва која ен -
ти тет држи (без об зи ра на то да ли се од
ен ти те та за хте ва да држи те став ке); и



ii. има лац по ли се до би ја зна чај ни удео од
укуп ног по враћаја основ них став ки.

IASB је такође усме рио особ ље да ис тра жи
до дат но при ступ књи го во дстве ног при но са,
како би му по мо гао у раз уме ва њу сло же нос ти
тог приступа. 

IASB је на по ме нуо да пла ни ра да до не се
одлу ке о ра чу но во дстве ном об ухва та њу уго во ра 
са одли ка ма учешћа у це ли ни, на не ком сле де -
ћем састанку. 

Те одлу ке би об ухва та ле пи та ња да ли ен ти -
тет тре ба да ко ри гу је мар жу уго вор них услу га по
осно ву уде ла оси гу ра ва те ља у основ ним став ка -
ма и на осно ву при сту па одређива ња рас хо да ка -
ма те, пре зен то ва ног у билансу успеха. 

(се си ја до но ше ња одлу ка IASB)

На сас тан ку одржа ном 17. јуна 2014. IASB је
такође дис ку то вао о пи та њи ма по став ље ним
као одго вор на Нацрт за из ла га ње из 2013 - Уго -
во ри о оси гу ра њу, која нису била по ве за на са пет
циљ них пред ло га, али која је IASB ипак при стао
да раз мот ри. Ова питања односила су се на: 
• дис кон тне сто пе ду го роч них уго во ра, када по -

сто ји ве о ма мало уочљи вих тржиш них под а та -
ка или они уопште не по сто је (До ку мен та ци ја
о пла ну рада 2А);

• аси мет рич ни трет ман до би ти од ре о си гу ра ња
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 2Б); и

• ниво са жи ма ња (Доку мен та ци ја о пла ну рада 2C).

Дис кон тне сто пе за ду го роч не уго во ре када
по сто ји ве о ма мало уочљи вих тржиш них

под а та ка или они уопште не по сто је
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 2А)

IASB је оквир но одлу чио да:
а. по тврди при нцип да дис кон тне сто пе које се

ко рис те за ко ри го ва ње то ко ва го то ви не у
уго во ру о оси гу ра њу за вре мен ску вред ност
нов ца тре ба да буду у скла ду са уочљи вим
тре нут ним тржиш ним це на ма за инстру мен -
те са то ко ви ма го то ви не чије ка рак те рис ти ке 
су у скла ду са ка рак те рис ти ка ма уго во ра о
оси гу ра њу; и 

б. об ез бе ди до дат но упу тство за при ме ну да,
при утврђива њу тих дис кон тних сто па, ен ти -
тет тре ба да ко рис ти про суђива ње: 
i. да би об ез бе дио да су при ме ње на одго ва -

ра јућа ко ри го ва ња уочљи вих ин пу та како
би се ре ши ле евен ту ал не раз ли ке између
уоче них транс акција и уго во ра о оси гу ра -
њу који се одме ра ва ју; 

ii. да би раз вио не уоч љи ве ин пу те помоћу
на јбо љих ин фор ма ци ја на рас по ла га њу у
да тим окол нос ти ма, и при том остао дос -
ле дан циљу одра жа ва ња на чи на на који
учес ни ци на тржиш ту оце њу ју те ин пу те.
Сход но томе, евен ту ал ни не уоч љи ви ин -
пу ти не тре ба да буду кон тра дик тор ни ре -
ле ван тним тржиш ним под а ци ма. 

Сви чла но ви IASB су се сло жи ли са овом одлу -
ком.

Асиметричан трет ман до би ти за уго во ре о
ре о си гу ра њу које држи ен ти тет
(До ку мен та ци ја у пла ну рада 2B)

IASB је оквир но одлу чио да, по осни ва њу, ен -
ти тет тре ба у би лан су успе ха да при зна про ме не
про це на ис пу ње ња то ко ва го то ви не за уго вор о
оси гу ра њу који ен ти тет држи када те про ме не
на ста ну као ре зул тат про ме на у про це на ма ис пу -
ње ња то ко ва го то ви не за основ ни ди рек тни уго -
вор о оси гу ра њу, који су признати одмах у би лан -
су успеха. 

Сви чла но ви IASB су се сло жи ли са овом одлу -
ком. 

Ниво об је ди ња ва ња 
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 2C)

IASB је оквир но одлу чио да:
а. раз јас ни да је циљ пред ло же них Стан дар да о

уго во ри ма о оси гу ра њу об ез беђива ње при -
нци па за ме ре ње по је ди нач ног уго во ра о оси -
гу ра њу, али да би при ли ком при ме не стан -
дар да ен ти тет мо гао да об је ди ни уго во ре о
оси гу ра њу под усло вом да ис пу ња ва тај циљ. 

b. из ме ни де фи ни ци ју по ртфо ли ја уго во ра о
оси гу ра њу у сле деће:
“уго во ри о оси гу ра њу који об ез беђују по -

криће за слич не ри зи ке и ко ји ма се управ ља за -
јед но као групом”; и
c. дода упу тство ко јим се об јаш ња ва да при

утврђива њу мар же уго вор них услу га или гу -
бит ка при по чет ном при зна ва њу, ен ти тет не
тре ба да об је ди њу је оне роз не (штет не) уго -
во ре са уго во ри ма који ге не ри шу про фит. 
Енти тет тре ба да раз мот ри чи ње ни це и

окол нос ти како би утврдио да ли је уго вор ште -
тан (оне ро зан) на по чет ном признавању. 

Чет рна ест чла но ва IASB се сло жи ло, а је дан
члан IASB се није сло жио. Један члан IASB био је
одсу тан.

IASB је такође оквир но одлу чио да при ка же
при ме ре на чи на на који ен ти тет може да об је ди -
ни уго во ре, али да ипак за до во љи циљ на ве ден
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под тач ком а), при ли ком утврђива ња мар же уго -
вор них услу га при накнадном одмеравању. 

Пет на ест чла но ва IASB се сло жи ло са овом
од лу ком. Један члан IASB био је одсу тан.

У мар ту 2014. IASB је оквир но одлу чио да ен -
ти тет тре ба да ода бе ре да пре зен ту је ефе кат
про ме на у дис кон тним сто па ма у би лан су успе ха
или у оста лом укуп ном ре зул та ту као сво ју ра чу -
но во дстве ну по ли ти ку и да тре ба да при ме њу је
ту ра чу но во дстве ну по ли ти ку на све уго во ре у
по ртфо ли ју. У свет лу те пре тход не одлу ке, IASB
је оквир но одлу чио да раз јас ни да, у скла ду са IAS 
8 Ра чу но во дстве не по ли ти ке, про ме не ра чу но во -
дстве них про це на и греш ке, ен ти тет тре ба да
ода бе ре и при ме њу је сво је ра чу но во дстве не по -
ли ти ке дос лед но за слич не уго во ре, узи ма јући у
об зир по ртфо лио у ко јем је уговор садржан,
средства која ентитет држи и начин на који се та
средства рачуноводствено обухватају. 

Де сет чла но ва IASB сло жи ло се са овом одлу -
ком, а пет чла но ва IASB се није сло жи ло. Један
члан IASB био је одсутан.

Сле дећи ко ра ци

IASB ће на ста ви ти раз мат ра ња про јек та Уго -
во ра о оси гу ра њи ма на сас тан ку у јулу 2014.

Ли зинг (До ку мен та ци ја о пла ну рада 3)

FASB и IASB (одбо ри) на ста ви ли су раз мат ра -
ње пред ло га из Нац рта за из ла га ње из 2013. Ли -
зинг, уз на ро чи то дис ку то ва ње о следећим
темама: 
a. под ли зинг (До ку мен та ци ја о пла ну рада 3А/

FASB Memo 286);
b. пре зен та ци ја би лан са ста ња ко рис ни ка ли -

зин га (До ку мен та ци ја о пла ну рада 3B/FASB
Memo 287); и

c. пре зен та ци ја то ко ва го то ви не (до ку мен та ци ја 
о пла ну рада 3C/FASB Memo 288).

Под ли зинг (До ку мен та ци ја о пла ну рада
3А/FASB Memo 286)

Одбо ри су оквир но одлу чи ли да да ва лац за -
јма - по сред ник (то јест ен ти тет који је и ко рис -
ник ли зин га и да ва лац ли зин га за исто основ но
сре дство) тре ба ра чу но во дстве но да об ухва та
глав ни ли зинг и под ли зинг као два одво је на уго -
во ра (ра чу но во дстве но об ухва та ње глав ног ли -
зин га у скла ду са ра чу но во дстве ним пред ло зи ма 
ко рис ни ка ли зин га, а под ли зин га у скла ду са ра -
чу но во дстве ним пред ло зи ма да ва о ца ли зин га),

осим уко ли ко ти уго во ри не ис пу ња ва ју упу -
тство о ком би на ци ја ма уго во ра које су одбо ри
усво ји ли на заједничком састанку одбора у
априлу 2014. Сви чланови IASB и сви чланови
FASB су се сложили.

FASB је оквир но одлу чио да, при ли ком кла -
си фи ко ва ња под ли зин га, да ва лац за јма - по сред -
ник тре ба да одре ди кла си фи ка ци ју под ли зин га
пре ко основ ног сре дства (на при мер, став ка не -
крет ни не, по стро је ња и опре ме која је пред мет
ли зин га), а не пре ко пра ва на упот ре бу (ROU)
сре дства које про ис ти че из главног лизинга. Пет
чланова FASB се сложило.

IASB је оквир но одлу чио да, при кла си фи ко -
ва њу под ли зин га, да ва лац ли зин га - по сред ник
тре ба да одре ди кла си фи ка ци ју под ли зин га пре -
ко пра ва на упот ре бу сре дства које про и зи ла зи
из глав ног ли зин га. Сви чланови IASB су се
сложили. 

Одбо ри су оквир но одлу чи ли да да ва лац ли -
зин га-по сред ник не тре ба да пре би ја сре дства и
об а ве зе по осно ву ли зин га који про ис ти чу из
глав ног ли зин га и под ли зин га који не ис пу ња ва -
ју за хте ве за пре би ја ње фи нан сиј ских инстру ме -
на та из IFRS, од но сно US GAAP. Сви чла но ви IASB
и сви чланови FASB су се сложили. 

Одбо ри су оквир но одлу чи ли да да ва лац ли -
зин га - по сред ник не тре ба да пре би ја при ход и
рас ход по осно ву ли зин га који се од но се на глав -
ни ли зинг и под ли зинг, осим уко ли ко не при зна -
је при ход по осно ву под ли зин га као при ход и де -
лу је као агент (про це ње но у скла ду са упу тством
о „при нци па лу-аген ту“ у не дав но об јав ље ном
стан дар ду о при хо ду од уго во ра са кли јен ти ма).
Сви чланови IASB и сви чланови FASB су се
сложили. 

Пре зен та ци ја би лан са ста ња ко рис ни ка
ли зин га (До ку мен та ци ја о пла ну рада 

3B/FASB Memo 287)

FASB је оквир но одлу чио да ко рис ник ли зин -
га тре ба било да пре зен ту је одво је не став ке у би -
лан су ста ња или да их об е ло да ни у на по ме на ма
као пра ва на упот ре бу сред ста ва Типа А (што за -
пра во пред став ља ку по ви ну основ ног сре дства)
и пра ва на упот ре бу сред ста ва Типа B. Ако ко рис -
ник ли зин га не пре зен ту је пра ва на упот ре бу
сре дства Типа А или Типа B као одво је не став ке у
би лан су ста ња, ко рис ник ли зин га тре ба да об е -
ло да ни у на по ме на ма које став ке у би лан су ста -
ња об ухва та ју пра ва на упот ре бу сред ста ва Типа
А и пра ва на упот ре бу сред ста ва Типа B. Ко рис -
ни ку ли зин га је за бра ње но да пре зен ту је пра ва
на упот ре бу сред ста ва Типа А у окви ру исте став -
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ке, као и пра ва на упот ре бу сред ста ва Типа B. Сви
чланови FASB су се сложили са лизингом Типа А,
а пет чланова FASB-а се сложило са лизингом
Типа B. 

IASB је оквир но одлу чио да ко рис ник ли зин -
га тре ба да пре зен ту је пра во на упот ре бу сред -
ста ва као одво је ну став ку у би лан су ста ња или да 
га об е ло да ни у на по ме на ма. Ако ко рис ник ли -
зин га не пре зен ту је пра во на упот ре бу сред ста ва 
као одво је ну став ку у би лан су ста ња, ко рис ник
ли зин га тре ба да пре зен ту је пра во на упот ре бу
сред ста ва у окви ру исте став ке, у ко јој би одго ва -
ра јућа основ на сре дства била пре зен то ва на као
да су била у влас ниш тву, и да об е ло да ни у на по -
ме на ма која став ка у би лан су стања обухвата
права на употребу средстава. Сви чланови IASB
су се сложили.

FASB је оквир но одлу чио да ко рис ник ли зин -
га тре ба да пре зен ту је об а ве зе по осно ву ли зин га 
Типа А и об а ве зе по осно ву ли зин га Типа B као
одво је не став ке у би лан су успе ха или да их об е -
ло да ни у на по ме на ма. Ако ко рис ник ли зин га не
пре зен ту је об а ве зе по осно ву ли зин га Типа А и
об а ве зе по осно ву ли зин га Типа B као одво је не
став ке у би лан су успе ха, ко рис ник ли зин га тре ба 
да об е ло да ни у на по ме на ма које став ке у би лан -
су ста ња об ухва та ју об а ве зе по осно ву ли зин га
Типа А и об а ве зе по осно ву ли зин га Типа B. Ко -
рис ни ку ли зин га за бра ње но је да пре зен ту је об а -
ве зе по осно ву ли зин га Типа А у окви ру исте
став ке као и об а ве зе по осно ву ли зин га Типа B.
Шест чланова FASB се сложило са лизингом Типа
А, а сви чланови FASB су се сложили са лизингом
Типа B.

IASB је оквир но одлу чио да ко рис ник ли зин -
га тре ба да пре зен ту је об а ве зе по осно ву ли зин га 
као одво је ну став ку у би лан су ста ња или да их
об е ло да ни у на по ме на ма. Ако ко рис ник ли зин га
не пре зен ту је об а ве зе по осно ву ли зин га као
одво је ну став ку у би лан су ста ња, ко рис ник ли -
зин га тре ба да об е ло да ни у на по ме на ма која
став ка у би лан су ста ња об ухва та обавезе по
основу лизинга. Четрнаест чланова IASB се сло -
жи ло. 

Пре зен та ци ја то ко ва го то ви не
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 

3C/FASB Memo 288)

Одбо ри су оквир но одлу чи ли да за држе упу -
тство у Нац рту за из ла га ње из 2013, у ко јем се за -
хте ва да да ва лац ли зин га кла си фи ку је го то вин -
ска при ма ња од ли зин га у окви ру по слов них ак -
тив нос ти. Сви чла но ви IASB и сви чланови FASB
су се сложили.

FASB је оквир но одлу чио да за држи упу тство
у Нац рту за из ла га ње из 2013. го ди не, ко јим се од 
ко рис ни ка ли зин га за хте ва да класификује: 
a. го то вин ске ис пла те за део об а ве зе при нци па -

ла по осно ву ли зин га која про ис ти че из ли -
зин га Типа А у окви ру ак тив нос ти фи нан си -
ра ња;

b. го то вин ске ис пла те за ка мат ни део об а ве зе
по осно ву ли зин га који про ис ти че из ли зин га
Типа А у окви ру по слов них ак тив нос ти; 

c. го то вин ске ис пла те која про ис ти че из ли зин -
га Типа B у окви ру по слов них ак тив нос ти.
Сви чла но ви FASB су се сло жи ли.
IASB је оквир но одлу чио да за држи упу тство

у Нац рту за из ла га ње из 2013. за ли зинг Типа А
ко ји ма се од ко рис ни ка ли зин га за хте ва да кла -
си фи ку ју:
a. го то вин ске ис пла те за део об а ве зе при нци па -

ла по осно ву ли зин га у окви ру ак тив нос ти
фи нан си ра ња;

b. го то вин ске ис пла те за ка мат ни део об а ве зе
по осно ву ли зин га, у скла ду са за хте ви ма из
IAS 7 - Извеш тај о то ко ви ма го то ви не ве за -
ним за плаћену ка ма ту.
Једа на ест чла но ва IASB се сло жи ло.
IASB је такође оквир но одлу чио да за хте ва од 

ко рис ни ка ли зин га да об е ло да не по је ди нач ну
циф ру за го то вин ске одли ве ли зин га на било
ком дру гом мес ту у фи нан сиј ским из веш та ји ма.
Сви чланови IASB су се сложили. 

Сле дећи ко ра ци

Одбо ри ће на ста ви ти за јед нич ко раз мат ра -
ње Нац рта за из ла га ње из 2013. на не ком од на -
ред них сас та на ка Одбора. 

Го диш ња по бољ ша ња међуна род них
стан дар да фи нан сиј ског из веш та ва ња

цик лус 2012–2014. 
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 13)

IASB је раз мат рао кра так пре глед по врат них
ин фор ма ци ја о Нац рту за из ла га ње Го диш ња по -
бољ ша ња IFRS цик лус 2012-2014. IASB, који је об -
јав љен у де цем бру 2013. го ди не. На осно ву ко -
мен та ра које је IASB до био од ис пи та ни ка и пре -
по ру ка Ко ми те та за ту ма че ње IFRS, IASB је
оквир но одлу чио да фи на ли зу је сва наведена
предложена побољшања: 
а. До ку мен та ци ја о пла ну рада 13А: IFRS 5 -

Стал на имо ви на која се држи за про да ју и пре -
ста нак по сло ва ња - про ме не на чи на отуђења.
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Сви чла но ви IASB су се сло жи ли са овом из -
ме ном.
b. До ку мен та ци ја о пла ну рада 13B: IFRS 7 - Фи -

нан сиј ски инстру мен ти: об е ло да њи ва -
ња—услуж ни уго во ри.
Пет на ест чла но ва IASB се сло жи ло са овом

из ме ном.
c. До ку мен та ци ја о пла ну рада 13C: IFRS 7 - Фи -

нан сиј ски инстру мен ти: Обе ло да њи ва ња
—при мен љи вост из ме на стан дар да IFRS 7 на
са же те пе ри о дич не фи нан сиј ске из веш та је. 
Сви чла но ви IASB су се сло жи ли са овом из -

ме ном.
d. До ку мен та ци ја о пла ну рада 13D: IAS 19 - При -

ма ња за пос ле них - дис кон тна сто па: пи та ње
ре ги о нал ног тржиш та.
Сви чла но ви IASB су се сло жи ли са овом из -

ме ном.
e. До ку мен та ци ја о пла ну рада 13Е: IAS 34 - Пе ри о -

дич но фи нан сиј ско из веш та ва ње -об е ло да њи -
ва ње ин фор ма ци ја „на не ком дру гом мес ту у
пе ри о дич ном фи нан сиј ском из веш та ју“.
Сви чла но ви IASB су се сло жи ли са овом из -

ме ном.
IASB је такође оквир но одлу чио да да тум сту -

па ња на сна гу из ме на тре ба да буде 1. ја ну ар
2016. године.

Сле дећи ко ра ци

IASB ће на не ком будућем сас тан ку раз мот -
ри ти да ли је усклађен са за хте ви ма свог про це са
рада. IASB оче ку је да ће фи на ли зи ра ти Го диш ња
по бољ ша ња IFRS цик лу са 2012–2014. у трећем
квар та лу 2014. године.

Про да ја или ула га ње сред ста ва између
ин вес ти то ра и ње го вог при дру же ног
ен ти те та или за јед нич ког под ухва та

(До ку мен та ци ја о пла ну рада 12B)

Раз мат ра ња про це са рада
Чла но ви ма IASB је 18. јуна по став ље но пи та -

ње да ли на ме ра ва ју да из ра зе не сла га ње са об -
јав љи ва њем из ме на уског об и ма стан дар да IFRS
10 - Кон со ли до ва ни фи нан сиј ски из веш та ји и IAS
28 - Инвес ти ци је у при дру же не ен ти те те и за -
јед нич ке под ухва те (2011): Про да ја или ула га ње
сред ста ва између ин вес ти то ра и ње го вог при -
дру же ног ен ти те та или заједничког подухвата.

Че ти ри чла на IASB ука за ла су на то да на ме -
ра ва ју да из ра зе не сла га ње са об јав љи ва њем из -
ме на стан дар да IFRS 10 и IAS 28. 

Сле дећи ко ра ци

Особ ље ће за по че ти про цес гла са ња за об јав -
љи ва ње: Про да ја или ула га ње сред ста ва између
ин вес ти то ра и ње го вог при дру же ног ен ти те та
или за јед нич ког под ухва та (Изме не стан дар да
IFRS 10 и IAS 28). IASB пла ни ра да об ја ви ко нач не
измене у трећем кварталу 2014. године.

Раз јаш ња ва ње кла си фи ка ци је и одме ра ва ња 
транс акција плаћања ак ци ја ма

(Пред ло же не из ме не стан дар да IFRS 2)
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 12C)

Раз мат ра ња про це са рада

IASB је одржао сас та нак 18. јуна, ради пре гле -
да ко ра ка у про це су рада који су до тада пред узе -
ти и до но ше ња одлу ке о томе да ли особ ље тре ба
да по чне про цес гла са ња у вези са из ме на ма
уског об и ма стан дар да IFRS 2 - Плаћање ак ци ја -
ма: раз јаш ња ва ње и одме ра ва ње транс акција
плаћања ак ци ја ма (предложене измене IFRS 2). 

Пред ло же на из ме на стан дар да IFRS 2 пред -
став ља за јед но три из ме не стан дар да IFRS 2, као
што следи:
• одме ра ва ње транс акција плаћања ак ци ја ма

које се из ми ру ју у го то ви ни које об ухва та ју
услов из врше ња;

• мо ди фи ко ва ње плаћања ак ци ја ма из транс -
акције која се из ми ру је у го то ви ни у транс -
акцију која се из ми ру је у ка пи та лу; и 

• плаћања ак ци ја ма која се из ми ру ју, ума ње на
за об устав ље не по ре зе.

Сви чла но ви IASB по тврди ли су да су за до -
вољ ни што је IASB из вршио све не опход не ко ра -
ке у про це су рада на про јек ту до тог да ту ма и сто -
га су дали инструк ци је особ љу да за поч ну про цес 
гла са ња о из ме на ма. Ни је дан члан IASB није ука -
зао на на ме ру да из ра зи не сла га ње са об јав љи ва -
њем предложених измена стандарда IFRS 2. 

По ред тога, IASB је оквир но одлу чио да пе ри -
од за дос тав ља ње ко мен та ра на Нацрт за из ла га -
ње тре ба да буде на јма ње 120 дана. Сви чла но ви
IASB су се сло жи ли са овом одлуком. 
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Сле дећи ко ра ци

Особ ље ће по че ти про цес гла са ња о пред ло -
же ним из ме на ма. IASB пла ни ра да об ја ви Нацрт
за из ла га ње о пред ло же ним из ме на ма стан дар да 
IFRS 2 у трећем кварталу 2014. године. 

Приз на ва ње одло же них по рес ких сред ста ва
за не ре а ли зо ва не гу бит ке (Пред ло же не

из ме не стан дар да IAS 12)
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 12D)

IASB је 18. јуна 2014. го ди не на ста вио дис ку -
си ју о пред ло же ним из ме на ма IAS 2 - По ре зи на
до би так ради раз јаш ња ва ња ра чу но во дстве ног
об ухва та ња одло же них по рес ких сред ста ва за
не ре а ли зо ва не гу бит ке по осно ву дуж нич ких
инструмената одмерених по фер вредности. 

Изме на об а вез ног упу тства, пре лаз не одред бе
и дру га пи та ња из ра де на црта 

IASB је оквир но одлу чио да пред ло же не из -
ме не стан дар да IAS 12 тре ба да:
• об јас не на при ме ру (упу тство за при ме ну)

како би се при ме њи ва ло упу тство у па раг ра -
фи ма 20 и 26(д) IAS-а 12 када по сто ји не ре а ли -
зо ва ни гу би так по осно ву дуж нич ког инстру -
мен та са фик сном сто пом који ис плаћује ка ма -
ту сва ке го ди не, а при нци пал се ис плаћује по
дос пећу када има лац такође оду зи ма по рес ку
осно ву сре дства; 

• до да ју па раг раф који раз јаш ња ва да ен ти тет
про це њу је ко ришћење одбит них при вре ме -
них раз ли ка у ком би на ци ји са дру гим одбит -
ним при вре ме ним раз ли ка ма. Међутим, ако
по рес ки за кон огра ни чи ко ришћење одбит -
них при вре ме них раз ли ка тако да се оне могу
одби ти само у од но су на опо ре зи ве до бит ке
по себ не врсте, ен ти тет и даље про це њу је ко -
ришћење так вих одбит них при вре ме них раз -
ли ка у ком би на ци ји са дру гим одбит ним при -
вре ме ним раз ли ка ма, али само одго ва ра јуће
врсте;

• раз јас не да ен ти тет мора да пре тпос та ви да ће
по вра ти ти сре дство у из но су који је већи од
ње го ве књи го во дстве не вред нос ти ако је по -
враћај сре дства у из но су који је већи од ње го ве 
књи го во дстве не вред нос ти могућ. IASB је на -
по ме нуо да из ме на тре ба да при ка зу је да по -
сто ји ве ли ки број слу ча је ва у ко ји ма није
могуће да ен ти тет по вра ти сре дство у из но су
већем од ње го ве књи го во дстве не вред нос ти.
По ред тога, IASB је оквир но одлу чио да Осно ва
за за кљу чи ва ње за IAS 12 тре ба даље да об јас -
ни да није увек могуће да ен ти тет по вра ти сре -

дство у из но су већем од књи го во дстве не вред -
нос ти; 

• раз јас не да про це на ен ти те та из вес них бу ду -
ћих опо ре зи вих до би та ка у од но су на које се
про це њу ју одбит не при вре ме не раз ли ке за ко -
ришћење ис кљу чу је одбит ке по ре за који пред -
став ља ју те одбит не при вре ме не раз ли ке; 

• илус тру ју при ме ну стан дар да IAS 12 на дуж -
нич ке инстру мен те који су:
• кла си фи ко ва ни као фи нан сиј ска сре дства

рас по ло жи ва за про да ју (IAS 39 - Фи нан сиј -
ски инстру мен ти: при зна ва ње и одме ра ва -
ње); и

• кла си фи ко ва ни као фи нан сиј ска сре дства
која се одме ра ва ју по фер вред нос ти кроз
оста ли уку пан ре зул тат (IFRS 9 - Фи нан сиј -
ски инстру мен ти, као што тре ба да буде
из ме ње но огра ни че ним из ме на ма за хте ва
у вези са кла си фи ка ци јом и одме ра ва њем
фи нан сиј ских сред ста ва).

По ред тога, IASB је оквир но одлу чио да:
• за ен ти те те који већ при ме њу ју IFRS, да је рет -

рос пек тив на при ме на пред ло же них из ме на
огра ни че на тако да пре но си између не рас по -
ређених до би та ка и дру гих ком по не на та ка пи -
та ла у по чет ном из веш та ју фи нан сиј ске по зи -
ци је не тре ба да се за хте ва ју како би се пре пра -
ви ли ку му ла тив ни из но си пре тход но при зна -
ти у би лан су успе ха, оста лом укуп ном ре зул та -
ту или ди рек тно у ка пи та лу. Пуна рет рос пек -
тив на при ме на тре ба да буде доз во ље на; 

• неће пред ла га ти из узе так од, нити из узи ма ње
из, рет рос пек тив не при ме не IFRS за пред ло -
же не из ме не стан дар да IAS 12 за ен ти те те који 
први пут усва ја ју IFRS. 

Сви чла но ви IASB су се сло жи ли са овим
одлу ка ма.

Раз мат ра ња про це са рада 

IASB је пре гле дао ко ра ке у про це су рада који
су до тада пред узе ти у раз во ју Нац рта за из ла га -
ње Приз на ва ње одло же них по рес ких сред ста ва
за не ре а ли зо ва не гу бит ке (Пред ло же не измене
Стандарда IAS 12).

Сви чла но ви IASB по тврди ли су да су за до -
вољ ни што је IASB ис пу нио све не опход не ко ра ке 
у про це су рада на про јек ту до тог да ту ма и сто га
су дали инструк ци је особ љу да за поч не про цес
гла са ња о из ме на ма. Ни је дан члан IASB није ука -
зао на на ме ру да из ра зи не сла га ње са об јав љи ва -
њем предложених измена Стандарда IAS 12. 

По ред тога, IASB је оквир но одлу чио да пе ри -
од за дос тав ља ње ко мен та ра о Нац рту за из ла га -
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ње тре ба да буде на јма ње 120 дана. Сви чла но ви
IASB сло жи ли су се са овом одлуком. 

Сле дећи ко ра ци

Особ ље ће за по че ти про цес гла са ња о пред -
ло же ним из ме на ма. IASB пла ни ра да об ја ви
Нацрт за из ла га ње о пред ло же ним из ме на ма
стан дар да IAS 12 на кон об јав љи ва ња ко нач них
за хте ва у вези са ума ње њем вред нос ти и огра ни -
че них из ме на за хте ва у вези са кла си фи ка ци јом
и одмеравањима која ће чинити саставни део
IFRS 9. 

Пос лов не ком би на ци је под ис тра жи вач ким
про јек том за јед нич ке кон тро ле
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 14)

IASB је дис ку то вао о де лок ру гу ис тра жи вач -
ког про јек та о по слов ним ком би на ци ја ма под за -
јед нич ком кон тро лом и оквир но је одлу чио да
про је кат треба да размотри: 
a. по слов не ком би на ци је под за јед нич ком кон -

тро лом које су тре нут но ис кљу че не из де лок -
ру га IFRS 3 Пос лов не ком би на ци је; 

b. рес трук ту ри ра ња гру пе; и
c. по тре бу за раз јаш ња ва њем опи са по слов них

ком би на ци ја под за јед нич ком кон тро лом,
укљу чу јући зна че ње за јед нич ке кон тро ле. 
IASB је такође оквир но одлу чио да при ори -

тет да раз мат ра њу транс акција које укљу чу ју
треће стра не, на при мер, оне које су пред узе те у
при пре ми за по чет ну јав ну по ну ду. Ово је об ласт
од на ро чи тог зна ча ја за ре гу ла тор на тела која се
баве хартијама од вредности.

Сви чла но ви IASB су се сло жи ли.

Сле дећи ко ра ци

IASB ће дис ку то ва ти о ра чу но во дстве ном об -
ухва та њу транс акција у окви ру де лок ру га овог
ис тра жи вач ког про јек та у трећем квар та лу
2014. го ди не. Уз на пре до ва ње про јек та, IASB ће
такође до дат но раз мот ри ти де таљ на пи та ња
која се односе на делокруг пројекта.

Кон цеп ту ал ни оквир 
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 10)

IASB је 19. јуна на ста вио раз мат ра ња Кон цеп -
ту ал ног окви ра. IASB је дис ку то вао о следећем:
• би лан су успе ха и оста лом укуп ном ре зул та ту;

• еко ном ским ре сур си ма и еко ном ским ко рис -
ти ма;

• из вршним уго во ри ма;
• об ра чун ској је ди ни ци;
• ко му ни ка ци о ним ас пек ти ма пре зен та ци је и

об е ло да њи ва ња;
• ма те ри јал нос ти; и
• раз ли ци између об а ве за и ка пи та ла.

Би ланс ста ња и оста ли укуп ни ре зул тат 
(OCI - До ку мен та ци ја о пла ну рада 10B)

IASB је оквир но одлу чио да Кон цеп ту ал ни
оквир тре ба да:
a. за хте ва би ланс успе ха као збир или међузбир. 

Сви чла но ви IASB су се сло жи ло са овом одлу -
ком;

b. опи ше би ланс успе ха као основ ни из вор ин -
фор ма ци ја о пер фор ман са ма ен ти те та за
дати пе ри од, али и да на гла си да то није је ди -
ни из вор овак вих ин фор ма ци ја. На при мер,
став ке сад ржа не у оста лом укуп ном ре зул та -
ту такође об ез беђују ин фор ма ци је о пер фор -
ман са ма ен ти те та. 
Чет рна ест чла но ва IASB сло жи ло се са овом

одлу ком;
c. опи ше двој не ци ље ве би лан са успе ха који

при ка зу је по враћај који је ен ти тет оства рио
на осно ву сво јих еко ном ских ре сур са у току
да тог пе ри о да и об ез беђива ње ин фор ма ци ја
ко рис них за про це ну из гле да будућих то ко ва
го то ви не. Чет рна ест чла но ва IASB сло жи ло се 
са овом одлу ком; 

d. об ухва та пре тпос тав ку која се може опо -
вргну ти да све став ке при хо да и рас хо да тре -
ба да буду укљу че не у би ланс успе ха, осим
уко ли ко IASB не за кљу чи у одређеном стан -
дар ду да би укљу чи ва ње став ке при хо да или
рас хо да – или неке ком по нен те так ве став ке -
повећало ре ле ван тност би лан са успе ха као
основ ног из во ра ин фор ма ци ја о пер фор ман -
са ма ен ти те та у да том пе ри о ду. Једа на ест
чла но ва IASB се сло жи ло са овом одлу ком;

е. на ве де је дан при мер када пре тпос тав ка која
се може опо вргну ти о ко јој је дис ку то ва но
под д, може да се опо вргне онда када IASB за -
кљу чи да је јед на осно ва одме ра ва ња адек -
ват на за одређено сре дство или об а ве зу у из -
веш та ју о фи нан сиј ској по зи ци ји, а дру га
осно ва одме ра ва ња је адек ват на за би ланс
успе ха. У овак вим слу ча је ви ма, про ис тек ла
раз ли ка била би об јав ље на у укуп ном оста -
лом ре зул та ту. Три на ест чла но ва IASB сло жи -
ло се са овом одлу ком;

f. укљу чи пре тпос тав ку која се може опо вргну -
ти да све став ке при хо да и рас хо да које су сад -
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ржа не у укуп ном оста лом ре зул та ту тре ба да
буду ре цик ли ра не у би лан су успе ха. Де сет
чла но ва IASB сло жи ло се са овом одлу ком. 
IASB је усме рио сво је особ ље да раз јас ни

одређене ас пек те пред ло же ног при сту па: 
а. за што је би ланс успе ха основ ни из вор ин фор -

ма ци ја о пер фор ман са ма ен ти те та за од ре ђе -
ни пе ри од; и 

б. да ли је могуће наћи при нци пе ко ји ма се
иден ти фи ку ју неке став ке при хо да и рас хо да
које могу да буду укљу че не само у би ланс
успе ха, а не у оста ли уку пан ре зул тат, без об -
ез беђива ња де таљ не лис те ових став ки. 

Еко ном ски ре сур си и еко ном ске ко рис ти
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 10C)

IASB је оквир но одлу чио да Кон цеп ту ал ни
оквир тре ба да укљу чу је:
а. упу тство о еко ном ским ре сур си ма, на осно ву

па раг ра фа 3.5 До ку мен та за дис ку си ју, али
без су виш них де та ља; и

б. упу тство о еко ном ским ко рис ти ма, ге не рал -
но усклађено са упу тством у па раг ра фу 3.6
До ку мен та за дис ку си ју, и па раг ра фом 35
IFRS 15 - При хо ди од уго во ра са кли јен ти ма.
Сви чла но ви IASB сло жи ли су се са овим

одлу ка ма.
IASB је такође оквир но одлу чио да је сврха

деп ре си ја ци је и амор ти за ци је при каз тро ше ња
еко ном ских ре сур са у об ли ку сре дства. Три на ест 
чла но ва IASB сло жи ло се са овом одлуком. 

Де фи ни ци је сред ста ва и об а ве зе - из вршни
уго во ри (До ку мен та ци ја о пла ну рада 10D)

IASB је оквир но одлу чио да Кон цеп ту ал ни
оквир тре ба да об ухва та кон цеп те об јаш ња ва ња
при ро де сред ста ва и об а ве за у из вршним уго во -
ри ма. Оквир треба да наводи да: 
а. из вршни уго вор сад ржи пра во и об а ве зу раз -

ме њи ва ња еко ном ских ре сур са (од но сно
плаћања или до би ја ња раз ли ке у вред нос ти -
ма између два еко ном ска ре сур са, уко ли ко ће
уго вор бити из ми рен на нето осно ви). Ком би -
но ва но пра во и об а ве за чи ни ли би јед но сре -
дство или об а ве зу; и 

б. ако ен ти тет скло пи фор вард уго вор за ку по -
ви ну ре сур са на неки будући да тум, сре -
дство ен ти те та пред став ља об ич но пра во
на ку по ви ну основ ног ре сур са, а не са мог
основ ног ре сур са. Међутим, у не ким окол -
нос ти ма, усло ви фор вард уго во ра за ку по -
ви ну ре сур са могу дати куп цу кон тро лу над
тим ре сур сом. У так вим окол нос ти ма, уго -

вор није из вршан: про да вац је суш тин ски
из вршио сво је об а ве зе. 
Три на ест чла но ва IASB сло жи ло се са овим

одлу ка ма.
IASB је оквир но одлу чио да Кон цеп ту ал ни

оквир не тре ба да се бави пи та њем одме ра ва ња
сред ста ва и об а ве за пре ма из вршном уго во ру.
Умес то тога, IASB тре ба да при ме ни опште кон -
цеп те одме ра ва ња у Кон цеп ту ал ном окви ру при -
ли ком навођења за хте ва за одређене врсте из -
вршних уго во ра у окви ру при мен љи вог стан дар -
да. Сви чланови IASB сложили су се са овом
одлуком. 

IASB је на по ме нуо да ве ли ки број по сто јећих
стан дар да им пли цит но при ме њу је исте осно ве
одме ра ва ња за сре дства или об а ве зе по из -
вршном уго во ру које су одре ди ли и за сре дства
или об а ве зе које на ста ју када јед на стра на на -
кнад но из врша ва сво је об а ве зе. Ре зул тат тога је
да се ве ли ки број сред ста ва и об а ве за по из -
вршном уго во ру одме ра ва по нул тој вред нос ти
(и сто га се не признају) осим уколико је уговор
онерозан (штетан). 

Обра чун ска је ди ни ца 
(До ку мен та ци ја о пла ну рада 10Е)

IASB је оквир но одлу чио да:
a. је одређива ње об ра чун ске је ди ни це одлу ка

на ни воу стан дар да;
b. Кон цеп ту ал ни оквир тре ба да опи су је могуће

об ра чун ске је ди ни це; и
c. Кон цеп ту ал ни оквир тре ба да об ухва та лис ту

фак то ра које тре ба раз мот ри ти при ли ком
одређива ња об ра чун ске је ди ни це, али не тре -
ба да ран ги ра при ори те те фак то ра. 
Сви чла но ви IASB су се сло жи ли са овим

одлу ка ма.

Пре зен та ци ја и об е ло да њи ва ње - 
ас пек ти ко му ни ка ци је 

(До ку мен та ци ја о пла ну рада 10F)

IASB је оквир но одлу чио:
a. да по тврди пред лог из До ку мен та за дис ку си -

ју да сва ки стан дард тре ба да има ја сан циљ у
по гле ду за хте ва ве за них за об е ло да њи ва ње и
пре зен та ци ју;

b. да по тврди пред лог из До ку мен та за дис ку си ју 
да IASB тре ба да из ра ди за хте ве за об е ло да њи -
ва ње и пре зен та ци ју који под сти чу ефек тив ну
раз ме ну ко рис них фи нан сиј ских ин фор ма -
ција;

c. да укљу чи у Кон цеп ту ал ни оквир при нци пе
ко му ни ка ци је пред ло же не у До ку мен ту за
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дис ку си ју који су пре све га усме ре ни ка IASB и 
дис ку ту ју о на чи ну на који су по ве за ни са ква -
ли та тив ним ка рак те рис ти ка ма ко рис них фи -
нан сиј ских ин фор ма ци ја. IASB је по себ но
оквир но одлу чио да за хте ви у вези са об е ло -
да њи ва њем тре ба да: 
i. под сти чу об е ло да њи ва ње ко рис них ин -

фор ма ци ја које су спе ци фич не за ен ти тет;
ii. има ју за ре зул тат об е ло да њи ва ња која су

јас на, урав но те же на и раз умљи ва;
iii. из бе га ва ју дуп ли ра ње ис тих ин фор ма ци ја

у раз ли чи тим де ло ви ма фи нан сиј ских из -
веш та ја; и 

iv. опти ми зу ју упо ре ди вост без на ру ша ва ња
ко рис нос ти об е ло да ње них ин фор ма ци ја; и 

d. не укљу че у Кон цеп ту ал ни оквир дис ку си ју о
фи нан сиј ским из веш та ји ма у елек трон ском
фор ма ту.
Сви чла но ви IASB сло жи ли су се са овим одлу -

ка ма.

Пре зен та ци ја и об е ло да њи ва ње -
ма те ри јал ност 

(До ку мен та ци ја о плану рада 10G)

 
IASB је оквир но одлу чио да не мења кон цепт

ма те ри јал нос ти у па раг ра фу QC11 по сто јећег
Кон цеп ту ал ног окви ра, осим раз јаш ња ва ња да се 
из раз „ко рис ни ци“ у том па раг ра фу од но си на
при мар не ко рис ни ке по ме ну те у Пог лав љу 1
Кон цеп ту ал ног окви ра. 

Пет на ест чла но ва IASB сло жи ло се са овом
одлу ком.

Раз ли ка између об а ве за и ка пи та ла -
Еду ка тив на се си ја 

(До ку мен та ци ја о пла ну рада 10H)

IASB је одржао еду ка тив ну се си ју о раз ли ци
између об а ве за и ка пи та ла. Није до не та ни јед на
одлу ка. 

Сле дећи ко ра ци

На сас тан ку у јулу IASB пла ни ра да раз мот ри: 
• одме ра ва ње;
• раз ли ку између об а ве за и ка пи та ла;
• до дат но упу тство о де фи ни ци ји об а ве зе;
• кон тро лу;
• пре ста нак при зна ва ња;
• да ли тре ба да де фи ни ше еле мен те за из веш -

тај о то ко ви ма го то ви не и из веш тај о про ме на -
ма у ка пи та лу;

• мо дел по сло ва ња;
• пре зен та ци ју и об е ло да њи ва ње; и
• пре лаз не одред бе.

Истра жи ва ње дис кон тних сто па - 
пре глед по сто јећих за хте ва 

(До ку мен та ци ја о пла ну рада 15)

IASB је раз мот рио план особ ља за ис тра жи -
вач ки про је кат о пре гле ду по сто јећих за хте ва у
вези са дис кон тним стопама.

Није до не та ни јед на одлу ка.

Сле дећи ко ра ци

Особ ље ће ра ди ти на ис тра жи ва њу у скла ду
са пред ло же ним пла ном. 
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Сле дећа пре крет ни ца у ре а ли за ци ји про јек та

 2014. Квар тал 2 2014. Квар тал 3 2014. Квар тал 4 2015. Квар тал 1

IFRS 9 - Фи нан сиј ски инстру мен ти (за ме на IAS 39) 

 Кла си фи ка ци ја и одме ра ва ње  (Огра ни че не из ме не)  Циљ ни IFRS   

 Ума ње ње вред нос ти  Циљ ни IFRS   

Ра чу но во дстве но об ухва та ње управ ља ња ди на -
мич ним ри зи ком: Прис туп ре ва ло ри за ци је по -
ртфо ли ја мак ро хе џин гу 
[рок за сла ње ко мен та ра је 17. окто бар 2014.]

Јавне 
кон сул та ци је   

План рада—про јек то ва ни ци ље ви на дан 24. јун 2014.*

*) Извор: http://media.ifrs.org/2014/IASB/june/IASB-Update-June-2014.html
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2014. Квар тал 2 2014. Квар тал 3 2014. Квар тал 4 2015. Квар тал 1

Уго во ри о оси гу ра њу По нов на
раз мат ра ња    

Ли зинг  По нов на
раз мат ра ња   

IFRS за СМЕ: Све о бух ват ни пре глед 2012–2014. ви де ти стра ну по свећену про јек ти ма 

Импле мен та ци ја

Сле дећа пре крет ни ца у ре а ли за ци ји про јек та

Изме не ога ни че ног об и ма 2014. Квар тал 2 2014. Квар тал 3 2014. Квар тал 4 2015. Квар тал 1

Го диш ња по бољ ша ња 2012–2014  Циљ ни IFRS  

Ви ше го диш ње по љоп рив ред не кул ту ре
(Пред лог из ме на стан дар да IAS 41)  Циљ ни IFRS   

Раз јаш ња ва ње Кла си фи ка ци је и одме ра ва ња
транс акција плаћања ак ци ја ма (Пред ло же на из ме на
стан дар да IFRS 2) 

Циљ ни ED

Кла си фи ка ци ја об а ве за (Пред ло же не из ме не стан дар -
да IAS 1) Циљ ни ED

Ини ци ја ти ва за об е ло да њи ва ње 

Изме не IAS 1 (Ини ци ја ти ва за об е ло да њи ва ње)
[рок за сла ње ко мен та ра је 23. јул
2014.]http://www.IFRS.org/Current-Projects/IASB-Projects/
Leases/Pages/Leases.aspx

По нов на
раз мат ра ња

Усаг ла ша ва ње об а ве за из фи нан сиј ских ак тив нос ти Циљ ни ED

Ели ми на ци ја до би та ка или гу би та ка који на ста ју
из транс акција између ен ти те та и ње го вог при дру -
же ног ен ти те та или за јед нич ког под ухва та (Пред -
ло же не из ме не Стан дар да IAS 28) 

Циљ ни ED

Ме тод уде ла у по је ди нач ним фи нан сиј ским из -
веш та ји ма (Пред ло же не из ме не стан дар да IAS 27) Циљ ни IFRS

Одме ра ва ње фер вред нос ти: Обра чун ска је ди ни ца  Циљ ни ED   

Инвес ти ци о ни ен ти те ти: При ме на из узећа од кон -
со ли до ва ња (Пред ло же не из ме не Стан дар да IFRS 10 и
IAS 28) [рок за сла ње ко мен та ра је 15. сеп тем бар 2014.]

По нов на
раз мат ра ња

Приз на ва ње одло же них по рес ких сред ста ва за не -
ре а ли зо ва не гу бит ке 
(Пред лог из ме на стан дар да IAS 12)

 Циљ ни ED   

Про да ја или ула га ње сред ста ва између ин вес ти то -
ра и при дру же ног ен ти те та или за јед ноч ког под -
ухва та
(Пред лог из ме на стан дар да IFRS 10 и IAS 28)

 Циљ ни IFRS   

Сле дећа пре крет ни ца у ре а ли за ци ји про јек та

Прег ле ди по сле им пле мен та ци је 2014. Квар тал 2 2014. Квар тал 3 2014. Квар тал 4 2015. Квар тал 1

IFRS 3 Пос лов не ком би на ци је  Раз мат ра ња   

 

Кон цеп ту ал ни оквир

Сле дећа пре крет ни ца у ре а ли за ци ји про јек та

2014. Квар тал 2 2014. Квар тал 3 2014. Квар тал 4 2015. Квар тал 1

Кон цеп ту ал ни оквир Циљ ни ED  
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Истра жи вач ки про јек ти

Сле дећа пре крет ни ца у ре а ли за ци ји про јек та

 2014. Квар тал 2 2014. Квар тал 3 2014. Квар тал 4 2015. Квар тал 1

Крат ко роч ни и сред њо роч ни про јек ти:

Пос лов не ком би на ци је 
под за јед нич ком кон тро лом Дис ку си је Одбо ра

Ини ци ја ти ва за об е ло да њи ва ње  

Општи пре глед об е ло да њи ва ња Тре ба да буде одређен

Ма те ри јал ност (ма те ри јал ни зна чај) Дис ку си ја Одбо ра

Прин ци пи об е ло да њи ва ња Дис ку си ја Одбо ра

Општи пре глед об е ло да њи ва ња Тре ба да буде одређен

Дис кон тне сто пе  Дис ку си ја Одбо ра

Схе ме за трго ви ну еми си ја ма га со ва  Тре ба да буде одређен

Ра чу но во дстве ни ме тод уде ла  Дис ку си ја Одбо ра

Фи нан сиј ски инстру мен ти са 
ка рак те рис ти ка ма ка пи та ла  У при пре ми раз ра да про јек та Кон цеп ту ал ног окви ра

Пре вођење/ин фла ци ја стра не ва лу те Дис ку си ја Одбо ра

Оба ве зе – из ме на Стан дар да IAS 37  У при пре ми раз ра да про јек та Кон цеп ту ал ног окви ра

Активности ве за не за про пи си ва ње цена Циљ ни DP

Ду го роч ни ји про јек ти: 

Екстрак тив не ак тив нос ти/не ма те ри јал на 
сре дства/ак тив нос ти ис тра жи ва ња и раз во ја

По рез на до би так  

При ма ња по пре стан ку за пос ле ња 
(укљу чу јући пен зи је)  

Плаћања ак ци ја ма  

IASB раз ви ја сво је ис тра жи вач ке ка па ци те те – за де таљ ни је ин фор ма ци је по се ти те Tomasso Padoa-Schloppa Memorial Lecture и IASB
Research Forum Page

Ком пле ти ра ни IFRS

Глав ни про јек ти Да тум об јав љи -
ва ња Сту па на сна гу

Го ди на оче ки -
ва ног по чет ка

при ме не*

IFRS 9 Фи нан сиј ски инстру менти но вем бар 2013.
Није одређено

(дос туп но за при -
ме ну)

Није одлу че но  

IFRS 14 Ре гу ла тор ни одло же ни ра чу ни ја ну ар 2014. 1. ја ну ар 2014. Није одлу че но

IFRS 15 При хо ди од уго во ра са кли јен ти ма мај 2014. 1. ја ну ар 2017. Није одлу че но

*Прег лед по сле им пле мен та ци је об ич но по чи ње на кон што су нови за хте ви две го ди не при ме њи ва ни на међуна род ном ни воу, што је
об ич но око 30–36 ме се ци по сле да ту ма сту па ња на сна гу.

Изме не ога ни че ног об и ма Да тум 
об јав љи ва ња Сту па на сна гу  

Ра чу но во дстве но об ухва та ње учешћа у за јед нич -
ком по сло ва њу (Изме не стан дар да IFRS 11) мај 2014. 1. ја ну ар 2016. 

Раз јаш ње ње при хват љи вих ме то да деп ре си ја ци је 
и амор ти за ци је (Изме не Стан дар да IAS 16 и IAS 38) мај 2014. 1. ја ну ар 2016. 
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Го диш ња по бољ ша ња 2010–2012. 
= IFRS 2 Плаћања ак ци ја ма 

< Де фи ни ци ја усло ва сти ца ња
= IFRS 3 Пос лов не ком би на ци је 

< Ра чу но во дстве но об ухва та ње по тен -
ци јал не на кна де у по слов ној ком би на -
ци ји

= IFRS 8 Сег мен ти по сло ва ња
< Обје ди ња ва ње сег ме на та по сло ва ња
< Усаг ла ша ва ње сал да имо ви не из веш -

тај них сег ме на та по сло ва ња са сал дом 
имо ви не ен ти те та 

= IFRS 13 Одме ра ва ње фер вред нос ти 
< Крат ко роч на по тра жи ва ња и об а ве зе 

= IAS 16 Нек рет ни не, по стро је ња и опре ма 
< Ме тод ре ва ло ри за ци је—про пор ци о -

нал  но пре прав  ља ње аку му ли ра не
амор ти за ци је 

= IAS 24 Обе ло да њи ва ња по ве за них стра на 
< Услу ге кључ ног ру ко во дства ен ти те та 

= IAS 38 Не ма те ри јал на имо ви на 
< Ме тод ре ва ло ри за ци је—про пор ци о -

нал  но пре прав  ља ње аку му ли ра не
амор ти за ци је

де цем бар 2013 1 јул 2014  

Го диш ња по бољ ша ња 2011–2013 
= IFRS 1 Прва при ме на Међуна род них стан дар да фи -

нан сиј ског из веш та ва ња 
< Зна че ње ‘е фек тив них IFRS’

= IFRS 3 Пос лов не ком би на ци је 
< Изу зе ци де лок ру га за за јед нич ке под -

ухва те 
= IFRS 13 Одме ра ва ње фер вред нос ти 

< Де лок руг па раг ра фа 52 (из узе так у
вези по ртфо ли ја)

= IAS 40 Инвес ти ци о не не крет ни не 
< Раз јаш ње ње међусоб не везе између

стан дар да IFRS 3 и IAS 40 при ли ком
кла си фи ка ци је не крет ни не као ин вес -
ти ци о не не крет ни не или не крет ни не у
ко јој бо ра ви влас ник

де цем бар 2013. 1. јул 2014.  

Пла но ви де фи ни са них при ма ња: 
При ма ња за пос ле них
(Изме не стан дар да IAS 19) 

Но вем бар 2013. 1. јул 2014. 

Пре би ја ње фи нан сиј ских сред ста ва 
и фи нан сиј ских об а ве за
(Изме не стан дар да IAS 32)

Де цем бар 2011. 1. ја ну ар 2014.  

Инвес ти ци о ни ен ти те ти
(Изме не стан дар да IFRS 10, IFRS 12 и IAS 27) Окто бар 2012. 1. ја ну ар 2014.  

За ме на ста рих де ри ва та но вим и на ста вак ра чу -
но во дства хе џин га 
(Изме не IAS 39)

Јун 2013. 1. ја ну ар 2014.  
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Обе ло да њи ва ње над окна ди вог из но са 
за не фи нан сиј ска сре дства 
(Изме не IAS 36)

Мај 2013. 1. ја ну ар 2014.  

IFRS 9 Фи нан сиј ки инстру мен ти—Да тум об а вез -
ног сту па ња на сна гу стан дар да IFRS 9 и пре лаз на
об е ло да њи ва ња 

Де цем бар 2011.
Није одређено

(дос туп но за при -
ме ну)

 

Ту ма че ња Да тум об јав љи -
ва ња Сту па на сна гу

IFRIC 21 Даж би не Мај 2013. 1. ја ну ар 2014.  

Кон сул та ци је о пла ну рада

Сле дећа пре крет ни ца у ре а ли за ци ји про јек та

2014 2015 2016

Јавне кон сул та ци је на тро го диш њем ни воу 
[Извеш тај о по врат ним ин фор ма ци ја ма 
об јав љен 18. де цем бра 2012] 
[Сле деће кон сул та ци је за ка за не за 2015 ]

 

 Ини ци ра ње дру -
гих јав них кон -
сул та ци ја на
тро го диш њем

нивоу



др Бо јан   
САВИЋ*

Ра чу но во дстве ни
кон зер ва ти ви зам: 

пре пре ка или под сти цај
ви со кок ва ли тет ном

фи нан сиј ском из веш та ва њу**

Ре зи ме

Кон зер ва ти ви зам, јед но од на јста ри јих и на ју ти цај ни јих ра чу но во дстве них на че ла, оду -
век је праћен број ним кон тро вер за ма. Ре ви ди ра ње кон цеп ту ал ног окви ра за фи нан сиј ско
из веш та ва ње 2010. го ди не, као сас тав ни део на по ра пред узе тих од стра не Међуна род ног
одбо ра за стан дар де фи нан сиј ског из веш та ва ња (IASB) и Одбо ра за стан дар де фи нан сиј -
ског ра чу но во дства (FASB) у прав цу по бољ ша ња ква ли те та финансијског из веш та ва ња
на гло бал ном ни воу, до ве ло је, између оста лог, до афир ми са ња не утрал нос ти као пре -
тпос тав ке ква ли те та ве ро дос тој ног при ка зи ва ња фи нан сиј ских ин фор ма ци ја и по сле -
дич но, „си лас ка са сце не“ при нци па опрез нос ти. Изос тав ља ње об аз ри вос ти (при ме не
одређеног сте пе на опрез нос ти при ли ком при пре ма ња фи нан сиј ских из веш та ја) из
Концеп ту ал ног окви ра за фи нан сиј ско из веш та ва ње у на учној и струч ној јав нос ти није
оста ло без одје ка. По чев од 2010. го ди не, све до данас, ини ци ра не су број не де ба те о уло зи и
зна ча ју опрез ног при сту па из веш та ва њу, како за ефи кас но функ ци о ни са ње тржиш та
ка пи та ла, тако и це ло куп ни фи нан сиј ски и при вред ни сис тем. Тиме су фак тич ки осве же -
не ви ше де це ниј ске дис ку си је о уло зи опрез нос ти у фи нан сиј ском из веш та ва њу.

О те жи ни до не тих одлу ка ау то ри те та из об лас ти фи нан сиј ског из веш та ва ња по во дом
або ли ци је ра чу но во дстве не опрез нос ти из Концеп ту ал ног окви ра све до че и експли цит ни 
за хте ви ра чу но во дстве них тела по је ди них зе ма ља чла ни ца Европ ске уни је о по нов ном
сврста ва њу опрез нос ти у ква ли та тив не одли ке ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја, као и
на јава Европ ске ко ми си је о могућем услов ља ва њу фи нан си ра ња по је ди них про је ка та IASB
упра во ре а фир ма ци јом на че ла опрез нос ти. Саг лас но пре тход но на ве де ном,, циљ овог на -
пи са је да ис тра жи уло гу и зна чај при ме не раз бо ри те ра чу но во дстве не опрез нос ти у ге -
не ри са њу ви со кок ва ли тет них ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја, као и да ука же на могуће
им пли ка ци је одус та ја ња од на че ла опрез нос ти од стра не ра чу но во дстве не про фе си је.

Кључ не речи: при нцип опрез нос ти, ла тен тне ре зер ве, фер вред ност, не утрал ност,
МСФИ, тржиш те ка пи та ла.

УДК 005.336.3:657.631.6
Прег лед ни на учни чланак

*)  Асистент, По љоп рив ред ни фа кул тет Уни вер зи те та у Бе ог ра ду
**) Овај на пис је об јав љен у Збор ни ку 45. сим по зи ју ма "Ра чу но во дство и ме наџ мент при ват ног и јав ног сек то ра"

Фи нан сиј ско рачуноводство



Увод

Кон зер ва ти ви зам је по сво јој при ро ди ве о ма
про бле ма ти чан кон цепт у ра чу но во дству. Иде ја
о сис те мат ском по тце њи ва њу имо ви не и пре це -
њи ва њу об а ве за, одло же ном при зна ва њу при хо -
да и ра ни јем при зна ва њу рас хо да ука зу је да је
при нцип опрез нос ти је дан од на јдо ми нан тни јих
при нци па кон вен ци о нал ног ра чу но во дства.
Пот ре ба за опрез ношћу тес но је по ве за на са по -
узда ним из веш та ва њем о на ста лим догађаји ма,
што јас но ука зу је на ори јен ти са ност овог кон -
цеп та на про шлост. Међутим, сав ре ме но фи нан -
сиј ско из веш та ва ње, које је при мар но ори јен ти -
са но на будућност има за циљ да ин вес ти то ри ма
и оста лим да ва о ци ма ка пи та ла пру жи под ршку
при ли ком до но ше ња одлу ка, услед чега се ин -
сис ти ра на не утрал нос ти ра чу но во дстве них ин -
фор ма ци ја. До дат но, фи нан сиј ски из веш та ји
при прем ље ни у скла ду са МСФИ тре ба да буду
ре ле ван тни и ве ро дос тој но при ка за ни, упо ре ди -
ви, али без кон зер ва тив не при страс нос ти. Кон -
цеп ту ал ни оквир за фи нан сиј ско из веш та ва ње
који је ре ви ди ран 2010. го ди не не сад ржи опрез -
ност нити дру ги блис ко по ве за ни кон цепт (об аз -
ри вост) на ко ји ма се ин сис ти ра ло пре ре ви зи је
Окви ра. Објаш ње ња која по во дом на ве де ног по -
ступ ка сти жу из Међуна род ног одбо ра за ра чу -
но во дстве не стан дар де (IASB) ука зу ју на то да је
глав ни раз лог изо став ља ња опрез нос ти упра во
њена не ком па ти бил ност са за хте вом да фи нан -
сиј ски из веш та ји тре ба да при ка жу по до но си о -
це одлука неутралне ин фор мацје.

Изос тав ља ње опрез нос ти из Окви ра има ло је 
одје ке у на учној и струч ној јав нос ти. С тим у вези, 
при сут на су ди вер ген тна миш ље ња, од тога да
све док фи нан сиј ске ин фор ма ци је по се ду ју при -
мар не и под ржа ва јуће ква ли та тив не одли ке, о
опрез нос ти не тре ба уопште бри ну ти, пре ко
миш ље ња да је кључ но да Оквир и МСФИ омо -
гуће одго ва ра јућу уло гу кон цеп та опрез нос ти у
про це су фи нан сиј ског из веш та ва ња, те да је от -
уда мање бит но да ли ће се опрез ност експли цит -
но иден ти фи ко ва ти као по себ на ква ли та тив на
ка рак те рис ти ка. Вред но по ме на јес те и миш ље -
ње да опрез ност сва ка ко тре ба да има при мат
над оста лим ква ли та тив ним ка рак те рис ти ка ма
и да као так ва тре ба да буде експли цит но озна -
че на и об јаш ње на у Оквиру. 

Учес ни ци ак ту ел не дис ку си је о зна ча ју
опрез нос ти нису само те о ре ти ча ри и прак ти ча -
ри из до ме на фи нан сиј ског из веш та ва ња, већ је
на ве де но пи та ње по при ми ло и ин сти ту ци о нал -
не раз ме ре. На и ме, у де ба ту о зна ча ју опрез нос ти
укљу че на су не само међуна род на и на ци о нал на
тела са под руч ја фи нан сиј ског из веш та ва ња, по -

пут Асоцијације цер ти фи ко ва них овлашћених
ра чу но вођа (Association of Chartered Certified
Accountants - ACCA), Одбо ра за фи нан сиј ско из -
веш та ва ње Ује ди ње ног Кра ље вства (Тhe UK
Financial Reporting Council - FRC), Инсти ту та
овлашћених ра чу но вођа Енглес ке и Вел са
(Institute of Chartered Accountants in England and
Wales - ICAEW) и дру ги, већ и сама Европ ска ко -
ми си ја. Ко рис тећи чи ње ни цу да об ез беђује го то -
во трећину сред ста ва за фи нан си ра ње про је ка та
IASB, Европ ска ко ми си ја ис так ла је могућност
услов ља ва ња кон ти ну и те та фи нан си ра ња по -
нов ним сврста ва њем кон цеп та опрез нос ти у
Кон цеп ту ал ни оквир. Свој став Ко ми си ја бра ни
стра хом да би изо став ља ње опрез нос ти мог ло да 
по кре не на ста нак нове еко ном ске и фи нан сиј ске 
кри зе.

По ла зећи од ис то риј ске уло ге ра чу но во -
дстве ног кон зер ва ти виз ма и ак ту ел нос ти де ба -
те у вези са зна ча јем опрез нос ти у об ез беђењу
ре ле ван тних фи нан сиј ско-ра чу но во дстве них
ин фор ма ци ја у раду на јпре ука зу је мо на основ ну
иде ју на че ла опрез нос ти, врсту и де тер ми нан те
опрез нос ти, по ли ти ку ла тен тних ре зер ви као
ма ни фес та ци ју овог на че ла, а за тим саг ле да ва мо 
уло гу опрез нос ти у усло ви ма при ме не кон цеп та
фер вред нос ти. У раду је такође ис тра же но да ли
је могуће по ми ри ти опрез ност и не утрал ност ин -
фор ма ци ја, као и њи хо ве им пли ка ци је на ефи -
кас ност тржиш та капитала. 

1. Ге не за ра чу но во дстве ног
кон зер ва ти виз ма 

и ње го ве реф лек си је у МСФИ

Један од на јста ри јих и на јкон тро вер зни јих
ра чу но вод стев них при нци па је кон зер ва ти ви -
зам. Њего ву суш ти ну одра жа ва сис те мат ско
усва ја ње об аз ри вог по гле да на еко ном ске транс -
акције. Иако ме ха ни зам опрез нос ти може из гле -
да ти јед нос та ван за при ме ну у прак си, сас тав ља -
чи и ко рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја су о ча -
ва ју се не рет ко са број ним из а зо ви ма. На и ме, ко -
рис ни ци не могу увек да раз уме ју за што пред -
узеће усва ја, и у ко јим окол нос ти ма је опрез ни ји
при ступ при пре ма њу и при ка зи ва њу ин фор ма -
ци ја оправ дан. Кон тро вер зност ра чу но во дстве -
ног кон зер ва ти виз ма лежи у ди ле ми да ли опре -
зан при ступ у из веш та ва њу доп ри но си унап -
ређењу по зи ци је пред узећа и влас ни ка, или пак
ре зул ти ра под ри ва њем ква ли те та ин фор ма ци ја, 
ис тов ре ме но де ро ги ра јући основ не ци ље ве фи -
нан сиј ског извештавања. 

Конзерва ти ви зам пред став ља при ступ који ра -
чу но вође ко рис те како би из бег ле веш тач ко хи пер -
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тро фи ра ње нето имо ви не и нето до бит ка када су
ови из но си не из вес ни. На тај на чин кон зер ва ти ви -
зам ути че на де фи ни са ње ра чу но во дстве них по ли -
ти ка ко ји ма се утврђује да ли ефек те одређених
транс акција и догађаја при зна ти и по ко јим из но си -
ма их у фи нан сиј ским из веш та ји ма ис ка за ти. На и -
ме, у усло ви ма не из вес нос ти, када су могуће ал тер -
на тив не вред нос ти за имо ви ну и об а ве зе, ра чу но -
вође ће би ра ти из но се за би лан си ра ње за које је на -
јма ње ве ро ват но да ће узро ко ва ти пре це њи ва ње
имо ви не и нето до бит ка. То се по сти же ува жа ва -
њем на че ла ниже вред нос ти за по зи ци је имо ви не и
на че ла више вред нос ти при ли ком одме ра ва ња по -
зи ци ја об а ве за. До дат но, опре зан при ступ под ра зу -
ме ва да ра чу но вође при ме не и на че ло им па ри те та,
од но сно да ко рис те ри го роз ни је кри те ри ју ме за
при зна ва ње при хо да (при зна је се тек када је на
тржиш ту по тврђен), док се гу би так ан ти ци пи ра, тј.
при зна је на прве на зна ке ње го вог на стан ка. Циљ
на ве де не аси мет ри је кри те ри ју ма за при зна ва ње
по зи тив них и не га тив них ком по нен ти ре зул та та је
да об ра чун ски пе ри од под не се све по тен ци јал не гу -
бит ке по ве за не са одлу ка ма и окол нос ти ма на ста -
лим у по смат ра ном раз доб љу и тиме спре чи њи хо -
во пре но ше ње у на ред не об ра чун ске пе ри о де. Дру -
гим ре чи ма, ра чу но во дстве на опрез ност је усме ре -
на на при ка зи ва ње ре зул та та који је за ис та рас по -
ло жив за рас по де лу. Тиме се пред упређује по сто ја -
ње скри ве них гу би та ка у фи нан сиј ским из веш та ји -
ма, дис три бу ци ја фик тив них до би та ка и пре ли ва -
ње суп ст ан це пред узећа у ре зул тат. 

Ра чу но во дстве на ли те ра ту ра успос тав ља раз -
ли ку између ex ante од но сно бе зус лов ног
(unconditional) кон зер ва ти виз ма који се ма ни фес -
ту је у сис те мат ском, при страс ном по тце њи ва њу
нето имо ви не и ex post или услов ног (conditional)
кон зер ва ти виз ма који узро ку је аси мет рич но при -
зна ва ње по зи тив них и не по вољ них ефе ка та по -
слов них догађаја и транс акција. Истра жи ва ња ука -
зу ју да ко рис ни ци смат ра ју да је бла гов ре ме но
при зна ва ње гу би та ка ко рис но, док је упра во бе -
зус лов ни кон зер ва ти ви зам спо ран1. При ме ри
услов ног кон зер ва ти виз ма об ухва та ју при ме ну
на че ла ниже вред нос ти између тржиш не и на бав -
не вред нос ти/цене кош та ња за по тре бе би лан си -
ра ња за ли ха и тес ти ра ње да ли је дош ло до об ез -
вређења ма те ри јал не и не ма те ри јал не имо ви не,
уз при зна ва ње при па да јућих гу би та ка. Ова врста

кон зер ва ти виз ма de facto за ви си од врсте вес ти
која се при ка зу је и као так ва води ажур ни јем при -
зна ва њу не по вољ них ефе ка та по сло ва ња. Са дру ге 
стра не, при ме ри не услов ног кон зер ва ти виз ма од -
но се се на рас хо до ва ње трош ко ва ис тра жи ва ња и
раз во ја, не ка пи та ли зо ва ње трош ко ва ка ма та за
ква ли фи ко ва ну имо ви ну који се ина че у скла ду са
МРС 23 - Трош ко ви по зај мљи ва ња при пи су ју на -
бав ној вред нос ти од но сно цени кош та ња, или
убрза но от пи си ва ње стал не имо ви не када за то не
по сто је ва лид ни раз ло зи.

Прет ход на под е ла пру жа могућност де фе -
рен ци ра ња тзв. “лоше” опрез нос ти (у смис лу на -
мер ног по греш ног про це њи ва ња) која је ге не -
рал но не прих ват љи ва са ас пек та ци ље ва фи нан -
сиј ског из веш та ва ња и “доб ре” опрез нос ти
(опрез нос ти у смис лу раз бо ри те об аз ри вос ти)
која је у фи нан сиј ском из веш та ва њу општеп рих -
ваћена. С тим у вези, ин те ре сан тан је став пред -
сед ни ка IASB (Hans Hoogervorst) који опрез ност
опи су је као здрав раз ум2.

Кон зер ва ти ви зам за хте ван ра чу но во дстве ним
пра ви ли ма може се озна чи ти као не дис кре ци о ни
кон зер ва ти ви зам. Реч је о не прис трас ној при ме ни
општеп рих ваћених ра чу но во дстве них при нци па. У
пи та њу је услов ни ко зер ва ти ви зам који се реф лек -
ту је у market to book ра ци ју (од нос тржиш не и књи -
го во дстве не вред нос ти пред узећа), а као при мер је
могуће на вес ти за хте ве за про це ном фер вред нос ти 
и от пи си ва њем имо ви не. Дис кре ци о ни кон зер ва -
ти ви зам на дру гој стра ни, могуће је де фи ни са ти као 
на мер ну ин тер вен ци ју у про це су фи нан сиј ског из -
веш та ва ња, пре ко про миш ље ног усклађива ња сте -
пе на и тре нут ка пред узи ма ња кон зер ва тив них ра -
чу но во дстве них по ли ти ка3.

Ре зул та ти не ко ли ко ис тра жи ва ња ука зу ју да 
је сте пен кон зер ва ти виз ма у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма повећан у по след њих не ко ли ко де це -
ни ја, укљу чу јући и пе ри од на кон увођења МСФИ,
што се пре све га може при пи са ти већој до ми на -
ци ји еко ном ских де тер ми нан ти које су усло ви ле
по тре бу за кон зер ва ти виз мом4. 

Академска ли те ра ту ра ука зу је на че ти ри
кључ на раз ло га који на ла жу опрез но одме ра ва -
ње имо ви не и ре зул та та5: 

1. Уго ва ра ње је сва ка ко је дан од на јзна чај ни -
јих мо ти ва опрез нос ти, на ро чи то када се по смат -
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ра у кон тек сту ком пен за ци је ме наџ мен та. На и -
ме, опрез ност у фи нан сиј ском из веш та ва њу ре -
ду ку је ин фор ма ци о ну аси мет ри ју између уго -
вор них стра на и тиме сни жа ва аген циј ске трош -
ко ве. Асиметричан трет ман до бит ка и гу бит ка,
као ма ни фес та ци ја услов ног кон зер ва ти виз ма,
пру жа могућност ефи кас ни је про це не ри зи ка са
ко ји ма се пред узеће су о ча ва и ис тов ре ме но
пред став ља осно ву за пре циз ни је де фи ни са ње
одред би уго во ра, на ро чи то у слу ча је ви ма када се 
ком пен за ци је ме наџ мен та за сни ва ју на ра чу но -
во дстве ним по ка за те љи ма. Услед вре мен ски
огра ни че них ман да та, ме наџ мент на сто ји да
мак си ми зу је ис пла те пре ко аг ре сив ни је из веш -
тај не прак се. Watts је 2003. го ди не спро вео ис -
тра жи ва ње које је ука за ло да услов ни кон зер ва -
ти ви зам ути че на ви си ну ком пен за ци ја у смис лу
да спре ча ва опор ту ни зам ме наџ мен та и тиме
пре ко мер не ис пла те. На тај на чин ис тов ре ме но
се мак си ми зу је вред ност пред узећа. Дру гим ре -
чи ма, аси мет рич но при зна ва ње до би та ка и гу -
би та ка шти ти ин те ре се ак ци о на ра. Суп рот но,
бе зус лов ни кон зер ва ти ви зам из вор је не из вес -
нос ти и ар бит рар нос ти ра чу но во дстве них по ка -
за те ља, чиме се зна чај но ре ду ку је ефи кас ност
уго ва ра ња. Услов ни кон зер ва ти ви зам такође
омо гућава бла гов ре ме ну ре ак ци ју у слу ча ју
крше ња одред би уго во ра о по зај мљи ва њу. Пре -
ду зећа усклађена са за хте ви ма по ве ри ла ца у
смис лу при ме не услов ног кон зер ва ти виз ма
могу по врат но има ти ко рис ти од зна чај них сма -
ње ња трош ко ва позајмљеног капитала. 

2. Пар ни це - уло га опрез нос ти у овом слу ча ју
је да ре ду ку је ри зи ке од по кре та ња пар ни ца про -
тив пред узећа и ме наџ мен та. Уко ли ко су по ве ри -
о ци или ак ци о на ри пре трпе ли гу би так који се
може при пи са ти ра чу но во дстве ним ин фор ма -
ци ја ма зато што нису у по тпу нос ти реф лек то ва -
ле ствар не еко ном ске пер фор ман се пред узећа,
да ва о ци ка пи та ла могу ини ци ра ти пар ни цу како 
би ре фун ди ра ли на ста ле гу бит ке. Смат ра се да
пред узеће може ефи кас но ко рис ти ти услов ни
кон зер ва ти ви зам у ра чу но во дстве ној прак си
како би на кон ти ну и ра ној осно ви по тце ни ла
имо ви ну и тиме себе за шти ти ла од ри зи ка пар -
ни че ња и по ве за них трош ко ва. 

3. Опо ре зи ва ње кре и ра по тре бу за услов ним
кон зер ва ти виз мом. У слу ча ју по зи тив ног ре зул -
та та ме наџ мент може ре ду ко ва ти нето са даш њу
вред ност по рес ких рас хо да, одла га њем тре нут -
ка при зна ва ња при хо да и убрза ног при зна ва ња
рас хо да. При сут но је миш ље ње да по рес ки рас -
хо ди са мос тал но ини ци ра ју бе зус лов ни кон зер -
ва ти ви зам будући да се тиме омо гућава при зна -
ва ње гу би та ка пре него што се дође до било как -
вих но вих ин фор ма ци ја. Garcia Lara (2009)

међутим из ра жа ва сум њу да је бе зус лов ни кон -
зер ва ти ви зам до вољ но флек си би лан да ре а гу је
на крат ко роч не про ме не по рес ке ре гу ла ти ве.
Умес то тога, оче ку је се да ме наџ мент ко рис ти
услов ни кон зер ва ти ви зам како би одло жио при -
хо де по смат ра ног на сле деће об ра чун ске пе ри о -
де и тиме ре ду ко вао са даш њу вред ност укуп них
по рес ких плаћања. 

4. Ре гу ла ти ва - основ ни циљ опрез нос ти пре -
ма овом гле диш ту је да се ума њи паж ња јав нос ти
на по сло ва ње пред узећа. На и ме, пред узећа у по -
је ди ним при вре да ма, за које су ка рак те рис тич не
ви со ке про фит не мар ги не, при вла че паж њу ме -
ди ја, за пос ле них, ку па ца, држав них аген ци ја и
син ди ка та. Повећани при ти сак јав нос ти може
во ди ти по оштра ва њу по сто јеће и увођењу нове
ре гу ла ти ве и стан дар да, као и рес трик ци ја ма за
по је ди не при вре де и пред узећа. Оту да ме наџ -
мент пред узећа има под сти цај да пре ко кон зер -
ва тив не ра чу но во дстве не прак се по тце ни
текуће до бит ке са обе фор ме кон зер ва ти виз ма и
тиме ума њи тзв. по ли тич ке трош ко ве и јав ну
вид љи вост. Quing (2007) ука зу је да фир ме са ви -
шим трош ко ви ма ре гу ла ти ве у већем сте пе ну
по се жу за бе зус лов ним кон зер ва ти виз мом.

Раз ли чит сте пен при ме не кон зер ва ти виз ма
у фи нан сиј ским из веш та ји ма по је ди них пред -
узећа може се об јас ни ти чи ње ни цом да се ин тен -
зи тет на ве де них фак то ра који ства ра ју по тре бу
да се убрза (одло жи) при зна ва ње гу бит ка (до -
бит ка) раз ли ку је између пред узећа. Међутим,
важ но је на по ме ну ти да по сто ји огра ни че ње у
дис кре ци о ној при ме ни кон зер ва тив них ра чу но -
во дстве них по ли ти ка, а оно се ис по ља ва кроз ме -
ха ни зам дис цип ли но ва ња на мет нут од стра не
ин сти ту ци ја које ре гу ли шу тржиш те ка пи та ла.
На и ме, уло га ре ви зо ра је да утврди ли су ра чу но -
во дстве ни из бо ри из врше ни у скла ду са ду хом
на че ла уред ног књи го во дства, како би се про це -
ни ла адек ват ност из аб ра них ра чу но во дстве них
по ли ти ка и ква ли тет при ка за них ра чу но во -
дстве них ин фор ма ци ја. 

Већ је ис так ну то да пред сед ник IASB, Ханс
Ху гер ворст, опрез ност по смат ра као раз лож но
по на ша ње учес ни ка у про це су фи нан сиј ског из -
веш та ва ња. Тиме се ис тов ре ме но по тврђује чи -
ње ни ца да опрез ност игра важ ну уло гу у текућем 
раду IASB, пре циз ни је да има им пли ка ци је на
раз вој ра чу но во дстве них стан дар да и прак се. За
про цес фи нан сиј ског из веш та ва ња МСФИ има ју
суш тин ски зна чај и као так ви тре ба да буду уте -
ме ље ни на општеп рих ваћеним ра чу но во дстве -
ним при нци пи ма, укљу чу јући и опрез ност.
Међутим, са мос тал но при ме ње на опрез ност ве -
ро ват но неће бити ко рис на у ре ша ва њу праг ма -
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тич них ра чу но во дстве них пи та ња. Фи нан сиј ске
ин фор ма ци је мо ра ју по се до ва ти све Окви ром де -
фи ни са не ква ли та тив не одлике. 

Кључ на пре ми са ис ти ни тог и фер при ка за
по сло ва ња пред узећа је стан дар ди ма пред виђен
сло бо дан про стор за про фе си о нал но про суђива -
ње. Иако је при нцип опрез нос ти изо став љен из
Кон цеп ту ал ног окви ра, он је и даље уткан у осно -
ву број них стан дар да (МСФИ)6. Тако, на при мер,
пре ма МРС 2 - За ли хе по зи ци ја за ли ха се ис ка зу је
по ни жој вред нос ти између на бав не вред нос ти и
нето про дај не вред нос ти. У МРС 11 - Уго во ри о ду -
го роч ној из град њи услед број них не из вес нос ти
које де лу ју на одме ра ва ње уго во ре ног при хо да
по тре ба за опрез ношћу се огле да у при зна ва њу
при хо да пре ма ме то ди про цен та из врше ња.
Приз на ва ње при хо да врши се када се ис ход уго -
во ра може по узда но про це ни ти, док се ис тов ре -
ме но сва ка не из вес ност на пла ти вос ти при хо да
при зна је као по тен ци јал ни гу би так. Иде ја о
опрез нос ти до дат но је на гла ше на пре ко за хте ва
да се ис ход уго во ра мери по узда но и да ис ка за ни
при ход тре ба да одра жа ва пер фор ман се по смат -
ра ног об ра чун ског пе ри о да. МРС 16 - Нек рет ни -
не по стро је ња и опре ма пред виђа могућност ре -
ва ло ри за ци је не крет ни на, по стро је ња и опре ме
по њи хо вој фер вред нос ти. Иако је та кав при ступ 
мање опре зан од при зна ва ња пре ма на че лу ис то -
риј ског трош ка, на ста ли до би ци се ис ка зу ју као
део ре ва ло ри за ци о них ре зер ви а не у ра чу ну
успе ха, што не двос мис ле но одра жа ва при нцип
опрез нос ти. МРС 18 - При хо ди пред виђа да се
при ход при зна је када су доб ра ис по ру че на и ри -
зи ци пре не ти на куп це. Чак и када по сто ји мала
или пак уопште не по сто ји не из вес ност да ће
доб ра бити про да та по ви шем из но су у крат ком
вре мен ском року, она се ис ка зу ју по на бав ној
вред нос ти или цени кош та ња. Приз на ва ње до -
бит ка огра ни че но је сте пе ном опрез нос ти који
за ви си од ре а ли за ци је догађаја - ис по ру ке до ба -
ра. МРС 36 - Ума ње ње вред нос ти имо ви не, кроз
тес ти ра ње на об ез вређење, за хте ва да се оси гу ра 
да ис ка за ни из но си не крет ни на, по стро је ња и
опре ме, не ма те ри јал не имо ви не и фи нан сиј ских
сред ста ва која се вред ну ју по амор ти зо ва ној
вред нос ти, не буду већи од њи хо вог над окна ди -
вог из но са. МРС 37 - Ре зер ви са ња, по тен ци јал не
об а ве зе и по тен ци јал на имо ви на пред виђа да се
по тен ци јал на имо ви на не при зна је, иако је ре а -
ли за ци ја ве ро ват на али није сас вим из вес на.

Дак ле, тек када је сас вим из вес но (ско ро си гур -
но) да ће при лив на ста ти, при зна ју се имо ви на и
по ве за ни при ход. До тада, пред узеће само врши
об е ло да њи ва ње по тен ци јал не имо ви не. Са дру -
ге стра не, об а ве зе се при зна ју и мере опрез но
када по сто је ин ди ци је да су одли ви ре сур са ве ро -
ват ни, чиме се реп ре зен ту је аси мет ри ја у при -
зна ва њу о ко јој је већ пре тход но било више речи.
Такође, у слу ча ју по сто ја ња оне роз них (штет -
них) уго во ра, Стан дард за хте ва фор ми ра ње ре -
зер ви са ња за не из беж не трош ко ве из врше ња
об а ве за по осно ву уго во ра који пре ма шу ју оче -
ки ва не ко рис ти.7 МРС 39 - Приз на ва ње и одме ра -
ва ње и МСФИ 9 - Фи нан сиј ски инстру мен ти -
стрик тна при ме на опрез нос ти не до пуш та при -
зна ва ње до би та ка на ста лих услед пре вред но ва -
ња де ри ва та и дру гих фи нан сиј ских инстру ме -
на та. У МРС 39 мо дел на ста лог гу бит ка за ме њен
је мо де лом оче ки ва ног гу бит ка за по тре бе фор -
ми ра ња ре зер ви са а ња за лоше плас ма не ба на ка.
МСФИ 13 - Одме ра ва ње фер вред нос ти за хте ва
ускла ђи ва ње за ри зи ке када се за утврђива ње
фер вред нос ти ко рис те тех ни ке mark-to-model.

Емпи риј ске сту ди је ука зу ју да се при нцип
опрез нос ти у усло ви ма МСФИ при ме њу је на при -
вре ме ној, пре него на кон зис тен тној осно ви.
Пов ре ме на при ме на кон зер ва ти виз ма у скла ду
са спе ци фич ним окол нос ти ма и ци ље ви ма пред -
узећа ће се пре ма томе одра зи ти на ра чу но во -
дстве ни трет ман одређених догађаја и по ве за -
них по зи ци ја (пре це њи ва ње ре зер ви са ња или
по тце њи ва ње при хо да), што води ства ра њу ла -
тен тних ре зер ви, које ће раз ла га њем у на ред ним 
пе ри о ди ма ре зул ти ра ти увећаним до би ци ма.
Пов ре ме на при ме на на че ла опрез нос ти у већем
сте пе ну него об ич но, пред став ља важ ну ка рак -
те рис ти ку сав ре ме ног фи нан сиј ског из веш та ва -
ња. То се даље одра жа ва на ко рис ни ке у смис лу
да про ме не ра чу но во дстве них про це на има ју
знат но ком плек сни је ефек те на утврђива ње до -
бит ка, у од но су на слу ча је ве кон зис тен тне при -
ме не овог при нци па8. 

Ком би но ва ни при ступ ра чу но во дстве не
опрез нос ти (кон зис тен тно опре зан при ступ би -
лан си ра њу одређених по зи ци ја и пе ри о дич на
повећана опрез ност у об ухва та њу ефе ка та
одређених догађаја) без сум ње има им пли ка ци је
на ква ли тет при ка за них ин фор ма ци ја. Иако по -
сто ји шира саг лас ност да опрез ност не тре ба да
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6) Овде нам није на ме ра да при ка же мо све слу ча је ве при ме не при нци па опрез нос ти у МСФИ, будући да би та кав при ступ
пре ва зи шао де фи ни са не окви ре рада. 

7) Де таљ ни је о на ве де ним по зи ци ја ма по гле да ти МРС 37 - Ре зер ви са ња, по тен ци јал не об а ве зе и по тен ци јал на имо ви на, као
и дру ге стан дар де.

8) Helman N., Accounting conservatism under IFRS, Stockholm school of economics, 2007, р. 11. 



пређе окви ре одго ва ра јућег ни воа об аз ри вос ти,
оста је при лич но ди вер ген тно гле диш те о ни воу
об аз ри вос ти који је адек ва тан од но сно при хват -
љив са ста но виш та ква ли та тив них одли ка фи -
нан сиј ских ин фор ма ци ја, будући да као та кав
није експли цит но де фи ни сан у Окви ру. У на став -
ку рада биће раз мот ре но пи та ње ла тен тних ре -
зер ви, с об зи ром да се њи хов на ста нак и раз ла га -
ње, у до ме ну по ли ти ке фи нан сиј ског из веш та ва -
ња, јав ља ју упра во као по сле ди ца не дос лед не
при ме не на че ла опрез нос ти код сас тав ља ча фи -
нан сиј ских из веш та ја.

2. По ли ти ка ла тен тних ре зер ви 
као ма ни фес та ци ја 

ра чу но во дстве ног кон зер ва ти виз ма

Могућност фор ми ра ња ла тен тних ре зер ви
услов ље на је пре све га за сни ва њем фи нан сиј -
ског из веш та ва ња на ак ру ал ној осно ви. По ред
кон цеп та ис то риј ског трош ка као ис хо диш та ра -
чу но во дстве не опрез нос ти при ли ком би лан си -
ра ња имо вин ских и по зи ци ја об а ве за, али и
одме ра ва ња ре зул та та, њи хо вој по ја ви по го ду је
тзв. ex ante про це њи ва ње вред нос ти имо ви не и
об а ве за у усло ви ма не из вес нос ти, што је по себ но 
слу чај код по тен ци јал них об а ве за, али и вред но -
ва ња имо ви не која је пред мет от пи си ва ња.
Њихов на ста нак прав да се између оста лог број -
ним ри зи ци ма са ко ји ма се пред узеће су о ча ва у
по сло ва њу и по тре бом да се за пред узеће об ез бе -
ди одређена ре зер ва си гур нос ти.

Пре ма на чи ну на стан ка, ла тен тне ре зер ве се
могу под е ли ти на при нуд не, са мо вољ не и оне
које на ста ју услед сло бод ног ма не вар ског про -
сто ра остав ље ног у МСФИ. Иако сва ка од на ве де -
них врста ла тен тних ре зер ви може доп ри не ти
одређеним по год нос ти ма за пред узеће, има ју
раз ли чи те им пли ка ци је на ква ли тет ис ка за ног
ре зул та та и по ве за ну ин фор ма ци о ну вред ност
фи нан сиј ских из веш та ја. Ово на ро чи то важи
када је реч о са мо вољ ном фор ми ра њу ла тен тних
ре зер ви од стра не опор ту нис тич ког ме наџ мен -
та, чиме се у зна чај ној мери ре ду ку је транс па рен -
тност фи нан сиј ских извештаја.

Ти пич ни по ступ ци који доп ри но се фор ми ра -
њу ла тен тних ре зер ви су:
• убрза но от пи си ва ње (деп ре си ја ци ја) ма те ри јал -

не и не ма те ри јал не (амор ти за ци ја) имо ви не;
• по тце њи ва ње по тра жи ва ња;

• пре це њи ва ње об а ве за за пен зи је и бе не фи ци је 
на кон пре стан ка рад ног од но са, об а ве за по
осно ву га ран ци ја, ре зер ви са ња за рес трук ту -
ри ра ње и от кла ња ње еко лош ких ште та;

• одла га ње при зна ва ња при хо да;
• рас хо до ва ње трош ко ва ка ма та, раз во ја и ин -

вес ти ци ја у ин те лек ту ал ни и људ ски ка пи тал.
У до ме ну по ли ти ке от пи си ва ња спе ци фич ни

из во ри дис кре ци је су ви шес тру ки9: 
• дис кре ци ја може по сто ја ти у смис лу тај мин га

от пи си ва ња имо ви не;
• от пис се може из врши ти на осно ву ра них сиг -

на ла об ез вређења или ал тер на тив но, могуће
је че ка ти по тврду пре тход них на го веш та ја;

• сте пен от пи си ва ња имо ви не тј. ви си на от пи са.
Прет ход но по тврђује да ра чу но во дстве ни

кон зер ва ти ви зам пред став ља ре ак ци ју на из ра -
же ну не из вес ност по сло ва ња. Оту да је циљ фор -
ми ра ња ла тен тних ре зер ви пред упређење ди фу -
зи је фи нан сиј ских ин фор ма ци ја које би за по сле -
ди цу има ле фор ми ра ње не ре ал них оче ки ва ња
ко рис ни ка. Осим тога, фор ми ра ње ла тен тних ре -
зер ви усме ре но је на спре ча ва ње ис ка зи ва ња
оштри јих флук ту а ци ја ре зул та та које могу до вес -
ти до ства ра ња утис ка да је реч о не ста бил ном
пред узећу, чије ак ци је пред став ља ју ри зич ну ин -
вес ти ци ју. Упра во на ве де на кон сек вен ца фор ми -
ра ња и раз ла га ња ла тен тних ре зер ви како би се
омо гућило вођење по ли ти ке ис ка зи ва ња ујед на -
че них ре зул та та пред став ља кључ ни ар гу мент
опо не на та ра чу но во дстве ног кон зер ва ти виз ма. 

Од до но си ла ца ра чу но во дстве них стан дар да 
оче ку је се да ре ду ку ју при страс ност сас тав ља ча
фи нан сиј ских из веш та ја и не раз бо ри то про це -
њи ва ње нето имо ви не, а у при лог ве ро дос тој ном 
при ка зи ва њу еко ном ске ре ал нос ти пред узећа.
Проб лем је међутим сад ржан у чи ње ни ци да
упркос на по ри ма хар мо ни за ци је фи нан сиј ског
из веш та ва ња и по сле дич ном сма ње њу рас по ло -
жи вих пра ва опци ја у по је ди ним стан дар ди ма
није могуће стан дар ди зо ва ти про це не и врше ње
про фе си о нал ног про суђива ња, а тиме ни сте пен
опрез нос ти који ће се при ме ни ти. Сте пен кон -
зер ва ти виз ма тес но је по ве зан са лич ним пре фе -
рен ци ја ма ри зи ка ме наџ мен та. У том смис лу.
кон зер ва ти ви зам се по смат ра као од нос сас тав -
ља ча фи нан сиј ских из веш та ја пре ма не из вес -
нос ти. Међутим, об аз ри во про суђива ње и про це -
њи ва ње пре тпос тав ља ју вред но ва ње на на чин
да сре дства и при хо ди нису пре це ње ни, а об а ве -
зе и рас хо ди по тце ње ни, уз ис тов ре ме но огра ни -
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че ње да није доз во ље но фор ми ра ње скри ве них
ре зер ви и про це њи ва ње које де ро ги ра суб ква ли -
тет не утрал нос ти. У так вим на по ри ма од по себ -
ног зна ча ја су ра чу но во дстве ни при нци пи и
стан дар ди, етич ки про фил, али и просуђивања
самих рачуновођа.

Ре зул та ти ис тра жи ва ња ука зу ју да ме наџ -
мент по не кад ко рис ти дис кре ци ју на кон зер ва -
тив ни ји на чин како би ис ка зао ниже до бит ке и
нето имо ви ну или на мање кон зер ва ти ван на -
чин, што води ис ка зи ва њу фи нан сиј ске си ту а ци -
је и рен та би ли те та пред узећа у по вољ ни јем
свет лу. У том смис лу, у усло ви ма МСФИ на че ло
кон зер ва ти виз ма се пре при ме њу је на ad hoc
осно ви у скла ду са по тре ба ма пред узећа и ме наџ -
мен та, него на кон зис тен тној осно ви. На ве де но
ука зу је на то да је по ли ти ка ла тен тних ре зер ви и
даље ва жан инстру мент за оства ре ње ци ље ва
пред узећа и ме наџ мен та. 

Као суп рот ност ла тен тним ре зер ва ма у би -
лан су на ла зе се скри ве ни гу би ци који на ста ју као 
по сле ди ца пре це њи ва ња ак ти ве и по тце њи ва ња 
об а ве за. Скри ве ни гу би ци увек до во де до ис ка -
зи ва ње ре зул та та ви шег од ре ал ног (повећање
по зи тив ног или сма ње ње не га тив ног ре зул та та,
од но сно транс фор ма ци ја не га тив ног ре зул та та
у фик тив но по зи ти ван фи нан сиј ски ре зул тат).
Окол ност да су так ве рад ње суп рот не основ ним
по сту ла ти ма ра чу но во дства али и за кон ским
про пи си ма зна чи да оне носе озна ку би лан сног
де лик та, а ни ка ко не могу има ти ка рак тер при -
хват љи ве ра чу но во дстве не праксе.

По ли ти ка фор ми ра ња ла тен тних ре зер ви
може се смат ра ти при хват љи вом само уко ли ко је
усме ре на на за шти ту од не из вес нос ти, а не на
оства ри ва ње про тив прав не ко рис ти. У том циљу
не опход но је раз ви ја ње кул ту ре ства ра ња и раз -
ла га ња ти хих ре зер ви, чија на ме ра није да би лан -
сне ад ре са те до ве де у за блу ду и на ве де на по -
греш не по слов не одлу ке, већ да доп ри не се за -
шти ти ин те ре са кор по ра ци је у ди на мич ној и про -
ме на ма скло ној по слов ној сре ди ни.

3. Ра чу но во дстве ни кон зер ва ти ви зам у
усло ви ма при ме не кон цеп та фер вред нос ти

Еле мен ти фи нан сиј ских из веш та ја могу се,
као што је по зна то, одме ри ти при ме ном раз ли -
чи тих мер них осно ви ца, саг лас но њи хо вој при -

ро ди и ци ље ви ма ради ко јих су ини ци ра ни од
стра не пред узећа. Ревидирање Кон цеп ту ал ног
окви ра за фи нан сиј ско из веш та ва ње (2010) и
по сле дич но ис ти ца ње од стра не IASB ре ле ван -
тнос ти и ве ро дос тој ног при ка зи ва ња као кључ -
них ква ли те та фи нан сиј ских ин фор ма ци ја чини
ак ту ел ним пи та ње да ли је на че ло ис то риј ског
трош ка адек ва тан инстру мент за по сти за ње на -
ве де них ква ли те та, а тиме и ци ље ва фи нан сиј -
ског из веш та ва ња. Пре циз ни је ре че но, по кре ну -
та је рас пра ва о томе да ли ис ка зи ва ње ис то риј -
ске, у од но су на текућу вред ност чес то по тце ње -
не, на бав не вред нос ти или цене кош та ња имо ви -
не об ез беђује ис ти нит и фер увид у имо вин ску и
фи нан сиј ску по зи ци ју предузећа.

Ра чу но во дстве на про фе си ја није по први пут
су о че на са на ве де ном ди ле мом. По чет ком два де -
се тог века била је ак ту ел на рас пра ва о томе да ли 
тре ба ко рис ти ти на че ло ниже вред нос ти за за -
ли хе (на бав на вред ност/цена кош та ња или
тржиш на вред ност). Том при ли ком одређени
број ра чу но вођа одба цио је кон зер ва ти ви зам.
Hatfield (1927) и Esquerre (1918) ука зу ју да кон -
зер ва ти ви зам нема те о риј ско уте ме ље ње. Paton
и Stevenson (1918) такође из но се кри ти ке на ра -
чун кон зер ва ти виз ма. Kester (1921) на гла ша ва
да ис то риј ски тро шак тре ба при ка за ти у фи нан -
сиј ским из веш та ји ма, а тржиш ну вред ност у на -
по ме на ма10.

Пос лед њих го ди на до но си о ци ра чу но во -
дстве них стан дар да на сто је да те жиш те стан -
дар да пре усме ре са кон цеп та ис то риј ског трош -
ка, који сва ка ко пред став ља јед ну од кључ них
одред ни ца кон зер ва тив ног фи нан сиј ског из -
веш та ва ња, ка кон цеп ту фер вред нос ти11. Тран -
спа рен тност из веш та ва ња је кључ на за одго вор -
ност ме наџ мен та пре ма стеј кхол де ри ма. У по -
сти за њу овог циља ра чу но во дство фер вред нос -
ти је адек ват но за одређене по зи ци је у фи нан сиј -
ским из веш та ји ма, на при мер, када се фи нан сиј -
ским инстру мен ти ма ак тив но тргу је на бер зи,
док се при ме на кон цеп та ис то риј ског трош ка у
так вим усло ви ма смат ра ире ле ван тном. Неп ри -
ме њи ва ње фер вред нос ти у пре тход ном слу ча ју
води сма ње њу ин фор ма ци о ног сад ржа ја и де ро -
ги ра њу “ис ти ни тог и фер” уви да у фи нан сиј ским
из веш та ји ма. 

Кон цепт фер вред нос ти уве ден је са ци љем
да се ре ду ку је при страс ност у фи нан сиј ском из -
веш та ва њу, будући да је дан део ра чу но во дстве -
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10) Walton P., Wolnizer P.W., A global history of Accounting, Financial Reporting and Public Policy: Americas, ed. Previts J.G., Emerald
Group Publishing Limited, 2011, р. 112.

11) То се огле да кроз увођење фер вред нос ти у број не МСФИ, али сва ка ко не тре ба ту ма чи ти као на ме ру на ме та ња фер вред -
нос ти као осно ви це за одме ра ва ње свих по зи ци ја у фи нан сиј ским из веш та ји ма. На и ме, по сто је ва лид ни раз ло зи за што се
при ме њу је ком би но ва на осно ви ца у фи нан сиј ском из веш та ва њу.



не јав нос ти кон зер ва ти ви зам по смат ра као пре -
пре ку ре а ли за ци ји ци ље ва фи нан сиј ског из веш -
та ва ња - об ез беђење осно ве за до но ше ња ра ци о -
нал них одлу ка о ало ка ци ји ка пи та ла. На и ме, ко -
рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја за хте ва ју ин -
фор ма ци је које су у већој мери по ве за не са
тржиш ном вред ношћу пред узећа. За по сти за ње
ис ти ни тог и фер при ка за еко ном ске ре ал нос ти
пред узећа, фер вред ност се смат ра јед ним од на -
јре ле ван тни јих мер них ат ри бу та. По ред дела
фи нан сиј ских инстру ме на та који се об ухва та ју
пре ма фер вред нос ти, на ве де ни кон цепт је ме ри -
то ран за об ухва та ње по слов них ком би на ци ја,
ком пен за ци ја за пос ле них, плаћања на бази ак -
ци ја, не ма те ри јал ну имо ви ну, би о лош ка сре -
дства, ин вес ти ци о не не крет ни не, као и за ут вр -
ђи ва ње да ли је и у ком сте пе ну дош ло до об ез -
вређења по је ди них став ки имо ви не. 

У скла ду са кон цеп том ис то риј ског трош ка
имо ви на се ис ка зу је у из но су плаћеном за њено
сти ца ње, уз ко рек ци је за аку му ли ра ну амор ти за -
ци ју и сва об ез вређења. Као так ва, ова вред ност у 
кон тек сту на че ла опрез нос ти, које је то ком ду -
жег вре мен ског пе ри о да било до ми нан тан при -
нцип из веш та ва ња, пред став ља гор њу гра ни цу
за би лан си ра ње ак ти ве у смис лу да се за бра њу је
ис ка зи ва ње повећања вред нос ти имо вин ских
де ло ва која могу на ста ти услед де ло ва ња
тржиш них за ко на и дру гих окол нос ти. По ред
тога, кон вен ци је опрез нос ти усме ре не на ис ка -
зи ва ње ре ал не нето имо ви не и дис по ни бил ног
ре зул та та ма те ри ја ли зу ју се кроз сле деће по с -
туп ке:
• амор ти за ци је у смис лу сис те мат ске ало ка ци је

вред нос ти имо ви не пре ма оче ки ва ном об рас -
цу тро ше ња еко ном ских ко рис ти у току њи хо -
вог ко рис ног века упот ре бе;

• от пи си ва ње услед сма ње ња вред нос ти имо -
вин ских де ло ва;

• фор ми ра ње ре зер ви са ња,
• ува жа ва ње на че ла ре а ли за ци је за при зна ва ње

при хо да,
• им па ри тет ни трет ман по зи тив них и не га тив -

них ком по нен ти ре зул та та. 
• би лан си ра ње за ли ха пре ма при нци пу ниже

вред нос ти.
По ла зећи од на ве де них по сту па ка и чи ње ни -

це да не по сто ји стан дар ди зо ва ни сте пен опрез -
нос ти, IASB је увео фер вред ност упра во са ци -
љем да спре чи на мер не дис тор зи је би лан сних
вред нос ти које се могу ја ви ти услед убрза не
амор ти за ци је имо ви не, пре ко мер них от пи са и
ви со ко одме ре них ре зер ви са ња, ис ка зи ва ња не -
ре а ли зо ва них до би та ка, и тиме доп ри не се афир -

ма ци ји ква ли те та не утрал нос ти. Уко ли ко се
вред ност имо ви не вре ме ном повећа, так во
повећање вред нос ти у скла ду са на че лом опрез -
нос ти неће бити ис ка за но у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма. Суп рот но томе, фер вред ност се за -
сни ва на ста но виш ту да имо ви на тре ба да буде
ис ка за на пре ма из но су који одра жа ва ко ли ко
она тре нут но вре ди, а не ко ли ко је пред узеће за
њу пла ти ло у про шлос ти.

Кри ти ча ри кон цеп та фер вред нос ти ис ти чу
да про це ње на фер вред ност у поређењу са ис то -
риј ским трош ком не омо гућава увек об јек тив ну
ве ри фи ка ци ју. На и ме, када за имо ви ну не по сто ји
ак тив но тржиш те, про це на фер вред нос ти се за -
сни ва на раз ли чи тим мо де ли ма и пре тпос тав ка -
ма (про це на дис кон тних сто па, про гно за нов ча -
них то ко ва и оста лих па ра ме та ра) које има ју из -
ра же ну суб јек тив ну ноту. Међутим, до са даш ња
прак са по ка за ла је да сис тем из веш та ва ња који се
за сни ва ис кљу чи во на мо де лу ис то риј ског трош -
ка не може ефи кас но да под ми ри ин фор ма ци о не
по тре бе ин вес ти то ра. У при лог томе го во ри и
под а так да од нос између тржиш не и књи го во -
дстве не вред нос ти пред узећа (тзв. mark to book
ratio) који се кра јем се дам де се тих го ди на про -
шлог века кре тао у рас по ну 1:1, да нас при ближ но
из но си 6:1. То дру гим ре чи ма зна чи да из но си ис -
ка за ни у фи нан сиј ским из веш та ји ма одра жа ва ју
све га 15%-20% тржиш не вред нос ти пред узећа.
Тиме се по тврђује да је кон цепт ис то риј ског
трош ка имао зна чај у пе ри о ду у ко јем су ком па ни -
је сво ју ак ти ву пре теж но ба зи ра ле на фик сној
имо ви ни, а по ве ри о ци били кључ ни фи нан си је ри
ком па ни ја. Међутим, у еко но ми ји зна ња и до ми -
на ци ји не ма те ри јал не имо ви не као кључ ног по -
кре та ча успе ха пред узећа, кон цепт ис то риј ског
трош ка је по уздан, али није ре ле ван тан. Окол ност 
да је при мар ни фо кус на ре ле ван тним ин фор ма -
ци ја ма об јаш ња ва за што нови стан дар ди као и из -
ме не по сто јећих стан дар да на гла сак став ља ју
упра во на при ме ну кон цеп та фер вред нос ти. 

Пре ма Одбо ру за стан дар де фи нан сиј ског из -
веш та ва ња, не утрал ност се по сти же већом при -
ме ном фер вред нос ти, им па ри тет ним про це њи -
ва њем пре него об ра чу ном амор ти за ци је, као и
увођењем ри го роз ни јих пра ви ла за фор ми ра ње
ре зер ви са ња са ци љем да се ре ду ку је, уко ли ко се
већ не може у по тпу нос ти спре чи ти, об ли ко ва ње 
(ујед на ча ва ње) пе ри о дич ног ре зул та та. Ме ђу -
тим, изо став ља ње опрез нос ти и на гла ша ва ње
ква ли те та не утрал нос ти усло ви ло је да МСФИ
по ста ну пред мет кри ти ке у смис лу да ре зул ти ра -
ју не опрез но одме ре ним вред нос ти ма у фи нан -
сиј ским из веш та ји ма (пре це њи ва њу имо ви не и
до би ти и по тце њи ва њу рас хо да и обавеза). 
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Са пре тход но на ве де ним по ве за но је и пи та -
ње да ли увођење фер вред нос ти и на по ри у сма -
ње њу опрез нос ти зна че пру жа ње ле ги ти ми те та
пре те ра ном опти миз му ме наџ мен та, од но сно
пре це њи ва њу имо ви не и при хо да, по тце њи ва њу 
об а ве за и рас хо да и по сле дич но пре це њи ва њу
ре зул та та. Ко рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја
могу се су о чи ти са по тен ци јал ним не га тив ним
ефек ти ма усва ја ња кон цеп та фер вред нос ти и
дру гим на ве де ним по ступ ци ма, по себ но у слу ча -
ју опор ту нис тич ког ме наџ мен та, чиме ва лид -
ност по вла че ња кон зер ва ти виз ма у ко рист фер
вред нос ти по ста је упит на. Тако, на при мер,
ревидирањем МРС 38 - Не ма те ри јал на ула га ња
по сту пак амор ти за ци је гуд ви ла за ме њен је ње -
го вим тес ти ра њем на по тен ци јал на об ез -
вређења на пе ри о дич ној осно ви. При томе, гуд -
вил се при зна је на не одређени вре мен ски пе ри -
од све док се не по ја ве ин ди ци је да је дош ло до
ума ње ња вред нос ти (ра ни је је била пред виђена
об а ве за от пи си ва ња у року од пет на ест од но сно
чет рде сет го ди на). Пре ла зак са от пи си ва ња гуд -
ви ла на ње го во тес ти ра ње на ума ње ње вред нос -
ти по смат ра се као је дан од на по ра ре ду ко ва ња
кон зер ва ти виз ма у фи нан сиј ском извештавању.

 Гуд вил, под сећања ради, пред став ља ре зул -
тат ком би на ци је раз ли чи тих фак то ра, укљу чу -
јући и ин тер но ге не ри са ни гуд вил сте че не ком -
па ни је и си нер гет ске ефек те који се оче ку ју из
по слов не ком би на ци је. Иако по сто ји ре ал на
вред ност, није могуће пре циз но утврди ти ко ли -
ко она из но си. Кључ ни про блем у на ве де ном
трет ма ну пред став ља чи ње ни ца да су број ни
еле мен ти гуд ви ла ве о ма не из вес ни и чес то суб -
јек тив ног ка рак те ра, услед чега (не)на сту па ње
одређених догађаја и окол нос ти оче ки ва ња по -
ве за на са гуд ви лом може ве о ма лако пре тво ри ти 
у илу зи ју. Упра во на ве де на суб јек тив ност чини
гуд вил под лож ним ма ни пу ла ци ја ма у фи нан сиј -
ским из веш та ји ма. У окол нос ти ма по сто ја ња об -
а ве зе амор ти за ци је, гуд вил је от пи си ван по сте -
пе но то ком пе ри о да ре а ли за ци је оче ки ва них
ефе ка та, ради ко јих је и плаћен. У текућој прак си,
међутим, пред узећа могу окле ва ти да при ка жу
ума ње ње вред нос ти гуд ви ла како би се из бег ло
ис ка зи ва ње сма ње ња резултата. 

При ме ри ре ду ко ва ња опрез нос ти услед
увођења фер вред нос ти у МСФИ не исцрпљу ју се
изо стан ком амор ти за ци је за гуд вил. На и ме, у
слу ча ју ин вес ти ци о них не крет ни на које се би -
лан си ра ју пре ма фер вред нос ти, евен ту ал но
повећања вред нос ти ис ка зу ју се у из веш та ју о
успе ху. У да том кон тек сту, опрез ност се по смат -

ра као ме ха ни зам који пред упређује пре те ра ни
опти ми зам. Проб лем, међутим, пред став ља чи -
ње ни ца да ће на мер но реф лек то ва ње кон зер ва -
тив них про це на имо ви не, об а ве за, ка пи та ла и
ре зул та та који се по не кад смат ра ју по жељ ним
(како би се об уздао пре те ра ни опти ми зам) ве ро -
ват но ре зул ти ра ти по ја вом при страс ног пре це -
њи ва ња у не ком од будућих пе ри о да, што се сва -
ка ко не може смат ра ти ни об аз ри вим нити
неутралним. 

Чи ње ни ца да је у пре тход ном слу ча ју реч о
не ра ли зо ва ним до би ци ма који по ста ју дос туп ни
за рас по де лу от ва ра пи та ње да ли фер вред ност
або ли ра основ ну иде ју ра чу но во дстве не опрез -
нос ти? Пи та ње, на рав но, није ак ту ел но само
услед фор мал ног изо став ља ња опрез нос ти из
Окви ра, већ и због суш тин ског ути ца ја опи са ног
трет ма на на при ка зи ва ње ефи кас нос ти по слов -
ног мо де ла пред узећа, ква ли тет ис ка за ног ре -
зул та та, а тиме и одлу ке би лан сних ад ре са та. 

У усло ви ма у ко ји ма фер вред ност за хте ва
ширу при ме ну про суђива ња, на ста је те рен за
дис кре ци о но об ли ко ва ње ре зул та та и ма ни пу -
ла ци је у фи нан сиј ским из веш та ји ма. До би ци на -
ста ли услед про ме не вред нос ти нису оства ре ни
и при зна ва ње так вих ре зул та та суп рот но је тра -
ди ци о нал ном опрез ном при сту пу, по себ но због
чес то ис ти ца них при го во ра о про цик лич нос ти
фер вред нос ти. Евен ту ал на рас по де ла на ве де -
них не ре а ли зо ва них ре зул та та била би при лич -
но ри зич на, уз ис тов ре ме но по кре та ње пи та ња
одржа ња лик вид нос ти и по сло ва ња пред узећа
на кон ти ну и ра ној основи.

На ве де не кри ти ке на ра чун фер вред нос ти
могу се убла жи ти ука зи ва њем на три кључ на из -
во ра не из вес нос ти у фи нан сиј ском из веш та ва њу: 
прво, еко ном ска во ла тил ност се одра жа ва на фер
вред ност имо ви не али и об а ве за; дру ги основ не -
из вес нос ти про ис ти че из мо де ла ком би но ва не
(ме шо ви те) осно ви це ме ре ња (по је ди не став ке се 
вред ну ју по фер вред нос ти, а оста ле пре ма мо ди -
фи ко ва ном ис то риј ском трош ку тј. ре ва ло ри зо -
ва ној вред нос ти), док трећи из вор не из вес нос ти
пред став ља ју греш ке у ме ре њу про ме не фер
вред нос ти. Проб лем је што су на ве де не не из вес -
нос ти ин хе рен тне свим слу ча је ви ма у ко ји ма по -
сто ји по тре ба за про це њи ва њем, не за вис но од
осно ви це ме ре ња12. 

Прет ход но ука зу је да суш тин ско пи та ње сав -
ре ме ног фи нан сиј ског из веш та ва ња није из бор
између фер вред нос ти и опрез нос ти, дак ле на ве -
де ни кон цеп ти међусоб но нису у ан та го нис тич -
ком од но су. Исправ но пи та ње било би који сте -
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пен опрез нос ти је адек ва тан за раз ли чи те ци ље -
ве фи нан сиј ског из веш та ва ња, због тога што
“опрез на пра ви ла пред став ља ју пут ка не утрал -
ном ра чу но во дстве ном из веш та ју уко ли ко је ме -
наџ мент опор ту нис тич ки на стро јен” (има под -
сти цај и могућност да циљ но об ли ку је фи нан сиј -
ске из веш та је). Оту да про ис ти че за кљу чак да
опти мал на ра чу но во дстве на пра ви ла тре ба да
буду кон зер ва тив на13.

Уко ли ко по узда ност ме ри ла није из вес на,
сас тав ља чи тре ба паж љи во да раз мот ре на чин
на који не из вес ност ути че на одлу ке ко рис ни ка
фи нан сиј ских из веш та ја. То сва ка ко не зна чи да
фи нан сиј ски из веш та ји тре ба да буду об оје ни
пе си миз мом. Уло га опрез нос ти јес те да се при -
сус тво ри зи ка и не из вес нос ти одра жа ва на фи -
нан сиј ске из веш та је како би се омо гућило до но -
ше ње адек ват них одлу ка. У усло ви ма фер вред -
нос ти уло га опрез нос ти може бити још важ ни ја
него што је то био слу чај код кон цеп та ис то риј -
ског трош ка. На и ме, опрез ност тре ба да охраб ри
ра чу но вође да раз мот ре не из вес ност која по сто -
ји при ли ком утврђива ња из но са пре ма коме ће
се ис ка за ти по је ди не по зи ци је имо ви не и об а ве -
за, као и ути цај так ве не из вес нос ти на до но си о це 
одлу ка, што је у текућим усло ви ма по сло ва ња од
кључ ног зна ча ја. У том смис лу, до но си о ци ра чу -
но во дстве них стан дар да али и ра чу но вође тре ба 
да буду свес ни да опрез но из веш та ва ње за сно ва -
но на здра вом скеп ти циз му из грађује по ве ре ње
у сис тем фи нан сиј ског из веш та ва ња. При ли ком
из бо ра између ал тер на тив них пре тпос тав ки ра -
чу но вође тре ба да буду опрез не и раз мот ре ри -
зи ке и не из вес нос ти ин хе рен тне имо ви ни и об а -
ве за ма које про це њу ју. До дат но, на кон што се
утврди на јбо ља про це на текуће вред нос ти, по ве -
за не ри зи ке и не из вес нос ти тре ба де таљ но об е -
ло да ни ти кроз об јаш ње ње ко ришћених пре -
тпос тав ки и рас по на могућих вред нос ти које би
се у фи нан сиј ским из веш та ји ма при ка за ле у слу -
ча ју да су ко ришћене ал тер на тив не пре тпос тав -
ке14. 

Изос тав ља ње опрез нос ти из кон цеп ту ал ног
окви ра усме ре но је пре све га на ели ми ни са ње
тзв. бе зус лов ног кон зер ва ти виз ма, док услов ни
кон зер ва ти ви зам оста је ва жан им пли цит ни
фак тор об ез беђења ква ли те та фи нан сиј ских ин -
фор ма ци ја. У скла ду с тим, ко рис ни ци фи нан сиј -
ских из веш та ја сход но сво јим по тре ба ма моћи ће 
да про це не ри зи ке и кре и ра ју на јкон зер ва тив -
ни је про це не кор по ра тив не вред нос ти. До дат но, 

кроз при ме ну кон цеп та фер вред нос ти и об е ло -
да њи ва ње пре тпос тав ки на ко ји ма се ова вред -
ност те ме љи, те жиш те опрез нос ти по ме ра се са
при ка зи ва ња на јпе си мис тич ни јег сце на ри ја ка
ефи кас ни јем ин фор ми са њу корисника. 

4. Опрез ност на суп рот не утрал нос ти -
им пли ка ци је на тржиш те ка пи та ла

Фи нан сиј ско из веш та ва ња има важ ну уло гу
у ефи кас ном функ ци о ни са њу тржиш та ка пи та -
ла. Смат ра се да у том кон тек сту за хтев да се об -
ез бе ди “ис ти нит и фер” увид пред став ља кључ -
ни ас пект фи нан сиј ског из веш та ва ња. По ла зећи
од тога да је при мар ни циљ фи нан сиј ског из веш -
та ва ња об ез беђење ин фор ма ци ја ко рис них за
одлу чи ва ње да ва ла ца ка пи та ла, као и да по тре ба 
за фи нан сиј ским из веш та ва њем по ти че од аген -
циј ског од но са и по ве за них трош ко ва, ин фор ма -
ци је ће има ти вред ност само уко ли ко су не утрал -
не од но сно осло бођене при страс нос ти. Уко ли ко
се ин фор ма ци ја ма ма ни пу ли ше како би се по -
стиг ли одређени ци ље ви ме наџ мен та, оне се
смат ра ју пристрасним.

Про це ње ни про спе ри тет пред узећа, ан ти ци -
пи ра ни нов ча ни то ко ви, са даш њи и будући ри -
зи ци, ефи кас ност по слов ног мо де ла пред узећа,
пред став ља ју ин пу те за одлу ке о управ ља њу ин -
вес ти ци о ним по ртфо ли јом. Ре ал ност из врше -
них про це на, ди на ми ка цена хар ти ја од вред нос -
ти и ис прав ност одлу ка о ало ка ци ји ка пи та ла
под ди рек тним су ути ца јем ква ли те та ра чу но во -
дстве них ин фор ма ци ја. И сам на го веш тај да су
ин фор ма ци је пред мет ме на џер ских ма ни пу ла -
ци ја може ути ца ти на рас по ло жи вост и цену ка -
пи та ла. С тим у вези, по став ља се пи та ње да ли је
ра чу но во дстве ни кон зер ва ти ви зам од зна ча ја за 
ко рис ни ке фи нан сиј ских из веш та ја, по себ но
због тога што се ди вер ген тни ста во ви о опрез -
нос ти могу чути не само од ко рис ни ка фи нан сиј -
ских ин фор ма ци ја, већ и од ау то ри та тив них тела 
од но сно но си ла ца про фе си о нал не ра чу но во -
дстве не регулативе.

Као ар гу мен ти у ко рист опрез нос ти на во ди
се да она доп ри но си кре ди би ли те ту фи нан сиј -
ских из веш та ја пре ко об ез беђења ви со ког сте пе -
на по ве ре ња у смис лу да нето имо ви на при ка за -
на у би лан су ста ња одго ва ра ње ној вред нос ти (у
циљу за шти те по ве ри ла ца) и да су сви ис ка за ни
про фи ти из вес ни. Кре ди би ли те ту, такође, доп -
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ри но си и бла гов ре ме но реф лек то ва ње по сто -
јећих ри зи ка у фи нан сиј ским из веш та ји ма чиме
се спре ча ва при зна ва ње до би та ка који још нису
зарађени. У да том кон тек сту опрез ност се по -
смат ра као суп рот ност не опрез нос ти и по сле -
дич ног пре це њи ва ња при хо да, при ка зи ва ња
има ги нар них про фи та, чиме се спре ча ва ју по -
греш не одлу ке би лан сних ад ре са та. 

Кључ ни при го вор који се чес то ис ти че јес те
да опрез ност уво ди при страс ност у из веш та ва -
ње што је у су ко бу са не утрал ношћу коју фи нан -
сиј ски из веш та ји тре ба да об ез бе де. По себ на саг -
лас ност по сто ји у смис лу да опрез ност може на
веш тач ки на чин ујед на чи ти ре зул та те у низу об -
ра чун ских пе ри о да (пре ко фор ми ра ња и раз ла -
га ња ла тен тних ре зер ви) тако што ће се ре ду ко -
ва ти про фи ти у успеш ним го ди на ма како би се
об ез бе дио инстру мент који ће ка муф ли ра ти ре -
зул та те у мање успеш ним го ди на ма, што ко нач -
но от е жа ва могућност да ко рис ни ци раз уме ју
пер фор ман се пред узећа. Тиме се ре ду ку је транс -
па рен тност фи нан сиј ског из веш та ва ња, будући
да се скри ве не ре зер ве лако могу пре об ра зи ти у
скри ве не гу бит ке.

У пре тход ном Окви ру не утрал ност и опрез -
ност по смат ра ни су као два ас пек та ква ли те та
по узда нос ти. Док не утрал ност зна чи осло -
бођеност од на мер них гре ша ка и при страс нос ти, 
опрез ност је по тен ци јал но при стра сан кон -
цепт15 који тежи да у усло ви ма не из вес нос ти об -
ез бе ди да нето имо ви на не буде пре це ње на.
Бити не утра лан у кон тек сту фи нан сиј ског из -
веш та ва ња зна чи при ка за ти еко ном ску ре ал -
ност што вер ни је, без об оје нос ти так ве ко му ни -
ка ци је ради свес ног ути ца ја на по на ша ње ко рис -
ни ка фи нан сиј ских ин фор ма ци ја. IASB је оце ну
не утрал нос ти (у пре тход ном Окви ру) по ста вио у 
кон текст опрез нос ти као сте пен об аз ри вос ти
при ли ком про суђива ња у усло ви ма не из вес нос -
ти. Тиме је на гла ше но да се ин фор ма ци ја не
може смат ра ти не утрал ном ако су имо ви на и
при хо ди пре це ње ни, а об а ве зе и рас хо ди
потцењени. 

О смиш ље ној при страс нос ти може бити речи 
у слу ча је ви ма када пре ко по греш но при ка за них
фи нан сиј ских из веш та ја ме наџ мент на сто ји да
оства ри лич не ко рис ти (повећање ре зул та та у
циљу ис пла те бо ну са, скри ва ње не лик вид нос ти
и дру гих теш коћа, не приз на ва ње по тен ци јал них 
об а ве за). У так вим окол нос ти ма, опрез ност
пред став ља сво је врсни ме ха ни зам који тре ба да
спре чи ма ни пу ла ци је у фи нан сиј ским из веш та -
ји ма. Међутим, сис тем ска при страс ност од но сно

пре ко мер на опрез ност није ни шта мање опас на
од аг ре сив ног фи нан сиј ског из веш та ва ња. Важ -
но је, међутим, на по ме ну ти да по ред опор ту нис -
тич ких ци ље ва ме наџ мен та, пре ко мер на опрез -
ност може на ста ти и услед кул ту ро лош ких ути -
ца ја на ра чу но вође. Тако, на при мер, Gray кон зер -
ва ти ви зам по смат ра као вред ност која пре овла -
да ва у одређеном друш тву и као так ва ути че и на
ра чу но вође, од но сно фи нан сиј ско из веш та ва ње. 
Ве о ма кон зер ва ти ван при ступ ка рак те рис ти чан
је за конти нен талну Европу, а не што мање кон -
зер ва тив ни став при су тан је у ра чу но во дстве ној
прак си САД и В. Бри та ни ји. Поз на ва ње на ве де -
них раз ли ка у кул ту ри од зна ча ја је за пра вил но
ту ма че ње фи нан сиј ских из веш та ја као и про це -
ну сте пе на у коме је не опход но при ка за не ин -
фор ма ци је ко ри го ва ти да би се из ве ли ис прав ни
за кључ ци. Проб лем је сад ржан у томе што ко рис -
ни ци фи нан сиј ских из веш та ја не могу увек да
до ку че да ли је при ме њен опре зан при ступ при -
ли ком би лан си ра ња одређене по зи ци је нити да
кван ти фи ку ју степен опрезности. 

Уко ли ко ана ли ти ча ри врше ко рек ци је фи -
нан сиј ских из веш та ја на осно ву со пстве них пре -
тпос тав ки о сте пе ну у коме је ме наџ мент био
опре зан при ли ком сас тав ља ња фи нан сиј ских
из веш та ја, може на ста ти зна чај на греш ка у смис -
лу про гно зе про спе ри те та одређеног пред узећа.
У ком сте пе ну су ко рек ци је би лан сних став ки не -
опход не: 5%-10%, или је мож да под ес ни је ко ри -
го ва ти их на ви ше за 20%? Сас тав ља ње фи нан -
сиј ских из веш та ја само по себи зна чи при ме ну
одређених про це на и про фе си о нал ног про -
суђива ња. У том смис лу, суб јек тив не про це не ко -
рис ни ка ин фор ма ци ја уво де до дат ну ком плек -
сност која чес то ре зул ти ра по греш ним одлу ка -
ма.

Ра чу но во дстве ни ри зик про ис ти че из трош -
ко ва услов ље них одсту па њи ма између ис ка за не
књи го во дстве не вред нос ти и ре ал не вред нос ти
имо ви не која кас ни је по ста је по зна та. Трош ко ви
по ве за ни са ри зи ком про це њи ва ња за ви се од
при ме ње ног кон цеп та ме ре ња. Овај ри зик знат -
но је већи у усло ви ма при ме не ра чу но во дства
фер вред нос ти. То даље ука зу је на то да из сета
могућих вред нос ти тре ба би ра ти нижу вред ност
имо ви не због њене веће пре циз нос ти. Иако је
фер вред ност (првог ни воа) об јек тив на, тј. без
при страс нос ти, аси мет рич на пре циз ност може
ство ри ти услов ни кон зер ва ти ви зам, будући да
је ре ак ци ја тржиш не цене већа на не по вољ не
него на по вољ не вред нос ти. Са дру ге стра не, ис -
то риј ски тро шак ин ду ку је нижи ри зик од пре це -
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њи ва ња, будући да за бра њу је при ка зи ва ње имо -
ви не из над њене ис то риј ске вред нос ти, а пред -
узећа се не могу каз ни ти због не при ка зи ва ња
имо ви не по вред нос ти из над њене на бав не вред -
нос ти. Прав ни сис тем може каз ни ти пре це њи ва -
ње вред нос ти имо ви не како би се за шти ти ли ин -
вес ти то ри од веш тач ког повећања цена ак ци ја и
упра во је већина пар ни ца на томе за сно ва на.
Међутим, иако не чес то као у пре тход ном слу ча -
ју, пар ни це могу бити ини ци ра не и на мер ним по -
тце њи ва њем имо ви не и до би ти како би се за -
шти ти ли ин те ре си ма њин ских (не кон трол них)
ак ци о на ра или у циљу повећања опо ре зи вог до -
бит ка16.

На који на чин ко рис ни ци фи нан сиј ских из -
веш та ја могу пре поз на ти кон зер ва тив не ра чу -
но во дстве не про це ду ре од но сно да ли има ју ка -
па ци тет да пре поз на ју раз ли чи те ни вое опрез -
нос ти услед при ме не ал тер на тив них ра чу но во -
дстве них про це ду ра? Када тржиш на вред ност
пре ва зи ла зи књи го во дстве ну вред ност, то не -
двос мис ле но ука зу је на при ме ну кон зер ва тив -
них ра чу но во дстве них по ли ти ка. Ре зул та ти ем -
пи риј ских ис тра жи ва ња ука зу ју да пред узећа
која по тце њу ју вред ност имо ви не на кон ти ну и -
ра ној осно ви на сто је да не по вољ не вес ти (ри зи -
ке) реф лек ту ју у фи нан сиј ским из веш та ји ма
знат но ажур ни је у од но су на пред узећа која ис -
ка зу ју књи го во дстве ну вред ност блис ку тржиш -
ној вред нос ти. Са дру ге стра не, виша вред ност
МТВ ра ци ја ука зу је да пред узеће ре ду ку је из но се
по ко ји ма при ка зу ју имо ви ну у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма. Уко ли ко пред узећа би лан си ра ју имо -
ви ну по ре ла тив но ни ским из но си ма17 у окол -
нос ти ма у ко ји ма на сту пи об ез вређење неће
моћи да ис ка жу зна чај ни је от пи се тих сред ста ва.
На тај на чин бе зус лов ни кон зер ва ти ви зам пре -
рас та у услов ни кон зер ва ти ви зам18.

Уко ли ко се пође од тога да ра чу но во дстве не
ин фор ма ци је пред став ља ју осно ву за фор ми ра -
ње одређених оче ки ва ња у вези са будућношћу
пред узећа, може се по ста ви ти пи та ње как ва оче -
ки ва ња ће се фор ми ра ти на осно ву опрез но при -
ка за ног фи нан сиј ског из веш та ја. Тако, на при -
мер, уко ли ко је ре зул тат (нето до бит) ис ка зан
пре ви ше ни ско у одређеном пе ри о ду, ин вес ти -
тор може до не ти одлу ку о по вла че њу тј. про да ји

учешћа у пред узећу, док по тен ци јал ни ин вес ти -
то ри могу одлу чи ти да се су здрже од ку по ви не.
Услед по тце ње нос ти нето имо ви не, ра цио ле ве -
ри џа биће пре це њен, чиме се зна чај но огра ни ча -
ва ју ка па ци те ти при бав ља ња по зај мље ног ка пи -
та ла, што даље може ути ца ти на на пре до ва ње
пред узећа. Такође, по сто јеће влас ни ке услед
опрез нос ти ис ка за ни ни ски ре зул та ти могу
охраб ри ти да име ну ју нови ме наџ мент, а за пос -
ле не да тра же нове по сло дав це. Прет ход но опи -
са ни сце на рио ини ци ра пи та ње да ли опрез ност
има ин фор ма ци о ни сад ржај за све ко рис ни ке од -
но сно да ли по сто ји раз ли ка у ин фор ма ци о ном
сад ржа ју опрез ног и не утрал но одме ре ног ре -
зул та та. До дат но пи та ње је да ли ко рис ни ци
могу пре поз на ти сиг на ле које им пре ко кон зер -
ва тив них ра чу но во дстве них по ли ти ка шаље ме -
наџ мент. На ве де не не до у ми це не опход но је раз -
мот ри ти по себ но услед чи ње ни це да ем пи риј ска 
ис тра жи ва ња по тврђују по сто ја ње ра чу но во -
дстве ног кон зер ва ти виз ма у текућој прак си фи -
нан сиј ског из веш та ва ња, чиме се може оце ни ти
(не)прихватљивост таквог понашања.

У ли те ра ту ри по сто је суп рот на гле диш та у
вези са ин фор ма ци о ним сад ржа јем опрез нос ти: 
јед ни ис тра жи ва чи смат ра ју да је опрез ност ко -
рис на за ана ли ти ча ре и влас ни ке ка пи та ла и да
као так ва има ин фор ма ци о ну вред ност за њих.
Они ис ти чу да опрез ност јача ква ли тет ин фор -
ма ци ја и ре ду ку је ин фор ма ци о ну аси мет ри ју
између пред узећа и ко рис ни ка фи нан сиј ских
из веш та ја, чиме се ре ду ку ју аген циј ски трош ко -
ви. У усло ви ма не из вес нос ти реч је о про це ду ри
која увећава вред ност пред узећа. Опо нен ти
опрез нос ти на во де да опрез ност ре ду ку је ква -
ли тет и да се от уда ко рис ни ци могу су о чи ти са
гу би ци ма. 

Пен ман и Занг (2002) ука зу ју да кон зер ва -
тив но ра чу но во дство може усло ви ти на ста нак
до бит ка ни жег ква ли те та пу тем раз ла га ња ла -
тен тних ре зер ви и да бер за не ре а гу је увек адек -
ват но на так ву по ја ву. Hossein (2010) ис пи ту је
ути цај ра чу но во дстве ног кон зер ва ти виз ма на
трај ност до бит ка и мул тип ли ко ва ње цена. Сту -
ди ја ука зу је да кон зер ва тив ни је одме ре не до -
бит ке ка рак те ри ше нижи сте пен кон ти ну и те та у 
од но су на мање кон зер ва тив ни до би так. Wu
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(2010) ис тра жу је сте пен у коме кон зер ва тив но
ра чу но во дство ути че на вред ност за ак ци о на ре
и от кри ва да по сто ји по зи тив на веза између
опрез нос ти и ку му ла тив ног при но са на ак ци је
то ком текуће фи нан сиј ске кри зе. Тиме су под -
ржа ни ре зул та ти по зи тив не ра чу но во дстве не
те о ри је да је опрез ност ефи ка сан ме ха ни зам
управ ља ња који убла жа ва ин фор ма ци о не ри зи -
ке и ис тов ре ме но инстру мент кон тро ле за аген -
циј ски про блем и по ве за не трош ко ве, што ука зу -
је да ак ци о на ри има ју ко рис ти од на ве де не прак -
се19.

Везу између ин фор ма ци о ног сад ржа ја и
опрез нос ти ис тра жи ва ли су број ни ау то ри
(Penman, Zhang, Basu). Они нису на шли до каз да
повећана опрез ност у фи нан сиј ском из веш та ва -
њу доп ри но си сма ње њу ин фор ма ци о ног сад ржа -
ја. Brown је на кон ис тра жи ва ња од но са између
услов ног кон зер ва ти виз ма и ин фор ма ци о ног
сад ржа ја до шао до саз на ња да је по ве за ност на ве -
де них фе но ме на услов ље на сте пе ном при ме не
ак ру ал не осно ве у одређеној држа ви. Ре зул та ти
су у скла ду са на зна ком да услов ни кон зер ва ти ви -
зам убла жа ва опор ту ни зам ме наџ мен та у окви ру
ак ру ал не осно ве. Konsenidis и дру ги су ис тра жи -
ва ли ин фор ма ци о ни сад ржај до бит ка и дош ли до
саз на ња да се ин фор ма ци о ни сад ржај повећао
пре лас ком са ни ске опрез нос ти на уме ре ни ниво
опрез нос ти (“семи-оп рез ност”), док се ин фор ма -
ци о ни сад ржај ре ду ко вао на кон пре лас ка на ви -
сок сте пен опрез нос ти20.

Истра жи ва чи ра чу но во дстве не опрез нос ти
за па зи ли су ефек те раз ли чи тог сте пе на опрез -
нос ти. Тако, Li (2009) ука зу је да пред узећа у зем -
ља ма са кон зер ва тив ни јим сис те мом ра чу но во -
дства има ју ниже трош ко ве ка пи та ла, по тце ње -
ну вред ност нето имо ви не, а тиме и виши из нос
МТВ ра ци ја у од но су на зем ље које одли ку је
нижи сте пен опрез нос ти21. 

Нај но ви је ем пи риј ске сту ди је до дат но ис -
тра жу ју те о риј ску за го нет ку о томе да ли је
опрез ност ко рис на за пред узеће у усло ви ма по -
сто ја ња уго во ра о за ду жи ва њу. Ре зул та ти ис тра -
жи ва ња ука зу ју да опрез ност сни жа ва сте пен ин -
фор ма ци о не аси мет ри је између пред узећа дуж -
ни ка и ње го вих по ве ри ла ца, чиме се ис тов ре ме -

но ре ду ку ју и трош ко ви по зај мље ног ка пи та ла.
До дат но, пред узећа која се фи нан си ра ју пу тем
еми си је и про да је дуж нич ких хар ти ја од вред -
нос ти при ка зу ју већи сте пен услов ног кон зер ва -
ти виз ма22. 

Ра чу но во дстве ни кон зер ва ти ви зам пред -
став ља ва жан управ љач ки ме ха ни зам који
одвраћа ме наџ мент од пред узи ма ња про је ка та
са не га тив ном нето са даш њом вред ношћу (НСВ)
пре ко убрза ног при зна ва ња будућих гу би та ка
по ве за них са ин вес ти ра њем у текућем пе ри о ду.
На и ме, на ве де ни гу би ци одра зи ли би се не само
на ком пен за ци је и ре пу та ци ју ме наџ мен та, већ и
си гур ност њи хо вог рад ног мес та. Ра чу но во -
дстве ни кон зер ва ти ви зам пру жа ре ше ње за
аген циј ски про блем, јер како Ball ис ти че - усва ја -
њем кон зер ва тив ног из веш та ва ња ме наџ мент
се об а ве зу је да ради у ин те ре су пред узећа. Зах те -
ва јући да се гу би ци одсли ка ју у ра чу но во дстве -
ном до бит ку текућег пе ри о да на прве зна ке ре -
ви зи је оче ки ва них нов ча них то ко ва на ни же,
кон зер ва ти ви зам омо гућава бла гов ре ме но дез -
ин вес ти ра ње из не рен та бил них про је ка та23. 

Међутим, у ли те ра ту ри се може срес ти и
миш ље ње да ра чу но во дстве ни кон зер ва ти ви -
зам може до вес ти до одба ци ва ња про је ка та са
по зи тив ном НСВ. Приз на ва ње до би та ка тек на -
кон што су по тврђени на тржиш ту може узро ко -
ва ти дис фун кци о нал но по на ша ње ме наџ мен та
и усло ви ти одба ци ва ње про је ка та са по зи тив -
ном НСВ. На и ме, може се до го ди ти да у усло ви ма
вођења по ли ти ке ду го роч них ин вес ти ци ја по зи -
тив ни ефек ти ин вес ти ци ја по чну да при сти жу
тек када ме наџ мент више не буде ан га жо ван у
да том пред узећу, услед чега ће се за слу ге при пи -
са ти дру гим ме на џе ри ма. Прет ход но ипак не
зна чи да се услед кон зер ва ти виз ма сва пред -
узећа са огра ни че ним при сту пом ек стер ним из -
во ри ма по на ша ју ира ци о нал но и да би ра ју суб -
опти мал ни ниво опрез нос ти. Пос то ји ве ро ват -
ноћа да ће опти мал но одаб ра ни ниво кон зер ва -
ти виз ма мак си ми зо ва ти вред ност пред узећа.
Кон зер ва ти ви зам може увећати вред ност пред -
узећа омо гућава јући ефи кас ни је уго ва ра ње са
ње го вим стеј кхол де ри ма, који су за ин те ре со ва -
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ни да ра чу но во дстве ни из бо ри буду адек ват ни и
опрез ни24.

Не оп ход но је, међутим, ука за ти на то да за -
хте ви за кон зер ва ти виз мом по ти чу из раз ли чи -
тих из во ра - кре ди то ра, ре ви зо ра и прав них об а -
ве за ме наџ мен та, услед чега кон зер ва тив но из -
веш та ва ње није више само пи та ње дис кре ци је
ме наџ мен та или кор по ра тив ног бор да. Егзо ге ни 
ка рак тер кон зер ва тив ног из веш та ва ња може
усло ви ти да уку пан ниво кон зер ва ти виз ма не
буде опти ма лан за одређено пред узеће25. 

Прет ход но ука зу је на то да ра чу но во дстве ни
кон зер ва ти ви зам и по ред изо став ља ња из Кон -
цеп ту ал ног окви ра за држа ва важ ну уло гу у про -
це су фи нан сиј ског из веш та ва ња али само уз пре -
тпос тав ку да не пре ла зи опти ма лан, раз бо ри ти
ниво, тј. из нос који се може бра ни ти општеп рих -
ваћеним ра чу но во дстве ним при нци пи ма и ду -
хом на че ла уред ног књи го во дства.

Умес то за кључ ка

Пи та ње да ли ра чу но во дстве ни кон зер ва ти -
ви зам унап ређује ква ли тет фи нан сиј ских из веш -
та ја или не у ра чу но во дстве ној ли те ра ту ри по -
став ље но је пре мно го го ди на, а ак ту ел но је и у
сав ре ме ним усло ви ма по сло ва ња. Фи нан сиј ске
ин фор ма ци је има ју ин фор ма ци о ни сад ржај који
ко рис ни ци ко рис те за до но ше ње одлу ка. Опрез -
ност је мач са две оштри це. Она је одраз муд рос ти
(раз бо ри тос ти) сас тав ља ча фи нан сиј ских из веш -
та ја, у смис лу за шти те од по тен ци јал них ри зи ка,
који се пре све га огле да ју у рас по де ли не ре а ли зо -
ва ног ре зул та та, пре ли ва њу суп стан це у ре зул тат 
и по ве за ној угро же нос ти опстан ка пред узећа. Са
дру ге стра не, опор ту ни зам ме наџ мен та и пре ко -
мер на опрез ност ре ду ку ју ква ли тет фи нан сиј -
ских из веш та ја. Циљ кон зер ва ти виз ма је да се не -
из вес ност и ри зик на адек ва тан на чин об ухва те у
фи нан сиј ским из веш та ји ма. Окол ност да ра чу но -
во дство није ег зак тна на ука у смис лу да не по сто -
ји ап со лут на ис ти на која би била при ка за на у фи -
нан сиј ским из веш та ји ма ука зу је на то да је
одређени сте пен ри зи ка и не из вес нос ти увек
при су тан у про це су фи нан сиј ског из веш та ва ња.
Ово по ста је по себ но уочљи во у си ту а ци ја ма у ко -
ји ма је не опход но из врши ти одређене про це не и
про фе си о нал на про су ђи ва ња.

Инсис ти ра ње на не утрал нос ти ин фор ма ци -
ја ма не або ли ра опрез ност. Нап ро тив, опре зан
при ступ пред став ља пут ка не утрал ном фи нан -

сиј ском из веш та ва њу по себ но када по сто је под -
сти ца ји да се ути че на сад ржај фи нан сиј ских из -
веш та ја. У усло ви ма при ме не кон цеп та фер
вред нос ти по тре ба за опрез ним при сту пом може 
бити још из ра же ни ја, на ро чи то када се
утврђива ње фер вред нос ти врши за имо вин ске
пред ме те за које не по сто ји ак тив но или лик вид -
но тржиш те.

У кон тек сту тржиш та ка пи та ла, опре зан
при ступ је при хват љив од стра не по ве ри ла ца,
али и ак ци о на ра. На и ме, ис тра жи ва ња су до ка за -
ла да кон зер ва ти ван при ступ ства ра вред ност за
ак ци о на ре. Истов ре ме но, ин фор ма ци о ни сад -
ржај до бит ка у усло ви ма при ме не опрез нос ти
није ре ду ко ван. Прет ход но ука зу је на то да не за -
вис но од тога да ли је експли цит но на ве де на у
Кон цеп ту ал ном окви ру за фи нан сиј ско из веш -
та ва ње или не, раз уман сте пен опрез нос ти има
зна чај како за пред узеће, тако и за ко рис ни ке фи -
нан сиј ских из веш та ја.
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мр Сне жа на 
МИЛЕТИЋ*

Инвес ти ци о ни фон до ви за
ула га ња у не крет ни не (REIT):
спе ци фич нос ти фи нан сиј ског

из веш та ва ња**

Ре зи ме

Зат во ре ни ин вес ти ци о ни фон до ви за ула га ња у не крет ни не (Real Estate Investment Trusts
– REIT) су еко ном ско-фи нан сиј ска тво ре ви на која об е ле жа ва по след њу де це ни ју раз во ја
ин дус три је не крет ни на. REIT по сто је већ чет рде сет го ди на, али су паж њу струч не и на -
учне по пу ла ци је при вук ли тек у про тек лој де це ни ји, услед све из ра же ни је теж ње по је ди -
нач них ин вес ти то ра ка овим ула га њи ма. У пе ри о ду од 1992. до 2004. го ди не, REIT ин дус -
три ја у САД је по рас ла за око два де сет пута, узи ма јући де се топ ро цен тно учешће на
тржиш ту ко мер ци јал них не крет ни на вред ном 4 ми ли јар ди до ла ра. Овак ву по пу лар ност
REIT су стек ли за хва љу јући ком би на ци ји су периорних ка рак те рис ти ка два типа ула га -
ња: си гур нос ти и ис пла ти вос ти ула га ња у не крет ни не и ви со ке лик вид нос ти ула га ња у
ак ци је.

Про це си до би ја ња и одржа ва ња ста ту са REIT стро го су за кон ски ре гу ли са ни и под ра зу -
ме ва ју зна чај ну рес трик тив ност у по гле ду: струк ту ре ак ти ве, струк ту ре при хо да и рас -
по де ле до бит ка. По рес ки трет ман јед на ко је спе ци фи чан. Исплаћене ди ви ден де тре ти -
ра ју се као одбит на став ка у об ра чу ну опо ре зи вог до бит ка ком па ни је, што за ре зул тат
има тра ди ци о нал ну ис пла ту це ло куп ног до бит ка ак ци о на ри ма, од но сно изо ста нак по -
рес ких об а ве за на кор по ра тив ном ни воу. С тим у вези, от ва ра се про блем ма не вар ског
про сто ра који оста је на рас по ла га њу ме наџ мен ту REIT-а у вођењу ди ви ден дне по ли ти ке.

Фи нан сиј ско из веш та ва ње REIT-а уређено је про фе си о нал ном ре гу ла ти вом, услед чега се
у фи нан сиј ским из веш та ји ма REIT-а транс па рен тно виде ви си на оства ре ног нето до -
бит ка, као на јши ре ко ришћеног ме ри ла про фи та бил нос ти, и за ра да по ак ци ји, чији об ра -
чун по ла зи од нето до бит ка у фи нан сиј ским из веш та ји ма REIT-а, го ди на ма уна зад, по ред
нето до бит ка, фи гу ри ра и па ра лел на мет ри ка која ме ро дав ни је одра жа ва по стиг ну те
пер фор ман се и омо гућава њи хо во поређење у сук це сив ним об ра чун ским пе ри о ди ма. Обе -
ло да њи ва ње ових, не стан дар дних, по ка за те ља мо ти ви са но је от кла ња њем огра ни че ња
важећих ра чу но во дстве них кон це па та која се ис по ља ва ју при ли ком кван ти та тив ног
из ра жа ва ња фи нан сиј ских пер фор ман си REIT-а.

Кључ не речи: Зат во ре ни ин вес ти ци о ни фон до ви за ула га ња у не крет ни не (REIT), нето
до би так, сре дства из по слов не ак тив нос ти (FFO), трош ко ви деп ре си ја ци је, ди ви ден дна
по ли ти ка.

УДК 336.1.07:657.4
Прег лед ни на учни чла нак

*)  Еко ном ски фа кул тет Уни вер зи те та у Бе ог ра ду, асис тент
**) Овај на пис је об јав љен у Збор ни ку 44. сим по зи ју ма "Ра чу но во дстве но ре гу ла тор но окру же ње: под сти ца ји или ограничење

при вред ног рас та"



Увод

Индус три ја не крет ни на ста ра је ко ли ко и чо -
ве ко ва по тре ба за скло ниш тем од не ми ло срдне
при ро де. Да нас го то во не по сто ји по је ди нац који
није, на ди рек тан или ин ди рек тан на чин, по ве -
зан са функ ци о ни са њем моћног ме ха низ ма ове
ин дус три је. Она више није при мар но ори јен ти -
са на на за до во ље ње основ них људ ских по тре ба
већ је ево лу и ра ла, пу тем раз ли чи тих орга ни за -
ци о них об ли ка, у со фис ти ци ра ни сис тем при -
куп ља ња и оплод ње ка пи та ла. Иако тра ди ци о -
нал ни мо де ли ало ка ци је ре сур са и ин вес ти ци о -
не те о ри је тре ти ра ју ула га ња у ко мер ци јал не не -
крет ни не као вид ин вес ти ра ња у ма те ри јал ни
об лик ге не рич ких сред ста ва, са ци љем ди вер зи -
фи ка ци је по ртфо ли ја укуп них ула га ња оне, због
низа спе ци фич нос ти, у суш ти ни функ ци о ни шу
као за себ на, цик лич на и ка пи тал но ин тен зив на
ин дус триј ска гра на. Нек рет ни не су, дру гим ре -
чи ма, за се бан биз нис, како у жи во ту по је дин ца,
тако и у по слов ним под ухва ти ма пред узећа.

Индус три ја не крет ни на из дво ји ла се као спе -
ци фич но ин вес ти ци о но под руч је јер се, како су
по ка за ле ана ли зе (ви де ти нпр. Saint-Pierre, “Real
Estate – On the Threshold of Industry Status”, Jour -
nal of Financial Planning, 1990, 74-77), укљу чи ва -
њем не крет ни на у по ртфо лио ула га ња, по већава 
ниво ди вер зи фи ка ци је, зна чај но ре ду ку је ри зик
по ртфо ли ја и омо гућава по сти за ње ви ших при -
но са, услед чи ње ни це да сто пе при но са на ула га -
ња у не крет ни не и сто пе при но са на ула га ња у
хар ти је од вред нос ти има ју низ ак сте пен ко ре ла -
ци је. Осим тога, ула га ње у не крет ни не ока рак те -
ри са но је као за хва лан инстру мент хе џин га од
ин фла тор них ри зи ка, због сво је врсног тржиш -
ног цик лу са који омо гућава ре а ли за ци ју ре ла -
тив но ви со ких ре ал них при но са, од но сно сто па
при но са које над и ла зе ин дек се ин фла ци је. Када
се томе дода чи ње ни ца да ове ин вес ти ци је до но -
се и но ми нал но веће за ра де у од но су на ак ци је и
об вез ни це, при томе уз зна чај но мањи ри зик
ула га ња, по ста је јас но због чега фи нан сиј ски
аналитичари и портфолио менаџери, чак и у
светлу донедавно актуелне кризе, саветују мале
и институционалне инвеститоре да закуцају на
врата тржишта некретнина.

Овак ви ста во ви под ржа ни су догађаји ма на
тржиш ту не крет ни на у САД то ком 1970-их, па
све до сре ди не 1980-их го ди на. При но си на ула -
га ња у не крет ни не су до жи ве ли врху нац у пе ри о -
ди ма са из ра же ним ин фла тор ним тен ден ци ја ма
и ви со ким сте пе ном во ла тил нос ти цена хар ти ја
од вред нос ти, ис ти чући ста бил ност тржиш та не -
крет ни на и до дат но ис ти чући пер фор ман се ин -
дус три је не крет ни на. Не тре ба, ипак, из гу би ти

из вида да поређење ула га ња у не крет ни не са
ула га њи ма у влас нич ке и дуж нич ке хар ти је од
вред нос ти није у по тпу нос ти ме ро дав но. Суш -
тин ска раз ли ка између ових ви до ва ин вес ти ци ја
је у томе што су ак ци је и об вез ни це ме ди јум пу -
тем ко јег ин вес ти то ри врше ула га ња у на јраз ли -
чи ти је об ли ке по сло ва ња, при вред них гра на и
сек то ра, док су ин вес ти ци је у не крет ни не за пра -
во ула га ња у кла су сред ста ва која се на ла зе у фо -
ку су јед не ин дус три је. Због тога је сва ка ана ли за
за сно ва на на њи хо вом поређењу ек ви ва лен тна
поређењу пер фор ман си ин дус три је не крет ни на
са ком би но ва ним пер фор ман са ма свих оста лих
ин дус три ја от во ре них за ин вес ти ци је. Кра јем
1980-их го ди на, тржиш те не крет ни на се су о чи -
ло са пре за сићеношћу ка пи та лом и виш ком ка -
па ци те та. Изла зећи у сус рет ве ли кој ин вес ти ци -
о ној тражњи, индустрија је приступила ин тен -
зив ном развоју нових производа, што је довело
до модерних грађевинских и тех нич ко-тех но -
лош ких решења и појаве савремених видова ин -
вес ти ра ња и услуга у области некретнина.

У ново доба, ин дус три ју не крет ни на чине
два сег мен та: ин дус три ја управ ља ња и раз во ја
не крет ни на и за тво ре ни ин вес ти ци о ни фон до -
ви за ула га ња у не крет ни не (Real Estate In vest -
ment Trusts – REIT). 

Амерички кон грес је 1960. го ди не ство рио
REIT-е, како би тржиш те ин вес ти ци о них не крет -
ни на учи нио дос туп ним свим ин вес ти то ри ма, на 
при сту па чан на чин, ек ви ва лен тан ку по ви ни и
про да ји лик вид них хар ти ја од вред нос ти, омо -
гућивши до дат ни под сти цај за даљи раз вој при -
вре де. Укљу чи ва ње REIT-а у Standart & Poor
индекс, као на јши ре ко ришћено ме ри ло ин вес -
ти ци о них пер фор ман си на те ри то ри ји САД, од
2001. го ди не, на гла ша ва зна чај који они има ју на
тржиш ту ка пи та ла и пред став ља јав но при зна -
ње ин тег рал не уло ге ових фон до ва у до ми нан -
тној свет ској еко но ми ји и про це су ди вер зи фи ка -
ци је ин вес ти ци о ног по ртфо ли ја. Пре њи хо вог
осни ва ња, при но си од ула га ња у ко мер ци јал не
не крет ни не били су бе не фи ци ја великих ин сти -
ту ц и ја и богатих појединаца који су имали до -
вољ но финансијске снаге да предузимају ову
врсту инвестиција. 

1. REIT: ин сти ту ци о нал ни оквир, врсте 
и пред нос ти ин вес ти ра ња

Ве ли ку по пу лар ност у ин вес ти ци о ној јав нос -
ти REIT-и су стек ли за хва љу јући ком би на ци ји
су периорних ка рак те рис ти ка два типа ула га ња:
си гур нос ти и ис пла ти вос ти ула га ња у не крет ни -
не и ви со ке лик вид нос ти ула га ња у ак ци је. Ди -
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рек тно ин вес ти ра ње у не крет ни не има сво је
пред нос ти, али се не може на зва ти лик вид ним,
због тога што пре об ра жај овог вида сред ста ва у
нов ча ни об лик под ра зу ме ва ре ла тив но дуг вре -
мен ски пе ри од, ви со ке трош ко ве кон вер зи је и
не из вес ност будуће тржиш не вред нос ти. Овај
не дос та так пре ва зи ла зи се ин вес ти ра њем у
REIT-е које, осим што се у ду жем вре мен ском пе -
ри о ду по ка за ло као про фи та бил но и ста бил но,
омо гућава да се, про да јом ак ци ја на бер зи, јед -
нос тав но и брзо по но во дође до го то ви не. Не
чуди, сто га, што је овај вид ин вес ти ци ја по стао
ве о ма ат рак ти ван како за по је дин це, тако и за
ин сти ту ци о нал не ин вес ти то ре (пен зи о не фон -
до ве, оси гу ра ва јућа друш тва и ве ли ке ко мер ци -
јал не бан ке). Зах ва љу јући ре ла тив но пред вид -
љи вим нов ча ним то ко ви ма повезаним са
инвестицијама у REIT, институционални ин вес -
ти то ри могу боље излазити у сусрет динамици
пројектованих финансијских обавеза и ре ду ко -
ва ти ризик сопственог портфолија ула га ња.

Пред нос ти ин вес ти ра ња пу тем REIT-а, у од -
но су на ди рек тно ула га ње у не крет ни не, могу се
са же ти у следећем:
• Акције REIT-а могу се при ба ви ти или про да ти

са лакоћом ко јом се тргу је ак ци ја ма било које
јав но ко ти ра не компаније;

• Акционари REIT-а оства ру ју при но се у виду
ди ви ден ди, и у об ли ку ап ре си ја ци је вред нос ти 
акција;

• Нај чешће по тен ци ра на ква ли та тив на ка рак -
те рис ти ка REIT-а је фи нан сиј ски ис тан чан,
про фе си о на лан, ис ку сан и про ак ти ван ме наџ -
мент, об аз рив пре ма ри зи ци ма, лич но мо ти ви -
сан на успех јер су, у на јвећем бро ју слу ча је ва,
чла но ви ме наџ мент тима ис тов ре ме но и не ма -
ли ак ци о на ри, који не ма ју ни шта мању авер -
зи ју пре ма гу бит ку ка пи та ла од било ког дру -
гог ин вес ти то ра. Ре зул та ти сту ди је коју су
спро ве ли Eнглин и дру ги (Anglin et al., "How
Does Corporate Governance Affect the Quality of
Investor Information? The Curious Case of REITs", 
Journal of Real Estate Research, 2011, 1-23), ука -
зу ју на то да спе ци фи чан за кон ски и орга ни за -
ци о ни оквир у коме по слу ју REIT-и ума њу је по -
тре бу за ек стер ним над зо ром ових фон до ва,
од но сно да ре гу ла тор на огра ни че ња и на чин
функ ци о ни са ња REIT-а ре ду ку ју ин фор ма ци о -
ну аси мет ри ју у овој ин дус три ји, у од но су на
оста ле ти по ве кор по ра ци ја;

• Јавно ко ти ра ни REIT-и, као и све оста ле јав не
ком па ни је, мо ра ју да за до во ље ри го роз не и
об им не кри те ри ју ме у вези са пре зен то ва њем
квар тал них и го диш њих ре ви ди ра них фи нан -

сиј ских из веш та ја, са свим пра тећим до ку мен -
ти ма за хте ва ним од надлежних комисија за
хартије од вредности;

• Одго вор ност ак ци о на ра за пре узе те об а ве зе
REIT-а је огра ни че на;

• REIT-и, по пра ви лу, пре тен ду ју на уме рен сте -
пен за ду жи ва ња, о чему све до чи и под а так да
је про сеч ни ра цио дуга (од нос дуга и укуп них
сред ста ва) на ни воу ин дус три је био ис под
55% у протеклој деценији.

Зат во ре ни ин вес ти ци о ни фон до ви за ула га -
ња у не крет ни не, за до би ја ње и одржа ва ње ста -
ту са, мо ра ју кон ти ну и ра но ис пу ња ва ти не ко ли -
ко условa1: не крет ни не мо ра ју чи ни ти бар 75%
укуп не ак ти ве ком па ни је, које ге не ри шу ми ни -
мум 75% укуп ног при хо да у виду за куп ни на
и/или ка ма та на хи по те кар не за јмо ве, а на јма ње
90% опо ре зи вог до бит ка ком па ни је мора бити
дис три бу и ра но ак ци о на ри ма у виду ди ви ден ди.
Истов ре ме но, REIT-и мо ра ју има ти ми ни мум 100 
ак ци о на ра, при чему, у рукама пет или мање
акционара не сме бити концентрисано више од
50% акција. 

Спе ци фич ност по рес ког трет ма на огле да се
у томе да се ис плаћене ди ви ден де оду зи ма ју од
опо ре зи вог до бит ка ком па ни је, што за ре зул тат
има тра ди ци о нал ну ис пла ту це ло куп ног до бит -
ка ак ци о на ри ма, од но сно изо ста нак по рес ких
об а ве за на кор по ра тив ном ни воу. По рез, дру гим
ре чи ма, плаћају ин вес ти то ри, како на ди ви ден -
де, тако и на капиталне добитке приликом
продаје акција.

Ова ко ви со ко по став ље ни кри те ри ју ми кла -
си фи ка ци је усло ви ли су да ак ци о на ри REIT-а у
про се ку оства ру ју при хо де од ди ви ден ди да ле ко
из над при но са на ула га ња у оста ле лик вид не
хар ти је од вред нос ти, и ста ви ли ин дус три ју не -
крет ни на на пи је дес тал ста бил нос ти, због из ра -
же не ис то риј ске спо соб нос ти да из бег не во ла -
тил ност при но са, чак и у про мен љи вим тржиш -
ним окол нос ти ма. Зах ва љу јући кон ти ну и ра ном
рас ту ин дус три је, јед на трећина укуп ног по -
враћаја на ин вес ти ци је у REIT, од 1972. го ди не,
по сле ди ца је уме ре ног али ду го роч ног рас та
тржиш них цена ак ци ја ових фон до ва (NAREIT,
The Investor’s Guide to the Real Estate Investment
Trusts Industry, 2011, 4). 

Дис тин кци ја између ин вес ти ци ја у REIT и
оста лих ула га ња про и зи ла зи из спе ци фич нос ти
које се не могу про наћи у ка рак те рис ти ка ма
било које дру ге ин дус три је. Пред вид љи вост
при но са на ове ин вес ти ци је за сно ва на је на чи -

Фи нан сиј ско рачуноводство__________________________________________________________________________________ 45

1)  Усло ви су де фи ни са ни на са вез ном ни воу, по рес ким ре гу ла тор ним ак том IRC (Internal Revenue Code).



ње ни ци да REIT-и оства ру ју при хо де по осно ву
за куп ни на, које су по сле ди ца ли зинг уго во ра са
ду гим пе ри о ди ма тра ја ња, и ка ма та на ду го роч -
не за јмо ве које REIT-и еми ту ју при ли ком про да је 
не крет ни на. Дуг вре мен ски оквир по је ди нач них
по сло ва, под ржан ја ким за ко но дав ним и суд -
ским сис те мом, омо гућава са даш њим и по тен ци -
јал ним ин вес ти то ри ма да уз ве ли ки сте пен по -
узда нос ти пред ви де ио на ко ста би лан ток при хо -
да ових из веш тај них ен ти те та. Јед нос тав ност
биз нис мо де ла на коме је за сно ва но по сло ва ње
REIT-а до дат но по јед нос тав љу је про јек ци је и
чини их раз умљи вим и на јма ње еду ко ва ним ин -
вес ти то ри ма који лако могу за кљу чи ти да ће се
при нос на ин вес ти ци је повећава ти сраз мер но
повећању по пу ње нос ти ка па ци те та не крет ни на
и рас ту ли зинг рата током времена. 

Ду ал ност под јед на ко ста бил них при но са
(го диш ња ди ви ден дна сто па од 5% увећана за
ап ре си ја ци ју тржиш них цена ак ци ја REIT-а која
се креће од 4%-6% го диш ње, даје укуп ну сто пу
по враћаја на ин вес ти ци је која се креће у раз ма ку
од 9%-11% (Block, Investing in REITs, 2006, 9))
доп ри но си већем сте пе ну за шти те од ин фла тор -
них ри зи ка (да су ин вес ти ци је у REIT пар ци јал на
мера за шти те од ан ти ци пи ра не ин фла ци је по ка -
за но је у раду: Park еt al., „ Are REITs Inflation
Hedges?“, Journal of Real Estate Finance and
Economics, 1990, 91–103), чинећи REIT ин вес ти -
ци је здра вим, ат рак тив ним, дос туп ним и кон ку -
рен тним на тржиш ту ка пи та ла, у утак ми ци са
оста лим ак ци ја ма, ве ли ког и ма лог сте пе на
тржиш не ка пи та ли за ци је, и хар ти ја ма од вред -
нос ти са фик сним при но си ма (пре ма ис тра жи ва -
њи ма Ibbotson Associates, ау то ри те та у об лас ти
ало ка ци је ре сур са, пред виђања кре та ња на
тржиш ти ма ка пи та ла и прав ље ња ин вес ти ци о -
них по ртфо ли ја: www.ibbotson.com).

Често постављано питање у научним кру го -
ви ма, чије расветљавање омо гућава ин вес ти то -
ри ма да сагледају ризике улагања, користи од
ди в ер зи фи ка ци је у REIT, и понашање приноса је,
да ли су јединице које емитују REIT-и ближе, по
сво јим одликама, обичним акцијама, или хар ти -
ја ма од вред нос ти са фиксним приносима.
Контроверзни резултати различитих ис тра жи -
ва ња указују на хибридна својства REIT-а која, у
датим околностима, производе ефекат хеџинга у 
мешовитом инвестиционом портфолију, на ро -
чи то када тржиште акција значајно осцилира
услед економских шокова (више о ме шо ви тим
карактеристикама хартија од вредности које
емитују REIT-и, као и о на чи ну по на ша ња при но -
са на различитим тржиштима писано је у:
Hsin-Mei et al., „The Hybrid Characteristic of REIT
Returns: Evidence from Japanese and U.S. States

Markets“, Journal of Real Estate Literature, 2010,
77-98).

Пер фор ман се REIT-а за ви се од мно го фак то -
ра, пре мда је за ним љи во из дво ји ти је дан од њих,
који се од но си на тип REIT-а, од но сно при мар ну
де лат ност. У прву гру пу фон до ва (equity REIT)
спа да ју ком па ни је које у фо ку су по сло ва ња има ју
ку по ви ну, управ ља ње, ре но ви ра ње, одржа ва ње,
раз вој (из град њу) - када се ука же по вољ на еко -
ном ска окол ност, и само по вре ме но, про да ју не -
крет ни на. Њихо ви ин вес ти то ри има ју мо гућ ност
да спе ци фи ку ју сво ја ула га ња би ра јући не само
врсту не крет ни не, већ и ге ог раф ску ло ка ци ју за
коју ће ин вес ти ци ја бити ди рек тно ве за на. Није
на одмет на по ме ну ти да и међу њима по сто је до -
дат не спе ци ја ли за ци је, од но сно бли жа одређења.
Неки REIT-и за опре де ље ње има ју само јед ну
врсту не крет ни на (при ме ра ради, ста но ве или
тржне цен тре, или по слов не об јек те, или об јек те
здра встве но рек ре а тив ног типа), док се дру ги
кон цен три шу на ге ог раф ску ло ка ци ју која ком би -
ну је раз ли чи те ти по ве не крет ни на. 

Дру гу гру пу чине REIT-и ори јен ти са ни на
про да ју не крет ни на пу тем ду го роч них за јмо ва
са ко ла те рал ним об ез беђењем у не крет ни на ма
(mortgage REIT). Очиг лед но, раз ли ке између раз -
ли чи тих ти по ва фон до ва нису без на чај не, по чев
од струк ту ре ак ти ве (у првој гру пи до ми нан тан
об лик сред ста ва чине раз ли чи ти ти по ви не крет -
ни на, а у дру гој по тра жи ва ња), пре ко осет љи вос -
ти на про ме не ка мат них сто па, до ви си не ду го -
роч них укуп них при но са, во ла тил нос ти тржиш -
них цена ак ци ја, из ло же нос ти ри зи ци ма и лик -
вид нос ти. Зај мо дав не REIT-е ка рак те ри ше
повећан ле ве риџ који услов ља ва веће осци ла ци -
је за ра да, а са мим тим и ди ви ден ди. По ред тога,
овак ва фи нан сиј ска струк ту ра из ло же на је ри зи -
ци ма про ме не ка мат них сто па, па чак и ри зи ци -
ма про ме не спре да између ду го роч не и крат ко -
роч не ка мат не сто пе, чи јим ис по ља ва њем може
доћи до суш тин ског на ру ша ва ња пред виђених
то ко ва рен та би ли те та. Ко нач но, с об зи ром да
ови фон до ви не по се ду ју не крет ни не чију вред -
ност је могуће по узда но утврди ти (већ хипотеке
над њима), вредновање акција зајмодавних
REIT-а је значајно отежано. У пракси се, додуше
спо ра дич но, срећу и мешовити REIT-и који пред -
став ља ју комбинацију пре т ход на два типа. 

Чи ње ни ца да да нас на тржиш ту не крет ни на
пре овлађује први об лик REIT-а, те да су фон до ви
ове гру пе у пе ри о ду од ја ну а ра 1978. го ди не до
де цем бра 2012. го ди не оства ри ли про се чан уку -
пан по враћај на ин вес ти ци је по сто пи од 12.9%
(www.reit.com), уз при хват љив ин вес ти ци о ни
ри зик, и ре ла тив но малу во ла тил ност тржиш -
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них цена ак ци ја, до вољ но го во ри о пред нос ти ма
ула га ња путем овог, супериорног изума
индустрије некретнина.

Орга ни за ци о на фор ма REIT-а, осим на ве де -
них користи, са со бом носи и зна ча јан обим
трош ко ва (пре ма: Chan et al., Real Estate Invest -
ment Trusts: Structure, Performance, and Investment, 
2002, 37-40). Две, у ли те ра ту ри на јчешће на гла -
ша ва не, пред нос ти ко ришћења по зај мље них из -
во ра фи нан си ра ња су: ума ње ње опо ре зи вог до -
бит ка за из нос ка ма те, и сма ње ње аген циј ских
трош ко ва. С об зи ром да REIT-и не под ле жу опо -
ре зи ва њу до бит ка на кор по ра тив ном ни воу, не
могу ни оства ри ти по рес ке уште де по осно ву за -
ду жи ва ња. Ова окол ност до во ди REIT-е у не по -
вољ ни ју по зи ци ју у од но су на оста ле ком па ни је,
јер повећава трош ко ве дуга, па не чуди кон зер -
ва тив на по ли ти ка за ду жи ва ња ко јој у при лог го -
во ри и под а так да је про сеч ни ра цио дуга, у
equity REIT-има, који се јавно котирају на
берзама у САД, за 2012. годину износио око 35%
(www.reit.com).

Ко ришћење по зај мље ног ка пи та ла сма њу је
ри зик од ин вес ти ра ња сло бод них нов ча них
сред ста ва у не про фи та бил не про јек те из два
раз ло га. Први раз лог је што ме на џе ри ма оста је
мањи обим нов ча них сред ста ва за ин вес ти ра ње,
ма кар у делу у коме сре дства мо ра ју да буду ан га -
жо ва на за враћање ду го ва, а дру ги раз лог је што
по ве ри о ци врше до дат ни над зор над ме на џер -
ским ак тив нос ти ма, што за јед но по смат ра но
сма њу је аген циј ске трош ко ве. Мог ло би се рећи
да овај про блем не до ла зи до из ра жа ја у
REIT-има, јер се на јвећи део сло бод них нов ча них
сред ста ва усме ра ва ка ис пла ти ди ви ден ди.
Међутим, ако има мо у виду да ми ни мум 75% ак -
ти ве REIT-а чине не крет ни не, те да оне им пли -
ци ра ју зна ча јан обим трош ко ва амор ти за ци је,
као не нов ча не став ке која ула зи у об ра чун нето
до бит ка, јас но је да REIT-има на рас по ла га њу
ипак оста је зна ча јан из нос сло бод них нов ча них
средстава, у вези са којима инвеститори REIT-а
подносе веће агенцијске трошкове, него
инвеститори компанија са вишим финансијским 
левериџом.

Нај зна чај ни је огра ни че ње REIT-а је ве о ма ре -
ду ко ван по тен ци јал рас та. Изла зећи у сус рет за -
кон ској об а ве зи да бар 90% опо ре зи вог до бит ка
буде ис плаћено пу тем ди ви ден ди, REIT-и, го то во 
да оста ју без могућнос ти да из ин тер них из во ра
(за држа ног до бит ка) фи нан си ра ју раст. Екстер -
ни из во ри фи нан си ра ња, са дру ге стра не, за
REIT-е су до нек ле не по вољ ни: дуг из раз ло га о
ко ји ма је већ било речи, док еми си ја но вих

акција са собом носи ризик од депресијације
тржишне цене акција.

Још је дан по тен ци јал ни ри зик по сло ва ња
REIT-а ве зан је за не мо гућност брзих из ме на
струк ту ре по ртфо ли ја у скла ду са кре та њи ма на
тржиш ту. За раз ли ку од оста лих ком па ни ја које
могу при бав ља ти и отуђива ти не крет ни не у на -
јпо вољ ни јем тре нут ку тржиш ног цик лу са,
REIT-има ин сти ту ци о нал ни оквир ускраћује
сло бо ду да при бав ље не не крет ни не отуђе у
крат ком пе ри о ду (од че ти ри го ди не), и до дат но
пе на ли зу је про да ју не крет ни на кла си фи ко ва -
них као не крет ни не на ме ње не про да ји, сто пос -
тот ним опо ре зи ва њем ка пи тал ног до бит ка од
про да је (Gore, Stott, “Toward a More Informative
Measure of Operating Performance in the REIT
Industry: Net Income vs. Funds From Ope ra tions”,
Accounting Horizons, 1998, 325). 

Тиме се REIT-и об ес храб ру ју да раз ви ја ју
про јек те са не крет ни на ма у циљу пре про да је,
услед чега се суш ти на њи хо вог по сло ва ња за сни -
ва на по се до ва њу и ан га жо ва њу не крет ни на у
по сло ви ма који до но се ста бил не приходе (на ј -
чешће рентирање и лизинг).

2. Ка рак те рис ти ке тржиш та REIT-а

Гло бал но тржиш те не крет ни на струк ту ри -
ра но је из REIT-а и оста лих ком па ни ја које се баве 
раз во јем и управ ља њем не крет ни на ма, али не -
ма ју об лик ин вес ти ци о них фон до ва. REIT-и се, за 
раз ли ку од оста лих ком па ни ја ин дус три је, у
скла ду са стан дар ди ма кла си фи ка ци је гло бал не
ин дус три је GISC (Global Industry Classification
Standard), ева лу и ра ју пре ма ве ли чи ни тржиш не
ка пи та ли за ци је.
Tа бе ла 1: При каз кре та ња по ка за те ља рас -

та и сто па рас та гло бал не ин дус три је
REIT-а за пе ри од 2006-2010. го ди не

Го ди на Тржиш на ка пи та ли за ци ја 
у ми ли јар да ма до ла ра Сто па рас та

2006. 1.675,7 -

2007 1.366,5 (18,5%)

2008. 799,2 (41,5%)

2009. 568,0 (28,9%)

2010. 795,0 40,0%

Datamonitor, 2011.: Real Estate Investment Trusts Industry
Profile, стр. 10

Тржиш ни сег мент који држе ком па ни је у
REIT орга ни за ци о ном об ли ку, за кон ски је стро го 
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ре гу ли сан у свим на ци о нал ним еко но ми ја ма у
ко ји ма по сто ји, а ри го роз но де фи ни са на пра ви -
ла у вези са огра ни че њем врсте по слов них опе -
ра ци ја, на чи на рас по де ле до би ти и струк ту ре ак -
ти ве от е жа ва ју ула зак но вих учес ни ка. Осим
тога, у по је ди ним зем ља ма, као што је Ве ли ка
Бри та ни ја, при ступ овом тржиш ном сег мен ту
који има огром не по рес ке олак ши це ума ње н је и
због об а ве зе плаћања ре гис тра ци о не так се за
ком па ни је које желе да стекну статус REIT-а, чија 
висина је 2% укупне тржишне вредности
инвестиционих некретнина.

Иако је у 2007. и 2008. го ди ни била снаж но
погођена свет ском еко ном ском кри зом, што се
види из пада тржиш не ка пи та ли за ци је за 18,5%
и 41,5% рес пек тив но, REIT ин дус три ја се већ у
2009. го ди ни ре ви та ли зо ва ла от по чи њући
убрза ни раст који би тре ба ло да ре зул ту је у про -
сеч ној сто пи рас та од 11,6% и тржиш ној ка пи та -
ли за ци ји вред ној 1.375,2 ми ли јар ди до ла ра, до
кра ја 2015. го ди не (пре ма про јек ци ја ма Da ta mo -
nitora из 2011. го ди не). Без об зи ра на не га тив не
сто пе рас та које је REIT ин дус три ја за бе ле жи ла
услед улас ка свет ске еко но ми је у ре це сив ну
фазу, не тре ба гу би ти из вида да су сто пе рас та
ове ин дус три је, од ње ног осни ва ња, има ле по зи -
ти ван тренд. При ме ра ради, у пе ри о ду
1990-1995. го ди не тржиш на ка пи та ли за ци ја
свих јав но ко ти ра них REIT-а у САД по рас ла је са
8.5 ми ли јар ди долара на 56,2 милијарде долара,
док је у 2000. години износила 140 милијарди
долара (према: Chan et al., 2002, 19). 

За раз ли ку од оста лих сег ме на та тржиш та
не крет ни на, који при мар но за до во ља ва ју по тре -

бе за стам бе ним про сто ром, REIT су, у већој мери, 
ори јен ти са ни на по сло ве у вези са кор по ра тив -
ним не крет ни на ма. На ве де ном у при лог је чи ње -
ни ца да REIT-и спе ци ја ли зо ва ни за по сло ве из -
град ње, ме наџ мен та и ли зин га ма лоп ро дај них
об је ка та узи ма ју на јвеће учешће у вред нос ти ин -
дус три је од 25,9%, а пра те га REIT-и фо ку си ра ни
на ин дус триј ске не крет ни не и пословне зграде
са учешћем од 19,8%, док 15,4% тржишта
окупирају стам бе ни REIT-и. 

Ге ог раф ска рас прос тра ње ност и фи нан сиј -
ска сна га фон до ва чије ин вес ти ра ње је фо ку си -
ра но на не крет ни не по ка зу ју да, иако на ста ли у
САД, REIT-и су орга ни за ци о ни об лик који има ве -
ли ку популарност на територији Азије.

Тржиш тем REIT-а до ми ни ра мали број ве ли -
ких фон до ва, при чему че ти ри ком па ни је, које су
на са мом врху ин дус три је (Simon Property Group,
Public Storage, Vornado Realty Trust, i Equity
Residential), ге не ри шу не што мање од 10% укуп -
не тржиш не вредности индустрије.

За кон о ин вес ти ци о ним фон до ви ма Ре пуб -
ли ке Срби је, остав ља мо гућ ност осни ва ња за тво -
ре них ин вес ти ци о них фон до ва за ула га ње у не -
крет ни не на те ри то ри ји Срби је. Они се де фи ни -
шу као “прав на лица орга ни зо ва на као ак ци о -
нар ска друш тва која се смат ра ју јав ним друш -
тви ма, у смис лу за ко на ко јим се уређује тржиш те 
ка пи та ла, која као ин сти ту ци је ко лек тив ног ин -
вес ти ра ња функ ци о ни шу на при нци пу при куп -
ља ња нов ча них сред ста ва пу тем из да ва ња ак ци -
ја јав ном по ну дом, при чему, више од 60% сво је
имо ви не ула жу у не пок рет нос ти” (чл. 100. и 101.
Пра вил ни ка о ин вес ти ци о ним фон до ви ма). Не -
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Сли ка 1 - Сег мен та ци ја гло бал не ин дус три је REIT-а пре ма учешћу ге ог раф ских тржиш та у
укуп ној тржиш ној ка пи та ли за ци ји
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пок рет нос ти које чине ак ти ву ове врсте фон до ва 
мо ра ју бити упи са не у јав не књи ге о еви ден ци ји
не пок рет нос ти без икак вих те ре та и оси гу ра не
од свих врста ри зи ка. Истов ре ме но, за тво ре ни
ин вес ти ци о ни фон до ви не сме ју уло жи ти више
од 20% сво је имо ви не у јед ну не пок рет ност и не
могу се појављивати у својству инвеститора,
извођача или другог учесника у градњи, у
смислу закона којим се уређују планирање и из -
град ња објеката.

Без об зи ра на пред виђену за кон ску мо -
гућност осни ва ња REIT-а у Срби ји, у Ре гис тру ин -
вес ти ци о них фон до ва Ко ми си је за хар ти је од
вред нос ти Ре пуб ли ке Срби је још није еви ден ти -
ра но по сто ја ње ове врсте фон до ва. Раз ло зи су ви -
шес тру ки. Ста тус REIT под ра зу ме ва мно го сло же -
ни ји ин сти ту ци о нал ни оквир него што је то пука
за кон ска могућност за осни ва ње. Пос ло ва ње
REIT-а по при нци пи ма који важе у зем ља ма у ко -
ји ма они има ју већ дугу ис то ри ју по сло ва ња, под -
ра зу ме ва ко ор ди на ци ју низа за кон ских их под за -
кон ских ака та, пре све га из до ме на фис кал них
про пи са. У том кон тек сту, да би се REIT-и по ја ви -
ли на на шем тржиш ту, не опход но је ре лак си ра ње
плаћања по ре за на до би так на кор по ра тив ном
ни воу, уз ис тов ре ме но оне мо гућава ње из бе га ва -
ња плаћања по ре за од стра не ин вес ти то ра. При -
ме ра ради, уко ли ко би REIT био ре гис тро ван на
те ри то ри ји Срби је, док би неки ин вес ти тор био
држав ља нин или прав но лице ре гис тро ва но на
те ри то ри ји неке држа ве са ко јом Срби ја има по -
тпи сан спо ра зум о из бе га ва њу двос тру ког опо ре -
зи ва ња, без адек ват ног усклађива ња по рес ке ре -
гу ла ти ве, по рез не би пла тио ни фонд, а ни стра ни
ин вес ти то ри. То је је дан од основ них раз ло га због 
ко јих су се мно ге раз ви је не ев роп ске зем ље тек
пре не ко ли ко го ди на одлу чи ле на из ме ну за кон -
ских ре ше ња, како би омо гућиле осни ва ње и рад
REIT-а. На ни воу Европ ске уни је већ по сто је иде је
да се пи та ње прав не ре гу ла ти ве, која би уређива -
ла по сло ва ње REIT-а, уре ди на је ди нстве ној осно -
ви (Lerner, “EU REITs”, 2006, www.nareit.com). 

Ба ри јеру осни ва ња и по сло ва ња REIT-а у Срби -
ји, осим на ве де ног, пред став ља ју и плит ко фи нан -
сиј ско тржиш те, у вези са ко јим на ста ју ви со ки
трош ко ви фи нан си ра ња про је ка та, не дос та ци
прав ног окви ра у чи јем су до ме ну имо вин ско-влас -
нич ки од но си, пла ни ра ње и из град ња, спо рост суд -
ског сис те ма у ре ша ва њу сло же них спо ро ва у по -
сло ви ма са не крет ни на ма, што за јед но узев ши зна -
чај но повећава ри зик ула га ња.

Са дру ге стра не, не спор но је да у Срби ји по -
сто ји про стор за про фи та бил но по сло ва ње ове
врсте фон до ва. Изра же ни раст траж ње за не -
крет ни на ма (по себ но за стам бе ним, ма лоп ро дај -

ним, по слов ним и хо тел ским об јек ти ма) у дру гој
по ло ви ни пре тход не де це ни је, узро ко ван ду гот -
рај но ни ском по ну дом са јед не стра не, и све ши -
ром дос туп ношћу хи по те кар них кре ди та са дру -
ге стра не, усло вио је ула зак на тржиш те ве ли ких
мул ти на ци о нал них ком па ни ја које не ма ју орга -
ни за ци о ни об лик REIT-а (CB Richard Ellis Colliers
International, Danos Group, Mace Group, Soravia
Group и дру гих). Зах ва љу јући томе, ин дус три ја
не крет ни на је узе ла учешће од 9,5% у укуп ном
друш тве ном бру то про из во ду Срби је у 2008. го -
ди ни, а стра не ди рек тне ин вес ти ци је у српско
тржиш те не крет ни на у периоду 2005-2009.
године износиле су 741,6 милиона евра (SIEPA,
Real Estate Industry in Serbia, 2010, 6).

На кон окон ча ња еко ном ске кри зе, у Срби ји
ће се от во ри ти ве ли ки по тен ци јал за раз вој REIT
ин дус три је која би мог ла дати за ма јац раз во ју
чи та ве при вре де, под усло вом да се до не се одго -
ва ра јућа по ли тич ка одлу ка, коју би пра ти ле об -
им не из ме не ин сти ту ци о нал ног окви ра. До бар
при мер за то је Бу гар ска, чија вла да је пре поз на -
ла по тен ци јал и обим стра них ин вес ти ци ја које
REIT-и могу до не ти, па је 2007. го ди не у овој зем -
љи већ функ ци о ни са ло 45 REIT-а (ви де ти више у: 
Murphy, “Bulgaria Beats U.K. and Germany to REIT
Market”, 2006, International forum).

3. Сре дства из по слов них ак тив нос ти (Funds 
from Operations) vs. Нето до би так:

ин фор ма ци о ни сад ржај, по узда ност 
и ре ле ван тност по ка за те ља

Фи нан сиј ско из веш та ва ње REIT-а уређено је
про фе си о нал ном ре гу ла ти вом, од но сно ра чу но -
во дстве ним стан дар ди ма под чи јим су окри љем
и све оста ле јав но ко ти ра не ком па ни је. Због тога
се у фи нан сиј ским из веш та ји ма REIT-а транс па -
рен тно виде ви си на оства ре ног нето до бит ка,
као на јши ре ко ришћеног ме ри ла про фи та бил -
нос ти, и за ра да по ак ци ји чији об ра чун по ла зи од
нето до бит ка. У све ту REIT-а, ипак, тра ди ци о нал -
но по сто ји пре фе рен ци ја ка по ка за те љи ма који
ме ро дав ни је одра жа ва ју по стиг ну те пер фор -
ман се и омо гућава ју њи хо во поређење у вре мен -
ском кон ти нуитету. Обе ло да њи ва ње ових по ка -
за те ља мо ти ви са но је от кла ња њем огра ни че ња
важећих ра чу но во дстве них кон це па та, која се
ис по ља ва ју при ли ком кван ти та тив ног из ра жа -
ва ња фи нан сиј ских пер фор ман си REIT-а. Реч је о
томе да још увек на ве ли ко рас прос тра ње на
упот ре ба ме то да ис то риј ских трош ко ва, амор ти -
за ци ју не крет ни на третира као трошак који
целокупном обрачунатом и исказаном ви си ном
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умањује најрелевантнији показатељ рен та би ли -
тет них остварења - нето добитак.

Ако пођемо од основ ног ра чу но во дстве ног
по сту ла та пре ма ко јем суш ти на има пред ност
над фор мом, а срж по сло ва са не крет ни на ма је да
њи хо ва вред ност рас те, не само услед кон стан -
тног одржа ва ња, већ и због тржиш не ап ре си ја -
ци је зем љиш них пар це ла на ко ји ма се об јек ти
на ла зе, из ра же ног трен да рас та цена за ку па,
свеп ри сут не мо дер ни за ци је по сто јећих и тех -
нич ко-тех но лош ким на прет ком услов ље них по -
скуп ље ња из град ње но вих не крет ни на, јас но је
да кон вен ци о нал на ра чу но во дстве на решења
доводе до дисторзије пословних остварења
REIT-а у финансијским извештајима.

Фи нан сиј ско-ра чу но во дстве на ка те го ри ја
која је, у прак си и струч ној ли те ра ту ри, ис кљу чи -
во ве за на за REIT-е, и јав но про мо ви са на као ин -
фор ма тив но над моћнија у од но су на нето до би -
так, су сре дства из по слов не ак тив нос ти - FFO
(Funds from operations). FFO су мера нов ча них то -
ко ва про ис тек лих из по сло ва са не крет ни на ма, и
нису си но ним за нов ча не то ко ве из по слов не ак -
тив нос ти, који су кључ на ком по нен та ин ди рек -
тне ме то де до би ја ња из веш та ја о то ко ви ма го то -
ви не, јер се из ра чу на ва ју према формули:

FFO = нето до би так + амор ти за ци ја – до би ци
од про да је не крет ни на

При ла гођава њем ра чу но во дстве ног нето до -
бит ка до да ва њем амор ти за ци је, ис ка за не пер -
фор ман се при бли жа ва ју се еко ном ској ре ал нос -
ти, а до бит на оства ре ња се фил три ра ју од веш -
тач ких, и у најмању руку, неправедних по т це њи -
ва ња. 

Оду зи ма ње ка пи тал них до би та ка, који су ре -
зул тат про да је не пок рет нос ти, а са мим тим у
equity REIT-има има ју спо ра ди чан ка рак тер, сра -
чу на то је на пру жа ње по узда ни је ин фор ма ци о не
осно ве ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из веш та ја на 
осно ву које се про це њу је текући и про гно зи ра
будући ка па ци тет REIT-а у по гле ду ис пла те ди -
ви ден ди. Пов ре ме ни до би ци од про да је не крет -
ни на, у ма те ри јал но зна чај ној мери ути чу на ви -
си ну нето до бит ка пе ри о да у коме је транс акција
из врше на, али не ма ју ре пер ку си је на будућа про -
фит на оства ре ња чији об ра чу ни по чи ва ју на дис -
кон то ва њу ре ла тив но ста бил них будућих нов -
ча них то ко ва који, као што смо ви де ли, по ти чу
од ка ма та и за куп ни не. Сто га је апстра хо ва ње ка -
пи тал них до би та ка по сту пак ко јим се ис прав ља -
ју по вре ме ни де фор ми те ти нето добитка, у циљу 
добијања поузданијих пројекција и трендова
перформанси REIT-а, и компарације пословних
остварења различитих фондова унутар ин дус -
три је.

Иако ве о ма по пу лар на у ин сти ту ци о нал ним
и ин вес ти ци о ним кру го ви ма ин дус три је не крет -
ни на, FFO је, као суп сти ту тив на мера за нето до -
би так, кри ти ко ва на из неколико разлога:
• Пос туп ци об ра чу на FFO, као и обим и ква ли тет 

об е ло да њи ва ња нису уређени про фе си о нал -
ном ра чу но во дстве ном регулативом.

• Сре дства из по слов них опе ра ци ја нису пред -
мет ек стер не ре ви зи је због чега је њи хо ва ин -
фор ма ци о на по узда ност на ни жем ни воу у од -
но су на нето до би так, који је под стал ном лу -
пом раз ли чи тих интерних и екстерних органа.

• Ме наџ мент REIT-а има пре ве ли ку сло бо ду у
на чи ну об ра чу на ва ња и ис ка зи ва ња ове ве ли -
чи не што повећава ри зик од манипулација.

• Кон ти ну и ра на ево лу ци ја де фи ни ци је FFO,
која је до ве ла до по ја ве ка те го ри је при ла -
гођених сред ста ва из по слов них опе ра ци ја -
АFFO (Adjusted Funds from operations), а чији се 
об ра чун за сни ва на оду зи ма њу од FFO не ких
трош ко ва који се за по тре бе фи нан сиј ског из -
веш та ва ња ка пи та ли зу ју и амор ти зу ју у про -
це ње ном еко ном ском веку тра ја ња, што због
до да ва ња амор ти за ци је у об ра чу ну FFO не -
оправ да но повећава ње го ву ви си ну, ука зу је на
низ про бле ма ве за них за по ште но из веш та ва -
ње са даш њих и потенцијалних инвеститора
REIT-а, и додатно открива не дос тат ке овог
показатеља перформанси.

На ци о нал на асо ци ја ци ја за тво ре них ин вес -
ти ци о них фон до ва за не крет ни не (National
Association of Real Estate Investment Trusts -
NAREIT) је још 1991. го ди не јав но из не ла ар гу -
мен те у при лог увођењу спе ци фич не мет ри ке
по слов них пер фор ман си REIT-а, и де фи ни са ла
FFO као ин фор ма тив но над моћнију ка те го ри ју у
од но су на нето до би так, а у кон тек сту ин сти ту -
ци о нал ног окви ра, као на јваж ни је де тер ми нан -
те њи хо вог по сло ва ња. Има јући у виду да кон -
цепт FFO није де фи ни сан ра чу но во дстве ним
стан дар ди ма (GAAP), аме рич ка Ко ми си ја за хар -
ти је од вред нос ти (SEC) је до 1998. го ди не за бра -
њи ва ла при пад ни ци ма ин дус три је да у сво јим
фи нан сиј ским из веш та ји ма об е ло да њу ју ви си ну 
FFO. До да нас об јав љен ве ли ки број на учних и
ем пи риј ских сту ди ја по тврдио је да је FFO, ако не
над моћнија, а оно бар јед на ко ин фор ма тив но ко -
рис на мера пер фор ман си REIT-а као и нето до би -
так. Ово је, за јед но са чи ње ни цом да го то во сви
за тво ре ни ин вес ти ци о ни фон до ви за ула га ња у
не крет ни не, сво јим ин вес ти то ри ма, пру жа ју и
тај по ка за тељ, усло ви ло одлу ку SЕC-а да до пус ти
об е ло да њи ва ње FFO у фи нан сиј ским из веш та ји -
ма при пад ни ци ма ове спе ци фич не ин дус три је, с
тим што об ра чун мора да буде, у што већој мери,
усаг ла шен са кон цеп том ре зул та та са ко јим је
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ди рек тно по ве зан, а који је спе ци фи ко ван смер -
ни ца ма стандарда.

Окол ност да је NАREIT об ја вио На ци о нал ни
бил тен (National Policy Bulletin) чија при ме на је
по че ла 1. ја ну а ра 2000. го ди не, у коме је де фи ни -
сао FFO и дао упу тства за ње гов об ра чун на осно -
ву ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја сад ржа них у
фи нан сиј ским из веш та ји ма сас тав ље них на
осно ву Општеп рих ваћених ра чу но во дстве них
при нци па, те да је SEC одоб ри ла об е ло да њи ва ње
ове мере пер фор ман си REIT-а у зва нич ним фи -
нан сиј ским из веш та ји ма, пред став ља ла је доб ру
под ло гу за ем пи риј ско саг ле да ва ње сте пе на ма -
ни пу ла ци ја овом ме ром пре и на кон сту па ња на
сна гу Бил те на. Сту ди ја која је за пред мет ана ли -
зе има ла 1205 опсер ва ци ја го диш њих фи нан сиј -
ских из веш та ја REIT-а, за пе ри од 1995-2003. го -
ди не (Baik et al., “Reliability and Transparency of
Non-GAAP Disclosures by Real Estate Investment
Trusts (REITs)”, The Accounting Review, 2008,
271-301) по тврди ла је већи сте пен транс па рен -
тнос ти FFO, као и мањи обим ма ни пу ла ци ја овом
не стан дар дном мет ри ком пер фор ман си REIT-а,
на кон сту па ња на сна гу Бил те на. Истов ре ме но,
стан дар ди за ци ја FFO повећала је ње го ву ко ре ла -
ци ју са це на ма ак ци ја, што за пра во зна чи да су
ин вес ти то ри, пу тем цена ак ци ја на тржиш ту,
реф лек то ва ли про ме ну пер цеп ци је ква ли те та
ин фор ма ци о ног сад ржа ја FFO, у смис лу по узда -
нос ти и ре ле ван тнос ти, за све REIT-е који су
врши ли усаг ла ша ва ње ње го вог об ра чу на са
смер ни ца ма ра чу но во дстве них стан дар да за об -
ра чун нето до бит ка. REIT ин дус три ја је, сто га,
спе ци фи чан при мер ин дус три је која се у ис то ри -
ји фи нан сиј ског из веш та ва ња из бо ри ла за доз -
во лу за об е ло да њи ва ње не стан дар дне мет ри ке
по слов них пер фор ман си, при чему је и на том је -
ди нстве ном при ме ру по т врђено ко ли ко ви со ко
ин вес ти то ри вред ну ју на по ре да се такви по ка -
за те љи учине униформним. 

Има јући у виду на чин об ра чу на FFO, нето до -
би так би се, за по тре бе ана ли зе ре ле ван тнос ти
по ка за те ља пер фор ман си REIT-а, мо гао раш чла -
ни ти на три глав не ком по нен те: FFO, до бит -
ке/гу бит ке од про да је не крет ни на, и трош ко ве
амор ти за ци је. Дес крип тив ни ста тис тич ки под а -
ци из сту ди је која је про уча ва ла ко ре ла ци ју
између сто пе по враћаја на ак ци је REIT-а као за -
вис не ва ри јаб ле, и на ве де не три ком по нен те
нето до бит ка, као не за вис них ва ри јаб ли, ука зу ју
на два, не тако изненађујућа, закључка (Gore,
Stott, 1998, 323-339):
• про се чан из нос дис три бу и ра них ди ви ден ди

REIT-а пре ва зи ла зи ви си ну про сеч ног нето до -
бит ка, али је нижи од про сеч ног из но са об е ло -
да ње ног FFO, што је под а так у скла ду са ста во -

ви ма при пад ни ка ин дус три је да нето до би так
није по узда на осно ва за пред виђање рен та би -
ли тет них оства ре ња и ди ви ден дног по тен ци -
ја ла REIT-а и,

• ис ка за ни трош ко ви амор ти за ци је су у про се ку
де сет пута већи од до би та ка/гу би та ка од про -
да је не крет ни на, из чега се може извући за -
кљу чак да по сло ви про да је не крет ни на не
чине есен ци јал ну по слов ну ак тив ност REIT-а.

Ре зул та ти овог ис тра жи ва ња по ка зу ју да су и 
нето до би так и FFO ви со ко ко ре ли са не са сто пом
по враћаја на ак ци је, те да није могуће до не ти јед -
ноз на чан за кљу чак да FFO об јаш ња ва већи сте -
пен ва ри ја ци ја за вис не ва ри јаб ле од нето до бит -
ка. Раз лог је у чи ње ни ци што FFO сис те мат ски
изо став ља ин фор ма ци ју ко ре ли са ну са по -
враћајем на ак ци је, а која је сад ржа на у нето до -
бит ку. Раш чла ње њем нето до бит ка на по ме ну те
ком по нен те и тес ти ра њем ста тис тич ке зна чај -
нос ти њи хо вих рег ре си о них ко е фи ци је на та, не -
двос мис ле но про ис ти че да ком по нен та амор ти -
за ци је (деп ре си ја ци је) нема ста тис тич ки зна ча -
јан ути цај на по враћај на акције, због чега њено
укључивање у обрачун рентабилитетних пер -
фор ман си REIT-а уноси забуну у инвестициону
јавност. 

Са дру ге стра не, до би ци од про да је не крет -
ни на, пре ма ре зул та ти ма овог мо де ла, јесу ре ле -
ван тна ра чу но во дстве на ин фор ма ци ја која је ис -
кљу че на из об ра чу на FFO. Очиг лед но да је ин -
фор ма ци о на пред ност FFO у томе што от кла ња
ути цај амор ти за ци је на пер фор ман се REIT-а, али
је та пред ност ума ње на чи ње ни цом да изо став -
ља ре ле ван тну ин фор ма ци ју о оствареним ре -
зул та ти ма из трансакција продаје некретнина.

Пи та ње ра чу но во дстве не деп ре си ја ци је по -
себ но је ре ле ван тно за REIT-е због тога што не -
крет ни не чине на јвећи део њи хо ве ак ти ве, при
чему су, очиг лед но, пред мет еко ном ске ап ре си -
ја ци је, а не деп ре си ја ци је. Пре ма под а ци ма На ци -
о нал ног одбо ра по ве ре ни ка за ин вес ти ци је у не -
крет ни не (National Council of Real Estate Invest -
ment Fiduciaries) из 2006. го ди не, тржиш на вред -
ност ко мер ци јал них не крет ни на је у про се ку
рас ла за 1,98% го диш ње у пе ри о ду од 29 го ди на
(1977-2006). Када би ра чу но вод стве на деп ре си -
ја ци ја не крет ни на при ближ но била јед на ка еко -
ном ској деп ре си ја ци ји, књи го во дстве на вред -
ност не крет ни на под уда ра ла би се са са даш њом
вред ношћу будућих нов ча них то ко ва од њи хо ве
упот ре бе. Како то није слу чај, у ин вес ти ци о ној
јав нос ти REIT-а, а при ли ком до но ше ња ин вес ти -
ци о них одлу ка, не рет ко се врши поређење цена
ак ци ја REIT-а са нето вред ношћу сред ста ва по
ак ци ји (Net asset value per share - NAV). NAV је
мера за сно ва на на зби ру по је ди нач них тржиш -
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них вред нос ти не крет ни на REIT-а, од кога се
оду зи ма ју укуп не об а ве зе, на кон чега се по ме ну -
та раз ли ка дели са бро јем из да тих ак ци ја REIT-а.

Емпи риј ски под а ци по ка зу ју да ра чу но во -
дстве на аку му ли ра на деп ре си ја ци ја сис те мат -
ски по тце њу је књи го во дстве ну вред ност сред -
ста ва REIT-а, од но сно да ра чу но во дстве на деп -
ре си ја ци ја зна чај но над и ла зи еко ном ску. С об зи -
ром да се тржиш на вред ност не крет ни на, као и
њи хо ва еко ном ска деп ре си ја ци ја, на јо чиг лед ни -
је могу утврди ти у транс акциј а ма про да је, по ја ва 
као и ви си на до би та ка од про да је не крет ни на
пред став ља ап рок си ма тив ну меру одсту па ња
еко ном ске од ра чу но во дстве не деп ре си ја ци је.
На узор ку транс акција про да је не крет ни на
REIT-а по ка за но је да ра чу но во дстве на деп ре си -
ја ци ја у про се ку над и ла зи еко ном ску за око 54%,
док је тај про це нат у ком па ни ја ма раз ли чи тим
од REIT-а све га 2,7% (Kang, Zhao, “Information
Content and Value Relevance of Depreciation:?A
Cross-Industry Analysis”, The Accounting Review,
2010, 253).

Акумулирана амор ти за ци ја суш тин ски
пред став ља не про дук тив ну (по тро ше ну) ком по -
нен ту вред нос ти не крет ни на, па не би тре ба ло
да има било ка кав пред ик ти ван по тен ци јал у
вези са будућим ко рис ти ма тј. при хо ди ма од ко -
ришћења не крет ни на. То, на рав но, не важи за ра -
чу но во дстве ну аку му ли ра ну амор ти за ци ју не -
крет ни на REIT-а, има јући у виду да ви си на ра чу -
но во дстве не амор ти за ци је по зи тив но ути че на
будуће опе ра тивне при ходе REIT-а (Kang, Zhao,
2010, 253), што је до дат на по тврда тезе о зна чај -
ном по тце њи ва њу књи го во дстве не вред нос ти
активе REIT-а, до које доводи доследно при -
држа ва ње ра чу но во дстве не регулативе.

Еви ден тно је, такође, да се ин вес ти то ри при -
ли ком до но ше ња ин вес ти ци о них одлу ка у већој
мери осла ња ју на ин фор ма ци о ни сад ржај FFO у
пе ри о ди ма у ко ји ма нето до би так сад ржи ма те -
ри јал но зна чај но учешће тран зи тор них ком по -
нен ти (Stunda, Typpo, “The Relevance of Earnings
and Funds Flow from Operations in the Presece of
Transitory Earnings”, Journal of Real Estate Portfolio
Management, 2004, 37-45). Тран зи тор не ком по -
нен те нето до бит ка под ра зу ме ва ју став ке ван -
ред них до би та ка/гу би та ка, про ме не у про фе си -
о нал ној ре гу ла ти ви са ути ца јем на нето до би так, 
и слич не јед нок рат не ути ца је за које се не оче ку -
је да ће се по јав љи ва ти у будућим об ра чун ским
пе ри о ди ма. У пе ри о ди ма у ко ји ма је ви си на нето
до бит ка под зна чај ним ути ца јем тран зи тор них
ком по нен ти, услед чега се сма њу је ре ле ван тност 
овог по ка за те ља за по тре бе про јек то ва ња
будућих пер фор ман си, FFO који је, по де фи ни ци -

ји, у ве ли кој мери ли шен ових јед нок рат них ути -
ца ја, ин вес ти то ри ма REIT-а пру жа по узда ну ин -
фор ма ци о ну осно ву за пред виђање и до но ше ње
инвестиционих одлука. Инвеститори осталих
компанија се, са друге стране, у таквим окол нос -
ти ма, не могу ослонити на неки други по ка за -
тељ, комплементаран нето добитку.

Над моћ FFO, у од но су на оста ле ра чу но во -
дстве не аут пу те, и по ред на ве де них сла бос ти, је
не оспор на. Истра жи ва ња су по ка за ла да су, у
прак си, про јек ци је за сно ва не на овом по ка за те -
љу мно го по узда ни је од оних које по ла зе од нето
до биткa (дет ља ни је ви де ти у: Downs, Guner, „On
the Quality of FFO Forecasts“, Journal of Real Estate
Research, 2006, 257-274), што у по за ди ни може
има ти зна чај не ре пер ку си је на ин дус три ју не -
крет ни на. Доб ро струк ту ри ран, по уздан, и на ни -
воу ин дус три је ре ле ван тан по ка за тељ пер фор -
ман си из веш тај них ен ти те та, мо гао би зна чај но
да ре ду ку је би лан сне и по слов не ризике, и да
подстрек инвеститорима да свој капитал усмере
на тржиште некретнина.

4. Спе ци фич нос ти ди ви ден дне 
по ли ти ке REIT-а

Испла том ди ви ден ди, ком па ни је ин вес ти то -
ри ма дис три бу и ра ју део ин тер но ге не ри са ног
ка пи та ла, од но сно врше транс фер кор по ра тив не 
имо ви не. У циљу одржа ња ви си не ори ги нал но
уло же ног ка пи та ла, ди ви ден дна плаћања не би
тре ба ло да пре ма ше рас по ло жи ви до би так
текућег и аку му ли ра ни до би так ра ни јих об ра -
чун ских пе ри о да. Кључ но пи та ње у вођењу по -
ли ти ке ди ви ден ди јес те у ко јој сраз ме ри тре ба
под е ли ти нето до би так на део који ће бити дис -
три бу и ран ак ци о на ри ма, и део који ће бити за -
држан у ком па ни ји. Већи обим до би ти за држа не
у пред узећу под ра зу ме ва више ин тер них из во ра
за ин вес ти ра ње у про фи та бил не про јек те, од но -
сно већи по тен ци јал рас та. И јед на и дру га ком -
по нен та рас по ло жи вог до бит ка се, у те о ри ји и
прак си, могу до вес ти у везу са кре та њем тржиш -
не вред нос ти ком па ни је, што по ли ти ци ди ви -
ден ди даје епи тет из ра зи то сло же ног и кон тро -
вер зног под руч ја стра те ги је пред узећа. Ипак,
мог ло би се рећи да је, судећи по ком па ни ја ма
чије ак ци је се ко ти ра ју на бер за ма, на јши ре при -
хваћени тип по ли ти ке ди ви ден ди, по ли ти ка ста -
бил них ди ви ден ди, која и на јви ше при вла чи ин -
вес ти то ре (више о про бле ми ма де фи ни са ња по -
ли ти ке ди ви ден ди пи са но је у: Ма ли нић, По ли -
ти ка до би ти кор по ра тив ног предузећа, 2007,
289-363). 
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Има јући ово у виду, по став ља се пи та ње ка -
кав је, и ко ли ки, ма не вар ски про стор ме наџ мен -
та REIT-а на овом под руч ју, ако се пође од за кон -
ског огра ни че ња у по гле ду дис три бу ци је до бит -
ка, које под ра зу ме ва об а вез ну ис пла ту ми ни мум
90% опо ре зи вог до бит ка. За да ти ра цио ис пла те
ди ви ден ди води за кључ ку да ће ви си на дис три -
бу и ра них ди ви ден ди REIT-а за ви си ти ис кљу чи -
во од ни воа оства ре ног нето до бит ка, те да ће
све га 10% за ра де бити аку му ли ра но за по тре бе
будућег рас та. Мог ло би се рећи да ме наџ мент
REIT-а го то во да нема про сто ра за вођење по ли -
ти ке урав но те же них ди ви ден ди, услед об а ве зу -
јућег, ви со ко по став ље ног, ми ни мал ног ра ци ја
плаћања ди ви ден ди са јед не стра не, и флук ту и -
ра јуће ви си не нето до бит ка, са дру ге стра не. То
по вла чи ри зик да ће тржиш те пе на ли зо ва ти не -
ста бил не ди ви ден де, по тце њи ва њем вред нос ти
ак ци ја REIT-а. У так вим окол нос ти ма дис ку та -
бил но је как ве сиг на ле, са даш њим и по тен ци јал -
ним инвеститорима, шаљу REIT-и дивидендним
исплатама условљеним законским огра ни че њи -
ма, и како на њих реагују инвеститори који пре -
фе ри ра ју стабилност дивиденди.

Аутори који су први ем пи риј ски по тврди ли
да су REIT-и у на јма њу руку спе ци фич ни, када је
ди ви ден дна по ли ти ка у пи та њу, те да за кон ска
об а ве за ис пла те бар 90% до бит ка не под ра зу ме -
ва тако стрик тно огра ни че ње ма не вар ског про -
сто ра за њене но си о це, као што се то на први по -
глед чини, били су Ванг и дру ги (Wang еt al.,
Dividend Policies and Dividend Announcement
Effects for Real Estate Investment Trusts, Real Estate 
Economics, 1993, 185-201). Они су на по смат ра -
ном узор ку REIT-а по ка за ли да су ис плаћене ди -
ви ден де, на ни воу од 165% опо ре зи вог до бит ка.
Кас ни је сту ди је (Bradley et al., “Dividend Policy
and Cash-Flow Uncertainty”, Real Estate Economics,
1998, 555-580) по тврди ле су да су дис три бу и ра -
не ди ви ден де, у про се ку, чак дуп ло више од из -
но са ис ка за ног нето до бит ка. Емпи риј ски под а -
ци ука зу ју на то да, већина пра ви ла по став ље на
те о ри јом по ли ти ке ди ви ден ди (правило нето
профита и правило одржања уложеног ка пи та -
ла) не важе за ову врсту инвестиционих фон до -
ва.

Оно што REIT-има омо гућава да дис три бу и -
ра ју ак ци о на ри ма знат но већи про це нат до бит -
ка од за кон ског ми ни му ма је нето нов ча ни ток
чији ниво, у нор мал ним окол нос ти ма, зна чај но
над и ла зи ви си ну нето до бит ка. Поз на то је да по -
ртфо ли јом ула га ња на јзас туп ље ни јег типа
REIT-а - еquity REIT-а, до ми ни ра ју не крет ни не
које по вла че ви со ке об ра чу на те трош ко ве амор -
ти за ци је, што им омо гућава ис ка зи ва ње ни жег
до бит ка, а у скла ду са про фе си о нал ном ре гу ла -

ти вом. Како је амор ти за ци ја не нов ча ни, и при
том, ма те ри јал но на јзна чај ни ји рас ход у би лан -
си ма успе ха REIT-а, она узро ку је ве ли ко по зи -
тив но одсту па ње нов ча них од рен та би ли тет них
то ко ва. Чи ње ни ца да ак ти ва REIT-а, како смо већ
ви де ли, ап ре си ра то ком вре ме на, те да ра чу но -
во дстве на амор ти за ци ја нема економско упо -
риш те, менаџменту REIT-а отвара простор за во -
ђење политике дивиденди који надилази за кон -
ске оквире.

Дис три бу и ра не ди ви ден де REIT-а, из на ве -
де них раз ло га, сад рже две ком по нен те. Прва
ком по нен та има не дис кре ци о ни ка рак тер и под -
ра зу ме ва ви си ну ди ви ден ди коју је не опход но
транс фе ри са ти ак ци о на ри ма како би се за држао
ста тус REIT-а. Осим тога, пуко за до во ља ва ње за -
кон ског ми ни му ма у по гле ду ра ци ја ис пла те ди -
ви ден ди, под ра зу ме ва да ће део за држа ног до -
бит ка бити опо ре зо ван на кор по ра тив ном ни -
воу, због чега ин вес ти то ри REIT-а могу не га тив -
но ре а го ва ти на чи ње ни цу да се део њи хо вих
при но са дис три бу и ра држа ви. То је раз лог због
кога ме наџ мент ових фон до ва це ло куп ни опо ре -
зи ви до би так, као и све нето капиталне добитке
од продаје некретнина, транс фе ри шу ин вес ти -
то ри ма у виду недискреционих дивиденди.

Део укуп но ис плаћених ди ви ден ди REIT-а
који над и ла зи ниво ди ви ден ди по тре бан да се
за држи ста тус и из бег не плаћање фе де рал ног
по ре за на кор по ра тив ном ни воу, пред став ља
дис кре ци о не ди ви ден де. Де фи ни са ње ви си не
ове ком по нен те је у ис кљу чи вој ин ге рен ци ји ме -
наџ мен та REIT-а. Истра жи ва ња по ка зу ју да дис -
кре ци о ни део ди ви ден ди који REIT-и ис пла те из -
над ви си не ди ви ден ди који је по тре бан да се из -
бег не опо ре зи ва ње, чини у про се ку 17,9% укуп -
но дис три бу и ра них ди ви ден ди. Учешће ис -
плаћених дис кре ци о них ди ви ден ди који над и -
ла зи ниво ди ви ден ди по тре бан да се одржи ста -
тус REIT-а, у укуп но ис плаћеним ди ви ден да ма је
не што веће, и из но си 35,1% (Boudry, „An
Examination of REIT Dividend Payout Policy”, Real
Estate Economics, 2011, 612).

Пот реб но је на по ме ну ти да су не дис кре ци о -
на и дис кре ци о на ком по нен та ди ви ден ди не га -
тив но ко ре ли са не ва ри јаб ле, што зна чи да
повећање ви си не ис плаћених ди ви ден ди по -
треб не да се за држи ста тус и/или из бег не опо ре -
зи ва ње, сма њу је ви си ну дис кре ци о них ди ви ден -
ди. Јасно је да ме наџ мент REIT-а ко рис ти дис кре -
ци о ну ком по нен ту ди ви ден ди као инстру мент
вођења ди ви ден дне по ли ти ке, од но сно по сти за -
ња циљ не ви си не укуп но транс фе ри са них ди ви -
ден ди. Дес крип тив не ста тис ти ке узор ка од 113
equity REIT-а чија ди ви ден дна по ли ти ка је
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праћена у пе ри о ду 1997-2007. го ди не (Boudry,
2011, 601-634), ука зу ју на то да по сто ји ве ли ки
ва ри ја би ли тет ис плаћених дис кре ци о них ди ви -
ден ди, како по раз ли чи тим је ди ни ца ма по смат -
ра ња, тако и у окви ру ис тих је ди ни ца по смат ра -
ња у раз ли чи тим периодима. Неки REIT-и из -
узет но рет ко ис плаћују дис кре ци о не дивиденде, 
док други то чине сваке године, при чему њихова 
висина варира од године до године, у зависности 
од флуктуације новчаних токова и FFO.

Проб лем ин фор ма ци о не аси мет ри је јед на ко је
из ра жен у REIT-има као и у оста лим јав но ко ти ра -
ним ком па ни ја ма. Обја ва ме наџ мен та REIT-а о ви -
си ни ди ви ден дних ис пла та, је дан је од на јзна чај -
ни јих ко му ни ка ци о них ка на ла ко јим се ре ду ку је
сте пен ин фор ма ци о не аси мет ри је. Мно ге сту ди је
су, ем пи риј ским ана ли за ма по тврди ле да се сте пен 
ин фор ма ци о не аси мет ри је, ме рен бид-аск спре -
дом (Bid-Ask Spread), зна чај но сма њу је убрзо на кон
об ја ве ви си не ди ви ден ди (ви де ти нпр.: Downs,
Guner, ”Capital Distribution Policy and Information
Asymetry: A Real Estate Market Perspective”, Journal
of Real Estate Finance and Economics, 2000, 235-250). 

Како су нов ча ни то ко ви оквир у коме се врше
ди ви ден дна плаћања REIT-а, а не нето до би так,
њи хо во про јек то ва ње чини окос ни цу ди ви ден -
дне по ли ти ке. Из ли те ра ту ре је по зна то да ин вес -
ти то ри ре а гу ју на об ја ву о повећању ви си не ди ви -
ден ди на на чин који до во ди до повећања цена ак -
ци ја тј. да тржиш те каж ња ва ин фор ма ци ју о ре ду -
ко ва њу ди ви ден ди кроз пад цена ак ци ја. Има јући
у виду тра ди ци о нал но ви сок ра цио ис пла те ди ви -
ден ди у REIT-има, јас но је да ме на џе ри, об ја ва ма о
ви си ни ди ви ден ди, пре но се на ин вес ти то ре ин -
фор ма ци је о со пстве ним оче ки ва њи ма у вези са
будућим пер фор ман са ма REIT-а.

Ви де ли смо да је ма не вар ски про стор за
вођење по ли ти ке ди ви ден ди REIT-а ре ла тив но
ши рок, и да се креће у рас по ну од 90%-200% опо -
ре зи вог до бит ка. Има јући на уму ка у зал ни од нос 
ди ви ден де-цена ак ци ја, ме на џе ри REIT-а у ко ји -
ма је из ра же на во ла тил ност нов ча них то ко ва
(услед већег ле ве ри џа, ниже вред нос ти по ртфо -
ли ја или не до вољ но ди вер зи фи ко ва ног по ртфо -
ли ја), водиће кон зер ва тив ну ди ви ден дну по ли -
ти ку, одржа ва јући нижи ра цио плаћања ди ви -
ден ди. Тиме ума њу ју ри зик да, у пе ри о ди ма у ко -
ји ма је ROA (Return on Assets) на ни ском ни воу, не
буду у могућнос ти да одрже ра цио ис пла те ди ви -
ден ди на пре тход но дос тиг ну тој ви си ни. У так -
вим об ра чун ским пе ри о ди ма на јвећи део аку му -
ли ра них но вач них сред ста ва ће бити дис три бу и -
ран ак ци о на ри ма, а мањи део за држан у фон ду за 
по тре бе ин вес ти ра ња, и vice versa. Ви со ка из вес -
ност по пи та њу нов ча них при ли ва REIT-а про и -

зи ла зи из на чи на опе ра тив ног ан га жо ва ња не -
крет ни на, за сно ва ног на ду го роч ним уго во ри ма
о за ку пу или ли зин гу. Ова врста ста бил нос ти по -
сло ва ња, сво јстве на REIT-има, омо гућава им да, у 
по след њих два де сет го ди на, одр жа ва ју тренд
ви со ких ди ви ден дних приноса. 

Де фи ни са ње ди ви ден дне по ли ти ке REIT-а у
окви ри ма нов ча них то ко ва не зна чи да то ко ви
рен та би ли те та не ма ју јед на ко ва жан ути цај.
Једна од кључ ни де тер ми нан ти ви си не текућих
ди ви ден ди јесу об ра чу на ти при хо ди и рас хо ди
који ће из а зи ва ти нов ча не то ко ве у будућим об -
ра чун ским пе ри о ди ма. Не а дек ват но ан ти ци пи -
ра ње ових ути ца ја мог ло би има ти ре пер ку си је
на пре це њи ва ње по тен ци ја ла плаћања ди ви ден -
ди и по сле дич но, не мо гућнос ти плаћања дос пе -
лих по слов них об а ве за. С тим у вези, показатељи
перформанси REIT-а, FFO и нето добитак могу се
рашчланити на три компоненте:
1. нов ча ну ком по нен ту сад ржа ну у FFO и

нето до бит ку (при зна ти и на плаћени при -
хо ди, и при зна ти и ис плаћени рас хо ди),

2. ненов ча ну ком по нен ту сад ржа ну у FFO и
нето до бит ку (об ра чу на ти при хо ди и рас -
хо ди који ће из аз ва ти нов ча не то ко ве у
будућим об ра чун ским пе ри о ди ма) и,

3. не нов ча ну ком по нен ту сад ржа ну у нето
до бит ку, а ис кљу че ну из об ра чу на FFO
(на јвећи део ове ком по нен те чине трош -
ко ви деп ре си ја ци је некретнина).

У рег ре си ји која об јаш ња ва ва ри ја ци је ви си -
не ди ви ден ди, као за вис не ва ри јаб ле, про ме на -
ма у ви си ни ове три ком по нен те, као не за вис них
ва ри јаб ли, ау то ри Бен-Ша хар и дру ги (Ben-Sha -
har et al., ”Funds from Operations versus Net In -
come: Examining the Dividend Relevance of REIT
Performance Measures”, Journal of Real Estate
Research, 2011, 415-440) по ка за ли су да су нов ча -
на и не нов ча на ком по нен та сад ржа не у оба по ка -
за те ља пер фор ман си REIT-а ста тис тич ки зна чај -
но ко ре ли са не се ви си ном ди ви ден ди, и да се
рег ре си о ни ко е фи ци јен ти уз ове две ва ри јаб ле
ста тис тич ки не раз ли ку ју зна чај но. Ра чу но во -
дстве на ин тер пре та ци ја ових за кљу ча ка под ра -
зу ме ва да ме на џе ри REIT-а, при де фи ни са њу
текућих ди ви ден дних ис пла та, при да ју под јед -
на ко ве ли ки зна чај како нов ча ним, тако и рен та -
би ли тет ним то ко ви ма који ће нов ча не при ли ве
и одли ве из а зи ва ти у будућим об ра чун ским пе -
ри о ди ма. 

Трећа ком по нен та (ва ри јаб ла) тј. амор ти за -
ци ја која је ис кљу че на из об ра чу на FFO, нема зна -
чај ног ути ца ја на ви си ну ди ви ден ди, чиме је по -
тврђено да је FFO, и када су ди ви ден де у пи та њу,
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ре ле ван тни ји по ка за тељ пер фор ман си REIT-а у
од но су на нето до би так.

С об зи ром да су REIT-и врста ин вес ти ци о -
них фон до ва јав нос ти по зна та по тра ди ци о -
нал но ви со ким ди ви ден дним при но си ма, ди -
ви ден дна по ли ти ка REIT-а намеће огром ну
одго вор ност сво јим но си о ци ма. Иако на први
по глед, не тако очиг лед но, ма не вар ски про -
стор за њено фор му ли са ње и им пле мен та ци ју,
по при лич но је ши рок, и у на јма њу руку спе ци -
фи чан. Доња гра ни ца окви ра ди ви ден дне по -
ли ти ке де фи ни са на је ин сти ту ци о нал ним
огра ни че њи ма, али се из над ње по јав љу је про -
стор чија ве ли чи на за ви си од од но са нов ча них
и рен та би ли тет них то ко ва, њи хо ве во ла тил -
нос ти, мо гућ ности и по сле ди ца ек стер ног фи -
нан си ра ња рас та, ви си не ле ве ри џа, сте пе на
ин фор ма ци о не аси мет ри је, оче ки ва ња и про -
јек ци ја ме наџ мен та у вези са будућим пер фор -
ман са ма и низ ом дру гих фак то ра.

Зак љу чак

Иако не по слу ју на тржиш ту Срби је, ати пич -
ност REIT-а, у од но су на све оста ле орга ни за ци -
о не об ли ке и по слов не ен ти те те, чини се као ар -
гу мент који би мо гао да при ву че паж њу домаће
јав нос ти, као и по зор ност ре гу ла тор них тела
усме ре ну на ства ра ње ин сти ту ци о нал ног окви -
ра, као не опход ног усло ва да се ова врста фон -
до ва по ја ви и на на шим про сто ри ма. Пре циз но
де фи ни са ње при нци па њи хо вог по сло ва ња
под ра зу ме ва за кон ско ре гу ли са ње огра ни че ња
струк ту ре по ртфо ли ја ула га ња, струк ту ре при -
хо да које мо ра ју ре а ли зо ва ти и ра ци ја ис пла те
ди ви ден ди који мора бити транс фе ри сан ин вес -
ти то ри ма. Осим тога, тре ба ло би до не ти сет
међусоб но ко ор ди ни ра них фис кал них про пи са,
који би омо гућио да ви со ки кри те ри ју ми и
трош ко ви до би ја ња и за држа ва ња ста ту са
REIT-а буду ком пен зо ва ни ели ми ни са њем об а -
ве зе плаћања по ре за на до бит на кор по ра тив -
ном ни воу. 

По ја ва REIT-а на на шем тржиш ту от во ри ла
би до дат ни про стор за ула зак стра них ин вес ти -
то ра, омо гућила по је дин ци ма и пред узећима са
не ве ли ким ка пи та лом да ула жу у не крет ни не, и
тиме до дат но ди вер зи фи ку ју свој по ртфо лио,
повећала ква ли тет по ну де ин дус три је, а због
пру жа ња услу га ефи кас ног управ ља ња не крет -
ни на ма, сма њи ла тржиш не цене. Чини се да би
ова врста ин вес ти ци о них фон до ва мог ла до не -
ти ви шес тру ке ко рис ти по це ло куп ну при вре ду, 
које би, ду го роч но по смат ра но, над ма ши ле
трош ко ве из град ње ин сти ту ци о нал ног окви ра.

У на учној и струч ној јав нос ти, већ више од
две де це ни је, не је ња ва ак ту ел ност пи та ња у
вези са из бо ром по узда ног и ре ле ван тног по ка -
за те ља пер фор ман си REIT-а. Јасно је да се пред
на јви шим ре гу ла тор ним те ли ма на ла зи из а зо -
ван за да так де фи ни са ња сад ржи не на јбо љег по -
ка за те ља успеш нос ти по сло ва ња ових из веш -
тај них ен ти те та, како би се ин вес ти то ри ма пру -
жи ла уни фор мна ин фор ма ци о на осно ва за до -
но ше ње ин вес ти ци о них одлу ка. У ем пи риј ским
ана ли за ма по сто ји до вољ но ар гу ме на та који го -
во ре у при лог су периорно сти FFO у од но су на
тра ди ци о нал ни нето до би так. Огра ни че ња која
му се при пи су ју сво де се упра во на ви сок сте пен
дис кре ци је у по ступ ку ње го вог об ра чу на, који је 
по сле ди ца чи ње ни це да ње го во де фи ни са ње и
одме ра ва ње још нису на шли мес то у про фе си о -
нал ној ра чу но во дстве ној ре гу ла ти ви. Ако фи -
нан сиј ско из веш та ва ње REIT-а у будућнос ти
буде има ло упо риш те у кон крет ном ра чу но во -
дстве ном стан дар ду, који би пру жио смер ни це
за струк ту ри ра ње овог по ка за те ља и об ез бе дио
по тре бан ниво об е ло да њи ва ња ре ле ван тних
ин фор ма ци ја у вези са њим, ква ли тет фи нан сиј -
ских из веш та ја ове ин дус три је, услед ре ду ко ва -
них би лан сних и по слов них ри зи ка, мо гао би да
пру жи до дат ни под стрек ја ча њу и ста бил нос ти
ин дус три је не крет ни на.

REIT-и су у основ ни вид го то вин ског по с ло -
ва ња. Пос ле дич но, њи хо ва ди ви ден дна по ли ти -
ка није ни шта мање спе ци фич но и из а зов но под -
руч је фи нан сиј ске стра те ги је. Пор тфо лио ула га -
ња ових фон до ва, за кон ски ори јен ти сан ка ко -
мер ци јал ним не крет ни на ма, струк ту ра рас хо да
у ко јој на јвеће учешће узи ма ју не нов ча не по зи -
ци је (трош ко ви деп ре си ја ци је) и могућност ап -
со лут ног изо стан ка опо ре зи ва ња до бит ка на
кор по ра тив ном ни воу, уко ли ко се опо ре зи ви до -
би так у це ли ни дис три бу и ра пу тем ди ви ден ди,
фак то ри су који по ме ра ју фо кус по ли ти ке ди ви -
ден ди са под руч ја нето до бит ка на под руч је нов -
ча них то ко ва. Пос ве дру га чи ји при нци пи по сло -
ва ња REIT-а, у од но су на оста ле об ли ке кор по ра -
тив них пред узећа, има ју ре пер ку си је на из узет -
но ви со ке ди ви ден дне при но се. Нов ча не ди ви -
ден де које дос ти жу двос тру ку ви си ну ис ка за ног
нето до бит ка, не еро ди ра ју ка пи тал фон до ва и
по сле ди ца су како ви со ких и ста бил них при но са
REIT-а са јед не, тако и чи ње ни це да имо вин ски и
рен та би ли тет ни по ло жај REIT-а, при ка зан у зва -
нич ним фи нан сиј ским из веш та ји ма, у ма те ри -
јал но зна чај ној мери ис крив љу је њи хо ву еко -
ном ску ре ал ност, са дру ге стра не.
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др Љи ља на 
ДМИТРОВИЋ ШАПОЊА*

Рачу но во дстве на
под ршка про це су 

по слов ног одлу чи ва ња**

Ре зи ме
Про цес гло ба ли за ци је, раз вој тржиш та, еко ном ско – фи нан сиј ска кри за, на пре дак ин фор -
ма ци о них тех но ло ги ја, ек спан зи ја елек трон ског по сло ва ња и тур бу лен тно по слов но
окру же ње под сти чу ре ор га ни за ци ју кор по ра ци ја и њи хов пре об ра жај у сав ре ме не кор по -
ра ци је. Нај бо љи ме ха ни зам за пре ва зи ла же ње не га тив них ути ца ја овак вог по слов ног ам -
би јен та је сав ре ме но кор по ра тив но управ ља ње под ржа но ква ли тет ним кор по ра тив -
ним фи нан сиј ским из веш та ва њем. Ва жан сег мент кор по ра тив ног управ ља ња
пред став ља про цес по слов ног одлу чи ва ња. При ро да овог про це са и могуће по сле ди це ре а -
ли за ци је до не тих по слов них одлу ка за хте ва ју пуну под ршку ра чу но во дства и ин фор ма ци -
о них тех но ло ги ја у свим фа за ма по слов ног одлу чи ва ња. На ве де на под ршка пред став ља
ујед но и основ ни те мељ за ефи ка сан оквир кор по ра тив ног управ ља ња. Сис те ми под ршке
одлу чи ва њу и ра чу но во дстве ни ин фор ма ци о ни сис тем уз ин фор ма ци о но–тех но лош ку
под ршку пред став ља ју ала те за рад ме наџ мен та без ко јих се не може за мис ли ти успеш -
но функ ци о ни са ње сав ре ме них кор по ра ци ја.

Кључ не речи: квали тет не ра чу но во дстве не ин фор ма ци је, РИС, фи нан сиј ски из веш та ји,
кор по ра тив но управ ља ње, сис те ми под ршке одлу чи ва њу.

Увод на раз мат ра ња

Пос лед њих го ди на кор по ра ци је по слу ју у из -
ра же но не ста бил ном, криз ном, ди на мич ном и
сло же ном по слов ном окру же њу. Ово је пе ри од
об е ле жен ре во лу ци о нар ним про ме на ма у тех но -
ло ги ји, тех ни ци, те ле ко му ни ка ци ја ма, ин фор ма -
ти ци, еко но ми ји и оста лим об лас ти ма. Опста нак
било ко јег по слов ног сис те ма, па и кор по ра ци је
није могућ без при ла гођава ња про ме на ма у
окру же њу у усло ви ма гло ба ли за ци је. Упра во је

због тога трај ни за да так ме наџ мен та кор по ра -
ци је про уча ва ње но вог по слов ног окру же ња, ду -
го роч них трен до ва и ак ту ел них про ме на у њему.
У том про це су ме наџ мен ту су не опход не број не
ин фор ма ци је за до но ше ње по слов них одлу ка
(стра теш ких, так тич ких и опе ра тив них). Нај -
већи сег мент тих ин фор ма ци је пред став ља про -
дукт ра чу но во дстве ног ин фор ма ци о ног сис те -
ма. Ра чу но во дстве ни ин фор ма ци о ни сис тем, да
би мо гао да за до во љи по тре бе ме наџ мен та за об -
јек тив ним ра чу но во дстве ним ин фор ма ци ја ма,
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Прег лед ни на учни чла нак

*) Ре дов ни про фе сор, Еко ном ски фа кул тет у Су бо ти ци, Уни вер зи тет у Но вом Саду
**) Овај на пис је об јав љен у Збор ни ку 45. сим по зи ју ма "Ра чу но во дство и ме наџ мент при ват ног и јав ног сек то ра"
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тре ба да се ре ор га ни зу је како би по стао флек си -
бил ни ји и при ла гођени ји из ме ње ном по слов -
ном окру же њу. Ра чу но во дстве не ин фор ма ци је,
за јед но са сав ре ме ном ин фор ма ци о ном тех но -
ло ги јом и сис те ми ма за под ршку одлу чи ва њу,
пред став ља ју кључ ну осно ву по слов ног одлу чи -
ва ња ме наџ мен та. 

У но вом по слов ном ам би јен ту кор по ра ци је
оства ру ју успех као ефе кат ин те рак ци је ре сур са,
ме наџ мен та и окру же ња. Ува жа ва јући све спо -
соб нос ти, пред нос ти и сла бос ти, уз при клад ну
при ме ну ин фор ма ци о них, ко му ни ка ци о них и
про из вод них тех но ло ги ја, кор по ра ци је мо ра ју
да буду флек си бил не и при ла год љи ве јер се за -
хте ви ку па ца све чешће ме ња ју и ве о ма су со фис -
ти ци ра ни. Нај већи не при ја тељ успеш ног одлу -
чи ва ња су ри зик и не из вес ност. Њихо во укла ња -
ње или бар сма ње ње пред став ља им пе ра тив не
само успеш ног по слов ног одлу чи ва ња, већ и
опстан ка кор по ра ци ја. У при лог сма ње њу не из -
вес нос ти и ри зи ка сва ка ко иду адек ват не, ква ли -
тет не ин фор ма ци је. Ра чу но во дстве не ин фор ма -
ци је са сво јим ква ли тет ним сво јстви ма за узи ма -
ју кључ но мес то у про це су до но ше ња об јек тив -
них по слов них одлу ка. У раду ука зу је мо на тра -
ди ци о нал ни и сав ре ме ни на чин орга ни зо ва ња
кор по ра ци ја, на сав ре ме но схва та ње кор по ра -
тив ног управ ља ња и кор по ра тив ног из веш та ва -
ња и ин фор ма ци о но–тех но лош ку под ршку про -
це са одлу чи ва ња. 

1. Тра ди ци о нал ни vs. сав ре ме ни 
на чин орга ни зо ва ња кор по ра ци ја

Гло ба ли за ци ја, а са мим тим „нова“ еко но ми -
ја, намеће нове усло ве по сло ва ња. Огром не про -
ме не које су се де си ле у об лас ти еко но ми је ре зул -
ти ра ле су но вим ви дом еко но ми је за коју се ве зу -
ју тер ми ни: „еко но ми ја зна ња“, „нова еко но ми -
ја“, од но сно „ин фор ма тич ка еко но ми ја“. Нова
еко но ми ја ка рак те рис тич на је по томе што про -
из вод ња све више за ви си од раз во ја на уке и тех -
ни ке, као и од ква ли те та ин фор ма ци ја и спо соб -
нос ти ме наџ мен та. У раз ви је ним зем ља ма фо кус
се по ме ра са ма те ри јал не про из вод ње на ин фор -
ма тич ку де лат ност. Пре ла зи се све више са ма -
сов не про из вод ње на ау то ма ти зо ва ну про из вод -
њу, као и од вер ти кал не ин тег ра ци је на хо ри зон -

тал ни од нос де ло ва кор по ра ци је. Орга ни за ци ја
ка пи та ла, рада, ин фор ма ци ја и тех но ло ги је по -
ста је не за вис на од на ци о нал них гра ни ца услед
гло бал ног ка рак те ра еко но ми је. 

Сав ремено по сло ва ње до би ја нову ди мен -
зи ју и пре ла зи окви ре на ци о нал них гра ни ца.
Основ не ка рак те рис ти ке сав ре ме ног по слов -
ног окру же ња су гло бал но тржиш те и гло бал на 
кон ку рен ци ја. Нови усло ви по сло ва ња из ис ку -
ју про ме ну струк ту ре кор по ра ци је, на чи на ње -
ног функ ци о ни са ња, као и ње ног од но са пре ма
са мом окру же њу. Јавља се по тре ба за дру га чи -
јом струк ту ром имо ви не у са мој кор по ра ци ји.
Основ ни из вор вред нос ти кор по ра ци је до пре
два де се так го ди на била је ма те ри јал на имо ви -
на, а у са даш њим сав ре ме ним усло ви ма она је
знат но иза зна ња, као основ не ком по нен те не -
ма те ри јал не (не опип љи ве) имо ви не. Ова врста 
имо ви не иако нема фи зич ки об лик, има спо -
соб ност са мо реп ро ду ко ва ња. Људ ски по тен -
ци ја ли су основ ни по кре та чи ку му ли ра ња зна -
ња. Управ ља ње кор по ра ци јом, умес то влас ни -
ку, пре пуш те но је ме на џе ри ма који ту ак тив -
ност ре а ли зу ју сво јим зна њем и ком пе тен ци ја -
ма.

У сав ре ме ним кор по ра ци ја ма фо кус је став -
љен на људ ски по тен ци јал и умни рад. До са даш -
ње хи је рар хиј ске струк ту ре пре ва зиђене су по -
сте пе но и за ме ње не флек си бил ним мреж ним
струк ту ра ма у ко ји ма до из ра жа ја до ла зи тим -
ски рад. Ком плет на кор по ра ци ја је усме ре на на
унап ређење зна ња и ин фор ма ци ја као на јваж -
ни јих фак то ра при вређива ња у усло ви ма гло ба -
ли за ци је1. 

У окви ру ста ре еко но ми је, по сло ва ње кор по -
ра ци ја се одви ја ло у окви ри ма на ци о нал них гра -
ни ца, а у усло ви ма нове еко но ми је услед гло ба -
ли за ци је, бри шу се гра ни це. Сав ре ме ни раз вој
ин фор ма ци о не тех но ло ги је омо гућује при сут -
ност на уда ље ним ло ка ци ја ма, као и при ступ ин -
фор ма ци ја ма са било ког мес та. Одли ка нове еко -
но ми је је до ми на ци ја не опип љи вих ре сур са, од -
но сно ин фор ма ци ја за сно ва них на зна њу. Дак ле,
те жиш те при вређива ња по ме ра се на сфе ру не -
ма те ри јал не про из вод ње, од но сно услуж них де -
лат нос ти, а рас те зна чај зна ња и ин фор ма ци ја
као фак то ра при вређива ња, док опа да зна чај ма -
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1) По че так прве ере гло ба ли за ци је об е ле жа ва про на ла зак пар не ма ши не и па роб ро да 1860–их го ди на, а који је тра јао до 
по чет ка Првог свет ског рата. Дру га ера гло ба ли за ци је за по чи ње осам де се тих го ди на два де се тог века. Дак ле, из узе -
тан тех нич ко–тех но лош ки раз вој увећава обим међуна род не трго ви не, омо гућава брз пре нос под а та ка раз во јем ра -
чу на ра и те ле ко му ни ка ци о них мре жа, при чему елек трон ско по сло ва ње до ла зи до из ра жа ја. Трећа ера за по че ла је
кра јем два де се тог, од но сно по чет ком два де сет и првог века, а одли ку је је из ра же ни ја по ве за ност и међуза вис ност
коју ка рак те ри ше ства ра ње гло бал ног тржиш та, де ло ва ње на да љи ну, ши ре ње ис тих фор ми орга ни за ци ја и на чи на
жи во та (ви де ти: Ми ла но вић Б. „Два лица гло ба ли за ци је“, Архипелаг, Бе ог рад, 2007. го ди на, стр. 13 – 16 и Албијанић
М. „Инте лек ту ал ни ка пи тал: ути цај на кон ку рен тност и еко ном ски раст“, Служ бе ни глас ник, Бе ог рад, 2011. го ди на,
стр. 88).



те ри јал них фак то ра. Пос лов ни успех кор по ра ци -
је за ви си од њене спо соб нос ти да раз ви је и унап -
ређује сис те ме про то ка ин фор ма ци ја, ку му ли ра -
ња зна ња и њи хо ве им пле мен та ци је. У усло ви ма
нове еко но ми је кон ку ре нтску пред ност кор по -
ра ци ја об ез беђују ино ва ци је, а што из ис ку је рес -
трук ту ри ра ње ис тих, као и дру га чи ји од нос пре -
ма њима. Раз ли ке између ста ре и нове еко но ми је
при ка за не су у Та бе ли број 1.

Та бе ла број 1 - Кључ не раз ли ке између
„ста ре“ и „нове“ еко но ми је2

Аспект 
по смат ра ња „Ста ра“ еко но ми ја „Нова“ еко но ми ја

Кључ ни тех но -
лош ки трен до ви

Ме ха ни за ци ја 
и ау то ма ти за ци ја

Ди ги тал на ко му ни ка -
ци ја и вир ту е ли за ци -
ја

Кључ ни по кре та -
чи рас та

Ка пи тал 
(про из вод ни фак то -
ри)

Зна ње, иде је, ино -
ва ци је и сл.

Изво ри кон ку ре -
нтске пред нос ти Нис ки трош ко ви

Ино ва ци је, ква ли -
тет, брзи на ис по ру -
ке итд.

Тржиш на 
ди на ми ка Нис ка Ви со ка

Ниво 
кон ку рен ци је На ци о нал на Гло бал на

Орга ни за ци ја 
про из вод ње Ма сов на

Флек си бил на, при -
ла гођена спе ци фич -
ним за хте ви ма
ку па ца

Пре ов лађујући
об лик орга ни за -
ци је

Хи је рар хиј ски 
(би рок рат ски)

Пре ду зет нич ки 
(умре жен)

Одно си са дру гим
кор по ра ци ја ма Кон ку рен ци ја

Са рад ња у виду
стра теш ких пар -
тнер ста ва

Зна чај ис тра жи ва -
ња и управ ља ња
зна њем

Ни зак, евен ту ал но
сред њи

Кључ ни из вор кон -
ку ре нстке спо соб -
нос ти

Сав ре ме ну кор по ра ци ју одли ку ју: спо соб -
ност брзог ре а го ва ња на по тре бе по тро ша ча, им -
пле мен та ци ја но вих тех но лош ких дос тиг нућа,
скраћење цик лу са про из вод ње, брзо адап ти ра -
ње про ме на ма из окру же ња, ни ски трош ко ви,
брза ре а ли за ци ја по слов них одлу ка и слич но3.
Импе ра тив сав ре ме не кор по ра ци је је њена
флек си бил ност и адап ти бил ност. Ма те ри јал ни

фак то ри про це са про из вод ње све више оста ју у
сен ци зна ња, као на јваж ни јег ре сур са сав ре ме не
кор по ра ци је. Суш ти на кор по ра ци је за пра во се
огле да у пра вил ном управ ља њу зна њем
(експли цит но, од но сно ког ни тив но). Само зна -
ње пред став ља скри ве ну вред ност кор по ра ци ја,
а ве о ма чес то исте нису ни свес не ве ли чи не по -
тен ци ја ла који се кри је у гла ва ма за пос ле них.
Ли дер ску по зи ци ју на тржиш ту об ез беђују кор -
по ра ци је које омо гућава ју си нер ги ју по сто јећег
зна ња и тех но лош ких дос тиг нућа. Сав ре ме ни
из вор кон ку ре нтске пред нос ти је упра во зна ње
ко јим кор по ра ци ја рас по ла же. Успех кор по ра ци -
је за ви си од могућнос ти да ге не ри ше, пре но си и
адек ват но управ ља зна њем које дор пи но си ства -
ра њу но во до да те вред нос ти кор по ра ци је.

Ти мо ви за пос ле них тре ба да буду мо ти ви са -
ни да из но се сво је со пстве не ста во ве, да врше
раз ме ну зна ња и да пре но се одго ва ра јућа прак -
тич на ис кус тва. Управ ља ње зна њем за ви си од
кон крет них окол нос ти у кор по ра ци ји. Неки од
могућих при сту па управ ља њу зна њем су4: 
• ства ра ње зна ња (од но си се на ге не ри са ње и

унос зна ња у кор по ра ци ју),
• осва ја ње зна ња (на јвећи из а зов кор по ра ци је,

не опип љи во, ек спе ртско зна ње транс фор ми -
ше у кор по ра циј ско зна ње дос туп но свим за -
пос ле ни ма),

• чу ва ње зна ња (ве за но је за ак тив нос ти скла -
диш те ња и ажу ри ра ња, тј. кре и ра ња базе зна -
ња),

• под е ла зна ња са дру ги ма (пред став ља пре но -
ше ње зна ња између за пос ле них у кор по ра ци -
ји) и

• при ме на зна ња (об ухва та при ме ну зна ња у
сва код нев ном по сло ва њу кор по ра ци ја).
Импе ра тив опстан ка, рас та и раз во ја кор по -

ра ци је у кон ку ре нтским сав ре ме ним усло ви ма
при вређива ња за сни ва се на не ма те ри јал ним
ре сур си ма. Зна ње, умеће и спо соб нос ти, иако
нису ис ка за не у кор по ра тив ним фи нан сиј ским
из веш та ји ма, има ју кључ ну уло гу у про це су
ства ра ња нове, до да те вред нос ти. Адекватно
управ ља ње не ма те ри јал ним ре сур си ма под сти -
че про дук тив ност, кон ку рен тност и одра жа ва се 
на раст тржиш не вред нос ти кор по ра ци ја. Та бе -
ла бр. 2 при ка зу је ка рак те рис ти ке ста рог, од но -
сно, но вог на чи на орга ни зо ва ња кор по ра ци ја.
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2) Пре ма иде ји ау то ра
3) Мар ко вић Д., Илић Б., Рис тић Ж. „Еко но ми ја зна ња: топ ме наџ мент и ли де рство зна ња“, Етнос тил, Бе ог рад, 2010. го ди на,

стр. 370 
4) Ђорђевић Бо ја но вић Ј., „Ме наџ мент зна ња“, Дата ста тус, Бе ог рад, 2009. го ди на, стр. 28



Та бе ла број 2 - Ста ри и нови на чин орга -
ни зо ва ња кор по ра ци ја5

Ста ри на чин Нови на чин

Ори јен ти са на на за хте ве по сла Ори јен ти са на на куп це

Ори јен ти са на на ко ман ду и кон -
тро лу Ори јен ти са на на учешће

Хи је рар хиј ска Мреж на – ла те рал на

Ори јен ти са на на по сао Ори јен ти са на на веш ти не

Ори јен ти са на на по је дин ца Тим ски ори јен ти са на

Фун кци о нал на Ори јен ти са на про из вод – ку пац

Ло кал на Гло бал на

Си ро маш на ин фор ма ци ја ма Бо га та ин фор ма ци ја ма

Ста бил на Ди на мич на, она која учи

Ве ли ка Мала и ве ли ка

Кла си чан вид орга ни зо ва ња Вир ту ел на орга ни за ци ја која
учи

2. Сав ре ме но схва та ње кор по ра тив ног 
управ ља ња и кор по ра тив ног из веш та ва ња

Током 80–тих го ди на два де се тог века у САД
по ја ви ло се кор по ра тив но управ ља ње чија се
суш ти на огле да у зна ча ју под е ле пра ва и об а ве за
кор по ра тив них учес ни ка, прве нстве но ак ци о на -
ра и ме наџ мен та. Сво јим прав ним и по рес ким за -

ко но да вством сва ка зем ља ре гу ли ше кор по ра -
тив но управ ља ње. Кор по ра тив но управ ља ње је
сис тем управ ља ња и кон тро ле ак ци о нар ског
друш тва ко јим се међу чла но ви ма ак ци о нар ског
друш тва (ак ци о на ри, ме наџ мент, по ве ри о ци)
утврђују пра ва и одго вор нос ти, са чи ња ва ју пра -
ви ла за до но ше ње одлу ка, утврђује струк ту ра за
по сти за ње ци ље ва, као и сре дства ко ји ма се
оства ру ју ци ље ви. 

2.1 Сав ре ме не тен ден ци је кор по ра тив ног
управ ља ња

„Кор по ра тив но управ ља ње је је дан од кључ -
них еле ме на та у по бољ ша ва њу еко ном ске ефи -
кас нос ти и рас та, као и у повећава њу по ве ре ња
ин вес ти то ра. Кор по ра тив но управ ља ње об ухва -
та скуп од но са између ме наџ мен та ком па ни је
(кор по ра ци је, при ме ти ла Д.Ш.Љ.), ње ног управ -
ног одбо ра, ак ци о на ра и оста лих стеј кхол де ра.
Кор по ра тив но управ ља ње такође ства ра струк -
ту ру у ко јој се по став ља ју ци ље ви ком па ни је
(кор по ра ци је, при ме ти ла Д.Ш.Љ.) и одређују сре -
дства за оства ри ва ње тих ци ље ва и праћење пер -
фор ман си“6.

Прин ци пе кор по ра тив ног управ ља ња тре ба
схва ти ти као још јед но упо зо ре ње ко јим међуна -
род не орга ни за ци је ука зу ју на по тре бу за не пре -
кид ном хар мо ни за ци јом ми ни му ма на ве де них
при нци па управ ља ња кор по ра ци ја ма, што је
при ка за но на Шеми бр. 1.
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Шема број 1 - Прин ци пи кор по ра тив ног управ ља ња OECD

Извор: Дмит ро вић Ша по ња Љ., Гра во рац С., Ми лут но вић С.: „Ра чу но во дство – зна ча јан из вор ин фор ма ци ја за кор по ра тив но
управ ља ње“, Анали Еко ном ског фа кул те та у Су бо ти ци бр. 29/2013, Еко ном ски фа кул тет у Су бо ти ци, 2013., стр. 391.

5)  Извор: Пре ма иде ји ау то ра
6) Kothari, J., Barone, E. „Фи нан сиј ско ра чу но во дство – међуна род ни при ступ“, Дата ста тус, Бе ог рад, 2012. го ди на, стр. 326

пре ма OECD Principles of Corporate Governance, 2004.



Пре ма првом при нци пу, кор по ра тив но управ -
ља ње из ис ку је осни ва ње и ак ти ван рад ре гу ла -
тор них, над зор них и из вршних тела која сво ју ак -
тив ност врше на про фе си о на лан и об јек ти ван на -
чин. Пре ма дру гом при нци пу, пра ва ак ци о на ра
огле да ју се у при ма њу или пје му ре ле ван тних и
зна чај них ин фор ма ци ја о кор по ра ци ји, кроз по -
став ља ње пи та ња ве за но за го диш њу ре ви зи ју
фи нан сиј ских из веш та ја и рас по ла га ње свим зна -
чај ним ин фор ма ци ја ма ве за ним за пре узи ма ње
влас ниш тва над кор по ра ци јом. Пре ма трећем
при нци пу, уло га ра чу но во дстве не про фе си је је да 
ра чу но во дстве ним ин фор ма ци ја ма за шти ти јед -
на кост домаћих и стра них ак ци о на ра, а на ро чи то
већин ских и ма њин ских ак ци о на ра. 

Че тврти при нцип кор по ра тив ног управ ља -
ња од но си се на уло гу ра чу но во дства у за шти ти
ин те ре са по ве ри ла ца, а на ро чи то оних који учес -
тву ју у управ ља њу кор по ра ци јом. Уло га ра чу но -
во дства на јваж ни ја је у пе том при нци пу, а од но -
си се на об јав љи ва ње ра чу но во дстве них ин фор -
ма ци ја које тре ба да сад рже фи нан сиј ске и опе -
ра тив не ре зул та те, ци ље ве и пла но ве учешћа ак -
ци о на ра, ин фор ма ци је о за ра ди ме наџ мен та, ин -
фор ма ци је о транс акциј а ма, ин фор ма ци је о про -
це на ма ри зи ка, усклађива ње са ра чу но во дстве -
ним стан дар ди ма. Ка на ли дис три бу ци је мо ра ју
бити јед на ко и бла гов ре ме но дос туп ни свим ко -
рис ни ци ма ин фор ма ци ја, а ек стер ни ре ви зо ри
мо ра ју бити одго вор ни ак ци о на ри ма. Ра чу но во -
дстве на про фе си ја, пре ма шес том при нци пу,
може об ез бе ди ти ин фор ма ци је за функ ци о ни са -
ње ме наџ мен та кроз ре ви ди ра ње и управ ља ње
кор по ра тив ном стра те ги јом, про це ном ри зи ка,
до но ше њем по слов них пла но ва и про ра чу на и
кон тро лом успеш нос ти кор по ра ци је и ка пи тал -
них ин вес ти ци ја. 

Ци ље ви при нци па кор по ра тив ног управ ља -
ња OECD огле да ју се у по бољ ша њу еко ном ске
ефи кас нос ти, рас ту и ја ча њу по ве ре ња у фи нан -
сиј ска тржиш та. Кор по ра тив но управ ља ње је од
ве ли ког зна ча ја за стра не ин вес ти ци је и њи хо во
при вла че ње. Инвес ти то ри ве о ма теш ко могу да
за шти те сво је ин те ре се у зем ља ма са сла бим за -
кон ским сис те ми ма, јер у њима по сто ји мно го
више про сто ра за зло у пот ре бу пра ва ак ци о на ра.
У сав ре ме ним усло ви ма при вређива ња на јзна -
чај ни ји орга ни за ци о ни об лик кор по ра ци ја су ак -
ци о нар ска друш тва. На ис кус тви ма по ме ну тих

друш та ва углав ном се раз ви ја ла сав ре ме на ра -
чу но во дстве на те о ри ја. 

Има јући у виду ква ли тет кор по ра тив ног
управ ља ња, важ но је истаћи да нема је ди нстве -
ног мо де ла ква ли тет ног управ ља ња, али зато ег -
зис ти ра ју при нци пи (које смо на пред на ве ли) на
ко ји ма кор по ра тив но управ ља ње мора да се за -
сни ва. Само ква ли тет но кор по ра тив но управ ља -
ње пру жа си гур ност ак ци о на ри ма у смис лу очу -
ва ња и рас та уло же ног ка пи та ла, такође за пос -
ле ни ма, кре ди то ри ма, по тен ци јал ним ин вес ти -
то ри ма, до бав ља чи ма, држа ви, по слов ном окру -
же њу и дру гим стеј кхол де ри ма који су ве за ни за
по сло ва ње кор по ра ци ја (ди рек тно или ин ди рек -
тно). 

Ви сок ква ли тет кор по ра тив ног управ ља ња
по сти же се ис кљу чи во када је по на ша ње учес ни -
ка на тржиш ту, по ред за кон ских про пи са, ре гу -
ли са но и усво је ним етич ким стан дар ди ма7. 

Кри те ри ју ми ко ји ма се мери ква ли тет кор -
по ра тив ног пра ва су раз ли чи ти, а од но се се на
сте пен за шти те који кор по ра тив но пра во пру жа
ма њин ским ак ци о на ри ма у кор по ра ци ји. Сте пен
за шти те се по ку ша ва утврди ти у од но су на
одређене кри те ри ју ме на јбо ље прак се, мада се
по след њих го ди на овак ва кон вен ци о нал на схва -
та ња одба цу ју као за ста ре ла, а ква ли тет кор по -
ра тив ног пра ва се мери дру гим кри те ри ју ми ма,
на ро чи то могућношћу кор по ра тив ног пра ва да
ре гу ли ше ино ва ци је.

Кри те ри ју ми ква ли те та кор по ра тив ног
управ ља ња, који се на јчешће у те о ри ји на зи ва -
ју ин дек си ма ква ли те та кор по ра тив ног управ -
ља ња, за сни ва ју се на сте пе ну ис пу ње нос ти за -
да тих кри те ри ју ма, за кон ском и про фе си о нал -
ном ре гу ла ти вом. У на став ку ће бити при ка за -
но не ко ли ко одаб ра них ин дек са пре ма више
кри те ри ју ма, а то су ин дек си: GMI8 (2003. го ди -
не када се де си ла ве ли ка кри за и про паст кор -
по ра ци је Parmalat овај ин декс је упра во иден -
ти фи ко вао не га тив ну оце ну; између ква ли тет -
ног кор по ра тив ног управ ља ња и сто пе по -
враћаја у кор по ра ци ји утврђена је ко ре ла ци ја
упра во пу тем на ве де ног ин дек са), Governance
Quotient, S&P CG Score или GAMMA Score, DR
Рating – Deminor Rating, DVFA – ScoreCard for
German Corporate Governance, PFCG – Polish
Forum for CG, TRIS Rating и Brunswick UBS
Warbuk.
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7) Под ети ком се под ра зу ме ва скуп мо рал них нор ми и при нци па ко ји ма се по став ља ју же ље ни стан дар ди и она об ухва та по -
јмо ве доб рог и ло шег, по ште ног и не пош те ног, мо рал ног и не мо рал ног. (Comphson A.A., Strickland, A.J. Gamble, J.E. „Стра -
теш ки ме наџ мент“ Мате, Заг реб, 2007. го ди на, стр. 301

8) Governance Metrics International 



У са мом по ступ ку ана ли зе ре зул та та ин дек са 
за ме ре ње ни воа кор по ра тив ног управ ља ња тре -
ба истаћи да се они сас тав ља ју пре ма ин сти ту ци -
о нал ном окви ру зем ље у ко јој се при ме њу ју. 

Пош то су на ци о нал ни за кон ски окви ри
раз ли чи ти у раз ним зем ља ма, и саме де фи ни -
ци је кор по ра тив ног управ ља ња раз ли ку ју од
зем ље до зем ље. 

Сва ки ин декс има одређени број кри те ри ју -
ма под е ље них у не ко ли ко ка те го ри ја. Ко нач на
оце на фор ми ра се кроз про це нат ис пу ње ња за -
да тих кри те ри ју ма који могу бити про ши ре ни
на одређене гру пе. 

У Та бе ли бр. 3 у на став ку при ка за ни су под -
руч је при ме не, број кри те ри ју ма и број ка те го -
ри ја, као и ска ла оце не која се при ме њу је за сва ки 
од на ве де них ин дек са. 

Табела број 3 - Струк ту ра ин дек са 
за ме ре ње кор по ра тив ног управ ља ња9

На зив 
ин дек са

Под руч је
при ме не

Број кри -
те ри ју ма

Број 
ка те го ри ја

Ска ла 
оце не

Governance
Quotient
(CGQ)

S&P 500,
S&P 400,
S&P 600,
Russell 3600

63 4 од 1 до
100%

S&P CG score 
или GAMMA
score

САД и Ве ли -
ка Бри та ни -
ја (само на
по зив кор -
по ра ци је)

80 до 100 4
од 1 до
100% (од 1
до 10)

GMI rating

Russell
1000, S&P
500, S&P
400, TSX 60,
Nikkei

450 14
од 1 до
100% (од 1
до 10)

DR rating –
Deminor
Rating

САД и Ве ли -
ка Бри та ни -
ја

20 сло же -
них кри те -
ри ју ма

4

од DR – 1
(на јни жа)
до DR - 10
(на јви ша)
=> ска ла се 
креће по Ѕ
вред нос ти

Индекс DVFA 
– Scorecard
for German
Corporate
Governance

Не мач ка и
дру ге кон -
ти нен тал не
зем ље

47 7
од 1 до
100% (од 1
до 8)

Индекс PFCG 
– Polish
Forum for CG

Пољ ска –
на јви ше
оце не OECD
– a за раз -
вој кор по -
ра тив ног
управ ља ња

60 9

од 1 до
100% (од А
до Е – нпр.
А, А-, B+, B, 
B-,...)

TRIS rating
Источ но а -
зиј ске 
бер зе

45 4
од 1 до
100% (од 1
до 10)

Brunswick
UBS Warbuk

Мос ков ска
бер за

20 под ка те -
го ри ја (сло -
же ни
кри те ри ју -
ми)

8 глав них
ка те го ри ја

од 1 за на -
јбо ље оце -
ње на
пред узећа
до 72 за на -
јло ши ја

2.2 Тен ден ци је кор по ра тив ног фи нан сиј ског
из веш та ва ња

„Раз вој кор по ра тив них пред узећа даје важ -
ност фи нан сиј ским из веш та ји ма. Зап ра во, ка -
рак те рис ти ке кор по ра тив них пред узећа су
одре ди ле зна чај и мес то фи нан сиј ског из веш та -
ва ња. Интер на ци о на ли за ци ја по сло ва ња и раз -
вој фи нан сиј ских тржиш та, зна чај фи нан сиј ских
ин фор ма ци ја су знат но про ши ри ла.“10

Кон цепт кор по ра тив ног управ ља ња увек у
фо кус став ља две ка те го ри је - транс па рен тност
и одго вор ност, а на кон ве ли ких бер зан ских
скан да ла аме рич ких и ев роп ских кор по ра ци ја11,
до да ју се још два, мо рал и ети ка. Пос лов ни не -
успе си услед лоше прак се кор по ра тив ног управ -
ља ња тес но су по ве за ни са не об јек тив ним (ло -
шим) фи нан сиј ским из веш та ва њем. По ме ну то
се одра жа ва на по ве ре ње ин вес ти то ра у фи нан -
сиј ске ин фор ма ци је, што узро ку је гу би так кре -
ди би ли те та у кор по ра тив не фи нан сиј ске из веш -
та је. 

По ме ну ти не успе си по сле ди ца су про пус та у
управ ља њу и из веш та ва њу. Мо же мо сло бод но
рећи, да ра чу но во дстве ни стан дар ди нису за ме -
на за доб ро кор по ра тив но управ ља ње. При сут на
је тес на веза између по слов ног не успе ха и не а -
дек ват ног (не успеш ног) из веш та ва ња, а која
вуче ко ре не од по став ље них кри те ри ју ма ква ли -
те та кор по ра тив ног управ ља ња. По ред по ме ну -
тих кор по ра циј ских пре ва ра, 80–те и 90–те го ди -
не два де се тог века об и лу ју мнош твом илус тра -
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9) Па пац Н. „Мо де ли мје ре ња и осо би не сус та ва кор по ра тив ног управ ља ња у Бос ни и Хер це го ви ни“, Збор ник ра до ва, Све у -
чи лиш те у Мос та ру, Еко ном ски фа кул тет, Мос тар, 2013, стр. 7

10) Дмит ро вић, Ш. Љ. „Међуза вис ност ква ли те та кор по ра тив ног управ ља ња и фи нан сиј ских из веш та ја“, Збор ник ра до ва 42.
сим по зи ју ма СРРС, Зла ти бор, 2011. го ди на, стр. 206.

11) Кор по ра тив не пре ва ре и чес те ис прав ке фи нан сиј ских из веш та ја су от кри ве не у: Enron, WordCom, TYCO, Xerox,
GlobalCrossing и дру ги (у Сје ди ње ним Америчким Држа ва ма), Royall (у Хо лан ди ји), Аddeco (у Швај цар ској), Vivendi (у
Фран цус кој), Shell (бри тан ско – хо ла ндска кор по ра ци ја), Parmalat (у Ита ли ји). 



ци ја ло шег фи нан сиј ског из веш та ва ња12 ве за ног 
за не успеш но управ ља ње и про па да ње кор по ра -
ци ја. 

У циљу за држа ва ња кре ди би ли те та кор по -
ра ци је и при ка зи ва ња об јек тив ног фи нан сиј -
ског из веш та ва ња, а са мим тим оства ри ва ња
транс па рен тнос ти у фи нан сиј ском из веш та ва -
њу важ но је јав но по ве ре ње у кре ди би ли тет фи -
нан сиј ских из веш та ја. Три кључ не речи су ве о ма
бит не да би се на пред на ве де но ре а ли зо ва ло:
транс па рен тност, одго вор ност и ин тег ри тет.
Оба ве за кор по ра ци ја је да ак ци о на ри ма и дру -
гим стеј кхол де ри ма пре зен ту је по треб не ин фор -
ма ци је за по слов но одлу чи ва ње. Одго вор ност се
за сни ва на Одбо ру ди рек то ра. Не дос та так транс -
па рен тнос ти по не кад је по сле ди ца не успе ха са -
мог ме наџ мен та да схва ти по тре бе стеј кхол де ра
за тим ин фор ма ци ја ма. У циљу за шти те вред нос -
ти у сав ре ме ним усло ви ма ак ци о на ри и оста ли
стеј кхол де ри ин сис ти ра ју на ви шем ни воу
транс па рен тнос ти.

Кре а то ри фи нан сиј ских из веш та ја не сме ју
да смет ну са ума да је њи хов рад у функ ци ји ак ци -
о на ра и оста лих стеј кхол де ра, а не само у ин те ре -
су кор по ра ци је у ко јој су за пос ле ни. Није до вољ -
но само об ез бе ди ти одго вор ност, већ је нуж но
сно си ти одго вор ност у про це су фи нан сиј ског из -
веш та ва ња. Тела која до но се про фе си о нал ну ре -
гу ла ти ву има ју одго вор ност за до но ше ње при -
нци па и пра ви ла да ин фор ма ци је буду по узда не
и ко рис не. Међутим, да би се офор ми ло јав но по -
ве ре ње, није до вољ на ни транс па рен тност, ни
одго вор ност, већ је ва жан ин тег ри тет људ ских
по тен ци ја ла. На и ме, то зна чи да по је дин ци тре ба 
увек да по сту па ју ис прав но, а не да се слу же не -
доз во ље ним рад ња ма, лу ка встви ма, ма ни пу ла -
ци ја ма.

Извеш та ва ње о фи нан сиј ским и дру гим ин -
фор ма ци ја ма пред став ља ин те рак ти ван про цес
који из ис ку је не прес та ну ко му ни ка ци ју са учес -
ни ци ма у лан цу фи нан сиј ског из веш та ва ња. Тај
ток за по чи ње од ме наџ мен та кор по ра ци је који
при пре ма фи нан сиј ске ин фор ма ци је, а које ће
одоб ри ти одбор ди рек то ра . Не за вис ни ре ви зо ри
(који тре ба да дају не за вис но миш ље ње о ис ти ни -
тос ти и об јек тив нос ти ин фор ма ци ја у фи нан сиј -
ским из веш та ји ма) у не пре кид ној су ин те рак ци ји
са ме наџ мен том и одбо ром ди рек то ра. Овај про -
цес се за врша ва са ко рис ни ци ма ин фор ма ци ја,
ин вес ти то ри ма и стеј кхол де ри ма. Инфор ма ци о -

не тех но ло ги је омо гућава ју бржи при ступ ин фор -
ма ци ја ма за сас тав ља ње фи нан сиј ских из веш та ја, 
а на осно ву њих и до но ше ње по слов них одлу ка, тј. 
ин фор ма ци о не тех но ло ги је омо гућава ју бржи
про ток ин фор ма ци ја.

Ди рек тну одго вор ност за при пре му фи нан -
сиј ских из веш та ја и орга ни за ци ју сис те ма кон -
тро ле има ме наџ мент кор по ра ци је. Фи нан сиј ски 
из веш та ји тре ба да буду усклађени са за кон ском
и про фе си о нал ном ре гу ла ти вом и да при ка зу ју
еко ном ску ствар ност. У име ак ци о на ра одбор ди -
рек то ра над гле да све ак ци је ме наџ мен та. Одбор
ди рек то ра у већини зе ма ља и одоб ра ва фи нан -
сиј ске из веш та је. Не за вис но миш ље ње о фи нан -
сиј ским из веш та ји ма кор по ра ци је даје ре ви зор
на кон саг ле да ва ња да ли су у њему при сут не ма -
те ри јал не греш ке или не усклађеност са одго ва -
ра јућим стан дар ди ма фи нан сиј ског из веш та ва -
ња. Ва жан ко му ни ка ци о ни ка нал за пре нос фи -
нан сиј ских ин фор ма ци ја, тзв. дис три бу те ри ин -
фор ма ци ја су ин тер нет и ме ди ји. Да би утврди ли
пер фор ман се кор по ра ци је, не за вис ни ана ли ти -
ча ри (аген ци је за про це ну кре дит ног реј тин га,
ин вес ти ци о не бан ке, фи нан сиј ски ана ли ти ча ри,
ад во ка ти) ко рис те ин фор ма ци је које об е ло да -
њу ју кор по ра ци је. Крај њи ко рис ни ци ин фор ма -
ци ја кор по ра тив ног из веш та ва ња су ин вес ти то -
ри (ак ци о на ри кор по ра ци је) и оста ли стеј кхол -
де ри (за пос ле ни, по слов ни пар тне ри, до бав ља -
чи, куп ци, по рес ка упра ва, аген ци је за за шти ту
жи вот не сре ди не и оста ле не вла ди не орга ни за -
ци је).

Тело које по став ља стан дар де ве за не за фи -
нан сиј ско из веш та ва ње на међуна род ном ни воу
је Одбор за Међуна род не ра чу но во дстве не стан -
дар де (IASB). На про цес фи нан сиј ског из веш та -
ва ња ути чу ре гу ла тор на тела, ре гу ли са њем
тржиш та ка пи та ла и фи нан сиј ских из веш та ја
који се на њима ко рис те и ре гу ли са њем рада ре -
ви зо ра. Интер нет тех но ло ги је и про грам ски је -
зик за фи нан сиј ско из веш та ва ње XBRL омо -
гућава ју дис три бу ци ју и ко ришћење об е ло да ње -
них ин фор ма ци ја уну тар и ван кор по ра ци је. Баз -
на сфе ра ин те ре со ва ња ре гу ла тор них тела је по -
бољ ша ње кор по ра тив ног управ ља ња уз по бољ -
ша ње кор по ра тив ног из веш та ва ња.

Про ме не у струк ту ри управ ља ња одви ја ју се
по себ но на те ри то ри ја ма сва ке држа ве по је ди -
нач но (у Аустралији Пра ви ла Аутралијске бер зе о 
кор по ра тив ном управ ља њу, Јужна Африка Оквир 
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12) Илус тра ци ја ло шег фи нан сиј ског из веш та ва ња иден ти фи ко ва на је у сле дећим кор по ра ци ја ма: Waste Management,
Sunbean, Cendant у Сје ди ње ним Америчким Држа ва ма, Castor Holdings, Canadian Commercial Bank и дру ге у Ка на ди,
Maxwell, Pollypeck Barings, BCCI у Ве ли кој Бри та ни ји, MetalGesellshaft, Schneider у Не мач кој, Banco Ambrosiano
Ferruy/Montedison у Ита ли ји, Bond, Spedley Securities и Tricontinental у Аустрији, Creditlyonnaice у Фран цус кој, Источ ној
Азији.



управ ља ња King II, у Не мач кој Не мач ки ко декс
кор по ра тив ног управ ља ња, у Фран цус кој За кон о 
об е ло да њи ва њу ин фор ма ци ја у друш тву и жи -
вот ној сре ди ни члан 148, у Дан ској За кон о фи -
нан сиј ским из веш та ји ма, у Ка на ди Ди рек ти ва
ка над ског ин сти ту та овлашћених ра чу но вођа о
об е ло да њи ва њу MD&A, у САД За кон Sarbanes –
Oxley, у Бра зи лу Пра ви ла бра зил ске бер зе, итд.)13.
У циљу при ка зи ва ња раз ли ка (између раз ли чи -
тих при сту па), де таљ ни је ћемо об раз ло жи ти три 
при сту па14:
• Први при ступ – ука зу је како су ре гу ла тор на

тела на фи нан сиј ским тржиш ти ма усме ри ла
паж њу на транс па рен тност про це са управ ља -
ња, уло гу ме на џе ра кор по ра ци је и не за вис них
ди рек то ра и њи хо ве од но се са ак ци о на ри ма, а
која су на ве де на у Пра ви ли ма Аустралијске
бер зе о кор по ра тив ном управ ља њу, Не мач ком
ко дек су кор по ра тив ног управ ља ња и Извеш -
та ју Де ре ка Хиг са15 у Ве ли кој Бри та ни ји;

• Дру ги при ступ – од но си се на пи та ње управ ља -
ња које је об ухват ни је, али мање сло бод но, а
усво је но од ре гу ла тор них тела у Сје ди ње ним
Америчким Држа ва ма. До но ше њем за ко на о
кор по ра тив ној и ре ви зор ској одго вор нос ти
2002. го ди не, Sarbanes – Oxley, повећава се одго -
вор ност ди рек то ра и оста лих лица која учес тву -
ју у про це су кор по ра тив ног из веш та ва ња и де -
фи ни ше већи ниво одго вор нос ти и транс па рен -
тнос ти фи нан сиј ског из веш та ва ња, да би се по -
вра тио кре ди би ли тет кор по ра тив ног ра чу но во -
дства и из веш та ва ња. Овај за кон усме рен је на
по прав ља ње на ру ше ног по ве ре ња ин вес ти то ра
на кон кор по ра тив них скан да ла;

• Трећи при ступ – ука зу је на из веш тај под на зи -
вом „King II“ који пред став ља по мак по сле пе ри -
о да изо ла ци је ко јим је нови јуж но аф рич ки ре -
жим пре поз нао по тре бу да по но во из гра ди јав но 
по ве ре ње у кор по ра тив ни сек тор у це лој зем љи.
Рас прав ља се о од но су између кор по ра ци је и
свих ње них кључ них стеј кхол де ра. Смат ра се да
ин вес ти то ри тре ба да рас по ла жу мо дер ним
при сту пом из веш та ва ња, да фи нан сиј ски из -
веш та ји сад рже и не фи нан сиј ске ин фор ма ци је
које ука зу ју пра вац кре та ња кор по ра ци је у
будућнос ти, а ква ли тет не ин фор ма ци је тре ба да 
сад рже ка рак те рис ти ке као што су: ре ле ван -
тност, по узда ност, јас ноћа, упо ре ди вост, пра -

вов ре ме ност и про вер љи вост. Фо кус је став љен
на транс па рен тност и одго вор ност.

Актуелни мо дел кор по ра тив ног из веш та ва -
ња ба зи ра се на рет ро ак тив ном оце њи ва њу крат -
ко роч них фи нан сиј ских оства ре ња. Овај мо дел
фи нан сиј ског из веш та ва ња је до ми ни рао у ин -
дус тиј ској ери у ко јој је пре овлађива ла ма сов на
про из вод ња. Он не пру жа све ин фор ма ци је за
утврђива ње кор по ра тив них пер фор ман си, не
пра ви раз ли ку између доб рог и ло шег ме наџ мен -
та и не пра ви раз ли ку да ли је успех ефе кат рас по -
ла га ња одго ва ра јућим веш ти на ма, зна њем и дру -
гим спо соб нос ти ма ме наџ мен та или је то ефе кат
сти ца ја окол нос ти. Овај мо дел мање је ре ле ван -
тан за кор по ра ци је чији је успех функ ци ја не ма -
те ри јал не имо ви не (за пос ле ни и њи хов ин те лек -
ту ал ни ка пи тал, орга ни за ци о не спо соб нос ти,
ино ва ци је, роб не мар ке и сл.). При сут на је чи ње -
ни ца да ре гу ла тор на тела ве о ма спо ро ре а гу ју на
вид љи ве нове из а зо ве, што је одраз сло же нос ти
за дат ка што из ис ку је по тре бу за пред узи ма њем
ко лек тив не ак ци је, а што се ди рек тно одра жа ва
на ла нац кор по ра тив ног из веш та ва ња16. 

„Кључ ни по кре та чи про ме на у фи нан сиј ском 
из веш та ва њу по ста ју ин вес ти то ри (на ро чи то
ин сти ту ци о нал ни, али и ин ди ви ду ал ни, који за -
хте ва ју на свет ском ни воу уста нов ља ва ње је ди -
нстве ног сис те ма фи нан сиј ског из веш та ва ња и
об е ло да њи ва ња до дат них ин фор ма ци ја (фи нан -
сиј ског и не фи нан сиј ског ка рак те ра), како би на
осно ву тих ин фор ма ци ја мог ле да се до не су одго -
ва ра јуће одлу ке о ула га њи ма“17.

Одбор за фи нан сиј ске, ра чу но во дстве не
стан дар де (FASB) и Одбор за Међуна род не ра чу -
но во дстве не стан дар де (IASB) у Евро пи за по че -
ли су по ме ра ња ка не ма те ри јал ној имо ви ни, као
из во ру кон ку ре нтске пред нос ти у сав ре ме ним
усло ви ма. Инсти тут овлашћених ра чу но вођа у
Енглес кој и Вел су је при ка зао трос лој ни мо дел
кор по ра тив не транс па рен тнос ти 2003. го ди не
од мнош тва пред ло га но вих мо де ла из веш та ва -
ња на ве де них у из веш та ју Information for Better
Markets18. Нову пер спек ти ву кор по ра тив ном из -
веш та ва њу даје трос лој ни мо дел кор по ра тив не
транс па рен тнос ти:
• Први слој – скуп гло бал них општеп рих -

ваћених ра чу но во дстве них при нци па
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13) Пуб ли ка ци ја куће Pricewaterhouse Cooper „Trends in corporate reporting“, 2004. го ди на, www.valuereporting.com
14) Пуб ли ка ци ја куће Pricewaterhouse Cooper „Trends in corporate reporting“, 2004. го ди на, www.valuereporting.com
15) Derek Higgs “Review of the Role and Effectiveness of Non-Executive Directors”, тзв. “Higgs Review” у Ве ли кој Бри та ни ји.
16) Пуб ли ка ци ја куће Pricewaterhouse Cooper „Trends in corporate reporting“, 2004. го ди на, www.valuereporting.com
17) Дмит ро вић, Ш. Љ. „МСФИ и сав ре ме но фи нан сиј ско из веш та ва ње“, Збор ник ра до ва 10. кон гре са СРРРС, Бања Врућица,

Тес лић, 2006. го ди не, стр. 102.
18) New Reporting Models for Business, www.icaw.co.uk/bettermarkets



(Global GAPP). Сва ка зем ља која има тржиш те
ка пи та ла да нас ко рис ти со пстве ни скуп
Општеп рих ваћених ра чу но во дстве них при -
нци па или скуп при нци па ба зи ра них на дру -
гим на ци о нал ним или међуна род ним стан -
дар ди ма (МРС/МСФИ). Њихов ква ли тет јако
одсту па од држа ве до држа ве, као и на чи ни на
које их кор по ра ци је при ме њу ју и не за вис ни
ре ви зо ри про ве ра ва ју. Сав ре ме но по слов но
окру же ње до во ди у пи та ње ре ле ван тност ин -
фор ма ци ја о ис то риј ским трош ко ви ма и тај
мо дел став ља на пре ис пи ти ва ње.

• Дру ги слој – стан дар ди спе ци фич ни за кон -
крет ну при вред ну гра ну који ће слу жи ти за
ме ре ње и об е ло да њи ва ње оства ре ња.
Инвес ти то ри тре ба да упо ређују кор по ра ци је у
било ко јој при вред ној гра ни, али на на чи не
који пре ва зи ла зе об а вез но фи нан сиј ско из веш -
та ва ње. У циљу за до во ље ња по тре ба за так вим
ин фор ма ци ја ма, кор по ра ци је тре ба да до пу њу -
ју гло бал не Општеп рих ваћене ра чу но во дстве -
не при нци пе до дат ним фи нан сиј ским и не фи -
нан сиј ским ин фор ма ци ја ма, а који се од но се на
про шла оства ре ња и будући из глед за про спе -
ри тет кор по ра ци је. При ме ри не фи нан сиј ских
ин фор ма ци ја об ухва та ју ме ре ње оства ре ња
која се од но се на не ма те ри јал ну имо ви ну, ино -
ва ци је, куп це, кли јен те, бренд, итд.

• Трећи слој – спе ци фич не ин фор ма ци је за
кор по ра ци ју (на при мер кон ку рен тно окру -
же ње, об а ве зе кор по ра ци је пре ма оста лим
стеј кхол де ри ма итд.), а које укљу чу је стра те -
ги ју, пла ни ра ње, прак су управ ља ња ри зи ком и 
ме ре ње оства ре ња је ди нстве но за кон крет ну
кор по ра ци ју. 

Ова три сло ја слу же као ин тег рал ни мо дел за 
укуп но по бољ ша ње кор по ра тив не транс па рен -
тнос ти и ни ка ко по ме ну те сло је ве не тре ба по -
смат ра ти као раз дво је не, кон крет не ни вое из -
веш та ва ња19.

3. Про цес по слов ног одлу чи ва ња у сав ре ме ној 
кор по ра ци ји

Ако кор по ра ци ју смат ра мо јед ним за окру же -
ним по слов ним сис те мом, тај сис тем може бити
струк ту и ран из три дела и то: управ љач ки сис -
тем, који у себи сад ржи це ло куп ну ме наџ мент
струк ту ру кор по ра ци је, ин фор ма ци о ни сис тем у
чи јој је осно ви ра чу но во дстве ни ин фор ма ци о ни
сис тем који чини ње го ву базу под а та ка, као и

извођачки сис тем у окви ру кога су сад ржа не на -
бав на, про дај на, фи нан сиј ска и оста ле функ ци је,
а што при ка зу је Шема бр. 2. На ве де ни сис те ми у
кор по ра ци ји нису орга ни зо ва ни у одво је ним це -
ли на ма, већ ве о ма чес то ин тег ри са ни у пре кла -
па јућим под руч ји ма одго вор нос ти. 

Ме наџ мент кор по ра ци је полазећи од по -
тре ба за бит ним ин фор ма ци ја ма при вођењу
по слов не по ли ти ке, утврђује, тј. по став ља ци -
ље ве и за хте ве које ра чу но во дстве ни ин фор ма -
ци о ни сис тем тре ба да оства ри. Ра чу но во дстве -
ни ин фор ма ци о ни сис тем (РИС) ко рис ти под ат -
ке кван ти та тив не при ро де о ста њу и про ме на -
ма на сре дстви ма, из во ри ма, рас хо ди ма и при -
хо ди ма. Не за мис ли во је у било ком вре ме ну, а
на ро чи то да нас, управ ља ти по сло ва њем без
адек ват не ин фор ма ци о не осно ве. У РИС–у при -
мар но се ства ра ју кван ти та тив не ин фор ма ци је
које могу бити фи нан сиј ске (на при мер, струк -
ту ра ка пи та ла, про фи та бил ност и др.) и не фи -
нан сиј ске ин фор ма ци је (на при мер, ка на ли про -
да је, ка па ци тет и др.). По ред кван ти та тив них,
раз ли ку је мо и не кван ти та тив не ин фор ма ци је
(на при мер за до во љство ку па ца про из во ди ма и
др.), док дру ге ин фор ма ци је на ста ју у оста лим
ин фор ма ци о ним сис те ми ма.

3.1 Уло га ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја 
у про це су кор по ра тив ног одлу чи ва ња

У два де сет и првом веку РИС тре ба да пре -
зен ту је бит не ин фор ма ци је и са кван ти та тив -
ног и са ква ли та тив ног ас пек та, како би кор по -
ра ци је мог ле да до но се пра ве по слов не одлу ке,
које ре зул ти ра ју мак си мал ном до би ти и омо -
гућава ју кор по ра ци ји кон ку рен тност на
тржиш ту. РИС има за циљ про из вод њу ин фор -
ма ци ја за по тре бе управ ља ња и одлу чи ва ња.
Спек тар раз ли чи тих ин фор ма ци ја које ће се
пре зен то ва ти крај њим ко рис ни ци ма, како ин -
тер ним, тако и ек стер ним, у ди рек тној су вези са 
де фи ни са ним по тре ба ма за ин фор ма ци ја ма, а
сло бод но се може рећи да је он утврђен одго во -
ри ма до би је ним на сле дећа по став ље на пи та ња
(која се чес то зову „5 W’s and an H“)20:
1. Kaква је ин фор ма ци ја по треб на? (What

information is needed?),
2. Када је ин фор ма ци ја по треб на? (When is

the information needed?)
3. Коме је по треб на? (Who needs it?)
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19) Пуб ли ка ци ја куће Pricewaterhouse Cooper „Trends in corporate reporting“, 2004. го ди на, www.valuereporting.com
20) S.S. Mittra: “Decision Support Systems“, John Wiley & Sons, Inc. New York, 1986; p. 5; Colin Drury: „Management Accounting for

Business Decisions“, Second edition, Thompson Learning, London, 2001, p.p. 43 - 243



4. Заш то је по треб на? (Why is needed?)
5. Где је по треб на? (Where is needed?)
6. Ко ли ко то кош та? (How much does it cost?)

По да ци о по сло ва њу у окви ру кор по ра ци је,
као и о од но су са по слов ним пар тне ри ма су еко -
ном ске при ро де и слу же за еко ном ско управ ља -
ње кор по ра ци јом (одлу чи ва ње и кон тро ла ре а -
ли за ци је до не тих одлу ка), а про дукт су РИС-а. Из
ци ље ва еко ном ског управ ља ња кор по ра ци јом
про ис ти чу сви ци ље ви РИС-а. Ра чу но во дстве не
ин фор ма ци је упот реб ља ва ју се од стра не ме наџ -
мен та по сле усва ја ња сета фи нан сиј ских из веш -
та ја на Скуп шти ни ак ци о на ра. Сет фи нан сиј ских
из веш та ја је баз ни инстру мент за по ла га ње ра -
чу на. Ра чу но во дстве не ин фор ма ци је ко рис те се
за управ ља ње кор по ра ци јом, како у стра теш ке,
тако и у опе ра тив не сврхе. 

Упо риш те доб ре по словне фи ло зо фи је сва -
ке кор по ра ци је је ува жа ва ње доб ро по зна тог
мота: „Пра ва ин фор ма ци ја у пра во вре ме и на
пра вом мес ту“ при до но ше њу по слов них одлу -
ка. Од ко ли чи не и ква ли те та рас по ло жи вих ин -
фор ма ци ја за ви си успех ме наџ мен та при одлу -
чи ва њу и сис те мат ској кон тро ли по слов -
но–фи нан сиј ских про це са кор по ра ци ја.
Инфор ма ци је су по ста ле глав ни фак тор по -
слов не ак тив нос ти и стра теш ки ре сурс кор по -
ра ци ја. Пот ре ба за повећаним об и мом ин фор -
ма ци ја ин тен зи ви ра на је повећаном ау то ма ти -
за ци јом и ме ха ни за ци јом по сло ва ња, стро жим
прав ним за хте ви ма, по ја ча ном како на ци о нал -
ном, тако и ин тер на ци о нал ном кон ку рен ци -
јом, по рас том зна ња на гло бал ном ни воу,
убрза ним тех но лош ким про ме на ма и дру го.
Кор по ра ци ју води и усме ра ва ме наџ мент не -
пре кид но пред виђајући њену рен та бил ност и
рен та бил ност ње них де ло ва и пра тећи оства -
ре ња ис тих. 

Под ло га по слов ном одлу чи ва њу тре ба да
буду ре дов не, бла гов ре ме не, по тпу не, ис ти ни -
те, об јек тив не и при сту пач не ин фор ма ци је по
свом об ли ку и сад ржи ни. Зна чај тач нос ти и по -
узда нос ти так вих ин фор ма ци ја не тре ба по себ -
но ис ти ца ти. „Важ но је у РИС угра ди ти мнош -
тво кон трол них по сту па ка и то у свим де ло ви -
ма об ра де. 

Сис тем ин тер них кон тро ла, по ред ин фор ма -
ци о не и ко му ни ка ци о не тех но ло ги је пред став -
ља баз ну ком по нен ту РИС – а“21, а што при ка зу је
Шема бр. 3. на сле дећој стра ни.
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Шема број 2 - Мес то и уло га
ра чу но во дстве ног 

ин фор ма ци о ног сис те ма 
у по слов ном суб јек ту 

Извор: Дмит ро вић Ша по ња Љ., Пет ко вич Ђ., Јакшић Д.,
Ра чу но во дство, Еко ном ски фа кул тет, Су бо ти ца,
2012. го ди на, стр. 9.

21) Са чер М. И., Жа гер Л.: „Ра чу но во дстве ни ин фор ма ци о ни сус та ви“, Хрват ска за јед ни ца ра чу но вођа и фи нан циј ских дје лат -
ни ка, Заг реб, 2008. го ди не, стр. 22 – 23.



Инфор ма ци је које про ду ку је РИС на јбит ни је
су за по слов но одлу чи ва ње22. Без тих ин фор ма -
ци ја не за мис ли во је пла ни ра ње, ана ли зи ра ње,
одлу чи ва ње, не само у про це су про из вод ње, него 
и на ни воу кор по ра ци је, као и шире. „Ра чу но во -
дстве на ин фор ма ци ја, као и сва ка дру га ин фор -
ма ци ја услов ље на је ци љем, од но сно за дат ком
ко јим циљ тре ба да се оства ри. Из тога про ис ти -
че за кљу чак да де фи ни са ње циља пре тхо ди
утврђива њу сад ржи не и ко нач ног об ли ко ва ња
саме ин фор ма ци је“23.

Ра чу но во дстве ни ин фор ма ци о ни сис тем са
ње го вим струк тур ним еле мен ти ма про ду ку је
сет фи нан сиј ских из веш та ја за по тре бе ек стер -
них и ин тер них ко рис ни ка. По ме ну ти ко рис ни -
ци за до во ља ва ју сво је по тре бе тако што на осно -
ву ин фор ма ци ја из фи нан сиј ских из веш та ја до -
но се по слов не одлу ке и усме ра ва ју ак тив нос ти
ка будућнос ти. По ме ну те ин фор ма ци је су основ
за до но ше ње по слов них одлу ка о ин вес ти ра њу и
дез ин вес ти ра њу, о фи нан си ра њу, о одоб ра ва њу
кре дит них ин фор ма ци ја, о ис по ру ци про из во да
и сл. Топ ме наџ мент ко рис ти ин фор ма ци је из
фи нан сиј ских из веш та ја како би ра ци о нал но
управ љао по ве ре ним ка пи та лом влас ни ка.
Анализа успеш нос ти так вог управ ља ња у ди рек -
тној је за вис нос ти од ин фор ма ци ја. 

Сва ка фаза управ љач ког про це са, која је ин -
фор ма ци о но под ржа на РИС-ом и не фи нан сиј -
ским ин фор ма ци ја ма, под ра зу ме ва до но ше ње
низа стра теш ких и опе ра тив них одлу ка од стра -
не ме наџ мен та на свим ни во и ма управ ља ња.
Так ве одлу ке ве за не су за учи нак, асор ти ман,
цене, за ли хе, кре ди ти ра ње ку па ца, ка пи тал на
ула га ња, из град њу или ре ко нструк ци ју по сто -
јећих ка па ци те та, сти му ли са ње ме на џе ра, спа ја -
ње или при па ја ње кор по ра ци ја, про стор ни и вре -
мен ски рас по ред про из вод ње, на чин пред узи ма -
ња ко рек тив них ак ци ја и сл. Упра во сто га, ме на -
џе ри су при нуђени да пла ни ра ју сво је ак тив нос -
ти сход но тре нут ним над леж нос ти ма и одго вор -
нос ти ма у про це су до но ше ња по слов них одлу ка,
како би у слу ча ју на стан ка про бле ма из врши ли
бла гов ре ме не при пре ме за њи хо во ре ша ва ње,
праћење оства ре ња да би се утврди ло да ли су
оства ре ња на ни воу пла ни ра них вред нос ти или
су при сут на одсту па ња. 

Управ љач ко ра чу но во дство об ез беђује ин -
фор ма ци је у функ ци ји одлу чи ва ња о томе које
про из во де про да ти, по ко јим це на ма, на ко јим
тржиш ти ма, как ву по ли ти ку на бав ке во ди ти,
како по ста ви ти опти ма лан асор ти ман и сл. Орга -
ни за ци о на струк ту ра је оквир за под е лу над леж -
нос ти, одго вор нос ти и спе ци ја ли за ци ју и сто га
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22) „Раз ви ти се у доб рог ме на џе ра у по слов ном одлу чи ва њу тра жи дуб ље раз миш ља ње о је зи ку одлу чи ва ња, него што је то
об ич но слу чај“ ... „Учин ко ви та је одлу ка, доб ро об ли ко ва на одлу ка с об зи ром на циљ, по тре бе, ре зул тат, дру ге опци је и
трош ков ни кри те риј“ (Ј. Frank Yates „Poslovno odluиivanje“, Poslovna {kola sveu~ili{ta u Michiganu, Mate, Zagreb, 2012. godina,
str. 24, 32.)

23) Ста но је вић др Т. : „Уло га ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја у раз ли чи тим об ли ци ма удру жи ва ња рада и сред ста ва“, Ча со -
пис Књи го во дство, бр. 6 – 7, Бе ог рад, 1983. го ди на, стр. 145



тре ба да буде при сут на тес на по ве за ност између
про це са орга ни за ци је и управ љач ког ра чу но во -
дства, јер управ љач ко ра чу но во дство де тер ми -
ни ше у овом про це су ин тер не ра чу но во дстве не
из веш та је. Управ љач ко ра чу но во дство об ез -
беђује на одређени на чин ко му ни ка ци ју, тј. пре -
но си ин фор ма ци је по свим хо ри зон тал ним и
вер ти кал ним прав ци ма по је ди них еле ме на та
кор по ра ци о не струк ту ре у фази пла ни ра ња, тј.
при пре ма њем и пре зен та ци јом из веш та ја о
оства ре њи ма у фази кон тро ле.

3.2 Зна чај ал тер на тив ног по слов ног
одлу чи ва ња у кор по ра ци ја ма

Алтернативно по слов но одлу чи ва ње ве за но
је за слу ча је ве текућих на сто ја ња да се по сто јећи
ре сур си упот ре бе на на јбо љи могући на чин, као
и на слу ча је ве до дат ног ин вес ти ра ња (тзв. ка пи -
тал на ула га ња). Оно пред став ља про на ла же ње
опти мал ног одго во ра на сле дећа пи та ња24:
1. да ли про ме ни ти или за држа ти по сто -

јеће од но се између про из во да у асор ти -
ма ну?

2. да ли увес ти или не нови про из вод?
3. да ли ели ми ни са ти или за држа ти по сто -

јећи про из вод?
4. да ли увес ти или не нову сме ну?
5. да ли се одлу чи ти за даљу пре ра ду или

про да ју по луп ро из во да?
6. да ли на бав ља ти или про из во ди ти у со -

пстве ној ре жи ји?
7. да ли при хва та ти или не по руџ би ну?
8. да ли ме ња ти или не ве ли чи ну се ри је?

Пос ле ди це сва ке ал тер на ти ве могу бити
кван ти та тив не и ква ли та тив не при ро де. Доп ри -
нос ал тер на тив них по слов них могућнос ти ре -
зул та ту од ре ђеног орга ни за ци о ног дела је баз ни
кри те ри јум за из бор између ал тер на ти ва. За ал -
тер на тив но одлу чи ва ње не опход не су об јек тив -
не ин фор ма ци је о трош ко ви ма, јер они јед ним из -
но сом врло чес то могу да из ра зе ефек те мно гих
фак то ра, а који су од ути ца ја на одлу ку, те на тај
на чин сма њу ју по је ди нач но про суђива ње број -
них фак то ра. Из по ме ну тог про ис ти че да при по -
слов ном одлу чи ва њу при мар но мес то за узи ма ју
упра во трош ко ви, на ро чи то ди фе рен ци јал ни
трош ко ви који у суш ти ни пред став ља ју раз ли ку
између трош ко ва раз ли чи тих ал тер на ти ва. По -
ред трош ко ва би тан фак тор су и при хо ди, тј. ко -
рис ти. Да би трош ко ви и при хо ди били ре ле ван -

тни за по слов ну ал тер на ти ву, не опход но је да се
од но се на будућност, да су трош ко ви раш чла ње -
ни на фик сну и ва ри ја бил ну ком по нен ту и да је
при су тан од нос између ди фе рен ци јал них трош -
ко ва и ко рис ти.

Уко ли ко су при сут ни огра ни ча ва јући фак то -
ри у по сло ва њу, ал тер на тив но по слов но одлу чи -
ва ње тре ба да про нађе огра ни ча ва јући фак тор са 
на јја чим де јством, од но сно кон крет ни ре сур си,
чи јем по тпу ном ис ко ришћењу пред узеће, тј.
кор по ра ци ја (при ме ти ла Д.Ш.Љ.) се на јви ше
при мак ла и да се раз мот ре ал тер на ти ве њене по -
тпу не ис ко ришћенос ти.

У са даш њим усло ви ма више него икад ак ту -
ел на је ди ле ма да ли „ку пи ти“ или „про из во ди -
ти“. Пош то је у про шлос ти по сту пак на бав ке,
транс пор та и дис три бу ци је био ком пли ко ван и
спор у вези са ко ор ди на ци јом, увек је из бор па -
дао на опци ју „про из во ди ти“, јер је ова опци ја
била јед нос тав ни ја и ис пла ти ви ја. По ме ну ти
про бле ми пре ва зиђени су по ја вом гло ба ли за ци -
је и ин тер не та. Мно ге кор по ра ци је одлу чу ју се за
опци ју „ку пи ти“, јер се про из вод на функ ци ја пре -
пуш та дру гим про из вођачи ма (outsourcing). У
сав ре ме ним усло ви ма фо кус се став ља на ак тив -
нос ти које увећава ју вред ност (под ршка по тро -
ша чи ма, ис тра жи ва њу и раз во ју, мар ке тин гу и
сл.). 

Инфор ма ци о на осно ва ал тер на тив ног по -
слов ног одлу чи ва ња је РИС. Фи нан сиј ско ра чу -
но во дство про ду ку је ин фор ма ци је ве за не за по -
слов но одлу чи ва ње ин вес ти то ри ма (где да пла -
си ра ју сво ја ин вес ти ци о на сре дства) и по ве ри о -
ци ма. Управ љач ко (ме на џер ско) ра чу но во дство
при пре ма ра чу но во дстве не ин фор ма ци је ме -
наџ мен ту за по слов но одлу чи ва ње. Ра чу но во -
дстве не ин фор ма ци је за по слов но одлу чи ва ње
ма хом су фи нан сиј ске при ро де, мада укљу чу је и
не фи нан сиј ске (на при мер имиџ кор по ра ци је,
ефи кас ност људ ских по тен ци ја ла, ефек те раз ли -
чи тих ак ци ја на окру же ње и др.).

Умес то ре а ли за ци је ак тив нос ти про из вод ње 
у со пстве ним по го ни ма, кор по ра ци ја може да се
опре де ли за ку по ви ну ком по нен ти или ком плет -
ног про из во да. Пред ност ис тог уви де ле су свет -
ски по зна те кор по ра ци је (IBM, Dell, Nike,
Ericsson, Cisco и др.) које про из вод њу пре пуш та -
ју про из вођачи ма из це лог све та. Ови про из -
вођачи су, за пра во одраз гло бал не еко но ми је, на -
ро чи то ин дус три ја ви со ке тех но ло ги је, сек то ра
услу га и сл. 
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Илус тра ци ја по слов не одлу ке: про из во -
ди ти или ку пи ти

У сле дећој го ди ни оче ку је се раст про да је про -
из во да „А“ (Ајфона) услед пла ни ра ног сни же ња
цена не ких ком по нен ти. Прет пос тав ља се да ће
умес то до са даш њих 117.000 ко ма да има ти по -
тре бе за про из вод њом 234.000 ко ма да. Ме наџ -
мент тре ба да до не се одлу ку коју ће ал тер на ти -
ву да из а бе ре:

1. на тржиш ту ку пи ти сву ко ли чи ну од
234.000 ко ма да и оста ви ти сво је про из -
вод не ка па ци те те не за пос ле ним;

2. на тржиш ту ку пи ти по ло ви ну по треб ног
про из во да „А“, а про из вод не ка па ци те та
ан га жо ва ти за до дат ну про из вод њу про -
из во да „А“ од 117.000 ко ма да;

3. про из вес ти у со пстве ној ре жи ји укуп ну
по треб ну ко ли чи ну од 234.000 ко ма да.

Та бе ла бр. 4 при ка зу је ре ле ван тне трош ко ве
за сва ку могућност (ал тер на ти ву).

Та бе ла број 4 - Ва ри јан те трош ко ва 
про из во да „А“

Р.бр. Могуће ал тер на ти ве

Ку пи ти Про из -
вес ти у
со -

пстве -
ној

ре жи ји 
(3)

При
пре -
стан ку
про из -
вод ње

(1)

Уз до -
дат ну
про из -
вод њу

(2)

1.

Укуп ни ре ле ван тни трош -
ко ви:
- за ко ли чи ну од 117.000
ко ма да
- за ко ли чи ну од 234.000
ко ма да

7.839.00
0

15.678.0
00

15.561.0
00
—

7.722.0
00

15.444.0
00

2. Пла ни ра ни про фит од до -
дат не про из вод ње  — 819.000 —

3.
Нето трош ко ви при ко ли -
чи ни 
од 234.000 ко ма да

15.678.0
00 

14.742.0
00

15.444.0
00

4. Нето трош ко ви по ко ма ду  201 189 198

На осно ву под а та ка из дате та бе ле из аб раће
се дру га ал тер на ти ва (ку пи ти, уз до дат ну про -
из вод њу од 189 нов ча них је ди ни ца по ко ма ду се
уоча ва да се на јви ше ис пла ти „про из во ди ти и ку -
пи ти“, јер су на јни жи трош ко ви и из но се
14.742.000). Избо ром дру ге ал тер на ти ве оства -
ру је се ис ко ришћеност ка па ци те та, а такође
оства ру је се на јбо ља упот ре ба сред ста ва.

4. Инфор ма ци о но–тех но лош ка под ршка 
про це су по слов ног одлу чи ва ња

Спек тар раз ли чи тих по сло ва које ме на џер
об ав ља сва код нев но, укљу чу је и сам про цес
одлу чи ва ња. Он до но си одлу ке не пре кид но, тј. у
току из врше ња по сло ва ве за них за ре а ли за ци ју
управ љач ких функ ци ја (пла ни ра ње, орга ни зо -
ва ње, управ ља ње људ ским по тен ци ја ли ма, ру ко -
вођење и кон тро лу). За јед нич ки сто жер за све
по слов не функ ци је је упра во одлу чи ва ње. У сав -
ре ме ној те о ри ји управ ља ња под одлу чи ва њем се 
смат ра ра ци о нал ни из бор јед не из мнош тва рас -
по ло жи вих ал тер на ти ва. Про цес одлу чи ва ња
сад ржи сле деће итерације:
1. сакуп ља ње ин фор ма ци ја – из унут -

раш њих и спољ них из во ра ради са куп -
ља ња и дос тав ља ња ис тих ме наџ мен ту
за об јек тив но по слов но одлу чи ва ње;

2. пред виђање – сва ка одлу ка се од но си на
будућност. Нај поз на ти ји мо де ли пред -
виђања су: ква ли та тив ни (Дел фи ме то да
и ме то да но ми нал них гру па) и кван ти та -
тив ни (еко ном ски по ка за те љи, еко но мет -
риј ски мо де ли, ана ли за вре мен ских
се ри ја, мо де ли рег ре си је, од но сно ка у зал -
но мо де ли ра ње);

3. из бор ре ше ња између ал тер на ти ва –
пред став ља ак тив ност коју може да об а -
ви је ди но овлашћени ме на џер, дајући
одго вор на сле деће пи та ње: коју одлу ку
до не ти, тј. које ре ше ње одаб ра ти у низу
ал тер на ти ва; све одлу ке могу да се гру -
пи шу у три врсте си ту а ци ја од лу чи ва ња:

• си гур ност – о ис хо ду ал тер на ти ва ме на џе -
ри има ју тач не под ат ке,

• ри зик – по зна ва ње од стра не ме на џе ра ни -
воа ве ро ват ноће да ће одређена ал тер на -
ти ва до вес ти до циља и

• не си гур ност – са не пред вид љи вим ек стер -
ним окол нос ти ма ме на џер се су о ча ва.

Опти мал но ре ше ње (на јбо ље ре ше ње у
да тој си ту а ци ји) об ич но би ра ју ме на џе -
ри и трет ман одлу ке до би ја одаб ра но
ре ше ње;

4. импле мен та ци ја одлу ке – врше ме на -
џе ри или њи хо ви са рад ни ци;

5. ева лу а ци ја ефек тив нос ти одлу ке (тзв. 
оце на пер фор ман си одлу ке) – по след ња
ите ра ци ја у про це су до но ше ња одлу ке. У 
овој фази до би ја се одго вор на пи та ње
да ли је про блем ре шен и у ко јој мери.

Са сав ре ме ним ин тег ри са ним ин фор ма ци о -
ним сис те ми ма нови при сту пи по слов ном одлу -
чи ва њу, укљу чу ју нове ис тра жи вач ке прав це
пре ко „Data Warehouse“ (скла диш те под а та ка) и
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„Data Mininga“ (от кри ва ња зна ња). То ком раз во -
ја кор по ра ци је врши се при куп ља ње под а та ка у
адек ват ну базу под а та ка која пред став ља до бар
ин фор ма ци о ни основ за по слов но одлу чи ва ње
(како стра теш ко, тако и текуће, так тич ко и опе -
ра тив но).

„База под а та ка (Data Warehouse) пред став ља
усав рше ни збир под а та ка пред узећа (кор по ра -
ци ја, прим. Д.Ш.Љ.). Ове базе под а та ка об ез -
беђују ви со кок ва ли тет не под ат ке који се лако
пре тра жу ју, доз во ља ва ју њи хо ву транс фор ма ци -
ју на кре а ти ван на чин. Наг ла сак ће у будућнос ти
бити став љен на раз вој ко рис нич ки ори јен ти са -
них тех но лош ких ала та, који омо гућава ју фи -
нан сиј ским струч ња ци ма да лако дођу до под а -
та ка, и њи хо вом ком би на ци јом до адек ват них
ин фор ма ци ја. Помоћу сав ре ме не тех но ло ги је,
сва ки ко рис ник може има ти при ступ и ко рис ти -
ти ин фор ма ци је ефи кас но. Базе под а та ка,

такође, об ез беђују ин фор ма ци је за ек стер но фи -
нан сиј ско извештавање. 

Раз во јем XBRL (Extensible Business Reporting
Lanquage) фи нан сиј ско из веш та ва ње на ин тер -
не ту се мења. То је алат који ће убрзо по ста ти ди -
ги тал ни је зик по слов ног из веш та ва ња. XBRL
фор ма ти ра фи нан сиј ске из веш та је (ба зи ра не на
општеп рих ваћеним ра чу но во дстве ним при нци -
пи ма) за пре нос пре ко ин тер не та и гле да ње на
Web Browser-има. Уни фор мност коју об ез беђује
XBRL олак шаће мно гим ко рис ни ци ма (ком па ни -
ја ма, ин вес ти то ри ма, ана ли ти ча ри ма – ра чу но -
вођама, бан ка ма, итд.) при пре му и ана ли зу елек -
трон ске фи нан сиј ске ин фор ма ци је“25.

Пред нос ти сис те ма база под а та ка су:
1. „По да ци се ко рис те за ши рок обим по -

тре ба, али је само је дан улаз у базу под а -
та ка и јед но ме мо ри са ње под а та ка.
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Извор: Крсма но вић Б., Полић С. Инфор ма ци о не тех но ло ги је у ра чу но во дству и ре ви зи ји, Фин рар Бања Лука и Фа кул тет спољ не
трго ви не Би је љи на, Бања Лука, Би је љи на, 2008. го ди не, стр. 91.

25) проф. др Љи ља на Дмит ро вић Ша по ња „Иза зо ви ра чу но во дства у но вом кор по ра тив ном окру же њу“, Збор ник ра до ва 11.
кон гре са, Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Р. Српске, Бања Врућица, Тес лић, стр. 115.



2. По да ци се ко рис те об је ди ње но тако да
су сва за ин те ре со ва на оде ље ња у ком па -
ни ји ко рис ни ци иден тич них под а та ка. С 
дру ге стра не, ако би сва ко оде ље ње има -
ло сво је со пстве не базе под а та ка, могуће 
је да чи ње ни це и ко ришћене циф ре дођу 
у међусоб ни „су коб“ са под а ци ма ме мо -
ри са ним од стра не дру гог ко рис ни ка.

3. База под а та ка под ржа ва за хте ве ме наџ -
мен та спе ци јал но на стра те гиј ском ни -
воу, иако сва ки ниво има по тре бу за
при сту пом под а ци ма. База под а та ка об -
ез беђује све могућнос ти, стан дар дне –
ру тин ске и ад-хок из веш та је. Шема бр. 4
при ка зу је мес то базе под а та ка у сис те му 
за под ршку одлу чи ва њу“26.

Ве о ма је важ но од стра не ме наџ мен та
утврди ти које ће се врсте под а та ка држа ти у ба -
за ма под а та ка, ради што ефи кас ни јег по слов ног
одлу чи ва ња. Као но ви ји тех но лош ки кон цепт,
база под а та ка има за да так да об је ди ни срод не
под ат ке свих функ ци ја у кор по ра ци ји. На суп рот
опе ра тив ној (сва код нев ној) об ра ди под ат ка
(OLTP)27 нуж но се јав ља по тре ба за ана ли тич ком
об ра дом под а та ка (OLAP)28.

Све ме на џер ске управ љач ке функ ци је ба зи -
ра ју се на про то ку ин фор ма ци ја уну тар и ван
кор по ра ци је. На по сто јеће, од но сно, по тен ци јал -
не про бле ме могуће је рeа го ва ти је ди но онда
када се рас по ла же об јек тив ним и бла гов ре ме -
ним ин фор ма ци ја ма. Инфор ма ци о ни сис те ми су
под ршка и олак ша ва ју ме наџ мен ту адек ват но
по слов но одлу чи ва ње. Инфор ма ци о ни сис те ми
омо гућава ју ефи кас ност по слов них опе ра ци ја,
тј. они су ра чу нар ска под ршка сав ре ме ном по -
слов ном одлу чи ва њу, и то:
• у фази фор му ла ци је – врши се иден ти фи ко -

ва ње и кла си фи ко ва ње про бле ма (ANW29,
EIS30, MIS31, MINING, OLAP); 

• у фази про јек то ва ња и фази из бо ра – врши
се ге не ри са ње мо де ла, ал тер на ти ва, ана ли за,
до но ше ње одлу ке (OLAP, GDSS32, MS33, ANN,
Data Mining) и

• у фази им пле мен та ци је – врши се ко му ни ци -
ра ње, до би ја ње по врат них ин фор ма ци ја
(GDSS, MIS, ES34).

Сис тем за под ршку одлу чи ва њу (СПО)35

упућује на врсту сис те ма који под ржа ва про цес
до но ше ња одлу ка. Сис те ми за под ршку одлу чи -
ва њу су нови вид ин фор ма ци о них сис те ма на -
ста ли као ре зул тат об је ди ње ња тех но ло ги је об -
ра де под а та ка и мо де ли ра ња. У да наш ње вре ме
се више го во ри о „ин те ли ген тним“ сис те ми ма за
под ршку одлу чи ва њу, који по ред под а та ка и мо -
де ла по се ду ју и зна ње. Ве о ма је нуж но „ин те ли -
ген тне“ сис те ме за под ршку одлу чи ва њу раз дво -
ји ти од ек спер тних сис те ма. По ред кла сич не
базе под а та ка, укљу чи ва ње зна ња као по себ не
врсте ква ли та тив них под а та ка из ис ку је и одго -
ва ра јуће ре ше ње ве за но за ње го во управљање. 

Сама база зна ња и сис те ми за управ ља ње ба -
зом зна ња по ста ју ин тег рал ни део „ин те ли ген -
тног“ СПО. СПО за сно ва ни на зна њу ком би ну ју
упот ре бу базе зна ња са ба зом под а та ка и ба зом
мо де ла, а што их упра во раз два ја, тј. дис тан ци ра
од кон цеп та ек спе ртских сис те ма. Пос то ја ње базе 
под а та ка, ра чу на ра, мо де ла одлу чи ва ња и ко рис -
нич ког ин тер феј са одли ке су сис те ма за под ршку
одлу чи ва њу. Ка рак те рис ти ке СПО ба зи ра не су на
одређеним пре тпос тав ка ма о функ ци ји ра чу на ра
у про це су до но ше ња одлу ка. По ме ну те пре тпос -
тав ке су36: 
• ра чу нар мора под ржа ти до но си о ца одлу ке,

али не тако да за ме ни њега или ње го во миш -
ље ње у про це су одлу чи ва ња;

• на јзна чај ни ја пред ност под ршке ра чу на ра јес -
те при ре ша ва њу по лус трук ту и ра них про бле -
ма где де ло ви ана ли зе мо ра ју бити сис те ма ти -
зо ва ни за об ра ду ра чу на ром, али је чо век (до -
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26) Проф. др Бран ко Крсма но вић, доц. др Ста нис лав Полић „Инфор ма ци о не тех но ло ги је у ра чу но во дству и ре ви зи ји“, Фин рар д.о.о.
Бања Лука, Фа кул тет спољ не трго ви не, Би је љи на, 2008. го ди на, стр. 91.

27) Online Transaction Processing
28) Online Analitical Processing
29) Artifical Neural Networks
30) Esecutative Information Systems
31) Management Information Systems
32) Group Decision Support System
33) Management Science
34) Expert Systems
35) По ти че од ен глес ког из ра за „Decision Support System (DSS)“, али ће се у раду ко рис ти ти кра ти ца на на шем је зи ку СПО за

сис тем под ршке одлу чи ва њу.
36) Davis B. G. & Olson H. M. „Management Information Systems (Conceptual Foundations, Strucutre and Development), McGraw Hill

Book Co., Singapore for Manufacture and Export, 1984, p.p. 368 - 369



но си лац одлу ке) уну тар тога и кон тро ли ше
про це се;

• ин те рак тив ност доп ри но си успеш нос ти ре -
ша ва ња про бле ма, а ин те рак тив ност је унап -
ређена ди ја ло гом сис те ма и ко рис ни ка;

• СПО тре ба да омо гући јед нос та ван при ступ
бази ре ле ван тних под а та ка и ин те рак тив но
тес ти ра ње ал тер на ти ва. На и ме, про цес одлу -
чи ва ња, по ве зу јући мо де ле одлу чи ва ња и базу
под а та ка унап ређује СПО с тим што он не за ме -
њу је чо ве ка при до но ше њу одлу ка, као и ње го -
во миш ље ње. 

Услед на прет ка ин фор ма ци о но–ко му ни ка -
ци о не тех но ло ги је, ме наџ мент је у бо љој по зи ци -
ји при до но ше њу по слов них одлу ка, јер је сав ре -
ме ним усло ви ма могуће диз ај ни ра ти и не пре -
кид но над ограђива ти по сто јећи РИС као под -
ршку одлу чи ва њу ме наџ мен та. Однос између
ин фор ма ци о них тех но ло ги ја и ме наџ мен та у
сфе ри ра чу но во дстве них ин фор ма ци о них сис те -
ма из узет но је ком плек сан. Ко хе рен тност
између ме наџ мен та и ра чу но во дстве ног ин фор -
ма ци о ног сис те ма под ржа ног сав ре ме ном ин -
фор ма тич ком тех но ло ги јом олак ша ва до но ше -
ње по слов них одлу ка менаџмента. 

Импле мен та ци ја првих СПО37 ма ни фес то ва ла
се у про на ла же њу на чи на да при ме ње ни ана ли -
тич ки мо де ли и ра чу на ри буду од ко рис ти ме наџ -
мен ту у про це су ре ша ва ња по лус трук ту и ра них и
не струк ту и ра них про бле ма ради из бо ра пра ве
одлу ке између по сто јећих ал тер на ти ва. Иако СПО 
пру жа помоћ при по слов ном одлу чи ва њу на свим
ни во и ма, од ве ли ког је и по себ ног зна ча ја на ви -
шем ни воу одлу чи ва ња. СПО под ра зу ме ва вер ти -
кал не ин фор ма ци о не то ко ве и олак ша ва син те зу
ин фор ма ци ја на раз ли чи тим управ љач ким и
орга ни за ци о ним ни во и ма за по тре бе стра теш ког
одлу чи ва ња38, док управ љач ки ин фор ма ци о ни
сис те ми ма хом олак ша ва ју хо ри зон тал ни про ток
ин фор ма ци ја. 

Од ра них 70–их до 90–их про шлог века СПО
су ег зис ти ра ли у виду сле дећих ком по нен ти и
то: база мо де ла, база под а та ка, ге не ра тор сис те -
ма за под ршку одлу чи ва њу и ко рис ник.
Међутим, у са даш њим све ком плек сни јим усло -
ви ма при вређива ња са раз во јем ра чу нар ске тех -

но ло ги је, дош ло је до раз во ја СПО до одређеног
ни воа. Да наш њи СПО сад ржи под сис тем за
управ ља ње под а ци ма, под сис тем за управ ља ње
мо де ли ма, под сис тем за управ ља ње зна њи ма,
под сис тем – ко рис нич ки ин тер фејс и корисник.

Под сис тем за управ ља ње под а ци ма сад -
ржи: базе под а та ка, сис те ме за управ ља ње под а -
ци ма, ди рек то ри јум са под а ци ма и упит. База
под а та ка већих СПО је у окви ру скла диш та под а -
та ка (тзв. “Data Warehouse”). Сход но мес ту скла -
диш те ња по треб них ин фор ма ци ја, је дан СПО
може ко рис ти ти више база под а та ка. По да ци
могу да по ти чу из унут раш њих из во ра (до ку мен -
та ци ја кор по ра тив ног ин фор ма ци о ног сис те ма,
лич на до ку мен та ци ја ме на џе ра, струч ња ци раз -
них спе ци јал нос ти, струч на биб ли о те ка уну тар
кор по ра ци је) и спољ них из во ра (држав ни про -
пи си, под а ци из ин дус триј ске гра не, ин тер нет и
сл.). Про цес кре и ра ња базе под а та ка (скла диш -
те ње под а та ка) пу тем спољ них из во ра зове се ес -
трак ци ја39. Управ ља ње про це си ма ес трак ци је
под а та ка омо гућава ју сис те ми за управ ља ње ба -
зом под а та ка (DMS). За кре и ра ње, при сту па ње и
ажу ри ра ње базе под а та ка прве нстве но слу же
сис те ми за управ ља ње базом података (DBMS).

Под сис тем за управ ља ње мо де ли ма сад -
ржи сле деће ком по нен те: базу мо де ла, сис тем за
управ ља ње ба зом мо де ла, „је зик“ за мо де ли ра -
ње, ди рек то ри јум мо де ла и ко ман дни про це сор.

Под сис те ми за управ ља ње зна њем СПО
који има ју под сис те ме за управ ља ње зна њем на -
зи ва ју се ин те ли ген тним сис те ми ма за под ршку
одлу чи ва њу („IDSS“)40. Овај под сис тем се из два ја
од оста лих јер у њему по сто ји „база зна ња“41 која
омо гућава ко рис ни ку ин фор ма ци је о по став ље -
ном про бле му ек спер ти зе.

Под сис тем – ко рис нич ки ин тер фејс сад -
ржи сле деће ком по нен те: сис тем за управ ља ње
ко рис нич ким ин тер феј сом, је ди ни це за пре -
вођење на при род ни је зик, тер ми нал, при нтер,
пло тер и сл., он по кри ва све ас пек те ко му ни ка -
ци је између сис те ма за под ршку ме наџ мен та и
ко рис ни ка – под сис тем ко рис нич ки ин тер фејс.
Овај под сис тем се од но си на фак то ре који се тичу 
лакоће ко ришћења сис те ма, при сту пач ност сис -
те ма и фак то ре ве за не за ин те рак ци ју чо век –
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37) Пред став ља ју ин те рак тив не ра чу нар ске сис те ме с ци љем помоћи ме наџ мен ту у про це су иден ти фи ка ци је и ре ша ва ња по -
лус трук ту ри ра них и не струк ту ри ра них про бле ма ради пра вог из бо ра између ал тер на ти ва.

38) Доп ри но си такође ау то ма ти за ци ји стра теш ког пла ни ра ња и про јек ци је.
39) Уно ше ње под а та ка.
40) Intelligent Decision Support System
41) “База зна ња“ је била си но ним за ек спер тне сис те ме сво јев ре ме но. Међутим, раз во јем сис те ма за под ршку одлу чи ва њу по -

ја ви ла се гру па на пред них сис те ма за под ршку одлу чи ва њу који су об је ди ни ли по зи тив на сво јства по сто јећих сис те ма
ме наџ мен та.



ма ши на, а не само на хар двер и со фтвер. Под сис -
тем – ко рис нич ки ин тер фејс је од ве ли ког зна ча -
ја и за про јек то ва ње ин фор ма ци о них сис те ма и
за ко рис ни ке сис те ма.

Експер тни сис те ми (ЕС)42 сво јом по ја вом
олак ша ва ју рад на мес ти ма одлу чи ва ња где се
до но се ве о ма зна чај не и сло же не одлу ке и где се
због не мо гућнос ти са ни ра ња не могу до не ти по -
греш не одлу ке. Експер тни сис те ми су ин фор ма -
ци о ни сис те ми који по ма жу при до но ше њу по -
слов них одлу ка.

Топ ме наџ мент кор по ра ци је уко ли ко жели
да одржи по сто јећу по зи ци ју на тржиш ту не -
опход но му је ула га ње у ин фор ма ци о ни сис тем,
што пред став ља им пе ра тив. У од но су на оста ле
по слов не ин фор ма ци о не сис те ме, ERP сис тем се
из дво јио, јер се до ка за ло да, иако ду го роч но ко -
ришћење овог сис те ма нема ефе кат на по бољ ша -
ње по слов них про це са, он има зна ча јан ути цај на
по бољ ша ње општих пер фор ман си ком па ни је.
Дру гим ре чи ма, топ ме наџ мент и влас ни ци кор -
по ра ци је има ју ве ли ке ко рис ти од ду го роч ног
ко ришћења ERP система.

Нај већа пред ност упот ре бе ERP сис те ма јес те 
тре ну тан при ступ свим оде ље њи ма, сек то ри ма и 
служ ба ма у окви ру кор по ра ци је и при ступ ин -
фор ма ци ја ма у „real time“ ди мен зи ји. Осим са мог
при сту па ин фор ма ци ја ма, при сут на је
могућност пре чишћава ња ин фор ма ци ја, се лек -
то ва ња кру ци јал них ин фор ма ци ја за по слов ни
про цес, те могућност ана ли тич ке об ра де дос туп -
них ин фор ма ци ја. Пос ло ва ње које се одви ја по -
сре дством ERP сис те ма, омо гућава увођење
елек трон ске трго ви не, „B2B“ и „B2C“ по слов ног
окру же ња, као и пре циз но до ку мен то ва ње свих
транс акција, про це ду ра и про це са у кор по ра ци -
ји. Украт ко, уз помоћ ЕРП сис те ма, сва ки по слов -
ни ко рак остав ља до ку мен то ва ни траг за со бом.
ЕРП сис тем пру жа помоћ у ре ша ва њу про бле ма,
јер на на јјед нос тав ни ји на чин об ез беђује при каз
раз ли чи тих ди јаг ра ма, гра фи ко на, лис та и из -
веш та ја. Ова кав орга ни зо ва ни при ступ доп ри но -
си бо љем управ ља њу по слов ним про це си ма и
бржој реализацији истих.

У окви ру фи нан си ја, као јед ног од под сис те -
ма SAP R/3 ре ше ња, на ла зи се и мо дул за фи нан -
сиј ско ра чу но во дство као на јчешће при ме њи ва -
ни мо дул (од свих мо ду ла, учес та лост упот ре бе
овог мо ду ла је пре ко 30%) са тен ден ци јом да љег
по рас та. Овај мо дул ка рак те ри шу јед нос тав ност
при ме не, при ла год љи вост по тре ба ма кор по ра -
ци је, те брз при ступ ве ли ком бро ју фи нан сиј ских 

ин фор ма ци ја, зна чај них за про цес по слов ног
одлу чи ва ња. Из тог раз ло га се и смат ра да је ERP
сис тем, пре све га, ра чу но во дстве но ори јен ти сан
ин фор ма ци о ни сис тем. ERP сис тем све више се
по смат ра као из вор под а та ка за помоћни сис тем
под ршке одлу чи ва њу, који ко рис ти на ме мо ри ји
за сно ва не про це се, да би из вршио „What if“ си му -
ла ци ју, или Data Warehouse који упот реб ља ва
OLAP тех но ло ги је за ad – hoc ана ли зе.

Пред нос ти упот ре бе СПО у кор по ра ци ја ма се
огле да ју у по бољ ша њу ко му ни ка ци је, по сти за њу 
одлу ке бо љег ква ли те та, уште ди вре ме на, сма -
ње њу трош ко ва, по бољ ша њу за до во љства за -
пос ле них и ку па ца, повећању про дук тив нос ти.

Зак ључ на раз мат ра ња

У осно ви кор по ра тив ног управ ља ња је за -
пра во, про цес раз два ја ња влас ниш тва и управ -
ља ња, који све више до би ја на зна ча ју, јер сав ре -
ме но окру же ње намеће по тре бу кор по ра ци ја ма
за про фе си о нал ном управ љач ком струк ту ром,
која је про фе си о нал но и струч но оспо соб ље на за
управ ља ње кор по ра ци јом. Кор по ра ци је су у сав -
ре ме ним усло ви ма из ло же не раз ли чи тим из а зо -
ви ма, пре тња ма и ри зи ци ма услед ве о ма ком -
плек сног, сло же ног, ди на мич ног окру же ња при -
вређива ња. По ме ну то из ис ку је од кор по ра ци ја
да буду флек си бил не и при ла год љи ве сав ре ме -
ном по слов ном ам би јен ту. Кор по ра тив но управ -
ља ње пред став ља про цес ко јим се усме ра ва ју и
кон тро ли шу ак тив нос ти и њи хо ва ре а ли за ци ја у
корпорацији. 

Про цес по слов ног одлу чи ва ња носи са со бом
број не из а зо ве са ко ји ма се су о ча ва ме наџ мент
кор по ра ци је и зато се одлу чи ва ње смат ра сло же -
ном ак тив ношћу са мог управ љач ког про це са.
Њихо во успеш но пре вла да ва ње чини осно ву
будућег рас та и раз во ја кор по ра ци је. Циљ по -
слов ног одлу чи ва ња је ели ми ни са ње или убла -
жа ва ње мнош тва пре пре ка на путу ефи кас ног и
ефек тив ног управ ља ња.

Кључ на база кор по ра тивног управ ља ња у
про це су до но ше ња ква ли тет них по слов них одлу -
ка је сав ре ме но орга ни зо ван и доб ро по став љен
ра чу но во дстве ни ин фор ма ци о ни сис тем са ин -
фор ма ци о ном ба зом под а та ка о свим зна чај ним
сег мен ти ма по сло ва ња. Ра чу но во дстве ни ин фор -
ма ци о ни сис тем на јвећим де лом опскрбљу је ме -
наџ мент ин фор ма ци ја ма за по тре бе по слов ног
одлу чи ва ња, мада сав ре ме ни мо де ли фи нан сиј -
ског из веш та ва ња из ис ку ју по тре бу за до пу ном и
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42) База зна ња, ме ха ни зам за за кљу чи ва ње, ко рис нич ки ин тер фејс и рад на ме мо ри ја су сас тав ни сег мен ти мо де ла јед нос тав -
ног ек спер тног сис те ма.



не опип љи вим не фи нан сиј ским ин фор ма ци ја ма
(као што је зна ње, као осно ва ин те лек ту ал ног ка -
пи та ла и дру гих спо соб нос ти ме наџ мен та и за пос -
ле них), а које доп ри но се кон ку ре нтској пред нос ти
кор по ра ци је.

Сам про цес по слов ног одлу чи ва ња по ста је
све сло же ни ји, па су сто га раз ви је ни број ни ала -
ти који тај про цес тре ба да олак ша ју, као и одго -
ва ра јући сис те ми под ршке одлу чи ва ња. Инфор -
ма ци о ни сис те ми омо гућава ју ефи кас ност по -
слов них опе ра ци ја у фази фор му ла ци је, у фази
про јек то ва ња, у фази из бо ра и у фази им пле мен -
та ци је, они пред став ља ју ра чу нар ску под ршку
сав ре ме ном по слов ном одлу чи ва њу од стра не
ме наџ мен та.
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мр Иван
ВОДЕНИЧАРЕВИЋ*

Бен чмар кинг 
за сно ван на 

фи нан сиј ским из веш та ји ма

Ре зи ме
У раду је ука за но на спе ци фич нос ти фи нан сиј ског бен чмар кин га у вези са ин фор ма ци ја ма
које се у њему ко рис те, фа за ма по ступ ка бен чмар кин га и могућнос ти ма ау то ма ти за ци -
је овог по ступ ка ана ли зе по сло ва ња пред узећа. Укљу чи ва њем ре зул та та фи нан сиј ског
бен чмар кин га у про цес стра тешког управ ља ња пред узећем може се подићи ниво свес ти
пред узећа о со пстве ним фи нан сиј ским пер фор мансама и пред нос ти ма од но сно не дос та -
ци ма у од но су на кон ку рен ци ју. Такође је ука за но да ре зул та ти фи нан сиј ског бен чмар кин -
га омо гућава ју кон ти нуирано по бољ ша ње пер фор ман си. Изло же на су три мо де ла на јбо -
ље прак се сис те ма ти за ци је фи нан сиј ског бен чмар кин га. На при ме ру ана ли зе две ју
ком па ни ја из фар ма це ут ске бран ше („Фај зер“ и „Абот“) ко ришћен је ROCE мо дел ана ли зе
пер фор ман си. Пред ност овог мо де ла у од но су на дру ге мо де ле је да омо гућава сло је ви -
тост ана ли зе по де таљ нос ти при сту па. Де таљ ни ре зул та ти упот ре бе ове ана ли зе на
по ме ну том при ме ру две ју ком па ни ја дати су у об ли ку радарског графикона.

Кључ не речи: бен чмар кинг, фи нан сиј ске пер фор ман се пред узећа, фи нан сиј ска ана ли за,
ROCE ана ли за, мо де ли на јбо ље прак се бен чмар кин га.

Увод

Раз вој сав ре ме них пред узећа, у окол нос ти ма 
које намеће про цес гло ба ли за ци је, од да наш њих
пред узећа за хте ва све већу окре ну тост ка окру -
же њу. У том смис лу, веће шан се за успех има ру -
ко во дство пред узећа које не по ре ди сво је пер -
фор ман се само у од но су на сво је ра ни је пер фор -
ман се или будуће (план ске), већ врши поређење
и са дру гим пред узећима (кон ку рен ти ма из исте
гра не) пу тем бен чмар кин га. Како је бен чмар -

кинг све при сут ни ји ме тод саг ле да ва ња мес та
со пстве ног пред узећа у окру же њу, на ме ра овог
рада је да ука же на глав не ка рак те рис ти ке
финансијског бенчмаркинга, као виталног дела
бенчмаркинга у целини. 

У првом делу рада биће об јаш ње ни по јмо ви у 
вези са бен чмар кин гом, као што су де фи ни ци ја,
врсте, ци ље ви и пред нос ти упот ре бе бен чмар -
кин га. При ли ком ана ли зе про це са бен чмар кин -
га ука за но је на пет реп ре зен та тив них мо де ла,

УДК 005.642.1:658.14/.17;
657.631.6

Прег лед ни на учни чланак

*)  Pfizer HCP Пред став ниш тво Бе ог рад, фи нан сиј ски ди рек тор

Пос лов не финансије



због чи ње ни це да је фи нан сиј ски бен чмар кинг
такође одређен ис тим по ступ ци ма као и дру ге
бен чмар кинг ак тив нос ти. При том је ука за но на
про цес усаг ла ша ва ња оче ки ва ња раз ли чи тих
хи је рар хиј ских ни воа (од ни воа кор по ра ци је до
на јни жег ни воа опе ра тив ног управ ља ња) кроз
бен чмар кинг. 

У делу рада који ука зу је на спе ци фич нос ти
фи нан сиј ског бен чмар кин га ана ли зи ра не су
спе ци фич нос ти сад ржа ја по јма фи нан сиј ског
бен чмар кин га. Као спе ци фич нос ти про це са фи -
нан сиј ског бен чмар кин га биће ука за но на ње го -
ве глав не фазе, из бор ме ри ла пер фор ман си, про -
на ла же ње пар тне ра и при куп ља ње под а та ка. На
осно ву пре тход но на ве де ног, у трећем делу рада
дат је при мер ана ли зе за сно ва не на ствар ним
под а ци ма пред узећа „Фај зер“ (Pfizer) и „Абот“
(Abbott) за 2008. и 2009. го ди ну. 

Ре зул та ти ове ана ли зе ука зу ју на де та ље
раз ли ка у пер фор ман са ма два ју пред узећа, по
осно ву опе ра тив ног по сло ва ња, али и им пле -
мен та ци је стра теш ких одлу ка. Ко нач но, биће
дат за кљу чак шта се може оче ки ва ти као ре -
зул тат про це са фи нан сиј ског бен чмар кин га,
као и пред усло ва за ње го во успеш но спро -
вођење. 

1. Појмов но одређење 
и про цес бен чмар кин га

Фи нан сиј ско управ ља ње услов ље но је раз -
ли чи тим чи ни о ци ма, чији ин тен зи тет де јства и
ре ла тив ни ути цај ва ри ра ју то ком вре ме на.
Оквир на тен ден ци ја у са даш њем тре нут ку јес те
про цес гло ба ли за ци је. На при мер, могућнос ти
аут сор син га по слов них ак тив нос ти које не спа -
да ју у кључ не де лат нос ти пред узећа да нас су
веће него икад. У усло ви ма по сто ја ња ин тер не та
и гло бал них ко му ни ка ци ја ло ка ци ја не мора да
пред став ља пре пре ку, што омо гућава да се део
лан ца вред нос ти у коме пред узеће учес тву је раз -
мес ти на раз ли чи та мес та, у за вис нос ти од по -
слов ног ин те ре са. 

Тако, орга ни за ција про из вод ње која зна чај -
но увећава за ра ду нпр. у Кини из аз ваће ин те ре -
со ва ње и жељу за пре узи ма њем или ко пи ра -
њем по ме ну тих про це са. Пос ле дич но се јав ља -
ју за хте ви ак ци о на ра пре ма ру ко во дстви ма
пред узећа и у друг де по овом осно ву. Ру ко во -
дство пред узећа при нуђено је да ис тов ре ме но
из ин тер них и ек стер них из во ра тра жи нове
из во ре кон ку ре нтске пред нос ти и от кри ва

нове на чи не под и за ња по слов них пер фор ман -
си, уну тар са мог пред узећа и у ње го вом окру -
же њу. Бен чмар кинг по чи ва на по то њем при -
сту пу, тј. ори јен та ци ји ка ана ли зи окру же ња
као фак то ру по бољ ша ња пер фор ман си. У прак -
си се бен чмар кинг јав ља у дру гој по ло ви ни XX
века, при чему се јед ним од кључ них мо ме на та
смат ра упот ре ба бен чмар кин га од стра не фир -
ме Rank Xerox 1979. го ди не. Анализа ста ту са
кон ку рен ци је јав ља се и пре на стан ка бен чмар -
кин га, али так ва ана ли за није била до вољ на да
по мог не унап ређењу пер фор ман си пред узећа.
Бен чмар кинг је ин тег ри сао саз на ња о кон ку -
рен ци ји у кон ти ну и ра ни про цес унап ређења
пер фор ман си пре д у зећа. 

1.1. Кон цепт Бен чмар кин га

Кон ти ну и ра ност ак тив нос ти бен чмар кин га
по чи ва на сис тем ском при сту пу и при сту пу не га -
тив не спре ге („feedback“-а), где се пред узеће по -
смат ра у кон тек сту поређења усаг ла ше нос ти са
сво јим окру же њем, при чему се уста нов ља ва њем 
раз ли ке између ре фе рен тног ста ња у окру же њу
(же ље ног, од но сно опти мал ног) и ста ња у пред -
узећу уста нов ља ва раз ли ка. Она се за тим ана ли -
зи ра и кон ти ну и ра но ума њу је.

Амерички цен тар за про дук тив нос ти и ква -
ли тет де фи ни ше бен чмар кинг као „про цес сис -
те мат ског и кон ти ну и ра ног ме ре ња и поре ђе -
ња орга ни за ци о них по слов них про це са у од но -
су на по слов не про це се ли де ра било где у све ту, 
да би се до би ле ин фор ма ци је које ће помоћи
орга ни за ци ји да пред узме ак ци је на по бољ ша -
њу сво јих пер фор ман си“ (Ма ли нић, Фи нан сиј -
ски бен чмар кинг као инстру мент за унап ре -
ђење пер фор ман си пред узећа, 2010, 158). 

Пред мет бен чмар кин га су, дак ле, орга ни за -
ци о ни по слов ни про це си, тј. под це ли не укуп ног
по слов ног сис те ма, а циљ је по бољ ша ње по слов -
них пер фор ман си. Неки ау то ри упра во у пред ме -
ту виде суш ти ну бен чмар кин га, у следећим
обележјима:
• „бен чмар кинг се експли цит но усме ра ва на по -

је ди ни про из вод, про цес или функ ци о нал но
под руч је, а не на пред узеће у це ли ни;

• бен чмар кинг је де цен тра ли зо ва ни про цес
који за сва ку по је ди ну функ ци ју тра жи одго ва -
ра јући узор;

• у цен тру ин те ре со ва ња није гло бал но по -
ређење, већ спе ци фич но по је ди нач но по ре ђе -
ње.“ (Бешић, Бен чмар кинг, 2006, 49)
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У окви ру општег циља бен чмар кин га, по -
бољ ша ња по слов них пер фор ман си пред узећа
на лазe се „под-ци ље ви“, ко ји ма ко рес пон ди ра ју
служ бе уну тар пред узећа:

Та бе ла 1 - Веза између ци ље ва 
бен чмар кин га и еле ме на та 

орга ни за ци о не струк ту ре пред узећа

Ци ље ви Орга ни за ци о на је ди ни ца

сти ца ње јас не ин фор ма ци је о
по зи тив ним и 

не га тив ним стра на ма кон ку ре -
на та на тржишту

Мар ке тинг и стра теш ко 
управ љач ко ра чу но во дство

по бољ ша ње стра теш ког при -
сту па по сло ва њу

Раз вој по сло ва ња, 
управ љач ко ра чу но во дство

ква ли та тив но и кван ти та тив но
по бољ ша ње про из во да од но -

сно услуге

Про из вод ња и 
управ љач ко ра чу но во дство

сни же ње трош ко ва Фи нан си је и ра чу но во дство

опти мал на орга ни за ци ја кроз
орга ни за ци о ну транс фор ма ци -
ју: про це си, струк ту ре, орга ни -
за ци о на кул ту ра и учење

Управ ља ње људ ским ре сур си -
ма, фи нан си је и ра чу но во дство

У прак си ће се при ори тет пре тход но на ве де них
ци ље ва усклађива ти са ни во ом ути ца ја по је ди нач -
ног циља на укуп не пер фор ман се пре д уз е ћа. 

Бен чмар кинг је само је дан од ме то да ко ји ма
пред узећа кон ти ну и ра но по бољ ша ва ју сво је
пер фор ман се. Као што се види из ре зул та та ис -

тра жи ва ња орга ни за ци је „The Global Benc h mar -
king Network“ код 450 орга ни за ци ја, по сто ји све
већа упот ре ба овог ме то да, па је пре ко 80% ан -
ке ти ра них орга ни за ци ја ко рис ти ло бен чмар -
кинг у 1997. го ди ни (Kemp, Best practice Bench -
marking , 7).

Пос то је раз ли чи те кла си фи ка ци је об ли ка
бен чмар кин га. Пре ма Стеј пен хер сту (Стеј пен -
херст - Stapenhurst - The Benchmarking book, 2009,
47), за вис но од учес ни ка, на чи на кон тро ле, ри -
зи ка, могућнос ти уче ња, тра ја њу и струк ту ри
бен чмар кинг тима, облици бенчмаркинга су: 
• би ла те рал ни; 
• са јав но дос туп ним под а ци ма;
• пре глед;
• за сно ван на ба за ма под а та ка;
• за сно ван на упит ни ци ма;
• мо де ли по слов не из врснос ти.

Пре ма проф. др Де ја ну Ма ли нићу (Ма ли нић,
Фи нан сиј ски бен чмар кинг као инстру мент за
унап ређење пер фор ман си пред узећа, 2010,
160-162), ти пи за ци ја бен чмар кин га може се из -
врши ти пре ма следећим критеријумима:
• ци ље ви (кон ку ре нтски, функ ци о нал ни, ин -

тер ни, ге не рич ки);
• из во ри под а та ка (јав но дос туп ни под а ци, би -

ла те рал ни, мул ти ла те рал ни, на ба за ма под а -
та ка, за сно ван на тес ти ра њу, за сно ван на ис -
пи ти ва њу ку па ца, на мо де лу по слов не из -
врснос ти);
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Гра фи кон 1 - Про ме не по пу лар нос ти 
раз ли чи тих ме то да по бољ ша ња управ ља ња пред узећем



• до мет по бољ ша ња (стра теш ки, опе ра тив ни);
• мет ри ке које се ко рис те за поређење (за сно ван

на пер фор ман са ма, за сно ван на пер цеп ци ји).
Увођењем про це са бен чмар кин га у пред -

узеће до ла зи до спон та них про ме на на чи на на
који орга ни за ци ја саг ле да ва себе и окру же ње.
Неке од особина су пред став ље не у Та бе ли 2. 
Та бе ла 2 - Ка рак те рис ти ке ком па ни је пре
и по сле спро вођења бен чмар кинг про јек та

Пре им пле мен та ци је 
бен чмар кинг про це са

Пос ле им пле мен та ци је 
бен чмар кинг Про це са

Не из вес ност Ко ришћење сва ке доб ре иде је

Само јед но могуће ре ше ње Више опци ја ре ше ња про бле ма

Фо кус на ин тер но Фо кус на ек стер но

Ци ље ви из про шлос ти Ци ље ви су на јбо ље по сло ва ње

Сла бо раз уме ва ње тржиш та Доб ро раз уме ва ње тржиш та

При о ри те ти ин тер ни При о ри те ти по тро шач

Доб ри смо Тре ба да бу де мо бољи

Управ ља ње пре ма ис кус тву Управ ља ње чи ње ни ца ма

Пра ти дру ге Водећи у ин дус три ји

Извор: Сај ферт, З., Адамовић, Ж.: Ме наџ мент бен чмар -
кинг про цес, ТФ Ми хај ло Пу пин, Зре ња нин,
2004, 31, пре ма: Бешић, Бен чмар кинг, 2006, 50

Ко начно, раз мат ра ње сад ржа ја по јма бен чмар -
кинг дов ршићемо де фи ни са њем пер фор ман си на -
јбо ље прак се. Раз лог за то је ње гов зна чај као ре пе ра 
у це лом про це су бен чмар кин га, при чему се так ва
прак са по смат ра као она ко јој тре ба те жи ти. При
томе је циљ из ме на со пстве не прак се у скла ду са на -
јбо љом прак сом. Да би се нека пер фор ман са смат ра -
ла на јбо љом по треб но је да се ис тов ре ме но оства -
ру је ве о ма ви сок ниво пер фор ман си у ду жем пе ри о -
ду вре ме на, не за в ис но од про из во да, про це са или
кон крет ног ру ко в о дства. 

Пре ма Вот со ну, ове осо би не се об ез беђују
тако што пред узеће:
• по зна је сво је про це се боље него што кон ку -

рен ци ја зна сво је про це се;
• зна по сло ва ње кон ку ре на та у сво јој гра ни

боље него што га по зна ју ње го ви кон ку рен ти;
• по зна је сво је куп це боље него што кон ку рен ти 

по зна ју сво је куп це;

• ре а гу је брже на про ме не у по на ша њу ку па ца
од ње го вих кон ку ре на та;

• ефек тив ни је ан га жу је сво је за пос ле не него
кон ку рен ти;

• за куп це се бори на на чин „ку пац по ку пац“
(Вот сон, Strategic Benchmarking Reloaded with
Six Sigma, 2007, 19-20).

1.2. Про цес бен чмар кин га

Пос то ји већи број мо де ла опти мал ног орга -
ни зо ва ња про це са бен чмар кин га. Мо де ли у на -
че лу по ла зе од те о ри је сис те ма, мо де ла по врат не 
спре ге и управ ља ња про јек ти ма. Сле дећи мо де -
ли пред став ља ју реп ре зен та тив не опције по д е -
ле процеса бенчмаркинга на фазе.

Та бе ла 3. Мо де ли про це са бен чмар кин га

Мо дел Фазе

Де мин гов 
мо дел1 

PDCA цик лус – Plan, Do, Check, Act, одн. 
пла ни ра ње, извођење, про ве ра и де ло ва ње

Кем пов 
мо дел2 

Иден ти фи ка ци ја, при ори те ти за ци ја, до ку мен то -
ва ње, ана ли за, раз вој но вих ме ри ла за кључне

процесе

Six Sigma 
мо дел3 

DMAIC цик лус: Define, Measure, Analyze, Improve,
Control, Recognize, одн. де фи ни ци ја, ме ре ње,
ана ли за, по бољ ша ње, кон тро ла, Пре поз на ва ње

Мар дов 
Мо дел 
стра теш ког
бен чмар кин га4

= ана ли за по сто јећег ста ња
= де фи ни ци ја же ље ног ста ња и одго ва ра јућег

стра теш ког пла на
= раз вој стра теш ких бен чмар ка и про гра ма за

по пу ња ва ње гепа
= ује ди ња ва ње стра те ги је, ци ље ва, кад ро ва, у

хо лис тич ки про цес ства ра ња вред нос ти
= ре дов но спро вођење бен чмар кин га и ме -

ре ње ре зул та та у циљу спро вођења ко рек -
тив них ак ци ја као под ршке ства ра њу вред -
нос ти

Мо  дел  др
Ма ли  нића5 

= Пла ни ра ње (из бор под руч ја за бен чмар ко ва -
ње, ме ри ла пер фор ман си и учес ни ка у бен -
чмар ко ва њу

= Анализа и про јек то ва ње: ме ре ње со пстве них
и пер фор ман си, ме ре ње и ана ли за гепа, про -
јек то ва ње со пстве них и пар тне ро вих пер фор -
ман си

= При ме на: раз ви ја ње пла на ак ци ја, при ме на
пла ни ра них про ме на, мо ни то ринг по бољ ша -
ња и ка либ ра ци ја
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1) Вот сон, Strategic Benchmarking Reloaded with Six Sigma, 2007, 65.
2) Кемп, Best practice Benchmarking, 2007, 14.
3) Вот сон, Strategic Benchmarking Reloaded with Six Sigma, 2007, 65.
4) Мард (Mard) и дру ги, Driving Your Company’s Value, 2004, 13
5) Ма ли нић Д., 2010, Фи нан сиј ски бен чмар кинг као инстру мент за унап ређење пер фор ман си пред узећа, 165.



Оно у чему све сви ау то ри сла жу је кон ти ну и -
ра ност про це са, да се про цес бен чмар кин га од но -
сно ње го ви цик лу си по нав ља ју. Трош ко ви који се
уо би ча је но ве зу ју за про цес бен чмар кин га су
трош ко ви по се та и сас та на ка, трош ко ви рад них
сати ан га жо ва них за пос ле них и ме на џе ра у пред -
узећу, као и трош ко ви ин фор ма ци о ног сис те ма.

Када је у пи тању спро вођење про це са бен чмар -
кин га у ве ли кој орга ни за ци ји, иако је пред мет бен -
чмар кин га укуп но по сло ва ње пред узећа јав ља се
про блем усаг ла ша ва ња хи је рар хиј ских ни воа, по -
што под сис те ми орга ни за ци је (функ ци о налнe одн.
по словнe је ди ницe, и у раз ли чи тим држа ва ма) има -
ју раз ли чи те при ори те те при ли ком ана ли зи ра ња
по је ди них ас пе ка та по сло ва ња. Како би се по сто -
јеће пер фор ман се пред узећа упо ре ди ле са ек стер -
ним ин фор ма ци ја ма и трен до ви ма, а у скла ду са
спе ци фич нос ти ма под сис те ма орга ни за ци је, ове
пер спек ти ве се могу усаг ла си ти то ком про це са бен -
чмар кин га као на Сли ци 1. 

Смер усаг ла ша ва ња ко јим ће се кре ну ти у
кон крет ном пред узећу за ви си од тога да ли зва -
нич на кор по ра тив на кул ту ра под ржа ва гло бал -
ни или ре ги о нал ни при ступ схва та њу свог по -
сло ва ња. Тако се може оче ки ва ти да ће гло бал ни
при ступ из аб ра ти “одоз го над оле”, а тамо где
пре овла да ва ју ло кал не или ре ги о нал не спе ци -
фич нос ти повољнији модел је “одоздо нагоре”.

Oчиг леднa je по требa да се то ком про це са
бен чмар кин га иден ти фи ку ју и ре ша ва ју прве -
нстве но кри тич ни про бле ми тј. про бле ми чи јим
ре ша ва њем се на јви ше ути че на укуп не пер фор -
ман се предузећа. 

Осим пре тход но на ве де ног, кључ ни део про -
це са бен чмар кин га пред став ља ју ме ре ње и ана -
ли за гепа. У тој фази се кван ти фи ку ју по чет не по -
зи ци је, тј. по чет не со пстве не пер фор ман се као и
пер фор ман се на јбо ље прак се. Раз ли ку између
ових две ју ка те го ри ја пред став ља бен чмар кинг
геп. Дос ти за ње пер фор ман си на јбо ље прак се у
тре нут ку ме ре ња, тзв. па ри тет ног циља може
пред став ља ти циљ пред узећа у на ред ном пе ри о -
ду. Но, с об зи ром да су пер фор ман се ди на мич ка
ка те го ри ја, тј. да се и со пстве не али и пер фор -
ман се на јбо ље прак се ме ња ју (под ра зу ме ва мо,
по бољ ша ва ју) у вре ме ну, то се по сти за ње пер -
фор ман си на јбо ље прак се у на ред ном пе ри о ду
по став ља ам би ци оз но, из над па ри тет ног циља
или на ни воу ли дер ског циља. Тек кроз про цес
кре а тив них при ла гођава ња може се по стићи
тако де фи ни сан за да так, где је осим кон ти ну и -
ра ног процеса праћења сопствених пер фор ман -
си и перформанси најбоље праксе потребно про -
на ла зи ти начине за попуњавање гепа, адап та ци -
јом пословања предузећа.
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• предвиђања аналитичара
• досадашње перформансе
• просек гране и „best-in-class“

(досадашњи, предвиђања)
• екстерни фактори (курс

валута, камате, трендови
регулације, цене)

циљ
предузећа

итерације
провере

циљеви пословних
јединица / функција

итерације
провере

циљеви региона и
производних погона

итерације
провере

циљеви продајних
тимова на терену

Главна питања:
• који ниво перформанси

треба да остварујемо како
би задовољили главне
купце?

• којим екстерним факторима
који отежавају остваривање
жељеног циља желимо да
се бавимо?

• да ли постоји минимални
ниво потребних
перформанси?

• перформансе конкуренције
(т.ј. удео на тржишту)

• стопа искоришћења
капацитета

• метрике продуктивности
(апсолутне, у одн. на
конкуренцију

• стопа прихватања нових
производа од стране купаца

Главна питања:
• да ли интерни планови

одговарају
очекивањима
тржишта/аналитичара?

• Какве су нам
перформансе у односу
на конкуренцију за
главне покретаче
вредности?

Сли ка 1 - Усаг ла ша ва ње кор по ра тив них и опе ра тив них оче ки ва ња кроз бен чмар кинг
Кас кад ни мо дел „одоз го над оле“ Мо дел „одоз до на го ре“

Извор: Ко уп ленд, Дол гоф, Outperform with Expectation-Based Management, 2005, 86



Када по сто ји већи број пер фор ман си које
тре ба опти ми зо ва ти кроз про цес бен чмар кин га,
јав ља се про блем про на ла же ња тех ни ке об ра чу -
на ви шек ри те ри јум ске опти ми за ци је за потребе
бенчмаркинга. 

У прак си се ко рис те на јчешће два ме то да:
• рег ре си о на ана ли за
• „Data Envelope Analysis“, тзв. DEA ана ли за. 

Како на во ди Жу (Quantative models for
Performance Evaluation and Benchmarking, 2009,
3), oпти ми за ци ја пу тем DEA ана ли зе по ла зи од
више је ди ни ца до но ше ња одлу ка (прак тич но,
кри те ри ју ма тј. кон крет них пер фор ман си пред -
узећа) које има ју сво је улаз не и из лаз не под ат ке.
На осно ву њих се об ра чу на ва тзв. „ефи кас на гра -
ни ца“ или „гра ни ца на јбо ље прак се“. Ме тод се
успеш но ко рис ти у об лас ти ма ло гис тич ких сис -
те ма, про бле ми ма у бан кар ском сис те му, пер -
фор ман са ма тек стил не ин дус три је итд.

2. Финан сиј ски бен чмар кинг

Као на јваж ни ји сег мент ин тер них под а та ка
пред узећа о пер фор ман са ма пред узећа, ана ли за
фи нан сиј ских ин фор ма ци ја је не за о би ла зан део
про це са бен чмар кин га. На ве де но важи не за вис -
но од из бо ра типа бен чмар кин га. Фи нан си је
могу помоћи бен чмар кин гу сво јим кван ти та -
тив ним и ана ли тич ким мо де ли ма (ра цио ана ли -
за, итд.). Ови мо де ли могу пру жи ти ин фор ма ци -
о ну осно ву за фор ми ра ње стра те ги је, оце ну тре -
нут ног стања оперативног пословања пре д у зе ћа 
и оцену будућности предузећа. 

2.1. Сад ржај по јма фи нан сиј ски бен чмар кинг

Пре ма Баку (Бак и дру ги, Competitive Fi nan cial 
Benchmarking Using Self-Organizing Maps, 1998,
70), циљ фи нан сиј ског бен чмар кин га кон ку ре -
нтског типа је поређење пред узећа са сво јим
кон ку рен ти ма, ко рис тећи дос туп не фи нан сиј -
ске ин фор ма ци је. По да ци из фи нан сиј ског бен -
чмар кин га, до пу ње ни не фи нан сиј ским (тр жиш -
ним и дру гим) под а ци ма, пред став ља ју по тпу ну
ин фор ма ци о ну осно ву за уку пан про цес бен -
чмар кин га.

На основу под а та ка из Гра фи ко на 2, мо же мо
ви де ти ко ли ки зна чај има фи нан сиј ски бен чмар -
кинг: про сеч но пред узеће у гра ни може, саг ле да ва -
јући само со пстве не пер фор ман се (на при мер, 8,8%
учешћа трош ко ва лан ца на бав ке у при хо ди ма ау то -
мо бил ске ин дус три је) бити по тпу но не свес но ре ал -
них могућнос ти сни же ња тих трош ко ва у ис тој при -
вред ној гра ни – чак дуп ло мање у слу ча ју на јбо ље
прак се у ис тој при в ред ној гра ни. 

При ли ком фи нан сиј ског бен чмар кин га за -
сно ва ног на ба за ма под а та ка кон ку ре нтског
типа јав ља се про блем из бо ра адек ват не со фт -
вер ске под ршке пре уређењу фи нан сиј ских из -
веш та ја, об ра да тако при ла гођених под а та ка и
ко нач но ана ли за. Неки од уо би ча је них ме то да су
(Бак и дру ги, Competitive Financial Bench marking
Using Self-Organizing Maps, 1998, 69-70):
• мул ти ва ри ја ци о на ста тис тич ка ана ли за,
• не па ра ме тар ски ста тис тич ки тес то ви,
• веш тач ке не урон ске мре же, и
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Гра фи кон 2 - Про це нат уде ла трош ко ва лан ца снаб де ва ња у при хо ди ма пред узећа по
раз ли чи тим при вред ним гра на ма 

Извор: Кемп, Best practice Benchmarking, 2007, 17.



• са мо ор га ни зу јуће мапе као (под)врста не -
урон ских мре жа,

• ин те ли ген тни сис тем за под ршку одлу чи ва њу 
ру ко во ди ла ца, ба зи ран на зна њу (know led -
ge-ba sed system).

Проб ле ми који се јав ља ју при на ве де ним ста -
тис тич ким ме то ди ма ана ли зе су за хте ви за нор -
мал ним рас по ре дом ве ро ват ноће про мен љи вих,
не поз на те и раз ли чи те рас по де ле ве ро ват ноћа
код раз ли чи тих по ка за те ља фи нан сиј ских пер -
фор ман си, као и прак тич но пи та ње ви зу ел ног
при ка за већег бројa об јаш ња ва јућих про мен љи -
вих. Бак и тим (Бак и дру ги, Competitive Financial
Benchmarking Using Self-Organizing Maps, 1998, 73)
смат ра ју да због сво је спо соб нос ти да уче кроз про -
цес тзв. не над гле да ног уче ња (unsupervised
learning) и при ме не тзв. “Ко хо нен” мре жа, са мо ор -
га ни зу јуће мапе има ју бит не пред нос ти над дру -
гим тех ни ка ма об ра де под а та ка за по тре бе фи нан -
сиј ског кон ку ре нтског бен ч мар кин га.

Дру ги пред лог за ре ша ва ње овог про бле ма
дали су Ван ха ран та и дру ги, кроз ства ра ње ин те ли -
ген тног сис те ма за под ршку одлу чи ва ња ру ко во -
ди ла ца, ба зи ра ног на сис те му хи пер зна ња (Hy -

per-knowledge based system). Пре фикс „хи пер“ озна -
ча ва ре зул та те и струк ту ру зна ња из над могућих
оче ки ва ња ко рис ни ка сис те ма. Сис тем се сас то ји из
је зич ког сис те ма ори јен ти са ног ка ко рис ни ку, сис -
те ма за об ра ду под а та ка и сис те ма зна ња (Ван ха -
ран та и дру гих (Usability of a Hyper knowledge-Based 
Executive Support System for Fi nan cial Benchmarking, 
1995, 132). 

2.2. Про цес фи нан сиј ског бен чмар кин га

Про цес фи нан сиј ског бен чмар кин га се у осно ви 
не раз ли ку је од дру гих врста бен чмар кин га, тако да 
ћемо се ори јен ти са ти само на спе ци фич нос ти по је -
ди них фаза фи нан сиј ског бен чмар кин га.

а) Избор ме ри ла пер фор ман си
При ли ком из бо ра ме ри ла пер фор ман си по -

треб но је да ме ри ла де тер ми ни шу па ра мет ре по -
сло ва ња пред узећа који су пред мет ис тра жи ва -
ња, да буду међусоб но кон зис тен тна у грађењу
укуп ног мо де ла од више еле ме на та, а да њи хов
број буде што мањи како би се по бољ ша ла ефи -
кас ност про це са бен чмар кин га. Исцрпан мо дел
сис те ма ме ри ла перформанси представљен је на
следећој, Слици 2.
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Сли ка 2 - Сис тем ме ри ла у фи нан сиј ском бен чмар кин гу

Извор: Ма ли нић, Фи нан сиј ски бен чмар кинг као инстру мент за унап ређење пер фор ман си пред узећа, 2010, 171.



Код Пен ма на пред став ље на је де таљ на
струк ту ра сис те ма ме ри ла пер фор ман си ко јој је
у осно ви ме ри ло Return on Common Equity (ROCE, 
При нос на ан га жо ва ни ка пи тала. Сам сис тем даје 
на јбит ни ја ме ри ла али ис тов ре ме но омо гућава
дез аг ре ги ра ње на ком по нен те које ути чу на ве -
ли чи ну ROCE. То су Return on Net Operating Assets
(RNOA, при нос на нето опе ра тив ну имо ви ну),
Finance Leverage (FLEV, фи нан сиј ски ле ве риџ) и
SPREAD (раз ли ка између при но са на нето опе ра -
тив ну имо ви ну и нето трошкова позајмљеног
капитала), као још два нивоа испод претходно
наведеног на Слици 3.

Из ова ко фор ми ра них сис те ма ме ри ла се за
по тре бе кон крет не ана ли зе врши из бор ме ри ла
која на јви ше одго ва ра ју кон крет ном пред ме ту
ис тра жи ва ња. Тако се у Еклун до вом фи нан сиј -
ском бен чмар кин гу дрвне ин дус три је ко рис те
сле дећа ме ри ла: Пос лов ни до би так, До би так на -
кон фи нан сиј ских став ки, При нос на укуп на сре -
дства, При нос на со пстве на сре дства, Укуп не об -
а ве зе, Сол вен тност, Ра цио лик вид нос ти, Пос лов -
на сре дства, и Инвес ти ци је (Еклунд и дру ги,
Financial Benchmarking Using Self-Organizing Maps, 
2003, 325).

Прет ход но на веденим ука за но је и на глав не
ме то де које се ко рис те у фази ана ли зе пер фор -
ман си фи нан сиј ског бен чмар кин га. Осим ROCE и
тржиш них по ка за те ља, ре ле ван тна је ана ли за по -
кре та ча вред нос ти и сло бод них нов ча них сред -
ста ва (Free Cash Flow). Пре ма Алфреду Ра па пор ту
(Alfred Rappaport, http://oxfordindex.oup.com/
view/10.1093/oi/authority.20110803115134707
(29.09.2014)), по сто ји се дам кључ них по кре та ча
вред нос ти пред узећа: сто па рас та при хо да, сто па
по слов ног до бит ка, по рес ка сто па, ин вес ти ци је у
основ на сре дства, ин вес ти ци ја у об ртна сре дства,
план ски пе ри од и трош ко ви ка пи та ла. Као сис тем 
под а та ка, ови под а ци су фи нан сиј ске при ро де и
сход но по тре ба ма ана ли зе могу се укљу чи ти у
кон кре тан про цес фи нан сиј ског бен чмар кин га.

б) Про на ла же ње пар тне ра

Како би про цес бен чмар кин га мо гао да
функ ци о ни ше и да се иден ти фи ку ју пер фор ман -
се на јбо ље прак се, по треб но је из аб ра ти пар тне -
ре код ко јих из ана ли зе њи хо вих пер фор ман си
мо же мо уста но ви ти на јбо љу прак су. У зна чај ној
мери, то су пред узећа из исте гра не при вре де,
због спе ци фич нос ти фи нан сиј ских пер фор ман -
си раз ли чи тих пред узећа по при вред ним гра на -
ма, као и чи ње ни це да је нека пред узећа, због њи -
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Сли ка 3 - Анализа ROCE 

Извор: Return On Common Equity - Пен ман, Financial Statement Analysis and Security Valuation, 2006, 348-355
На по ме на: Пен ман за по тре бе ROCE ана ли зе ко рис ти сле деће скраћени це:

ROCE (Return on Common Equity): Сто па при но са на об ич не ак ци је; CSE (Common shareholder’s equity): Про сеч не об ич не ак ци је; RNOA (Return
on Net operating Assets): Сто па при но са на нето по слов ну имо ви ну; FLEV (financial leverage): фи нан сиј ски ле ве риџ; SPREAD (раз ли ка између
при но са на нето по слов ну имо ви ну и нето трош ко ва по зам ље ног ка пи та ла) =RNOA-NBC; NO (Net Operating Assets): нето по слов на имо ви на;
ROOA (Return on Operating assets): сто па при но са на по слов ну имо ви ну; OLLEV (Operating Liability Leverage): ле ве риџ по слов них об а ве за;
OLSPREAD (Return on Operating assets - short term borrowing rate): сто па при но са на по слов ну имо ви ну ума ње на за крат ко роч ну ка мат ну сто -
пу код за ду жи ва ња; NBC (Net borrowing Costs): нето ка мат на сто па за ду жи ва ња; NFE (Net financial expenses): нето трош ко ви фи нан си ра ња;
NFO (net financial obligations): нето фи нан сиј ске об а ве зе; OI (Operating Income after tax): опе ра тив на до бит на кон опо ре зи ва ња; Sales PM (Sales
profit margin): бру то мар жа при ли ком про да је; Other Item’s PM (Other Item’s profit margin): про фит на мар жа оста лих ре зул та та; ATO (Net
Operating Assets Turnover): ко е фи ци јент об рта нето по слов не имо ви не; NOA (Net Operating Assets): нето по слов на имо ви на.



хо вог ди вер зи фи ко ва ног по сло ва ња, теш ко кла -
си фи ко ва ти. При мер је фар ма це ут ска ин дус три -
ја, где је “Johnson & Johnson” пред узеће са на -
јвећим укуп ним про ме том. Пош то се по ме ну та
ком па ни ја бави и про да јом и дру ге робе, а не
само ле ко ва, то се укљу чи ва ње у фи нан сиј ски
бенчмаркинг предузећа из фармацеутске ин дус -
три је овог предузећа доводи у питање, због
неупоредивости података.

ц) При куп ља ње под а та ка
Изво ри ин фор ма ци ја за фи нан сиј ски бен чмар -

кинг, осим ин тер них, на јчешће су јав но дос туп ни
зва нич ни фи нан сиј ски из веш та ји пред узећа, да нас
чес то дос туп ни и пре ко ком па ниј ског ин тер нет сај -
та. Како би се под а ци при ла го ди ли по тре ба ма ана -
ли зе или због чи ње ни це да су у пи та њу пред узећа
из раз ли чи тих држа ва, чес то је по тре бан по сту пак
пре уређења фи нан сиј ских из веш та ја. 

За по требе ин тер ног бен чмар кин га мул ти на -
ци о нал не ком па ни је ко рис те ин тер не под ат ке из
сво јих по слов них је ди ни ца од но сно тр жиш та, где је
због исте или слич не струк ту ре из веш та ва ња и ве -
ли ке ко ли чи не под а та ка могуће ве о ма де таљ но
спро вес ти бен чмар кинг раз ли чи тих упо ре ди вих је -
ди ни ца у пред узећу, про це са у њима, ре зул та та по
де ло ви ма про дај ног по ртфо ли ја итд.

3. Финан сиј ски бен чмар кинг два
фар ма це утска пред узећа: „Pfizer“ и „Abbott“.

Како би се пре тход но из ло же на ма те ри ја
мог ла учи ни ти јас ни јом, у на ред ном из ла га њу ће 
бити дат при мер. Изаб ра ни при мер је из об лас ти
фар ма це ут ске ин дус три је. У пи та њу су два фар -
ма це ут ска мул ти на ци о нал на пред узећа, „Pfizer“
и „Abbott“, која се кла си фи ку ју у чис те фар ма це -
ут ске ком па ни је, тј. пред узећа чија је глав на ак -
тив ност ис тра жи ва ње, раз вој, про из вод ња
и/или про да ја ле ко ва (Спил кер, Multi na tional
Pharmaceutical Companies, 1994, 10). Фир ма
Johnson&Johnson, као што је пре тход но на ве де но
због сво је кон гло ме рат ске струк ту ре није узе та
у раз мат ра ње. Обе пред узећа су из САД, чиме је
уни фи ко ван на чин кон вер зи је по ка за те ља из
фи нан сиј ских из веш та ја пред узећа у фор му по -
год ну за бен чмар кинг процес.

При мер фи нан сиј ског бен чмар кин га има
сле деће ка рак те рис ти ке сход но ра ни је на ве де -
ној под е ли бен чмар кин га. У питању је:
• кон ку ре нтски бен чмар кинг, са ста но виш та

ци ље ва;
• бен чмар кинг за сно ван на јав но дос туп ним

под а ци ма, са ста но виш та из во ра под а та ка;
• опе ра тив ни, са ста но виш та до ме та по бољ ша ња;

• за сно ван на пер фор ман са ма, са ста но виш та
мет ри ке која се ко рис ти за поређење.

По да ци који су ко ришћени јав но су дос туп ни
фи нан сиј ски из веш та ји пре узе ти са сај та два
пред узећа. Анализа која је спро ве де на фо ку си ра -
на је на фи нан сиј ски бен чмар кинг у вези са по зи -
ци ја ма би лан са ста ња и би лан са успе ха, а у фази
ана ли зе пер фор ман си ко ришћена је ROCE ана ли -
за. Како би се упо до би ли по тре ба ма ROCE ана ли -
зе, под а ци о трош ко ви ма раз ли чи тих функ ци ја
пре узе ти су из ра чу но во дства трош ко ва, a фи -
нан сиј ски из веш та ји су пре уређени сход но по -
тре ба ма ана ли зе. Пре у ређење је ишло у сме ру
раз два ја ња по слов не од фи нан сиј ске имо ви не,
об а ве за, при хо да и рас хо да. Спро ве де но је cтрук -
ту ри ра ње би лан са успе ха на упо ре див на чин у
вези са струк ту ром рас хо да, тако да су они
подељени идентично за оба предузећа, на
расходе администрације и продаје, ис тра жи ва -
ња и развоја, и друге расходе.

На осно ву ових под а та ка при прем ље на је
глав на та бе ла за ана ли зу про фи та бил нос ти у
функ ци ји фи нан сиј ског бен чмар кин га.

Та бе ла 4 - Анализа про фи та бил нос ти у
функ ци ји фи нан сиј ског бен чмар кин га пред -

узећа Pfizer и Abbott za 2008. и 2009.г.

PFE ABT
у мил. $ 2009. 2008. 2009. 2008.

1 Бру то мар жа / При хо ди 82,23 83,20 57,06 57,29 

2 Рас хо ди ад ми нис тра ци је 
и про да је / При хо ди 29,74 30,10 27,32 28,57 

3 Истра жи ва ње и раз вој
/ При хо ди 15,69 16,45 9,47 9,44 

4 Оста ли по слов ни 
рас хо ди / При хо ди 14,17 18,18 (4,35) (1,66)

5 Сто па по слов ног 
до бит ка (1-2-3-4) 22,62 18,47 24,62 20,94 

6 При хо ди од про да је 50.009 48.296 30.765 29.528

7 Про сеч на нето по слов -
на имо ви на (NOA) 70.956 45.917 32.010 27.734

8
Ко е фи ци јент об рта 
об ртне имо ви не (прих.
/прос. посл. об. им.) - инв.

0,57 0,46 0,62 0,50 

9

Ко е фи ци јент об рта 
ду го роч не имо ви не
(прих./прос. дуг. посл.
об. им.) - инв.

1,95 1,24 0,85 0,83 

10
Ко е фи ци јент об рта по -
слов них об а ве за (прих.
/прос. посл. об.) - инв.

1,10 0,76 0,43 0,39 

11
Ко е фи ци јент об рта
(ATO) (6/7 ili
(1/(8+9-10))

0,70 1,05 0,96 1,06 

12 RNOA (5x11) 15,95 19,43 23,66 22,30 
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13 Про сеч не нето фи нан -
сиј ске об а ве зе (NFO) (3.070) (15.433) 11.801 10.063

14 Про сеч ни ак ци о нар ски
ка пи тал (SE) 74.026 61.349 20.209 17.672

15 FLEV (13/14)/100) (0,00041) (0,00252) 0,00584 0,00569 

16 Нето фи нан сиј ски рас -
хо ди (NFE) 487 (772) 381 328 

17 Про сеч не нето фи нан -
сиј ске об а ве зе (NFO) (3.070) (15.433) 11.801 10.063

18
Сто па нето фи нан сиј -
ских рас хо да (NFR)
(16/17x100)

(15,86) 5,00 3,23 3,26 

19 SPREAD (12-18) 31,81 14,43 20,44 19,04 
20 ROCE (12+ 15x19) 15,93 19,39 23,78 22,41 

До би је ни ре зул та ти из Та бе ле 4 при ка за ни
су упо ред но на Сли ци 4. Ко мен та ри по је ди нач -
них пер фор ман си у окви ру ROCE ана ли зе биће
дати у наставку рада.

Као што је у дру гом делу рада на ве де но, ROCE
ана ли за омо гућава више ни воа ана ли зе. На првом
ни воу ана ли зе, до би је ни су сле дећи под а ци:
Та бе ла 5 - ROCE Анализа пред узећа Pfizer и

Abbott za 2008 и 2009.г. – први ниво ана ли зе

PFE ABT
2009. 2008. 2009. 2008.

RNOA
(5x11) 15,95 19,43 23,66 22,30 

FLEV
(13/14)/100) (0,00041) (0,00252) 0,00584 0,00569 

SPREAD
(12-18) 31,81 14,43 20,44 19,04 

ROCE (12+
15x19) 15,93 19,39 23,78 22,41 

На осно ву под а та ка из ове та бе ле ћемо ана -
ли зи ра ти по је ди нач но њене еле мен те.

Гра фи кон 3 - Анализа RNOA

Као што је и при ка за но на Гра фи ко ну 3, вид -
љи ви су сма ње ње при но са на нето опе ра тив ну
имо ви ну код Фај зе ра у 2009. го ди ни и ре ла тив на
ста бил ност на вишем нивоу код Абота. 
Гра фи кон 4 - Анализа фи нан сиј ског ле ве ри џа

Док код Фај зе ра у току 2008. и 2009. го ди не
није било нето за ду жи ва ња (Гра фи кон 4), код
Абота је ле ве риџ ста би лан из го ди не у го ди ну.
Зна чај но сма ње ње виш ка сред ста ва код Фај зе ра
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по сле ди ца је улас ка у ку по ви ну фир ме Wyeth
које се де си ло пре краја пословне 2009. године.

Гра фи кон 5 - Анализа spread-a

Као што се може ви де ти на Гра фи ко ну 5, код
Абота није дош ло до веће про ме не spread-а, док
је у слу ча ју Фај зе ра дош ло до бит ни је про ме не
овог па ра мет ра, по но во због фи нан сиј ске ко -
нструк ци је ве за не за куповину фирме Wyeth.

Гра фи кон 6 - Анализа ROCE

Ко начно, на свод ном ни воу ана ли зе ROCE при -
ка за ном на Гра фи ко ну 6, види се да Фај зер, иако
на јвећа фар ма це ут ска фир ма на све ту, нема ис тов -
ре ме но и на јбо ље пер фор ман се, и да оне па да ју то -
ком 2009.го ди не. За тим су на дру гом ни воу, де таљ -
ни јем ни воу ана ли зе до би је ни сле дећи ре зул та ти.
Та бе ла 6 - ROCE Анализа пред узећа Pfizer и

Abbott za 2008. и 2009.го ди ну, дру ги ниво
ана ли зе

PFE ABT
2008. 2009. 2008. 2009.

Бру то мар жа / При хо ди 83,20 82,23 57,29 57,06 
in0Рас хо ди ад ми нис тра ци -
је и про да је / При хо ди 30,10 29,74 28,57 27,32 

Истра жи ва ње и раз вој /
При хо ди 16,45 15,69 9,44 9,47 

Оста ли по слов ни рас хо ди /
При хо ди 18,18 14,17 (1,66) (4,35)

Сто па по слов ног 
до бит ка (1-2-3-4) 22,62 18,47 24,62 20,94 

Гра фи кон 7 - Анализа 
бру то про фит не мар же

Анали зом бру то про фит не мар же (Гра фи кон 7)
до ла зи се до за кључ ка да по сто ји ста бил на раз ли ка
између пер фор ман си два пред узећа, где је овај пут
Фај зер у зна чај но по вољ ни јем по ло жа ју.

Гра фи кон 8 - Анализа рас хо да 
про да је и ад ми нис тра ци је

Из при ка за на Гра фи ко ну 8 мо же мо ви де ти
да две фир ме има ју слич на пер фор ман се по пи -
та њу уде ла рас хо да про да је и ад ми нис тра ци је у
приходима.

Гра фи кон 9 - Анализа трош ко ва 
ис тра жи ва ња и раз во ја

Прет ход но ре че но не важи у слу ча ју трош ко -
ва ис тра жи ва ња и раз во ја, где Фај зер ула же
прак тич но 50% више од „Абота“ у R&D (Гра фи -
кон 9). Да ли так ва ула га ња у будућност ути чу на
будућу до бит пи та ње је које захтева додатну
анализу.
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Гра фи кон 10 - Анализа оста лих 
по слов них рас хо да

Када су у пи та њу оста ли по слов ни рас хо ди,
због чи ње ни це да је „Абот“ то ком овог пе ри о да
про ме нио сво ју струк ту ру тако што је про дао
учешће у јед ној joint venture ком па ни ји, ови рас -
хо ди нису упо ре ди ви са под а ци ма Фај зе ра, као
што је при ка за но на Гра фи ко ну 10.
Гра фи кон 11 - Анализа сто пе по слов ног до бит ка

Без об зи ра на вид љи ве раз ли ке између пер -
фор ман си на дру гом ни воу ROCE ана ли зе, вид -
љи во је да и Фај зер и Абот има ју раст сто пе по -
слов ног до бит ка, и да су те сто пе у обе го ди не
слич не (Гра фи кон 11). Ко нач но, на трећем ни воу 
ана ли зе до би је ни су сле дећи ре зул та ти.

Та бе ла 7 - ROCE Анализа пред узећа Pfizer и
Abbott za 2008. и 2009.г. – трећи ниво ана ли зе

PFE ABT

2008. 2009. 2008. 2009.

Коеф. об рта об ртне имо ви не 
(прих. /прос. посл. об. им.) - инв. 0,46 0,57 0,50 0,62 

Коеф. об рта ду го роч не имо ви не
(прих. /прос. дуг. посл. об. им.) - инв. 1,24 1,95 0,83 0,85 

Коеф. об рта по слов них об а ве за
(прих./прос. посл. об.) - инв. 0,76 1,10 0,39 0,43 

Коеф. об рта (ATO) (6/7 или
(1/(8+9-10)) 1,05 0,70 1,06 0,96 

Гра фи кон 12 - Анализа об рта 
об ртне по слов не имо ви не

Гра фи кон 12 по ка зу је да су исти трен до ви и
упо ре ди ве вред нос ти за обе ком па ни је када је
ко е фи ци јент об рта об ртне имовине у питању.

Гра фи кон 13 - Анализа об рта 
ду го роч не по слов не имо ви не

Ве ли ка про ме на у ко е фи ци јен ту код Фај зе ра
у 2009. го ди не Гра фи кон 13 је по сле ди ца ак ви зи -
ци је, као што је раније напоменуто.

Гра фи кон 14 - Анализа об рта 
по слов них об а ве за

При ли ком ана ли зе об рта по слов них об а ве за
са Гра фи ко на 14, може се изрећи исти за кљу чак
као и у пре тход ном случају.
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Гра фи кон 15 - Анализа об рта 
нето по слов не имо ви не

Ко нач но, на ни воу нето по слов не имо ви не
виде се по је ди нач не про ме не које су ра ни је ко -
мен та ри са не (Графикон 15).

У вези са ана ли зом фи нан сиј ског ле ве ри џа
до би је ни су сле дећи ре зул та ти.

Та бе ла 7 - ROCE Анализа пред узећа 
Pfizer и Abbott za 2008. и 2009.г. – 

ана ли за фи нан сиј ског ле ве ри џа

PFE ABT

2008. 2009. 2008. 2009.

Про сеч не нето фи нан -
сиј ске об а ве зе (NFO) (15.433) (3.070) 10.063 11.801 

Про сеч ни ак ци о нар ски
ка пи тал (SE) 61.349 74.026 17.672 20.209 

FLEV (13/14)/100) (0,00252) (0,00041) 0,00569 0,00584

Гра фи кон 16 - Анализа 
нето фи нан сиј ских об а ве за

На Гра фи ко ну 16 вид љи ве су већ ко мен та ри -
са не про ме не фи нан сиј ских об а ве за код Фај зе ра
због ак ви зи ци је, што је ути ца ло и на сле деће ре -
зул та те, при ка за не на графиконима 17 и 18.

Гра фи кон 17 - Анализа 
про сеч ног ак ци о нар ског ка пи та ла

Гра фи кон 18 - Анализа 
фи нан сиј ског ле ве ри џа

Уку пан фи нан сиј ски ле ве риџ је кон стан та за
„Абот“, док је код „Фај зе ра“ по треб но ис тра жи ти
де таљ ни је фак то ре који ће ути ца ти на даље кре -
та ње овог параметра.

Ко нач но, дати су ре зул та ти ана ли зе сто пе
нето фи нан сиј ских расхода. 

Без за ла же ња у дуб љу ана ли зу, може се рећи
да се два пред узећа зна чај но раз ли ку ју по овом
па ра мет ру, при чему је за „Абот“ ка рак те рис тич -
на ста бил ност, а за „Фај зер“ волатилност.
Та бе ла 8 - ROCE Анализа пред узећа Pfizer и

Abbott za 2008. и 2009.г. – ана ли за сто пе
нето фин. рас хо да

PFE ABT

2008. 2009. 2008. 2009.

Нето фи нан сиј ски рас хо ди
(NFE) (772) 487 328 381 

Про сеч не нето фи нан сиј -
ске об а ве зе (NFO) (15.433) (3.070) 10.063 11.801 

Сто па нето фи нан сиј ских
рас хо да (NFR) (16/17x100) 5,00 (15,86) 3,26 3,23 
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Гра фи кон 19 - Анализа 
нето фи нан сиј ских рас хо да

Гра фи кон 20 - Анализа 
нето фи нан сиј ских об а ве за

Гра фи кон 21 - Анализа сто пе 
нето фи нан сиј ских рас хо да

На осно ву гра фи ко на од 19 до 21 може се за -
кљу чи ти да је за ду жи ва ње код „Фај зе ра“ узро ко -
ва но по слов ном стра те ги јом, док је код „Абота“ у
пи та њу па ра ме тар на који по слов на стра те ги ја
нема већег утицаја.

На кон до сада из ло же ног де таљ ног упо ред -
ног при ка за ре зул та та фи нан сиј ског бен чмар -
кин га Фај зе ра и Абота, може се рећи да ова ана -
ли за пру жа знат ну ин фор ма тив ну осно ву за до -
но ше ње за кљу ча ка о јед ној и дру гој ком па ни ји и
њи хо вој фи нан сиј ској и по слов ној стра те ги ји.
Но, за шири по сту пак бен чмар кин га по треб но је

укљу чи ти и тржишне параметре, анализу Free
Cash Flow-a, итд.

Сто га ћемо из ла га ње о фи нан сиј ском бен -
чмар кин гу за врши ти цитатом: 

„Про цес бен чмар кин га је пу то ва ње. Ми учи -
мо то ком и са са мог пута. Не сме мо се из гу би ти у
циф ра ма, а да за бо ра ви мо на пу то ва ње. Иде мо ка 
из врснос ти, по бољ ша ва јући ква ли тет као и фи -
нан сиј ске ре зул та те. По зи тив ни ре зул та ти могу
се по стићи ма ни пу ли са њем циф ра ма. То није
наш циљ. Ствар но по бољ ша ње и из врсност су
део, пут и ње гов нус про из вод“ (Colorado Chapter
of Public Risk Management Association, Bench mar -
king, 1999, 6). 

Зак љу чак

У раду је дато виђење фе но ме на бен чмар -
кин га: основ не еле мен ти, про це си и фак то ри
који опре де љу ју ње го ву при ме ну у пракси. 

У окви ру првог одељ ка рада из ло же ни су
пред мет, ци ље ви бен чмар кин га и ње го во мес то
међу ини ци ја ти ва ма ру ко вод ста ва пред узећа.
За тим су дате глав не под е ле бен чмар кин га. Ко -
нач но, уста нов љен је по јам ре пе ра за по тре бе
бен чмар кин га, тј. пер фор ман си пред узећа које
представља најбољу праксу пословања .

У вези са про це сом бен чмар кин га, дати су
упо ред но ре ле ван тни мо де ли про це са: Де мин -
гов, Кем пов, Six Sigma, Мар дов и проф. др Ма ли -
нића. Дата су и два упо ред на мо де ла која се на -
јчешће упот реб ља ва ју код мул ти на ци о нал них
ком па ни ја. Због ути ца ја на ре зул тат бен чмар -
кин га паж ња је дата ана ли зи гепа, и ука за но је на
про бле ма ти ку ви шек ри те ри јум ске опти ми за ци -
је у слу ча ју мул ти ла те рал ног бен чмар кин га.
Услед чи ње ни це да је фи нан сиј ски бен чмар кинг
у осно ви под сис тем укуп ног ме то да бен чмар -
кин га, у дру гом делу делу рада су дате спе ци фич -
нос ти по ступ ка фи нан сиј ског бен чмар кин га, од
ко јих су главне избор мерила перформанси,
проналажење партнера и извора података и
приступ анализи перформанси. 

Трећи део рада ука зу је на фазе у про це су фи -
нан сиј ског бен чмар кин га, по тен ци јал не про бле -
ме и тех ни ке њи хо вог ре ша ва ња кроз при мер
фи нан сиј ског бен чмар кин га пред узећа „Фај зер“
и „Абот“. Од три мо де ла фи нан сиј ског бен чмар -
кин га из ло же на у дру гом делу рада, за по тре бе
ове ана ли зе ко ришћен је ROCE мо дел. За тим су
по је ди нач но ана ли зи ра ни ни вои ROCE ана ли зе
(са же ти ниво, ниво по кре та ча про фит не мар же,
ниво по кре та ча ефи кас нос ти), као и фи нан сиј -
ски ле ве риџ и нето фи нан сиј ски рас хо ди. На
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осно ву ре зул та та ове ана ли зе омо гућено је
извођење де таљ них за кљу ча ка о раз ли ка ма
између по сло ва ња два ју пред узећа, и на осно ву
њих о ко рис нос ти фи нан сиј ског бен чмар кин га
кроз овај при мер ана ли зе. Такође, ука за но је на
то који су од па ра ме та ра фи нан сиј ског бен чмар -
кин га били под ути ца јем чи ње ни це да је то ком
2009. г. дош ло до рес трук ту ри ра ња ком па ни је
„Фај зер“ фи нан сиј ском ко нструк ци јом и по ве за -
ном ку по ви ном фир ме Wyeth. Огра ни че ње по ме -
ну тог при ме ра је што није заснован на поређењу
са предузећем најбоље праксе, као и то што се
сагледавање пословања предузећа вршило у
краћем временском року од две године.

Ко нач но, на осно ву ко рис ти од упот ре бе фи -
нан сиј ског бен чмар кин га вид љи ве кроз те о риј -
ско раз мат ра ње и кроз прак ти чан при мер у овом
раду, мо же мо оче ки ва ти даље увећање ни воа ко -
ришћења бен чмар кин га и у окви ру њега фи нан -
сиј ског бен чмар кин га, због ње го вог по зи тив ног
утицаја на анализу перформанси предузећа.
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мр Си ни ша
РАДИЋ*

Уло га ра чу но во дстве них 
ин фор ма ци ја у управ ља њу

ри зи ком лик вид нос ти ба на ка**

Ре зи ме
Еко ном ска кри за је ак ту е ли зо ва ла зна чај лик вид нос ти ба на ка као пред усло ва њи хо вог
опстан ка. Број ни на учни и струч ни ра до ви но ви јег да ту ма се баве кри тич ким саг ле да ва -
њем фе но ме на лик вид нос ти, пре ис пи ти ва њем тра ди ци о нал них и пред став ља њем но -
вих при сту па ме ре њу из ло же нос ти и управ ља њу ри зи ком лик вид нос ти, што ће на са жет 
на чин бити опи са но у овом раду.  
Ра чу но во дстве не ин фор ма ци је има ју ве ли ки зна чај у саг ле да ва њу из ло же нос ти ба на ка
фи нан сиј ским ри зи ци ма. Подруч је фи нан сиј ског из веш та ва ња у којем ово на ро чи то до ла -
зи до из ра жа ја су об е ло да њи ва ња. У раду ће бити пред став ље ни ак ту ел ни за хте ви
међуна род не про фе си о нал не ре гу ла ти ве за об е ло да њи вањима о из ло же нос ти ба на ка ри -
зи ку лик вид нос ти по осно ву фи нан сиј ских инстру ме на та.
Такође, пред мет рада је уло га ра чу но во дства фер вред нос ти у јас ни јем при ка зи вању из -
ло же нос ти ба на ка ри зи ку лик вид нос ти. Ква ли тет ин фор ма ци ја о фер вред нос ти по је -
ди них по зи ци ја је раз ли чит у за вис нос ти од ни воа по узда нос ти ин пу та ко ришћених при
утврђива њу тих вред нос ти. Ре зул та ти истра жи ва ња, који ће бити пред став ље ни у
раду, по тврди ли су да на чин утврђива ња фер вред нос ти опре де љу је сте пен ин фор ма ци о -
не аси мет ри је између ба на ка и њи хо вих ин вес ти то ра, што по сле дич но ути че на пер цеп -
ци ју ин вес ти то ра о из ло же нос ти ба на ка ри зи ку лик вид нос ти.

Кључ не речи: ин фор ма ци о на аси мет ри ја, ри зик лик вид нос ти, об е ло да њи ва ње, фер
вред ност.

Увод

По ред ин фор ма ци ја о фи нан сиј ском по ло жа -
ју и зарађивач кој моћи из веш тај них ен ти те та,
дру ги јед на ко би тан сет ин фор ма ци ја за ко рис -
ни ке њи хо вих фи нан сиј ских из веш та ја тре ба ло

би да рас вет ли ри зи ке ко ји ма је из ло же но по сло -
ва ње ен ти те та. При нос и ри зик, за јед но узе ти у
об зир, по сто јећим и по тен ци јал ним ула га чи ма
дају по тпу ну сли ку пер фор ман си одређеног ен -
ти те та и ат рак тив нос ти ула га ња у њега, будући
да ри зик ука зу је на ве ро ват ноћу одсту па ња
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оства ре них од оче ки ва них при но са и на ефек те
које би так ва одсту па ња мог ла да има ју на фи -
нан сиј ски ре зул тат и капитал.

Ко рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја би, на
осно ву пре зен то ва них из веш та ја, тре ба ло да буду 
у могућнос ти да про це не при ро ду и сте пен из ло -
же нос ти из веш тај них ен ти те та фи нан сиј ским
ри зи ци ма и да саг ле да ју на чи не на које ме наџ -
мент управ ља из ло же ношћу ком по нен та ма фи -
нан сиј ског ри зи ка. Под управ ља њем ри зи ци ма
под ра зу ме ва се “про цес иден ти фи ко ва ња ни воа
ри зи ка по жељ ног за ен ти тет, ме ре ње ни воа ри зи -
ка ко јем је ен ти тет ствар но из ло жен, пред узи ма -
ње ак тив нос ти ко ји ма ће се ниво ствар но пре узе -
тог ри зи ка свес ти на по жељ ни ниво ри зи ка и
праћење кре та ња ни воа ствар но пре узе тог ри зи -
ка у на ред ном пе ри о ду, у коме би он тре ба ло да
тежи по жељ ном ни воу ри зи ка” (Ченс (Don
Chance), Analysis of Derivatives for the CFA Program,
2003, 569). 

Уко ли ко про бле ма ти ку из ло же нос ти ри зи -
ци ма по смат ра мо са ас пек та по сло ва ња ба на ка,
које одли ку је ве о ма из ра же на ком плек сност,
при род но се намеће пи та ње кла си фи ка ци је
укуп ног ри зи ка у одређене ка те го ри је, чиме су се 
ба ви ли број ни ау то ри. У МСФИ 7 - Фи нан сиј ски
инстру мен ти: обе ло да њи ва ње експли цит но је
на ве де но да би на по ри у вези са об е ло да њи ва -
њем ин фор ма ци ја ко рис них за раз уме ва ње при -
ро де и сте пе на из ло же нос ти ри зи ци ма про ис -
тек лим из упот ре бе фи нан сиј ских инстру ме на -
та, као и раз уме ва њем ак тив нос ти ме наџ мен та у
одржа ва њу из ло же нос ти овим ри зи ци ма на при -
хват љи вом ни воу, тре ба ло да буду усме ре ни
пре ма кре дит ном ри зи ку, ри зи ку лик вид нос ти и 
тржиш ном ри зи ку. Међутим, за хте ви за об е ло -
да њи ва њем овим нису огра ни че ни на на ве де не
врсте финансијских ризика, што спада у домен
професионалног просуђивања менаџмента над -
леж ног за финансијско извештавање, који се
руководи начелом материјалности. 

На ци о нал на ре гу ла тор на тела за ин те ре со -
ва на су за ста бил ност фи нан сиј ског сек то ра, што 
је до дат ни раз лог ин сис ти ра ња да се ри зи ци ко -
ји ма су у по сло ва њу из ло же не бан ке учи не вид -
љи вим и мер љи вим, као и по тре бе да се ак тив -
нос ти управ ља ња ри зи ци ма прав но ре гу ли шу.
Слич но је и са за хте ви ма о одржа њу ка пи та ла ба -
на ка на адек ват ном ни воу, има јући у виду ви си -
ну ри зич не ак ти ве ко јом об ав ља ју по сло ва ње.
Сви по ме ну ти за хте ви усме ре ни су на очување
стабилности финансијског сектора у коме по ве -
ре ње има изузетан значај.

О зна ча ју ак тив нос ти управ ља ња ри зи ци ма у 
бан ка ма као до ми нан тним ин сти ту ци ја ма у фи -

нан сиј ском сек то ру Срби је све до чи до но ше ње
Одлу ке о управ ља њу ри зи ци ма од стра не На род -
не бан ке Срби је (“Служ бе ни глас ник РС” бр.
45/2011, 94/2011, 119/2012 и 123/2012). У по -
ме ну тој одлу ци кон кре ти зу је се како да бан ке
иден ти фи ку ју, мере и про це њу ју ри зи ке ко ји ма
су из ло же не у свом по сло ва њу и да управ ља ју
тим ри зи ци ма, при чему се по је ди нач но ис ти чу
одређене ка те го ри је ри зи ка које су вред не паж -
ње. То су: ри зик лик вид нос ти, кре дит ни ри зик,
ка мат ни ри зик, де виз ни и оста ли тржиш ни ри -
зи ци, ри зик кон цен тра ци је, ри зик ула га ња бан -
ке, ри зик зем ље по рек ла лица према коме је
банка изложена, оперативни ризик, ризик
усклађености пословања, стратешки ризик и
други ризици. 

У на став ку ће из ла га ње бити усме ре но на ри -
зик лик вид нос ти. Испо ља ва ње ри зи ка лик вид -
нос ти углав ном је по сле ди ца сис тем ских
догађаја (по ре мећаја који ути чу на цео фи нан -
сиј ски сис тем, као што су фи нан сиј ске кри зе)
или догађаја спе ци фич них за кон крет ну бан ку
која по ста је не лик вид на (пад кре дит ног реј тин -
га бан ке, бан кро тство ње ног зна чај ног дуж ни ка
и сл.). Сто га је рад на јпре усме рен на де фи ни са ње 
ризика ликвидности и ње го вих де тер ми нан ти. 

1. Де тер ми нан те ри зи ка лик вид нос ти

Лик вид ност у днев ном по сло ва њу је не опхо -
дан пред услов ег зис тен ци је по слов них ен ти те та.
Лик вид ност се може опи са ти као спо соб ност
“ком пен зо ва ња оче ки ва них и не оче ки ва них
флук ту а ци ја у би лан су ста ња и об ез беђива ња из -
во ра за раст по сло ва ња” (van Greuning, Бра јо вић
Бра та но вић (Hennie van Greuning, Sonja Bra jo -
vi}-Bratanovi}), Analyzing and Managing Banking
Risk, 2003, 167). У по слов ним бан ка ма лик вид ност 
се може де фи ни са ти као “спо соб ност бан ке да се
ефи кас но при ла го ди по вла че њу де по зи та и дру -
гих по зај мље них из во ра, као и да за до во љи до -
дат не по тре бе за фи нан си ра њем рас та пла си ра -
них кре ди та и ин вес ти ци о ног по ртфо ли ја” (van
Greuning, Бра јо вић Бра та но вић, на ве де но дело,
167-168). Мог ло би се рећи да по слов ни ен ти те ти
има ју за до во ља ва јући по тен ци јал да буду лик -
вид ни када могу брзо и уз раз умне трош ко ве да
стек ну не опход на лик вид на фи нан сиј ска сре -
дства, било кроз при бав ља ње до дат них из во ра
фи нан си ра ња или кроз про да ју рас по ло жи вих де -
ло ва имо ви не. “Цена” лик вид нос ти, од но сно тро -
шак који бан ка мора под не ти да би об ез бе ди ла
со пстве ну лик вид ност (при чему то може бити и
опор ту ни тет ни тро шак) увек за ви си од тре нут -
них тржиш них усло ва и пер цеп ци је фи нан сиј ског
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тржиш та у вези са ри зич ношћу фи нан си ра ња по -
смат ра не бан ке. 

Ри зик лик вид нос ти у До дат ку А који је сас -
тав ни део МСФИ 7 Фи нан сиј ски инстру мен ти:
Обе ло да њи ва ња се де фи ни ше као ри зик су о ча ва -
ња по слов ног ен ти те та са теш коћама у из ми ри -
ва њу сво јих фи нан сиј ских об а ве за. Из угла по -
слов них ба на ка ри зик лик вид нос ти се може де -
фи ни са ти као “ри зик да бан ка не по се ду је до -
вољ но лик вид них сред ста ва за из ми ри ва ње дос -
пе лих об а ве за или да дође до не оче ки ва них
одли ва лик вид них сред ста ва” (Ђукић и дру ги,
Бан ка рство, 2003, 188). Ефи кас но управ ља ње
ри зи ком лик вид нос ти би тан је пред услов одр -
жа ва ња по ве ре ња у фи нан сиј ском сис те му, бу -
дући да у већини зе ма ља у по слов ним бан ка ма,
као на јзна чај ни јим фи нан сиј ским ин сти ту ци ја -
ма, јез гро основ ног ка пи та ла (Tier 1 ка пи тал)
чини само око 5% укуп них из во ра. Не дос та так
лик вид них сред ста ва у јед ној фи нан сиј ској ин -
сти ту ци ји може има ти да ле ко сеж не по сле ди це
по цео фи нан сиј ски сис тем, будући да је роч на
транс фор ма ци ја ти пич на ак тив ност фи нан сиј -
ских по сред ни ка. Врше ње роч не транс фор ма ци -
је ства ра јаз (геп) у по гле ду ро ко ва дос пећа
између став ки ак ти ве и став ки па си ве, а у слу ча ју 
екстрем не не лик вид нос ти то може во ди ти бан -
кро тству фи нан сиј ског по сред ни ка. Због тога је
управ ља ње ри зи ком лик вид нос ти у до ме ну на -
јви шег ме наџ мен та фи нан сиј ских ин сти ту ци ја,
па се у бан ка ма по пра ви лу фор ми ра Комитет за
управљање активом и обавезама (ALCO - Asset &
Liability management Committee) у чијој над леж -
нос ти је уп рав ља ње изложеношћу банке ризику
ликвидности. 

Истов ре ме но, саг ле да ти из ло же ност ри зи ку
лик вид нос ти зна чи раз уме ти ути цај из ло же нос -
ти кре дит ном ри зи ку и тржиш ном ри зи ку на лик -
вид ност по слов них ен ти те та. Сви фи нан сиј ски
ри зи ци по смат ра ни по је ди нач но, као и у међусоб -
ној ин те рак ци ји, ути чу на ниво лик вид них сред -
ста ва и на могућност при бав ља ња не опход них
до дат них из во ра фи нан си ра ња. “Слу ча је ви
екстрем не не лик вид нос ти бан ке су, уо би ча је но,
ре зул тат пре узи ма ња дру гих ри зи ка” (Ђукић и
дру ги, на ве де но дело, 188). На при мер, у слу ча ју
бан кро тства јед ног ве ли ког дуж ни ка или гру пе
зна чај них кли је на та бан ке, по ред гу бит ка пла си -
ра них сред ста ва, до дат но сма ње ње лик вид них
сред ста ва ће из аз ва ти по вла че ње де по зи та од
стра не де по не на та који сум ња ју у на кнад ну
могућност по враћаја де по но ва них сред ста ва. Ко -
нач но, и могућнос ти за кре дит ну под ршку у так -
вој си ту а ци ји су при лич но огра ни че не, будући да
по сто ји не по вољ на пер цеп ци ја фи нан сиј ског
тржиш та о бан ци чија не лик вид ност може да

угро зи по тен ци јал не по ве ри о це и узро ку је тзв.
“ла нац не лик вид нос ти”.   

Ри зик лик вид нос ти има два међуза вис на ас -
пек та по смат ра ња која чине јед ну це ли ну. С јед -
не стра не, ри зик лик вид нос ти може да се ис по -
љи као не дос та так крат ко роч них сред ста ва ко -
ји ма би се у по тпу нос ти мог ло одго во ри ти на
дос пе ле крат ко роч не об а ве зе или на не оче ки ва -
не за хте ве за нов ча ним плаћањи ма. Због тога по -
слов ни ен ти те ти на сто је да усво је ним по ли ти ка -
ма де фи ни шу и у фи нан сиј ском по сло ва њу одр -
жа ва ју одређену ре зер ву лик вид нос ти, у фор ми
нов ча них сред ста ва и ви со ко лик вид них хар ти ја
од вред нос ти, чиме де ли мич но оства ру ју не за -
вис ност пре ма тржиш ту нов ца. С дру ге стра не,
ри зик лик вид нос ти може се ис по љи ти и у сма -
ње ној спо соб нос ти при бав ља ња до дат них из во -
ра фи нан си ра ња по раз умној цени. Та спо соб -
ност за ви си од два фак то ра која су у ин те рак ци ји
и која за јед но опре де љу ју усло ве под ко ји ма је
могуће стећи до дат на лик вид на сре дства, а то су
(Бе сис (Joлl Bessis), Risk Management in Banking,
2002, 7-8):
• лик вид ност тржиш та нов ца, која ва ри ра то -

ком вре ме на и
• лик вид ност и дру ге ка рак те рис ти ке ен ти те та

који тра жи до дат не из во ре фи нан си ра ња.   
Тро шак при бав ља ња лик вид них сред ста ва

може зна чај но по рас ти у усло ви ма по вре ме них
мањ ко ва лик вид них сред ста ва на тржиш ту, што
под и же трош ко ве фи нан си ра ња за све учес ни ке
на стра ни траж ње на тржиш ту нов ца. Кључ ни
по ка за те љи ликвидности тржишта новца су:
• обим за кљу че них транс акција у одређеном пе -

ри о ду,
• ниво крат ко роч них ка мат них сто па и њи хо ва

во ла тил ност, и
• евен ту ал не теш коће у про на ла же њу суп рот не

стра не за за кљу че ње транс акције.
Могућност при бав ља ња до дат них из во ра

фи нан си ра ња по раз умној цени за ви си и од ка -
рак те рис ти ка суб јек та који тра жи до дат на лик -
вид на сре дства на тржиш ту нов ца. Пре него што
му се одоб ре тра же на сре дства, по тен ци јал ни
по ве ри о ци про ве ра ва ју ње го ву тре нут ну лик -
вид ност и кре дит ну спо соб ност, као и про ме не
лик вид нос ти и кре дит не спо соб нос ти у пре тход -
ном пе ри о ду. Од зна ча ја су све ка рак те рис ти ке
по тен ци јал ног дуж ни ка које утичу на пер цеп ци -
ју тржишта новца о њему као тражиоцу лик вид -
них средстава. 

Бит но је на гла си ти да упра во кроз ак тив ност 
управ ља ња ри зи ком лик вид нос ти по слов ни суб -
јек ти об ли ку ју пер цеп ци ју тржиш та нов ца о
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њима као по тен ци јал ним тра жи о ци ма лик вид -
них сред ста ва. Поз на ва ње раз них при сту па ме -
ре њу из ло же нос ти ри зи ку лик вид нос ти пред -
став ља по лаз ну осно ву за ефи кас но управ ља ње
овим ризиком, о чему ће бити речи у наставку
текста. 

2. Сав ре ме ни при сту пи ме ре њу
из ло же нос ти ри зику 
лик вид нос ти ба на ка

Тра ди ци о на лан при ступ ме ре њу из ло же нос -
ти ри зи ку лик вид нос ти по слов них суб је ка та
под ра зу ме вао је поређење оства ре них вред нос -
ти одређених по ка за те ља лик вид нос ти (ра цио
бро је ва) и њи хо вих циљ них вред нос ти, гран ских 
про се ца, вред нос ти ис тих по ка за те ља код кон -
ку ре на та или тржиш них ли де ра. Ова кав при ступ 
чес то је кри ти ко ван из више раз ло га. Ра ци ја лик -
вид нос ти (као и ра ци ја уопште) се ра чу на ју на
осно ву ис то риј ских ин фор ма ци ја, тако да се не
баве будућношћу ен ти те та и њи хо вом пер спек -
тив ном лик вид ношћу. Сле дећи при го вор који се
упућује ра цио бро је ви ма тиче се њи хо ве ста тич -
нос ти. Они одра жа ва ју одређене ка рак те рис ти -
ке из веш тај ног ен ти те та у одређеном тре нут ку,
од но сно на из веш тај ни дан, уко ли ко су об ра чу -
на ти из го диш њих из веш та ја. Лик вид ност може
бити зна чај но раз ли чи та, при ме ном чак и ис тих
по ка за те ља, уко ли ко се они об ра чу на ју не ко ли -
ко дана пре или по сле из веш тај ног дана (или
било када то ком по слов не го ди не). Такође, бро -
ји лац ра ци ја лик вид нос ти об ухва та хе те ро ге не
по зи ци је сред ста ва у смис лу њи хо ве лик вид нос -
ти, као што и име ни лац по пра ви лу об ухва та хе -
те ро ге не по зи ци је об а ве за, има јући у виду њи хо -
ву роч ност. Сто га, пре него што се из ве ду било
как ви за кључ ци о лик вид нос ти бан ке на осно ву
вред нос ти об ра чу на тих ра ци ја лик вид нос ти,
сва ка ко се мо ра ју има ти у виду сва претходно
наведена ограничења једног таквог приступа.
Ипак, рацио анализа је и у данашње време
популарна, пре свега због једноставности и
брзине примене, па се углавном користи као по -
лаз на анализа која претходи неком детаљнијем
приступу.  

Пре него што пред ста ви мо сав ре ме не при -
сту пе ме ре њу из ло же нос ти ба на ка ри зи ку лик -
вид нос ти, под се ти мо да су два међусоб но за вис -
на типа ризика ликвидности:
• ри зик лик вид нос ти из во ра сред ста ва (funding

risk) и
• тржиш ни ри зик лик вид нос ти (market liquidity

risk).

Ри зик лик вид нос ти из во ра сред ста ва је ри -
зик да бан ка неће моћи ефи кас но да се су о чи са
оче ки ва ним или не оче ки ва ним одли ви ма го то -
ви не, без угро жа ва ња свог ре дов ног по сло ва ња
и свог фи нан сиј ског по ло жа ја. Ри зик лик вид нос -
ти из во ра сред ста ва на ста је услед де јства два
фактора типична за банкарско пословање:
• раз ли ке у уго во ре ним дос пећима сред ста ва и

об а ве за (будући да је роч на транс фор ма ци ја
јед на од спе ци фич нос ти по сло ва ња ба на ка), и

• опци ја уграђених у бан кар ске про из во де (из -
да те га ран ци је, де по зи ти по виђењу, пре узе те
об а ве зе да ва ња за јмо ва, об а ве зе одржа ва ња
мар гин ских ра чу на по осно ву де ри ва тив них
фи нан сиј ских инстру ме на та, и сл.).

Тржиш ни ри зик лик вид нос ти је ри зик да ће
бан ка, про да јом ве ли ког об и ма сред ста ва, зна -
чај но и не по вољ но ути ца ти на цену те ак ти ве
због огра ни че не ду би не тржиш та на ко јем се
тргу је сре дстви ма. То је у скла ду са тра ди ци о -
нал ним схва та њем, пре ма ко јем се ри зик лик -
вид нос ти у ак тив нос ти трго ва ња об јаш ња ва од -
носом између цене и ко ли чи не по је ди них до ба ра 
на тржиш ту. Када је ко ли чи на одређеног доб ра
ко јим се тргу је на тржиш ту ре ла тив но мала, низ -
ак је рас пон између цене по ко јој се доб ро нуди на 
тржиш ту и цене по ко јој је ис по ље на траж ња за
тим доб ром (bid-ask spread). С дру ге стра не, уко -
ли ко је ко ли чи на одређеног доб ра ко јим се тргу -
је на тржиш ту ре ла тив но ве ли ка, рас те рас пон
између цене по ко јој се доб ро нуди на тржиш ту и
цене по ко јој је ис по ље на траж ња за тим доб ром
(Хул (John Hull), Risk Management and Financial
Institutions, 2007, 355).

По ве за ност две ју на ве де них ком по нен ти ри -
зи ка лик вид нос ти огле да се у сле дећем: када се
јави по тре ба за нов ча ним одли ви ма (на јчешће
не оче ки ва ним) које није могуће за до во љи ти из
по сто јећих ре зер ви лик вид нос ти, нити је за те
по тре бе могуће при ба ви ти до дат не из во ре фи -
нан си ра ња по раз умним усло ви ма, биће не -
опход но про да ти зна ча јан део сред ста ва, што по -
тен ци јал но може из аз ва ти драс ти чан пад цене
тих сред ста ва (за вис но од ду би не тржиш та на
ко јем се тргу је сре дстви ма). У прак си се два ас -
пек та ри зи ка лик вид нос ти на јчешће ис по ља ва ју
за јед но, као не мо гућност пра вов ре ме ног из ми -
ре ња дос пе лих об а ве за због не оче ки ва но ве ли -
ког об и ма за хте ва, на које се може је ди но
одговорити брзом продајом великог обима
средстава по ценама испод текућих тржишних
цена, уз настанак значајних губитака.
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2.1. Ме ре ње из ло же нос ти ри зи ку лик вид нос ти
из во ра сред ста ва

При ме ре њу из ло же нос ти ри зи ку лик вид -
нос ти из во ра сред ста ва у сав ре ме ној струч ној
ли те ра ту ри пред ла жу се три главна приступа:
• при ступ за сно ван на ста њу фи нан сиј ских

сред ста ва (stock based approach),
• при ступ за сно ван на нов ча ним то ко ви ма (cash

flow based approach), и
• ме шо ви ти при ступ (hybrid approach).

Бит но је истаћи да се у било ко јем од ова три
при сту па у об зир узи ма ју ствар ни нов ча ни то ко -
ви, при ла гођени тако да се по смат ра оче ки ва но
по на ша ње кли је на та, а не уго во ре ни новчани
токови.

 Прис туп за сно ван на ста њу фи нан сиј ских сред -
ста ва под ра зу ме ва ме ре ње ста ња фи нан сиј ских
сред ста ва која одмах могу да буду ре а ли зо ва на у
циљу ис пу ње ња ис пос тав ље них за хте ва за пла -
ћањем (оче ки ва них и не оче ки ва них). Да би се спро -
вео овај при ступ, не опход но је рек ла си фи ко ва ти
би ланс ста ња бан ке тако да се став ке гру пи шу у за -
вис нос ти од тога да ли доп ри но се на стан ку ри зи ка
лик вид нос ти из во ра сред ста ва или слу же за за шти -
ту од ис тог. На тај на чин, сре дства и об а ве зе би се
мог ли кла си фи ко ва ти у сле деће че ти ри гру пе (Габи 
(Giampaolo Gabbi), Liquidity risk and portfolio ma na ge -
ment – Lessons from the crisis, пред а ва ње у орга ни за -
ци ји CFA Society Luxembourg, окто бар 2012,
www.cfasociety.org/luxembourg): 
• унов чи ва сре дства (Cashable assets – CA) – сва

сре дства која брзо могу бити пре тво ре на у го -
то ви ну, 

• про мен љи ве об а ве зе (Volatile liabilities – VL) –
крат ко роч ни из во ри у вези са ко ји ма по сто ји
ри зик да неће бити об нов ље ни (про мен љи ви
део де по зи та), 

• об а ве зе да ва ња за јмо ва (Commitments to lend – 
CL) - ван би лан сна став ка која пред став ља не -
опо зи ву об а ве зу да се об ез бе де сре дства кли -
јен ту на ње гов за хтев, 

• тре нут но рас по ло жи ве кре дит не ли ни је
(Steadily available credit lines – AL) – не опо зи ве
по зај ми це одоб ре не бан ци од стра не дру гих
фи нан сиј ских ин сти ту ци ја (по тен ци јал на сре -
дства која бан ка може да ис ко рис ти на за хтев).

На кон рек ла си фи ка ци је сред ста ва и об а ве за, 
до ста ња нов ча ног ка пи та ла (Cash capital position 
– CCP) до ла зи се оду зи ма њем про мен љи вих об а -
ве за и об а ве за да ва ња за јмо ва од унов чи вих
сред ста ва (CCP=CA-VL-CL). Уко ли ко је ста ње нов -
ча ног ка пи та ла по зи тив но, оно по ка зу је који део
унов чи вих сред ста ва неће бити ап сор бо ван при -
ли ком из ми ре ња про мен љи вих об а ве за и об а ве -

за да ва ња за јмо ва. Уко ли ко је ста ње нов ча ног ка -
пи та ла не га тив но, не опход но је саг ле да ти по -
кри ве ност тог де фи ци та тре нут но рас по ло жи -
вим кре дит ним ли ни ја ма. У сва ком слу ча ју, по -
зи ци ја нов ча ног ка пи та ла одра жа ва спо соб ност
бан ке да се су о чи са мањ ком лик вид них сред ста -
ва из аз ва ним во ла тил ношћу из во ра фи нан си ра -
ња (већом од оче ки ва не) или не оче ки ва ним
теш коћама у рас по ла га њу унов чи вим сре дстви -
ма. Овај показатељ се често приказује у ре ла тив -
ном облику, стављањем у однос са укупном имо -
ви ном банке, да би се отклонио утицај величине
банке на вредност показатеља.   

 Прис туп за сно ван на ста њу фи нан сиј ских
сред ста ва чес то се кри ти ку је због јед нос тав нос -
ти. Он пре тпос тав ља да су по је ди на сре дства и
об а ве зе или ста бил не или во ла тил не у смис лу
лик вид нос ти (би нар ни при ступ), тако да их је
лако кла си фи ко ва ти у на ве де не ка те го ри је рек -
ла си фи ко ва ног би лан са ста ња. Међутим, у прак -
си по сто ји мно го раз ли чи тих ни воа ста бил нос ти 
и лик вид нос ти, тако да је у ана ли зу не опход но
укљу чи ти и вре мен ску ди мен зи ју. За одређено
сре дство, које бис мо кла си фи ко ва ли као унов чи -
во по пре тход ном при сту пу, мож да је не опход но
из вес но вре ме да би се ре а ли зо ва ло, као што и
обавезе имају различиту доспелост и у раз ли чи -
тим периодима изискују рас по ло жи ва ликвидна
средства.

 Прис туп за сно ван на нов ча ним то ко ви ма
ува жа ва не дос тат ке пре тход ног при сту па, тако
да се рек ла си фи ка ци ја сред ста ва и об а ве за врши
у више ин тер ва ла дос пећа (тзв. лес тви ца дос -
пећа - maturity ladder), а за тим се у окви ру сва ког
ин тер ва ла утврђује не усклађеност нов ча них
при ли ва и одли ва (liquidity gap). При ли ком кла -
си фи ко ва ња нов ча них то ко ва у по је ди не ин тер -
ва ле дос пе лос ти, по ред уго во ре них ро ко ва дос -
пећа, ува жа ва ју се и пре тход на ис кус тва, као и
очекивања банке у вези са временским рас по ре -
дом новчаних прилива и одлива.

 Ме шо ви ти при ступ ува жа ва чи ње ни цу да и
одређена сре дства, која су ина че при бав ље на са
на ме ром држа ња до дос пећа и оства ри ва ња ду -
го роч них при но са по том осно ву, могу бити про -
да та пре дос пећа са ци љем сти ца ња не опход них
лик вид них сред ста ва. Могуће је и да само је дан
део нов ча них то ко ва по осно ву кон крет ног сре -
дства буде пре нет на дру гу уго вор ну стра ну, уз
одго ва ра јућу над окна ду (на при мер само пра во
на ка ма ту). Чак и ако по сто ји ак тив но тржиш те
за овак во сре дство (мада то чес то није слу чај)
под ра зу ме ва се да ће у овом слу ча ју про да ја бити
ре а ли зо ва на уз одређени дис конт, ко јим би се
ува жи ла вре мен ска вред ност не дос пе лих нов ча -
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них то ко ва, а по тен ци јал но и не до вољ на ак тив -
ност тржиш та за до тич но сре дство. На рав но,
пре тход но се може при ме ни ти само на рас по ло -
жи ва неоптерећена средства која банка може без 
било каквих ограничења продати или положити
као колатерал. 

2.2. Мере ње из ло же нос ти тржиш ном ри зи ку
лик вид нос ти

Тржиш ни ри зик лик вид нос ти је, као што је
већ ре че но, ри зик да ће бан ка, про да јом ве ли ког 
об и ма сред ста ва, зна чај но и не по вољ но ути ца -
ти на цену про да тих сред ста ва због огра ни че не
ду би не тржиш та на ко јем се тргу је тим сре -
дстви ма. Тржиш ни ри зик лик вид нос ти може
бити ег зо ге ног ка рак те ра (по сле ди ца општих
тр жиш них ка рак те рис ти ка), али и ен до ге ног,
ка да бан ка струк ту ром и ве ли чи ном свог по рт -
фо ли ја доп ри но си ис по ља ва њу овог ри зи ка.

 Лик вид ност тржиш та није јед нос тав но и ег -
зак тно мер љи ва. Углав ном се при саг ле да ва њу
тржиш не лик вид нос ти при ме њу је ин ди рек тан
при ступ и по смат ра ју се ве ли чи не ко ре ли ра не са
ни во ом лик вид нос ти тржиш та, од но сно ве ли чи -
не на које лик вид ност тржиш та има ути цај. На
при мер, у усло ви ма из ра же не не лик вид нос ти
тржиш та повећава ју се вид љи ви и скри ве ни
транс акцио ни трош ко ви. Изра же ни ја је раз ли ка
између ак ту ел не цене по ко јој се за кљу чу је
одређена транс акција и цене која би пре ов ла ђи -
ва ла на тржишту за одређено добро, да се транс -
акција није догодила.

 Број ни ау то ри су по ку ша ли кван ти та тив -
ним мо де ли ма да опи шу за вис ност лик вид нос ти
тржиш та одређених хар ти ја од вред нос ти (на -
јчешће об вез ни ца) у функ ци ји по је ди них ва ри -
јаб ли. Сви ови мо де ли деле се на ста тич ке и ди -
на мич ке. Ста тич ки мо де ли као де тер ми ни шуће
ва ри јаб ле на јчешће ко рис те укуп ну еми то ва ну
вред ност одређене ак ти ве на тржиш ту и роч -
ност тих сред ста ва, а по ред тога у об зир чес то
узи ма ју и број учес ни ка у транс акциј а ма са по -
смат ра ним сре дством, ва лу ту у ко јој је сре дство
де но ми ни ра но, да ли је сре дство (хар ти ја од вре -
д нос ти) ко ти ра но на фи нан сиј ском тржиш ту.
Међутим, општи за кљу чак је да ко ре ли ра ност
на ве де них ва ри јаб ли са лик вид ношћу тржиш та
није јас но из ра же на и да до дат но за ви си од врсте 
хартија (обвезница) које се узму у разматрање,
земље у којој је спроведено ис тра жи ва ње, при -
ме ње не методологије и сл.

 Ди на мич ки мо де ли ме ре ња ри зи ка лик вид -
нос ти за хар ти је од вред нос ти могу се кла си фи -
ко ва ти у сле деће гру пе (Габи, Liquidity risk and

portfolio management – Lessons from the crisis, 2012, 
www.cfasociety.org/luxembourg):
• мо де ли каш ње ња у из врше њу на ло га (exe cu ti -

on lag models),
• мо де ли за сно ва ни на ве ли чи ни bid-ask спре да

(bid-ask models), и
• мо де ли за сно ва ни на об и му транс акција

(volume based models).
У првој гру пи ди на мич ких мо де ла, ри зик лик -

вид нос ти ве зан за тржиш те одређене хар ти је од
вред нос ти за ви си од ду жи не оче ки ва ног вре мен -
ског ин тер ва ла између тре нут ка ис пос тав ља ња
на ло га за трго ви ну по смат ра ном хар ти јом и тре -
нут ка када је на лог ко нач но из вршен. Прак тич но
огра ни че ње у при ме ни ових мо де ла пред став ља
рас по ло жи вост под а та ка, као и ком плек сност, јер
је не опход но по зна ва ти ве ли ки број фак то ра да
би се из ра чу на ла вред ност ка пи та ла из ло же ног
ри зи ку лик вид нос ти (liquidity risk adjusted VaR).

Аутори мо де ла за сно ва них на ве ли чи ни
bid-ask спре да, у циљу пре ва зи ла же ња основ ног
про бле ма (рас по ло жи вос ти под а та ка о спре ду),
пред ла жу за ме не које адек ват но ап рок си ми ра ју
ве ли чи ну тржиш ног спре да. Такође, уко ли ко су
под а ци о спре ду дос туп ни, по тен ци јал ни про -
блем може пред став ља ти ста тис тич ки зна чај тих
под а та ка. Међутим, и за пре ва зи ла же ње овог про -
бле ма осмиш љен је одго ва ра јући при ступ као ре -
ше ње. Мо де ли из ове гру пе тес ти ра њем су по -
тврђени на бази под а та ка о по на ша њу тр жиш та у
усло ви ма зна чај них по ре мећаја у про ш лос ти.

Трећу гру пу ди на мич ких модела за ме ре ње
из ло же нос ти тржиш ном ри зи ку лик вид нос ти чи -
не мо де ли који ко рис те низ ап рок си ма тив них по -
ка за те ља као меру об и ма транс акција од ре ђе ним
инстру мен том или меру укуп ног не нап лаћеног
из но са по осно ву по је ди них фи нан сиј ских сред -
ста ва на тржиш ту. Код ових мо де ла тре ба има ти у
виду да ре зул та ти могу бити под ути ца јем де јства
кре дит ног ри зи ка. Не дос та так одго ва ра јућих вре -
мен ских се ри ја и у слу ча ју ове гру пе мо де ла пред -
став ља озбиљ но огра ни че ње у при ме ни, које се
пре ва зи ла зи ко ришћењем раз них ин ди рек тних
ме ри ла у мо де ли ма. На при мер, код не лик вид них
об вез ни ца ко рис ти се чи ње ни ца да се тржиш на ка -
мат на сто па зна чај ни је раз ли ку је од но ми нал не, па 
се та раз ли ка рег ре си о ном ана ли зом по ку ша ва до -
вес ти у од нос са ап рок си ма тив ним ме ри ли ма кре -
дит ног ри зи ка и ри зи ка лик вид нос ти, по осно ву
по је ди них врста об вез ни ца.

У на став ку ће из ла га ње бити усме ре но пре ма 
ак ту ел ним за хте ви ма међуна род не ра чу но во -
дстве не ре гу ла ти ве за об е ло да њи ва њи ма из ло -
же нос ти из веш тај них ен ти те та ри зи ку лик вид -
нос ти по осно ву фи нан сиј ских инстру ме на та.
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Ово је сва ка ко под руч је од из узет ног зна ча ја за
по слов не бан ке, будући да у струк ту ри њи хо вих
средстава и извора финансирања до ми ни ра ју
финансијски инструменти. 

3. Рачу но во дстве на об е ло да њи ва ња као
ин фор ма ци о на под ршка управ ља њу

ри зи ком лик вид нос ти ба на ка

Под руч јем об е ло да њи ва ња о фи нан сиј ским
инстру мен ти ма бави се МСФИ 7 Фи нан сиј ски
инстру мен ти: обе ло да њи вања. Први део МСФИ
7 сад ржи за хте ве да се ко рис ни ци ма фи нан сиј -
ских из веш та ја кроз из врше на об е ло да њи ва ња
омо гући саг ле да ва ње зна ча ја фи нан сиј ских
инстру ме на та у ко ји ма је из веш тај ни ен ти тет
јед на од уго вор них стра на за ње гов фи нан сиј ски
по ло жај и успеш ност по сло ва ња. Дру ги део
МСФИ 7 пред став ља ју за хте ви за об е ло да њи ва -
њи ма о при ро ди и сте пе ну из ло же нос ти ри зи ци -
ма про ис тек лим из фи нан сиј ских инстру ме на та
у ко ји ма је из веш тај ни ен ти тет јед на од уго вор -
них стра на. Ова об е ло да њи ва ња тре ба да буду
сас тав ни део На по ме на уз фи нан сиј ске из веш та -
је или не ког пра тећег из веш та ја који ко рис ни ци -
ма тре ба да буде дос ту пан под ис тим усло ви ма и
у окви ру ис тих ро ко ва као и фи нан сиј ски из веш -
та ји из го диш њег за кључ ка. Так ви до пун ски из -
веш та ји су нпр. из веш тај о из ло же нос ти ри зи ку
(Risk report) или Извеш тај упра ве о по сло ва њу
(Management commentary), што је у скла ду са за -
хте вом МСФИ 7 да се ин фор ма ци је о из ло же нос -
ти извештајних ентитета финансијским ри зи ци -
ма по основу финансијских инструмената пред с -
та ве екстерним корисницима на основу ин фор -
ма ц и ја које се креирају за управу.

 3.1. Ква ли та тив на об е ло да њи ва ња 
о ри зи ку лик вид нос ти

У до ме ну ква ли та тив них об е ло да њи ва ња о
из ло же нос ти ри зи ку лик вид нос ти по осно ву фи -
нан сиј ских инстру ме на та, од ба на ка (као и дру -
гих из веш тај них ен ти те та) се за хте ва да се ко -
рис ни ци ма фи нан сиј ских извештаја детаљније
појасни следеће:
• при ро да из ло же нос ти ри зи ку лик вид нос ти и

како је из ло же ност на ста ла,
• ци ље ви, по ли ти ке и по ступ ци управ ља ња ри -

зи ком лик вид нос ти и ме то де ко ришћене у ме -
ре њу из ло же нос ти ри зи ку лик вид нос ти, и

• про ме не то ком ак ту ел ног об ра чун ског пе ри о -
да у на ве де ним став ка ма у од но су на пре тход -
ни об ра чун ски пе ри од.

У опи су при ро де из ло же нос ти и на чи на на
који је из ло же ност ри зи ку лик вид нос ти на ста ла
бан ке тре ба да ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из -
веш та ја рас вет ле узро ке тре нут не или по тен ци -
јал не не лик вид нос ти са ко јом би ен ти тет мо гао
да буде су о чен, а који могу бити бројни. Неки од
тих узрока могу бити: 
• сма ње на лик вид ност до ми цил ног тржиш та

нов ца из раз ло га који је по треб но об јас ни ти
(на при мер, због одлу ка цен трал не бан ке), 

• ис по ља ва ње де јства гло бал не фи нан сиј ске кри -
зе на домаћем тржиш ту или пре но ше ње ефе ка -
та фи нан сиј ске кри зе из неке дру ге зем ље, 

• бан кро тство ве ли ког кли јен та или ве ли ке
гру пе по ве за них кли је на та, као и уопште ис по -
ља ва ње кре дит ног ри зи ка на раз не дру ге на -
чи не, 

• не по вољ но де јство тржиш ног ри зи ка на лик -
вид ност бан ке услед не по вољ них про ме на де -
виз них кур се ва, ка мат них сто па или дру гих
тржиш них ва ри јаб ли. 

Циљ управ ља ња ри зи ком лик вид нос ти је у
одржа ва њу оче ки ва них буду ћих ге по ва лик вид -
нос ти у окви ру де фи ни са них при хват љи вих гра -
ни ца и у по сти за њу ста бил нос ти ге по ва лик вид -
нос ти у ду жем вре мен ском хо ри зон ту. Са ас пек -
та по слов них ба на ка мог ло би се рећи да “циљ
управ ља ња лик вид нос ним ри зи ком тре ба да бу -
де из бе га ва ње си ту а ци је да бан ка има не га тив ну 
нето ликвидну активу” (Ђукић и други, на ве де -
но дело, 205).

Међутим, по сто ја ње де фи ни са ног циља није
до вољ но уко ли ко се не фор му ли шу по ли ти ке ко -
ји ма се опе ра ци о на ли зу ју на чи ни оства ре ња де -
фи ни са них ци ље ва. Поли ти ке управ ља ња ри зи -
ком лик вид нос ти по слов них ен ти те та углав ном
се тичу (Ђукић и други, наведено дело, 169):
• струк ту ре до но ше ња одлу ка у до ме ну ма ни пу -

ли са ња лик вид ним сре дстви ма и фи нан си ра -
ња крат ко роч ним из во ри ма,

• де фи ни са ња гра ни ца из ло же нос ти ри зи ку
лик вид нос ти, и

• де фи ни са ње по сту па ка за пла ни ра ње лик вид -
нос ти по ал тер на тив ним сце на ри ји ма, који об -
ухва та ју и криз не си ту а ци је.  

По ред на ве де ног, управ ља ње ри зи ком лик -
вид нос ти фи нан сиј ских ин сти ту ци ја у ак тив нос -
ти трго ва ња пре тпос тав ља фор му ли са ње и усва -
ја ње по ли ти ке огра ни ча ва ња по зи ци ја у вези са
по је ди ним фи нан сиј ским инстру мен ти ма. Огра -
ни ча ва се ве ли чи на по зи ци је коју у јед ном вре -
мен ском пе ри о ду фи нан сиј ска ин сти ту ци ја мо -
же да стек не у одређеном фи нан сиј ском инстру -
мен ту, чиме се сма њу је могућност зна чај ни јих
гу би та ка у усло ви ма драс тич ног пада цене тих
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инстру ме на та који би мо гао да се деси на фи нан -
сиј ском тржиш ту. Аналогно, огра ни ча ва се и ве -
ли чи на по зи ци је коју у јед ном вре мен ском пе ри -
о ду фи нан сиј ска ин сти ту ци ја може да на пус ти у
одређеном фи нан сиј ском инстру мен ту, чиме се
сма њу је могућност зна чај ни јих гу би та ка у усло -
ви ма из ра же ног рас та цена тих инстру ме на та на
фи нан сиј ском тржиш ту (ме ре но из губ ље ним ка -
пи тал ним до бит ком, уко ли ко би се оства рио та -
кав сце на рио). Са ас пек та лик вид нос ти по с лов -
них ентитета битно је подвући да оне мо гу ћа ва -
ње значајних губитака у исто време значи и ма -
њу могућност за драстичан пад ликвидности у
од ређеном периоду.

Фор му ли са ње по ли ти ка за управ ља ње ри зи -
ком лик вид нос ти пред став ља по се бан из а зов у
усло ви ма ди вер зи фи ко ва нос ти ак ти ве и па си ве
у по гле ду ва лу та у ко ји ма су де но ми ни ра не по је -
ди не по зи ци је, на ро чи то уко ли ко функ ци о нал на 
ва лу та из веш тај ног ен ти те та није по тпу но кон -
вер ти бил на. Број не теш коће у при бав ља њу из -
во ра фи нан си ра ња или трго ва њу имо вин ским
де ло ви ма де но ми ни ра ним у стра ним ва лу та ма
могу на ста ти због по ре мећаја на тржиш ту, из ме -
на ма до ми цил не мо не тар не или де виз не ре гу ла -
ти ве и по ли ти ке, али и због фор му ли са ња не е -
фи кас них по ли ти ка за управ ља ње ри зи ком лик -
вид нос ти у по ме ну тим усло ви ма. Зато је бит но
да се успос та ви сис тем управ ља ња ри зи ком лик -
вид нос ти по свим зна чај ним стра ним ва лу та ма у
ко ји ма бан ке врше ула га ња или при бав ља ју из -
во ре фи нан си ра ња. Пот реб но је де ле ги ра ти над -
леж нос ти и одго вор нос ти, као и по ста ви ти ци -
ље ве и ли ми те у до ме ну управ ља ња ри зи ком
лик вид нос ти по сва кој зна чај ној ва лу ти. Наг ла -
си мо да фор му ли са ње стра те ги ја и по ли ти ка за
управљање ризиком ликвидности по појединим
валутама увек остаје у надлежности највиших
органа управљања банке, без обзира на то како
су организационо устројене активности из до ме -
на управљања ризиком ликвидности.

Раз мат ра јући по ступ ке за управ ља ње ри зи -
ком лик вид нос ти које при ме њу ју бан ке може се
за кљу чи ти да је у про шлос ти била за ступ ље на
прак са да се у сва код нев ним опе ра ци ја ма лик -
вид ношћу управ ља транс фор ма ци јом де ло ва ак -
ти ве од мање ка више лик вид ним и об рну то, док
се сред њо роч но по смат ра но лик вид ност по сти -
за ла управ ља њем струк ту ром об а ве за ен ти те та
(van Greuning, Бра јо вић Бра та но вић, на ве де но
дело, 169). Такође, мање бан ке су у про шлос ти,
због сво је ве ли чи не, има ле огра ни чен при ступ
по зај ми ца ма на тржиш ту нов ца, у поређењу са
већим по тен ци јал ним дуж ни ци ма, због чега су
ри зи ком лик вид нос ти углав ном управ ља ле из -
ме на ма у струк ту ри ак ти ве. Ино ва ци ја ма на

међубан кар ском тржиш ту нов ца опа да број фи -
нан сиј ских по сред ни ка који управ ља ју ри зи ком
лик вид нос ти ис кљу чи во на пре тход но по ме ну -
ти на чин, будући да тржиш те нов ца по ста је при -
сту пач но и по тен ци јал ним дуж ни ци ма који има -
ју мањи обим по сло ва ња. Днев на не лик вид ност
у сав ре ме ном по сло ва њу углав ном се пре мош -
ћује позајмицама “преко ноћи” на међ у бан кар с -
ком тржишту или коришћењем ликвидних сред -
ст а ва централне банке, а популарно је и фи нан -
си ра ње по основу репо послова. 

Ме ре ње из ло же нос ти ба на ка ри зи ку лик вид -
нос ти, од но сно ме ре ње њи хо вих по тре ба за лик -
вид ним сре дстви ма и спо соб нос ти за до во ље ња
тих по тре ба, пред став ља ве о ма сло же ну ак тив -
ност, што је и по тврђено у раз мат ра њу при сту па
ме ре њу из ло же нос ти пре тход но у раду. У прак си
је теш ко кван ти фи ко ва ти пер цеп ци ју тре нут не
лик вид нос ти ба на ка, као и по ве ре ње у ко јем оне
ужи ва ју међу са даш њим и по тен ци јал ним по ве -
ри о ци ма и на тржиш ту нов ца. Уку пан ниво лик -
вид них сред ста ва по тре бан за за до во ље ње по т -
ре ба ликвидности у одређеном временском
периоду сачињен је од сле дећа три кон сти ту тив -
на елемента:
• крат ко роч не по тре бе за лик вид ним сре дстви ма,
• цик лич не по тре бе за лик вид ним сре дстви ма, и
• трај не (трен дов ске) по тре бе за лик вид ним

сре дстви ма.   
Анализа пре оста лих уго во ре них дос пећа фи -

нан сиј ских об а ве за за хте ва на у окви ру кван ти -
та тив них об е ло да њи ва ња ри зи ка лик вид нос ти
може по слу жи ти као доб ра осно ва за про це ну из -
ло же нос ти ба на ка овом ри зи ку. С дру ге стра не,
ана ли за оче ки ва них дос пећа фи нан сиј ских об а -
ве за и фи нан сиј ских сред ста ва, која пред став ља
опис на чи на управ ља ња из ло же ношћу ри зи ку
лик вид нос ти, на јбо ље пре зен ту је ствар ну из ло -
же ност из веш тај них ен ти те та ри зи ку лик вид -
нос ти по де фи ни са ним вре мен ским пе ри о ди ма.
При саг ле да ва њу из ло же нос ти ба на ка ри зи ку
лик вид нос ти од ве ли ке ко рис ти би мо гао да
буде и план нов ча них то ко ва као део све о бух ват -
ног фи нан сиј ског пла на. Ипак, теш ко је оче ки ва -
ти да ће ек стер ним ко рис ни ци ма фи нан сиј ских
из веш та ја бити став љен на увид план нов ча них
то ко ва бан ке, будући да се у њему об јек ти ви зу ју
ефекти будућих пословних, инвестиционих и
активности фи нан си ра ња, што би свакако могло 
да изазове нежељену реакцију кон ку рен тних
банака.   
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 3.2. Кван ти та тив на об е ло да њи ва ња о ри зи ку 
лик вид нос ти

По ла зећи од за хте ва МСФИ 7, бан ке би ко рис -
ни ци ма фи нан сиј ских из веш та ја тре ба ло да
пред ста ве сво ју из ло же ност ри зи ку лик вид нос ти
по осно ву фи нан сиј ских инстру ме на та пу тем сле -
дећих кван ти та тив них об е ло да њи ва ња:
• збир них број ча них ин фор ма ци ја о из ло же нос -

ти ри зи ку лик вид нос ти на из веш тај ни дан, на
на чин на који се те ин фор ма ци је кре и ра ју и
дос тав ља ју упра ви,

• ана ли зе уго во ре них дос пећа фи нан сиј ских об -
а ве за у ко јој се укуп на вред ност фи нан сиј ских
об а ве за ис ка зу је раш чла ње но у ка те го ри ја ма
по пре оста лим пе ри о ди ма уго во ре них дос -
пећа,

• опи са на чи на на који из веш тај ни ен ти тет на -
ме ра ва да управ ља ри зи ком лик вид нос ти који
је вид љив на осно ву пре тход но пред став ље не
ана ли зе уго во ре них дос пећа, и

• на гла ша ва ња кон цен тра ци ја ри зи ка лик вид -
нос ти које нису вид љи ве из пре тход но из -
врше них об е ло да њи ва ња.
Што се тиче за хте ва не ана ли зе уго во ре них

дос пећа фи нан сиј ских об а ве за, из веш тај ни ен -
ти те ти тре ба да ко рис те про суђива ње при ли ком 
одређива ња бро ја и ши ри не вре мен ских пе ри о -
да у које би раш чла ње но тре ба ло кла си фи ко ва -
ти укуп ну вред ност фи нан сиј ских об а ве за пре ма 
пре оста лом уго во ре ном пе ри о ду дос пећа, ува -
жа ва јући на јра ни је могуће дос пеће по је ди них
об а ве за као кри те ри јум. Уко ли ко се из ми ре ње
фи нан сиј ске об а ве зе врши у ра та ма, об а ве за
плаћања по сва кој по је ди ној рати при ка зу је се у
вред нос ти об а ве за вре мен ског пе ри о да у ко јем
дос пе ва за плаћање конкретна рата, односно пе -
ри о да у којем поверилац најраније може да тра -
жи плаћање по основу те рате.

Фи нан сиј ске об а ве зе код ко јих по ве ри лац
има пра во из бо ра када ће за хте ва ти на пла ту сво -
јих по тра жи ва ња тре ба кла си фи ко ва ти у вре -
мен ски пе ри од на јра ни јих дос пећа, од но сно у пе -
ри од када по ве ри лац на јра ни је може тра жи ти од 
дуж ни ка да из ми ри сво ју об а ве зу. Овак вим ре -
ше њем је, у духу на че ла опрез нос ти, при хваћен
тзв. сце на рио на јго рег слу ча ја, чему су упућива -
ни број ни при го во ри. То се на ро чи то од но си на
бан ке са ве ли ким об и мом де по зи та по виђењу
код ко јих се оче ки ва но дос пеће може зна чај но
раз ли ко ва ти од оног пред став ље ног у ана ли зи
уго во ре них дос пећа фи нан сиј ских об а ве за. Да би 
се у одређеној мери удо во љи ло овим при мед ба -
ма, Одбор за Међуна род не ра чу но во дстве не
стан дар де увео је за хтев за об е ло да њи ва њем

опи са на чи на на који из веш тај ни ен ти те ти на ме -
ра ва ју да управ ља ју ри зи ком лик вид нос ти који
је вид љив из пред став ље не ана ли зе уго во ре них
дос пећа. Уко ли ко из веш тај ни ен ти тет управ ља
ри зи ком лик вид нос ти на осно ву оче ки ва них ро -
ко ва дос пећа, по ред ана ли зе уго во ре них дос пећа 
може упо ре до да об е ло да ни ана ли зу оче ки ва них 
дос пећа фи нан сиј ских обавеза, али и фи нан сиј -
ских сред ста ва, јер би тако мањак или вишак
ликвидних средстава по де фи ни са ним вре мен -
ским периодима на најбољи начин био пре зен -
то ван корисницима фи нан сиј ских извештаја. 

При опи су на чи на на који бан ка на ме ра ва да
управ ља ри зи ком лик вид нос ти, који је вид љив
из ана ли зе уго во ре них дос пећа фи нан сиј ских
об а ве за, у раз мат ра ње би мог ли да се узму сле -
дећи фактори:
• да ли се може оче ки ва ти да ће одређене фи -

нан сиј ске об а ве зе бити плаћене кас ни је у од -
но су на на јра ни ји да тум када може бити за хте -
ва на њи хо ва ис пла та,

• да ли бан ка по се ду је фи нан сиј ска сре дства за
која по сто ји лик вид но тржиш те и која брзо и
уз ни ске трош ко ве могу бити про да та,

• да ли бан ка има могућност сти ца ња лик вид -
них сред ста ва ко ришћењем одоб ре них кре -
дит них ли ни ја или еми си јом дуж нич ких хар -
ти ја од вред нос ти,

• по сто је ли по ло же ни де по зи ти код цен трал не
бан ке које би бан ка мог ла да упот ре би да би за -
до во љи ла по тре бе за лик вид ним сре дстви ма,

• по сто је ли оче ки ва ња да одређене кре дит не
ли ни је одоб ре не кли јен ти ма неће бити ис ко -
ришћене и да неће доћи до одли ва лик вид них
сред ста ва по том осно ву,

• да ли бан ка по се ду је фи нан сиј ска сре дства за
која не по сто ји лик вид но тржиш те, али која ге -
не ри шу нов ча не при ли ве. 

   У пре зен то ва ној ана ли зи уго во ре них дос -
пећа фи нан сиј ских об а ве за об е ло да ње ни из но си 
одго ва раће уго во ре ним не дис кон то ва ним нов -
ча ним то ко ви ма по осно ву тих об а ве за, а ти из -
но си се раз ли ку ју од оних који су укљу че ни у
вред нос ти по зи ци ја би лан са ста ња. На и ме, у
осно ви вред нос ти фи нан сиј ских об а ве за при -
зна тих у би лан су ста ња на ла зе се дис кон то ва ни
нов ча ни то ко ви, било да се ради о об а ве за ма
вред но ва ним по фер вред нос ти са про ме на ма у
би лан су успе ха или вред но ва ним по амор ти зо -
ва ној вред нос ти. Раз ли ка је само у де фи ни ци ји
нов ча ног тока који се смат ра ре ле ван тним за
вред но ва ње (оче ки ва ни или уговорени новчани
ток) и у коришћеној дисконтној стопи (тржишна
стопа капитализације или номинална каматна
стопа).
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У си ту ација ма када из но си који тре ба да буду
плаћени по осно ву фи нан сиј ских об а ве за нису
фик сни, вред нос ти које ће бити укљу че не у пре -
зен то ва ну ана ли зу уго во ре них дос пећа фи нан сиј -
ских об а ве за биће утврђене у скла ду са тржиш ним
и другим условима који су ак ту ел ни на из веш тај ни 
дан. На тај на чин ће бити тре ти ра не све фи нан сиј -
ске об а ве зе код ко јих плаћања у јед ном или у више
де фи ни са них вре мен ских пе ри о да за ви се од вред -
нос ти одређеног бер зан ског ин дек са, ка мат не сто -
пе, де виз ног кур са или неке дру ге тржиш не ва ри -
јаб ле. 

Да би се омо гућила боља про це на ри зи ка
лик вид нос ти из веш тај них ен ти те та у усло ви ма
свет ске фи нан сиј ске кри зе, чији су ефек ти на ро -
чи то дош ли до из ра жа ја у по след њем квар та лу
2008. го ди не, Одбор за међуна род не ра чу но во -
дстве не стран дар де је у октоб ру 2008. го ди не
дао на рас пра ву про фе си о нал ној јав нос ти Нацрт
пред ло же них аман дма на на МСФИ 7 - Унап -
ређење об е ло да њи ва ња о фи нан сиј ским инстру -
мен ти ма. У Нац рту се, по ред оста лог, до пу њу ју
за хте ви за об е ло да њи ва њи ма из ло же нос ти из -
веш тај них ен ти те та ри зи ку лик вид нос ти по
осно ву фи нан сиј ских инстру ме на та (Шка рић
Јова но вић, Про ме не у рек ла си фи ка ци ји фи нан сиј -
ских сред ста ва и у за хте ви ма за об јав љи ва ње,
Фин рар, 2009, 61). Пред ло же ни аман дма ни на
одред бе МСФИ 7 усво је ни су у мар ту 2009. го ди -
не, чиме је ква ли тет об е ло да њи ва ња из ло же нос -
ти из веш тај них ен ти те та ри зи ку лик вид нос ти
под иг нут на виши ниво. Увођењем до дат них ин -
фор ма тив них за хте ва на ро чи то је по тен ци ран
зна чај об е ло да њи ва ња из ло же нос ти из веш тај -
них ен ти те та ри зи ку лик вид нос ти у усло ви ма
озбиљ не фи нан сиј ске кри зе, што има за циљ за -
шти ту ин те ре са ко рис ни ка фи нан сиј ских из -
веш та ја, прве нстве но са даш њих и по тен ци јал -
них инвеститора.

С об зи ром да не е фи кас но управ ља ње ри зи -
ком лик вид нос ти у јед ној бан ци може има ти да -
ле ко сеж не по сле ди це по цео фи нан сиј ски сис -
тем, над зор на тела у већини зе ма ља на сто је да
ре ле ван тном ре гу ла ти вом по тен ци ра ју зна чај
ове ак тив нос ти и да пру же под ршку бан ка ма у
ње ном осмиш ља ва њу и спро вођењу. Ува жа ва -
јући зна чај ефи кас ног управ ља ња ри зи ком лик -
вид нос ти у бан ка ма које по слу ју у домаћем бан -
кар ском сек то ру, На род на бан ка Срби је је у окви -
ру Одлу ке о управ ља њу ри зи ци ма бан ке ("Сл.
глас ник РС", бр. 45/11... и 123/12) део за хте ва по -
све ти ла управ ља њу ри зи ком лик вид нос ти. Мо -
же се кон ста то ва ти да су неки од ових за хте ва
саг лас ни са за хте ви ма за об е ло да њи ва њи ма ри -
зи ка лик вид нос ти из не тим у МСФИ 7. Одлу ка о
управ ља њу ри зи ци ма бан ке је ис пос та ви ла по -

слов ним бан ка ма и неке спе ци фич не за хте ве (на
при мер, об ра чун по ка за те ља лик вид нос ти и
ужег по ка за те ља лик вид нос ти) чи јим ис пу ња ва -
њем се баве по себ ни из веш та ји који се дос тав ља -
ју На род ној бан ци Срби је. Међутим, у кре и ра њу
так вих из веш та ја зна чај ну уло гу и даље има под -
ршка ра чу но во дстве них информација.

4. Рачу но во дство фер вред нос ти – 
фак тор транс па рет ни јег при ка зи ва ња

из ло же нос ти ба на ка ри зи ку лик вид нос ти

У МСФИ 13 Утврђива ње фер вред нос ти фер
вред ност се де фи ни ше као “цена која би била
оства ре на у про да ји сре дства или плаћена за
пре нос об а ве зе у ре дов ној транс акцији између
тржиш них учес ни ка на дан вред но ва ња”. Де фи -
ни ци ја фер вред нос ти ука зу је на то да је то, пре
све га, вред ност до би је на при ме ном утржи ве
вред нос ти као осно ве за вред но ва ње, али се у
одсус тву цена са ак тив них тржиш та у одређива -
њу фер вред нос ти може ко рис ти ти и са даш ња
(дис кон то ва на) вред ност до би је на при ме ном
одређених мо де ла вред но ва ња (Фиш мен и дру ги 
(Jay Fishman at al.), Standards of Value – Theory and
Applications, 2007, 21-23).

Теж ња све о бух ват ној при ме ни фер вред нос -
ти у фи нан сиј ском из веш та ва њу у духу је
повећања ре ле ван тнос ти ра чу но во дстве них ин -
фор ма ци ја за до но ше ње одлу ка ин вес ти то ра,
будући да би фер вред нос ти тре ба ло да одра жа -
ва ју оче ки ва не нов ча не то ко ве по осно ву упот -
ре бе де ло ва имо ви не и об а ве за из веш тај них ен -
ти те та. Међутим, услед не сав рше нос ти тржиш -
та (на при мер, због не лик вид нос ти одређеног
тржиш та), тржиш на цена може да одсту па од
вред нос ти у упот ре би дела имо ви не или об а ве за
(Зила (Mark Zyla), Fair Value Measurement -
Practical Guidance and Implementation, 2010,
39–46). С дру ге стра не, при ме на одређених мо де -
ла за утврђива ње фер вред нос ти може до вес ти
до одсус тва об јек тив нос ти и веродостојности
информација, уколико било који од значајних
инпута у моделу није тржишно потврђен. 

При ме на фер вред нос ти као осно ве за вред -
но ва ње у фи нан сиј ским из веш та ји ма до дат но је 
про бле ма тич на у усло ви ма већих тржиш них по -
ре мећаја, што је по тврђено у ко лап су фи нан сиј -
ских тржиш та у дру гој по ло ви ни 2008. го ди не. У 
ака дем ској јав нос ти води се по ле ми ка да ли је и
у ко јој мери при ме на фер вред нос ти у фи нан сиј -
ском из веш та ва њу фи нан сиј ских ин сти ту ци ја
доп ри не ла ек спан зи ји кри зе на фи нан сиј ским
тржиш ти ма. По је ди ни ау то ри из но се ста но -
виш те да ра чу но во дство фер вред нос ти није
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дало зна ча јан доп ри нос на стан ку и раз во ју фи -
нан сиј ске кри зе (Барт, Ле ндсмен (Mary Barth,
Wayne Landsman), How did Financial Reporting
Contribute to the Financial Crisis, European
Account ing Review, 2010, 399-423). Ипак, ве ли ки
број ау то ра за сту па миш ље ње да је ра чу но во -
дство фер вред нос ти има ло про цик лич ну уло гу
у ек спан зи ји кри зе. Кри ти ча ри при ме не фер
вред нос ти смат ра ју да се ути цај ра чу но во дства
фер вред нос ти на рас плам са ва ње кри зе на јви -
ше ис по љио пу тем за х те ва них, не ра зум но ви со -
ких от пи са сред ста ва која није јед нос тав но
вред но ва ти. 

Цен трал ни про блем ра чу но во дства фер
вред нос ти сва ка ко је вред но ва ње сред ста ва и
об а ве за за које је про пи са на при ме на фер вред -
нос ти. Међутим, кла си фи ка ци ја вред нос ти тих
став ки у три хи је рар хиј ска ни воа, за хте ва на по
МСФИ 13 (пре тход но по МСФИ 7), по ста ла је, без
по себ не на ме ре, и мера из ло же нос ти из веш тај -
них ен ти те та ри зи ку лик вид нос ти. На и ме, у сва -
ком од три хи је рар хиј ска ни воа кла си фи ка ци је
по зи ци ја вред но ва них по фер вред нос ти (има -
јући у виду по узда ност ин пу та ко ришћених у
утврђива њу тих вред нос ти) у раз ли чи тој мери је
ис по ље на ин фор ма ци о на аси мет ри ја, будући да
су у различитој мери инвеститорима доступне
информације неопходне за вред но ва ње по је ди -
них средстава и обавеза. 

Сре дства и об а ве зе вред но ва не по фер вред -
нос ти које су кла си фи ко ва не у први хи је рар хиј -
ски ниво ка рак те ри ше на јни жи ниво ин фор ма -
ци о не аси мет ри је између ин вес ти то ра и из веш -
тај них ен ти те та, будући да је вред но ва ње за сно -
ва но на јав но дос туп ним тржиш ним ин фор ма ци -
ја ма, од но сно фер вред нос ти су, када го во ри мо о
фи нан сиј ским инстру мен ти ма, јед на ке ко та ци -
ја ма тих инстру ме на та на ак тив ним тржиш ти ма
(mark-to-market при ступ). Зато је пер цеп ци ја ин -
вес ти то ра да је ри зик лик вид нос ти по осно ву
ових инстру ме на та на јни жи, будући да су днев не 
тржиш не ко та ци је ак ту ел ни одраз нов ча них то -
ко ва који се по осно ву ис тих може оче ки ва ти.
Вред но ва ње на осно ву днев них ко та ци ја са ак -
тив них тржиш та оставља најмање неизвесности 
у вези са могућношћу и износом уновчења од ре -
ђеног средства, односно ликвидације одре ђене
обавезе.

На суп рот томе, по осно ву фи нан сиј ских сред -
ста ва и об а ве за вред но ва них по фер вред нос ти и
кла си фи ко ва них у трећи хи је рар хиј ски ниво
(инстру мен ти вред но ва ни mark-to-model при сту -
пом где по је ди ни или сви ин пу ти нису тржиш но
саг ле ди ви) из веш тај ни ен ти те ти су на јви ше из ло -
же ни ри зи ку лик вид нос ти, што је и ло гич но, с об -

зи ром да су ин фор ма ци је ко риш ћене у по ступ ку
вред но ва ња уте ме ље не на раз умним про це на ма
ме наџ мен та, а не на ак ту ел ним ко та ци ја ма са ак -
тив них тржиш та. У так вим окол нос ти ма више је
из ра же на ин фор ма ци о на аси мет ри ја између из -
веш тај них ен ти те та и ин вес ти то ра. Инвес ти то ри
не рас по ла жу свим ин фор ма ци ја ма на осно ву ко -
јих су вред но ва на сре дства и об а ве зе из овог хи је -
рар хиј ског ни воа, што об ли ку је њи хо ву пер цеп ци -
ју веће из ло же нос ти ри зи ку лик вид нос ти по осно -
ву ових став ки.

Ко нач но, ин вес ти то ри оце њу ју уме ре ном из -
ло же ност бан ке ри зи ку лик вид нос ти по осно ву
фи нан сиј ских инстру ме на та чија фер вред ност, с 
об зи ром на на чин ње ног утврђива ња, при па да
дру гом хи је рар хиј ском ни воу (инстру мен ти за
које тре нут но не по сто ји ак тив но тржиш те, а
фер вред ност је утврђена на осно ву не дав не
транс акције са ис тим инстру мен том или на бази
котације сличног инструмента на активном
тржишту).

По ред пре тход ног, тре ба има ти у виду да су
не фи нан сиј ска сре дства у усло ви ма озбиљ них
тржиш них по ре мећаја не лик вид на, па их тако
тре ба тре ти ра ти у раз мат ра њу по тен ци јал них
криз них сце на ри ја. Пре ма томе, у криз ним усло -
ви ма ин вес ти то ри су бан ке са већим учешћем
не фи нан сиј ских сред ста ва и фи нан сиј ских сред -
ста ва и об а ве за вред но ва них по фер вред нос ти
из трећег хи је рар хиј ског ни воа оце њи ва ли ри -
зич ни јим у од но су на оне чији фи нан сиј ски
инстру мен ти су пре теж но вред но ва ни фер вред -
нос ти ма првог хи је рар хиј ског ни воа. До дат но, та 
не из вес ност у вези са могућношћу оства ре ња и
ви си ном оче ки ва ног при но са од ула га ња одра -
зи ла се, пу тем ви ших дис кон тних фак то ра, на
нижу тржишну капитализацију ових банака,
односно на пад цена њихових акција, што је
додатно угрозило њихову ликвидност.

У при лог пре тход них за кљу ча ка у краћим
црта ма ће бити пред став ље ни ре зул та ти јед ног
опсеж ног ис тра жи ва ња спро ве де ног у САД. Они
су об јав ље ни у сеп тем бру 2009. го ди не у на пи су
“Не на мер на по сле ди ца: Ра чу но во дство фер
вред нос ти ин фор ми ше о ри зи ку лик вид нос ти”
(Unintended Consequence: Fair Value Accounting
Informs on Liquidity Risk, Social Science Research
Network), чији су ау то ри Лев и Зоу (Baruch Itamar
Lev, Nan Zhou). Глав но ис тра жи вач ко пи та ње у
овој сту ди ји било је да ли је об е ло да њи ва ње кла -
си фи ка ци је вред нос ти фи нан сиј ских сред ста ва
и об а ве за ме ре них по фер вред нос ти у три хи је -
рар хиј ска ни воа (с об зи ром на по узда ност ин пу -
та ко ришћених при утврђива њу тих вред нос ти)
ко рис на за ин вес ти то ре. Да би се дош ло до одго -
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во ра, ис пи тан је од нос између ни воа ри зи ка лик -
вид нос ти кон крет ног по слов ног ен ти те та (који
се може саг ле да ти кроз об е ло да ње ну хи је рар хиј -
ску кла си фи ка ци ју фер вред нос ти сред ста ва и
об а ве за) и ре ак ци је ин вес ти то ра тог ен ти те та на 
бит не ег зо ге не догађаје то ком по след ња че ти ри
ме се ца 2008. го ди не, када је фи нан сиј ска кри за
била на врхун цу. Уко ли ко би се овим ис тра жи ва -
њем дош ло до за кључ ка о ире ле ван тнос ти об е -
ло да њи ва ња о фер вред нос ти ма кла си фи ко ва -
ним у три хијерархијска нивоа, то би значило да
реакција инвеститора на одабране кризне до -
гађаје није била значајно различита у за вис нос -
ти од нивоа ликвидности субјеката у које су
инвеститори улагали. 

Про у ча ва њем об јав ље них вес ти у по слов ној
штам пи, иден ти фи ко ва на су 44 кључ на криз на
догађаја у по след ња че ти ри ме се ца 2008. го ди не, а
за тим су они кла си фи ко ва ни у пет гру па, с об зи ром
на при ро ду тих догађаја. Прву гру пу чине не по вољ -
ни догађаји (Distress Events), који се од но се на от -
крића пре ва ра на фи нан сиј ском тржиш ту, про бле -
ма у по сло ва њу или бан крот ста ва ве ли ких ба на ка и 
дру гих фи нан сиј ских ин сти ту ци ја и сл. Сви ови
догађаји ини ци ра ју сма ње ње ни воа по ве ре ња и пад 
лик вид нос ти у фи нан сиј ском сис те му. Дру гу гру пу
догађаја чине тзв. ак тив нос ти спа са ва ња (Rescue
Events), који об ухва та ју вла ди не ак тив нос ти пред -
узе те у спа са ва њу на југ ро же ни јих суб је ка та и ста -
би ли за ци ји бан кар ског сис те ма. Трећу гру пу
догађаја чине ак ци је пред узе те од стра не Фе де рал -
ног сис те ма ре зер ви (FED Events), од но сно цен трал -
не бан ке САД, а под ра зу ме ва ју об ја ве о сни жа ва њу
ни воа ка мат них сто па и о пла ни ра ним ин јек ци ја ма
лик вид нос ти за фи нан сиј ски сек тор. Че тврту гру пу
догађаја чине мере еко ном ске по ли ти ке (Policy
Events), у које спа да ју по ли тич ке и прав не ак тив нос -
ти вла де усме ре не ка об узда ва њу кри зе. Ко нач но,
пету гру пу догађаја чине тзв. “ин фу зи је” ка пи та ла
(Capital Infusion Events). То су до ка пи та ли за ци је
угро же них ба на ка у ко ји ма је, по по себ ном про гра -
му, зна чај ну уло гу има ла држа ва (Troubled Asset
Relief Program - TARP). Пос мат ра но по пре тход но де -
фи ни са ним гру па ма, у 44 по смат ра на догађаја за бе -
ле же на је не га тив на ре ак ци ја ин вес ти то ра у две
гру пе догађаја (не по вољ ни догађаји и мере еко ном -
ске по ли ти ке) и по зи тив на ре ак ци ја ин вес ти то ра у
три гру пе догађаја (ак тив нос ти спа са ва ња, ак ци је
FED-a и “ин фу зи је” ка пи та ла). Ста тис тич ки је до ка -
за на зна чај на ре ак ци ја ин вес ти то ра на свих 44
догађаја, чиме је по тврђено да је из бор догађаја
адек ва тан, од но сно да су то догађаји који су зна чај -
но ме ња ли оче ки ва ња ин вес ти то ра у пе ри о ду када
је фи нан сиј ска кри за била на јдуб ља.

Глав ни део ис тра жи ва ња представља ис пи ти -
ва ње од но са између ре ак ци је ин вес ти то ра од ре ђе -

ног ен ти те та на кон крет не криз не догађаје и пре -
тход но из врше них об е ло да њи ва ња ен ти те та о фер
вред нос ти ма кла си фи ко ва ним у три хи је рар хиј ска
ни воа за хте ва них по аме рич ком стан дар ду SFAS
157. Нул та хи по те за у ис тра жи ва њу је по став ље на
на сле дећи на чин: уко ли ко је об е ло да ње на кла си -
фи ка ци ја фер вред нос ти сред ста ва и об а ве за ме ре -
них по фер вред нос ти у три хи је рар хиј ска ни воа (у
три ни воа лик вид нос ти) зна чај на за ин вес ти то ре,
тада ће њи хо ва ре ак ци ја на криз не догађаје који су
пред мет ис пи ти ва ња бити услов ље на том кла си -
фи ка ци јом. Алтернативно, уко ли ко из врше но об е -
ло да њи ва ње кла си фи ка ци је фер вред нос ти у три
хи је рар хиј ска ни воа (с об зи ром на по узда ност ко -
ришћених ин пу та) нема зна чај за ин вес ти то ре, од -
но сно не ути че на њи хо ву про це ну из ло же нос ти
кон крет ног ен ти те та ри зи ку лик вид нос ти, њи хо ва
ре ак ци ја на по смат ра не догађаје неће бити под ути -
ца јем тог об е ло да њи ва ња. 

Ре зул тат спро ве де ног ис тра жи ва ња је да се
нул та хи по те за не може одба ци ти, од но сно да об е -
ло да њи ва ње кла си фи ка ци је фер вред нос ти сред -
ста ва и об а ве за ме ре них по фер вред нос ти у три
хи је рар хиј ска ни воа сис те мат ски ути че на ре ак ци -
ју ин вес ти то ра на кључ не криз не догађаје. Зак љу -
чак је ва ли дан како за фи нан сиј ске, тако и за не фи -
нан сиј ске ен ти те те, будући да је ис тра жи ва ње
спр о ве де но одво је но за обе гру пе суб је ка та на
осно ву одаб ра ног узор ка.

Још јед но ис тра жи ва ње спро ве де но на
догађаји ма у пе ри о ду од 2008. до 2010. го ди не
ре зул ти ра ло је слич ним за кључ ци ма као пре -
тход но (Роги (Oliviero Roggi), Fair Value
Accounting and stock return for listed companies,
2011, www.ram.com.lk/reports). Истра жи вач ка
пи та ња су била:
• да ли хи је рар хи ја фер вред нос ти ин фор ми ше

ин вес ти то ре о ри зи ку лик вид нос ти ко јем су
из ло же не ком па ни је,

• да ли на одлу ке ин вес ти то ра ути че об е ло да -
ње на хи је рар хи ја са три ни воа из ло же нос ти
ри зи ку лик вид нос ти, и

• да ли је хи је рар хи ја фер вред нос ти ко рис на
при до но ше њу ин вес ти ци о них одлу ка.

Бит ни догађаји у по смат ра ном дво го диш -
њем пе ри о ду кла си фи ко ва ни су у три гру пе.
Прву гру пу чине ак тив нос ти спа са ва ња, а то су
сви догађаји то ком ко јих су фи нан сиј ске ин сти -
ту ци је фи нан сиј ски по ма га не или спа се не од
бан кро тства. Дру гу гру пу чине не по вољ ни
догађаји, који се од но се на про паст одређених
фи нан сиј ских ин сти ту ци ја, као и не фи нан сиј -
ских ком па ни ја. Тре ћу гру пу чине “ин фу зи је” ка -
пи та ла, које об ухва та ју како ин тер вен ци је ме ђ у -
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на родних тела и држав них органа, тако и сма ње -
ња каматних стопа, откуп државних обвезница
сма ње ног рејтинга и слично.

Ре ак ци ја ин вес ти то ра на об е ло да ње ну хи је -
рар хи ју фер вред нос ти по је ди них ком па ни ја (од -
но сно за вис ност њи хо ве ре ак ци је на криз не
догађаје у од но су на ниво лик вид нос ти ком па -
ни ја који је одређен об е ло да ње ном хи је рар хи јом 
фер вред нос ти) ме ре на је кон цеп том ку му ла тив -
ног сред њег над про сеч ног при но са (Cumulative
Average Abnormal Return), што пред став ља про -
сеч ну мар жу између при но са на одређеној ак ци -
ји и успеш нос ти тржиш ног ин дек са (тржиш та на 
ко јем се по смат ра на ак ци ја котира) током
дефинисаног броја дана. То може да се представи 
следећом формулом:

( )
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T
ij

it et
t

T

=
−

=
∑

1 , где је 
CAR ij - ку му ла тив ни сред њи над про сеч ни при нос
за j-ти догађај и i-ту ком па ни ју,
Т – број дана то ком ко јих се бе ле же над про сеч -
ни при но си,
Rit- сто па при но са у дану t за i-ту ком па ни ју, и
Ret - сто па при но са у дану t на по смат ра ном
тржиш ту.

 Ре зул та ти опи са ног ис тра жи ва ња ре ле ван -
тни за фи нан сиј ске ин сти ту ци је могу се су ми ра -
ти у следећем:
• у усло ви ма кри зе лик вид нос ти, услед не по -

вољ них догађаја ин вес ти то ри су више не га -
тив но ре а го ва ли на сре дства из трећег ни воа
хи је рар хи је него на сре дства из првог и дру гог
ни воа хи је рар хи је, а такође су не га тив но ре а -
го ва ли на об а ве зе кла си фи ко ва не у трећи
ниво лик вид нос ти, 

• у усло ви ма рас та лик вид нос ти (услед “ин фу -
зи ја” ка пи та ла и дру гих догађаја) ин вес ти то -
ри су више по зи тив но ре а го ва ли на сре дства
из трећег ни воа хи је рар хи је него на сре дства
из првог и дру гог ни воа хи је рар хи је фер вред -
нос ти,

• то ком ак тив нос ти спа са ва ња ин вес ти то ри су ре а -
го ва ли слич но као и у кри за ма лик вид нос ти, јас но
из бе га ва јући бан ке са ви со ким ни во ом за ду же -
нос ти.

На осно ву пре тход них из ла га ња јас но је да хи -
је рар хи ја фер вред нос ти, коју су бан ке дуж не да об -
е ло да не сход но за хте ви ма МСФИ 13 (од но сно пре -
ма МСФИ 7), ин фор ми ше ин вес ти то ре о ри зи ку
лик вид нос ти ко јем су оне из ло же не у по сло ва њу.
Такође, ис тра жи ва ња су по тврди ла да об е ло да ње -
на хи је рар хи ја ути че на одлу ке ин вес ти то ра, од но -
сно да су ре ак ци је ин вес ти то ра на из аб ра не

догађаје у криз ним усло ви ма зна чај но раз ли чи те у 
за вис нос ти од њи хо ве пер цеп ци је из ло же нос ти
ри зи ку лик вид нос ти суб је ка та у које ула жу. У кре -
и ра њу те пер цеп ци је зна чај ну уло гу има об е ло да -
њи ва ње хи је рар хи је фер вред нос ти, као и об е ло да -
њи ва ње ин фор ма ци ја уопште, будући да се пу тем
об е ло да њи ва ња убла жа ва ин фор ма ци о на аси мет -
ри ја између ин вес ти то ра и ба на ка.   

Зак љу чак

Ефи кас но управ ља ње ри зи ком лик вид нос ти
од кључ не је важ нос ти за опста нак и раз вој по -
слов них ба на ка. Пре поз на јући важ ност ове об -
лас ти, у те о ри ји и прак си су осмиш ље ни раз ни
при сту пи ме ре њу из ло же нос ти ба на ка ри зи ку
лик вид нос ти, који су, у краћим црта ма, пред -
став ље ни у овом раду. Сви ови при сту пи уте ме -
ље ни су на ра чу но во дстве ним ин фор ма ци ја ма,
али су ува же на и оче ки ва ња за сно ва на на раз -
умним про це на ма ме наџ мен та и ста тис тич кој
ана ли зи ис то риј ских трендова.

Обе ло да њи ва ња из ло же нос ти ри зи ку лик -
вид нос ти су об ласт фи нан сиј ског из веш та ва ња у 
ко јој је уло га ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја у
управ ља њу ри зи ком лик вид нос ти ба на ка јас но
из ра же на. О зна ча ју об е ло да њи ва ња у кре и ра њу
пер цеп ци је ин вес ти то ра о из ло же нос ти из веш -
тај них ен ти те та ри зи ку лик вид нос ти све до че и
аман дма ни на одред бе МСФИ 7, ини ци ра ни на
врхун цу не дав не фи нан сиј ске кри зе. Усва ја њем
по ме ну тих аман дма на унап ређен је ква ли тет и
до дат но по тен ци ра на уло га об е ло да њи ва ња о
из ло же нос ти ри зи ку лик вид нос ти у усло ви ма
озбиљ не фи нан сиј ске кри зе, што је у ин те ре су
са даш њих и по тен ци јал них инвеститора.

Експан зи ја ра чу но во дства фер вред нос ти у
фи нан сиј ском из веш та ва њу ба на ка и дру гих фи -
нан сиј ских ин сти ту ци ја зна чај но доп ри но си
ефи кас ни јем управ ља њу ри зи ком лик вид нос ти.
Хи је рар хи ја фер вред нос ти, чије је об е ло да њи ва -
ње за хте ва но међуна род ном про фе си о нал ном
ре гу ла ти вом, ин ди рек тна је мера из ло же нос ти
из веш тај них ен ти те та ри зи ку лик вид нос ти и
зна чај но ути че на одлу ке ин вес ти то ра у криз -
ним пе ри о ди ма, што је и по тврђено у ис тра жи ва -
њи ма пред став ље ним у раду.

Раз во јем свес ти о фа тал ним по сле ди ца ма де -
јства ри зи ка лик вид нос ти то ком по след ње фи -
нан сиј ске кри зе, на ци о нал на ре гу ла тор на тела
су ве ли ки ак це нат ста ви ла на фор му ли са ње и по -
оштра ва ње за хте ва у ре гу ла ти ви ре ле ван тној за
ефи кас но управ ља ње ри зи ком лик вид нос ти и
одржа ва ње ка пи тал не адек ват нос ти. Ба зел ски
ко ми тет за над зор над бан ка ма увео је по оштре -
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не за хте ве, по зна те као стан дард Ба зел 3, у ре гу -
ли са њу ка пи тал не адек ват нос ти, стрес тес то ва и 
тржиш ног ри зи ка лик вид нос ти. Евен ту ал но
раз мат ра ње по ме ну тих за хте ва пре ва зиш ло би
окви ре овог рада, али је јас но да ис пу ња ва ње
свих ре гу ла тор них за хте ва у об лас ти управ ља ња 
ри зи ком лик вид нос ти ба на ка под ра зу ме ва зна -
чај ну под ршку ра чу но во дстве них информација.  
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Повећање спреда суверених
обвезница ефекат заразе или

буђења финансијских тржишта

Ре зи ме
Повећање спре до ва су ве ре них об вез ни ца у криз ном пе ри о ду од је се ни 2009. го ди не под -
стак ло је ве ли ки број ау то ра на ис тра жи ва ње узро ка повећања спре до ва. Већина ау то ра
се сла же да је у пе ри о ду кри зе дош ло до по гор ша ња мак ро е ко ном ских по ка за те ља зем ље
који су ути ца ли на повећање спре да држав них об вез ни ца. Међутим, раз ли ке спре до ва у
пред криз ном пе ри о ду између зе ма ља ЕУ су о че них са су ве ре ним ри зи ком у од но су на зем ље
са ма њим фис кал ним при тис ци ма биле су мале и ако су се њи хо ви мак ро е ко ном ски по ка -
за те љи раз ли ко ва ли и пре по чет ка кри зе. Пи та ње на које већина ау то ра тра жи одго вор
је да ли је повећање спре до ва су ве ре них об вез ни ца у угро же ним зем ља ма Европ ске уни је
по сле ди ца буђења фи нан сиј ских тржиш та и веће осет љи вос ти фи нан сиј ских тржиш та
на про ме не еко ном ских па ра ме та ра зем ље или ре ги о нал не за ра зе услед пре ли ва ња су ве -
ре них ри зи ка? Истра жи ва ње у овом раду је усме ре но на ана ли зу међусоб не ко ре ла ци је
кре та ња при но са су ве ре них об вез ни ца зе ма ља ЕУ, са ци љем до би ја ња одго во ра на пи та -
ње да ли је ши ре ње спре до ва и повећање при но са су ве ре них об вез ни ца по сле ди ца буђења
фи нан сиј ских тржиш та и веће осет љи вос ти фи нан сиј ских тржиш та на еко ном ске па -
ра мет ре или ефек те ре ги о нал ног преливања кризе. 

Кључ не речи: гло бал на фи нан сиј ска кри за, кри за држав ног бу џе та, повећања мар же др -
жав них об вез ни ца, за ра за, пре ли ва ње, по зив за буђење, фи нан сиј ска тржиш та.

Увод

По че так гло бал не фи нан сиј ске кри зе, пра -
ћен про дуб љи ва њем кри зе јав ног дуга по је ди -
них чла ни ца ев ро зо не, скре нуо је паж њу на две
ства ри које ће бити од по себ ног зна ча ја за гло -
бал не фи нан сиј ске то ко ве у на ред ном пе ри о ду.
Прва је сма ње ње по ве ре ња међуна род них ин вес -

ти то ра, а тиме и дос туп нос ти инос тра них фон -
до ва, као по сле ди ца огром них гу би та ка из ну ђе -
них от пи сом дела по тра жи ва ња. Дру га, још важ -
ни ја, је свест ин вес ти то ра да је не и зврша ва ње
фи нан сиј ских об а ве за раз ви је них држа ва мо -
гуће, а у не ким слу ча је ви ма и извесно, нарочито
имајући у виду да је то до недавно било прак тич -
но незамисливо. 
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005.334:330.534.4
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Ши ре ње кри зе по чет ком 2009, опа да ње реј -
тин га држав ног дуга, по гор ша ње еко ном ских
па ра ме та ра зе ма ља, до ве ло је до знат ног по рас та 
ри зи ка, што је узро ко ва ло раст тржиш них ка -
мат них сто па, по раст ри зи ка лик вид нос ти због
пада по ве ре ња ин вес ти то ра и миг ра ци ју ка пи та -
ла ка си гур ни јим при но си ма. С об зи ром на то да
цен трал не бан ке, држећи ре фе рен тне ка мат не
сто пе на из узет но ни ском ни воу, и даље омо -
гућава ју дос туп ност јеф ти них из во ра лик вид -
нос ти, ниво ка мат них сто па на међубан кар ском
тржиш ту нов ца је, по свој при ли ци, по тце њен. То
пред став ља раз лог за за бри ну тост, има јући у
виду да су кључ не мак ро е ко ном ске мере ста би -
ли за ци је фи нан сиј ског тржиш та биле сре дства
држа ве и цен трал них ба на ка, док је сада по раст
на ци о нал них ду го ва от во рио пи та ње њи хо ве
одржи вос ти и одра зио се на пад по ве ре ња у
држав не об вез ни це. Пад по ве ре ња у об вез ни це
даље је био праћен рас том спре до ва су ве ре них
об вез ни ца. По раст спре до ва држав них об вез ни -
ца сиг нал је да ин вес ти то ри има ју све мање
мотива да улажу своја средства, што отежава
њихову продају и земљама ограничава приступ
међународним тржиштима капитала и фон до -
ви ма неопходним за финансирање дефицита. 

Будући да но вонастала си ту а ци ја, узро ко ва на
фи нан сиј ском кри зом 2008. го ди не, за хте ва пре
све га фис кал ну кон со ли да ци ју, евен ту ал не нове та -
ла се кри зе није више могуће ста би ли зо ва ти ис том
ефи кас ношћу као до тада, на ро чи то ако се узме у
об зир оче ки ва но успо ра ва ње еко ном ског рас та.
Раз вој си ту а ци је на гло бал ном фи нан сиј ском
тржиш ту биће од по себ ног зна ча ја за тржиш та у
раз во ју због оче ки ва ног пада вред нос ти ак ти ве ма -
ти це и евен ту ал не по тре бе ма ти це за до дат ном
међуна род ном кон со ли да ци јом. Очиг ле дан је ри -
зик од по нов не ес ка ла ци је кри зе у ев ро зо ни, који би 
се, због де ло ва ња по врат них спре га између ри зи ка
јав ног дуга у зони евра и ква ли те та ак ти ве ев роп -
ских ба на ка, кроз мању фи нан сиј ску за вис ност мо -
гао не га тив но одра зи ти на еко ном ску ак тив ност и
фи нан сиј ску ста бил ност.

Као по сле ди ца међуна род не фи нан сиј ске
кри зе која је от по че ла бан кро тством „Lehman
Brothers“ у је сен 2008. го ди не, фис кал на не рав -
но те жа у већини ев роп ских еко но ми ја је уве ћа -
на, услед ви со ких фис кал них трош ко ва пред узе -
тих мера у циљу огра ни че ња по сле ди ца кре дит -
не кри зе. Ова де ша ва ња праћена су су ве ре ном

дуж нич ком кри зом, која је по че ла у Грчкој у је сен 
2009. го ди не, а за тим по сте пе но за хва ти ла чи та -
ву ев роп ску еко ном ску и мо не тар ну унију, са
високим негативним последицама на пе ри фер -
не ЕМУ економије. 

По раст де фи ци та држав ног бу џе та и аку му -
ли ра ње при ват ног и јав ног дуга по је ди них зе ма -
ља Европ ске уни је усло ви ло је теш коће у јав ним
фи нан си ја ма. Зем ље са на го ми ла ним јав ним ду -
гом су жи ве ле из над сво јих могућнос ти, кри за
фи нан сиј ског сек то ра и спа са ва ње домаћих ба -
на ка ути че на ек спан зи ју су ве ре не кри зе. Су ве -
ре на кри за се на јпре по че ла ис по ља ва ти у Грчкој, 
да би се на кон тога про ши ри ла на Ирску, Пор ту -
га ли ју и Шпа ни ју1. 

Фун кци о ни са ње Европ ске уни је по ка за ло је
сво је сла бос ти и озбиљ не не дос тат ке ин сти ту -
ци о нал ног диз ај на. Асиметричност сна га између 
мо не тар них сту бо ва и сла бос ти фис кал ног и ин -
сти ту ци о нал ног окви ра по ста је пре ви ше очиг -
лед на у ев роп ској су ве ре ној кри зи. Ви со ки фи -
нан сиј ски то ко ви од се ве ра до југа у ев ро зо ни
до ве ли су до го ми ла ња унут раш ње не рав но те -
же. Акумулација дуга ство ри ла је по тен ци јал за
будуће фи нан сиј ске тржиш не не во ље. Пре кри зе
по сто ја ла је пре тпос тав ка да је „доб ра не рав но -
те жа“ по жељ на ради по ве за нос ти са ра ци о нал -
ним и про дук тив ним ко ришћењем ка пи та ла.
Овај став одра жа ва Blanchard-ова и Giavazzi-јева
хи по те за; да је пад штед ње – ин вес ти ци о не ко ре -
ла ци је за бе ле жен пре и по го то во на кон увођења
евра. Може се ту ма чи ти као по зи ти ван знак
повећане фи нан сиј ске ин тег ра ци је, са про то ком
ка пи та ла од на пред них, ка пи тал но бо га тих еко -
но ми ја до мање на пред них и ка пи тал но оскуд -
них. Ово миш ље ње се про ме ни ло у де фи ни ци ју
„лоша не рав но те жа“, која про и зи ла зи из основ -
них штет них ка пи тал них по кре та, за коју се ис -
пос та ви ло да боље опи су је Европ ску си ту а ци ју.
На кон усва ја ња евра, текући ра чун Се ве ра и Југа
ев ро зо не по чи ње се раз и ла зи ти, са су фи ци том
на се ве ру и де фи ци том на југу. Ове не рав но те же
су на ју пе чат љи ви ји по ка за те љи ди вер ген тних
мак ро е ко ном ских мо де ла уну тар ев ро зо не, по -
себ но што се тиче раз ли ке између штед ње и ин -
вес ти ци ја. У пе ри о ду између 2004. и 2008. го ди -
не, тренд по гор ша ња је очиг ле дан, одра жа ва јући 
оштар пад ка мат них сто па и трош ко ва ка пи та ла,
који је усло вио зна ча јан при лив ка пи та ла из
инос тра нства. Lehman сте чај у сеп тем бру 2008.
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1) Зем ље Европ ске уни је које су на јви ше погођене су ве ре ном кри зом су Грчка, Ирска, Пор ту га ли ја, Шпа ни ја и Ита ли ја. Грчка 
кри за се из дво ји ла од оста лих зе ма ља по сво јој ду би ни и теш коћама у вођењу јав них фи нан си ја. Грчки јав ни дуг углав ном
је на стао као по сле ди ца ло шег управ ља ња јав ним фи нан си ја ма. Ви со ки ниво де бит то GDP ра ци ја је ову зем љу до вео до
иви це не сол вен тнос ти. За раз ли ку од ове зем ље, су ве ре на кри за у Ирској и Шпа ни ји на ста ла је као по сле ди ца аку му ли ра -
ња ду го ва у при ват ном сек то ру.



го ди не из аз вао је на тржиш ту стра хо ва ње о со л -
вен тнос ти и ликвидности банака и по аналогији, 
влада које су биле гаранти. Земље еврозоне су
услед тога претрпеле нагло и велико повлачење
приватних фондова, углавном на југу, који није
био у стању да се финансира самостално под
приступачним каматним сто па ма (Hallett A, Oliva 
J, 2013, стр.3-4). 

Изне над ни пре окрет при ват них пре ког ра -
нич них то ко ва ка југу, пре тиће да повећа де фи -
цит, као по тен ци јал на опас ност од држав ног
дуж нич ког каш ње ња и ства ра ња ефе ка та „за ра -
зе“ ши ром Евро пе. Не оп ход но је било суп рот ста -
ви ти се ефек ту по тен ци јал ног не из ми ре ња об а -
ве за ad hoc пу тем ин сти ту ци о нал них аран жма -
на, међу ко јим су Грчки loan facility, EFSF
(European financial stability facility) и EFSM (Eu -
ropean financial stability mechanism) били на јваж -
ни ји2. Овај про грам укљу чу је са рад њу Европ ске
ко ми си је, IMF и European Central Bank да об ез бе -
ди сре дства за по кри ва ње фи нан сиј ских по тре ба 
зе ма ља и ре ша ва ње струк ту рал них, фис кал них и 
фи нан сиј ских про бле ма које ути чу на еко но ми ју
у не во љи. Евро сис тем об ез беђује лик вид ност
бан кар ског сек то ра погођеног кри зом. Ово је по -
мог ло да се по кри ју одли ви при ват ног фи нан си -
ра ња на ста ли услед фи нан сиј ске кри зе у US по -
чет ком 2008.го ди не. Кре ди ти под про гра мом ЕУ
и IMF помоћи, за јед но са спро ве де ним опе ра ци -
ја ма омо гућава евро сис те му да об ез бе ди лик -
вид ност. По мог ли су да се спре чи не вред но при -
ла гођава ње текућег ра чу на не рав но те же. Пот -
рош ња и ин вес ти ци је у по је ди ним држа ва ма
чла ни ца ма су чу ва ни у ни воу који ина че не би
био одржив. Одржи ви спољ ни дуг за хте ва ре ба -
ланс спољ них текућих ра чу на. Пос то ји саг лас -
ност да то буде по стиг ну то уз помоћ струк тур -
них ре фор ми, по себ но пре ко ре ал них деп ре си ја -
ци ја као што је на ве де но у усло ви ма по сто јећих
про гра ма служ бе не фи нан сиј ске помоћи. У
одсус тву ових мера, може се оче ки ва ти да мак ро -
е ко ном ска не рав но те жа врши ште тан ути цај
(Hallett A, Oliva J, 2013, стр. 4-5).

Обим на ли те ра ту ра и ис тра жи ва ња ау то ра о
ЕМУ су ве ре ним об вез ни ца ма то ком текућег пе -
ри о да фи нан сиј ске кри зе, деле два за јед нич ка
на ла за. Прво, по смат ра но про ши ре ње у ЕМУ
спре да је у ве ли кој мери вођено повећањем
међуна род ног фак то ра ри зи ка. У овом про це су,
уло га домаћег бан кар ског сек то ра је иг ра ла

кључ ну уло гу. Gerlach (2010) у свом раду за кљу -
чу је да пер ци пи ра ње повећања аг ре гат ног ри зи -
ка, услов ља ва раст спред (више) у при вре да ма са
већим бан кар ским сек то ром. Зем ље у ко ји ма су
ка пи тал ни ба фе ри ре ла тив но мали мораће да
пла ти већу пре ми ју ри зи ка у слу ча ју повећања
међуна род ног фак то ра ри зи ка. Про ме на гло бал -
не пер цеп ци је ри зи ка може има ти ве ли ке и брзе
ефек те на су ве ре ни ри зик, по себ но када су еко -
ном ски па ра мет ри зем ље сла би. Повећање аг ре -
гат ног ри зи ка може усло ви ти при ти сак на би -
лан си ма бан кар ског сек то ра и усло ви ти ин тер -
вен ци ју од стра не вла да, што услов ља ва по гор -
ша ње фис кал не по зи ци је зем ље. У циљу сма ње -
ња пре тход ног ри зи ка вла де мо ра ју за хте ва ти
повећање ка пи тал них ба фе ра и ства ра ње от пор -
ни јег фи нан сиј ског сис те ма (Gerlach S, Shulz A,
Wolff G, 2010, стр. 26). Acharya (2011) за кљу чу је
да бан кар ско спа са ва ње од стра не вла де услов -
ља ва сма ње ње ин вес ти ци о них под сти ца ја у не -
фи нан сиј ском сек то ру због повећања будућег
опо ре зи ва ња. У крат ком року, ви сок ниво из да -
ва ња по ма же у фи нан си ра њу спа са ва ња, али уво -
ди кре дит ни ри зик у цену об вез ни ца вла де. Вла -
де раз ви је них зе ма ља врше пре нос кре дит ног
ри зи ка из фи нан сиј ског сек то ра на по рес ке об -
вез ни ке. По ја ва су ве ре ног кре дит ног ри зи ка
пред став ља по тен ци јал не трош ко ве бан кар ског
спа са ва ња. Ова цена је одраз будућег опо ре зи ва -
ња на мет ну та сек то ру при вре де и ста нов ниш тва 
(Acharya V, Drechsler, Schnabl P, 2011, стр. 37).
Међуна род ни бан кар ски ри зи ци, чини се, пре -
тво ре ни су у су ве ре ни ри зик кроз три ка на ла.
Прво, не дос та так лик вид нос ти у бан кар ском
сис те му, огра ни ча ва ње кре ди та при ват ном сек -
то ру, из а зи ва јући еко ном ску ре це си ју и по ве -
ћава јући фис кал ни дис ба ланс. Дру го, вла де су
биле има ле об а ве зу да до ка пи та ли зу ју бан ке ко -
ришћењем јав ног нов ца повећава јући ствар не
или по тен ци јал не фис кал не об а ве зе. Пос ле ди ца
ово га је пад под сти ца ја ин вес ти ра ња у не фи нан -
сиј ском сек то ру, сма ње ње рас та и им пли цит но,
оче ки ва них будућих јав них при хо да (Afonso A,
Arghzrou M, Kontonikas A, 2012, стр. 7-8). 

У циљу убла жа ва ња ефе ка та кри зе Европ ска
цен трал на бан ка је такође ре а го ва ла на фи нан -
сиј ском тржиш ту ку пу јући су ве ре не хар ти је од
вред нос ти и на ста ви ла сво ју лик ви до нос ну под -
ршку ев ро зо не ба на ка. Међутим, при но си на
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2) Раст при но са вла ди них об вез ни ца, праћен сма ње њем кре дит ног реј тин га за Грчку, Ирску и Пор ту га ли ју, при ну дио је ове зем ље
да при бег ну 2010–2011. го ди не шеми фи нан сиј ског спа са ва ња у орга ни за ци ји Европ ске уни је, Европ ске цен трал не бан ке и
Међуна род ног мо не тар ног фон да у кон тек сту но во ство ре ног ме ха низ ма, European Financial Stabilization Facility (EFSF). Ово мере
нису успе ле да за уста ве кри зу то ком 2011. го ди не, све три зем ље оста ју ис кљу че не из међуна род ног тржиш та об вез ни ца, али у
дру гој по ло ви ни 2011. го ди не шпан ске и ита ли јан ске вла ди не об вез ни це би ва ју из ло же не зна чај ном тржиш ном при тис ку. 



држав ним об вез ни ца ма погођених зе ма ља по ве -
ћа ва ли су се до кра ја 2011. го ди не.

Повећање спре да држав них об вез ни ца 

Емпи риј ске сту ди је пру жа ју до ка зе који су ге -
ри шу да по сто ји зна чај на хе те ро ге ност ши ром
зе ма ља ЕУ, како у вези са фак то ри ма ри зи ка који
одређују ви си ну спре да то ком вре ме на, тако и у
вези са њи хо вим ути ца јем на на ци о нал ни спре -
ад. Сет фи нан сиј ских и мак ро де тер ми нан ти
спре да у ев ро зо ни при лич но је не ста би лан, али
ге не рал но по ста је бо га ти ји и има јачи зна чај
како кри за ево лу и ра (Afonso A, Arghyrou M, Bag -
da toglou G. и Kontonikas A, 2012, стр.4). 

Раз ли ке у при но си ма на држав не об вез ни це
по је ди них зе ма ља у од но су на одаб ра ну ре фе рен -
тну об вез ни цу, пред став ља ју пре ми ју за ри зик
коју ин вес ти то ри за хте ва ју да би ин вес ти ра ли у
одређену об вез ни цу. Пре ми ја за ри зик укљу чу је
пре ми ју за одржа ва ње лик вид нос ти, кре дит ни
ри зик и општу скло ност пре ма ри зи ку при сут ну
на тржиш ту у одређеном тре нут ку. Гло бал на
тржиш на цена за ри зик се повећава ла, јер су ин -
вес ти то ри за хте ва ли већу над окна ду за ри зик.
Активни учес ни ци на фи нан сиј ском тржиш ту
чес то ис ти чу како је упра во општа скло ност пре -
ма ри зи ку глав ни чи ни лац кре та ња цена држав -
них об вез ни ца, а у скла ду с тиме и њи хо вих при -
но са. Так ви за кључ ци по тврђују и мале раз ли ке у
при но си ма на об вез ни ца ма раз ли чи тих зе ма ља
као и чи ње ни цу да се цене држав них об вез ни ца
чес то крећу за јед но, не за вис но што се фун да мен -
тал не мак ро е ко ном ске и фис кал не по зи ци је зе -
ма ља по не ка да знат но раз ли ку ју (Бо бет ко А, Ду -
ми чић М. и Фун да Ј, 2011, стр.49). 

У на ред ној та бе ли дат је при каз про сеч них,
ми ни мал них и мак си мал них раз ли ка у спре до -
ви ма об вез ни ца ана ли зи ра них зе ма ља у од но су
на ре фе рен тну Не мач ку об вез ни цу3 у пе ри о ду од
ја ну а ра 2000. до октобра 2009. године: 
Та бе ла 1 - Спре до ви држав них об вез ни ца - у 

пе ри о ду од ја ну а ра 2000. до октоб ра 2009.

У пе ри о ду од ја ну а ра 2000. до октоб ра 2009.

 Бел -
ги ја

Шпа -
ни ја

Фран 
цус -
ка

Грчк
а (ГР)

Ирск
а

Ита -
ли ја

Дан -
ска

Пор -
ту га -
ли ја

Min. 0,03 0,00 0,02 0,13 -0,05 0,14 -0,02 0,00
Max. 1,11 1,10 0,63 2,85 2,74 1,55 0,69 1,66
Про сек 0,24 0,21 0,13 0,55 0,32 0,38 0,13 0,30

У пре тход ној та бе ли су пре став ља ни под а ци
до би је ни као раз ли ка између ка мат них сто па
ана ли зи ра них зе ма ља и не мач ке об вез ни це.
При ка за ни су ми ни мал не, мак си мал не и про сеч -
не вред нос ти ове раз ли ке у ана ли зи ра ном пе ри -
о ду. По да ци о ка мат ним сто па ма у вре мен ском
пе ри о ду од јула 1993 – де цем бра 2012. го ди не су
пре узе ти са сле дећег сај та http://sdw.ecb.
evropa.eu/browse.do?node=bbn3146

Прет ход но при ка за ни под а ци по ка зу ју да су
раз ли ке у при но си ма између гру пе одаб ра них
зе ма ља и не мач ке об вез ни це биле мале у пред
криз ном пе ри о ду, на осно ву чега се може за кљу -
чи ти да су фи нан сиј ска тржиш та мање паж ње
по свећива ла мак ро е ко ном ским и фис кал ним по -
ка за те љи ма зе ма ља у пред криз ном пе ри о ду. Фи -
нан сиј ска тржиш та нису ре гис тро ва ла ране зна -
ке упо зо ре ња у виду погоршања финансијске
позиције одређеног броја земаља.

По че так кри зе и повећање међуна род ног
фак то ра ри зи ка усло ви ли су да ин вес ти то ри по -
чну да про це њу ју мак ро е ко ном ске и фис кал не
по ка за те ље зем ље. Ово је усло ви ло повећање
пре ми је ри зи ка које ин вес ти то ри за хте ва ју, у
односу на референтну обвезницу. 

У на ред ној та бе ли дат је пре глед кре та ња
раз ли ке у при но си ма између при но са на об вез -
ни це ана ли зи ра не гру пе ЕУ зе ма ља у од но су на
ре фе рен тну не мач ку об вез ни цу у пе ри о ду од но -
вем бра 2009. године до децембра 2013. године. 
Та бе ла 2 - Спре до ви држав них об вез ни ца - 

у пе ри о ду од но вем бра 2009. 
до де цем бра 2013.

 Бел -
ги ја

Шпа -
ни ја

Фран 
цус -
ка

Грчк
а (ГР)

Ирск
а

Ита -
ли ја

Дан -
ска

Пор -
ту га -
ли ја

Max. 2,97 5,55 1,54 27,39 9,71 5,19 0,67 12,03
Min. 0,42 0,57 0,26 1,62 1,43 0,82 0,19 0,58
Про сек 1,14 2,83 0,68 11,83 4,12 2,64 0,36 5,80

У пре тход ној та бе ли пред став ља ни су под а ци
до би је ни као раз ли ка између ка мат них сто па ана -
ли зи ра них зе ма ља и не мач ке об вез ни це. При ка за -
не су ми ни мал не, мак си мал не и про сеч не вред нос -
ти ове раз ли ке у ана ли зи ра ном пе ри о ду. По да ци о
ка мат ним сто па ма у вре мен ском пе ри о ду од јула
1993. до де цем бра 2012. го ди не пре узе ти су са сле -
дећег сај та: http://sdw.ecb.evropa.eu/browse.do?
node=bbn3146.
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3) У ци ти ра ним ра до ви ма је при хваћена не мач ка држав на об вез ни ца као ре фе рен тна об вез ни ца, у овом раду и ми при хва та -
мо не мач ку об вез ни цу као ре фе рен тну об вез ни цу.



По да ци ука зу ју да је кра јем 2009. го ди не
дош ло до по рас та спре до ва су ве ре них об вез ни -
ца у већини зе ма ља ЕУ. Пи та ње на које већина ау -
то ра тра жи одго вор је: да ли је повећање спре до -
ва су ве ре них об вез ни ца у угро же ним зем ља ма
Европ ске уни је по сле ди ца буђења фи нан сиј ских
тржиш та и веће осет љи вос ти фи нан сиј ских
тржиш та на про ме не еко ном ских па ра ме та ра
зем ље или регионалне заразе услед преливања
суверених ризика? 

Мак ро е ко ном ске ва ри јаб ле које ути чу на
кре та ње спре да држав них обвезница

Аутори по пут Barrios-а за кљу чу ју да су ка -
мат не сто пе су ве ре не об вез ни це ев ро зо не под
снаж ним ути ца ји ма усло ва на свет ским фи нан -
сиј ским тржиш ти ма. Домаћи фак то ри као што су
лик вид ност и кре дит ни ри зик по ста ли су важ ни -
ји у об јаш ња ва њу раз ли ке у при но си ма то ком
фи нан сиј ске кри зе. По ка за но је да се уло га мак -
ро е ко ном ских осно ва по пут фис кал них и де фи -
ци та текућег ра чу на повећава са ни во ом опште
авер зи је пре ма ри зи ку. Barrios за кљу чу је да зем -
ља са ви со ким ду го ви ма и зем ља са ви со ким ни -
во ом де фи ци та до жив ља ва ју на јви ше повећање
при но са об вез ни ца услед по гор ша ња јав них фи -
нан си ја. У поређењу са дру гим кла са ма имо ви не
као што су ак ци је и кор по ра тив не об вез ни це,
при ла гођава ње у при но си ма раз ли ке у пе ри о ду
ин тен зив них тур бу лен ци ја на фи нан сиј ском
тржиш ту из гле да да је било про пор ци о нал но
јаче. Ово се може об јас ни ти де јством транс фе ра
ри зи ка од при ват ног ка јав ном сек то ру, усред на -
ја ве на ци о нал них фи нан сиј ских па ке та спа са ва -
ња. Сна жан раст трош ко ва фи нан си ра ња од
стра не су ве ре них еми те на та од сеп тем бра 2008.
го ди не може се об јас ни ти ко рек ци јом су же ног
спре да у пе ри о ду пре кри зе, када је домаћи фак -
тор ри зи ка ре зул ти рао ма лим раз ли ка ма између 
при но са зе ма ља. Дру го, услед повећања нивоа
дуга и потенцијалних обавеза са циљем спа са ва -
ња финансијског сектора у великом броју зе ма -
ља долази до повећања спреда у односу на пред -
криз ни период (Barrios S, Iversen P, Lewandowska 
M и Setzer R 2009, стр.24). 

Haugh, Ollivald и Tunera до ла зе до слич них за -
кљу ча ка, иако по ка зу ју да фис кал не ва ри јаб ле
знат но ути чу на раз ли ке у при но си ма (Haugh D,

Ollivaud P, Turner D, 2009, стр.15)4. Пре ма ау то ри -
ма Afonso A, Arghzrou M, Kontonikas (2012) ко е -
фи ци јент међуна род ног фак то ра ри зи ка по ста је
по зи ти ван и ста тис тич ки зна ча јан од ав гус та
2007. го ди не, што ука зу је да је већа међуна род на
фи нан сиј ска не ста бил ност по ве за на са ви шим
спре до ви ма од по чет ка гло бал не кредитне
кризе (Afonso A, Arghzrou M, Kontonikas A, 2012,
стр.3). 

Пре ма ау то ри ма Бо бет ко, Дум чић, Фун да
(2011) ва ри јаб ле које ути чу на ви си ну трош ко ва
за ду жи ва ња су под е ље не у две гру пе. Прву гру пу
ва ри јаб ли чине оне на које но си о ци еко ном ске
по ли ти ке могу ути ца ти а од но се се на: фис кал не
ва ри јаб ле, при вред ни раст, спољ ну ра њи вост,
по ли тич ки ри зик. Дру гу гру пу ва ри јаб ли чине
ста ње на свет ском и домаћем фи нан сиј ском тр -
жиш ту и скло ност ин вес ти то ра пре ма ри зи ку.
Дру га гру па ва ри јаб ли је ег зо ге но пред став ље на
за све државе (Бобетко А, Думичић М. и Фунда Ј,
2011, стр. 47-48). 

Фун кци о ни са ње фи нан сиј ских тржиш та за
по је ди не зем ље важ но је из раз ло га кре и ра ња
еко ном ске по ли ти ке и до но ше ња одлу ка са ци -
љем ду го роч ног одржа ва ња јав них фи нан си ја,
као и ути ца ја тих одлу ка на оста ле при вред не ен -
ти те те. Пре ма спро ве де ним ис тра жи ва њи ма, не -
га тив не про ме не кре дит ног реј тин га и про це не
ри зич нос ти зем ље ути чу како на повећање пре -
ми је ри зи ка за зем љу, тако и на раст пре ми је за
ри зик при вред них суб је ка та који до ла зе из те
зем ље и дос туп ност ка пи та ла за овај сек тор
(Afonso A, Arghyrou M, Bagdatoglou G и Kontonikas
A, 2012, стр.3). До слич них за кљу ча ка дош ли су и
Bernoth и Erdogan (2012) који у свом ис тра жи ва -
њу до ла зе до за кључ ка да се фи нан сиј ска кри за
може при пи са ти сле дећим фак то ри ма: по ве ћа -
ној авер зи ји пре ма ри зи ку, по гор ша њу фис кал -
ног по ло жа ја ев роп ских вла да и повећању цена
ри зи ка. Такође, до ла зе до до ка за да је од почетка
глобалне финансијске кризе тржишна реакција
на фискалну неравнотежу знатно повећана (Ber -
noth K, Erdogan B, 2010, стр.19). 

У свом раду ау то ри Afonso A, Arghzrou M. и
Kontonikas A. (2012) на во де да се за раз ли ку од
пе ри о да пре кри зе, при но си ев роп ских вла ди них 
об вез ни ца доб ро об јаш ња ва ју мак ро е ко ном -
ским и фис кал ним осно ва ма то ком криз ног пе -
ри о да. Такође, на во де да су мак ро е ко ном ски и
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4) Haugh D, Ollivaud P, Turner D (2009): What drives sovereign risk premiums? OECD Economics department working papers
No.718. У ко јем ау то ри за кљу чу ју да ре зул та ти ука зу ју на то да раз ли чи та фис кал на по ли ти ке и по себ но њи хов ути цај на
будуће де фи ци те и од нос сер ви си ра ња дуга има ју важ ну уло гу у об јаш ња ва њу об вез ни ца спред при но са у ев ро зо ни. Ово
је за маг ље но пре фи нан сиј ске кри зе која је по че ла сре ди ном 2007.го ди не, због не уо би ча је но ни ске опште авер зи је пре ма
ри зи ку. За ис та, важ но је на по ме ну ти да је ефе кат сва ког од фис кал них про мен љи вих на спред је по ја чан услед ин те рак ци -
је са општом авер зи јом пре ма ри зи ку. Ово су ге ри ше да ће се вла де су о чи ти са већом дис цип ли ном фи нан сиј ских тржиш та
у на ред ним го ди на ма, него у пе ри о ду пре кри зе јер ће општи ри зик авер зи је ве ро ват но бити већи.



фис кал ни ри зи ци цена зна чај но об огаћени од
мар та 2009.го ди не, укљу чу јући ин тер на ци о нал -
ни ри зик, ри зик лик вид нос ти и транс ми си о ни
ри зик међу зем ља ма чла ни ца ма. Аутори такође
на во де да су су ве ре ни кре дит ни реј тин зи зна чај -
ни у об јаш ња ва њу спре да, али у од но су на мак ро
и фискалну основу њихова улога је ограничена
(Afonso A, Arghzrou M, Kontonikas A, 2012, стр.24). 

То ком периода кри зе тржиш та су каж ња ва ла
фис кал ни дуг и мак ро не рав но те же мно го више
него ра ни је. Пре ма Arghyrou и Kontonikas (2012), за
раз ли ку од пе ри о да пре кри зе, када тржиш те није
одређива ло спре ад осно ву мак ро по ка за те ља (са
могућим из узет ком оче ки ва ног бу џет ског де фи ци -
та) и међуна род ног фак то ра ри зи ка, то ком пе ри о да 
кри зе на тржиш ти ма су оба фак то ра има ла ути цај
на цену, а не ко ли ко фак то ра пре све га фис кал ни од -
но си по ста ли су ре ле ван тна одред ни ца спре а да
(Arghyrou M, Kontonikas A, 2011, стр. 39). Слич не ре -
зул та те до би ја ју и Ber noth анд Erdogan (2010).
Повећан фо кус на хе те ро ге ни фис кал ни учи нак и
кас ни јом ин те рак ци јом са међуна род ним фак то ри -
ма ри зи ка је још је дан ве ли ки фак тор који об јаш ња -
ва раз ли ку у спре а ду међу зем ља ма ЕМУ (Bernoth K,
Erdogan B, 2010, стр. 19).

Пре ма ис тра жи ва њу ау то ра Afonso A, Ar ghy -
rou M, Bagdatoglou G. и Kontonikas A. (2012) пре
кре дит не кри зе веза између спре а да и међуна -
род ног фи нан сиј ског ри зи ка није била ак тив на,
док је она ста тис тич ки зна чај на де тер ми нан та
по чет ком кре дит не кри зе у свим узор ци ма ЕУ зе -
ма ља. Сте пен из ло же нос ти спре а да на међуна -
род ни фи нан сиј ски ри зик, тежи да буде већи у
пе ри фер ним при вре да ма (Afonso A, Arghyrou M,
Bagdatoglou G. и Kontonikas A, 2012, стр.10). 

Повећањем не из вес нос ти на фи нан сиј ским тр -
жиш ти ма, авер зи ја пре ма ри зи ку усло ви ла је да се све
већа паж ња на фи нан сиј ским тржиш ти ма по свећује
мак ро е ко ном ским и фис кал ним раз ли ка ма између
зе ма ља, то јест про це ни њи хо вог кре дит ног ри зи ка.  

Тржиш на цена одра жа ва оче ки ва ни бу џет ски
рав но теж ни по ло жај то ком це лог узор ка пе ри о да,
са ре ак ци јом спре да пре ма бу џет ском де фи ци ту.
Међутим, ре ак ци ја спре да по ста је мно го јача (ре -
ла тив ни укуп ни ко е фи ци јент више него дуп ло) од
мар та 2009. го ди не. С дру ге стра не, оче ки ва но дуг
од нос по чи ње по зи тив но да ути че на спре ад тек од 
мар та 2009. го ди не. Прет ход но по ка зу је да је оче -

ки ва но фис кал но по гор ша ње си ту а ци је има ло
већи ефе кат на спред од 2009. го ди не, који је по ве -
зан са ес ка ла ци јом су ве ре не дуж нич ке кри зе
(Afonso A, Arghzrou M, Kon to ni kas A, 2012, стр. 20).
По гор ша ње фис кал них усло ва под ра зу ме ва већи
кре дит ни ри зик. Дак ле, оче ку је се да ће већа оче -
ки ва на вла ди на бу џет ска рав но те жа сма њи ти
спре ад. На суп рот томе, већи оче ки ва ни бу џет ски
де фи цит по зи тив но је по ве зан са спред вред нос -
ти ма. Аутори на во де да оче ки ва ни фис кал ни по ло -
жај није био ста тис тич ки зна ча јан у об јаш ње њу су -
ве ре ног ри зи ка у евро об лас ти ма пре фи нан сиј ске
кри зе и да по ста је зна ча јан у пе ри о ду од 2009. до
2010.го ди не. Пос то ји зна чај на хе те ро ге ност у
одго во ру спре да на оче ки ва ну бу џет ску рав но те -
жу у раз ви је ној и пе ри фер ној гру пи зе ма ља (Afonso 
A, Arghyrou M, Bagdatoglou G. i Kontonikas A, 2012,
стр.10-11). 

По ред из но са укуп ног јав ног дуга који игра
зна чај ну уло гу у одређива њу спре да од по чет ка фи -
а нан сиј ске кри зе, ау то ри на во де да струк ту ра јав -
ног дуга са ас пек та роч нос ти има такође ути цај на
кре та ње спре а да. Овај фак тор по ста је ста тис тич ки
зна ча јан у пе ри о ду кри зе. Пре ма ис тра жи ва њу које
су спро ве ли, већи удео ду го роч ног дуга у укуп ном
дугу по ве зан је са ни жим спре дом. Између лета
2007. го ди не и про лећа 2009. го ди не, сма ње ње
учешћа ду го роч ног дуга у укуп ном дугу није каж -
ње но на тржиш ту у фор ми ви со ког спре да. Овај на -
лаз може се ту ма чи ти у окви ру кре та ња ка си гур ни -
јим сре дстви ма које се до го ди ло то ком кре дит не
кри зе. У си ту а ци ји ви со ке не из вес нос ти која није
под стак ну та ду го роч ним ин вес ти ра њем сред ста ва, 
ин вес ти то ри повећава ју траж њу за лик вид ним
крат ко роч ним инстру мен ти ма, као што су тре зор -
ски за пи си. У исто вре ме, еми тен ти су ве ре них об -
вез ни ца има ли су под сти цај за повећање крат ко -
роч них из да ва ња дуга како би се из бе гао ви сок тро -
шак ду го роч ног по зај мљи ва ња (Afonso A, Arghzrou
M, Kontonikas A, 2012, стр. 20-21). 

Спре д вла ди них об вез ни ца по ве зан је са ри -
зи ком лик вид нос ти. Овај из вор ри зи ка од но си се 
на ве ли чи ну и ду би ну су ве ре ног тржиш та об вез -
ни ца, а об ухва та могућност ка пи тал них гу би та -
ка због ране лик ви да ци је. Неки ау то ри (Go -
mez-Puing, 2006, стр. 162; Beber, 2009, стр. 3)5

смат ра ју да је лик вид ност важ на де тер ми нан та
при но са спре да. Откри ве но је да лик вид нос ни
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5) Gomez-Puing.M (2006): Size matters for liquidity: Evidence from EMU sovereign yield spreads. Department de Teoria Economica,
Universitat de Barcelona, стр. 162. Зак љу чу ју да је при ла гођени спре ад Евро под руч ја зе ма ља у од но су на 10-го диш њу не -
мач ку хар ти ју од вред нос ти до жи ве ло про се чан раст од 11,98 баз них по е на на кон ЕМУ. Ре зул тат до ко јег је до шао ау тор
по ка зу ју да би про ме не у про це ни тржиш ног ре ла тив ног ни воа ве ли чи не мог ле да буду раз лог за овак во по на ша ње. По -
себ но, ре зул та ти под ржа ва ју по сто ја ње не ли не ар ног од но са између ре ла тив ног ни воа дуга и при ла гођеног спре да који је 
на гла шен у ЕМУ. Сто га како је Не мач ко тржиш те су ве ре них об вез ни ца дру го по ве ли чи ни у ев ро зо ни, све држа ве ва лут не
уни је за бе ле жи ле су пад у њи хо вој ре ла тив ној лквид нос ти који је пре ве ден на више при ла гођен spread. Међутим, у са даш -
њем кон тек сту повећане кон ку рен ци је међу држав ним хар ти ја ма од вред нос ти ев ро зо не, њи хов успех може бити огра ни -
чен у мери њи хо ве лик вид нос ти и ве ли чи не тржиш та. 



ефек ти ја ча ју то ком пе ри о да за те за ња фи нан сиј -
ских усло ва и већих ка мат них сто па, то ком ко јих
су учес ни ци на тржиш ту спрем ни да тргу ју ниже
при но се за ви со ко лик ви до нос ни су ве ре ни дуг
(Afonso A, Arghzrou M, Kontonikas A, 2012, стр.7).
Ри зик лик вид нос ти је углав ном ути цао на цену
об вез ни ца у пе ри фер ним зем ља ма ЕУ, то ком су -
ве ре не дуж нич ке кри зе, са повећањем ко е фи ци -
јен та у пе ри о ду од 2009.го ди не до сре ди не 2010.
го ди не. Увођење сис тем ског одго во ра пре ма
Европ ској су ве ре ној дуж нич кој кри зи сла би од -
нос између лик вид нос ти и су ве ре ног ри зи ка. Ге -
не рал но, ре зул та ти по ка зу ју да су мере пред узе -
те на ев роп ском ни воу од сре ди не 2010.го ди не, у
ком би на ци ји са смањењем изложености ме ђу -
на ро д ном ризику у исто време, умерено утицале
на спреад, уз изузетак Грчке (Afonso A, Arghyrou
M, Bagdatoglou G. и Kontonikas A, 2012, стр. 11).

Европ ска су ве ре на кри за је про ме ни ла пер -
цеп ци ју ин вес ти то ра о кре дит ном ри зи ку и фи -
нан си ра њу ев ро зо не вла ди них об вез ни ца. Пре
кри зе, држав не об вез ни це зе ма ља које се сада
смат ра ју „об вез ни це са ви со ким ри зи ком“ су ку -
по ва не под усло вом ма лог до дат ног при но са од
око 8 баз них по е на више од не мач ке об вез ни це
„risk free“. Од кри зе, спред ових евро ареа об вез -
ни ца у од но су на не мач ке об вез ни це по ка зу је ве -
ли ко повећање и пре ла зе вред ност од 200 баз -
них по е на, што је одраз но вог по и ма ња су ве ре -
ног кре дит ног ри зи ка и фи нан сиј ске за бри ну -
тос ти. У по ртфо лио кон тек сту ово укљу чу је ре -
ка те го ри за ци ју ових држав них об вез ни ца од ни -
ског кре дит ног ри зи ка на виши кре дит ни ри зик
у ка те го ри ју кор по ра тив них об вез ни ца. Ви сок
спре д ев ро зо не држав ног дуга сада се про це њу је
у од но су на дру ге кла се не вла ди ног дуга, као што 
су кор по ра тив не, бан кар ске и по кри ве не об вез -
ни це. Ста бил ност ин вес ти тор ске базе по себ но је
кри тич на де тер ми нан та ди на ми ке дуга у ев ро -
зо ни. Ре ду ко ва ње базе ин вес ти то ра зна ча јан је
фак тор у евен ту ал ној одсе че нос ти од фи нан сиј -
ских тржиш та. Стра ни ин вес ти то ри по сте пе но
су сма њи ва ли из ло же ност на држав ним об вез -
ни ца ма ви со ког ри зи ка, кроз ак тив ну про да ју у
слу ча ју Грчке, Ирске и Пор ту га ла. Рас тући
држав ни дуг је углав ном ап сор бо ван од стра не
домаћих ба на ка. Не по вољ на пер цеп ци ја ри зи ка
од стра не ин вес ти то ра може то ком вре ме на да
до ве де до зна чај ног повећања у трош ко ви ма фи -
нан си ра ња. Изгле ди за по је ди не зем ље су раз ли -
чи ти у по нов ном одређива њу цене су ве ре ног
дуга, у за вис нос ти од односа маргиналних
каматних стопа у односу на просечне стопе на
тренутни дуг. Привреда се разликује у овом
погледу, већина великих економија се суочавала
са маргиналним стопама испод просечних стопа,

што није случај са обвезницама Грчке, Ирске и
Пор ту га ли је (IMF, 2011, стр.22-23). 

Емпи риј ске ана ли зе и сту ди је 
о узро ци ма по рас та спре до ва

У ака дем ској ли те ра ту ри, фи нан сиј ска за ра -
за је де фи ни тив но горуће пи та ње и ве ли ки про -
блем, по себ но кра јем 90-тих. За ис та, то ком по -
след њих 20 го ди на фи нан сиј ска тржиш та по ста -
ла су све више међусоб но по ве за на, и услед тога,
све осет љи ви ја на за ра зе. Од 2011. го ди не, уоча -
ва мо неке фе но ме не за ра зе који иг ра ју кључ ну
уло гу у под сти ца њу су ве ре них дуж нич ких про -
бле ма у ев ро зо ни (Darolles S, Dudek J, Le Fol G,
2013, стр. 4). Три де фи ни ци је за ра зе дала је Свет -
ска бан ка: 1. За ра за је међудржав ни пре нос уда ра 
или опште међудржав но пре ли ва ње ефе ка та; 2.
За ра за је пре нос шо ко ва на дру ге зем ље или
cross–country ко ре ла ци ја, ван сва ке основ не везе 
између зе ма ља и ши ре ње за јед нич ких шо ко ва; 3.
За ра за се јав ља када се међудржав не ко ре ла ци је
повећава ју то ком криз них вре ме на у од но су на
ко ре ла ци је то ком мир них вре ме на. Ова по след -
ња је на јви ше рес трик тив на де фи ни ци ја, али се
на јчешће ко рис ти. За ра за се јав ља када се
cross–country ко ре ла ци ја повећава то ком про -
бле ма тич них пе ри о да у од но су на мир на вре ме -
на. Forbes and Rigobon (2002) раз ли ку ју чис ту за -
ра зу од међуза вис нос ти. Ова раз ли ка је у са мом
цен тру ана ли зе за ра зе. За ис та, за ра за се од но си
на ко-по кре те између тржиш та по сле шока.
Међуза вис ност одра жа ва ви со ке уна крсне тр -
жиш не везе и то ком мир них вре ме на и кри зе,
док чис та за ра за зна чи зна ча јан по раст ко ре ла -
ци је то ком фи нан сиј ске кри зе, услов љен по рас -
том не ста бил нос ти (Forbes K.J. и Rigobon R, 2002,
стр. 2259). 

Аутори ис ти чу да међуза вис ност на ста је од
ви со ких уна крсних веза тржиш та и то ком мир -
них вре ме на и кри зе, док чис та за ра за про узро -
ку је зна ча јан по раст ко ре ла ци је само у току фи -
нан сиј ске кри зе. Даље, на во де да је Lehman
Brother ко лапс имао ве ли ки ути цај на по нов ни
ко ре ла ци о ни фе но мен CDS пре ми је и при но са на
об вез ни ца ма. Осим тога, ау то ри на во де да су ско -
ко ви у ве ро ват ноћама, си но ним за чис те за ра зе,
који се јав ља ју у исто вре ме. Дак ле, по нов ни про -
блем ко ре ла ци је на CDS пре ми ји и при но си ма од
об вез ни ца је због про блем лик вид нос ти. Због
си мул та них сме на од но са ин ди ка то ра лик вид -
нос ти, мо же мо за кљу чи ти да је по сто ја ње про -
бле ма фи нан си ра ња лик вид нос ти до ве ло до
про бле ма чис те за ра зе. Како су одсту па ња од
нуле у осно ви више по ве за на то ком фи нан сиј ске
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кри зе, мо же мо тврди ти да су чис ти ефек ти за ра -
за ре зул тат лик вид нос них про бле ма. Аутори су
ко рис ти ли RSDC мо дел Pelletier (2006) и ње гов
ка па ци тет да из дво је и раз ли ку ју међуза вис ност
и чис ту за ра зу. Закључак аутора је да су догађаји
чисте заразе резултат ликвидносних проблема,
пре него резултат економске основе (Darolles S,
Dudek J, Le Fol G, 2013, стр.29). 

У свом раду Afonso A, Arghzrou M, Kontonikas
A, (2012): „The determinants of sovereign bond
yield spreads in the EMU“ на во де да повећање раз -
и ла же ња спре до ва између цен трал них и пе ри -
фер них зе ма ља пред став ља повећање ве ро ват -
ноће не и зврше ња об а ве за и повећање ве ро ват -
ноће будућег спа са ва ња држа ве од бан кро та. Ко -
нач но, ово мо ра ју фи нан си ра ти зем ље које има ју
мали ри зик не и зврше ња об а ве за. Повећање цен -
трал них и пе ри фер них ди вер ген ци ја ука зу је на
аг ре ги ра ње фис кал них ри зи ка на ни воу ЕУ и
повећање будућих за ду жи ва ња цен трал не гру пе
зе ма ља за по тен ци јал ну под ршку. Кроз овај ка -
нал, повећање ди вер ген ци је између раз ви је них
и пе ри фер них зе ма ља може про узро ко ва ти пре -
нос кри зе из пе ри фер не гру пе зе ма ља у основ ну
гру пу. Повећање ве ро ват ноће не и зврше ња огле -
да се у повећању спре да у од но су на раз ви је не
зем ље, што може бити оки дач за страх од на -
кнад ног не и зврше ња об а ве зе у дру гој пе ри фер -
ној зем љи. Повећање раз ли ке у спре а ду између
раз ви је них и пе ри фер них зе ма ља, из аз ва но
повећањем спре а да у одређеној зем љи пе ри фе -
ри је, може из аз ва ти лет ка пи та ла из дру ге пе ри -
фер не зем ље. Ово може из аз ва ти и повећање
оче ки ва ња у вези са будућим фис кал ним пер -
фор ман са ма, повећава јући кре дит ни ри зик кроз
ка на ле који по ве зу ју бан кар ски ри зик са су ве ре -
ним ризиком. Кроз овај канал, повећање цен -
трал но–периферног разилажења може про узро -
ко ва ти преношење кризе из једне периферне
земље на другу (Afonso A, Arghzrou M, Kontonikas
A, 2012, стр. 16-17). 

Kohonen-ова (2012) ис тра жи ва ња су по ка за -
ла да је ко ре ла ци о ни ко е фи ци јент до жи вео раст
у пе ри о ду 2008–2010.го ди не. Кре та ња ко ре ла -
ци о них ко е фи ци јен та спре а да држав них об вез -
ни ца за из аб ра ни узо рак зе ма ља од 2005. го ди не
до јуна 2007. го ди не из но си ла су от при ли ке око
0,3. До по чет ка 2009.го ди не ко ре ла ци о ни ко е фи -
ци јент је по рас тао између 0,4 – 0,8, док је
2008–2010. го ди не про се чан ко ре ла ци о ни ко е -
фи ци јент из но сио 0,85. Он ис ти че да са ста но -
виш та ко ре ла ци о ног ко е фи ци јен та за спре ад
зем ље по ка зу ју да гло бал на и евро кри за има
исти ефе кат на повећање за вис нос ти између зе -
ма ља. Истра жи ва ња у овом раду по тврди ла су да
је по сто јао пре нос за ра зе, као и да је био значајан

пренос ризика од неизвршења обавеза од грчких 
обвезница до осталих (Kohonen A, 2012, стр.19).

У раду ау то ра Beirne J. и Fratzscher M, (2012):
„The pricing of sovereign risk and contagion during
the European sovereign debt crisis“, ау то ри ана ли -
зи ра ју раз ли ку између три типа за ра зе – основ не
за ра зе због веће осет љи вос ти фи нан сиј ских
тржиш та на по сто јећим осно ва ма, ре ги о нал не
за ра зе од ин тен зи ви ра ња пре ли ва ња су ве ре них
ри зи ка од зем ље до зем ље, и за ра зе због пре те -
ра не ре ак ци је фи нан сиј ских тржиш та. Кључ ни
на лаз ове ана ли зе је да је за ис та дош ло до основ -
не „за ра зе“ или „по зи ва на буђење“ за ра зе, јер су
фи нан сиј ска тржиш та по ста ла осет љи ви ја на
еко ном ске па ра мет ре зем ље то ком кри зе у од но -
су на пе ри од пре кри зе. Повећање осет љи вос ти
је на ро чи то из ра же но за GIPSI при вре де у Европ -
ским пе ри фе ри ја ма. Глав на тач ка про це не за
про ме не у спре а ду је раст су ве ре ног спре а да у
GIPSI еко но ми ја ма као по сле ди ца два фак то ра:
веће осет љи вос ти фи нан сиј ских тржиш та на по -
сто јећим еко ном ским осно ва ма и по гор ша ње
ових еко ном ских осно ва. Ва жан на лаз за све ре -
ги о не је да су тржиш та по ста ла осет љи ви ја на
по сто јећим еко ном ским осно ва ма, а дош ло је и
до по гор ша ња еко ном ских осно ва у свим еко но -
ми ја ма на гло бал ном ни воу то ком кри зе; еко -
ном ске осно ве су услов ља ва ле раст су ве ре них
при но са, не само у GIPSI еко но ми ја ма. На суп рот
ово ме, ре ги о нал на за ра за пу тем пре ли ва ња су -
ве ре ног ри зи ка у ре ги о ну није иг ра ла зна чај ну
уло гу то ком кри зе. У ства ри, сна га пре ли ва ња су -
ве ре ног ри зи ка осла би ла је то ком кри зе. Ре ги о -
нал но пре ли ва ње то ком кри зе није било за не -
мар љи во, што чини повећање мар же од око 100
баз них по е на за већину EME, од око 50 баз них по -
е на за основне земље еврозоне. Према ау то ри ма,
већи ниво сувереног ризика и раста у пе ри о ду
кризе објашњаван је економским основама зем -
ље, док су регионалне заразе објашњавале мно го 
скромнији обим сувереног ризика (Beirne J. и
Fratzscher M, 2012, стр. 20-21). 

Узрок рас та су ве ре ног спре да 
на кон кри зе 2008 го ди не 

У циљу ана ли зе ефе ка та пре ли ва ња и до ка -
зи ва ња ути ца ја еко ном ских осно ва зем ље на
при но се држав них об вез ни ца, под е ли ли смо пе -
ри од јул 1993–де цем бар 2013. на три под пе ри о -
да: први пе ри од од јула 1993. до де цем бра 2013,
дру ги пе ри од од ја ну а ра 2008. до де цем бра
2013.го ди не и трећи пе ри од од јула 1993–де цем -
бра 2007.го ди не. У на ред ној та бе ли дат је пре -
глед ко ре ла ци је приноса на владине обвезнице
изабране групе земаља. 
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Прет ход на та бе ла по ка зу је да су раз ви је ни је
зем ље ев ро зо не има ле ви сок ко е фи ци јент ме -
ђусоб не ко ре ла ци је у це ло куп ном ана ли зи ра -
ном пе ри о ду. Ви сок ко е фи ци јент ко ре ла ци је је
ка рак те рис ти чан за Не мач ку, Фран цус ку, Ита ли -
ју, Бел ги ју и Хо лан ди ју. Дру га гру па зе ма ља, та -
коз ва не GIPSI зем ље, по ка зи ва ла је ви сок ко е фи -

ци јент ко ре ла ци је сво јих при но са од об а вез ни -
ца. Ви со ки ко е фи ци јен ти ко ре ла ци је ка рак те -
рис тич ни су за Грчку, Пор ту га ли ју, Шпа ни ју,
Ита ли ју и Ирску. Прет ход ни ре зул та ти су ве о ма
за ним љи ви за Ита ли ју која по ка зу је ви со ке ко -
е фи ци јен те ко ре ла ци је са свим зем ља ма у
узор ку. По ве за ност кре та ња при но са на об вез -
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 Бел ги ја Не мач ка Шпа ни ја Фран цус -
ка Грчка Ирска Ита ли ја Хо лан ди -

ја Пор ту гал

Бел ги ја

Пе ар со но ва 
Ко ре ла ци ја 1 ,947** ,849** ,982** ,418** ,602** 0,873 ,960** ,522**

зна чај ност  0 0 0 0 0 0 0 0
Н 246 246 246 246 246 246 246 246 246

Не мач ка

Пе ар со но ва 
Ко ре ла ци ја ,947** 1 ,707** ,979** ,160* ,375** ,740** 0,996 ,257**

зна чај ност 0  0 0 0,012 0 0 0 0
Н 246 246 246 246 246 246 246 246 246

Шпа ни ја

Пе ар со но ва 
Ко ре ла ци ја ,849** ,707** 1 ,813** ,738** ,736** ,990** ,728** ,811**

зна чај ност 0 0  0 0 0 0 0 0
Н 246 246 246 246 246 246 246 246 246

Фран цус ка

Пе ар со но ва 
Ко ре ла ци ја ,982** ,979** ,813** 1 ,302** ,497** ,841** ,987** ,419**

зна чај ност 0 0 0  0 0 0 0 0
Н 246 246 246 246 246 246 246 246 246

Грач ка

Пе ар со но ва 
Ко ре ла ци ја ,418** ,160* ,738** ,302** 1 ,743** ,698** ,182* ,930**

зна чај ност 0 0,012 0 0  0 0 0,004 0
Н 246 246 246 246 246 246 246 246 246

Ирска

Пе ар со но ва 
Ко ре ла ци ја ,602** ,375** ,736** ,497** ,743** 1 ,709** ,413** ,852**

зна чај ност 0 0 0 0 0  0 0 0
Н 246 246 246 246 246 246 246 246 246

Ита ли ја

Пе ар со но ва 
Ко ре ла ци ја ,873** ,740** ,990** ,841** ,698** ,709** 1** ,759** ,785**

зна чај ност 0 0 0 0 0 0  0 0
Н 246 246 246 246 246 246 246 246 246

Хо лан ди ја

Пе ар со но ва 
Ко ре ла ци ја ,960** ,996** ,728** ,987** ,182** ,413** ,759** 1** ,291**

зна чај ност 0 0 0 0 0,004 0 0   
Н 246 246 246 246 246 246 246 246 246

Пор ту гал

Пе ар со но ва 
Ко ре ла ци ја ,522** ,257** ,811** ,419** ,930** ,852** ,785** ,291** 1

зна чај ност 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Н 246 246 246 246 246 246 246 246 246

Та бе ла 1. Ко ре ла ци ја – јул 1993 – дец. 2013.

Ко ре ла ци о не ко е фи ци јен те смо до би ли ко ришћењем ста тис тич ког про гра ма SPSS а под ат ке о кре та њу ка мат них сто -
па у вре мен ском пе ри о ду од јула 1993 – де цем бра 2012 смо пре узе ли са сле дећег сај та
 http://sdw.ecb.evropa.eu/browse.do?node=bbn3146
** Ко ре ла ци ја зна чај на на ни воу 0,01
* Ко ре ла ци ја зна чај на на ни воу 0,05



ни ца ма Ита ли је са оста лим зем ља ма у узор ку
ука зу је на то да би кри за и повећање при но са
на овим об вез ни ца ма мог ли да усло ве ефе кат
за ра зе који није огра ни чен на пе ри фе ри ју мо -
не тар не уни је. 

У Табе ли 2.  дат је пре глед под а та ка у пе ри -
о ду од јула 1993. до де цем бра 2007. го ди не.

По да ци пре зен то ва ни у пре тход ној та бе ли,
за пе ри од од јула 1993. го ди не до де цем бра 2007.
го ди не, по ка зу ју да су све зем ље у узор ку
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Та бе ла 2. Ко ре ла ци ја - јул 1993 - де цем бар 2007.

 Бел ги ја Немачка Шпа ни ја Фран -
цус ка Грачка Ирска Ита ли ја Хо лан -

ди ја
Пор ту -
гал

Бел ги ја

Пе ар со но ва 
Ко ре ла ци ја 1 ,992** ,963** ,989** ,904** ,985** 0,949 ,990** ,962**

зна чај ност  0 0 0 0 0 0 0 0

Н 174 174 174 174 174 174 174 174 174

Не мач ка

Пе ар со но ва 
Ко ре ла ци ја ,992** 1 ,956** ,991** ,878** ,992** ,944** 0,997 ,950**

зна чај ност 0  0 0 0 0 0 0 0

Н 174 174 174 174 174 174 174 174 174

Шпа ни ја

Пе ар со но ва 
Ко ре ла ци ја ,963** ,956** 1 ,971** ,921** ,976** ,997** ,948** ,997**

зна чај ност 0 0  0 0 0 0 0 0

Н 174 174 174 174 174 174 174 174 174

Фран цус ка

Пе ар со но ва 
Ко ре ла ци ја ,989** ,991** ,971** 1 ,866** ,991** ,960** ,993** ,965**

зна чај ност 0 0 0  0 0 0 0 0

Н 174 174 174 174 174 174 174 174 174

Грчка

Пе ар со но ва 
Ко ре ла ци ја ,904** ,878** ,921** ,866** 1 ,888** ,915** ,853** ,935**

зна чај ност 0 0 0 0  0 0 0 0

Н 174 174 174 174 174 174 174 174 174

Ирска

Пе ар со но ва 
Ко ре ла ци ја ,985** ,992** ,976** ,991** ,888** 1 ,968** ,987** ,968**

Зна чај ност 0 0 0 0 0  0 0 0

Н 174 174 174 174 174 174 174 174 174

Ита ли ја

Пе ар со но ва 
Ко ре ла ци ја ,949** ,944** ,997** ,960** ,915** ,968** 1** ,933** ,994**

зна чај ност 0 0 0 0 0 0  0 0

Н 174 174 174 174 174 174 174 174 174

Хо лан ди ја

Пе ар со но ва 
Ко ре ла ци ја ,990** ,997** ,948** ,993** ,853** ,987** ,933** 1** ,941**

зна чај ност 0 0 0 0 0 0 0  0

Н 174 174 174 174 174 174 174 174 174

Пор ту гал

Пе ар со но ва 
Ко ре ла ци ја ,962** ,950** ,997** ,965** ,935** ,968** ,994** ,941** 1

зна чај ност 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Н 174 174 174 174 174 174 174 174 174

Ко ре ла ци о не ко е фи ци јен те смо до би ли ко ришћењем ста тис тич ког про гра ма SPSS а под ат ке о кре та њу ка мат них сто -
па у вре мен ском пе ри о ду од јула 1993 – де цем бра 2012 смо пре узе ли са сле дећег sajta
 http://sdw.ecb.evropa.eu/browse.do?node=bbn3146
** Ко ре ла ци ја зна чај на на ни воу 0,01
* Ко ре ла ци ја зна чај на на ни воу 0,05



међусоб но има ле ви со ке ко е фи ци јен те ко ре ла -
ци је. Ови ре зул та ти по тврђују тезу да су у пред -
криз ном пе ри о ду тржиш та оце њи ва ла вла ди не
об вез ни це као осло бођене ри зи ка и нису по кла -
ња ла ве ли ку паж њу мак ро е ко ном ским ин ди ка -
то ри ма. Тек у пе ри о ду кри зе јав ља се по зив за
буђење, у ко јем фи нан сиј ска тржиш та све већу
паж њу по свећују еко ном ској осно ви зем ље.
Прет ход ни под а ци по тврђују на ла зе ау то ра да
тржиш та нису обраћала по себ ну паж њу на ста ње 
држав них фи нан си ја, реј тинг зем ље, ви си ну
нето об а ве за вла де, кре та ње спољ њег би лан са и
оста ле мак ро е ко ном ске параметре.

У Tа бе ли 3. дат је пре глед ко е фи ци јен та ко -
ре ла ци је за кре та ње при но са у држав ним об вез -

ни ца ма у пе ри о ду од ја ну а ра 2008. до де цем бра
2013. го ди не. 

Пе риод од ја ну а ра 2008.го ди не до де цем бра
2013.го ди не важ но је ана ли зи ра ти узи ма јући у об -
зир под е лу на раз ви је не зем ље и пе ри фер не зем ље 
Европ ске уни је. Раз ви је не зем ље су по ка зи ва ле
снаж ну међусоб ну ко ре ла ци ју, док су пе ри фер не
зем ље Европ ске уни је по ка зи ва ле ко ре ла ци ју суп -
рот ног сме ра. По себ но је за ним љив ви сок ко е фи -
ци јент ко ре ла ци је између Грчке, Шпа ни је, Ита ли је
и Пор ту га ли је. Грчка по ка зу је ви со ке ко е фи ци јен -
те ко ре ла ци је, по себ но са Шпа ни јом, Пор ту га ли јом 
и Ита ли јом, док са Ирс ком има уме ре ни ко е фи ци -
јент ко ре ла ци је, као и оста ле на ве де не зем ље. Ово
ука зу је на то да кре та ње при но са грчких об вез ни -
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 Бел ги ја Не мач ка Шпа ни ја Фран -
цус ка Грчка Ирска Ита ли ја Хо лан -

ди ја
Пор ту -
гал

Бел ги ја
Пе ар со но ва Ко ре ла ци ја 1 ,798** -0,106 ,919** -,242* ,433** 0,267 ,829** -0,034
зна чај ност  0 0,374 0 0,041 0 0,023 0 0,777
Н 72 72 72 72 72 72 72 72 72

Не мач ка
Пе ар со но ва Ко ре ла ци ја ,798** 1 -,508** ,954** -,690** -0,008 -,280** 0,989 -,569**

зна чај ност 0  0 0 0 0,944 0,017 0 0
Н 72 72 72 72 72 72 72 72 72

Шпа ни ја
Пе ар со но ва Ко ре ла ци ја -0,106 -,508** 1 -,343** ,857** ,539** 0,79 -,496** ,809**

зна чај ност 0,374 0  0,003 0 0 0 0 0
Н 72 72 72 72 72 72 72 72 72

Фран цус ка
Пе ар со но ва Ко ре ла ци ја ,919** ,954** -,343** 1 -,510** 0,127 -,020** ,967** -,359**

зна чај ност 0 0 0,003  0 0,288 0,866 0 0
Н 72 72 72 72 72 72 72 72 72

Грач ка
Пе ар со но ва Ко ре ла ци ја -,242* -,690** ,857** -,510** 1 ,505** ,735* -,673** ,918**

зна чај ност (2- tailed) 0,041 0 0 0  0 0 0 0
Н 72 72 72 72 72 72 72 72 72

Ирска
Пе ар со но ва Ко ре ла ци ја ,433** -0,008 ,539** 0,127 ,505** 1 ,510** 0,015 ,665**

зна чај ност 0 0,944 0 0,288 0  0 0,899 0
Н 72 72 72 72 72 72 72 72 72

Ита ли ја
Пе ар со но ва Ко ре ла ци ја ,267* -,280* ,790** -0,02 ,735** ,510** 1* -,230* ,807**

зна чај ност 0,023 0,017 0 0,866 0 0  0,052 0
Н 72 72 72 72 72 72 72 72 72

Хо лан ди ја
Пе ар со но ва Ко ре ла ци ја ,829** ,989** -,496** ,967** -,673** 0,015 -,230** 1** -,543**

зна чај ност 0 0 0 0 0 0,899 0,052   
Н 72 72 72 72 72 72 72 72 72

Пор ту гал
Пе ар со но ва Ко ре ла ци ја -0,034 -,569** ,809** -,359** ,918** ,665** ,807** -,543** 1
зна чај ност  0,777 0 0 0,002 0 0 0 0  
Н 72 72 72 72 72 72 72 72 72

Та бе ла 3. Ко ре ла ци ја - ја ну ар 2008 - де цем бар 2013.

Ко ре ла ци о не ко е фи ци јен те смо до би ли ко ришћењем ста тис тич ког про гра ма SPSS, а под ат ке о кре та њу ка мат них
сто па у вре мен ском пе ри о ду од јула 1993. до де цем бра 2012. смо пре узе ли са сле дећег сај та:
http://sdw.ecb.evropa.eu/browse.do?node=bbn3146.
** Ко ре ла ци ја зна чај на на ни воу 0,01
* Ко ре ла ци ја зна чај на на ни воу 0,05



ца на ви ше или кре дит ни шо ко ви у овој зем љи
могу про узро ко ва ти ефе кат пре ли ва ња у Шпа ни ји, 
Пор ту га ли ји и Ита ли ји, док су ефек ти на ир ску об -
вез ни цу ма њег ин тен зи те та. У слу ча ју кре дит них
шо ко ва у Грчкој пре ма пре зен то ва ним ко е фи ци -
јен ти ма на јви ше могу про фи ти ра ти Не мач ка, Хо -
лан ди ја и Фран цус ка. Грчка је има ла ко ре ла ци ју
суп рот ног сме ра са раз ви је ним зем ља ма ев ро зо не,
што је услов ља ва ло да раст у при но си ма ових об -
вез ни ца про из во ди кре та ње ка пи та ла и пад при -
но са об вез ни ца раз ви је них зе ма ља ев ро зо не. Ко е -
фи ци јен ти ко ре ла ци је су по ка за ли у пе ри о ду кри -
зе међусоб но гру пи са ње и под е лу зе ма ља по го -
ђених кри зом држав них фи нан си ја и зе ма ља са
ста бил ним држав ним фи нан си ја ма. Зем ље се гру -
пи шу у скла ду са сво јим мак ро е ко ном ским па ра -
мет ри ма, као и ве ро ват ноћом не и зврше ња од но -
сно сте пе ном су ве ре не кри зе. Ана ли зи ра јући кре -
та ње ко ре ла ци о них ко е фи ци јен та у скла ду са под -
е лом на зем ље погођене кри зом држав ног бу џе та
и зем ље које нису погођене кри зом, мо же мо за -
кљу чи ти да није дош ло до повећања ко е фи ци је на -
та ко ре ла ци је између зе м а ља са сла би јим мак ро е -
ко ном ским по ка за те љи ма у пе ри о ду кри зе у од но -
су на пред криз ни пе ри од.

Су ми ра ни ре зул та ти по ка зу ју да се то ком
грчке кри зе тржиш но рас по ло же ње мења пре ма
зем ља ма Европ ске уни је. Пре кри зе по сто ја ли су
по зи тив ни ефек ти ев ро зо не, тако да за јед нич ка
ва лу та шти ти њене чла но ве од су ве ре ног ри зи ка 
за ра зе и ин ди ви ду ал них ка рак те рис ти ка. Ме ђу -
ти м, евро чла нство по ста је огра ни ча ва јуће у то -
ку грчке кри зе, која се у суш ти ни пре тва ра у евро
пи та ње. Уз из узе так осет љи вос ти на фи нан сиј -
ски ри зик, уло га ра ци ја јав ног дуга за за ра зе и
ин ди ви ду ал ни ри зик је по ја ча на то ком кри зе.
Ре ал на еко но ми ја и тржиш те рада по ста ју важ -
ни ји за су ве ре ни ри зик то ком кри зе, као и сма -
ње ње ин дус триј ске про из вод ње. Већа не за пос -
ле ност, која није била по ве за на са су ве ре ним ри -
зи ком пре кри зе, по ста је по ве за на са ви шом не -
ста бил ношћу спред об вез ни ца и за ра за ма. Једно
од могућих ту ма че ња по ли тич ке еко но ми је је да
кон со ли да ци ја фис кал ног и текућег ра чу на, ви -
сок ниво не за пос ле нос ти, до во де до те жег спро -
вођења и одржа ва ња фис кал не кон со ли да ци је.
Вес ти о кре дит ном реј тин гу који није ути цао на
су ве ре ни спред у нор мал ним вре ме ни ма зна чај -
но ути чу на су ве ре ни ри зик то ком кри зе. До ка зи
пре зен то ва ни у овом ис тра жи ва њу под ржа ва ју
за кљу чак да су по сле ду гог пе ри о да „бе ниг ног
за не ма ри ва ња“ у ев ро зо ни, фи нан сиј ска тр жиш -
та ре а го ва ла на ин ди ви ду ал не ка рак те рис ти ке
зе ма ља (Manasse P, Zavalloni L, 2013, стр. 33).

Ко ре ла ци ју између одаб ра не гру пе зе ма ља је
по себ но у пе ри о ду кри зе важ но ана ли зи ра ти узи м -
а јући у об зир под е лу на зем ље су о че не са ви со ким
по враћањем при но са држав них об вез ни ца и зем ље

чија не ста бил ност при но са је ма ња, с об зи ром да је
ефе кат пре ли ва ња кри зе др жав них фи нан си ја у
овим зем ља ма усло вио и кри зу фи нан сиј ског сис те -
ма. Ова гру па зе ма ља су о че на је са успо ре ним рас -
том при вре де и ре це сив ним кре та њи ма њи хо ве
еко но ми је. Међу зем ља ма на ве де не гру пе из два ја се 
Грчка, која је на јви ше погођена кри зом држав них
фи нан си ја и чији фи нан сиј ски сек тор је угро жен
услед ре це сив ног кре та ња при вре де и кри зе др -
жав них фи нан си ја. Шпа ни ја, Пор ту га ли ја и Ирска су 
такође зем ље са ви со ким спре дом држав них об вез -
ни ца. При мер Грчке пред став ља екстрем ни при мер
јер по сто ји како кри за држав ног бу џе та, тако и фи -
нан сиј ског сис те ма у це ли ни. Оста ле зем ље се из -
два ја ју по томе што је кри за фи нан сиј ског сис те ма
ути ца ла на кри зу држав ног бу џе та, која није дра ма -
тич на као у слу ча ју Грчке. При мер овак вих држа ва
су Шпа ни ја, Ирска и Пор ту га ли ја. 

Закључак

Европ ски ток кри зе јав ног дуга из а зи ва по зив
за више гло бал не и усаг ла ше не ин тер вен ци је да се 
за уста ви по себ но за раз но ши ре ње кри зе из зе ма -
ља и ре ги о на. Ко ре ла ци о ни ко е фи ци јен ти пре зен -
ти ра ни у овом раду по ка зу ју да ефе кат пре ли ва ња
није иг рао зна чај ну уло гу то ком кри зе држав них
фи нан си ја у Евро зо ни. Узо рак зе ма ља и њи хо ви
ко ре ла ци о ни ко е фи ци јен ти нису по ка за ли раст у
криз ном пе ри о ду у од но су на пред криз ни пе ри од.
Има јући у виду пре тход но, мо же мо за кљу чи ти да
су фи нан сиј ска тржиш та по ста ла осет љи ви ја на
еко ном ске па ра мет ре зем ље то ком кри зе у од но су
на пе ри од пре кри зе, као и да је дош ло до по гор ша -
ња еко ном ских осно ва.

Резул та ти спро ве де не ана ли зе нису по тврди -
ли тезу да је дош ло до повећања пре ког ра нич не
ко ре ла ци је то ком криз них вре ме на у од но су на ко -
ре ла ци ју у мир ним вре ме ни ма, у скла ду са по след -
њом де фи ни ци јом Свет ске бан ке. Ова де фи ни ци ја
под ра зу ме ва да се за ра за јав ља када се међудржав -
не ко ре ла ци је повећава ју то ком про бле ма тич них
пе ри о да у од но су на мир на вре ме на. Ре зул та ти
ана ли зе по ка за ли су да ре ги о нал на за ра за пу тем
пре ли ва ња су ве ре ног ри зи ка у ре ги о ну није иг ра -
ла зна чај ну уло гу то ком кри зе. Међутим, пре тход -
но пре зен то ва ни по д а ци по ка зу ју да је по сто ја ла
за ра за због пре те ра не ре ак ци је фи нан сиј ских
тржиш та и по тен ци јал них ри зи ка. 

Одређени број ау то ра ис ти че да је ри зик лик -
вид нос ти ути цао на цену об вез ни ца у пе ри фер ним 
зем ља ма. Међутим, ри зик лик вид нос ти об вез ни ца 
ди рек тна је по сле ди ца кре дит ног ква ли те та који
одређују мак ро е ко ном ски па ра мет ри ана ли зи ра -
них зе ма ља. Има јући пре тход но ис так ну то у виду,
лик вид ност на тржиш ту об вез ни ца про ис ти че из
мак ро е ко ном ских па ра ме та ра зем ље и спрем нос -
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ти ин вес ти то ра да при хва те ри зик ула га њем у
одређену хар ти ју од вред нос ти. 

Препо ру ка за ста бил ност кре та ња спре до ва и
сма ње ње спре до ва држав них об вез ни ца је оси гу ра -
ње фис кал не дис цип ли не и ду го роч не одржи вос ти
јав них фи нан си ја. Ово упућује на за кљу чак да је по -
треб но об ез бе ди ти се кун дар ну лик вид ност за об -
вез ни це по себ но погођених зе ма ља, која ће ути ца ти 
на сма ње ње флук ту а ци је кре та ња спре до ва држав -
них об вез ни ца. Прет ход но пре зен то ва но ис тра жи -
ва ње по ка зу је да су ефек ти пре ли ва ња између зе ма -
ља има ли мали ефе кат на кре та ње при но са држав -
них об а вез ни ца. С об зи ром на пре тход но на ве де но,
смат ра мо да кре а то ри мак ро е ко ном ске по ли ти ке
мо ра ју паж њу усме ри ти на по бољ ша ње мак ро е ко -
ном ских по ка за те ља зе ма ља погођених кри зом др -
жав них фи нан си ја. 

Зна чај одржи вос ти држав них фи нан си ја усло -
вио је рес трук ту и ра ње држав ног дуга Грчке, што је 
по ка за ло да су не одржи ве јав не фи нан си је основ -
ни узрок кре та ња спре до ва на ви ше за држав не
хар ти је од вред нос ти. Успех грчког рес трук ту и ра -
ња по ка зу је да је уред но рес трук ту и ра ње за ис та
могуће у Евро пи, чак и под из узет но теш ким усло -
ви ма. Рес трук ту и ра ње дуга од доб ро вољ них или
бла жих усло ва него у Грчкој стек ло је ве ро дос тој -
ност као инстру мент за ре ша ва ње кри зе у Евро пи6. 
У скла ду са пре тход но на ве де ним намеће се за кљу -
чак да је фис кал на по ли ти ка јед на од глав них
одред ни ца кре та ња спре до ва држав них об вез ни -
ца, па се де фи ни са ње фис кал не дис цип ли не са тог
ас пек та намеће као основ ни па ра ме тар де ло ва ња
раз бо ри те фис кал не по ли ти ке.
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