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Odr`an 3. ciklus seminara 
"Profesionalna praksa interne revizije"

U or ga ni za ci ji Saveza ra~unovo|a i re vi -
zo ra Srbije, 22. fe bru a ra u Sava Centru je
odr`an 3. ciklus seminara "Profesionalna
prak sa in ter ne re vi zi je”. Sem i nar je odr`an
na temu "Re vi zi ja informacionih teh no lo gi -
ja” i ovom pri li kom je predstavqen i zva ni~an

prevod pri ru~nika IT re vi zi ja od autora Chris
Da vis, Mike Schiller i Kevin Wheeler.

Budu}i da se po slo va we u mo der nom
okru`ewu ne mo`e ni zamisliti bez pri me ne
informacionih teh no lo gi ja, sve ve}a pa`wa
se po sve}uje upra vo ovoj obla sti. U kon tek stu
in ter ne i eksterne re vi zi je napredak in for -
macionih teh no lo gi ja je u zna~ajnoj meri
ubrzao i olak{ao ak tiv no sti re vi zi je i omo -

gu}io sveobuhvatniji i ta~niji uvid u ce lo -
kupan pro ce s poslovawa pred u ze}a. Me|utim,
istovremeno je uslovio i pojavu novih obla sti
i ri zi ka kao i zah te ve za uspostavqawem ade -
kvat nih kon tro la. U prvom delu seminara
u~esnicima su predstavqeni novi zah te vi koje
pred funk ci ju in ter ne re vi zi je po sta vqa sve
ve}a pri me na informacionih teh no lo gi ja kao
i tren do vi razvoja rada i pro ce du ra in ter ne i
eksterne re vi zi je. 

Po seb no je is tak nu t zah te v za ukqu~ivawem 
stru~waka za informacione tehnologije u rad
kako in ter ne tako i eksterne re vi zi je i
neophodnost bliske sa rad we izme|u odeqewa
in ter ne re vi zi je i IT odeqewa u okvi ru pred -
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u ze}a. Tako|e su razmotrene i ne op hod ne kva -
lifikacije i stru~nost koju moderni in ter ni
ili eks ter ni re vi zo r tre ba da po se du je, na~in
kre i ra wa i struktuirawa revizijskih timova.
Naro~ita pa`wa je po sve}ena re zul ta ti ma
revizijskog rada i kre i ra wu do dat ne vred no -
sti za prav no lice. 

U dru gom delu seminara predstavqene su
spe ci fi~ne obla sti rada in ter ne re vi zi je u
obla sti aplikacija, baza po da ta ka, ope ra tiv -
nih si ste ma, mre`ne i komunikacione in fra -
strukture, fizi~kih objekata i kon tro la na
ni vou ce lo kup nog pravnog lica. Raz mot reni su 
i po stup ci pro ce ne ri zi ka i ade kvat ni po -
stup ci ubla`avawa i eliminisawa po sto je}ih
i potencijalnih ri zi ka uz neophodno uva ̀ a -
vawe od no sa tro{kova i ko ri sti.

Tre}i deo seminara je bio orijentisan na
ra z ma tra we profesionalne i zakonske re gu la -
ti ve re le vant ne za informacione tehnologije. 

Predstavqene su smer ni ce i zah te vi Sarbaness
Oxley za ko na, Gramm Leach Bliley za ko na, smer ni -
ce Komisije Ev rop ske uni je i Bazela II kao i
Stan dard o za{titi po da ta ka u obla sti plat -
nih kar ti ca.

mr Zoran [KOBI]
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"Ova kwiga nije mo gla da do|e u boqem tre -
nutku. "IT re vi zi ja" daje odli~na uput stva.
Pri stup autora je mentorski uz ade kvat no
nad gle da we i usmeravawe kroz mogu}nosti i
kon cep te tehnologije, bez preteranog de ta qi -
sa wa ili razmatrawa retkih, spe ci fi~nih
kon fi gu racija. Ova kwiga pred sta vqa or ga ni -
za ci o ni in stru ment za premo{}avawe jaza
izme|u in formacione tehnologije i re vi zi je,
uz fo kusirawe na po slov ne ri zi ke i re{ewa.’’

Dan Meacham, CISSP CCFS, Meacham Fo ren sics, Inc.

"Kao do bro isplaniran uxbenik za IT re vi zi ju 
u kom se di rekt nim jezikom i uz na vo |ewe
~iwenica razmatraju naj bo qe prak se u ob la sti
re vi zi je, ova kwiga tre ba da se na la zi u
biblioteci svakog IT re vi zo ra ili IT me na -
xe ra.’’

Andy Miller, CISSP, IT re vi zo r/kon sul tan t, Plexent, L.P.



dr Zoran 
MINOVSKI* 

mr Jovan 
^ANAK**

Osobenosti javnog sek to ra  i 
raz li ke izme|u  ra~unovodstva 

nedobitnih i dobitnih or ga ni za ci ja

Re zi me

Javni sek tor pred sta vqa u osno vi seg ment eko no mi je jed ne ze mqe koji po svo joj pri ro di ne
ulazi u sa sta v privatnog sek to ra. Sva ka nacionalna ekonomija isti~e ulo gu dr`ave u
smi slu zadovoqavawa po tre ba svojih gra|ana. Zbog toga, a u svrhu {to bo qeg i
kvalitetnijeg zadovoqewa tih po tre ba, neophodan je raz vo j javnog sek to ra.

Neke ak tiv no sti dr`avnih i neprofitnih or ga ni za ci ja (pro iz vod wa dobara i
pru`awe uslu ga, elektrodistribucija, javni trans port i dr.) su sli~ne  ak tiv no sti -
ma  profitno orijentisanih pred u ze}a. Pre ma tome, ra~unovodstveni si ste m za javni
sek tor u izvesnom smi slu je oslowen na ra~unovodstveni si ste m privatnog sek to ra. U
velikom broju slu~ajeva ak tiv no sti dr`avnih i neprofitnih or ga ni za ci ja se ne prate
profitnim merewem. Tako|e, i dr`avne i neprofitne or ga ni za ci je koje ostva ru ju 
prihode, rashode i neto re zul ta t ne te`e prevashodno maksimirawu pro fi ta, ve}
samo  obez be|ewu kontinuiteta ili  po boq{avawu, od no sno kvalitetnijem pru`awu
uslu ga.

Kada govorimo o neprofitnim organizacijama, u ovom radu prvenstveno se fokusiramo na
one koje se finansiraju iz buxeta. Me|utim, u neprofitne  or ga ni za ci je  svrstavaju se i
one koje se ne finansiraju iz buxeta, ve} iz odre|enih ~lanarina, dotacija i sl. Ove
potowe nisu  pred me t na{eg razmatrawa.

Sva ki ra~unovodstveni zah te v ili pro ble m koji uti~e na dr`avne i neprofitne
entitete ima svoj uzor u profitnom sektoru. No, raz li ke u ra~unovodstvenom
pristupu u vezi sa fi nan sij skim izve{tavawem izme|u neprofitnih i profitnih
entiteta  toliko su  izra`ene da  oba ra~unovodstva zah te va ju spe ci ja li zo va ne pri -
ru~nike, koncepte o po seb nim izve{tajima i po seb nim ra~unovodstvenim principima,
standardima i prak si. Tako|e, neke od ovih su{tinskih raz li ka mo gle bi da budu
opravdane u wi ho vim radnim sredinama ili su re zul ta t dugih tradicija ili raz li ka u
sastavu i per spek ti vi stan dar da postavqenih od poznatih me|unarodnih
ra~unovodstvenih or ga ni za ci ja.

Fi nan sij sko ra~unovodstvo

UDK 657.334.724
Stru~ni ~lanak

*)

Redovni profesor Ekonomskog fakulteta u Skopqu**)

Odgovorni urednik ~asopisa "Ra~unovodstvo" Beograd



Uvod

Javni sek tor ima veliku ulo gu i zna~aj u is -
puwavawu najrazli~itijih po tre ba gra|ana,
kao {to su obrazovawe, na u ka, zdravstvo, kul -
tu ra, rekreacija, zabava i sport i osta lo. Sve
ove po tre be ima ju odre|enu ekonomsku ulo gu u
raz vo ju sva ke ze mqe. Me|utim, sva ka ze mqa
nas toji da na {to vi{em ni vou zadovoqi ova -
kve po tre be gra|ana koje su od za jed ni~kog in -
te re sa.

Naj va`niji ciq finansijskog iz ve {ta va -
wa je da in for ma ci je iz tih izve{taja za do vo -
qe po tre be ko ri sni ka. U skla du sa okvirom za
pripremu i prezentaciju fi nan sij skih iz ve -
{taja, ciq fi nan sij skih izve{taja je da se
obez be de in for ma ci je o finansijskom po lo -
`aju, rezultatu i promeni finansijskog po lo -
`aja or ga ni za ci je, {to je celishodno za {i -
roko pod ru~je ko ri sni ka pri li kom dono{ewa
eko nom skih od lu ka.

U okvi ru ovog rada bi}e obja{wen na~in
pomo}u ko jeg se neprofitne or ga ni za ci je raz -
li ku ju od privrednih dru{tava i za{to su im
po treb ni jedinstveni ra~unovodstveni pri n -
ci pi i prak sa. Tako|e, uka za}emo i na neke ka -
rak te ri sti ke dr`avnih neprofitnih entiteta
koji ih raz li ku ju od privrednih dru{tava i
zbog toga ima ju zna~ajan uti ca j na ra ~u no -
vodstvo i fi nan sij sko izve{tavawe, raz -
li~ite gru pe ko ri sni ka tih izve{taja i wi ho -
ve po tre be za informacijama.

1. Ulo ga javnog sek to ra u zadovoqavawu 
po tre ba gra|ana

U sva koj mawe ili vi{e razvijenoj dr`avi
po sto je funk ci je od javnog in te re sa koje  iz vr -
{ava dr`ava, radi zadovoqavawa po tre ba
gra|ana. Na pri mer, odbrana i bez bed nost ze -
mqe, javni red i mir, zdravstvo, obrazovawe,
uslu ge dr`avne ad mi ni stra ci je, rad ambasada u 
ino stran stvu, izgradwa puteva, elektri~no
osvetqewe, vodovod i kanalizacija u od re -
|enim naseqenim mestima, pod ru~jima ili
regionima, socijalna pomo} itd. Ove funk ci je 
fi nan si ra dr`ava. U pojedinim dr`avama,
neke od tih funk ci ja su finansirane de li -
mi~no iz dr`avnog buxeta, a de li mi~no i iz
pri vatnog sek to ra.

Sa dru ge stra ne, svi gra|ani ima ju za jed -
ni~ke `ivotne po tre be i svi zajedno mo ra ju da
ih finansiraju. Mi{qewa smo da je su{tina

upra`wavawa za jed ni~kih `ivotnih po tre ba,
obja{wena sle de}om formulacijom: "Naj ve}i
deo ak tiv no sti pri ostvarivawu za jed ni~kih
po tre ba po ve za n je sa ~ovekom kao subjektom u
upra vqa wu tim ak tiv no sti ma i li~no{}u koja
for mi ra si ste m dru{tvenih vred no sti i koji
u zavisnosti od tog kre ta wa si ste ma dru {tv -
enih po tre ba, pa shod no tome i si ste ma za jed -
ni~kih po tre ba. Domet we go vih kreacija u
ovom smi slu prvenstveno za vi si od stepena
we go vog zna~aja i obi ma in for ma ci ja od ko ri -
sti koje dru{tvo i sva ki we gov ~lan mogu da
ima ju u vezi sa zadovoqavawem za jed ni~kih po -
tre ba. Da kle, re~ je o obrazovawu, nauci,
zdravstvu, kulturi, rekreaciji, zabavi i
sportu i dr. koji ima ju odre|enu ekonomsku
ulo gu u raz vo ju sva ke ze mqe. A od stepena
razvoja sva ke ze mqe umnogome }e zavisiti i
mogu}nost ve}eg zadovoqavawa za jed ni~kih po -
tre ba.”2

Ako su raspolo`ivi ma te ri jal ni re sur si
ogra ni~eni, onda sred stva za zadovoqavawe za -
jed ni~kih po tre ba tre ba da se ko ri ste na
najefikasniji na~in, od no sno na na~in da se
sa datim sred stvi ma  obez be|uje maksimalno
zadovoqavawe ovih po tre ba sa aspekta wi ho vog 
obi ma i strukture. A to zna~i da u datim uslo -
vi ma mogu da se kombinuju razne al ter na tive
kori{}ewa tih sred sta va. Logi~no je da se u
uslo vi ma ogra ni~enih sred sta va tre ba iza bra -
ti ona al ter na ti va koja obez be|uje boqe re zul -
ta te, a da zah te va najmawa ula ga wa (cost-benefit
ana li za). Me|utim, tre ba  na gla si ti, i to, 
kada je re~ o za jed ni~kim po tre ba ma, kri te ri -
ju m o eko nom skoj efi ka sno sti je re le van tan za
dono{ewe od lu ke o tome  koje su to  po tre be i
na koji na~in da se zadovoqe u odre|enom vre -
men skom pe ri o du, ali istovremeno da se vodi
ra~una i o dru gim kri te ri ju ma (kulturni,
eti~ki, moralni, po li ti~ki i dr.) koji pred -
sta vqa ju va`ne ele men te vrednosnog si ste ma
jed ne dr`ave.

2. Ra~unovodstvo i fi nan sij sko izve{tavawe 
u javnom sektoru

Naj va`niji ciq finansijskog iz ve {t -
avawa je da in for ma ci je zadovoqe po tre be ko -
ri sni ka. U skla du sa okvirom za pripremu i
pre zentaciju fi nan sij skih izve{taja, ciq
fi nan sij skih izve{taja je da obez be de in for -
ma ci je o finansijskom polo`aju, rezultatu i
pro me na ma finansijskog polo`aja or ga ni za -
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 Dr Mirosinka Dinki}: Upravqawe razvojem zajedni~kih potreba, cost-benefit analiza, Ekonomski institut, Beograd, 1990, str. 16



ci ja, {to je ko ri sno za {iroko pod ru~je ko ri -
sni ka pri dono{ewu eko nom skih od lu ka.

Iako po sto je odre|ene raz li ke izme|u pri -
vat nog i javnog sek to ra, po sto je i sli~nosti
izme|u wih u od no su na in for ma ci je po treb ne
za dono{ewe po slov nih od lu ka. Entiteti
javnog sek to ra koji ko ri ste fi nan sij ske in -
for ma ci je o nov~anim tokovima, sred stvi ma i
oba ve za ma, i pro me na ma u sred stvi ma i oba ve -
za ma, zasnovani su na pri me ni  ra~u no vod s -
tvenih mo de la i ra~unovodstvenih  stan dar da
iz privatnog sek to ra i sadr`ani su u mno go ko -
ri snih pri ru~nika. Iako se standardi pri -
vatnog sek to ra ne od no se na neke ili ve}inu 
tema sa ko ji ma se suo~avaju vlade, kao {to je
priznavawe po re skih pri ho da, ipak sadr`e
uput stva za mno ge dru ge ele men te sa ko ji ma se
suo~avaju buxetske ra~unovo|e.3

Ra~unovodstvo je uslu`na funk ci ja i pri -
pre ma in for ma ci je po treb ne u odre|enoj
sredini. U dr`avnoj i neprofitnoj sredini, od -
lu ke {to se od no se na sticawe i alo ka ci ju fi -
nan sij skih re sur sa, upra vqa we i kon tro lu
kori{}ewa fi nan sij skih sred sta va, do no se se u
uslo vi ma socijalnih i po li ti~kih ci qe va i
suzdr`avawa od profitabilnosti. Prav ne i ad -
mi ni stra tiv ne prinude ko ri ste se kao
socijalne metode za usmeravawe dr`avnih i
neprofitnih in sti tu ci ja ka ostvarivawu wi ho -
vih ci qe va. Tako, ra~unovodstveno iz ve {ta vawe 
dr`avnih i neprofitnih or ga ni za ci ja
uobi~ajeno na gla{ava kon tro lu i od go vor nost za 
po tro{ena fi nan sij ska sred sta va. Dve naj -
va`nije vr ste zakonske i ad mi ni stra tiv ne kon -
tro le koje uti~u na ra~unovodstvo u ovoj sredini 
su: 1) kori{}ewe fon do va i 2) ulo ga buxeta.

Ra~unovodstvo i fi nan sij sko izve{tavawe 
u dr`avnim neprofitnim entitetima zas ni va -
ju se na posebnom konceptu, standardima i
pro cedurama, osmi{qenim da se prilagode
wi hovoj sredini i po tre ba ma ko ri sni ka fi -
nan sij skih izve{taja. Je dan ~vrst fi nan sij -
ski me nax men t koji ob u hva ta ra~unovodstvo,
buxetirawe, fi nan sij sko izve{tavawe, kao i
re vi zi ju u dr`avnim neprofitnim entitetima 
je isto toliko va`an kao i u profitnim pred u -
ze}ima, s tim {to su obim i raznovrsnost ak -
tiv no sti u po slo va wu entiteta  javnog sek to ra 
da le ko slo`eniji od onih u profitnom

sektoru. Veli~ina i kompleksnost dr`avnih
neprofitnih entiteta u zadwe vre me sve vi{e
ra stu.

Sli~nost izme|u bu xet skih entiteta i
neprofitnih or ga ni za ci ja sa jed ne stra ne i
privrednih dru{tava, sa dru ge stra ne, ogleda
se u sle de}em:

= integralni su delovi istog ekonomskog
si ste ma i ko ri ste fi nan sij ske, kapitalne 
i qudske resurse za ostva ri va we wi ho vih
ci qe va;

= mo ra ju da obez be de i pretvore retke
resurse u wi ho va najadekvatnija dobra ili
uslu ge;

= raspola`u razvijenim informacionim
si ste mom i ra~unovodstvenim si ste mom
kao komponentom iz koje me na xe ri,
dr`avni or ga ni, a naro~ito fi nan sij ski
me nax men t, ko ri sti po dat ke re le vant ne za 
pla ni ra we, usmeravawe, kon tro lu i oce -
wi va we kori{}ewa retkih re sur sa;

= po{to su re sur si retki i ogra ni~eni, ko -
ri ste ana li zu tro{kova i osta le teh ni ke 
da bi se uverili da se re sur si  ko ri ste
efi ka sno i efek tiv no; i

= u ne kim slu~ajevima i jed ni i dru gi mogu
da proizvode iste proizvode, od no sno
uslu ge, na pri mer, mogu da po sto je i
dr`avno i privatno pred u ze}e za trans -
port i veze itd.

U kon tek stu pret hod nog navodimo izjavu
Od bo ra za standarde finansijskog ra~u no vo d s -
tva, u ko joj se pri me}uju sle de}e ka rak te ri sti -
ke u smi slu {ta se sma tra razlikom izme|u bu -
xet skih i neprofitnih entiteta u od no su na
dobitne or ga ni za ci je:4

1. dobijawe zna~ajnijih iz no sa pri ho da od
onih koji su omo gu}ili wi ho v nastanak, 
koji ne o~ekuju da pri me bilo nadoknadu 
ili ekonomsku ko ri st, pro po r cio na -
lno iznosu tako ostvarenih pri ho da;

2. ope ra tiv ni ci qe vi se raz li ku ju od onih 
koji omo gu}avaju dobra ili uslu ge za
sticawe pro fi ta i

3. po sto ja we za kon skih i ad mi ni stra tiv -
nih ogra ni~ewa i kon tro le u vezi sa
kori{}ewem sred sta va za zadovoqavawe 
javnih po tre ba.
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 Kao deo svog teku}eg radnog programa, Me|unarodna federacija ra~unovo|a (In ter na tional Fed er a tion of Ac coun tants - IFAC) donela 
je set ra~unovodstvenih standarda za javni sektor. Inicijalna grupa standarda je u ve}em delu bazirana na me|unarodnim
ra~unovodstvenim standardima (In ter na tional Ac count ing Stan dards –IAS), ali tokom vremena Komitet za javni sektor po~eo je da se
bavi i  temama finansijskog izve{tavawa u javnom sektoru koji nisu obuhva}eni u IAS.4)

State ment of Fi nan cial Ac count ing Con cepts No.4 - Ob jec tives of Fi nan cial Re porting by Non busi ness Or ga ni za tion, Stam ford, FASB, 
1980, str. 3. 



Ove raz li ke u osno vi pro is ti~u iz or ga ni -
za ci o nih ci qe va, iz vo ra fi nan sij skih sred -
sta va i re gu la ti ve i kon tro le.

Ra~unovodstvo bu xet skih i neprofitnih
or ga ni za ci ja poznaje sle de}e ra~unovodstvene
osnove u vezi sa merewem i priznavawem:

1. nov~ana osno va (cash ba sis ili go to vin -
ska osno va); i

2. obra~unska osno va (ac crual, priznavawe
efekata tran sak ci ja onda kada nastanu).

Po sto je i modifikovani ob li ci izme|u
ove dve osnove: modifikovana nov~ana osno va, 
i modifikovana obra~unska osno va.

Osnov na ka rak te ri sti ka go to vin ske os -

nove (cash ba sis) ra~unovodstva je {to se tran -
sak ci je i po slov ne tran sak ci je priznaju  samo
kada se no vac  primi ili kada se is pla ti. Fi -
nan sij ski izve{taji pripremqeni na
gotovinskoj osno vi pru`aju ko ri sni ci ma  in -
for ma ci je o izvorima go to vi ne primqene to -
kom pe ri o da, svr si upotrebe go to vi ne i o go to -
vin skim saldima na da tum izve{tavawa.
Fo kus me re wa u fi nan sij skim izve{tajima 
jesu gotovinska sal da  i na sta le pro me ne. Na -
po mene uz fi nan sij ske izve{taje pru`aju nam
do dat ne in for ma ci je o oba ve za ma, kao {to su
plative oba ve ze i pozajmice, te po dat ke o
odre|enoj negotovinskoj imo vi ni, kao {to su
po tra`ivawa, ula ga wa u nekretnine, pos tro -
jewa i opre ma.5

Ra~unovodstvo na obra~unskoj osno vi, (ac -
crual) kao ra~unovodstvena osno va, sa dru ge
stra ne "…priznaje fi nan sij ske efekte tran -
sak ci ja i po slov nih doga|aja u pe ri o du u kome
na sta ju, ne za vi sno od toga da li je no vac 
primqen ili is pla}en.”6 Ele men ti fi nan sij -
skih izve{taja, pre ma ovoj ra~unovodstvenoj
osno vi, is ka zu ju se kao pri ho di, rashodi
(ukqu~uju}i i amortizaciju), sred stva (fi -
nan sij ska i nefinansijska), oba ve ze i neto
sred stva (ka pi tal, koji pred sta vqa raz li ku
izme|u vi{ka sred sta va u od no su na oba ve ze).
Zna~i, ele men ti fi nan sij skih izve{taja u ce -
li ni su korespondentni sa  ra~unovodstvom
priv red nih dru{tava  koje pri me wu ju po slov -
ni su bjek ti.

Dr`avno ra~unovodstvo do`ivqava naj -
krupnije pro me ne. Na i me, mno ge ze mqe i da nas 

pri me wu ju u buxetskom ra~unovodstvu "go to -
vin sku osno vu”. Me|utim, evolucijom ulo ge

dr`ave, in for ma ci ja, ulogom jav no sti i ko -
na~no  razvojem demokratije, razvojem kon tro -

le dr`avnih izdataka, u skorije vre me mno ge
ze mqe i na razne na~ine pri pre ma ju ili ve}

pri me wu ju "obra~unsku osno vu za sa sta vqa we
fi nan sij skih izve{taja”.

Da nas, skoro sve dr`ave vi{e ili mawe se
susre}u sa ve li kim pro ble mom osigurawa kva -

litetnih i pravovremenih in for ma ci ja sa ci -
qem efikasnog upra vqa wa  fiskalnom i
monetarnom politikom. Si gur no i same ove

dve po li ti ke i si ste mi sami po sebi zah te va ju
mno go sofisticiranije in for ma ci je zbog

vo|ewa po li ti ke i dono{ewa kvalitetnih i
blagovremenih pro me na.

U okvi ru ra~unovodstva bu xet skih i ne -

pro fitnih or ga ni za ci ja pri me wu ju se i Me -
|unarodni ra~unovodstveni standardi za javni
sek tor.  Komitetu za javni sek tor pri Me |u -

narodnoj federaciji ra~unovo|a do de qe na  je
od go vor nost za dono{ewe me|unarodnih

ra~unovodstvenih stan dar da za javni sek tor
(MRS JS). Ove standarde dopuwavaju, tamo gde

je neophodno, Me|unarodni standardi  fi nan -
sij skog izve{tavawa za privatni sek tor
(MSFI PS) koje je objavio Od bor za Me |u na -

rodne ra~unovodstvene standarde (OMRS).
Standardi se pri me wu ju na sve subjekte iz
javnog sek to ra, osim za jav na pred u ze}a od ko jih 

se zah te va da se usaglase sa MSFI izdatim od
stra ne OMRS. 

Ova po ve za nost je obja{wena u predgovoru

iz Me|unarodnih ra~unovodstvenih stan dar da
za javni sek tor.7 U tom smi slu po sto ji fi nan -

sij sko izve{tavawe za entitete u javnom
sektoru pre ma gotovinskoj osno vi i fi nan sij -

sko izve{tavawe pre ma obra~unskoj osno vi
ra~unovodstva.8
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 MRS JS – Finansijsko izve{tavawe prema gotovinskoj osnovi ra~unovodstva, paragraf 1.2.2., Me|unarodni ra~unovodstveni
standardi za jav ni sektor, Izdava~, Savez ra~unovo|a i revizora Srbije, Beograd, 2007, str. 8116)

 El e ments of the Fi nan cial State ments of Na tional Gov ern ments, IFAC, Study 2 New York, 1993. 7)

 Vidi u predgovoru iz me|unarodnih ra~unovodstvenih standarda za javni sektor (In ter na tional Pub lic Sec tor Ac count ing Stan dards).8)

 O implementaciji ovih standarda vidi Hughes dr Jesse, Minovski dr Zoran: "A Plan For Im ple men ta tion of In ter na tional Pub lic Sec -
tor Ac count ing Stan dards In De veloping Coun tries And Econ omies In tran si tion ”, The In ter na tional Con sor tium on Gov ern men tal Fi -
nan cial Man age ment, Pub lic Fund Di gest, Vol ume IV, No.1, Wash ing ton, Feb ru ary, 2004, p.p. 32-51. 



Tre ba ista}i da ve}ina dr`ava, po red fi -
nan sij skih izve{taja za op{te ciqeve, obez -
be|uju fi nan sij ske in for ma ci je i na osno vu
sle de}ih osno va:

1. si ste ma nacionalnih ra~una;9

2. dr`avne fi nan sij ske statistike  me |u -
na rodnog monetarnog fonda.10

3. Raz li ke u ra~unovodstvu izme|u neprofitne
or ga ni za ci je i pri vred nog dru{tva

Dr`avne i neprofitne or ga ni za ci je u
velikoj meri se raz li ku ju od privrednih dru -
{tava i u pogledu finansijskog izve{tavawa.
U naj ve}em delu, dr`avne i neprofitne or ga -
ni za ci je pru`aju uslu ge usme re ne ka gru pi za -
in te re so va nih, koje pro is ti~u iz po li ti~kih
ili socijalnih raz lo ga, ili izvr{avaju}i is -
tra`ivawa od no sno osta le ak tiv no sti za
dobrobit dru{tva. Ci qe vi neprofitnih or ga -
ni za ci ja, u pravilu, ne mogu da budu vrednosno
izra`eni, ve} su ~esto opisno ambiciozno
postavqeni i te{ko se kvantifikuju. Dr`avne
i neprofitne or ga ni za ci je ~e{}e su po ve za ne
sa partijama koje im obez be|uju sred stva dru -
ga~ija od onih za privredna dru{tva. U na stav -
ku nave{}emo neke od raz li ka u ra~unovodstvu
i fi nan sijskom izve{tavawu izme|u ne pr o -
fitnih u od no su na profitne or ga ni za ci je.

Raz li~ite misije. Kao {to se pod ra zu me va
iz definicije o neprofitnim orga ni za ci -
jama,  ciq dr`avnih or ga ni za ci ja je dru ga~iji
od ostvarivawa pro fi ta. Kqu~ni ciq fi na -
nsijskog i po slov nog izve{tavawa je da se
obez be de in for ma ci je o po slo va wu entiteta u
toku pe ri o da.  Privredna dru{tva ima ju os -
novni ciq  da stva ra ju pro fit i  da osiguraju u
toku kon ti nu i ra nog poslovawa pred u ze}a, we -
go vim vlasnicima vi{e ostvarenog  nov ca
nego {to su ulo`ili. Na rav no, vlasnici ka pi -
ta la o~ekuju da tu informaciju vide i
prepoznaju iz fi nan sij skih izve{taja.

Fi nan sij ski izve{taji neprofitnih or -
ga ni za ci ja pru`aju in for ma ci je o prilivima 
i odlivima go to vi ne or ga ni za ci je i ostalim
izvorima. Kao op{te pravilo nadma{ivawe
ras ho da nad prihodima osobito u du`em pe ri o -
du, signalizira na ozbi qan fi nan sij ski po re -
me}aj ili nezadovoqavaju}u menaxersku us -

pe{nost, od no sno nedovoqnu stru~nost i
poslovnu ume{nost. Ako fi nan sij ski iz ve -
{taji neprofitnih or ga ni za ci ja ukqu~uju
samo nov~ane iz no se, oni ne  mogu da pru`e in -
for ma ci je ne op hod ne za oce nu uspe{nosti or -
ga ni za ci je. Za pra vil no izve{tavawe o us -
pe{nosti or ga ni za ci je, po red fi nan sij skih
izve{taja nu`ni su i ne fi nan sij ski po da ci
koji se od no se na wi ho ve ciqeve. [kola, na
pri mer, mo`e da ukqu~i po dat ke o postig -
nutom uspehu u~enika, kao {to su oce ne iz tes -
tova ili oce ne iz ma ture. Centar za bes ku } ni -
ke mo`e da prezentira in for ma ci je o broju
qudi koje  hrani ili im obez be|uje adekvatan 
sme{taj.

Nekonkurentnost. Buxetske or ga ni za ci je se 
finansiraju u osno vi iz buxeta vlade, a ne na
tr`i{tu. U pro ce su buxetirawa, vlada ove or -
ga ni za ci je kon tro li{e ili sna`no  uti~e na
wi ho ve prihode i rashode. Pri ho di bu xet skih
or ga ni za ci ja mogu biti ogra ni~eni od
zakonodavne vla sti i tada vlada ne mo`e da
bude pred me t konkurencije suo~ene sa priv -
red nim dru{tvima. Po sto je i neprofitne or -
ga ni za ci je koje mogu da ko ri ste do pri no se,
~lanarine, i dru ge prihode koje pla}a ko ri -
sni k uslu ga i zbog toga ne mogu da se porede sa
prodajom koja ostva ru ju privredna dru{tva.

Rashodi stva ra ju prihode. Buxetske i ne -
pro fitne or ga ni za ci je opredelile su nivoe
uslu ga koje }e izvr{avati, obra~unavaju}i wi -
ho ve tro{kove, a za tim su utvrdile sto pe po re -
za za obez be|ivawe po treb nih pri ho da. Zna~i,
rashodi opredequju prihode. Iako buxetske i
neprofitne or ga ni za ci je ne u~estvuju u kon ku -
ren ci ji na tr`i{tu, one ne mogu jed no stav no
da uve}aju prihode pove}awem po re za. Dr`avna
pred u ze}a mogu da budu pod uti ca jem po li -
ti~kih vode}ih partija.11

Bu xet je najz na~ajniji fi nan sij ski izve{taj.
Za privredna dru{tva, godi{wi izve{taj je
naj va`niji fi nan sij ski do ku me na t. Wi ho v go -
di{wi plan nije ni{ta vi{e do in ter ni do -
ku ment, ret ko dostupan in ve sti to ri ma ili
op{toj jav no sti.

Izve{taj bu xet skih i neprofitnih or ga -
ni za ci ja o wihovom godi{wem izve{tavawu
sa d r`i po dat ke o tome da li se pri ho di i ra -
shodi  zna~ajno raz li ku ju od onih koji su pre t -
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  The Sys tem of Na tional Ac count (CAN), UN, 1995 10)

 Gov ern ment Fi nance Sta tis tics (GFS), IMF, Wash ing ton, 1986. 11)

 Univerziteti mogu da ograni~e {kolarinu na nivou pribli`no sli~nom u istim {kolama. Daqe neke neprofitne organizacije ili
organizacije koji obavqaju medicinska istra`ivawa baziraju wihove tro{kove iskqu~ivo na wihovim prihodima. Koliko vi{e
pove}avaju sredstava u fondovima, toliko vi{e tro{e.



hod no bili buxetirani, kao i po da ci o izmeni  
buxeta u toku fiskalne godine. Za buxetske i
neprofitne or ga ni za ci je bu xet ima centralni 
zna~aj, jer  pred sta vqa kulminaciju po li -
ti~kog pro ce sa. Odre|uje nosioce koji pla}aju
entitetu, a koji do bi ja ju od wega uslu ge, koje ak -
tiv no sti su podr`ane a koje su procewene.

Po{to je bu xet ve o ma va`an,  godi{wi 
izve{taj o izvr{ewu  buxeta  izaziva obi~no
op re~ne komentare, koji pro is ti~u iz raz -
li~itih in te re sa po je di nih ko ri sni ka.

Vladin bu xet, kada se usvoji, postaje za kon.
Vladini slu`benici su uglav nom ogra ni~eni u
tro{ewu ne ve}em od onoga odre|enog buxetom.12

Dr`avni fon do vi ne ma ju kompetentnost da 
tro{e wi ho va sred stva. U dr`avnim i ne pr o -
fitnim organizacijama izdaci mogu biti
stvoreni samo do opredeqenog ovla{}ewa, a to 
su ovla{}ewa za utvr|ivawe vi si ne ras ho da u
vezi sa  spe ci fi~nim ci qe vi ma ili sli~na
ovla{}ewa dr`avnih tela.

Fik sni bu xet obi~no se pri pre ma za sva ki 
dr`avni fond. Tako ge ne ral ni me na xe r or ga -
ni za ci je tra`i dozvolu  dr`avnog tela za fik -
sni iz no s sred sta va za zarade, opremu, za li he
itd., za vre me buxetskog pe ri o da, a u vezi sa
izvr{enim zadacima (misijom) te or ga ni za ci -
je. Ovaj bu xet pred sta vqa sredstvo za dono{ewe 
od lu ke o alokaciji re sur sa, utvr|ivawe vr sta i 
koli~ine dobara i uslu ga koje tre ba da se obez -
be de za vre me buxetskog pe ri o da. Kada pro ce nu
bu xet skih ras ho da  odobri  dr`avno telo, vr{i 
se opredeqewe odobrenih ras ho da za spe ci -
fi~ne ciqeve i ogra ni~ewa iz no sa koji mogu
biti utro{eni za sva ki spe ci fi~ni ciq.
Opredeqewe mora da na zna~i fond iz koga
mogu da se pra ve izdaci i specificirawe
ciqa, maksimalni iz no s i pe ri o d za koji su
izdaci  odobreni. Ak tiv no sti mogu biti fi -
nan sirane i od ne ko li ko fon do va.

U ciqu kontrolisawa i prikazivawa
buxetske saglasnosti, po seb no vlade utvr|uju
buxetske ra~une u glavnoj kwi zi dr`avnog fo n -
da. Integrisawe bu xet skih ra~una u ra~u no -
vodstveni si ste m je po seb no va`no izbe}i, da se
zbog buxetskog prekora~ewa  ka`wavaju ili
otpu{taju dr`avni slu`benici ili se spro vo de
osta li disciplinski po stup ci.

Sop stve ni fon do vi, sa dru ge stra ne, mogu
biti kontrolisani fleksibilnim buxetima,

koji automatski pove}avaju ovla{}ewa za
u~iwene rashode u go di ni, ako su pri ho di 
ve}i od planiranih i uma wu ju ovla{}ewa za
rashode uko li ko su pri ho di mawi od pla ni -
ranih. Buxetsko ra~unovodstvo ne ko ri sti
fleksibilne buxete. Me|utim, buxetsko ra~u -
no vodstvo  ko ri sti  ve}i broj dr`avnih i ne -
pro fitnih or ga ni za ci ja koje kon tro li{u wi -
ho ve sop stve ne fondove pu tem fiksnih buxeta. 
Fiksno buxetirawe dr`avnih i sop stve nih
fon do va ~e{}e daje povod za dvojnu osno vu
ra~unovodstva i izve{tavawa dr`avnih i
neprofitnih or ga ni za ci ja, zbog toga {to:

1. op{teprihva}ene ra~unovodstvene prin -
ci pe propisuju spe ci fi~ni stan da rdi
za me re we pri ho da, ras ho da, izdataka i
dru gih iz no sa u fi nan sij skim iz ve {ta -
jima koji se prezentuju sa gla sno  op{te
pri hva}enim ra~unovodstvenim prin -
ci pima,  i

2. za buxetske ciqeve, odbori dr`avnih i
neprofitnih or ga ni za ci ja mogu da vr{e
pro ce nu pri ho da i dozvoqenih ras ho da
na dru goj osno vi, a ne na osno vu op {te -
prihva}enih ra ~u no vodstvenih prin ci -
pa, tj. na gotovinskoj os no vi, koju ~ine
nov ~ana primawa i iz da va wa.

Gotovinska osno va se raz li ku je od os -
nove bazirane na op{teprihva}enim
ra ~u no vod s tve nim principima po sle -
de}em:13

1. ra~uni se po tvr|uju na buxetsku osno vu:
u toku godine vr{e se buxetske kon tro le  
ra~una i godi{wi bu xet ski izve{taji
mogu biti pripremqeni na buxetskoj
osno vi;

2. pri la go|avawe se vr{i krajem godine
pretvarawem tj. preobra`avawem po da -
ta ka na buxetskoj osno vi u ra~une na
bazi op{teprihva}enih ra~uno vod s tve -
nih prin ci pa, da bi  na bazi ovih prin -
ci pa mo gli biti pripremqeni go di -
{wi izve{taji;

3. raz li ke izme|u izve{taja na buxetskoj
osno vi i onih sa sta vqe nih na bazi
op{teprihva}enih ra~unovodstvenih
prin ci pa obja{wene su i usa gla{ene u
godi{wim fi nan sij skim izve{tajima
dr`avnih i neprofitnih or ga ni za ci ja.
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 Buxet se mora po{tovati. Odre|eni vladini slu`benici mogu biti ka`wene za prekora~ewe izvr{ewa buxeta za vreme fiskalne
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Free man, Shoul ders: Gov ern men tal and Non profit Ac count ing, Prentice Hall, New Jer sey, 2000, str.9.  



Ra~unovodstvo i fi nan sij sko izve{tavawe o 
buxetu. Bira~i (gra|ani) `ele in for ma ci je
ko je se od no se na bu xet. Oni tra`e da se
osiguraju da or ga ni za ci ja ne tro{i vi{e od
odobrenog iz no sa, od no sno ho}e da zna ju da li
su obra~unati pri ho di i rashodi objektivni i
re al ni. Ra~unovodstveni si ste m i od go va ra -
ju}i fi nan sij ski izve{taj mo ra ju biti
osmi{qeni tako da  obez be|uju  in for ma ci je
koje mogu da zadovoqe zah te ve ko ri sni ka fi -
nan sij skih izve{taja.

Tako|e, me na xe ri ma je po tre ban ra~u no -
vod stveni si ste m koji }e im omo gu}iti teku}e
in for ma ci je, uko li ko  je wi ho v ciq ostva ri -
va we bu xet skih projekcija. Me|utim, mo`da
mno go va`nije za wih je da ima ju si ste m koji }e
ih za{tititi od prevelikog tro{ewa ili da
daju predupre|uju}e sig na le kada se stremi da
se to do go di. Bu xet je kon trol no ure|en, ali
ima potrebu za  podr{kom  komplementarnog
ra~unovodstvenog i informacionog si ste ma.

I na kra ju, re vi zo ri i osta le stranke su za -
in te re so va ne za rad dr`avnih i neprofitnih
or ga ni za ci ja i ima ju potrebu, u osno vi, za
vrednovawe dostignu}a.  Pro ce na izme|u dva
pe ri o da mo`e da se fokusira ne samo na to da
li je entitet  ostvario svo je projekcije  pri ho -
da i ras ho da, nego podjednako je va`no,  da li je
is punio ono {ta je o~ekivao od toga. Pro ce -
wi va~i za tim mogu da pro ce ne organizacionu
efi ka snost sa upore|ewem inputa. 

Me|ugeneracijski ka pi tal. Govore}i o kon -
ceptu me|ugeneracijskog ka pi ta la, pra vi se
eksperiment da se usaglase tro{kovi onih {to 
pla}aju sa onima koji }e biti ko ri sni ci uslu -
ga. U privatnom sektoru usa gla{avawe pri ho da 
i u~iwenih ras ho da vr{i se u mo men tu ko -
ri{}ewa uslu ga na profitnoj osno vi. U javnom 
sektoru za neprofitne or ga ni za ci je to se ne
mo`e u~initi na ta kav na~in, jer  za tako
ne{to ne po sto ji jednostavna mera. Naprosto
se pla}a za uslu ge koje }e se ko ri sti ti u
budu}im pe ri o di ma ili od stra ne budu}ih
generacija. Na pri mer, pla}a se do pri no s za
zdravstveno osi gu ra we i po red toga {to tre -
nut no nema po tre be za  kori{}ewem uslu ga 
zdravstva. Isti je slu~aj  i sa obrazovawem,
pla}aju se do pri no si i u slu~aju da nema dece za 
{kolu, za protivpo`arnu za{titu  pla}a se iz -

no s i po red toga {to mo`da  nema po`ara u tom
pe ri o du itd.

Ve}ina bu xet skih or ga ni za ci ja je obavezna
pre ma zakonu da bilansira svoj  ope ra tiv ni
bu xet, kao i  ve}i broj neprofitnih or ga ni za -
ci ja. Bilansni ope ra tiv ni buxeti osiguravaju
da u sva kom konkretnom pe ri o du pri ho di pok -
ri vaju rashode i da kao grupa bira~a (gra|ana)
entitetu pla}a  uslu ge koje ko ri sti. Ako or ga -
ni za ci je ima ju neuravnote`eni bu xet i po za j m -
quju  sred stva  da pokriju  operativne de fi -
cite, onda }e tro{kove koji na sta ju radi 
ko ri{}ewa dobara i uslu ga od stra ne da na -
{wih gra|ana platiti  budu}i ko ri sni ci.

Kon cep t o pla}awu uslu ga koji ko ri ste
bira~i (gra|ani) i ne prenose te ret na svo ju
decu, bio bi tradicionalno ozna~en kao
me|ugeneracijski ka pi tal. U pro{lim go di -
nama, pokazalo se da entiteti ne tre ba da
prenose tro{kove ni u godinama  bli`e bu du -
} no sti, niti pak da  se prenose na budu}e ge ne -

racije, i zbog toga je ter mi n me|ugeneracijski
ka pi tal bio pri hva}en kao najadekvatniji.

Da bi se odr`ao me|ugeneracijski ka pi tal, 
ra~unovodstveni si ste mi dr`avnih i nepro -
fitnih or ga ni za ci ja mo ra ju obez be di ti in -
for ma ci je o tome da li je ovaj ciq  po stig nu t.14

Nema direktne povezanosti pri ho da sa ras -
ho dima. Pri ho di dr`avnih i neprofitnih or -
ga ni za ci ja ne mogu biti po ve za ni sa prodajama
uslu ga ili dobara, pa pre ma tome ne mogu biti
po ve za ni sa rashodima. Pri ho di iz donacija
neprofitnih entiteta mogu se pove}avati iz
jed ne godine u dru gu, ali pro me ne  ne mogu biti
pridru`ene  od go va ra ju}em pove}awu kva li te -
ta, kvantiteta ili tro{kova za izvr{ene uslu -
ge. Izrada kon cep ta  finansijskog ra ~u no vod -
stva, da rashodi mo ra ju biti po ve za ni sa
od go va ra ju}im prihodima, mo`e ima ti raz -
li~it zna~aj za dr`avne i neprofitne or ga ni -
za ci je, nego li kod privrednih dru{tava. Pri -
v r e dna dru{tva na sto je da iz jed na~e tro{kove
spe ci fi~nih dobara ili uslu ga sa prihodima
koje stva ra ju. Dr`avne i neprofitne or ga ni za -
ci je, sa svo jim prihodima po ne kad ne mogu da
po kriju ve li ki broj kategorija ras ho da.

Re sur si su ogra ni~eni. Su prot no od re sur sa 
privrednih dru{tava, mnoga  sred stva dr ̀ av -
nih i neprofitnih or ga ni za ci ja su namewena 
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 Koncept me|ugeneracijski kapital ne predla`e da dr`avne organizacije ne smeju nikad da pozajmquju. Zabrana  zadu`ivawa odnosi
se samo na operativne, a ne i na kapitalne tro{kove. Dr`avni objekti, izgra|eni autoputevi ili univerziteti, kupqena
laboratorijska oprema i ostalo dava}e koristi u vremenu du`em od jedne godine. Jednostavno je fer da kapitalni tro{kovi  budu
pla}eni putem ukqu~ivawa dugova u tro{kove u vezi sa pru`enim uslugama, u porezima ili tro{kovima  {kolovawa gra|ana ili
studenata koji }e koristiti te usluge.



kon kret nim ak tiv no sti ma i ci qe vi ma.
Zna~ajno ve li ki deo  pri ho da vlade mo`e biti
od dru gih vlada koji mogu biti opredeqeni za
odre|ene ciqeve. Na pri mer, federalna vlada
mo`e da dodeli nekoj dr`avi ili lokalnoj
vladi dotaciju za izgradwu  zgrada  sa sta no -
vima za odre|ene socijalne ka te go ri je gra|ana
koji ne mogu pla}ati ekonomsku cenu sta -
narine. Dotacija  se mo`e  iskoristi samo za
izgradwu te zgrade, a ne za dru gi ciq, ne za vi -
sno od toga kolika vred nost toga mo`e  da
bude.15

I dr`avne i neprofitne or ga ni za ci je tre -
ba da poka`u po li ti~kim partijama, stva -
rawem odre|enih fon do va, da }e no vac  ko ri -
sti ti namenski. U isto vre me, tre ba da poka`u
u svo jim fi nan sij skim izve{tajima da op re de -
qeni i zvori nisu dostupni za dru ge ciqeve
druk~ije od onih za koje su opredeqeni.
Tako|e, u fi nan sij skim izve{tajima mo ra ju se
razgrani~iti opredeqeni od neopredeqenih
iz vo ra ili se prikazati na neki dru gi na~in
sred stva za koja su obez be|eni  izvori koji  se 
mogu ko ri sti ti samo za odre|ene namene.

U toku buxetskog pe ri o da, gre{ke u pogledu 
ogra ni~ewa, od no sno opredeqewa sred sta va
mogu da dovedu do ozbiqnih po sle di ca. Ovo
mo`e da prouzrokuje da or ga ni za ci ja  izgubi i 
pro{la i budu}a priznawa svoga rada. Tako|e,
sa buxetom, or ga ni za ci ja mora da stva ra svoj
ra~unovodstveni si ste m sa ko ji m me nax men t
tre ba da se za{titi od nepa`qivog, (ne na men -
skog, nenamernog) tro{ewa  sred sta va iz
odre|enih iz vo ra. Sva ka ko tre ba napomenuti
da dr`avne i neprofitne or ga ni za ci je u raz -
vijenim ze mqa ma ko ri ste ra~unovodstveni si -
ste m poznat kako fondovsko ra~unovodstvo.

Ne po sto ji sop stve ni~ki udeo. Dr`avne i
neprofitne or ga ni za ci je ne ma ju sop stve ni~ke 
udele kao one kod privrednih dru{tava. Zbog
toga oni  ne mogu da budu pro da ti ili pak
trans ferisani. Po me nu te or ga ni za ci je ne ma ju
ak cionare ili sopstvenike udela koji su
predvi|eni da dobiju deo pri ho da ostvarenog 
po tom osno vu.

Ono {to se mo`e najlak{e razumeti iz
finansijskog izve{tavawa je matemati~ka raz -
li ka izme|u sred sta va i oba ve za koja  se ne
mo`e  nazvati akcionarski ka pi tal. Ova raz -
li ka pred sta vqa neto sred stva.

Sli~no je i kod odre|enih entiteta gde
razgrani~avawe po ka zu je da je mawi in te re s za
tr`i{nu vred nost wi ho vih iz vo ra. Vlade ne
mogu na kla si~an na~in da pro da ju autoputeve i 
komunalnu infrastrukturu, pa zato samo ne ko -
li ko ko ri sni ka izve{taja je za in te re so va no za 
wi ho vu tr`i{nu vred nost. Biblioteke i
muzeji mogu da pro da ju svo je kolekcije, ali
mo`da }e trebati da ko ri ste fondove  da bi se
nabavila sli~na sred stva. Tr`i{na vred nost
mo`e da bude od va`nosti za interesente samo
ako se cela in sti tu ci ja  zatvori, tj. da
prestane sa poslovawem i da se wena sred stva
tada likvidiraju.

Mala je raz li ka izme|u in ter nog i eksternog
ra~unovodstva i izve{tavawa. Na pod ru~ju
dr`avnih i neprofitnih or ga ni za ci ja, raz li -
ka izme|u in ter nog i eksternog ra~unovodstva
i izve{tavawa je  jasnija nego kod privatnog
sek to ra.

Prvo, u privatnom sektoru eksterno iz ve -
{ta vawe se usmerava na pro fit. Tako|e, i kod
privrednih dru{tava ne ko li ko or ga ni za ci o -
nih jedinica pred sta vqa ju profitne cen tre u
ko ji ma je me nax men t kon tro la kqu~ni fak to r
koji uti~e na pro fit. Isto tako, in ter ni
izve{taji sadr`e po dat ke o ostalim merilima
poslovawa, kao {to su ukup ni fik sni tro {ko -
vi ili varijabilni tro{kovi po je di ni ci
pro izvoda.

Na pod ru~ju dr`avnih i neprofitnih or ga -
ni za ci ja pro fit vi{e nije od go va ra ju}e me -
rilo  re zul ta ta za eksterne korisnike kao {to
je za in ter ne segmente. Relevantna me ri la pos -
lovawa tih or ga ni za ci ja izvode se iz os tva -
rewa postavqenih  ci qe va,  koji nisu isti za
sve gru pe ko ri sni ka.

Dru go, kod privrednih dru{tava bu xet se
po sma tra je din stve no kao in ter ni do ku ment i
ret ko je dostupan  eksternim ko ri sni ci ma.
Kod dr`avnih i neprofitnih or ga ni za ci ja to
je kqu~ni fiskalni do ku ment va`an za po re ske 
ob ve zni ke, sopstvenike obveznica i osta le
bira~e (gra|ane) kako i za me na xe re.

Tre}e, raz li ka izme|u in ter nih i eks ter -
nih ko ri sni ka kod dr`avnih i neprofitnih
or ga ni za ci ja mawe je jasna nego kod priv -
rednih dru{tava. Ob ve zni ci po re za i ~lanovi
or ga ni za ci je, na pri mer, ne mogu se pre ci zno  
kategorizovati kao unu tra{wi i spoqni, ali
zato mogu da ima ju zadwu re~ u vezi sa or ga ni za -
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 Porezi i ~lanarine, tako|e, mogu da se opredele. Porez {to pla}a gradski ho tel mo`e da se nameni za finansirawe lokalnog
kongresnog centra ili za unapre|ivawe turizma. Porez od dr`avnog gasovoda mo`e da se opredeli  zakonom da se upotrebi za
izgradwu i odr`avawe autoputa. Deo od takse asocijacija cementara mo`e  se upotrebiti za nabavku novog zemqi{ta.



ci jom i poslovnom  politikom ili pu tem di -
rek tnog glasawa ili pu tem birawa ponuda.

4. Ko ri sni ci fi nan sij skih izve{taja dr`avnih 
i neprofitnih or ga ni za ci ja i wi ho vi ci qe vi 

Glav ni ko ri sni ci fi nan sij skih iz ve {ta -
ja dr`avnih i neprofitnih or ga ni za ci ja su:

= uprav ni odbori,

= in ve sti to ri i kreditori,

= po re ski ob ve zni ci, gra|ani i ~lanovi
neprofitnih or ga ni za ci ja,

= donatori i dodeqiva~i dotacija,

= regulatorne agen ci je,

= za po sle ni,

= i osta li.

Ci qe vi eks ter nih fi nan sij skih izve{taja 
su raz li~iti od ko ri sni ka do ko ri sni ka, a za
naj ve}i broj ko ri sni ka oni tre ba da  omo gu}e 
sagledavawe16:

= finansijskog sta wa;

= uporedbu ostvarenih re zul ta ta sa buxetom;

= opredeqivawa o po{tovawu  pro pi sa pu -
tem od go va ra ju}ih za ko na, re gu la ti ve i
ogra ni~ewa o upotrebi sred sta va;

= oce ne efi ka sno sti i efektivnosti.

Fi nan sij ske izve{taje  op{te namene ko -
ri ste  uglav nom  za in te re so va ne stra ne iz van
or ga ni za ci je. Kao i u slu~aju  korporativnog
ra~unovodstva, izve{taji nameweni  eks ter -
nom izve{tavawu  po god ni su  kod dono{ewa
raz l i~itih po slov nih od lu ka. Izvr{ni di -
rek tori, direktori agencija i osta li me na xe -
ri mogu i tre ba da se oslawaju i  ve ru ju da }e
wi ho v in ter ni informacioni si ste m  obez be -
di ti fi nan sij ske in for ma ci je kakve oni  zah -
te va ju. U sva kom slu~aju po treb no je da se uzme u
ob zi r i raz li ka izme|u in for ma ci ja koje su
po treb ne in ter nim i eksternim zainte re so -
vanim stranama. Zbog toga, in ter ne stra ne ko -
ri ste i odre|en obim ne op hod nih in for ma ci -
ja, po da ta ka iz fi nan sij skih iz ve {ta ja za
op {te namene.

Ima ju}i u vidu pret hod no na ve de no, fi -
nan sij ska sred stva obez be|ena od dr`avnih i
neprofitnih or ga ni za ci ja mogu biti ogra -
ni~ena i, kao ta kva, mogu da se ko ri ste do
odre|enog limita za spe ci fi~ne namene ili
ak tiv no sti. Na pri mer, crkva mo`e da primi
donaciju za izgradwu, bolnica mo`e da primi
dotaciju  za intenzivnu negu, grad mo`e da

pozajmi no vac za postavqawe kanalizacije ili 
izgradwu, od no sno pro{irewe objekta za
parkirawa au to mo bi la, a univerzitet mo`e da
primi dotacije za is tra`iva~ku de lat no st.
Ova kva eks ter na ogra ni~ewa nose zna~ajne
oba ve ze i od go vor no sti zato {to  je kori{}ewe 
sred sta va po ve za no  sa ugovornim obli ga ci -
jama. Me nax men t, tako|e, mo`e da od re di spe -
ci fi~ne ciqeve za  odre|ena sred stva gde mogu
da se ko ri ste, kao na pri mer, za zamenu opre me
ili pro{irivawe kapaciteta. Zbog toga {to
menaxersko odre|ivawe sred sta va pred sta vqa
in ter ni plan i mo`e da ga promeni me nax -
ment, on snosi samo in ter nu od go vor nost.

Za kqu~ak

U centru pa`we ra~unovodstva i finan -
sijskog izve{tavawa dr`avnih i neprofitnih
or ga ni za ci ja na la ze se dr`avni fi nan sij ski
re sur si  za koje su od go vor ni  dr`avni fon -
dovski entiteti, kao i wi ho vo alocirawe pre -
ko buxeta i pro ce sa opredeqewa.

Me ri la uspeha ra~unovodstva dr`avnih i
neprofitnih or ga ni za ci ja su pri ho di tj. pri -
livi sred sta va u pe ri o du. Su prot no wima, me -
ri la za dr`avno fondovsko ra~unovodstvo ~ine 
izdaci (rashodi) tj. iz no s fi nan sij skih sred -
sta va po tro{enih u toku buxetskog pe ri o da za:

= teku}e po slo ve (zarade i sl.),

= kapitalne izdatke (za nabavku ne fi nan -
sijske imo vi ne u stalnim sred stvi ma i
zalihama),

= dugoro~ne oba ve ze.

Izdaci zna~ajni za dr`avno ra~u no -
vodstvo ne tre ba da se poistove}uju sa iz -
dacima u ra~u no vodstvu privrednih dru {ta -
va, jer op re de qe we za neto do bit (pro fit)
ni je svoj s tve no dr ̀ avnim i nepro fit nim or -
ganizacijama u dr ̀ avnim fon do vi ma zbog toga 
{to pro ce na inventara mo`e po pri mi ti samo 
povr{nu pa`wu jer za amor tizaciju stal nih
sred sta va ne od go va ra ju i zbog toga ne tra`e
kori{}ewe od go va ra ju}ih fi nan sij skih sred -
sta va tj. iz da taka za vre me teku}eg pe ri o da.

Dr`avne i neprofitne or ga ni za ci je ima ju
potrebu za pridr`avawem ra~unovodstvenih
pri n ci pa i prin ci pa finansijskog iz ve {ta -
vawa, kao i  za mehanizmima o izve{tavawu 
raz li~itim od onih u privatnom sektoru. Naj -
va`nije je da wi ho v ciq ne bude uve}awe pro -
fi ta. Zbog toga se u krajwoj liniji  re zul ta ti
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dr`avnih i neprofitnih or ga ni za ci ja ne mogu  
meriti kao kod privrednih dru{tava. Ove or -
ga ni za ci je funk ci o ni{u na osno vu buxeta.
Upra vo  ove i osta le wi ho ve ka rak te ri sti ke
uti~u na ra~unovodstvenu i izve{tajnu praksu
tih or ga ni za ci ja. Glav ni ko ri sni ci fi nan -
sij skih izve{taja dr`avnih i neprofitnih
or ga ni za ci ja su uprav ni odbori, in ve sti to ri,
kreditori, gra|ani, donatori, regulatorne
agen ci je i osta li. U su{tini dr`avnih i
neprofitnih entiteta  je da funk ci o ni{u i
zadovoqe neke po tre be od {ireg dru{tvenog
in te re sa. Da li su taj za da ta k uspe{no ili
neuspe{no obavili od go vor ni su  da gru pi ko -
ri sni ka – interesenata podnesu fi nan sij ske
i po slov ne izve{taje i  prezentuju  ostva re ne
re zul ta te  poslovawa.
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mr Vladi mir 
OBRADOVI]*

Iden ti fi ko va we izve{tajnih 
segmenata prema MSFI 8

Re zi me

Kqu~ni pro ble m i naj ve}i izazov finansijskog izve{tavawa po segmentima jeste iden ti fi -
ka ci ja izve{tajnih segmenata. Novi Me|unarodni stan dard finansijskog izve{tavawa br.
8, usvojen krajem 2006. godine pod nazivom "Ope ra tiv ni segmenti” (segmenti poslovawa), do -
no si dru ga~iji pri stup re{avawu ovog problema u pore|ewu sa svo jim prethodnikom,
Me|unarodnim ra~unovodstvenim standardom br. 14 "Izve{tavawe po segmentima” iz 1997.
godine. Re~ je o tzv. me nax men t (upra vqa~kom) pristupu, u ~ijoj osno vi je stav da je
segmentacija za svr he in ter nog izve{tavawa (tj. izve{tavawa me nax men ta) naj bo qa i za
eksterne korisnike (pre svega, in ve sti to re i kreditore). Ovaj pri stup nije nov u svetskim
razmerama, ve} je preuzet iz re le vant nog ame ri~kog stan dar da, koji je na sna zi od 1997.
godine. Ugradwom me nax men t pri stu pa u novi me|unarodni stan dard napravqen je zna~ajan
ko rak ka svetskoj harmonizaciji finansijskog izve{tavawa po segmentima.

Kqu~ne re~i: me nax men t pri stup, ope ra tiv ni seg ment, izve{tajni seg ment.

Uvod

Krajem 2006. godine Od bor za Me|unarodne

ra~unovodstvene standarde (IASB) usvojio je
novi stan dard o izve{tavawu po segmentima,
Me |unarodni stan dard finansijskog iz ve -
{tavawa br. 8 (MSFI 8), pod nazivom Ope ra -
tiv ni segmenti (Op er ating Seg ments). Novi stan -
dard je oba ve zan za godi{we fi nan sij ske
izve{taje za periode koji po~iwu 1. januara
2009. ili na kon tog da tu ma, pri ~emu se ranija
pri me na dopu{ta, a sve do tada bi}e merodavan 
Me|unarodni ra~unovodstveni stan dard br. 14 

(MRS 14) - Izve{tavawe po segmentima. Stu -
pa wem na sna gu no vog me|unarodnog stan dar da, 

raz li ke izme|u izve{tavawa po segmentima
pre ma Me|unarodnim standardima fi nan sij s -
kog izve{tavawa i izve{tavawa po segmentima 
pre ma ame ri~kim op{teprihva}enim ra~u no -
vod s tvenim principima (US GAAP) }e skoro u
potpunosti biti eliminisane (osta}e samo
neke mawe zna~ajne raz li ke). Na i me, MSFI 8

je gotovo istovetan ame ri~kom SFAS-u 131 -

Obelodawivawa o segmentima pred u ze}a i po ve -
za ne in for ma ci je (State ment of Fi nan ci al Ac count ing
Stan dards No. 131 - Dis clo sures about Seg ments of an
En ter prise and Re lated In for ma tion), koji je usvojen
1997. godine. 

MSFI 8 sadr`i niz novina u od no su na
jo{ uvek va`e}i MRS 14. Jed na od najz -

Upra vqa~ko ra~unovodstvo
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Ekonomski fakultet Kragujevac



na~ajnijih se ti~e na~ina utvr|ivawa se g me -
nata o ko ji ma }e se izve{tavati, od no sno 

izve{tajnih segmenata (re port able seg ments) i sa -
sto ji se u potpunom prihvatawu tzv. me nax men t 
pri stu pa. U pi ta wu je pri stup koji, u svetskim
okvirima, nije nov, a pojavio se 1997. godine u

ve} pomenutom ame ri~kom (SFAS 131), kao i
kanadskom standardu o izve{tavawu po
segmentima (CICA 1701). Ovaj pri stup je bio
ugra|en i u MRS 14, ali uz zna~ajna ogra -
ni~ewa, koja su novim standardom otklowena.
U izlagawima koja sle de bi}e detaqno opisana
pro ce du ra iden ti fi ko va wa izve{tajnih seg -
me nata pre ma novom me|unarodnom standardu,
sa po seb nim osvr tom na raz li ke u od no su na
we go vog prethodnika (MRS 14).

1. Ope ra tiv ni segmenti

Me nax men t ili upra vqa~ki pri stup (man -
age ment ap proach) identifikovawu iz ve {tajnih
segmenata, koji je zastupqen u novom me |u -
narodnom standardu, kao polaznu osno vu uzi ma
na~in na koji me nax men t organizuje segmente
unu tar pred u ze}a za svr he dono{ewa po slov nih
od lu ka i oce ne uspe{nosti. To zna~i da izme|u
segmenata o ko ji ma se izve{tava in ter no i
segmenata o ko ji ma se izve{tava eksterno tre -
ba da po sto ji podudarnost. Dru gim re~ima,
MSFI 8 zabrawuje da se iz bor osnove
segmentacije vr{i unapred, tj. ne za vi sno od
in ter ne strukture. Od go vor na pitawe da li
pravu osno vu segmentacije pred sta vqa ju pro iz -
vodi i uslu ge, geografska pod ru~ja, wi ho va
kombinacija, ili ~ak neki tre}i kri te ri ju m,
dobi}e se is kqu~ivo po sma tra wem in ter ne
strukture pred u ze}a.

U osno vi ovog pri stu pa le`i pretpostavka
da }e, s ob zi rom na to da je osmi{qen sa ci qem
efikasnijeg dono{ewa od lu ka me nax men ta,
in ter na segmentacija biti ko ri sna i za
dono{ewe od lu ka eks ter nih ko ri sni ka. Od no -
sno, preovladalo je shvatawe da }e "de fi ni sa -
we segmenata bazirano na in ter noj or ga ni za -
cio noj strukturi pred u ze}a rezultirati u
po boq{anim informacijama”1. Sma tra se da je
po zna va we in ter ne organizacione strukture
ko ri sno samo po sebi, zbog toga {to na gla{ava
ri zi ke i {anse koje me nax men t sma tra

zna~ajnim. Na i me, "or ga ni za ci ja, struktura i
strategijska orijentacija me nax men ta pred u -
ze}a mogu biti ocewene i analizirane spoqa”2.

Segmenti zasnovani na in ter noj strukturi
ima ju jo{ najmawe tri va`ne pred no sti. Prvo,
zahvaquju}i mogu}nosti da posmatraju pred u -
ze}e "o~ima me nax men ta”, ko ri sni ci mogu
realnije da predvide wegove ak ci je ili
reakcije koje mogu zna~ajno uti ca ti na budu}e
nov~ane tokove. Dru go, po{to se in for ma ci je
o segmentima ve} generi{u sa ci qem zado vo -
qewa po tre ba me nax men ta, dodatni tro{kovi
pru`awa in for ma ci ja eksternim ko ri sni ci -
ma ve ro vat no }e biti re la tiv no ni ski. Na i me,
me nax men t pri stup de fi ni ci ji segmenata
dopu{ta pred u ze}ima da u izve{tajima na me -
wenim eksternim ko ri sni ci ma pri ka`u in -
for ma ci je koje se ve} ko ri ste in ter no. Osim
toga, on omo gu}ava doslednost u opisu kom po -
ne nata pred u ze}a u raz li~itim delovima
godi{weg izve{taja. Tre}e, segmenti zas no -
vani na po sto je}oj in ter noj strukturi ve ro vat -
no }e biti mawe subjektivni. Segmentacija ba -
zi ra na is kqu~ivo na srodnim proizvodima i
uslu ga ma ili geografskim pod ru~jima ({to
zah te va MRS 14) ne mo`e dati naj bo qe re zul ta -
te zbog mogu}ih nekonzistentnosti u wenoj
pri me ni. Na i me, pred u ze}e sa re la tiv no
uskim pro iz vod nim asortimanom mo`da ne}e
smatrati neka dva proizvoda sli~nim, dok }e
pred u ze}e sa re la tiv no {irokim asortimanom
ta dva proizvoda smatrati sli~nim. Na pri -
mer, ve o ma diverzifikovano pred u ze}e koje se
bavi izradom proizvoda {iroke po tro{we,
ali i pru`awem fi nan sij skih uslu ga i
izgradwom puteva, }e smatrati sve proizvode
{iroke po tro{we sli~nim. Me|utim, pred u -
ze}e koje pro da je samo proizvode {iroke po -
tro{we }e `ilete smatrati raz li~itim od
tostera. Polaze}i od  na ve de nog, tre ba o~e ki -
va ti da }e me nax men t pri stup omo gu}iti kre i -

ra we in for ma ci ja ve}eg stepena rele v ant n o s -
ti. S tim u vezi, zagovornici ovog pri stu pa
is ti~u da re le vant nost i uporedivost nije
uvek mogu}e istovremeno ostva ri ti, pa pred -
no st tre ba dati relevantnosti.3

U osno vi identifikacije segmenata pre ma
MRS 14, pak, le`i pri stup rizik-prinos

(risk-rewards ap proach). We go va osnov na ka rak te -
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ri sti ka je pretpostavka da su ri zi ci ko ji ma je
pred u ze}e izlo`eno i prinosi koje ostva ru je
re zul ta t pro iz vod we raz li~itih proizvoda i
pru`awa raz li~itih uslu ga, kao i poslovawa u
raz li~itim geografskim pod ru~jima, iz koje
daqe pro is ti~e da proizvodna i geografska
osno va segmentacije na najboqi na~in ot -
krivaju profil pred u ze}a sa aspekata ri zi ka i
pri no sa. Ni ovaj pri stup ne zanemaruje in ter -
nu struk tu ru, ali je sma tra pogodnom za
eksterno izve{tavawe samo pod uslovom da je
ba zi ra na na pro iz vod noj ili geografskoj osno -
vi. U su prot nom slu~aju, kori{}ewe in ter ne
segmentacije ne}e omo gu}iti ostvarewe ci qe -
va koji se pred izve{tavawe po segmentima po -
sta vqa ju. Za raz li ku od me nax men t pri stu pa,
koji favorizuje re le vant nost u od no su na
uporedivost, pristup-rizik pri no s je izraz
poku{aja da se ove dve kvalitativne ka rak te -
ri sti ke na {to je mogu}e boqi na~in pomire.

Ume sto ter mi na "po slov ni seg ment” (busi -
ness seg ment) i "geografski seg ment” (geo gra phic
seg ment), zastupqenih u MRS 14, MSFI 8 ko -

ri sti pojam "ope ra tiv ni seg ment” (op er at ing seg -
ment), koji pred sta vqa komponentu pred u ze}a:

(a) koja u~estvuje u po slov nim ak tiv no sti -
ma po osno vu ko jih mo`e ste}i prihode
i izlo`iti se rashodima (ukqu~uju}i
prihode i rashode koji se od no se na
tran sak ci je sa dru gim komponentama
istog pred u ze}a),

(b) ~ije po slov ne re zul ta te re dov no raz ma -

tra glav ni donosilac po slov nih (ope ra -
tiv nih) od lu ka u pred u ze}u u ciqu
dono{ewa od lu ka o alokaciji re sur sa i
oce ne uspe{nosti i

(c) za koju su raspolo`ive po seb ne fi nan -
sij ske in for ma ci je.4

Da kle, nije sva ka kom po nen ta pred u ze}a
ope ra tiv ni seg ment, niti deo operativnog
segmenta. Da bi neka kom po nen ta postala ope -
ra tiv ni seg ment ili we gov deo, mora ima ti ka -

rak te ri sti ke profitnog ili investicionog
cen tra. Cen tri tro{kova, kao ni cen tri pri -
ho da, ne mogu predstavqati operativne seg me -
nte. Pro fit ni centar pred sta vqa logi~nu i
funkcionalno za o kru`enu or ga ni za cionu
celinu unu tar koje me na xe ri, u skla du sa

dodeqenim ovla{}ewima, do no se od go va ra ju}e
od lu ke i shod no tome sno se od go vor nost za
tro{kove, prihode i re zul ta t. Me na xe ri in ve -
sti ci o nih centara, po red od go vor no sti za
pro fit (dobitak), sno se od go vor nost i za
nabavku i kori{}ewe imo vi ne, tj. odlu~uju o
ni vou i vrsti ula ga wa. Cen tri tro{kova i
cen tri pri ho da ne ma ju istovremenu od go vor -
nost i za rashode i za prihode, pa se wi ho va
kon tro la ne mo`e vr{iti na osno vu re zul ta ta.5

Na pri mer, vrhovna upra va korporacije i
is tra`iva~ko-razvojno odeqewe, koji ne
ostva ru ju prihode, ili ostva ru ju prihode
sporedne u od no su na ak tiv no sti pred u ze}a,
ne}e predstavqati operativne segmente. Sa
dru ge stra ne, operativnim segmentom se sma -
tra kom po nen ta pred u ze}a koja ne ostva ru je
sada, ali }e po~eti da ostva ru je prihode, kao
{to je, na pri mer, novoosnovana orga ni za cio -
na jedinica. 

Operativnim segmentom }e se smatrati i

vertikalno integrisana organizaciona je di -
nica, tj. kom po nen ta pred u ze}a koja uglav nom,
ili ~ak is kqu~ivo, pro da je svo je proizvode
ili vr{i uslu ge dru gim operativnim
segmentima istog pred u ze}a, uko li ko se o woj
pod no se izve{taji glavnom donosiocu ope ra -
tiv nih od lu ka. Na pri mer, mno ge me|unarodne
naftne kom pa ni je po seb no izve{tavaju o
ranijim fazama pro iz vod nog pro ce sa (is -
tra`ivawe i pro iz vod wa), a po seb no o ak tiv -
no sti ma u kasnijim fazama (rafinisawe i
mar ket ing), ~ak i ako se naj ve}i deo ili sva
pro iz vod wa ranijih faza (sirova nafta) in -
ter no tran sfe ri{e vi{im fazama radi daqe
prerade.6 Zah te v za obelodawivawe in for ma -
ci ja i o vertikalno integrisanim ak tiv no -
sti ma, koji je ugra|en u MSFI 8 (po ugle du na 
ame ri~ki SFAS 131), pred sta vqa promenu u
od no su na MRS 14, koji je samo podsticao
pred u ze}a, ali nije zahtevao od wih da to
~ine. 

Prvi ko rak koji kompanija mora preduzeti
pri li kom usvajawa me nax men t pri stu pa
segmentaciji jeste iden ti fi ko va we glavnog

do no si o ca po slov nih od lu ka. Ter mi n glav ni
donosilac po slov nih (ope ra tiv nih) od lu ka (chief
op er at ing de ci sion maker) se od no si na funk ci ju, a
ne na me na xe ra sa odre|enom titulom. U pi ta -
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wu je funk ci ja alo ka ci je re sur sa i oce ne
performansi segmenata pred u ze}a, koja je
obi~no locirana na naj vi{em upra vqa~kom
ni vou. ̂ esto glavnog do no si o ca po slov nih od -

lu ka u pred u ze}u pred sta vqa po je di nac, kao {to 
je izvr{ni di rek to r (chief ex ec u tive of fi cer), teh -
ni~ki di rek to r (chief op er at ing of fi cer) ili ge ne -
ral ni di rek to r (pres i dent), ali to mo`e biti i

grupa koja kolektivno do no si od lu ke o
alokaciji re sur sa i vr{i oce nu uspe{nosti. 

Na kon identifikacije glavnog do no si o ca
ope ra tiv nih od lu ka, sle di iden ti fi ka ci ja
ope ra tiv nih segmenata o ko ji ma se pod no se
izve{taji doti~nom pojedincu ili gru pi. Oni
se obi~no mogu spoznati na osno vu or ga ni za -
cio ne strukture pred u ze}a, koja je ba zi ra na na
divizijama, ode qe wi ma, zavisnim pred u -
ze}ima ili dru gim jedinicama. Dru gim

re~ima, "pogled na hijerarhijsku orga ni za cio -
nu {emu tre ba da pred sta vqa orijentaciju pri
identifikovawu ope ra tiv nih segmenata”7.
Ope ra tiv ni seg ment obi~no ima svog me na xe -
ra, koji je di rekt no od go vo ran glavnom
donosiocu ope ra tiv nih od lu ka i odr`ava
redovne kontakte sa wim u vezi sa po slov nim
ak tiv no sti ma, fi nan sij skim re zul ta ti ma,
prognozama ili planovima koji se od no se na

seg ment. Ter mi n me na xe r segmenta (seg ment
man ager) se, tako|e, od no si na funk ci ju, a ne
na me na xe ra sa posebnom titulom. Pri tome,
isti me na xe r mo`e biti na ~elu dvaju ili vi{e 
segmenata. Tako|e, glav ni donosilac po slov -
nih od lu ka mo`e vr{iti i ulo gu me na xe ra jed -
nog ili vi{e ope ra tiv nih segmenata.

Za raz li ku od MRS 14, koji zah te va dvo di -
men zionalno segmentovawe pred u ze}a, tj. isto -
vr e meno obelodawivawe in for ma ci ja i o po -
slov nim i o geografskim segmentima, pri
~emu jed na dimenzija segmentacije ima ka rak -
te r primarne i za wu se zah te va ju detaqnija

obelodawivawa, MSFI 8 zah te va jedno di men -
zi o nalnu segmentaciju, od no sno izdvajawe jed -
nog seta ope ra tiv nih segmenata. U mno gim
pred u ze}ima je za i sta i mogu}e izdvojiti samo
je dan set ope ra tiv nih segmenata, ali su u
nekima po slov ne ak tiv no sti disagregirane na
dva ili vi{e na~ina, pa glav ni donosilac
ope ra tiv nih od lu ka ko ri sti dva ili vi{e
setova segmentnih in for ma ci ja. Tako, na pri -
mer, pred u ze}e mo`e istovremeno kreirati
izve{taje i za raz li~ite geografske obla sti i

za raz li~ite proizvode. U takvim slu~ajevima,
mo ra ju se uze ti u raz ma tra we i dodatni
kriterijumi, kao {to su:

1. si ste m od go vor no sti me na xe ra,

2. pri ro da ak tiv no sti komponenti i

3. in for ma ci je koje se saop{tavaju uprav -
nom odboru.

Uko li ko dve ili vi{e dimenzija seg me n -
tacije omo gu}avaju izdvajawe komponenata
pred u ze}a koje zadovoqavaju sve na ve de ne ka -
rak te ri sti ke operativnog segmenta, ali je od -
go vor nost me na xe ra uspostavqena ko ri {}e -
wem samo jed ne dimenzije, onda ona postaje
re levantna za eksterno izve{tavawe. Na pri -
mer, uko li ko glav ni donosilac po slov nih od -
lu ka ko ri sti izve{taje i o pro iz vod nim i o
geografskim segmentima, a in ter na upra -
vqa~ka struktura je ba zi ra na na geografskoj
osno vi, za svr he eksternog izve{tavawa ko ri -
sti}e se geografska dimenzija segmentacije. 

Uko li ko pred u ze}e ima ma tri~nu or ga ni -
za cionu struk tu ru, tj. uko li ko su, na pri mer,
neki me na xe ri od go vor ni za po je di ne pro iz vo -
de i uslu ge na svetskoj osno vi, a dru gi za po je -
di na geografska pod ru~ja, pri ~emu glav ni do -
no silac po slov nih od lu ka re dov no raz ma tra
re zul ta te i jed nog i drugog seta komponenata,
MSFI 8 upu}uje sa sta vqa~e fi nan sij skih
izve{taja na to da iz bor osnove segmentacije
izvr{e u skla du sa kqu~nim principom iz ve -
{tavawa po segmentima (a to je omo gu}avawe
ko ri sni ci ma da oce ne pri ro du i fi nan sij ske
efekte vr sta po slov nih ak tiv no sti koje pred u -
ze}e oba vqa i eko nom skih okru`ewa u ko ji ma
posluje).8 Ina~e, u vezi sa ovim pitawem ja vqa
se raz li ka u od no su na ame ri~ki stan dard o

izve{tavawu po segmentima (SFAS 131), ko ji m
se zah te va iz bor proizvodne osnove.

Kona~no, u mno gim pred u ze}ima, bez ob zi -
ra na to {to se glavnom donosiocu ope ra tiv -
nih od lu ka stavqaju na raspolagawe vi {e s tru -
ki izve{taji, upravnom odboru se pod no se
izve{taji samo o jed nom setu segmenata. Ovaj
set obi~no naj bo qe go vo ri o pogledu me nax -
men ta na ak tiv no sti pred u ze}a, zbog ~ega se on
i name}e kao najpogodniji za svr he eksternog
izve{tavawa.

Me nax men t pristupu segmentaciji su
upu}eni i broj ni prigovori. Izme|u osta log
se isti~e da segmenti zasnovani na in ter noj
organizacionoj strukturi pred u ze}a mo`da
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ne}e biti uporedivi, kako prostorno, tako i
vre men ski. Na pri mer, dve kom pa ni je koje po -
slu ju u istim privrednim delatnostima i na
istim geografskim lokacijama mogu ima ti sa -
svim raz li~ite {eme in ter nog izve{tavawa
zbog prihvatawa raz li~itih or ga ni za ci o nih
pri stu pa.9 Ipak, mo`da i naj va`nija primedba 
koja se upu}uje ovom pristupu od no si se na opa -
snost da naglasak na upra vqa~kim jedinicama
potisne u dru gi plan profil pred u ze}a sa
aspekta ri zi ka i pri no sa, a upra vo se pomo}
ko ri sni ci ma u pro ce ni ri zi ka i budu}ih pri -
no sa pred u ze}a sma tra jednim od osnovnih ci -
qe va izve{tavawa po segmentima. Na i me,
mo`e se do go di ti da neki ope ra tiv ni seg ment
ob u hva ti dva ili vi{e, sa aspekta ri zi ka i
pri no sa, su{tinski raz li~itih proizvoda i
uslu ga, od no sno geografskih pod ru~ja. Povrh
toga, neka pred u ze}a mogu biti sastavqena od
samo jed nog operativnog segmenta, a ipak ima -
ti {irok asortiman raz li~itih proizvoda i
uslu ga i/ili {iroku geografsku ras pros -
trawenost ak tiv no sti. In ter nu struk tu ru,
osim raz li ka u ri zi ci ma i prinosima, mogu
opredeliti i dru gi fak to ri, kao {to su: isto -
rij ski raz vo j pred u ze}a, struktura mo}i,
stru~nost i talenti me na xe ra ili prav ni
entiteti. Segmentacija koja odra`ava ove fak -
to re mo`e ima ti smisla za glavnog do no si o ca
po slov nih od lu ka u pred u ze}u, ali nije ve ro -
vat no da }e biti po god na i za predvi|awe pri -
no sa i oce nu ri zi ka od stra ne in ve sti to ra i
kreditora. Tako|e se isti~e da me nax men t
pri stup otvara pro sto r kompanijama da, pri -
menom {iroko definisanih or ga ni za ci o nih
jedinica, pri kri ju od konkurenata ili in ve -
sti to ra in for ma ci je o rizi~nim proizvodima 
i tr`i{tima.10 Kri ti~ari na vo de pri mer
kom pa ni je u ko joj sva ki od ne ko li ko kqu~nih
me na xe ra ima od go vor nost za port fo lio me|u -
sobno raz li~itih po slo va, ~ime se testiraju
wi ho ve spo sob no sti da upravqaju or ga ni za ci -
jom kao celinom.11 

Da kle, su{tinska raz li ka izme|u no vog i
starog me|unarodnog stan dar da o izve{tavawu
po segmentima sa sto ji se u tome {to se u novom
in si sti ra na kongruenciji (podudarnosti)

segmentacije za svr he in ter nog i segmentacije
za svr he eksternog izve{tavawa, dok je pret -
hod nim standardom u prvi plan postavqana
sli~nost proizvoda i uslu ga, od no sno geo -
grafskih pod ru~ja ob u hva}enih jednim seg men -
tom sa aspekta ri zi ka i pri no sa. Ina~e, ge -
neralno po sma tra no, mogu}e su ~etiri
kom bi nacije od no sa in ter ne i eksterne
segmentacije, sa jed ne stra ne, i ka rak te ri sti -
ka individualnih segmenata sa aspekta sli -
~no sti proizvoda i uslu ga, od no sno geo graf -
skih pod ru~ja, sa dru ge stra ne, a predstavqene
su sle de}om tabelom:

Slika  – Mogu}e ka rak te ri sti ke
segmentacije sa aspekata kongruencije i

sli~nosti12

Od no s in ter ne i eksterne
segmentacije

Od no s
ak tiv no sti 
unutar svakog segmenta

Podu -
darnost

Nepodu -
darnost

Sli~nost I II
Raz li~itost III IV

Po~etkom pri me ne no vog me|unarodnog
stan dar da bi}e mogu}e situacije ozna~ene
poqima I i III, dok jo{ uvek va`e}i MRS 14

dopu{ta situacije ozna~ene poqima I i II. Na -
rav no, segmentacija koja ima ka rak te ri sti ke

ozna~ene poqem I pred sta vqa op ti mal no re -
{ewe. Me|utim, u vezi sa pitawem da li pred -
no st tre ba dati si tu a ci ji II ili III uko li ko si -

tu a ci ja I ne od go va ra realnosti po sto je
raz li ke, s ob zi rom na to da MSFI 8, po ugle du 
na ame ri~ki SFAS 131, predvi|a kao po`eqniju 

si tu a ci ju III, a MRS 14 si tu a ci ju II. Si tu a ci ja
ozna~ena poqem IV je nepo`eqna i u slu~aju
doslednog pridr`avawa bilo starog, bilo no -
vog stan dar da, ne mo`e se javiti.

Ina~e, jed no prak ti~no is tra`ivawe je
pokazalo da fi nan sij ski ana li ti~ari sma tra ju 
in for ma ci je o segmentima pouzdanijim (a po -
uz danost in for ma ci ja je od su{tinske va` no -
sti za fi nan sij sku ana li zu) uko li ko se seg -
menti o ko ji ma se eksterno izve{tava
po du daraju sa segmentima o ko ji ma se iz ve -
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{tava in ter no (situacije I i III sa prethodne
slike), pri ~emu po sto ja we ili ne po sto ja we
sli~nosti izme|u ak tiv no sti ob u hva}enih
jednim segmentom ne uti~e na wi ho vo po ve re -
we u te in for ma ci je.13 

Pret hod no re~eno navodi na za kqu~ak da
prelazak sa MRS 14 na MSFI 8 mo`e, ali i ne
mora da uzrokuje pro me ne na~ina ident i fi kacije 
segmenata jed nog pred u ze}a. Ako pred u ze}e, u
skla du sa MRS 14, iden ti fi ku je seg mente na
osno vu izve{taja namewenih osobi, koja se pre ma
MSFI 8 sma tra glavnim donosiocem ope ra tiv -
nih od lu ka, od no sno, ako je re~ o si tu a ci ji I sa
prethodne slike, ne}e biti nikakvih pro me na, a

ako je u pi ta wu si tu a ci ja II, bi}e promewen na~in 
segmentacije i us po sta vi}e se si tu a ci ja III. 

2. Dopunska obelodawivawa

Zna~ajnu novinu u od no su na sta ri stan dard 
o izve{tavawu po segmentima (MRS 14) pred -
sta vqa i us po sta vqa we zah te va za dopunskim

informacijama, od no sno tzv. obelodawivawima 
o pred u ze}u (en ter prise-wide dis clo sures), ta ko |e po
ugle du na ame ri~ki stan dard (SFAS 131). Re~ je
obelodawivawima koja su, kao {to i sam na ziv
uka zu je, potpuno ne za vi sna od ope ra tiv nih
segmenata pred u ze}a. Wi ho vo pro pisivawe
pred sta vqa indirektno priznawe da me nax -
men t pri stup nije uvek u sta wu da obez be di do -
voq no ko ri snih in for ma ci ja. 

S tim u vezi sva ko pred u ze}e, pa ~ak i ono
koje ima samo je dan izve{tajni seg ment, tre ba da
pri ka`e tri vr ste in for ma ci ja, uko li ko nisu
ve} sadr`ane u obelodawivawima o operativnim
segmentima. U pi ta wu su in for ma ci je o:

1. proizvodima i uslu ga ma ili grupama
srodnih proizvoda i uslu ga, 

2. ak tiv no sti ma u mati~noj ze mqi, ino -
stran stvu u ce li ni, kao i sva koj
zna~ajnoj stranoj ze mqi i

3. glavnim kupcima. 

No, pred u ze}e ima pra vo da ove in for ma ci je
izostavi uko li ko je wi ho vo generisawe ne iz vod -
qivo, od no sno uko li ko bi prouzrokovalo isuvi{e
vi so ke tro{kove. Osim toga, MSFI 8 (kao ni
SFAS 131) ne daje nikakva uput stva za
identifikaciju srodnih proizvoda i uslu ga, niti

zna~ajnih inostranih ze ma qa, pre pu{ ta ju}i to
prosu|ivawu me nax men ta. 

3. Pre i spi ti va we ope ra tiv nih segmenata i
iz bor izve{tajnih segmenata

Na kon {to su, na bazi in ter nog si ste ma
izve{tavawa, iden ti fi ko va ni ope ra tiv ni
segmenti, neophodno je ispitati da li sva ki od
wih ispuwava uslo ve da se o wemu i eksterno
izve{tava, tj. da li sadr`i ka rak te ri sti ke ne -

op hod ne za sticawe statusa izve{tajnog seg me -
nta. Dru gim re~ima, segmenti iden ti fi ko va ni
na bazi in ter nog izve{tajnog si ste ma (ope ra -
tiv ni segmenti) pred sta vqa ju samo kandidate za
segmente o ko ji ma }e se iz ve {tavati eksterno. 

Pre svega, neophodno je ispitati da li po sto je
mogu}nosti za spa ja we dva ili vi{e segmenata o
ko ji ma se izve{tava in ter no kako bi se dobio je -
dan seg ment za svr he eksternog izve{tavawa. Osim 
toga, tre ba ima ti u vidu ~iwenicu da korisnost
izve{taja po seg men tima mo`e biti ugro`ena we -
go vom pre op te re}eno{}u informacijama. Na i me,
ko ri st od obelodawivawa dodatnih in for ma ci ja,
tj. marginalna ko ri st, na kon odre|ene granice
po~iwe da opada, pa ~ak mo`e postati i ne ga tiv na. 
Ima ju}i u vidu ovu konstataciju, broj izve{tajnih
segmenata ne bi tre ba lo da bude isuvi{e ve li ki.

Od no sno, neophodno je po{tovati prin ci p ma te -
ri jalnosti (zna~aja), koji pod ra zu me va izo s tav -
qawe in for ma ci ja o segmentima re la tiv no
bezna~ajnim za oce nu ri zi ka i potencijalnog pri -
no sa pred u ze}a u ce li ni. Ta kve segmente tre ba
ili, ako je prikladno, pridodati ne kim dru gim
segmentima ili me|usobno agregirati. 

Logi~no je o~ekivati da }e, ve} pri li kom
izgradwe in ter ne strukture izve{tavawa i kon -
tro le, me nax men t ima ti u vidu pret hod no po me -
nu te prin cipe. Ipak, pod uti ca jem niza fak to ra, 
kao {to su, na pri mer, isto rij ski raz vo j pred u -
ze}a, in te gra ci je sa dru gim pred u ze}ima ili
stavovi i kompetencije me nax men ta, mo`e se do -
go di ti da in ter na upra vqa~ka struktura ne bude u 
skla du sa osnovnim idejama segmentacije za svr he
eksternog izve{tavawa, zbog ~ega se ja vqa po tre ba 
za dodatnim preispitivawem ope ra tiv nih
segmenata. Ciq ~itavog ovog pro ce sa jeste da se

do|e do op ti malnog bro ja izve{tajnih segmenata,

a to je onaj koji }e "na najboqi na~in odraziti
ekonomsku si tu a ci ju i izglede pred u ze}a”14, od -
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no sno koji }e po sto je}e raznolikosti unu tar
pred u ze}a u~initi maksimalno jasnim za
korisnike. Op ti mum nije, niti mo`e biti,
unapred de fi ni sa n, ve} je sa sta vqa~ima fi nan -
sij skih izve{taja pre pu{teno da, polaze}i od
kon kret nih okol no sti, do wega stignu. Kao
pomo} u realizaciji tog ciqa mogu po slu`iti
pra vi la za agregirawe (spa ja we) segmenata i
pra vi la "10%” i "75%”, za koja se da nas mo`e re}i 
da ima ju ka rak te r op{teprihva}enih. 

3.1. Spa ja we segmenata

Spa ja we dvaju ili vi{e segmenata oprav da no 
je samo uko li ko je u skla du sa osnovnim ci qe vi -
ma izve{tavawa po segmentima, tj. uko li ko ne
po sto ji opa snost od ugro`avawa spo sob no sti
ko ri sni ka da raz u me ju uspe{nost pred u ze}a. Od -
no sno, uko li ko dva ili vi{e segmenata o ko ji ma

se in ter no izve{tava sadr`e su{tinski iste
po slov ne ak tiv no sti, koje se oba vqa ju u
su{tinski istom ekonomskom okru èwu, in for -
ma ci je koje se od no se na ta kve po je di na~ne
segmente se mogu spojiti.15 Tako, na pri mer,
pred u ze}e mo`e posedovati ma lo pro daj ni lanac
od 10 prodavnica, pri ~emu sva ka ponaosob
zadovoqava definiciju operativnog segmenta,
ali su sve su{tinski iste.16

Polaze}i od toga, MSFI 8, kao i we gov

prethodnik MRS 14 i ame ri~ki SFAS 131,

dopu{ta, ali ne zah te va, spa ja we su{tinski
sli~nih segmenata. Ame ri~ki Od bor za fi -
nansijsko-ra~unovodstvene standarde (FASB) u 
obra zlo`ewu svog stan dar da o izve{tavawu po

segmentima (SFAS 131) isti~e da "po seb no pri -
ka zi va we segmentnih in for ma ci ja ne}e u
zna~ajnoj meri do pri ne ti razumevawu pred u -
ze}a od stra ne in ve sti to ra uko li ko su we go vi
ope ra tiv ni segmenti tako sli~ni da se od wih
mogu o~ekivati su{tinski isti izgledi za
budu}nost. Od bor je za kqu~io da, iako in for -
ma ci je o sva kom segmentu mogu biti stavqene
na raspolagawe, ko ri sti, u ovim okolnostima,
ne bi bile dovoqne da to opravdaju.”17 

S tim u vezi, kao ve o ma va`no name}e se
pitawe koje uslo ve mo ra ju ispuwavati segmenti 

o ko ji ma se in ter no izve{tava (ope ra tiv ni
segmenti) da bi se mo gli smatrati su{tinski
srodnim i da bi wi ho vo agregirawe (spa ja we) u 
je dan izve{tajni seg ment bilo dopu{teno. Tri
pret hod no po me nu ta stan dar da daju sa svim
sli~ne odgovore. Na i me, zah te va se da seg -
menti:

1. ima ju sli~ne eko nom ske ka rak te ri sti ke i

2. is pu ne dopunske kriterijume sli~nosti.

Mo`e se o~ekivati da }e segmenti koji
ima ju sli~ne eko nom ske ka rak te ri sti ke

ostvarivati i sli~ne dugoro~ne fi nan sij ske re -
zul ta te. U tom pogledu, kao po go dan fi nan sij -
ski pokazeteq se name}e pro se~na bruto
mar`a, s ob zi rom na to da je pod najmawim uti -
ca jem alo ka ci je stavki za jed ni~kih za dva ili
vi{e segmenata.18 Tako|e, segmenti koji ima ju
sli~ne eko nom ske ka rak te ri sti ke }e ve ro vat -
no ima ti i sli~ne dugoro~ne trendove pro da je,
prinose na anga`ovana sred stva i nov~ane
tokove iz po slov nih ak tiv no sti, {to zna~i da
i ove po ka za te qe tre ba uze ti u ob zi r. Sva po me -
nu ta me ri la uspe{nosti tre ba lo bi oceniti
ima ju}i u vidu kako wi ho v isto rij ski raz vo j,
tako i o~ekivana kre ta wa u budu}nosti. Pri
tome, me nax men t mora ima ti u vidu ne samo
kvantitativne re zul ta te, ve} i raz lo ge zbog ko -
jih su ti re zul ta ti sli~ni ili raz li~iti, pre
nego {to donese za kqu~ak o tome da li su eko -
nom ske ka rak te ri sti ke segmenata sli~ne ili
ne. Osim uspe{nosti, po treb no je oceniti i
kon ku rent ski i po slov ni ri zi k po ve za n sa
svakim segmentom.19 

Segmenti koji u pro{losti nisu is po qa -
vali sli~ne fi nan sij ske performanse ipak }e
se smatrati eko nom ski sli~nim uko li ko je u
teku}oj go di ni do{lo do pro me ne u jed nom od
wih koja je doprinela sli~nim bruto mar`ama i 
tren do vi ma pro da je, pri ~emu je o~igledno da }e 
sli~nosti zadr`ati i u budu}nosti.20 Mogu}e je
i obrnuto, od no sno da segmenti koji su u
pro{losti imali sli~ne eko nom ske ka rak te ri -
sti ke, i sto ga bili agregirani, u teku}em pe ri -
o du postanu raz li~iti. Ipak, nestanak
sli~nosti u teku}em pe ri o du ne}e ima ti za po -
sle di cu odustajawe od agregirawa segmenata

RA^UNOVODSTVO 1-2/2008 _____________________________________________________21 

15)

Joe B. Hoyle, Thomas F. Schaefer and Tim o thy S. Doupnik (2004), Ad vanced Ac count ing (7th ed.), McGraw-Hill/Irwin, In ter na tional
Edi tion, New York, str. 371.16)

Fi nan cial Ac count ing Stan dards Board, op. cit., str. 26, paragraf 73.17)

Ibid., str. 26, paragraf 73.18)

Emerging Is sues Com mit tee (2000), EIC-115: Seg ment Dis clo sure – Ap pli ca tion of the Ag gre ga tion Cri te ria in CICA 1701, Ab stract of 
Is sue Dis cussed, De cem ber, str. 2.19)

PricewaterhouseCoopers (1999), Seg ment Re porting: Guid ance for Im ple men ta tion of CICA Stan dard 1701, str. 13.20)

Emerging Is sues Com mit tee, op. cit., str. 3.



uko li ko je re~ o pro me na ma privr e me nog
karaktera, tj. uko li ko se ocewuje da dugoro~ne
performanse ostaju sli~ne. Da kle, sli~nost
segmenata sa aspekta dugoro~nih performansi
pred sta vqa promenqivu ka te go ri ju, zbog ~ega
pred u ze}e tre ba makar jed nom godi{we da
izvr{i pre i spi ti va we we nog po sto ja wa. 

Me|utim, sama ~iwenica da su o~ekivane
dugoro~ne performanse segmenata sli~ne nije
dovoqna za wi ho vo spa ja we. Na i me, po sto ji
opa snost da }e, u slu~aju spajawa segmenata
samo na bazi sli~nih eko nom skih ka rak te ri -
sti ka, nivo agregacije postati isuvi{e vi so k,
{to bi uzrokovalo gu bi tak potencijalno
vrednih in for ma ci ja. Od no sno, mogu}e je da
dva segmenta pokazuju sli~ne eko nom ske ka rak -
te ri sti ke, iako su wi ho vi proizvodi i uslu ge,
od no sno geografska pod ru~ja, raz li~iti. 

Sto ga, MSFI 8 zah te va da, osim du go -
ro~nih fi nan sij skih po ka za te qa, ope ra tiv ni
segmenti ispoqe sli~nosti i u pogledu (a)
prirode proizvoda i uslu ga, (b) prirode
proizvodnih pro ce sa, (c) vr ste ili klase
kupaca, (d) me to da distribucije proizvoda ili 
pru`awa uslu ga i (e) prirode regulatornog
okru`ewa, da bi mo glo da se izvr{i wi ho vo
spa ja we (sli~nost se mora ispoqiti u sva kom
od na ve de nih pet pod ru~ja). U MRS 14 se tako|e 
na vo de kriterijumi za is pi ti va we srodnosti
segmenata, i to po seb na li sta za po slov ne
(iden ti~na pret hod no navedenoj li sti iz
MSFI 8), a po seb na za geografske segmente
({est kri te ri ju ma). 

Propisivawe strogih i detaqnih kri te ri -
ju ma za spa ja we segmenata re zul ta t je nastojawa
da se sa sta vqa~i fi nan sij skih izve{taja
spre~e u nameri da, agregirawem ne do voq no
sli~nih segmenata, pri kri ju in for ma ci je o
ne kom od wih. Ipak, utvr|ivawe da li po sto ji
dovoqan ste pe n sli~nosti izme|u segmenata da 
bi wi ho vo agregirawe bilo oprav da no i daqe
ostaje "te{ko i su bjek tiv no”21. 

Po sto ja we uslova za agregirawe segmenata
ne pod ra zu me va oba ve zu sa sta vqa~a fi nan sij -
skih izve{taja da to i u~ine. Oni, na i me,
mogu do ne ti od lu ku da in for ma ci je o sli~nim 
segmentima ipak obelodane po seb no, uko li ko
sma tra ju da bi to do ve lo do po ra sta in for -
macione vred no sti izve{taja po segmentima.
Odustajawe od agregirawa sli~nih segmenata
ipak je mawe opa sno po iskaznu mo}
segmentnog izve{taja u od no su na spa ja we
heterogenih segmenata.

3.2. Pravilo "10%” 
(test zna~ajnosti)

Na kon eventualnog spajawa segmenata, sa -
sta vqa~i segmentnih izve{taja mo ra ju da od -

re de koji segmenti su do voq no zna~ajni da bi
po seb na obelodawivawa o wima bila
opravdana. Je dan seg ment se sma tra zna~ajnim 
uko li ko bi izostavqawe  in for ma ci ja o
wemu do ve lo do pro me ne od lu ka koje do no se
ko ri sni ci. Od no sno, in for ma ci je o ne kom
segmentu tre ba obelodaniti samo uko li ko
wegove ak tiv no sti ostva ru ju zna~ajan uti ca j
na ri zi k i prinosni po ten ci jal pred u ze}a u
ce li ni. 

Oce na materijalnosti, tj. zna~aja, ne -
ko g segmenta pred sta vqa ve o ma subjektivan
pro ce s. Da li je seg ment zna~ajan ili ne
mo`e se us ta no viti samo na osno vu
poznavawa spe ci fi~nih okol no sti u ko ji -
ma se od vi ja po slo va we pred u ze}a. Ipak,
donosioci stan dar da na sto je da, pro -
pisivawem kvan ti ta tiv nih kri te ri ju ma,
od no sno pragova (thresh olds), og ra ni~e su -
bjek tiv nost. U tom pogledu, MSFI 8 ne do -
no si nikakve pro me ne u od no su na MRS 14,

zah te va ju}i pri me nu pra vi la 10%, ko ji m se
de fi ni{u uslo vi koje neki ope ra tiv ni
seg ment (ili seg ment nastao spa ja wem dvaju 
ili vi{e srodnih ope ra tiv nih segmenata)
tre ba da ispuni da bi obelodawivawe in -
for ma ci ja o wemu postalo oba ve zno. Na i -
me, zah te va se da:

1. ukup ni pri ho di segmenta, koji se sas toje od 

pri ho da od pro da je eksternim kup ci ma i
pri ho da od pro da je dru gim seg men tima,
~ine najmawe 10% ukup nih pri ho da svih seg -
menata; ili

2. re zul ta t segmenta (dobitak ili gu bi -
tak) u apsolutnom iznosu, ~ini

najmawe 10% ili (a) ukup nog dobitka
svih pro fi ta bil nih segmenata ili (b)

ukup nog gu bit ka svih segmenata koji po -
slu ju sa gu bit kom, u zavisnosti od toga
koji od ova dva iz no sa je apsolutno
ve}i; ili

3. we go va sred stva ~ine najmawe 10% ukup -
nih sred sta va svih segmenata.
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Dru gim re~ima, do voq no je da seg ment za do -
vo qi uslo ve samo jed nog od tri testa da bi se
we go va veli~ina smatrala tako zna~ajnom da
po seb na obelodawivawa budu nu`na.22 U pi ta -
wu su sle de}i testovi:

1. test pri ho da, 

2. test dobitka/gu bit ka i

3. test sred sta va.

Pri tome je va`no na gla si ti da izme|u
zbira pri ho da, od no sno re zul ta ta ili sred sta -
va, segmenata o ko ji ma se izve{tava in ter no i
pri ho da, od no sno re zul ta ta ili sred sta va,
pred u ze}a kao ce li ne mo`e, ali i ne mora da
po sto ji jed na ko st. Nepodudarnost se ja vqa
usled (a) tran sak ci ja izme|u segmenata (in ter -
nih tran sak ci ja), (b) po sto ja wa nealociranih
stavki (pri ho da, ras ho da, sred sta va), tj. stavki 
koje nisu dodeqene nijednom segmentu i (c)
raz li ka u politikama me re wa (procewivawa)
segmentnih in for ma ci ja u od no su na po li ti ke
kori{}ene za me re we in for ma ci ja o ce li ni
(MSFI 8, za raz li ku od MRS 14, dopu{ta raz -
li ke u politikama). 

Pre ma tome, uko li ko seg ment ispuni uslo -
ve makar jed nog od ovih testova, sti~e sta tus

izve{tajnog segmenta. Sa dru ge stra ne, seg ment 
koji ne zadovoqava uslo ve nijednog od wih mo`e:

(a) ipak postati izve{tajni seg ment uko -
li ko sa sta vqa~i fi nan sij skih iz ve -
{taja sma tra ju da su obelodawivawa o
wemu ne op hod na u ciqu sticawa pravog
uvida u eko nom ski polo`aj i per spek -
ti ve pred u ze}a, od no sno uko li ko pro ce -
wuju da }e on ostva ri ti zna~ajan du go -
ro~ni uti ca j na po slo va we pred u ze}a, 

(b) biti spojen sa jednim ili vi{e dru gih
segmenata koji ne prelaze pragove
zna~ajnosti u ciqu dobijawa jed nog
izve{tajnog segmenta, pri ~emu se spa -
ja we mo`e izvr{iti samo pod uslovom
da oni pokazuju sli~nost u smi slu

ve}ine ve} na ve de nih kri te ri ju ma za
is pi ti va we sli~nosti, ili

(c) biti ukqu~en u izve{taj po segmentima

u okvi ru ka te go ri je sve osta lo (all other). 
Kompletna pro ce du ra te sti ra wa zna~aja

segmenata bi}e ilustrovana jednostavnim
hipoteti~kim primerom. Pret po sta vi mo da se
glavnom donosiocu ope ra tiv nih od lu ka kom -

pa ni je "X” pod no se izve{taji o {est seg me -
nata, pri ~emu, s ob zi rom na wi ho vu ra zno li -
kost u vezi sa izlo`eno{}u ri zi ku i
prinosnim potencijalom, nema osno va za spa -
ja we. In for ma ci je re le vant ne za oce nu zna~aja 
(materijalnosti) ope ra tiv nih segmenata
predstavqene su u gorwoj tabeli.

a) Test pri ho da. Da bi se sproveo test pri -
ho da, neophodno je utvr di ti zbir pri ho da svih
segmenata (in ter nih i eks ter nih). U
konkretnom slu~aju, taj zbir iz no si 488
nov~anih jedinica. Polaze}i od pra vi la

"10%”, sva ki seg ment koji je ostvario prihode
jednake ili ve}e od 48,8 nov~anih jedinica
kvalifikuje se za eksterno izve{tavawe, od -
no sno postaje izve{tajni seg ment. Ovaj uslo v
ispuwavaju tri segmenta: B, D i F.

b) Test dobitka/gu bit ka. Radi spro vo|ewa
ovog testa, neophodno je naj pre utvr di ti uku -
pan dobitak svih segmenata koji su ostvarili
dobitak, kao i uku pan gu bi tak svih segmenata
koji su ostvarili gu bi tak. U na ve de nom
primeru, profitabilni su segmenti A, B, E i
F i zbir wi ho vih dobitaka iz no si 82 nov~ane
jedinice (10+55+2+15). Segmenti C i D su
poslovali uz gu bi tak, koji ukup no iz no si 20
nov~anih jedinica (6+14). S ob zi rom na to da
je uku pan iz no s dobitka profitabilnih
segmenata ve}i od ukup nog iz no sa gu bit ka
(apsolutno izra`enog) neprofitabilnih
segmenata, iz no s ukup nog dobitka od 82
nov~ane jedinice merodavan je za spro vo|ewe
ovog testa. To, daqe, zna~i da sva ki seg ment
~iji je dobitak ili gu bi tak u apsolutnom
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Tabela  – In for ma ci je o operativnim seg mentima kom pa ni je "X”

Stavka Seg ment A Seg ment B Seg ment C Seg ment D Seg ment E Seg ment F
Pri ho di segmenta od pro da je 45 208 34 114 26 61

Pri ho di od pro da je eksternim kupcima 39 175 33 114 16 43
Pri ho di od pro da je dru gim segmentima 6 33 1 0 10 18

Dobitak (gu bi tak) segmenta 10 55 (6) (14) 2 15
Sred stva segmenta 6 57 8 72 5 73
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iznosu ve}i od 8,2 sti~e uslo v da postane
izve{tajni seg ment. Dati uslo v zadovoqavaju
~etiri segmenta, a to su segmenti A, B, D i F.

c) Test sred sta va. Polaze}i od zbira vred -
no sti sred sta va segmenata, koji iz no si 221,
pro is ti~e da sva ki seg ment ~ija je vred nost
sred sta va ve}a od 22,1 zadovoqava uslo v da se o
wemu po seb no izve{tava. Ovaj prag su, da kle,
pre{la tri sle de}a segmenta: B, D i F.

Re zul ta ti pret hod na tri testa i iz bor
izve{tajnih segmenata prikazani su u na red noj 
tabeli.

Tabela  – Re zul ta ti testova zna~ajnosti
segmenata kom pa ni je "X”

Ope ra -
tiv ni

seg ment

Test
pri ho da

Test
dobitka/
gu bit ka

Test
sred sta -

va

Seg ment
o kome se 

iz ve -
{tava

A ü ü
B ü ü ü ü
C
D ü ü ü ü
E
F ü ü ü ü

^etiri segmenta kom pa ni je "X” su pre{la
prag zna~aja i time stekla uslo v da se o wima
po seb no izve{tava. Pri tome, tri segmenta (B,
D i F) zadovoqavaju uslo ve sva tri testa, dok
seg ment A zadovoqava uslo ve jed nog testa (testa 
dobitka/gu bit ka). S ob zi rom na to, izve{taj o
segmentima mora sadr`ati in for ma ci je o seg -
me ntima A, B, D i F, dok in for ma ci je o seg -
mentima C  i E mogu, ali i ne mo ra ju biti
obelodawene.

Da kle, pravilo "10%” nema ka rak te r ap so -
lutnog m e ri la zna~ajnosti segmenata. Uko li ko
neki seg ment ne zadovoqava uslo ve nijednog od
tri testa, ne mo`e se automatski izvesti za -
kqu~ak da on nije zna~ajan. Sto ga je neophodan
opre z, kako ne bi do{lo do izostavqawa in -
for ma ci ja o va`nim segmentima. Od no sno,
kvan ti ta tiv na oce na zna~aja nu`no mora biti

dopuwena kvalitativnom analizom, jer neki
fak to ri koji se ne mogu kvan ti ta tiv no
iskazati mogu u~initi odre|eni seg ment
zna~ajnim, uprkos tome {to prag od 10% nije
dostignut. Pri tome se mora ima ti u vidu ne
samo zna~aj segmenata u sada{wosti, ve} i
o~ekivani zna~aj u budu}nosti.

3.3. Pravilo "75%”

Sa ci qem una pre|ewa vred no sti disa gre -
gi ranih (segmentnih) in for ma ci ja, zna~ajan
deo po slov nih ak tiv no sti kom pa ni je tre ba da
bude pri ka za n na po je di na~noj osno vi.23 Po la -
ze}i od toga, MSFI 8 (kao i MRS 14) zah te va
da zbir pri ho da od pro da je eksternim kupcima
segmenata o ko ji ma se izve{tava dostigne

najmawe 75% pri ho da od pro da je pred u ze}a kao
ce li ne, od no sno konsolidovanih pri ho da (u
slu~aju koncerna).

Ciq propisivawa pra vi la "75%” je spre -
~a vawe situacije u ko joj je broj izve{tajnih
segmenata isuvi{e mali, a iz no si usa -
gla{avawa izme|u in for ma ci ja o segmentima
i in for ma ci ja o ce li ni (pred u ze}u, kon -
cernu), kao neophodan sa stav ni deo svakog
segmentnog izve{taja, isuvi{e vi so ki. Ovo
pravilo pred sta vqa, zapravo, korekciju pret -
hod no izlo`enog pra vi la "10%”. Na i me, uko -
li ko prag od 75% nije dostignut, pred u ze}e
tre ba da, u svoj izve{taj po segmentima, ukqu~i 
do dat ne segmente, bez ob zi ra na ~iwenicu da
oni ne zadovoqavaju prag od 10%, sve do
dostizawa praga od 75%. Pri tome, MSFI 8,
kao ni we gov prethodnik, ne isti~e po kom
redosledu segmenti koji ne prelaze prag od 10% 
tre ba da do bi ja ju ka rak te r izve{tajnih. Lo -
gi~no je o~ekivati da }e sa sta vqa~i fi nan sij -
skih izve{taja pred no st dati najz na~ajnijim,
ali nije zagarantovano da }e se to uvek u prak si 
i do go di ti. Na pri mer, kompanija sa 6 ope ra -
tiv nih segmenata na koje ot pa da 40%, 34%, 9%,
8%, 7% i 2% pri ho da pred u ze}a mo`e odabrati
da, osim in for ma ci ja o prva dva segmenta koji
zadovoqavaju test zna~ajnosti, obelodani i in -
for ma ci je o segmentu na koji se od no si samo
2% pri ho da.

U primeru kori{}enom u ciqu ilu stra ci je 

pra vi la "10%”, ukup ni pri ho di od pro da je
pred u ze}a iz no se 420 (do ovog iz no sa do{lo se
sa bi ra wem eks ter nih pri ho da od pro da je
segmenata, uz pretpostavku da nema nea lo ci -
ranih pri ho da, tj. pri ho da koje je pred u ze}e
ostvarilo, a nisu dodeqeni nijednom
segmentu). To zna~i da na segmente o ko ji ma se
izve{tava tre ba da se od no si najmawe 315
nov~anih jedinica eks ter nih pri ho da. Zbir
pri ho da od pro da je eksternim kupcima
segmenata A, B, D i F, koji su pre{li prag od
10% i time stekli sta tus izve{tajnih
segmenata, iz no si 371 (ili 88,3% pri ho da
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pred u ze}a), {to zna~i da je prag od 75%
zadovoqen, pa nije neophodno ukqu~iti do dat -
ne segmente.

3.4. Maksimalan broj
izve{tajnih segmenata

MSFI 8 ne propisuje striktno i pre ci -
zno broj izve{tajnih segmenata, niti po sta vqa 
dowu i gorwu granicu. Kombinacija pret hod no 
izlo`enih pra vi la "10%” i "75%” na izvestan,
indirektan, na~in opredequje minimalni broj 
izve{tajnih segmenata, jer se po{tovawem
ovih pra vi la do la zi do od go vo ra na pitawe o
ko ji m segmentima se mora izve{tavati. Ali,
kao {to je ve} re~eno, sa sta vqa~ima fi nan sij -
skih izve{taja je ostavqena slo bo da da, uko li -
ko sma tra ju potrebnim, obelodane in for ma ci -

je i o ne kim, ili ~ak svim, segmentima koji ne
zadovoqavaju prag od 10%. 

Najz na~ajnija ogra ni~ewa bro ja iz ve {ta j -
nih segmenata pred sta vqa ju ra~unovodstveni
principi jasnosti i pouzdanosti. Na i me, ve -
li ki broj izve{tajnih segmenata }e dovesti do
preoptere}enosti segmentnih izve{taja in -
for macijama, ~ime se ugro`ava wi ho va jas -
nost. Ali, {to je jo{ zna~ajnije, pove}awem
bro ja segmenata, tj. pove}awem stepena disag -
re g acije, sve vi{e do la zi do izra`aja pro ble m
alo ka ci je za jed ni~kih stavki na po je di na~ne
segmente (npr. ras ho da koje za jed ni~ki sno se
dva ili vi{e segmenata), od no sno, ta kva alo -
ka ci ja sve vi{e postaje arbitrarna, {to ima za 
po sle di cu opadawe pouzdanosti obelodawenih 
in for ma ci ja. Dru gim re~ima, "pove}awem
stepena disagregacije iz no s dobitka postaje
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sve sumwiviji”24, a isto, na rav no, va`i i za

osta le in for ma ci je o segmentima. 

Bilo je pre po ru ka da se us po sta vi gorwa
granica na ni vou od 8 do 10 izve{tajnih
segmenata, uz obra zlo`ewe da ve}i broj
segmenata ve ro vat no ne bi doneo ve}e ko ri sti
od tro{kova,25 ali te preporuke nisu
prihvatili donosioci stan dar da. Ipak, kako
se isti~e u MSFI 8, a tako|e i ame ri~kom

SFAS-u 131 (MRS 14 se ovim pitawem ne bavi),
mogu}e je da po sto ji prak ti~no ogra ni~ewe u
vezi sa bro jem izve{tajnih segmenata iznad ko -
jeg in for ma ci je o wima postaju isuvi{e
detaqne. S tim u vezi, kada broj izve{tajnih
segmenata postane ve}i od 10, pred u ze}e tre ba
da razmotri da li je prak ti~ni limit
dostignut. Me|utim, broj izve{tajnih
segmenata se ne sme smawivati uko li ko bi se
time ugrozilo zadovoqewe pra vi la "75%”. 

Za kqu~ak

Novi me|unarodni stan dard ko ji m se re gu -
li{e obla st izve{tavawa po segmentima,
MSFI 8, u pore|ewu sa svo jim prethodnikom
(MRS 14), do no si dru ga~iji pri stup
identifikaciji izve{tajnih segmenata. Ipak, 
ne mora da zna~i da }e u sva kom konkretnom
slu~aju do}i do pro me ne bro ja i sastava
izve{tajnih segmenata. Ako svi segmenti o ko -
ji ma pred u ze}e saop{tava in for ma ci je na
osno vu MRS 14 zadovoqavaju definiciju
operativnog segmenta koju sadr`i MSFI 8,
prelazak na MSFI 8 ne}e do ne ti nikakve
pro me ne u vezi sa bro jem i sastavom
izve{tajnih segmenata. Uko li ko pred u ze}e,
pri me wu ju}i MRS 14, nije identifikovalo
svo je segmente na osno vu izve{taja namewenih
osobi koju MSFI 8 sma tra glavnim
donosiocem ope ra tiv nih od lu ka, pro me ne }e
biti ne op hod ne. Pra vi la za pre i spi ti va we
ope ra tiv nih segmenata i iz bor izve{tajnih
segmenata (pra vi la za spa ja we segmenata i pra -
vi la "10%” i "75%”) ostala su nepromewena, a
novinu pred sta vqa napomena o postojawu
prak ti~nog limita u vezi sa bro jem
izve{tajnih segmenata.
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dr Qubica 
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Upravqawe zalihama
u funk ci ji sni`ewa tro{kova 

Re zi me

Upra vqa we zalihama pod ra zu me va obez be|ewe do voq nih za li ha za kon ti nu i ra no odvijawe pro -
ce sa pro iz vod we uz istovremeno sma we we nepotrebnih tro{kova dr`awa velikih zalihavi.
Vi{i nivo za li ha obez be|uje privrednom subjektu od go va ra ju}u fleksibilnost poslovawa, ali
se istovremeno dr`awe visokih za li ha odra`ava na uve}awe tro{kova wi ho vog dr`awa. 

Ne do sta tak za li ha mo`e dovesti do za sto ja u pro ce su pro iz vod we, po tom osno vu gu bit ka 
vre me na za po sle nih, gu bit ka tr`i{ta, pro da je i dru gih vr sta gubitaka {irokih
razmera. Ima ju}i to u vidu pro iz vod ni i prodajni me na xe r, pa ~ak i me na xe r na bav ke (zbog,
na pri mer, koli~inskog po pu sta kod ve}ih nabavki) bi}e skloni ve}em obimu za li ha.
Me|utim, fi nan sij ski me na xe r je taj koji }e, po pravi lu, sklo nost ka ve li kim zalihama
prigu{ivati. Upra vo sve to uka zu je na potrebu za racionalnim upravqawem ulagawima u
za li he, od no sno odr`avawa za li ha ko ji ma }e se, u datim okolnosti ma, uz minimalne
tro{kove, obez be di ti kon ti nu i ra no odvijawe pro ce sa pro iz vod we i pro da je, naro~ito
ima ju}i u vidu ogra ni~enost fi nan sij skih sred sta va i potrebu za wi ho vim racional nim
kori{}ewem, a sve sa ci qem odr`avawa likvidnosti i solventnosti pri vred nog subjekta, 
uz uva`avawe te`wi ka ostvarewu  od go va ra ju}eg nivoa ren ta bi li te ta poslovawa. 

Ra~unovodstvo, sa aspekta mogu}nosti pru`awa po da ta ka i in for ma ci ja  upra vqa~koj
strukturi pred u ze}a, u od no su na odlu~ivawe o ulagawima u za li he, a polaze}i i od  wegove
ne op hod ne  pove zanosti  sa ostalim funk ci ja ma u pred u ze}u, ima izuzetnu ulo gu i zna~aj.
Neophodno je, u tom smi slu, posvetiti posebnu pa`wu ja~awu ra~unovodstvene
informativne pod lo ge, kroz raz vo j ra~unovodstvene slu`be, radi obez be|ewa vi so ke
iskazne mo}i in for ma ci ja raznovrsnih ra~unovodstvenih izve{taja. 

 Uvod

Menaxerska struktura pred u ze}a mora biti 
spremna da is tra`i na~ine uma we wa re sur sa 
ne op hod nih za izvo|ewe po slov nih ak tiv no -
sti, a za tim da ta uma we wa transformi{e u
pro fit. Po treb no je sma wi ti tro{ewe re sur sa 
ili pove}ati out put, uz zadr`avawe istog

nivoa re sur sa. Potraga za ve}im profitom, uz
nezaobilaznu ra~unovodstveno-informativnu
podr{ku, uobi~ajeno po~iwe analizom in for -

ma ci ja iz bilansa uspeha ce li ne i de lo va pri -
vred nog subjekta, pore|ewem ostvarenih re zul -
ta ta sa planiranim, analizom tro{kova

prodatih proizvoda, op{tih prodajnih i ad -
mi ni stra tiv nih tro{kova itd. Analize i kon -
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sta ta ci je po tom osno vu omo gu}avaju da se, uz
ade kvat ne mere i ak ci je,  pospe{e pozitivne
tendencije, da se otklone ili ubla`e
negativnosti i efek ti preto~e u ve}u do bit. 

Pri tom se mora ima ti u vidu da op sta nak,
raz vo j, konkurentska pred no st pri vred nog
subjekta u uslo vi ma stal nih pro me na i ri zi ka
tr`i{ne pri vre de zah te va ju neprekidna is -
tra`ivawa i  ula ga wa sa ci qem kvalitetne i
atraktivne pro iz vod we i pro da je proizvoda po 
ce na ma koje su kupci spremni da plate. Is -
tra`ivawa i pri me na sa vre me nih dostignu}a
teh ni~kog, teh no lo{kog, organizacionog,
ekolo{kog i dr. karaktera zah te va i od go va ra -
ju}u vi si nu ula ga wa fi nan sij skih sred sta va od 
stra ne pred u ze}a u uslo vi ma kada ih pra ti ne -
do sta tak fi nan sij skih - li kvid nih sred sta va.
Zato se, pred me nax men t pred u ze}a po sta vqa
upra vqa~ki za da ta k, da po osno vu
informativne podr{ke ra~unovodstva, de fi -
ni{e i realizuje po li ti ku svrsishodnog
anga`ovawa i ula ga wa sred sta va - imo vi ne u
pro ce s po slov ne ak tiv no sti pred u ze}a,
istovremeno po sma tra no i kroz prizmu
na~ina, tj. iz vo ra finansirawa istih.

Sa aspekta za li ha problematika je zna~ajna
i aktuelna, jer  za li he ~esto  ima ju vi so k ste pe -
n u~e{}a u okvi ru obrtne imo vi ne, od no sno u
sklopu ukup ne po slov ne imo vi ne pred u ze}a.
Zbog toga se po seb no  po sta vqa pitawe i zah te v
za efikasnim upravqawem ulagawima u za li -
he1, {to si gur no pred sta vqa je dan od  eko nom -
skih puteva za pove}awe likvidne spo sob no sti 
pred u ze}a, a time i solventnosti, {to do pri -
no si  uspe{nijem po slo va wu pred u ze}a.  

Veli~ina ula ga wa u za li he, uslovqena je
dejstvom raz li~itih fak to ra, po pravilu
tr`i{nog, teh ni~ko-tehnolo{kog, pro iz vod -
nog, organizacionog i sli~nog karaktera. Na -
ve de ni fak to ri iz vor emitovawa ima ju iz
eksternog ili iz in ter nog okru`ewa  pred u -
ze}a. Me|utim, po ne kad je te{ko povu}i
granicu izme|u po je di nih na ve de nih fak to ra,
jer su ~esto u me|uvezi i me|uzavisnosti u
svome de lo va wu na pro ce s i vi si nu ula ga wa u
odre|ene vidove za li ha pred u ze}a.

Polaze}i od poznatog pro ce sa trans for -
macije kroz koji prolaze ulo`ena nov~ana
sred stva u  proizvodwi, a is ka za no pu tem
formule N-R-P-R1-N1, konstatuje se da 
polaznu i zavr{nu fazu transformacije ~ine
sred stva u istom kvalitativnom (nov~anom)
obliku, ali kvan ti ta tiv no ve}a, {to je i

osnov na ciqna funk ci ja pri vre|ivawa pred u -
ze}a, kroz permanentno ostva ri va we
pozitivnog finansijskog re zul ta ta - dobitka.
Na osno vu na ve de nog, ula ga wa u za li he ob u hva -
ta ju sle de}e faze: R  -  P  -  R1. Na i me, vid za li -
ha usme re n pre ma pro iz vod noj po tro{wi, za -
tim za li he u proizvodnom obliku i za li he  u
zavr{nom robnom obliku, usme re ne pre ma
tr`i{tu sa ci qem pro da je. 

Pred u ze}e u svome po slo va wu, na prostore
eksternog okru`ewa – na tr`i{te izlazi i na -
la zi se u dvostrukoj ulo zi. Sa jed ne stra ne, ula -
ga wem fi nan sij skih sred sta va u robni ob li k – 
nabavku za li he za po tre be pro iz vod we i, sa
dru ge stra ne, kada za izvr{ena ula ga wa u za li -
he gotovih proizvoda na tr`i{tu tra`i
verifikaciju po osno vu pro da je proizvoda. U
sre di{tu, izme|u na ve de ne dvostrane ulo ge
eksternog okru`ewa pred u ze}a, na la zi se in -
ter na dimenzija – okru`ewe, tj. od vi ja se in -
ter ni po slov ni `ivot pred u ze}a, te i ula ga wa
u za li he u fazi pro iz vod we, sa ci qem dobijawa 
gotovih proizvoda. U okvi ru in ter nog domena
poslovawa pred u ze}a, za raz li ku od eksternog
okru`ewa na koje pred u ze}e ne mo`e (ili, samo 
ogra ni~eno mo`e) uti ca ti, me nax men t ima
{iroko eko nom sko poqe mogu}nosti de lo va wa
pu tem upra vqa~kih ak ci ja po pi ta wu vi si ne
ula ga wa u za li he, koje se od no se na ovo pod ru~je 
po slov ne ak tiv no sti, a koje su "prethodnica”
na putu za tr`i{nu verifikaciju, kao za li he
gotovih proizvoda. 

Su{tina upra vqa wa zalihama sa sto ji se u
neophodnom obez be|ewu do voq nih za li ha za
kon ti nu i ra no odvijawe pro ce sa pro iz vod we,
uz istovremeno sma we we ne op hod nih tro{kova 
dr`awa velikih za li ha. Vi{i nivo za li ha
obez be|uje privrednom subjektu od go va ra ju}u
fleksibilnost poslovawa, ali se istovremeno 
dr`awe visokih za li ha odra`ava na uve}awe
tro{kova wi ho vog dr`awa. Zbog toga je
neophodno is tra`iti fak to re od zna~aja za
veli~inu za li ha i  mogu}nosti uma we wa
tro{kova dr`awa za li ha, a sve u funk ci ji
uve}awa pozitivnih re zul ta ta poslovawa.

1. Za li he u strukturi ukup ne po slov ne imo vi ne

Ade kvat no upra vqa we ulagawima u za li he
zah te va wi ho vo po zna va we, sa raz li~itih
aspekata. Pitawe je tim slo`enije jer ih ka -
rak te ri{e multifunkcionalna pri ro da.
Prate}i kru`no kre ta we sred sta va u pro ce su
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reprodukcije i ima ju}i u vidu sred stva
anga`ovana u zalihama (obrtna), osnovni po -
jav ni ob li ci za li ha, od no sno sta wa an ga ̀ o -
vanih sred sta va na la ze se u:

= sirovinama i materijalu ( R - po~etni
robni ob li k),

= nedovr{enoj proizvodwi (P - prelazni
teh no lo{ki ob li ci),  i

= go to vim proizvodima (R1 -  zavr{ni robni
ob li k).  

Sa ci qem obez be|ewa kontinuiteta pro ce -
sa pro iz vod we neophodno je raspolagati od go -
va ra ju}im nivoom za li ha si ro vi na i ma te ri ja -
la raz li~itog pojavnog ob li ka (pojavni ob li ci 
u po~etnom robnom obliku, od no sno u pro ce su
pri pre me pro iz vod we su: sirovine, ma te ri jal, 
pomo}ni ma te r i jal, sitan inventar, ambala`a i
sl.), a pre ma svo joj prirodnoj vrsti, pri mereno
po tre ba ma kon kret nog pri vred nog sub je k ta. Po -
sto ja we ovih za li ha (si ro vi na i ma te ri ja la)
prak ti~no pro is ti~e iz ne us kla |enosti vre me -
na (ritma) nabavki i vre me na upotrebe 
(ritma), od no sno ula ga wa si ro vi na i ma te ri ja -
la u reprodukcionu po tro{wu. 

Vi si na ovih za li ha, od no sno ula ga wa u ove
za li he, uslovqena je dejstvom vi{e fak to ra
kako eksterne tako i in ter ne prirode,  od ko -
jih se po zna~aju isti~u:

= vre me po treb no za izvr{ewe poruxbine
(vre me od izvr{ewa poruxbine do prijema
ma te ri ja la na za li he),

= vremenska u~estalost upotrebe za li ha
(primereno karakteristikama teh -
ni~ko-tehnolo{kog pro ce sa), kao i 

= osnov ne ka rak te ri sti ke za li ha (fizi~ke,
hemijske, sl).

Zna~aj na ve de nih fak to ra nije uvek isti,
od no sno ne mora ima ti isti zna~aj kod za li ha
raz li~itog pojavnog ob li ka. Po ne kad, usled
izrazitih pogodnosti ili pak sla bo sti pod
dejstvom jed nog fak to ra, osta li fak to ri gube
zna~aj. Tipi~an pri mer su za li he pod lo`ne
brzom kvarewu. Ne za vi sno od pozitivnog  dej -
stva dru gih fak to ra, na pri mer iz u zet no
povoqnih nabavnih cena, iste se ne mogu
nabavqati u ve li kim koli~inama.

Za li he nedovr{ene pro iz vod we, od no sno
sred stva anga`ovana u pro ce su pro iz vod we -
pro iz vod wa i poluproizvodi, u su{tini pred -
sta vqa ju de li mi~no zavr{ene proizvode, sa
raz li~itim ste pe nom dovr{enosti. Kada su u
pi ta wu za li he nedovr{ene pro iz vod we, ve}
teh ni~ki i teh no lo{ki fak to ri odre|uju
du`inu pro ce na pro iz vod we i vi si nu ovih za -
li ha. Ipak, po ne kad je mogu}e od go va ra ju}im
odlukama, u odre|enoj meri, uti ca ti na vre me
tra ja wa pro iz vod we i po tom osno vu i na ula ga -

wa u nedovr{enu pro iz vod wu. Od lu ke mogu
biti ra zno vr sne i zavise dobrim delom od
kon kret nih okol no sti, a pri mer pred sta vqa ju
od lu ke o veli~ini serije, uvo|ewu vi{e smena
u pro iz vod wu, od lu ke o na bav ci de lo va i
sklopova za finalne proizvode, ili pak o
wihovoj proizvodwi u sopstvenoj re`iji i sl.
Mo glo bi se re}i da se radi o odlu~ivawu po
alternativama, a kod opredeqewa za al ter na -
tive, neizostavno se mora ima ti u vidu od no s
ula ga wa i ko ri sti od tih ula ga wa. 

Ritam ula ga wa (si ro vi na i ma te ri jal) u
prelazne teh no lo{ke oblike za li ha (pro iz -
vod wa i poluproizvodi)  mo`e biti raz li~it i 
za vi si  od vr ste za li ha (si ro vi na i ma te ri ja la)  
i od prirode teh no lo{kog pro ce sa. Tako|e,
deblokirawe istih raz li ku je se po tom osno vu.
Na i me, kao {to i ula ga wa mogu biti, u ve}oj
ili ma woj meri, postepena, tako se i
deblokirawe mo`e vr{iti ne ka d odjednom, a
uglav nom po ste pe no. Iz tih raz lo ga u pre -
laznim  teh no lo{kim oblicima za li ha, u raz -
li~itim momentima teh no lo{kog pro ce sa,
prisutne su i koli~inski i vrednosno raz -
li~ite za li he. Otuda se vi si na anga`ovanih
sred sta va u ovim prelaznim teh no lo{kim ob -
li cima,  po sma tra no u ce li ni,  mo`e raz mat -
rati samo kao pro se~na suma anga`ovanih
sred sta va.

Pro iz ve de ni a neprodati go to vi pro iz vodi
pred sta vqa ju je dan od pojavnih ob li ka za li ha.
Odlu~ivawe o vi si ni za li ha gotovih proizvoda
aktuelno je pri li kom pro iz vod we za nepoznatog
kup ca. Na i me, kod pro iz vod we po naruxbi ovih
za li ha prak ti~no i nema. Vi si na za li ha gotovih
proizvoda uslovqena je obimom tra`we, od no sno
pro da je. Varijacije u obimu pro da je  ja sno
uslovqavaju varijacije u vi si ni za li ha gotovih
proizvoda. Iz tih raz lo ga po treb no je, na osno vu
is tra`ivawa tr`i{ta, {to ta~nije izvr{iti
pro ce nu i projekciju tra`we i pro da je i to po sma -
tra no  i u od no su na kra}i i du`i vre men ski pe -
ri o d. Jer, pro me ne u tom pogledu neminovno 
tra`e pri la go|a vawe obi ma pro iz vod we, {to
~esto  nije mogu}e, pogotovo u kra}em vre men skom
pe ri o du, bez po ja ve problema organizacione
prirode i ve}ih tro{kova po je di ni ci pro izvoda.

Sred stva anga`ovana u sirovinama i
materijalu, potom u prelaznim teh no lo{kim
oblicima momentom zavr{etka pro iz vod we
nisu oslo bo|ena (deblokirana), ve} ostaju
vezana u obliku za li ha zavr{ene pro iz vod we,
sve do trenutka wi ho ve pro da je. Ritam deb -
lokirawa sred sta va anga`ovanih u zalihama
kroz pro da ju gotovih proizvoda diktiraju,
uglav nom, tr`i{ni uslo vi (pro da ja ukup ne
zavr{ene pro iz vod we odjedanput, postepena
pro da ja raz li~ita po obimu i u~estalosti
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poruxbina). Izuzetak pred sta vqa pro iz vod wa
po naruxbi, gde isporuka sle di odmah na kon
zavr{etka pro iz vod we.  

Izneto do pri no si da je sta we anga`ovanih
sred sta va u zalihama gotovih proizvoda (u
zavr{nom robnom obliku), po obimu  i po vre -
me nu do sta neodre|eno. Uglav nom nosi obe -
le`ja  ka rak te ri sti~na za konkretnu pro iz vod -
wu. Pre ma tome, kod ovog osnovnog pojavnog
ob li ka za li ha, sta we anga`ovanosti vezanosti 
sred sta va mo`e se utvr|ivati izra~unavawem
pro se~ne sume anga`ovanih sred sta va.

2. Informativna podr{ka si ste ma
ra~unovodstvenog izve{tavawa efikasnom

upra vqa wu ulagawima u za li he

Pred fi nan sij ski me nax men t pred u ze}a po -
sta vqa se niz pi ta wa od zna~aja za uspe{no
vo|ewe i upra vqa we pred u ze}em. U tom pogledu,
jed no od zna~ajnih je pitawe upra vqa wa ukup nom
imovinom - po slov nim sred stvi ma. To pod ra zu -
me va da se uz {to mawa ula ga wa u ukupna po slov na 
sred stva, kao i wi ho ve po je di na~ne stavke,
pojavne oblike u okvi ru istih, ostva ri {to ve}i
obim po slov ne ak tiv no sti i tim  pu tem uti~e na
po boq{awe re zul ta ta (rentabilnosti pos lo -
vawa) i odr`avawe likvidnosti na optimalnom
ni vou. Isti~e se u tom pogledu pitawe upra vqa -
wa obrtnim sred stvi ma u ce li ni, a izme|u osta -
log i pitawe upra vqa wa ulagawima u za li he.
Razumqivo, zbog toga {to obrtna sred stva ima ju
zna~ajno u~e{}e u ukupnim po slov nim sred stvi -
ma pri vred nog subjekta, a {to je uslo vqe no i kon -
kret nim okolnostima (teh ni ~ko-te h no lo{ke ka -
rak te ri sti ke pro iz vod nog pro ce sa, mogu}nosti
pribavqawa obrtnih sred sta va ra znih pojav nih
ob li ka u smi slu ras po lo ̀ ivosti, cena, tro{kova 
pribavqawa, vre me na pribavqawa i sl.). 

Te`wa menaxerske strukture pred u ze}a je
da racionalnim po slov nim odlu~ivawem
ostva ri {to po voq ni je re zul ta te uz {to mawe
anga`ovanih sred sta va i ka pi ta la. Sa aspekta
ukup nih obrtnih sred sta va, kao i po je di nih
kategorija - pojavnih ob li ka obrtnih sred sta -
va, mo gla bi se u tom pogledu postaviti ciqna
funk ci ja sle de}eg ob li ka:

  C                       MinU                       MaxA,

u ko joj:  "U” pred sta vqa ula ga wa u ukupna
obrtna sred stva,  a "A” obim po slov ne ak tiv no sti.

Racionalno upra vqa we ukupnim po slov nim
sred stvi ma, u okvi ru wih obrtnim i sa aspekta
ovog rada aktuelnim zalihama, pred sta vqa pod -
ru~je u ko jem ra~unovodstvo ima istaknutu funk -
ci ju i ulo gu. Na i me, ra~unovodstvo sa svo jim  fi -
nan sij s ko-ra ~u no vodstvenim  iskazima tre ba da
pru ̀ i mogu}nost i obez be di uvid u niz po da ta ka
ne op hod nih za ana li zu sta wa i kre ta wa od zna~aja 
za odlu~ivawe o ulagawima u za li he, a aktuelnih
prvenstveno po sma tra no kroz prizmu: nabavne,
proizvodne, prodajne  i po seb no fi nan sij ske
funk ci je.

Ra~unovodstveni informativni si ste m, po
osno vu ra~unovodstvenog pra}ewa i kon tro le
pozicija bilansa sta wa i bilansa uspeha, tre ba da
obez be di, po red osta lih, re le vant ne in for ma ci je za
po tre be racionalnog upra vqa wa ukupnim i po je di -
nim vr sta ma sred sta va i izvorima wi ho vog fi nan -
si ra wa. U vo|ewu od go va ra ju}e po li ti ke za li ha  (i
uop {te u upra vqa wu sred stvi ma i izvorima sred sta -
va),  u svojstvu izvori{ta po da ta ka i in for ma ci ja
isti~e se zna~aj ra~unovodstvene funk ci je, zna ~aj  
povezanosti ra~uno vod s tvene funk ci je i ra~u no -
vodstvenog infor macionog si ste ma sa os ta li m
funk ci ja ma u pred u ze}u. Efi ka sno vo|ewe  po li ti ke
za li ha pretpostavqa po ve za nost ra~u no vo d st va sa
ostalim funk ci ja ma u pred u ze}u, a po seb no s
finansijskom funkcijom, funkcijom na bav ke,
funkcijom pro iz vod we i funkcijom pro da je. Na i me,
na vi si nu po je di na~nih i ukup nih za li ha mò e se
uti ca ti odlukama: fi nan sij ske, nabavne, pro iz vo dne 
i prodajne funk ci je. Veza izme|u ra ~u no vod stva i
osta lih funk ci ja u pre d u ze}u je uza jam no us lo v qena i
povezana, jer kako ra~unovodstvo ko ri sti po dat ke na
osno vu ak tiv no sti osta lih funk ci ja u pre d u ze}u,
tako je i normalno odvijawe ak tiv no sti po funk ci -
ja ma uslo vqe no kori{}ewem, naj ve}im de lom,
ra~unovodstvenih po da ta ka i in for ma ci ja i to svih
segmenata ra~unovodstva, tj. po da ta ka i in for ma ci ja
kwigovodstva, ra~unovodstvenog pla ni ra wa, ra~uno -
vodstvenog nad zo ra i ra~unovodstvene ana lize. Jer,
iako ne je di ni, ra~unovodstvo pred sta vqa je dan od
osnovnih iz vo ra po da ta ka i in for ma ci ja me nax men -
tu pred u ze}a svih or ga ni za ci o nih ni voa.2

Upra vqa we ulagawima u za li he ~esto pred sta vqa
jed no od kqu~nih pi ta wa po slov nog odlu~ivawa kod
proizvodnih pred u ze}a i za slu`uje poseban tret ma n.
Uz uva`avawe spe ci fi~nosti svakog pri vred nog
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subjekta, isti~u se tu pi ta wa i pro ble mi – pred sta -
vqa ju pra ve izazove – a od no se se na problematiku
procewivawa relevantnih tro{kova za li ha, EKN
Mo de l  odlu~ivawa - eko no mi~na koli~ina na bav ke,
mo de l na bav ke ta~no na vre me (JIT – Just in time), im pli -
ka ci je gre{aka u predvi|awu itd.3

2.1. ABC si ste m klasifikovawa 
i upra vqa wa zalihama 

Pri odlu~ivawu o ulagawima u za li he,
ima ju}i u vidu zna~aj istih, neophodno je po}i
od konstatacija da:

= vi si na za li ha tre ba da obez be di normalno
odvijawe pro ce sa reprodukcije i da

= raspolagawe s od go va ra ju}im zalihama
prouzrokuje od go va ra ju}e tro{kove (f ina -
nsirawa, odr`avawa, osigurawa itd.).

S razlogom je aktuelno utvr|ivawe op ti -
mal nih za li ha, koje tre ba da, s najmawim
mogu}im nivoom omo gu}e normalno odvi jawe
toka reprodukcije, {to, po pravilu, za po s le -
di cu tre ba da ima i najni`e tro{kove za li ha.

Utvr|ivawe vi si ne optimalnih za li ha
nije jed no stav no. Razumqivo, ako se ima ju u
vidu svi momenti od zna~aja za odlu~ivawe o
zalihama, kao {to su, na pri mer, mno go broj ne
vr ste za li ha raz li~ite po karakteru, po
koli~inskoj i vrednosnoj zas tupqenosti u
ukupnim zalihama i obrtnim sred stvi ma
uop{te, raz li~ita brzina obrta u pro ce su rep -
ro dukcije, mogu}nosti na bav ke, mogu}nosti
odr`avawa za li ha itd. Iz tih raz lo ga razvije -
no je niz me to do lo{kih  po stu pa ka ma te -
mati~ko-statisti~ke prirode od zna~aja za
dono{ewe od lu ka o zalihama, od no sno od
zna~aja za upra vqa we ulagawima u za li he.4

Za li he se mogu, pre ma karakteristikama,
zna~aju u pro ce su reprodukcije, koli~inskom
i vrednosnom u~e{}u u ukupnim zalihama, na
od go va ra ju}i na~in grupi sati, kako bi se sva -
koj gru pi za li ha, pri li kom odlu~ivawa
posvetila od go va ra ju}a pa`wa. U tu svrhu
mogu}e je, i ko ri sno, pri me ni ti ABC si ste m
kla si fi ka ci je za li ha. 

Ciq grupisawa za li ha po ABC si ste mu je
utvr|ivawe vr sta za li ha i nivoa wi ho vog
u~e{}a u ukupnim zalihama, kako bi se, po

tom osno vu, primenile metode kon tro le koje
po je di ne za li he za slu`uju.  

Pre ma na ve de nom ABC si ste mu, za li he se
razvrstavaju u tri gru pe. Prvu, "A” grupu pred -
sta vqa ju za li he koje zah te va ju naj ve}a nov~ana
ula ga wa i ima ju malo vr sta za li ha. U dru gu, "B”
grupu svrstavaju se za li he koje zah te va ju visoka, 
ali ne dominantna ula ga wa u od no su na ukup ne
za li he i sadr`e ne{to vi{e vr sta za li ha.
Tre}u. "C” grupu pred sta vqa ju preostale  za li -
he, tj. za li he koje zah te va ju sra zmer no najmawa
ula ga wa. Pri grupisawu za li ha, ima se u vidu i 
vi si na po je di na~nih  cena vr sta za li ha u okvi -
ru osnovnih pojavnih ob li ka, kao i wi ho v ko e -
fi ci jent obrtaja. 

Sra zmer no zna~aju za li ha sadr`anih po
pojedinim grupama, pri me wu je se vi{i ili
ni`i ste pe n kon tro le istih.  U re`im
optimalne – eko no mi~ne veli~ine poruxbine
spa da ju za li he iz gru pe "A” i eventualno za li he 
iz gru pe "B”. Na za li he iz gru pe "C” se, po
pravilu, ne pri me wu je optimalna poruxbina. 

U kon kret nim uslo vi ma, u uslo vi ma po tre be
za raspolagawem ve li kim bro jem, po ka rak -
teristikama i zna~aju, raz li~itih vr sta za li ha, 
kla si fi kacija se  mo`e  vr{iti na vi{e na ~ina. 

2.2.  Veli~ina poruxbine i upra vqa we
zalihama

U ciqu ostvarewa maksimalnih po slov nih
ak tiv no sti sa {to mawe anga`ovanih sred sta -
va i ka pi ta la neophodno je racio nalno upra -
vqa we ulagawima uop{te, pa izme|u osta log i
ulagawima u za li he. U tom pogledu fi nan sij -
ski me na xe r mora koordinirati me na xe ri ma
osta lih po slov nih funk ci ja, a u vezi sa
finansirawem  za li ha, prvenstveno  sa me na -
xe ri ma na bav ke, pro iz vod we i pro da je. Jasna je  
po tre ba kon tro le o ulagawima u za li he, kako
ne bi do{lo do prevelikih ula ga wa u vezi sa
time i shod no tome vezivawa nov~anih sred -
sta va, sa jed ne i, kako ne do sta tak za li ha ne bi
doveo do za sto ja u proizvodwi i prodaji i po
tom osno vu prouzrokovao {tete {irokih
razmera, sa dru ge stra ne. 

Pri li kom odlu~ivawa o ulagawima u za li -
he (kada pribaviti, ko li ko, u ko ji m vre men -
skim intervalima), uzi ma ju se u raz ma tra we
re le vant ni tro{kovi za li ha. Tro{kovi za li ha 
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se, u osno vi, mogu sistematizovati na sle de}e
gru pe tro{kova:

Tro{kovi za li ha

Tro{kovi
dr`awa za li ha

pribavqawa za li ha
ne do stat ka za li ha

Sl. 1  Tro{kovi za li ha sistematizovani 
po grupama

Raspolagawe od go va ra ju}im nivoom za li ha
pred u ze}u pru`a mogu}nost fleksibilnijeg
pona{awa u od no su na nabavnu, proizvod nu i
prodajnu funk ci ju. Me|utim, neizostavno se,
kod razmatrawa i odlu~ivawa o zalihama, mo ra ju
uze ti u ob zi r, ve} pomenuti, re le vant ni
tro{kovi koji po tom osno vu proizilaze. Na i -
me,  za li he tre ba pove}avati do vi si ne do koje su  
u{tede po osno vu dr`awa za li ha ve}e od
tro{kova dr`awa za li ha. Odlu~ivawe u tom
pogledu uslo vqe no je pravilnom pro ce nom:
stvarnih u{teda, od no s no ko ri sti od dr`awa
za li ha, visinom tro{kova dr`awa za li ha, kao i
efi ka sno{}u kon tro le za li ha. Neminovno, to
zah te va raz ma tra we pro iz vod nog, marketin{kog
i finansijskog pod ru~ja, a sve u skla du sa
op{tim i po seb nim ci qe vi ma pred u ze}a. Kod
odlu~ivawa o ulagawima u za li he od zna~aja je
po zna va we prognozirane - planirane upotrebe
za li ha, kao i tro{kova naru~ivawa i dr`awa za -
li ha. Naru~ivawe za li ha pod ra zu me va kupovinu
ili pro iz vod wu od go va ra ju}ih za li ha.

Jed no od zna~ajnih pi ta wa odlu~ivawa o
zalihama pred sta vqa utvr|ivawe veli~ine
poruxbine i to eko no mi~ne veli~ine po ru x -
bi ne. Za utvr|ivawe eko no mi~ne veli~ine po -
ruxbine, uz pretpostavku stal nih5 i poznatih
po da ta ka: o ukupnim po tre ba ma za zalihama, o
tro {kovima naru~ivawa i tro{kovima dr -
`awa za li ha ko ri sti se obrazac,  for mu la sle -
de}eg ob li ka:6

gde su:

EOQ = eko no mi~na veli~ina poruxbine,

D = ukupna planirana po tre ba za zalihama
na godi{wem ni vou,

P = planirani tro{kovi po jed noj po rux -

bi ni i

C = planirani tro{kovi dr`awa (odr ̀ a -

va wa)  jedinice za li ha.

Za ilustraciju utvr|ivawa eko no mi~ne
veli~ine poruxbine da je mo  po dat ke o:

= ukupnim po tre ba ma za materijalom u
obra~unskom pe ri o du i iz no si 1.125
jedinica,

= tro{kovima po jed noj poruxbini koji iz -
no se 150 nov~anih jedinica i

= tro{kovima odr`avawa jedinice za li ha
koje iz no se 15 nov~anih jedinica.

Na osno vu na ve de nog, eko no mi~na ve li ~i -
na poruxbine (Eco nomic Or der Quan tity – EOQ) iz -
no si 150 jedinica i utvr|ena je u skla du sa na -
ve de nom formulom na sle de}i na~in:

Prihvatqivost, od no sno ta~nost utvr|ene
eko no mi~ne  koli~ine poruxbine uslovqena je 
prvenstveno ta~no{}u pla ni ra wa, tj. pro ce ne
po da ta ka, na ko ji ma je obra~un za sno va n. 

Ukup ni tro{kovi za li ha (na godi{wem
ni vou) za bilo koju veli~inu poruxbine mogu
se, polaze}i od ve} iznetog, utvr di ti na  sle -
de}i na~in: 

Ukup ni tro{kovi za li ha (To tal Re le vant
Costs) gde su novi sim bo li: TRC – Ukup ni
tro{kovi za li ha i Q – Koli~ina.

Polaze}i od eko no mi~ne veli~ine
poruxbine utvr|uju  se ukup ni minimalni
tro{kovi za li ha, a koji i jesu aktuelni kad je u
pi ta wu upra vqa we ulagawima u za li he. U
konkretnom primeru to bi bilo:
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Grafi~ki su analizirani, od no sno gra -
fikon prikazuje ukup ne godi{we tro{kove
poruxbina i ukup ne godi{we tro{kove
dr`awa za li ha pri raz li~itim veli~inama
poruxbina. Grafikon ilustruje suprotnosti
ove dve vr ste tro{kova. Jer, uko li ko je
poruxbina ve}a, uto li ko su ve}i godi{wi
tro{kovi dr`awa za li ha, ali su istovremeno
ni`i tro{kovi poruxbina po sma tra no  na
godi{wem ni vou. Ukup ni godi{wi tro{kovi
za li ha najni`i su u ta~ki gde su ukup ni
tro{kovi poruxbina za li ha i ukup ni
tro{kovi dr`awa za li ha isti. U konkretnom
primeru, a {to se na grafikonu vidi, to je
vred nost od 2.250 nov~anih jedinica.

2.3. Vre me naru~ivawa i sigurnosne za li he kao 
fak to r upra vqa wa zalihama

Odlu~ivawe o zalihama uzi ma u ob zi r, po -
red utvr|ivawa eko no mi~ne veli~ine
poruxbine (na bav ka ili pro iz vod wa), i dru ge
momente od zna~aja za upra vqa we ulagawima u
za li he. Je dan od wih je mo me nat pribavqawa
za li ha, od no sno vre me naru~ivawa za li ha. 

Mo me nat – vre me naru~ivawa za li ha je sta -
we – nivo za li ha pri ko jem je po treb no na ru -
~iti nove za li he. U stabilnim uslo vi ma, ta~ka 
naru~ivawa novih za li ha (na bav ka ili pro iz -
vod wa) uslovqena je:

= vremenom potrebnim za realizaciju
poruxbine i

= po tre ba ma za zalihama u vre men skom
razdobqu realizacije poruxbine.

Ako bi se vre me realizacije poruxbine
iskazalo u danima, ta~ka naru~ivawa (nivo za -
li ha) bi se mo gla izra~unati na sle de}i na~in:

Vre me (mo me nat) = 
Vre me realizacije poruxbine (u danima) x
Dnevna po tre ba za zalihama naru~ivawa                                   

Uz pretpostavku da je za realizaciju na bav -
ke po treb no pet dana i da je dnevna po tre ba za
od go va ra ju}im zalihama sedam jedinica, mo me -
nat za plasirawe poruxbine bio bi na ni vou
od trideset pet jedinica za li ha.

Vre me (mo me nat) naru~ivawa = 5 x 7 = 35.

Me|utim, u kon kret nim okolnostima nisu
sa si gur no{}u poznati po da ci o upotrebi za -
li ha, wihovoj po tro{wi u pro ce su pro iz vod -
we, a tako|e i tra`wa za go to vim proizvodima. 
Ne mo`e se, osim toga, sa si gur no{}u ra~unati 
na konstantno vre me u  pogledu izvr{ewa
poruxbine. Fluktuacije su mogu}e u sva kom
pogledu. Iz tih raz lo ga, naj~e{}e je neophodno
raspolagati  izvesnom rezervom za li ha, tzv.
rezervnim ili sigurnosnim zalihama. Na i me,
ne bi tre ba lo dozvoliti da za li he padnu na
nulu i da pred u ze}e do|e u si tu a ci ju da ne mo`e 
zadovoqiti po tre be pro ce sa pro iz vod we u
pogledu si ro vi na i ma te ri ja la, ili pak po tre -
be prispelih poruxbina od stra ne kupaca.  U
tom smi slu, sigurnosne za li he ima ju funk ci ju
premo{}avawa nepredvidivih po tre ba, od no -
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sno za{tite pred u ze}a od situacije ne do stat ka
za li ha. 

I jed no i dru go, tj. ne do sta tak za li ha i
sigurnosne za li he, ima svo ju "cenu”.
Raspolagawe sigurnosnim zalihama zah te va do -
dat ne tro{kove dr`awa za li ha. Su prot no
tome, ne do sta tak za li ha pretpostavqa od go va -
ra ju}e oportunitetne tro{kove, na pri mer
zbog za sto ja pro iz vod we ili pak neostvarenih
pri ho da po osno vu pro pu{tene pro da je.
Veli~ina sigurnosnih za li ha uslovqena je ste -
pe nom neizvesnosti u vezi sa upotrebom za li -
ha, vremenom potrebnim za  izvr{ewe po -
ruxbine i sva ka ko tro{kovima odr`avawa
za li ha.7  

2.4. "JUST IN TIME” na bav ka i upra vqa we
zalihama

Sa finansijskog aspekta po sma tra no, bilo 
bi naj bo qe da u pred u ze}u nema za li ha do mo -
men ta za wi ho vim po tre ba ma. Kon kret no do
mo men ta wi ho vog utro{ka (ma te ri jal i
poluproizvodi), od no sno do mo men ta wi ho ve
pro da je (proizvodi i roba). Me|utim, te{ko je
sa si gur no{}u predvideti taj mo me nat po tre be 
za od go va ra ju}om vrstom, kvalitetom i
koli~inom za li ha. Zbog toga se u su{tini
upra vqa we ulagawima u za li he svodi na
dr`awe za li ha na najni`em ni vou, tj. na ni vou
koji ne ugro`ava normalno odvijawe pro ce sa
pro iz vod we i pro da je. Ta kav nivo za li ha tre ba
da doprinese umawewu tro{kova finansirawa 
i dr`awa za li ha i tim pu tem po boq{awu re -
zul ta ta poslovawa.  Me|utim, i po red
problema i zna~ajnih te{ko}a u vezi sa
utvr|ivawem mo men ta po tre ba za od go va ra -
ju}im zalihama, radi pro na la`ewa boqih i
dru ga~ijih re{ewa usmerenih ka  umawewu
tro{kova za li ha, kona~no i ukup nih
tro{kova, {to bi, uz osta le nepromewene
uslo ve doprinelo boqem rezultatu poslovawa,

teorija i prak sa po zna ju Si ste m  JUST IN TIME
(JIT) na bav ke, od no sno na bav ke ta~no na vre me.  

Na bav ka ta~no na vre me pred sta vqa ta kvu
nabavku u okvi ru koje isporuka robe i ma te ri -
ja la upra vo prethodi tra`wi, da kle izvr{ava
se ta~no na vre me. Iako tro{kovi za li ha pod -
ra zu me va ju tro{kove pribavqawa, tro{kove
dr`awa, ~uvawa za li ha, tro{kove ne do stat ka
za li ha (praznih za li ha), ipak pred u ze}a koja se 

opredequju za JIT si ste m na bav ke raz lo g vide
po seb no u potcewenosti tro{kova ~uvawa za -

li ha. Osim toga, uop{te, ali za nabavku ta~no
na vre me po seb no se isti~e zna~aj kvaliteta i
pravovremenosti isporuke, jer vre me na za ko -
rek ci je nema. Zbog toga su za  realizaciju
ovakvog si ste ma na bav ke ne op hod ni pre ci zno
de fi ni sa ni od no si sa do ba vqa~ima, od no sno
snabdeva~ima u vezi sa si gur no{}u isporuke,
koli~inom i kvalitetom isporuke i vremen -
ske dinamike isporuke. Uko li ko do ba vqa~ ne
ispuni ugovorene oba ve ze, pred u ze}e ku pac }e
pretrpeti {tete {irokih razmera. Zbog toga

pri me na JIT si ste m na bav ke zah te va vi so k nivo
komunicirawa sa do ba vqa~ima.  

Pre ma tome, pri li kom pri me ne JIT si ste -
ma na bav ke po seb no se mo ra ju razmotriti i
vrednovati do ba vqa~i, re le vant ni tro{kovi
kvaliteta i pravovremene isporuke. Isporuke
na vre me kvalitetnih za li ha su po seb no zn a ~a -
jne u JIT si ste mu nabavki. Roba sa gre{kom i
neblagovremene isporuke od ra zi}e se kroz za -
sto j pro iz vod we i izgubqenu pro da ju na teku}i
re zul ta t, ali mogu}e i dugoro~no kroz
izgubqena tr`i{ta i kupce, zbog neispuwenih 
ugovorenih oba ve za. Zbog toga pred u ze}a koja se
opredele i pri me ne JIT si ste m na bav ke mo ra ju
pa`qivo birati do ba vqa~e i tako|e, mo ra ju
posebnu pa`wu posvetiti razvijawu do bre
dugoro~ne sa rad we sa istim. 

 Pri li kom opredeqewa za pri me nu JIT si -
ste ma na bav ke, neophodno je izvr{iti kom -
paraciju tro{kova pre ma teku}oj po li ti ci na -
bav ke, pre ma EKN si ste mu na bav ke, od no sno
na bav ci pre ma eko no mi~noj koli~ini –
veli~ini na bav ke i tro{kova po JIT si ste mu

na bav ke, tj. na bav ci ta~no na vre me. Tro{kovi
na bav ke po je di ni ci nisu pod uti ca jem
poru~ene koli~ine, {to zna~i da }e pri istom
obimu na bav ke  za od go va ra ju}i pe ri o d
tro{kovi biti isti  ne za vi sno od primewenog 
si ste ma na bav ke i nisu re le vant ni za
odlu~ivawe. Kod tro{kova poru~ivawa po
naruxbi pred no st je na stra ni si ste ma nabavki 
po eko no mi~noj veli~ini poruxbine (mawi
broj poruxbina), za raz li ku od JIT si ste ma
nabavki gde su isti tro{kovi ve}i zbog
u~estalijih poruxbina (po sma tra no na ni vou
istog pe ri o da). Me|utim,  zna~ajne raz li ke
izme|u ova dva si ste ma nabavki mogu se
o~ekivati kod tro{kova ~uvawa za li ha. U tom

pogledu pred no st je, u pravilu, na stra ni JIT
si ste ma na bav ke, zbog ~e{}ih ali mawih
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nabavki, {to bi tre ba lo da se od ra zi na vi si nu 
tro{kova ~uvawa za li ha. Kon kret no, ne bi
tre ba lo da bude za li ha, pa nema ni tro{kova
~uvawa za li ha. Politikom na bav ke po eko no -
mi~noj veli~ini poruxbine nema "praznih”
za li ha, pa nema ni tro{kova ne do stat ka za li -
ha. Ali, kod  JIT si ste ma na bav ke "prazne” za -
li he, od no sno tro{kovi ne do stat ka za li ha
mogu da pred sta vqa ju zna~ajan pro ble m, {to za
we go vo pre va zi la`ewe, kako je ve}  re~eno,
neminovno tra`i stalnu komunikaciju s do ba -
vqa~ima. 

Kona~no, na ve de no uka zu je na za kqu~ak da
je tro{kove za li ha neophodno do bro poznavati  
i pre ci zno utvr di ti wi ho vu vi si nu ukup no za
od go va ra ju}i vre men ski pe ri o d i po je di ni ci
na bav ke, {to bi tre ba lo da pred sta vqa re al nu
osno vu pri opredeqewu za po li ti ku na bav ke.
Za kon tro lu i vrednovawe po li ti ke na bav ke 
zna~ajno je dizajnirati od go va ra ju}a me ri la
uspe{nosti upra vqa wa ulagawima u za li he. U
tom pogledu isti~u se ulo ga i zna~aj
ra~unovodstvene informativne podr{ke, a
naro~ito upra vqa~kog ra~unovodstva koje
blagovremenim i kvalitetnim izve{tavawem
obez be|uje informativnu platformu za po tre -
be analize i odlu~ivawa.                                      

3. Fi nan sij ski performansi upra vqa wa
zalihama 

Polaze}i od zna~aja za li ha u strukturi po -
slov ne imo vi ne pred u ze}a, kako sa
ekonomskog, tako i sa finansijskog aspekta,
isti~e se po tre ba za pra}ewem po da ta ka,
utvr|ivawem od go va ra ju}ih po ka za te qa ak tiv -
no sti, racija upra vqa wa, od no sno ra ci o bro -
je va,8 i po tom osno vu analize, koja uka zu je na
kon sta ta ci je o efi ka sno sti upra vqa wa ula ga -
wi ma u za li he, i potrebu za eventualnim pre -
du zimawem korektivnih mera u tom pogledu.

Po ka za te q (ra ci o broj) obrta za li ha pred -
sta vqa  raspros traweni po ka za te q efi ka sno -

sti kori{}ewa za li ha. Po ka za te q – ra ci o
obrta za li ha samo je je dan u nizu po ka za te qa
ovakve vr ste.9 Pred sta vqa relativan od no s
izme|u upotrebe za li ha (ade kvat no iskazane) i
pro se~nog sta wa za li ha u po sma tra nom
obra~unskom pe ri o du. Utvr|uje se uobi~ajeno
godinu dana, {to ne is kqu~uje mogu}nost we go -
vog utvr|ivawa i za kra}i vre men ski pe ri o d. 
Osno vu za wi ho vo izra~unavawe pred sta vqa ju
po da ci iz bilansa sta wa i bilansa uspeha.
Polaze}i od wi ho vog zna~aja, iz gra|ena je me -
to do lo gi ja wi ho vog utvr|ivawa, analizirawa
i po tom osno vu odlu~ivawa.

Me to do lo{ki po sma tra no ko e fi ci jent
obrta ukup nih za li ha utvr|uje se sle de}im
relacijama:

Ana li ti~ke po tre be nala`u utvr|ivawe
na ve de nih po ka za te qa po seb no za po je di ne
oblike za li ha, od no sno za ma te ri jal, ne -
dovr{enu pro iz vod wu, gotove proizvode, pa i
za po je di ne stavke unu tar na ve de nih osnovnih
pojavnih ob li ka za li ha.             
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Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd,  1998, i dr Jovan Rodi}, dr Milovan Filipovi}, Poslovne finansije, ASIMEX,
Beograd, 2006,  str. 400-402.



Pri li kom me to do lo{kog  utvr|ivawa ko e -
fi ci je na ta obrta za li ha u ce li ni, ali i po je -
di na~no, po wi ho vim pojedinim pojavnim
oblicima, bit no je ima ti u vidu jed no obr az -
nost iskazivawa brojioca i imenioca. 

Pri analizirawu obrta po je di nih imo vin -
skih de lo va, tre ba uze ti u ob zi r dej stvo  tog
obrta na obrt ukup ne imo vi ne pred u ze}a. Na i -
me, ubrzawe obrta dela imo vi ne, kon kret no za -
li ha, do pri no si ubrzawu obrta ce li ne imo vi -
ne pred u ze}a. Osim toga, vre me vezivawa
ula ga wa u za li he pred sta vqa informaciju od
zna~aja pri analizi obrta za li ha. Kra}e vre me
obrta za li ha odra`ava se pozitivno na
likvidnost pred u ze}a, jer ve}i ra ci o obrta za -
li ha, uz osta le nepromewene uslo ve, do pri no -
si ve}oj likvidnosti pred u ze}a i obrnuto.
Pro se~no vre me vezivawa sred sta va u zalihama 
(zadr`avawe za li ha) u pred u ze}u utvr|uje se
stavqawem u od no s vremenskog pe ri o da
(godina dana) sa koeficijentom obrta za li ha,
na sle de}i na~in:

Zna ju}i da se pomo}u obrta za li ha (i ukup -
ne po slov ne imo vi ne) raz ma tra efi ka snost
upra vqa wa delovima i celinom sred sta va
pred u ze}a, utvr|ene po ka za te qe ko ri sno je
analizirati u prostoru i vre me nu. Na i me, tre -
ba ih uporediti sa sop stve nim ostvarewima
prethodnih pe ri o da i ostvarewima u okvi ru
istih i po uslo vi ma poslovawa sli~nih pred u -
ze}a. Kod upore|ivawa po ka za te qa, istih po
vrsti, neophodno je obratiti pa`wu na me to -
do lo{ku podudarnost wi ho vog izra~unavawa.
Pore|ewa ta kve vr ste su ko ri sna kod oce ne
efi ka sno sti sopstvenog poslovawa i
razmatrawa u vezi sa mogu}nostima we go vog

po boq{awa. 

 Zavr{ne kon sta ta ci je

Za ve}inu pred u ze}a ula ga wa u za li he su
vrlo zna~ajna, ~esto i dominantna u od no su na
ula ga wa u fiksna sred stva, a upra vqa we
zalihama pred sta vqa zna~ajno pitawe za po -
slo va we pred u ze}a, za upra vqa~ku struk tu ru
pred u ze}a, naro~ito ako se ovo pitawe po sma -
tra sa aspekta finansirawa za li ha, ima ju}i u
vidu ~iwenicu da su fi nan sij ski re sur si, ne -

za vi sno od wi ho vog karaktera, mawe ili vi{e
ogra ni~eni. 

Su{tina upra vqa wa ulagawima u za li he
ogleda se u tome da se za li he nabavqaju i
anga`uju  onda kada su po treb ne, u optimalnim
koli~inama i uz minimalne tro{kove. Za li he
omo gu}avaju pred u ze}u izvesnu fleksibilnost
u pogledu odvijawa ak tiv no sti nabavne, pro -
izvodne i prodajne funk ci je. Pro ble m se sa -
sto ji u utvr|ivawu ta kvog nivoa za li ha kada
tro{kovi  wi ho vog dr`awa ne prelaze vi si nu
ko ri sti. Na i me, za li he tre ba pove}avati sve
dok u{tede na sta le po osno vu dr`awa za li ha
prevazilaze tro{kove wi ho vog dr`awa. Pri -
li kom odlu~ivawa o zalihama uzi ma ju se u ob -
zi r zna~ajna pi ta wa kao {to su utvr|ivawe
eko no mi~ne veli~ine poruxbine (uz uva ̀ a -
vawe relevantnih tro{kova za li ha) i vre me,
od no sno mo me nat pribavqawa za li ha, uz
pretpostavku stalnosti uslova pribavqawa i
dr`awa za li ha, ali i uz pretpostavku ne iz -
vesnosti i ri zi ka po osno vu pro me na
pomenutih uslova. 

U uslo vi ma kon kret ne pri vred ne prak se ne 
mogu se sa si gur no{}u utvr di ti po tre be za od -
go va ra ju}im zalihama. U tom pogledu po sto je
izvesne raz li ke u od no su na osnov ne pojavne
oblike – ka te go ri je za li ha. Ka rak te ri sti~no
je za po tra`wu za go to vim proizvodima da je
pod lo`nija ve}oj neizvesnosti. Na~elno, po -
tre be za zalihama si ro vi na, ma te ri ja la i
poluproizvoda su predvidqivije, jer su
uslovqene i zavisne od pro iz vod nog programa.
Osim toga, vre me neophodno za  realizaciju
poruxbine pod lo`no je varijacijama iz raz -
li~itih raz lo ga. Polaze}i od na ve de nog
neophodno je, u uslo vi ma neizvesnosti po tre ba 
za zalihama i vre me na neophodnog za pri bav -
qawe novih za li ha, raspolagati sigurnosnim
zalihama. Sigurnosne, od no sno  rezervne za li -
he ne op hod ne su kako pred u ze}e ne bi do{lo u
si tu a ci ju da zbog ne do stat ka za li ha ne mo`e da
zadovoqi po tre be tr`i{ta, ili pak po tre be
pro ce sa pro iz vod we. Me|utim, mora se, kada
su u pi ta wu sigurnosne za li he, ra~unati na do -
dat ne  tro{kove dr`awa za li ha, uz ~iwenicu
da i ne do sta tak za li ha implicira od go va ra ju}e 
tro{kove oportunitetnog karaktera. 

Radi pro na la`ewa boqih re{ewa usme re -
nih ka ispuwewu po tre ba za zalihama uz mogu}e 
umawewe tro{kova za li ha i na taj na~in po -
boq{awe re zul ta ta poslovawa, teorija i prak -
sa razvile su si ste m "JUST IN TIME” od no sno
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Si ste m na bav ke ta~no na vre me. Ovaj sys tem
pod ra zu me va nabavku pri ko joj isporuka robe i
ma te ri ja la upra vo prethodi tra`wi. Za we go vu
pri me nu ne op hod na je stalna komunikacija sa
do ba vqa~ima i precizni dogovori u vezi sa
kvalitetom, bla go vre me no{}u i koli~inom
isporuka. Pore|ewem tro{kova za li ha po
ovom si ste mu u od no su na si ste m teku}ih
nabavki po eko no mi~noj veli~ini poruxbina,
upra vqa~ka struktura pred u ze}a tre ba da, u
skla du s kon kret nim okolnostima teh ni~kog,
teh no lo{kog i organizacionog karaktera,
donese od go va ra ju}u od lu ku. Za kon tro lu i oce -
nu donete  i primewene od lu ke, od no sno za
oce nu uspe{nosti upra vqa wa ulagawima u za -
li he, osmi{qena su od go va ra ju}a me ri la, od -
no sno po ka za te qi. 

Izra~unavawe po ka za te qa po osno vu upra -
vqa wa ulagawima u za li he ima za ciq oce nu
efi ka sno sti sopstvenog poslovawa i po tom
osno vu razmatrawa mogu}nosti we go vog po -
boq{awa. Prihvatqivost po ka za te qa us lov -
qena je re al no{}u po da ta ka na osno vu ko jih su
izra~unavawa vr{ena, na pri mer, ima ju}i u
vidu re al nost pla ni ra wa, primewenih me to da
bilansirawa i sl., uz neminovno uva`avawe
kon kret nih uslova. Kona~no, na me nax men tu
pred u ze}a je da, u uslo vi ma spe ci fi~nosti
pri vred nog subjekta, po{tuju}i od go va ra ju}a
pra vi la finansirawa, ima ju}i u vidu od go va -
ra ju}i nivo likvidnosti i rentabilnosti
poslovawa pred u ze}a, uz koordinirawe na ni -

vou nabavne, proizvodne i prodajne funk ci je, 
usmerava po li ti ku za li ha sa  ci qem  mi ni -
mizirawa ula ga wa i tro{kova, {to tre ba da
dovede do maksimirawa re zul ta ta.
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PA VLO VI]*

Metodologija vrednovawa 
ka pi ta la i mo de l privatizacije 

u Republici Sr bi ji

Re zi me

Procewivawe vred no sti ka pi ta la za po tre be privatizacije je nu`no, budu}i da se tek
na kon izvr{ene pro ce ne i sticawa zna wa o vred no sti ka pi ta la i boniteta pred u ze}a
mo`e odabrati adekvatan mo de l privatizacije.

Uvod

 U Sr bi ji je do sada kon cep t privatizacije, 
i u skla du sa tim kon cep t vred no sti, opred me -
}en u propisanoj me to do lo gi ji vred no va wa,
me wanoj vi{e puta. Od otpo~iwawa pri va ti -
za cije, do da nas, zakonodavac je mewao broj ne
mo de le privatizacije i metodologije pro ce ne,
te je ka pi tal pred u ze}a po ne kad bivao pri va -
ti zovan pre ma kwigovodstvenoj vred no sti u
jed nom pe ri o du (sa popustima ili bez po pu -
sta), reprodukcionoj vred no sti u dru gom, pro -
se ~noj vred no sti izme|u prinosne i re pro -
dukcione u tre}em pe ri o du, dok se da nas
ka pi tal privatizuje pre ma svo joj tr`i{noj
vred no sti. Broj ne pro me ne u koncepcijskim
re {ewima otvaraju pitawe opravdanosti za -
kon skih re{ewa i oce ne ade kvat no sti naj no -
vijeg re{ewa,  donetog u okvi ru no vog kon cep -
ta privatizacije.

Dono{ewem Za ko na o privatizaciji do la -
zi do zna~ajne pro me ne kon cep ta pri va ti za cije 
i kon cep ta vred no sti ka pi ta la. Propi suje se
pri me na prinosne metode za vre d no vawe us -

pe{ ni h pred u ze}a i lik vi da cione metode za
vrednovawe neuspe{nih pred u ze}a. U ovom
radu }emo prikazati da je lik vi da ciona vred -
nost ka pi ta la, vred nost koja ima svo ju na me nu
za dru ge svr he, dok pred sta vqa ne a de kvat nu
osno vu za vrednovawe ka pi ta la u pro ce su
privatizacije. Na kon iz me ne Uredbe o me to do -
lo gi ji za pro ce nu vred no sti ka pi ta la i imo -
vi ne, privatizacija ka pi ta la se vr{i po
tr`i{noj vred no sti ka pi ta la pred u ze}a, dok
se ka pi tal procewuje po me to di koju je

zakondavac na zvao me to da korigovane kwi go vod -
s tve ne vred no sti (KKV). 

Otvara se pitawe svrsishodnosti pro ce -
wi vawa ka pi ta la me to dom KKV, kada se pri va -
tizacija pred u ze}a vr{i po tr`i{noj vred no -
sti. Kao po sle di ca na ve de nog, u stru~nim
krugovima se na i la zi na stav da pro ce nu vred -
no sti ka pi ta la ne tre ba ni propisivati, ima -
ju}i u vidu da procewena vred nost ka pi ta la
nije vred nost po ko joj se ka pi tal privatizuje.
Ovim radom se uka zu je na to da je propisivawe
pro ce ne vred no sti ka pi ta la nu`no. Priva ti -
zacija pred u ze}a ne sme biti ciq sam za sebe, s
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ob zi rom na to  da privatizacija sama po sebi
ne mo`e re{iti pro ble me u ekonomiji.
Privatizacija pred u ze}a po ceni postignutoj
na tr`i{tu na odre|eni dan, u na{im uslo vi -
ma naj~e{}e do vo di do pro da je ka pi ta la pred u -
ze}a po ceni ispod realne vred no sti. U uslo -
vi ma previsoke diskontne sto pe, kao
po s le di ce precewenog ri zi ka, prinosna me to -
da, koju pre te`no ko ri ste inostrani ula ga~i,
daje malu vred nost ka pi ta la, {to upu}uje na
potrebu odlagawa privatizacije. Me|utim od -
la ga we privatizacije u sada{wim uslo vi ma
neminovno vodi ka padu vred no sti ka pi ta la
pred u ze}a usled de lo va wa dru gih fak to ra.

 Privatizacija  ka pi ta la po ceni  dras -
ti~no ma woj od procewene vred no sti, uka zu je
ili na neadakvatno procewivawe ka pi ta la
pre d u ze}a ili na ne a de kva tan mo de l pri va -
tizacije. 

1. Koncepti  i pristupi pro ce ni ka pi ta la

Pro ble m vred no va wa pred u ze}a se ja vqa u
svoj svo joj slo`enosti usled raz li~itog po i -
ma wa i de fi ni sa wa vred no sti pred u ze}a, broj -
nih aspekata vred no va wa (eko nom ski, prav ni,
fi nan sij ski, imovinski, matemati~ki, sta -
tis ti~ki) i heterogenosti ambijenta u ko jem se
vrednovawe oba vqa.1 Nesporno je da vred no -
vawe pred u ze}a kao ce li ne name}e pre svega
pitawe iz bo ra kon cep ta vred no sti pred u ze}a
koji od go va ra ciqu pro ce ne, a za tim i iz bor
od go va ra ju}e metodologije.  U li te ra tu ri je
{iroko rasprostraweno mi{qewe pre ma kome 
se raz li ku ju tri osnov na me to do lo{ka kon cep -
ta koji proizilaze iz poimawa same vred no sti, 
i to: prinosni, tr`i{ni i tro{kovni kon -
cep t vred no sti: 

= prinosni kon cep t je najbli`i bazi~noj
premisi vred no sti, pre ma ko joj je vred nost 
pred u ze}a jednaka sada{woj vred no sti we -
go vih budu}ih re zul ta ta; 

= tr`i{ni kon cep t do la zi do vred no sti
pore|ewem pred u ze}a sa sli~nim pred u -
ze}ima ~ija je tr`i{na vred nost poznata; 

= tro{kovni pri stup, koji polazi od
tro{kova zamene sred sta va ko ji ma pred u -
ze}e raspola`e.

Iako je u stru~noj li te ra tu ri {iroko ras -
pro strawen stav o postojawu triju osnovnih

koncepata vred no sti, zna~ajno je napomenuti

Pratt-ovo mi{qewe, pre ma kome se sva ki po ku -
{aj sistematizovawa pri stu pa, prin ci pa,
kon ce pata ili me to da pro ce ne mo`e prih va -
titi ili odbaciti, uz nala`ewe vaqane ar -
gumen tacije, te sto ga, nijednu klasifikaciju
ne tre ba smatrati meritornom.2

1.1. Prinosna vred nost pred u ze}a

Prinosna vred nost pred u ze}a je ob ra ~u -
nata vred nost pred u ze}a kao ce li ne, na osno vu
pro ce ne wegove zara|iva~ke mo}i. Upra vo ova
zas novanost prinosne vred no sti na zara |i -
va~koj mo}i pred u ze}a ~ini ovaj vrednosni
kon cep t kompatibilnim sa ci qem poslovawa,
pri ~emu se pro fit ja vqa kao osnovni po kre -
ta~ pri vre|ivawa u tr`i{noj ekonomiji. Pre -
ma tome, ona od go va ra konceptu tr`i{ne vred -
no sti pred u ze}a kao ce li ne. S ob zi rom na to da 
je novi vlasnik spre man da ulo`i u kupovinu
pred u ze}a samo iz no s koji mu garantuje da }e
kroz budu}e nov~ane tokove po sti}i ciqnu
sto pu ukama}ewa we go vog ulo ga, ovo se sma tra i 
naj va`nijim konceptom vred no sti kada je u pi -
ta wu vrednovawe pred u ze}a kao ce li ne. Zbog
toga je op{teprihva}en stav da je prinosna
vred nost pred u ze}a bazi~na, pri mar na i
nezaobilazna, tj. pra va vred nost pred u ze}a.

Prinosna vred nost se mo`e procewivati
polaze}i od: budu}ih di vi den di, budu}ih re -
zul ta ta (dobitaka ili nov~anog toka) ili
oportunitetnih investicija.

1.2. Tr`i{na vred nost pred u ze}a

U tr`i{nim ekonomijama ak ci je ko ti ranih 
pred u ze}a se kupuju i pro da ju po vred no sti
utvr|enoj na osno vu pore|ewa ponude i tra ̀ we
za tim ak ci ja ma na berzi. Vred nost pred u ze}a
izra~unata na osno vu teku}ih ber zan skih cena
ak ci ja, od no sno mno`ewem izdatih ak ci ja
teku}om tr`i{nom vred no{}u (obi~nih) ak ci -

ja, na zi va se tr`i{nom kap i ta li za cijom (mar ket 
cap i tal iza tion) ili tr ̀ i {nom vred no{}u pred u -
ze}a. Pri li kom pro ce wivawa vred no sti ak ci ja 
nekotiranih pre d u ze}a, najjednostavniji na~in 
je pore|ewe pre d u ze}a sa sli~nim pred u ze}em
~ija tr`i{na vred nost je poznata. Vred nost
pred u ze}a se, da kle utvr|uje na osno vu hipoteze
da pred u ze}e vredi onoliko ko li ko i sli~no
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kotirano pred u ze}e, ~ija je cena poznata sa
berze. Kao referentna cena uzi ma se pro se~an
kurs, ili poznata cena nedavno obavqene tran -
sak ci je, kada je u pi ta wu pred u ze}e ~ije se ak ci -
je ne kotiraju na berzi. Na rav no, gotovo ne mo -
gu}e je pro na}i dva apsolutno iden ti~na
pred u ze}a. Zbog toga su ustanovqeni broj ni po -
ka za te qi u vidu multiplikatora ili procenta,
u zavisnosti od vr ste pred u ze}a, od no sno de lat -
no sti. U tr`i{nim ekonomijama naj~e{}e se
ko ri ste in di ka to ri: tr`i{na cena ak ci je/neto 
dobitak po ak ci ji (P/E); tr`i{na cena ak ci -
je/pri ho d po ak ci ji; tr`i{na cena ak ci je/neto

go to vi na po ak ci ji (P/cash flow); neto dividenda
po ak ci ji/tr`i{na cena ak ci je (Di vi den d Yield);
i in di ka tor tr`i{ne i kwi go vodstvene vred -

no sti po ak ci ji (Price/Book ra ci o).

1.3. Reprodukciona vred nost pred u ze}a

U li te ra tu ri, pa time i u prak si, pod
reprodukcionom vred no{}u ~esto se pod ra zu me -
va ju raz li~ite vred no sti.3 Pre te`no preovladava 
stav pre ma kome se reprodukciona vred nost sma -
tra vred no{}u ponovne na bav ke imo vi ne koju
pred u ze}e po se du je, umawenom za oba ve ze pred u -
ze}a. Reprodukciona vred nost shva}ena na
pomenuti na~in daje precewenu vred nost ka pi ta -
la kada su u pi ta wu pred u ze}a koja po slu ju ispod
pro se~ne prinosne sto pe. Sto ga, po je di ni autori 
zastupaju mi{qewe da je reprodukciona vred nost
"iz gra|ena na marksisti~kom pogledu na
ekonomiju i na~in stvarawa eko nom ske vred no -
sti”, te reprodukcionoj vred no sti odri~u gotovo
bilo kakvu primenqivost.4 

U tr`i{nim ekonomijama se me|utim,
{iroko pre po ru~uje utvr|ivawe i repro duk -
cione vred no sti ka pi ta la, budu}i da se re pro -
dukciona vred nost sa gle da va kao "minimalna
vred nost fir me, po{to ne uzi ma u ob zi r prinose
koji }e se ostvarivati u budu}nosti"5. Repro duk -
ciona vred nost shva}ena na na~in na koji se
shva ta u razvijenim tr`i{nim eko nomijama sa -
gle da va se kao vred nost koja daje mi ni mal nu vred -
nost fir me, a ne kao vred nost koja precewuje ka -

pi tal kao po sle di cu vred no va wa po gre{nih in -
ve sti ci o nih od lu ka i teh no lo{ke pre va -
zi|enosti, kako se ona uglav nom sa gle da va kod
nas. Reprodukciona vred nost shva}ena na
pomenuti na~in sadr`i niz subjektivnih ele me -
na ta, usled okol no sti da se vred nost imo vi ne
koriguje su bjek tiv no ocewenom istro{eno{}u
imo vi ne, za indeks neadekvatnosti, i da se ~itav
niz bilansnih pozicija procewuje po dru gim
vrednostima, tj. prinosnim,  likvidacionim
ili tr`i{nim, a ne is kqu~ivo vrednostima
zamene kako po je di ni autori sugeri{u, kada
reprodukcionu vred nost de fi ni{u kao vred nost
zamene.6 Repro dukciona me to da da kle, ne ko ri sti 
is kqu~ivo vred nost ponovne na bav ke za
vrednovawe imo vi ne pred u ze}a, ve} se deo ak ti ve
vrednuje i po prinosnim, tr`i{nim i
likvidacionim vrednostima.  Zbog toga prof.
Vernimmen, sa pu nim pravom isti~e da
„reprodukciona me to da,  koja se sa sto ji u
vrednovawu pred u ze}a kao ce li ne imo vi ne
umawene za oba ve ze pred u ze}a, mawe pred sta vqa
metodu samu po sebi, a vi{e svojevrsnu sintezu
dveju pomenutih me to da (metode diskontovawa
nov~anih tokova i tr ̀ i{ne metode – primedba
autora) na koje se {iroko poziva da bi vrednovale
imovinu."7 U doma}oj li te ra tu ri se me|utim
reprodukciona me to da sma tra samostalnom me to -
dom, koja se po vre me no, u zakonskim i pod za -
konskim teks t ovima, kao i stru~nim ~lancima,
na zi va: ana li ti~ko-imovinskom me to dom, re pro -
duk tiv nom me to dom, me to dom neto imo vi ne, tro -
{kov nom me todom i me to dom sups tance. 

1.4. Likvidaciona vred nost pred u ze}a

Za razliku od prethodnih koncepata vred -
no sti, polaznu pretpostavku kon cep ta lik vi -
dacione vred no sti ~ini prestanak rada pred u -
ze}a, od no sno we go va li kvi da ci ja. Lik vidaciona
vred nost je "po svo joj su{tini anti teza vred no -
sti pred u ze}a na bazi uspe{nosti"8 Pod
likvi dacijom se pod ra zu me va po stu pa k okon -
~a vawa po slov ne de lat no sti pred u ze}a, sa ci -
qem we go vog rasturawa.9 Li kvi da ci ja se ~esto
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poistove}uje sa postupkom planske pro da je
(unov~avawa) svih imovinskih de lo va jed nog
pred u ze}a sa ci qem is pla}ivawa preostalog
dela pri ho da vlasnicima, po is pla ti oba ve za,
u skla du sa odredbama statuta ili dru{tvenog
ugo vo ra. Rasturawe jed nog pred u ze}a ne
ozna~ava nestanak dru{tva, ve} li kvi da ci ja
pred sta vqa je dan pro ce s koji pod ra zu me va
okon~avawe teku}ih po slo va, li kvi di ra we
vise}ih (lebde}ih) po slo va, pro da ju (unov ~a -
va we) realne imo vi ne i har ti ja od vred no sti,
na pla tu po tra`ivawa i isplatu du go va. Pred u -
ze}e u likvidaciji, pre ma tome, i daqe po sto ji
kao prav no lice, ali sa izmewenom pr vo bit -
nom de lat no{}u, ume sto koje se kao ciq name}e 
li kvi da ci ja (ga{ewe).

Likvidaciona vred nost pred sta vqa naj ni -
`u vred nost pred u ze}a. Izuzetak ~ini slu~aj
kada pred u ze}e ispuwava uslo ve za ste~aj, ali
iz ne kih dru gih raz lo ga nastavqa da posluje sa
gubitkom. U tom slu~aju vred nost pred u ze}a
jednaka je diskontovanoj vred no sti odlo`ene
likvidacione vred no sti. 

Procewivawe likvidacione vred no sti
uglav nom se vr{i po nalogu suda, koji i
anga`uje procewiva~e. Sto ga se pri pro ce ni
ne uzi ma ju u ob zi r is kqu~ivo standardi pro ce -
ne, ve} i po stup ci pro pi sa ni zakonskom
regulativom koja se od no si na ste~aj,
dobrovoqno i prinudno poravnawe. Naj~e{}e
cena, koja mo`e da se postigne prodajom imo -
vi ne pred u ze}a, za vi si od vre me na u kome pro -
da ja tre ba da se izvr{i. Uko li ko je vre me za
pro da ju kra}e, cena je ni`a i obrnuto.

2. Usvojeni koncepti vred no sti i pro pi sa ne
metodologije vred no va wa ka pi ta la za po tre be

privatizacije u Sr bi ji

U Sr bi ji je do sada kon cep t privatizacije,
i u skla du sa tim kon cep t vred no sti opred me -
}en u propisanoj me to do lo gi ji vred no va wa,
me wan vi{e puta. Od otpo~iwawa pri va ti za -
cije, do da nas, zakonodavac je, propisivao raz -
li~ite mo de le privatizacije i, shod no tome,
raz li~ite metodologije pro ce ne.

Privatizacija je u Sr bi ji zapo~eta na
osno vu saveznog Za ko na o dru{tvenom kapi ta -
lu iz 1990. godine, i traje do da nas. Za raz li ku
od pre|a{wih mo de la privatizacije, aktuelni 
mo de l je oro~en. Rok za okon~awe priva ti za -
cije je ve} jedanput pro du`en (za kraj teku}e
godine), a po najavama resornog ministra, rok
}e se po no vo pro du`iti za godinu dana.

Interesantno je da je pro ce s privatizacije 
zapo~et kwi go vod stve nom vred no{}u ka pi ta -
la, od no sno bez procewivawa vred no sti ka pi -
ta la, i da se okon~ava primenom kwi go vod s -
tvene vred no sti ka pi ta la, tj. bez procewivawa 
vred no sti ka pi ta la. Na i me, pre ma saveznim
zakonskim pro pi si ma iz 1989. godine, vred -
nost ka pi ta la se nije procewivala, ve} se
dru{tveni ka pi tal transformisao pre ma
kwigovodstvenoj vred no sti.10 

Kwigovodstvena vred nost propisivana je
kao osnov na vred nost za privatizaciju u mno -
gim ze mqa ma u tran zi ci ji. Kwigovodstvena
vred nost se u na{oj ze mqi koristila kao osno -
va za utvr|ivawe vred no sti dru{tvenog ka pi -
ta la u ciqu privatizacije ~etiri puta, na
~etiri na~ina, i to:11

= na osno vu saveznih pro pi sa iz 1989.
godine, 

= na osno vu republi~kih pro pi sa iz 1991.
godine,

= na osno vu saveznih pro pi sa iz 1996.
godine,

= na osno vu republi~kih pro pi sa iz 2002.
godine.

Me|utim, utvr|ena kwigovodstvena vred -
nost nije bivala i vred nost po ko joj se ka pi tal
dru{tvenih pred u ze}a transformisao, budu}i
da su odobravani utvr|eni popusti.

Kwigovodstvena vred nost sopstvenog ka -
pi ta la ne pred sta vqa ade kvat nu osno vu za
privatizaciju ka pi ta la. Jer sop stve ni ka pi -
tal is ka za n u redovnom bilansu nije re zul ta t
vred no va wa bilansnih pozicija (sred sta va i
oba ve za) po pra vi~nim (fer) ce na ma, po{to je
re dov ni bilans sredstvo odlagawa za bu -
du} nost vred no sti koje ne pripadaju teku}em
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bi lansu uspeha. Bilans nema za ciq da pri -
ka`e objektivnu vred nost imo vi ne, a time i
sopstvenog ka pi ta la, ve} je bilans pre svega u
funk ci ji iskazivawa  uporedivog pe ri o di -
~ nog re zul ta ta. Sem toga, bilansne vred no sti
su uslovqene primenom alternativnih ra ~u -
no vodstvenih po li ti ka. Zbog toga kwi g o -
vodstvena vred nost ne pred sta vqa stan dardnu
vred nost. U li te ra tu ri, a i u zakonskim
tekstovima pomiwe se me to da kwigovodstvene
vred no sti, ko jom se utvr|uje kwigovodstvenu
vred nost pred u ze}a. Me|utim, ne mo`e se
govoriti o me to di kwigovodstvene vred no sti
budu}i da kwigovodstvena vred nost nije re zul -
ta t procewivawa bilansnih pozicija pre ma
odre|enoj me to do lo gi ji vred no va wa sa ci qem
iskazivawa vred no sti supstance, ve} je
kwigovodstvena vred nost po sle di ca kwi go -
vod s tvenog obuhvatawa po slov nih doga|aja na
na~in de fi ni sa n ra~unovodstvenim stan dar -
dima, od no sno zakonom.

Kwigovodstvena vred nost ne pred sta vqa
re al nu vred nost pred u ze}a, te shod no tome ne
pred sta vqa ade kvat nu vred nost za pri va ti -
zaciju pred u ze}a. Uko li ko je kwigovodstvena
vre d nost utvr|ena uz po{tovawe zah te va bi -
lansnih na~ela operacionalizovanim u ra ~u -
novodstvenim standardima, kwigovodstvena
vred nost je uvek potcewena. Potcewenost
sopstvenog ka pi ta la prevashodno pro is ti~e iz 
zah te va na~ela opreznosti, koje se shva ta pre
svega kao zah te v "da se trgovac sam pred sobom
i pred drugima sma tra siroma{nijim nego {to 
za i sta jeste"12 Iz na~ela opreznosti13 pro is -
ti~e zabrana aktivirawa good will-a koji nije
ste~en kupovinom, zabrana aktivirawa in ter -
no ste~enih nematerijalnih ula ga wa, pro ce -
wi vawe za li ha u~inaka po ceni ko{tawa, kao
i mogu}nost spro vo|ewa po li ti ke bilansa us -
me re ne na stva ra we latentnih rezervi.14

Uva`avaju}i stav da kwigovodstvena vred -
nost nije adekvatna vred nost za privatizaciju
pred u ze}a pre ma izmewenom mo de lu priva ti -
za cije (Zakonu o privatizaciji15), koji je kao
osnov ne metode privatizacije propisao auk -
ciju i ten der, zakonodavac, Uredbom o me to do -
lo gi ji za pro ce nu vred no sti ka pi ta la i imo -

vi ne16 i Uputstvom o na~inu pri me ne me to da za 
pro ce nu vred no sti ka pi ta la i imo vi ne i
na~inu iskazivawa procewene vred no sti, nije 
predvi|ena kwigovodstvena vred nost, niti
vrednovawe supstance.

Uredbom17 se propisuje pri me na metode
dis kontovawa nov~anih tokova (DNT) i
likvidacione metode (LV). Zakonodavac je
po{ao od tr`i{nog rezonovawa, pre ma kome
tr`i{te tre ba da od re di transakcione cene,
ume sto administrativnog arbitrirawa. Sto ga
je zakonodavac predvideo metodologiju za pro -
ce nu vred no sti ka pi ta la koja kao re zul ta t tre -
ba da iska`e raspon o~ekivane transakcione
cene, dok se kona~na cena utvr|uje na osno vu
tra`we.

2.1. Neadekvatnost metodologije pro pi sa ne
Uredbom o me to do lo gi ji za pro ce nu vred no sti

ka pi ta la i imo vi ne

Uredba o me to do lo gi ji za pro ce nu vred no -
sti ka pi ta la i imo vi ne ne propisuje ade kvat -
no procewivawe ka pi ta la srpskih pred u ze}a.

2.1.1. Neadekvatnost pri me ne metode
diskontovawa nov~anih tokova (DNT) za

po tre be privatizacije u Sr bi ji

Op{te pravilo jeste da na tr`i{nu vred -
nost ak ci ja uti~u, pre svega, anticipirani
prinosi pred u ze}a, ili kupovna mo} za in te re -
so va nih kupaca. U tr`i{nim ekonomijama,
koje ka rak te ri{u razvijeno tr`i{te ka pi ta la
i visoka kupovna mo} sta nov ni{tva, po sto je
krupni in ve sti to ri (penzioni i in ve sti ci o -
ni fon do vi, osiguravaju}a dru{tva i dr.), a i
ve}ina za po sle nih gra|ana mogu se javiti kao
po ten ci jal ni in ve sti to ri. Sa dru ge stra ne,
tranzicione pri vre de ka rak te ri{e od su stvo
raz vi je nih penzionih i in ve sti ci o nih fon -
do va i osiguravaju}ih dru{tava, i osi ro ma -
{eno sta nov ni{tvo sa malim bro jem bogatih
pojedinaca. To zna~i da su bjek ti, koji su po
pri ro di stva ri najzainteresovaniji po ten ci -
jal ni in ve sti to ri (za po sle ni u dru{tvenim
pred u ze}ima i pred u ze}a koja su u partnerskim
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od no si ma, bilo kao ku pac, bilo kao do ba vqa~), 
ne mogu da otkupquju ka pi tal pred u ze}a
procewenog po prinosnoj me to di. Mo`e se za -
kqu~iti da je lo gi ka, pre ma ko joj pred u ze}e
vredi u skla du sa prinosom koji odbacuje,
neosporno, teorijski ispravna, ali gotovo
irelevantna za ve}inu pred u ze}a u uslo vi ma
siroma{nog sta nov ni{tva i ve li kog bro ja
pred u ze}a koja nisu u mogu}nosti da in ves -
tiraju, a koji se u tranzicionim ze mqa ma ja -
vqa ju kao je di ni za in te re so va ni su bjek ti za
ve}inu dru{tvenih/dr`avnih pred u ze}a koja
se privatizuju.

Iako je prinosna me to da naj~e{}e ko ri -
{}ena me to da pri li kom vred no va wa pred u ze}a 
u tranzicionim uslo vi ma, ispostavqa se da je
u uslo vi ma ogra ni~enog tr`i{ta, ne do stat ka
obrtnog ka pi ta la, ne is ko ri{}enosti kapa ci -
teta, ni skog kvaliteta u~inaka ve li kog bro ja
pred u ze}a koji ispuwavaju uslo v za li kvi da ci -
ju i ste~aj, a koji se ja vqa ju kao du`nici
uspe{nih pred u ze}a, {to sve zajedno obe -
le`ava pro ce s tran zi ci je, ova me to da ne a de -
kvat na. 

Pri tome, nijedna me to da pro ce ne koji se
za sni va na prinosnoj spo sob no sti ne mo`e se
pri me ni ti na nerentabilna pred u ze}a. Pri
tome, ovde su u na~elu mogu}e dve situacije. 

Prva - kada je pred u ze}e nerentabilno, ali
se mo`e o~ekivati izlazak iz zone gu bit ka i
profitabilno po slo va we na kon sanacije i
modernizacije. U ovom slu~aju je primenqiva

me to da koju su razvili Barnay i Calba, pre ma ko -
joj se od re di po tre ban ka pi tal, pro ce ni
o~ekivana rentabilnost na kon po boq{avawa / 
osavremewivawa pro iz vod we i cena ka pi ta la
koja }e omo gu}iti prora~un vred no sti. U ovom
mo de lu predvi|en je je dan dis kon t na ime ri -
zi ka, uko li ko su prisutne broj ne neizvesnosti 
pri li kom prora~una.18

Dru ga si tu a ci ja je kada ne po sto ji realna
mogu}nost da pred u ze}e iza|e iz zone gu bit ka.
Prinosna vred nost tada ne po sto ji i preostaje
is kqu~ivo procewivawe na osno vu lik vi da -
cione vred no sti.

Mo`e se za kqu~iti da za mali broj pred u -
ze}a po je di ne varijante prinosne metode pred -
sta vqa ju adekvatan osno v za evaluaciju. Budu}i
da su rentabilna pred u ze}a do dono{ewa
Uredbe uglav nom ve} bila privatizovana, nije
preostalo mno go pred u ze}a koja su se mo gla
vrednovati prinosnom me to dom. 

Budu}i da je u osno vi prinosne metode ana -
lizirawe stra te gi je pred u ze}a, stra te{kih od -
lu ka, od no sno preduzetih in ve sti ci o nih pro -
je ka ta, uz ana li zu mogu}nosti realizacije
razvojne stra te gi je, pri me na ove metode u pred -
u ze}ima bez razvojne stra te gi je i ope ra cio na -
li zacije te stra te gi je pu tem od go va ra ju}ih in -
ve sti ci o nih pro je ka ta ne}e dati ade kvat nu
vred nost ka pi ta la. S ob zi rom da je Agencija za
privatizaciju ogra ni~ila mogu}nost in ve sti -
ra wa, uz ina~e ~esto prisutnu apatiju me nax -
men ta i za po sle nih usled i{~ekivawa ot po -
~iwawa, a ka sni je i okon~avawa pro ce sa
privatizacije proizilazi da je u ovakvim pr e -
d u ze}ima prinosna me to da sla bo upotrebqiva.
S dru ge stra ne, pri me}ena je i pojava zane ma -
ri vawa in te re sa pred u ze}a od me nax men ta
vo|enog is kqu~ivo li~nim interesima. Ova
pojava i nije iz ne na|uju}a ima ju}i u vidu da je,
po pravilu, jed na od prvih, ako ne i prva od lu -
ka,  novog(ih) vlasnik(a) smewivawe me nax men -
ta privatizovanog pred u ze}a. U ciqu spre ~a -
vawa dono{ewa od lu ka motivisanih pre vashodno 
pove}awem li~nog bogatstva me nax men ta pred u -
ze}a koje se na la zi pred privatizacijom,
Agencija za privatizaciju je kao uslo v za in ve -
sti ra we predvidela oba ve zu pribavqawa wene
saglasnosti. Po{to je pod takvim okolnostima
bla go vre me no in ve sti ra we ote`ano, pret p os -
tav ke za pri me nu pri nosne metode su zna~ajno
dovedene u pit awe.

Po red na ve de nog, dr`avna pred u ze}a ~esto
ne po slu ju po profitnom prin ci pu, od no sno
sa ci qem maksimizovawa pro fi ta. Da bi se
pred u ze}e procewivalo prinosnom me to dom,
pret hod no se mora definisati ciq pred u ze}a u 
vidu maksimizacije pro fi ta. Dru ga okol no st
je da se pre ma dru{tvenim i dr`avnim pred u -
ze}ima me nax men t ~esto po sta vqa is kqu~ivo
na osno vu po li ti~ke podobnosti, zanema ru -
ju}i stru~nost. 

Kada se zna i da prinosna me to da zah te va
uva`avawe isto rij skih po da ta ka i uglav nom ne 
do zvo qa va zna~ajnija odstupawa anti ci pi -
ranih re zul ta ta od po sto je}ih, ispostavqa  se
da je prinosna vred nost u ovakvim uslo vi ma za
ve}inu pred u ze}a ne a de kvat na. Da bi prinosna
vred nost predstavqala ade kvat nu vred nost za
privatizaciju, nu`no je pret hod no izvr{iti
"privatizaciju pro ce sa upra vqa wa”. 

Za kqu~uje sa da prinosna vred nost od go va -
ra po tre ba ma privatizacije is kqu~ivo za pro -
fi tabilna pred u ze}a, sa ja sno formulisanom
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strategijom, oprecio nal iz o va nom pu tem od go -

va ra ju}ih in ve sti ci o nih pro je ka ta. Okol no st

koja ne ide u prilog va`e}em Zakonu o

privatizaciji jeste ta da su ta kva pred u ze}a

(Sintelon, Hemofarm, Metalac, Apatinska
pivara i dr.) uglav nom ve} privatizovana

autonomnom privatizacijom po pre|a{wim
za ko ni ma.

Me to da diskontovanog dobitka ili neto

nov~anog toka se, me|utim, oba ve zno mora

primenqivati u pro ce su privatizacije do bro

vo|enih rentabilnih pred u ze}a. S ob zi rom na

to  da su u totalu uku pan dobitak i uku pan neto
nov~ani tok jednaki, kao re zul ta t poslovawa

se mo`e alternativno uze ti dobitak ili neto
nov~ani tok. Ovaj stav je op{teprihva}en i

nema po tre be obrazlagati ga. Me|utim, raz mi -

mo ila`ewa po sto je u vezi sa tretmanom
utvr|ene prinosne vred no sti. Utvr|ivati

prinosnu vred nost, a za tim privatizovati

pre d u ze}e po prin ci pu "ko da vi{e”, ne

obaziru}i se na ovu vred nost, {to nala`e mo -
de l privatizacije u Sr bi ji, obesmi{qava

utvr|enu prinosnu vred nost. Jer, {ta zna~i

utvr|ena prinosna vred nost uko li ko ne po sto -

ji plate`no spo sob na tra`wa za kupovnu ak ci -

ja pred u ze}a. Usled na ve de nog, ~esto se ~ulo
pitawe: zbog ~ega uop{te tre ba procewivati

pred u ze}a, uko li ko procewena vred nost ne

zna~i gotovo ni{ta? Od go vor na ovo pitawe

stigao je izmenom za kon skih pro pi sa, ko ji ma

se pro ce na vred no sti ka pi ta la prak ti~no

ukida. Da kle, ka pi tal tre ba, pre ma na{em mo -

de lu privatizacije, {to hitnije pri va ti -
zovati, ne obaziru}i se mno go na cenu koja }e

se po sti}i na tr`i{tu. Obra zlo`ewe ovakvog

postupka nije eksplicitno dato, ali se iz pri -

hva}enog kon cep ta privatizacije od go vor

nazire i gla si: zato {to je privatna imo vi na

efikasnija od dru{tvene i dr`avne, zato {to

}e privatizovana pred u ze}a ima ti obez be|en

rast i raz vo j, {to }e zapo{qavati gra|ane kada 

jed nom stanu na noge i dr. Uko li ko ovaj od go vor 
nije ta~an, a nije,19 pro is ti~e da je po gre{no

postavqeno pitawe, a da ispravno pitawe gla -
si: koji mo de l privatizacije }e uva`avati

objektivnu vred nost srpskih pred u ze}a?

2.1.2. Neadekvatnost pri me ne 
likvidacione metode (LV) 

za po tre be privatizacije u Sr bi ji 

Uko li ko pred u ze}e posluje uz gu bi tak i
nema iz gle da da se si tu a ci ja popravi, vlas -
nici pristupaju wegovoj likvidaciji, jer }e
ta kvo pred u ze}e daqim poslovawem umawivati 
ka pi tal vlasnika. Uko li ko pred u ze}e ima
nerentabilne organizacione ce li ne, me nax -
men t }e prodavati, od no sno gasiti ta kve de lo -
ve, kako se ne bi umawivao uku pan pro fit
pred u ze}a. Na pret hod no opisani na~in funk -
ci o ni{u pred u ze}a u tr`i{nim ekonomijama
(osim kada je re~ o ne kim javnim pred u ze}ima).
Usled okol no sti da dru{tveno vlasni{tvo nad 
sred stvi ma omo gu}ava pred u ze}ima da nastave
po slo va we i kada u du`em pe ri o du po slu ju uz
gu bi tak, niz dru{tvenih pred u ze}a ima ve}u
likvidacionu vred nost od prinosne. Pozi va -
ju}i se na pret hod no na ve de no, zakonodavac je u 
Sr bi ji je Uredbom o me to do lo gi ji za pro ce nu
vred no sti ka pi ta la i imo vi ne20 propisao
obaveznu pri me nu metode likvidacione vred -
no sti, pri ~emu se navodi da se likvidaciona
vred nost ko ri sti kao kon trol na veli~ina.
Pomenutom uredbom zakonodavac je predvideo
is kqu~ivo pri me nu prinosne metode i
likvidacione metode, obrazla`u}i stav da se
kon trol ni ka rak te r ogleda u tome {to kona~na
procewena vred nost ka pi ta la ne sme da bude
ni`a od vred no sti dobijene ovom me to dom, od -
no sno likvidaciona vred nost pred sta vqa do -
wi limit, tj. najni`u vred nost ka pi ta la. Uko -
li ko se prinosnom me to dom do bi je mawa
vred nost od likvidacione, onda je vred nost
ka pi ta la jednaka wegovoj likvidacionoj vred -
no sti. 

Ova kav stav, pre ma kome se sporna
likvidaciona vred nost uvodi, dok se is -
kqu~uje kwigovodstvena i reprodukciona
vred nost, u bilansnoj teoriji je nepoznat. U
stru~noj li te ra tu ri da nas dominira mi{qewe 
da se kod likvidacionog bilansa zadr`avaju
kwigovodstvene vred no sti, sem uko li ko se one 
ne mogu realizovati, {to zna~i da su
precewene, ako su naprotiv, one potcewene,
ponovno procewivawe nije po treb no. "Otuda i 
sle di za kqu~ak da su pro te`irane mogu}nosti
precewivawa, pre svega, samo racionalni
kompromisi u interesu wi ho ve prak ti~ne
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pri me ne."21 Ina~e, sa gla sno ciqu lik vi da -
cio nog bilansa, bila bi ne op hod na pro ce na
svih imovinskih pred me ta na osno vu
pretpostavqenih prodajnih cena. Ovakvo
re{ewe je oprav da no budu}i da li kvi da ci ju
dru{tava vr{e vlasnici dru{tava ko ji ma i
pripada likvidacioni ostatak. Ulo gu lik vi -
datora u dru{tvima lica vr{e ortaci, osim
uko li ko je dru{tvenim ugo vo rom ova ulo ga
poverena tre}em licu, a u dru{tvima ka pi ta la, 
po pravilu, ~lanovi uprav nog od bo ra, osim
uko li ko je statutom ili odlukom ge ne ralne
skup{tine odlu~eno dru ga~ije. Logi~no je da
li kvi da ci ju dru{tve nih/dr ̀ av nih pred u ze}a
tako|e vr{e vlasnici, u ovom slu~aju ime -
novani predstavnici dr`avnog ka pi ta la, jer u
toku rasturawa pred u ze}a mo`e da se po ja vi
tzv. dobitak iz pro da je, koji pred sta vqa u stva -
ri objektivirawe latentnih rezervi.

Me|utim, pomenutom uredbom nije pred vi -
|eno da vlasnik pred u ze}a, u ovom slu~aju dr -
`ava, vr{i li kvi da ci ju i prisvoji lik vi da -
cioni vi{ak, ve} se li kvi da ci ja pre pu{ta
kup cu. Po sta vqa se pitawe zbog ~ega dr`ava ne
prisvoji likvidacioni vi{ak, ve} to pre -
pu{ta potencijalnim kupcima. A uko li ko
pred u ze}e ima perspektivu i ne mora da bude
podvrgnuto likvidaciji, po sta vqa se pitawe
zbog ~ega bi tre ba lo utvr|ivati likvidacionu
vred nost, ume sto utvr|ivawa reprodukcione
vred no sti. Naknadnom izmenom i dopunom
Uredbe omo gu}eno je Agenciji da spro vo di i
li kvi da ci ju dru{tava. Ovakvo re{ewe, pak,
zna~ajno otvara mogu}nosti korupcije. 

2.2. Neadekvatnost metodologije na kon
iz me ne i dopune Uredbe o me to do lo gi ji za
pro ce nu vred no sti ka pi ta la i imo vi ne 

Izmenom i dopunom Uredbe o me to do lo gi ji
za pro ce nu vred no sti ka pi ta la i imo vi ne22 to -
kom 2002. godine, po no vo se afirmi{e
kwigovodstvena vred nost pred u ze}a. Istina i
daqe se Uredbom predvi|a upo tre ba DNT metode, 
ali je kwigovodstvenoj vred no sti data pred no st.

Istini za voqu, zakonodavac je pravu
kwigovodstvenu vred nost, poznatu i u ranijim

za ko nskim re{ewima, u Uredbi na zvao kori -

govanom kwivodstvenom vred no{}u, koja
oz na ~a va ne{to sa svim dru go (zakonodavac je
ko ri go vanu kwigovodstvenu vred nost defi ni -
sao kao vred nost ukup ne ak ti ve umawene za iz -
no s gu bit ka i ukup nih oba ve za, u koje ubraja
oba ve ze, odlo`eni revalorizacioni dobitak,
dugo ro~ na rezervisawa i pasivna vremenska
raz gra ni ~ewa), ~ime je pokazao nepoznavawe
elementarnih ra~unovodstvenih kategorija.
Pri tome, zakonodavac je propisao pri me nu
metode korigovane kwigovodstvene vred no sti,
iako kwigovodstvena vred nost nije re zul ta t
pri me ne odre|ene metode za procewivawe
vred no sti ka pi ta la, ve} re zul ta t za kqu~ivawa
kwiga vo|enih pre ma usvojenim ra~uno vod s -
tve nim standardima i zakonu, a sa ci qem pod -
vajawa poslovawa izme|u sukcesivnih po slov -
nih godina.

Dono{ewe Uredbe o iz me na ma Uredbe o pro -
ce ni vred no sti ka pi ta la bilo je, pre svega,
motivisano ubrzawem postupka privatizacije.
Opredeqewe za kwigovodstvenu vred nost kao
polazi{te za for mi ra we cene ka pi ta la pu tem
auk ci je i javnog tendera zakonodavac je argu men -
tovao time {to se, pre ma va`e}em kon ceptu
privatizacije, ka pi tal pro da je po ceni koju su
kupci spremni da ponude (uz uva`avawe i dru gih 
kri te ri ju ma, ako je u pi ta wu tenderska pro da ja),
pri ~emu pitawe po~etne cene nije od ve li kog
uti ca ja, ve} pre svega pitawe mi ni mal no
odre|ene cene. Dru gi ar gu ment, koji opravdava
dono{ewe iz me ne i dopune uredbe, jeste
~iwenica da je za dve godine koje su prethodile
Uredbi, indeks rasta cena na malo iznosio 300,
dok su devizni kursevi mirovali. Ova anomalija 
je do ve la do toga da nominalna vred nost ka pi ta -
la, iz ra`ena u dinarima, bude ustostru~ena,
usled revalorizacije sopstvenog ka pi ta la
primenom sto pe rasta na malo u Republici Sr -
bi ji, a sa mim tim i de vi zna vred nost ka pi ta la.
Sle de}i ar gu ment je ~iwenica da pro ce na vred -
no sti ka pi ta la zah te va, po red vre me na, i
zna~ajne tro{kove. Mno gi na{i ekonomisti su
upo zo ra vali da je svrsishodnije ulagati u nova
radna me sta, ume sto desetogodi{weg ula ga wa u
pro ce ne vred no sti ka pi ta la,23 isti~u}i da je
"pra va cena ka pi ta la ona koju tr`i{te dik ti ra
(odre|uje), a ne ona koju utvr di prodavac ar bi -
trar no.”24
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Ovim argumentima proklamovana je
kwigovodstvena vred nost pred u ze}a, ~ija se
funk ci ja is kqu~ivo svodi na polaznu vred -
nost za auk ci je, pri ~emu kupoprodajna cena
mo`e iz no si ti samo 20% ove vred no sti. Time
je, u su{tini, kod nas, okon~ano procewivawe
vred no sti pred u ze}a za po tre be privatizacije.
Zahvaquju}i mo de lu privatizacije, pre ma ko -
jem se ka pi tal pred u ze}a pro da je po tr`i{noj
vred no sti u trenutku auk ci je ili tendera, a
koji je u pojedinim stru~nim krugovima oce -
wen kao ”najracionalnije i naj pri h va t qivije
re{ewe”25, oteo se za kqu~ak da je pro ce na vred -
no sti ka pi ta la neracionalna i nepotrebna, te 
je ne tre ba ni vr{iti, s ob zi rom na to ”da je
samo cena koja se postigne na tr`i{tu realna
cena.”26, te kao polaznu osno vu tre ba prih va -
titi vred nost koja ne zah te va do dat ne tro{kove 
we nog utvr|ivawa – kwigovodstvenu vred nost.

Uz pro pi sa ni mo de l privatizacije, na ve -
de ni argumenti de lu ju za i sta ube dqi vo. Nije
po treb no tro{iti ni no vac ni vre me da bi se
utvrdila neka vred nost koja takore}i nema
nikakvog uti ca ja na daqi tok privatizacije
pred u ze}a. Me|utim, otvara se novo pitawe da
li je ta kav mo de l privatizacije adekvatan.

Do ~ega do vo di oda bra ni mo de l pri va -
tizacije koji ne uva`ava procewenu vred nost
ka pi ta la mo`e se ilustrovati na primeru
fabrike lekova „Zdravqe" a.d. Leskovac. Ova
fabrika je na i me, prodata kup cu sa Islanda u
oktobru 2002. Revalorizovana vred nost sops -
tv e nog ka pi ta la u vre me pro da je iznosila je 2,7
milijardi di na ra, a 70% ka pi ta la je prodato za 
3,5 miliona evra, {to iz no si 11,5 % ukup ne
vred no sti dru{tvenog ka pi ta la pred u ze}a,
koje je poslovalo sa visokom profitnom
stopom, koja je prelazila 15% godi{we. U ovom 
slu~aju kupoprodajna cena iznosila je mawe od
20% wene kwigovodstvene vred no sti. Ovo je
omo gu}eno time {to su se uslo vi tendera
zasnivali na pro ce ni dru{tvenog ka pi ta la
koja je ba zi ra na na terminu gotovo pet godina
pre sprovedenog tendera (pro ce na je izvr{ena
1997. godine). „Upra vo je to ~esto kori{}ena
igra. Ako se ̀ ele po voq ni ji tenderski uslo vi, 
ter mi n pro ce ne se pomera u nazad, jer samo za
tri godine (1999, 2000. i 2001) inflacija je po -
merila nominalnu vred nost ka pi ta la za

~etiri puta." 27 U aprilu 2007. godine ak ci je
„Zdrav qa", no mi nal ne vred no sti od po 1.000
di na ra, prodavane su po ceni od 20.000 di na ra,
da bi se u avgustu i septembru (do 12. 09.2007)
tr`i{na vred nost ak ci ja stabilizovala na
18.000 di na ra.

3.  Pre i spi ti va we ade kvat no sti usvojenog
mo de la privatizacije u  Sr bi ji

U radu je prikazano da aktuelna me to do lo -
gi ja pro ce ne28 od go va ra aktuelnom mo de lu pri -
va tizacije, od no sno pre ma propisanom mo de lu 
pri vatizacije, pro ce na u su{tina nema ni -
kakvog zna~aja, te preuzimawe kwigo vod stvene
vred no sti za i sta pred sta vqa najracionalnije
re {ewe. Ali zanemarivawe objektivne vred no -
sti ka pi ta la otvara brojna pi ta wa, me|u ko ji -
ma i sle de}a: da li je adekvatan mo de l pri -
vatizacije koji ne uzi ma u ob zi r objektivnu
vred nost ka pi ta la; da li je procewivawe ka pi -
ta la za i sta nepotrebno; da li je za i sta naj ra -
cio nalnije re{ewe prodavati fir me po ceni
koja se postigne na tr`i{tu, tj. da li je bilo
naj bo qe re{ewe pro da ti Farmaceutsko he mij -
s ku industriju "Zdravqe” A.D. Leskovac po
ceni po ko joj je prodata; da li je za i sta svr sis -
hod no privatizovati (prodavati) sva pred u -
ze}a (i dobra i lo{a pred u ze}a) is kqu~ivo pu -
tem auk ci je i tendera i dr. 

Adekvatan mo de l privatizacije mora
uva`avati spe ci fi~nosti pri vre de u ko joj se
privatizacija spro vo di. Uva`avaju}i uslo ve u
ko ji ma se spro vo di privatizacija, koncepcija
privatizacije, operacionalizovana od go va ra -
ju}im modelom, tre ba da bude izraz zah te va za
realizacijom odre|enih ci qe va. Pre ma tome,
privatizacija ne mo`e biti ciq sama po sebi.

Ci qe vi privatizacije su: (1) sanirawe i
o`iv qavawe nelikvidnih, nesolventnih, pre -
za du`enih i nerentabilnih pred u ze}a; (2) pro -
{i rewe kapaciteta uz izvoznu orijentisanost
us pe{nih pred u ze}a; (3) odr`avawe i po ve -
}avawe nivoa zaposlenosti; (4) podsticawe
razvoja finansijskog tr`i{ta, stimulisawem
konverzije {tedwe u dugoro~ne har ti je od vred -
no sti; (5) socijalna pravda; (6) popuwavawe
penzionih fon do va; (7) vra}awe dr`avnih du -
go va.
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Usvojeni mo de l privatizacije ne omo -
gu}ava ostva ri va we na ve de nih ci qe va, ve} ima
za po sle di cu: 

= nestajawe dru{tvenog ka pi ta la kroz
buxetsku po tro{wu;

= odliv ka pi ta la iz ze mqe po osno vu
transfera dobitka is pla}enog na ime di -
vi den di i u~e{}a u dobitku vlasnicima
inostranih kompanija;

= te{ko}e pla}awa kamate i vra}awe
dospelih rata kre di ta, do bi je nih za
izmirewe oba ve za po osno vu izlicitirane 
ku po vi ne dru{tvenog ka pi ta la;

= dodatni porema}aj fi nan sij ske strukture,
po ra st teku}ih i kumuliranih gubitaka,
uslovqavaju}i rast inflacije;

= dodatno umawewe bro ja za po sle nih, koji }e 
gubitkom po sla pasti na te ret za po sle nih,
{to, kako zapa`a Stigliz, ni{ta ne do -
pri no si nacionalnoj ekonomiji;

= ne mo gu}nost privatizacije fi nan sij ski
propalih i rentabilitetno ugro`enih
pred u ze}a sa oko 400.000 za po sle nih. Ovo
"mo`e da bude odlu~uju}i raz lo g za od lu ku
dr`ave da od no sni pro ble m re{i po
primeru smederevskog "Sartida", u kom
slu~aju bi naj ve}u cenu, platili svi po ve -
ri o ci, a za tim dugoro~no gledano, i svi
gra|ani.”29

Zabele`ena je i pojava ku po vi ne doma}ih
pred u ze}a od stra ne inostranih kompanija sa
ci qem plasirawa sop stve nih proizvoda pro -
iz vedenih u domicilnim dr`avama tih pred u -
ze}a, a na ra~un proizvoda proizvedenih u ze -
mqi. Ova pojava ku po vi ne pred u ze}a sa
na merom "osvajawa” lokalnog tr`i{ta za bele -
`ena je i u dru gim tranzicionim ze mqa ma30, te
je mo ra la da bude uzeta u ob zi r pri li kom
formulisawa mo de la privatizacije.

Aktuelni mo de l privatizacije zapostavqa
zna~aj sanirawa, od no sno popravqawa fi nan -
sij ske situacije pred u ze}a. Kada se vr{i pro -
da ja ka pi ta la pu tem tendera, jed na od odredbi
ugo vo ra jeste in ve sti ra we u skla du sa in ves ti -
cionim programom. Pri tome, ignorisana je
~esto prisutna si tu a ci ja da pred u ze}e nije u

sta wu normalno da posluje ni pri datim
kapacitetima usled prezadu`enosti ili po re -
me }ene fi nan sij ske situacije. U tim slu ~a je -
vima je prioritetno sanirawe, tj. fi nan sij sko 
ozdravqewe, {to je mno go {iri pojam od
investicionog ula ga wa. „Jer, de lu je ~udno da
Agencija tra`i ula ga we u postrojewska dobra,
a zanemaruje ~iwenicu da je pred u ze}e koje je
pred me t pro da je fi nan sij ski bolesno, da je
insolventno, kreditno nesposobno i da
posluje sa gubitkom."31

Po sto ji vi{e uzro ka koji ima ju za po sle di -
cu znat no ni`u po stig nu tu cenu na aukcijama i 
tenderima u od no su na procewenu vred nost.
Me|u wima su najz na~ajniji: velika ponuda
naspram male plate`no sposobne tra`we i ne
ukqu~ivawe doma}e {tedwe u privatizacione
pro ce se kao po sle di ce kon cep ta pri va ti -
zacije koji predvi|a kupovinu 70% ka pi ta la.
Nedovoqna tra`wa naspram ponude ka pi ta la
na aukcijama i berzama, uka zu je da pro pi sa ni
mo de l privatizacije nije adekvatan uslo vi ma u 
ze mqi. Na ovo je upozoravao i nobelovac Mil -
ton Fridman "... ni je dan in ve sti to r ne}e
do}i u ze mqu da bi pomogao ze mqu. On }e do}i
da bi imao ko ri sti od toga i zato bi SRJ bila
prisiqena prodavati po najni`oj ceni svoja
naj bo qa pred u ze}a.”32 Kada je tra`wa i suvi{e
mala, mo`e se ili ogra ni~iti ponuda, ili
stvo ri ti plate`no spo sob na tra`wa. Uk qu ~i -
vawe vau~erske privatizacije stv o ri lo bi
plate`no sposobnu tra`wu.33 Uk qu ~i vawe
vau~erske privatizacije pretpostavqa pro me -
nu prav ne for me pred u ze}a, od no sno pre tva ra -
we dru{tvenih i dr`avnih pred u ze}a u ak -
cionarska dru{tva, ko ji m bi upravqala
dr`avna po ve ri la~ka kor po ra ci ja. Time bi se
postiglo:

1. pro me na na~ina upra vqa wa, {to je i
iden ti fi ko va no kao pri o ri tet;

2. procewivawe vred no sti ka pi ta la ade kvat -
nom metodologijom, budu}i da bi me nax -
men t primewivao metodologiju pro ce ne
koja je po god na za kon kret no pred u ze}e;

48 ____________________________________________________ RA^UNOVODSTVO 1-2/2008

29)

 Prema: Rankovi}, J.,"Rezultati dosada{we privatizacije", Ekonometar, Politika, 15.11.2005.30)

 Prema: @ivkovi}, M., "Restruktuirawe doma}ih preduze}a – put ka ja~awu konkurentnosti, Me|unarodni nau~ni skup : Ja~awe
konkurentnosti preduze}a i privrede”, decembar, 2005., str. 58.31)

 Rankovi}, J., „Previdi i proma{aji u postupku privatizacije od 2001. do 2004. (1) – Kqu~na realna procena kapitala", Politika, 20. 
05. 2005.32)

 Prema: [ever, B. "Ekonomske /ne/logi~nosti – Ekonomska struktura i tranzicija", Beograd, Ekonomski Vidici VIII, broj 1/2003,
str.82.33)

 Videti detaqnije u: Pavlovi}, V., Zna~aj procene vrednosti kapitala za privatizaciju preduze}a,  Doktorska disertacija,
Fakultet za poslovne studije, Beograd, 2005.



3. pove}ala bi se plate`no spo sob na tra -
` wa po dva osno va:

a) vau~eri bi sami po sebi pove}ali
plate`no sposobnu tra`wu;

b) prodajom mawih paketa ak ci ja us -
pe{nih pred u ze}a stimulisalo bi
se ula ga we {tedwe u ak ci je;

4. prodajom od go va ra ju}ih paketa ak ci ja
(pre ma pro ce ni me nax men ta) sma wio
bi se pri ti sak ponude;

5. podstakao bi se raz vo j finansijskog tr -
`i{ta;

6. re{io bi se pro ble m po vra}aja nacio -
nalizovane imo vi ne, budu}i da ne po -
sto je sred stva iz ko jih bi se naslednici 
namirili, a mogu se namiriti iz da va -
wem vau~era;

7. umawila bi se mogu}nost korupcije,
budu}i je po ve ri la~ka kor po ra ci ja pod
nad le{tvom parlamenta, a ne Vlade,
ili odre|ewe po li ti~ke partije koja
konstitui{e vladu.

Dr`avna po ve ri la~ka kor po ra ci ja bi, po
pravu ovla{}ewa, prodavala celinu, ili de lo -
ve paketa ak ci ja ili udela, kao ve}inski vlas -
nik, pokretala po stu pa k sanirawa (sud skog i
vansudskog), vr{ila reorganizaciju ma kro-or -
ga nizacione strukture i pravnog statusa sa
ili bez dokapitalizacije i pokretala, kao ve -
}inski vlasnik, po stu pa k likvidacije i
ste~aja, uko li ko je to u interesu napretka pri -
vre de. Ova koncepcija je kod nas izneta u
Predlogu za ko na o privatizaciji prof. Ran ko -
vi}a. "Ceo po sao sanacije, do ka pi ta li za cije i
pri vatizacije tre ba prepustiti pro fe sio -
nalnoj instituciji i ekspertima, koja }e
raditi po ovla{}ewu Parlamenta i na osno vu
formulisane po li ti ke Vlade i vaqanih za ko -
na."34 Me nax men t dr`avne korporacije mo gao
bi da bude preuziman i iz dru{tvenih pred u -
ze}a koja do bro po slu ju. Re zul ta ti broj nih is -
tra`ivawa uka zu ju na to da bi bilo uputno
ustupiti deo ak ci ja me nax men tu po osno vu re -
zul ta ta poslovawa.35

Aktuelni mo de l privatizacije pre vi|a
~iwenicu da isti mo de l privatizacije ne
mo`e biti adekvatan za sva pred u ze}a. Pre ma
tome, po treb ni su raz li~iti pristupi pri va -
ti zaciji za raz li~ita pred u ze}a. Nije mogu}e
pro na}i univerzalno dobar mo de l pri va ti -

zacije koji bi bio podjednako do bro
pri men qiv na sva pred u ze}a: profitabilna
pred u ze}a, u ko ji ma se te{ko mo`e dodatno
podi}i efi ka snost poslovawa; nepro fi ta -
bilna pred u ze}a; pred u ze}a bez tr`i{ta i/ili
pri stu pa savremenim tehnologijama; pred u -
ze}a sa do b rim tr`i{nim izgledima, a sa
lo{im fi nan sij skim polo`ajem; pred u ze}a
ko ji ma nedostaje obrtni ka pi tal; pred u ze}a u
ko ji ma je nu`no pro{iriti kapacitete; pred u -
ze}a koja ima ju adekvatan fi nan sij ski polo`aj
i ne ma ju po tre be za dokapitalizacijom itd.
Me nax men t postavqen od stra ne dr`avne po -
ve ri la~ke korporacije bio bi u mogu}nosti da
od re di ade kvat nu metodologiju za pro ce nu
vred no sti ka pi ta la, adekvatan mo de l i vre me
pri va tizacije. Takvom privatizacijom bi se
po zi tiv no uti ca lo na raz vi ja we tr`i{ta ka -
pi ta la.

Nijedna privatizacija ne mo`e biti ap -
solutno pravedna. Me|utim, po sto je pra ved -
nije i mawe pravedne privatizacije. Sada{wi
mo de l privatizacije je izrazito nepravedan.
Najpravedniji mo de l jeste privatizacija koja
ukqu~uje i vau~ersku privatizaciju. Osim
pravednosti, vau~erska privatizacija do vo di
do for mi ra wa plate`no sposobne tra`we za
ak ci ja ma pred u ze}a, {to ima za po sle di cu
realnije for mi ra we kupoprodajne cene ak ci -
ja, i pozitivno uti~e i na raz vo j finansijskog
tr`i{ta.

Za kqu~ak 

Privatizacija ne mo`e biti uspe{no
spro ve de na bez sa zna wa o vred no sti ka pi ta la
pred u ze}a namewenih privatizaciji. Uko li ko
se ka pi tal privatizuje po dru goj vred no sti u
od no su na procewenu, {to je kod nas slu~aj, u
pi ta wu je ili neadakvatno procewivawe ka pi -
ta la pred u ze}a ili ne a de kva tan mo de l
privatizacije. Pro is ti~e da u Sr bi ji nije
pro pi sa n ni adekvatan kon cep t procewivawa
ka pi ta la niti adekvatan mo de l privatizacije. 

Procewivawe vred no sti ka pi ta la za po -
tre be privatizacije je nu`no, budu}i da se tek
na osno vu zna wa o vred no sti ka pi ta la i
boniteta pred u ze}a mo`e odabrati adekvatan
mo de l privatizacije. Osnov na gre{ka za ko no -
davca sa sto ji se u propisivawu je din stve ne
metodologije za sva pred u ze}a, zbog toga {to i
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pri me na me to da za pro ce nu vred no sti ka pi ta -
la, koje su principijelno primerene raz lo zi -
ma pro ce ne, ne}e dati vaqane re zul ta te uko li -
ko se ne uva`e osnov ne pretpostavke koje
od re|ene koncepte vred no sti ka pi ta la ~ine
prikladnim za po tre be privatizacije, od no -
sno ne iden ti fi ku ju ogra ni~avaju}i fak to ri u 
srpskoj privredi koji odre|ene koncepte vred -
no sti ~ine neadekvatnim. Broj ne metode pro -
ce ne vred no sti ka pi ta la upra vo po sto je iz raz -
lo ga {to sva ka me to da ima svoja ogra ni~ewa.
Sto ga je po treb no odabrati metode pro ce ne
koje od go va ra ju konkretnom pred u ze}u ~iji je
ka pi tal pred me t pro ce ne. Pri tome, od
posebnog zna~aja su: grana u ko joj pred u ze}e
posluje, veli~ina pred u ze}a, organski sa sta v
ka pi ta la, prinosna spo sob no st pred u ze}a,
eko nomsko-finansijski polo`aj pred u ze}a,
faza ̀ ivotnog ciklusa u kome se pred u ze}e na -
la zi36, faza kon cen tra ci je grane u ko joj posluje 
pred u ze}e37, i dr. 

Privatizacija koja bi bila spro ve de na od
stra ne me na xe ra dr`avne agen ci je uva`avala
bi spe ci fi~nosti pri vre de Republike
Srbije, ~iwenicu da je raz li~itim pred u -
ze}ima po tre ban i raz li~iti pri stup pri va -
tizaciji, i ~iwenicu da nije svr sis hod no
primewivati jedinstvenu metodologiju pro ce -
ne za sva pred u ze}a. Privatizacija ne sme da
bude po sle di ca ideolo{ke zablude da
dru{tveni i dr`avni ka pi tal tre ba odmah, pod 
bilo ko ji m uslo vi ma, transformisati u
privatni ka pi tal, o~ekuju}i da }e privatno
vlasni{tvo samo po sebi re{iti pri vred ne
pro ble me. Pro ce na vred no sti pred u ze}a pre ma 
ovom mo de lu je od izuzetnog zna~aja. Me|utim,
procewena vred nost ne bi predstavqala vred -
nost po ko joj bi se kupoprodaja ka pi ta la
obavqala, {to je odlika prethodnih za kon skih
re{ewa. Vred nost bi se formirala na
tr`i{tu, ali na kon pove}awa plate`no
sposobne tra`we i smawivawa ponude (ne bi
se iznelo 70% vred no sti ka pi ta la na tr`i{te
{to je sada slu~aj, ve} bi se iznosili mawi
paketi ak ci ja), {to bi imalo za po sle di cu
for mi ra we vred no sti ak ci ja na vi{em ni vou
nego {to je to sada slu~aj. Do zain te re -
sovanosti gra|ana za ula ga we u ak ci je i
pove}awa vred no sti ka pi ta la, bi pre ma ovom
mo de lu, do{lo kao po sle di ca pro me ne na~ina
upra vqa wa. Istinski pri o ri tet pred sta vqa
pro me na na~ina upra vqa wa. 
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mr @eqko 
ALBANEZE*

Metode me re wa 
profitabilnosti kompanija

Re zi me

Okon~awe po slov ne godine sva ka ko je pri li ka da se, u okvi ru si ste ma analize, po seb no iska`u
i po ka za te qi profitabilnosti. Ovde smo predstavili ve}i broj po ka za te qa koji omo -
gu}avaju lako i efi ka sno izra~unavawe i is ka zi va we profitabilnosti, koje mo`e biti
predstavqeno ak ci o na ri ma i dru gim ko ri sni ci ma po slov nih izve{taja javnih kompanija. Me -
re we kor po ra tiv ne profitabilnosti omo gu}ava do bro raz u me va we uspeha uz koji kompanija
upo tre bqa va resurse pri ostvarivawu dobitka i do dat ne vred no sti za svo je akcionare.  

 Uvod

Profitabilnost je izraz po slov nog uspeha
kom pa ni je. Dok se dobitak is ka zu je u no mi -
nalnom iznosu, profitabilnost je relativan
od no s, do bi je n pore|ewem raz li~itih is ka za
po slov nog uspeha pre ma izvr{enim ula ga -
wima, kako bi se ti re zul ta ti ostvarili. Zbog
{irokih mogu}nosti me re wa pro fi ta bil -
nosti, koje se baziraju na po da ci ma iz fi nan -
sij skih izve{taja kompanija, utvr|ivawe ovog
po ka za te qa vr{i se na vi{e na~ina, a u ovom
radu predstavi}emo metodologije iz ra ~u na va -
wa za koje sma tra mo da na najboqi na~in pred -
sta vqa ju ak ci o na ri ma, kreditorima, po slov -
nim partnerima i ostaloj jav no sti mogu}nost
ostvarivawa profitabilnosti kon kret ne
kom pa ni je. Ti na~ini utvr|ivawa po ka za te qa
mogu se po de li ti u dve gru pe. 

Prva grupa po ka za te qa profitabilnosti
izvodi se iz po da ta ka sadr`anih u bilansu us -

pe ha, i meri ostva ri va we po je di nih kategorija 
dobitka kom pa ni je u od no su na prihode koje
ostva ru je. Ti po ka za te qi su:

= sto pa po slov nog dobitka,

= sto pa dobitka iz redovnog poslovawa,

= sto pa dobitka pre opo re zi va wa,

= sto pa neto dobitka, i

= efektivna po re ska sto pa.

Dru ga grupa po ka za te qa profitabilnosti
is ka zu je se kori{}ewem po da ta ka iz bilansa
sta wa, i meri ostva ri va we po je di nih ka te go -
ri ja dobitka kom pa ni je u od no su na imovinu i
ka pi tal koje kompanija ula`e radi wi ho vog
ostvarivawa. Ti po ka za te qi su:

= pri no s na imovinu, 

= pri no s na ka pi tal i i

= pri no s na uposleni ka pi tal.

Kao {to se vidi, po sto ji ve}i broj po ka za -
te qa ko ji ma se sa raz li~itih aspekata meri
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profitabilnost kompanija, pri ~emu tre ba
ista}i da je ko ri sno sve wih pri me ni ti u
celovitom sagledavawu profitabilnosti, ali
je isto tako ko ri sno za oce nu ukup nog po slov -
nog uspeha kom pa ni je na kra ju po slov ne
godine, ove po ka za te qe ugraditi u uku pan si -
ste m analize poslovawa kom pa ni je. 

1. Utvr|ivawe profitabilnosti na osno vu
sto pe dobitka

U ovom delu is pi ti va wa profitabilnosti, 
predstavi}emo ~etiri va`na po ka za te qa, tzv.
sto pe dobitka, koja vrlo jednostavnim iz ra -
~unavawem daju jasnu sliku ko li ko dobitka
menaxment kom pa ni je uspeva da ostva ri iz
teku}eg poslovawa, kao i je dan po ka za te q
efektivne kamatne sto pe. Sam izraz „sto pa
dobitka" zna~i da smo konkretan iz no s jed nog
od izraza dobitka u bilansu uspeha uporedili
sa ostva re nim prihodima iz ko jih je taj
dobitak generisan. Zato se pri analizi sto pe
dobitka pri me wu je procentualno is ka zi va we,
koje omo gu}ava upore|ivawe profitabilnosti
kon kret ne kom pa ni je na istorijskoj bazi (od 3
do 5 godina), kao i upore|ivawe sa srodnim
kompanijama i celim delatnostima. Pre ma
tome, sto pe dobitka su sume dobitaka koje je
kompanija utvrdila, iskazane kao procenat
ostvarenih pri ho da. Pred me t analize sto pe
dobitaka jeste utvr|ivawe kon zi stent no sti,
od no sno pozitivnih / negativnih tren do va u
sto pa ma po je di nih is ka za dobitka, pa time i
profitabilnosti kom pa ni je.    

U bilansu uspeha za pri vred ne subjekte, kao 
izrazi ostvarenog dobitka, utvr|uju se:

1) po slov ni dobitak (AOP 213), 

2) dobitak iz redovnog poslovawa (AOP
219),

3) dobitak pre opo re zi va wa (AOP 223),
kao fazni re zul ta ti poslovawa unu tar
ukup nog re zul ta ta, koji uka zu ju na
kompanijsku uspe{nost u pojedinim
segmentima poslovawa, i

4) neto dobitak (AOP 229), kao kona~an
izraz uspe{nosti poslovawa, od no sno
ras po lo ̀ i vosti sred sta va za in ter nu
ras po de lu.

Po ka za te qi profitabilnosti izvode se
unu tar bilansa uspeha, da kle u okvi ru teku}eg
re zul ta ta i od no sa po je di nih kategorija pri -
ho da i ras ho da. Mo`emo ista}i da se po ka za te -
qi ma profitabilnosti meri efi ka snost uz
koju kompanija upo tre bqa va svo je resurse. Na -
i me, apsolutni iz no si po je di nih dobitaka u
bilansu uspeha ne govore nam mno go, zbog ~ega

moramo spro ve sti ana li zu sto pa dobitka, da bi 
utvrdili pravu profitabilnost kom pa ni je. 

1.1. Sto pa po slov nog dobitka 

Po{to privredna dru{tva ostva ru ju naj -
ve}i deo pri ho da i ras ho da u okvi ru svo je
osnov ne de lat no sti, naj pre tre ba utvr di ti
kakav je re zul ta t u tom segmentu, {to se mo`e
utvr di ti sle de}im odnosom: 

Sto pa po slov nog
dobitka (%) =

Po slov ni dobitak (AOP 219)
Po slov ni pri ho di
(AOP 201+215+217)

Ostva ri va we po slov nog dobitka, samo po
sebi mo`e biti kva li tet po slov nog re zul ta ta, 
a ujedno i in di ka tor pozitivne eko no -
mi~nosti, ali re al ni nivo po slov nog
dobitka do bi ja se we go vim upore|ivawem sa
prihodima iz ko jih je nastao. Ovde se po slov -
ni dobitak stavqa u od no s pre ma po slov nim
prihodima, a sve u okvi ru redovnog
poslovawa, od no sno is ka zu je se ko li ko di na -
ra po slov nog dobitka se ostva ru je na 100 di na -
ra po slov nih pri ho da. Re zul ta t od, na pri mer, 
0,30 zna~i da se na 100 di na ra po slov nih pri -
ho da ostva ru je 30 di na ra po slov nog dobitka.
Od no sno, na svakih 100 di na ra po slov nih
pri ho da, 70 di na ra odlazi na po kri va we po -
slov nih ras ho da a 30 di na ra preostaje za po -
kri va we osta lih ras ho da i eventualni neto
dobitak. 

Zna~aj ovog po ka za te qa profi ta bilnosti je 
u ~iwenici da se wime mere strategija
postavqawa cena proizvoda i efi ka snost kon -
tro le tro{kova kom pa ni je. Na i me, me nax men t
ima zna~ajan uti ca j, kako na prodajne cene i
prodajnu po li ti ku (po slov ni pri ho di), tako i
na operativna tro{ewa (po slov ni rashodi), pa 
se pozitivna ili ne ga tiv na kre ta wa sto pe po -
slov nog dobitka, u naj ve}em delu, di rekt no
mogu pripisati odlukama me nax men ta. 

Sto pa po slov nog dobitka investitoru
uka zu je na to ko li ko kompanija zadr`ava od
svakog di na ra prodanih proizvoda, pre
kamata i opo re zi va wa. Kada se ova sto pa ko ri -
sti kao sredstvo utvr|ivawa kvaliteta
poslovawa, naj bo qe je pogledati kako se
mewala to kom vre me na, te upore|ivati
kvartalne ili godi{we po dat ke po je di ne
kom pa ni je sa istim po da ci ma wenih
konkurenata. 

Uko li ko se sto pa po slov nog dobitka
uve}ava, to zna~i da kompanija zara|uje vi{e
dobitka za istu koli~inu pri ho da od pro da je,
od no sno to mo`e zna~iti da kompanija ima
efi ka snu kon tro lu nad tro{kovima, a tako|e i 
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da pro da ja ra ste br`e od ope ra tiv nih tro -
{kova. [to je sto pa po slov nog dobitka ve}a,
to je boqe za kompaniju.

1.2. Sto pa 
redovnog dobitka

Osim po slov nih pri ho da, kom pa ni je ostva -
ru ju i fi nan sij ske i osta le prihode, a osim
po slov nih ras ho da, ostva ru ju i fi nan sij ske i
osta le rashode, koji zbir no ~ine prihode i
rashode iz redovnog poslovawa. Wi ho vim
upore|ewem, kompanija utvr|uje tako|e bi tan
me|ufazni re zul ta t u svom po slo va wu –
dobitak iz redovnog poslovawa. Ovaj dobitak
osno v je za izra~unavawe sto pe dobitka iz
redovnog poslovawa:

Sto pa dobitka iz
redovnog

poslovawa (%)
=

Dobitak iz redovnog
poslovawa (AOP 219)
Pri ho di iz redovnog

poslovawa (AOP 201+215+217)

Ovaj is ka z profitabilnosti zna~ajan je jer
po ka zu je od no se unu tar pri ho da i ras ho da iz
redovnog poslovawa, koji su za kom pa ni je i
naj ve}e stavke pri ho da i ras ho da. Ovo prak -
ti~no pred sta vqa profitabilnost iz redovnog 
poslovawa, jer pred sta vqa sto pu dobitka
ostvarenu kada se iz svih re dov nih pri ho da
pokriju svi re dov ni rashodi i ostva ri
pozitivna raz li ka, a meri se procentualno
u~e{}e te raz li ke u ukupnim redovnim pri -
hodima.   

1.3.  Sto pa dobitka 
pre opo re zi va wa

Dobitak pre opo re zi va wa je re zul ta t
poslovawa na kon  svih vr sta pri ho da i ras ho da 
a pre od bi ja wa po re za na dobitak. U na{im
uslo vi ma, raz li ka izme|u „dobitka iz
redovnog poslovawa" i „dobitka pre opo re zi -
va wa" po ja vi}e se ako kompanija is ka zu je u
svom bilansu dobitke ili gubitke poslovawa
koje se obustavqa. Ako te stavke u bilansu
nema, ova dva izraza dobitka su jednaki, pa su i
sto pe dobitka po ovim osnovama jednake.
Me|utim, ako kompanija u svom bilansu is ka -
zu je neto dobitak ili neto gu bi tak poslovawa
koje se obustavqa, dobitak pre opo re zi va wa
bi}e ve~i ili mawi od dobitka iz redovnog
poslovawa. U tom slu~aju, dobitak pre opo re -
zi va wa do bi ja ka rak te r dobitka iz ukup nih
pri ho da i ukup nih ras ho da, {to je tako|e
va`an izraz profitabilnosti. Na i me, sma tra
se da je po re z na dobitak oba ve za nametnuta
kom pa ni ji, pa zbog toga dobitak pre opo re zi -

va wa pred sta vqa svojevrsni efe kat poslovawa, 
u koji su ukqu~eni svi pri ho di i rashodi iz
poslovawa. Zbog toga se dobitak pre opo re zi -
va wa stavqa u od no s pre ma ukup no ostva re nim
prihodima: 

Sto pa dobitka 
pre opo re zi va wa (%) =

Dobitak pre 
opo re zi va wa (AOP 223)
Ukup ni pri ho di(AOP

201+215+217 +221)

Ovaj izraz profitabilnosti se izra~unava
de qe wem dobitka sa ukupnim prihodima, a po -
ka zu je koliki deo ukup nih pri ho da kompanija
zadr`ava u obliku do bi ti pre opo re zi va wa.

1.4.  Sto pa 
neto dobitka 

Neto dobitak je krajwi izraz poslovawa, pa 
time i kona~no merilo stepena prihodovawa,
kroz od no s pre ma ukupnim prihodima, pri
~emu su da kle uze te u ob zi r sve stavke pri ho da i 
ras ho da, ukqu~uju}i i po re z na dobitak. Ovaj
izraz profitabilnosti mo gao bi se nazvati i

stopom dobitka, jer se naj vi{e upo tre bqa va i
is ka zu je, a od stra ne in ve sti to ra i naj~e{}e
kon tro li{e. For mu la je:

Sto pa neto
dobitka (%) =

Neto dobitak (AOP 229)
Ukup ni pri ho di 

(AOP 201 + 215 + 217 + 221)

Ovaj po ka za te q profitabilnsti utvr|uje
koji procentualni deo ukup nih pri ho da
preostaje za ras po de lu u kom pa ni ji. Na pri -
mer, kod od no sa neto dobitka pre ma ukupnim
prihodima, utvr|ena margina od 10%, zna~i da
na svakih 100 di na ra pri ho da 10 di na ra ostaje
kom pa ni ji za sop stve ne po tre be. Ovde imamo
uvek u vidu da je neto dobitak ostatak na kon po -
kri}a svih tro{kova poslovawa, i da pred sta -
vqa ciq poslovawa. Zbog toga je od no s neto
dobitka pre ma prihodima najlak{i na~in da
se iska`e kako me nax men t kon tro li{e po -
slov ne, fi nan sij ske i osta le rashode, po seb no
kada se iz no si sto pe dobitka upore|uju sa dru -
gim kompanijama, ili sa pret hod nim godinama
poslovawa, pri ~emu tre ba na gla si ti poznato
pravilo da je kon tro la tro{kova kqu~
profitabilnosti. Ujedno, ovaj po ka za te q je
bi tan jer po slo va we zah te va da se dobitak
ostva ru je radi opstanka na du`e staze.  

1.5.  Efektivna po re ska sto pa 

Poseban izraz profitabilnosti, koji se
mo`e utvr di ti na osno vu po da ta ka iz bilansa

54 _____________________________________________________RA^UNOVODSTVO 1-2/2008



uspeha, jeste „efektivna po re ska sto pa". Ona
se izra~unava upore|ewem po re za na dobitak sa 
dobitkom pre opo re zi va wa, od no sno:

Efektivna 
po re ska sto pa (%) =

    Ppo re z na dobitak 
(AOP 225-227) 

Dobitak pre opo re zi va wa 
(AOP 223)

Ovaj po ka za te q, iako zna~ajno za vi si od
pri me ne pro pi sa o porezu na do bit, daje do bru
sliku po re za sa ko ji m se suo~ava kompanija.
Is ka za n kao sto pa, ovaj po ka za te q is ka zu je
koji procenat dobitka pre opo re zi va wa
„otkida" po re z na dobitak, i tako uma wu je neto 
dobitak. Po re z na dobitak je odbitna stavka
pri li kom utvr|ivawa neto dobitka, zbog ~ega
utvr|ivawe vi si ne uti ca ja ovog po re za na neto
dobitak, utvr|ivawem we go vog u~e{}a u
dobitku pre opo re zi va wa, zna~ajno uka zu je na
uti ca j opo re zi va wa na neto prihodovawe kom -
pa ni je.  

2. Pri no s na imovinu 

Osim sa kapitalom, kom pa ni je raspola`u
i sa konkretnom imovinom, koja je vrednosno
ve}a od ka pi ta la, a ob u hva ta fiksnu i obrtnu
imovinu. Imo vi na je u ce li ni u funk ci ji
ostvarivawa pri ho da i dobitka, zato je pri -
nos na imovinu bi tan po ka za te q pro fi ta bil -
nosti, kao merilo sto pe dobitka u od no su na
imovinu sa ko jom kompanija raspola`e. Kon -
kret no:

Pri no s na
imovinu =

Neto dobitak (AOP 229) 
Pro se~na ukupna 

imo vi na (AOP 024)

Pri no s na imovinu kom pa ni je po ka zu je
spo sob no st da se imo vi na upotrebi ko ri sno i
efi ka sno, da bi se zaradio dobar pri no s. Ovaj
vid profitabilnosti is ka zu je procenat
dobitka zara|enog na sva ki di na r imo vi ne i
zbog toga je merilo efi ka sno sti kom pa ni je u
stvarawu pro fi ta iz wegove imo vi ne. Do bi je -
ni re zul ta t iz ovog po ka za te qa utvr|uje
procenat pri no sa na imovinu koju kompanija
upo tre bqa va u svom po slo va wu. Od no sno, na
ovaj na~in se is ka zu je {ta kompanija mo`e
u~initi sa imovinom koju po se du je, na pri mer, 
koliki iz no s neto dobitka mo`e ostva ri ti po
je di ni ci imo vi ne u svom vlasni{tvu. Sma tra -
mo da se u od no su na imovinu mo`e stavqati i
po slov ni dobitak, po{to je on efe kat osnov ne
de lat no sti pri vred nog dru{tva, zbog koje je
imo vi na i anga`ovana. Ja sno je da kontinuitet
poslovawa zah te va da se profitabilnost po

ovom osno vu pra ti u sukcesivnim vre men skim
pe ri o di ma, kao i upore|ivawe sa srodnim
kompanijama. 

@elimo da istaknemo da je prisutan jo{ je -
dan koristan na~in za izra~unavawe pri no sa
na imovinu, koji gla si:

Pri no s na imovinu = Sto pa neto dobitka x Obrt imo vi ne

Pri mer izra~unavawa ovog po ka za te qa po -
ka za}emo na osno vu po da ta ka za jed nu kom pa -
niju iz  naredne ta be le: 

Kategorija Teku}a godina Pret hod na
godina

Imo vi na 9.912.000 9.428.000
Uku pan pri ho d 18.430.000 17.155.000
Neto dobitak 470.000 463.000

Ele men ti za izra~unavawe po ka za te qa pri -
no sa na imovinu su sle de}i:

Sto pa
neto

dobitka
=

Neto
dobitak

=
470.000

= 2,55%
Uku pan 
pri ho d 18.430.000

Pro se~na imo vi na = (9.912.000 + 9.428.000) : 2 = 9.670.000

Obrt
imo vi ne =

Uku pan
prihod

=
18.430.000

= 1,9%
Pro se~na 
imovina 9.670.000

Sada mo`emo izra~unati "pri no s na
imovinu”:

Pri no s na imovinu = sto pa neto dobitka x obrt imo vi ne = 

    = 0,0255 x 1,9 = 0,048 = 4,8%

Pre ma ovom rezultatu, na svakih 100 di na -
ra imo vi ne kompanija ostva ru je 4,8 di na ra
neto dobitka. Pre ma ovim re zul ta ti ma,
kompanija mo`e do}i do vi so kog pri no sa na
imovinu ili pove}awem sto pe neto dobitka,
ili, {to je efikasnije, upotrebom imo vi ne
radi uve}awa pri ho da. 

U prin ci pu, {to je ni`i iz no s dobitka po
dinaru imo vi ne, vi{e je po imo vi ni
intenzivno po slo va we. [to je vi{i dobitak
po dinaru imo vi ne, mawe je imovinski
intenzivno po slo va we. Uz osta le date ele men -
te, {to je imovinski in ten ziv ni je po slo va we,
vi{e nov ca mora da se reinvestira u po slo va -
we da bi se nastavilo stva ra we dobitka. Kao
generalno pravilo, sve ispod 5% je vrlo
imovinski intenzivno (pro iz vod wa, `e le z -
ni ca), a sve iznad 20% znak je malog prisustva
imo vi ne u po slo va wu.
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Spomenimo da se "pri no s na imovinu”
mo`e ra~unati i na sle de}i na~in: 

Pri no s na imovinu =
Neto dobitak +

Tro{kovi kamata
Ukupna imovina

Na ovaj na~in utvr|uje se neto dobitak,
uve}an za kamate koje pla}a kompanija u od no su
na imovinu. Ovo je va`an ra ci o za kompaniju
koja odlu~uje o tome da li da u|e u novi pro je -
kat. Osno va ovog racija je: ako }e kompanija
po~eti novi projekt, ona o~ekuje da }e zaraditi 
pri no s od wega, is ka za n kao pri no s na
imovinu. Jed no stav no, ako pri no s na imovinu
iznad nivoa po kome kompanija pozajmquje
sred stva, taj pro je ka t tre ba prihvatiti, a ako
nije, tre ba ga odbaciti. 

3. Pri no s na ka pi tal 

Is ka zi va we dobitka jeste pozitivna ten -
den ci ja u kom pa ni ji, me|utim akcionare ne
interesuje bilo kakav dobitak, ve} dobitak
koja pred sta vqa adekvatan pri no s na ka pi tal
koji su uneli u kompaniju, ili na imovinu ko -
jom kompanija raspola`e. Na pri mer, neto
dobitak, koja se is ka zu je po sle svih tro{kova i 
po re za na dobitak, interesuje akcionare,
najmawe iz dva raz lo ga: is ka zu je mogu}a sred -
stva za ras po de lu di vi den di, a tako|e i sto pu
pri no sa na ka pi tal koji su ak ci o na ri
ulo`ili. Zato je je dan od osnovnih po ka za te qa
profitabilnosti u godi{wem po slo va wu od -
no s neto dobitka i ka pi ta la:

  Prinos na ka pi tal =
   Neto dobitak 

(AOP 229) 
Ka pi tal (AOP 101)

Ovo je po ka za te q koji se svrstava u racije
profitabilnosti, i je dan je od naj~e{}e
upotrebqivanih za is ka zi va we fi nan sij skih
performansi kompanija, pre svega u domenu
wene zara|iva~ke spo sob no sti. Pri no s na ka -
pi tal ot kri va koliki dobitak kompanija stva -
ra, ko ri ste}i no vac koji su ak ci o na ri in -
vestirali u wu. Pri no s na ka pi tal je koristan
po ka za te q za upore|ewe profitabilnosti
dru{tava u od no su na sli~na dru{tva u is toj
industriji. U prin ci pu, fi nan sij ski ana li -
ti~ari sma tra ju da pri no s na ka pi tal u
rasponu 15 – 20% pred sta vqa atraktivan nivo
za in ve sti ra we.

Ovo je bi tan po ka za te q zbog toga {to meri
efi ka snost sa ko jom kompanija upo tre bqa va
sop stve ni ka pi tal. Za akcionare ovo je je dan
od naj va`nijih po ka za te qa, prvo, jer im go vo ri 

ko li ko se efi ka sno wi ho v no vac upo tre bqa va,
a dru go, jer is ka zu je re al nu poslovnu ~iwenicu 
– da li ak ci o na r ostva ru je do voq no pro fi ta
koji mu kompenzuje ri zi k ula ga wa u po sao. Ovo
je prak ti~no po ka za te q efi ka sno sti uz koju
kompanija upo{qava sop stve ni ka pi tal, od no -
sno ka pi tal svojih ak ci o na ra. Zbog toga, od
kre ta wa ovog po ka za te qa bit no za vi si i oce na
rada upra ve od stra ne ak ci o na ra na godi{woj
skup{tini.   

Iako se pri no s na ka pi tal sma tra va`nim
pokazateqem profitabilnosti, tre ba upo -
zoriti i na we go vu sla bost. Na i me, tre ba ima -
ti u vidu da neproporcionalno u~e{}e du go va
u strukturi finansirawa kom pa ni je do vo di do 
maweg iz no sa ka pi ta la, pa u toj si tu a ci ji i
ni`i nivo neto dobitka mo`e omo gu}iti is ka -
zi va we re la tiv no povoqnog pri no sa na ka pi -
tal. Zbog toga se savetuje da se kompanijski
pri no s na ka pi tal ne gleda izo lo va no, ve} we -
go va vi si na, bez ob zi ra na to kakva je, mora
biti interpretirana u kon tek stu strukture
pasive bilansa, od no sno u~e{}a du go va u
izvorima finansirawa. Pomo} u ovom smi slu
mo`e pru`iti i na red ni po ka za te q koji ovde
razmatramo – pri no s na uposleni ka pi tal. 

4. Pri no s na uposleni ka pi tal 

Po ka za te q pri no sa na uposleni ka pi tal,
is ka za n kao procenat, nadovezuje se na pret -
hod no predstavqeni „pri no s na ka pi tal", tako 
{to se na ka pi tal do da ju i kapitalne oba ve ze
kom pa ni je, da bi se iskazao ukup no upo tre bqe -
ni ka pi tal u po slo va wu. Ciq ovakvog
prikazivawa jeste da se omo gu}i boqe
sagledavawe spo sob no sti kom pa ni je da ostva -
ru je prinose na osno vu svo je kapitalne baze.
Fi nan sij ski ana li ti~ari sma tra ju da je ovaj
po ka za te q potpuniji izraz profitabilnosti
od „pri no sa na ka pi tal" jer ja sni je uka zu je na
spo sob no st me nax men ta da ostva ru je pozitivan 
fi nan sij ski re zul ta t sa ukupnim ras po -
lo`ivim kapitalom kom pa ni je. For mu la za
ovaj po ka za te qe je:

Pri no s na uposleni 
ka pi tal =

   Neto dobitak  
Uposleni ka pi tal 

Pri ~emu je:

Uposleni ka pi tal = 
pro se~an iz no s ka pi ta la + pro se~an iz no s du go va

U po zi ci ju „iz no s du go va" tre ba uze ti
dugove koji nose kamatu (kratkoro~ne i du -
goro~ne kreditne oba ve ze). 
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Pre ma tome, ̀ elimo da uka`emo na to da je
„pri no s na uposleni ka pi tal" ve o ma va`no
merilo kompanijske profitabilnosti, jer po -
ka zu je ko li ko dobitka  kompanija mo`e da
ostva ri na sva ki di na r ukup nog ka pi ta la koji
ko ri sti. Mno gi in ve sti ci o ni ana li ti~ari
sma tra ju da uno{ewe „du go va" u uku pan
kori{}eni ka pi tal kom pa ni je do pri no si pot -
pu ni joj oce ni na~ina na koji me nax men t ko ri -
sti dugove i ka pi tal, koje ima na raspolagawu.
Sma tra se da in ve sti to ri tre ba da ovaj po ka za -
te q ima ju kao jed no od glavnih, ako ne i glavno
merilo kompanijske profitabilnosti. Pri
tome se mo`e savetovati da pri no s na uposleni 
ka pi tal tre ba da bude u ni vou, ili iznad nivoa
sto pe po ko joj kompanija pozajmquje sred stva, u
su prot nom, sva ko pove}awe kre di ta }e
umawiti prinose ak ci o na ri ma.

Za kqu~ak

U ovom ~lanku `eleli smo da uka`emo na
vi{e na~ina da se pristupi utvr|ivawu
profitabilnosti kompanija. Videli smo da se

pu tem po ka za te qa profitabilnosti zapravo is -
ka zu ju vitalni re zul ta ti kompanija – od efi ka -
sno sti prihodovawa i kon tro le tro{kova (od -
no sno is ka zi va we dobitaka u bilansu uspeha)
do me re wa nivoa tih dobitaka u od no su na sred -
stva koja kom pa ni je ko ri ste za wi ho vo ostva ri -
va we. Tome upra vo i slu`e po ka za te qi
profitabilnosti – to je vr sta fi nan sij skih
me ri la koja se upo tre bqa va ju za oce nu spo sob -
no sti biznisa da generi{e dobitak u od no su na
tro{kove koje zah te va i sred stva koja upo tre -
bqa va. Za ve}inu ovih po ka za te qa, ostva ri va we
sto pe ve}e u od no su na konkurenciju, ili u od -
no su na iste po ka za te qe iz prethodnih pe ri o da, 
ozna~ava da je kompanija na dobrom putu i da
kon tro li{e resurse koje ko ri sti za ostva ri va -
we svog re zul ta ta i za ispuwewe po tre ba svojih
ak ci o na ra.
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Ulo ga re vi zi je u 
spre~avawu prawa nov ca

Re zi me

U svetlu na po ra u na{oj ze mqi i sve tu, usmerenih ka otklawawu mogu}nosti da po~inioci
kri vi~nih dela ko ri ste ne za ko ni to ste~ene prihode, zna~ajna pa`wa poklawa se ot kri -
va wu i spre~avawu prawa nov ca tj. po stu pa ka prenosa ili konverzije imo vi ne koja je
ste~ena na ne za ko ni t na~in a sa svrhom pri kri va wa we nog nezakonitog porekla i
pribavqawa. Po~inioci kri mi nal nih rad wi u fi nan sij skim izve{tajima neophodno je da
protivpravno pribavqenu ko ri st, ste~enu bilo pu tem korupcije, prisvajawa sred sta va
ili la`nim fi nan sij skim izve{tavawem, ko ri ste na na~in ko ji m }e izvore protivpravno 
prisvojenih sred stva prikazati zakonitim. U toj nameri ko ri ste se broj ne teh ni ke
prawa nov ca, koje ovu ka te go ri ju kri mi nal ne rad we ~ine zna~ajnom za teoriju i praksu re -
vi zi je. Na to oba ve zu ju i zakonske od red be u na{oj ze mqi, koje i od ovla{}enih re vi zo ra
zah te va ju spro vo|ewe odre|enih mera i rad wi kada pri li kom oba vqa wa svojih po slo va
nai|u na simptome koji mogu uka za ti na prawe nov ca.1

Uvodne napomene

Zarad pravilnog odre|ivawa pojma prawa
nov ca kao ka te go ri je kri mi nal ne rad we u fi -
nan sij skim izve{tajima, po treb no je pret hod no 
is tra`iti samu pri ro du ove po ja ve, wene
ciqeve, kao i na~ine wi ho vog ostvarewa.
Pojava prawa nov ca u eko nom skoj istoriji
tesno je povezana sa si ste mi ma razmena koji su
kori{}eni da bi se razmenile robe ili uslu ge.
Prvobitni si ste m bio je naturalne prirode,
gde su qudi me|usobno trampili nepotrebne
proizvode ili vi{kove proizvoda, za dru ge
robe. Surovi `ivotni uslo vi nametali su i

surove od no se me|u qu di ma, koji su de li mi~no
bili zasnovani i na robovlasni~kom od no su,
pqa~ki, otima~ini i dru gim vidovima
nasilni~kog i kriminalnog pona{awa.
Sna`niji i mo}niji neretko je otimao od
slabijeg, te zato i nije imao po tre be da u
dana{wem poimawu me|uqudskih od no sa, na
kriminalan na~in prisvojene stva ri pri kri -
va, jer ga je ~uvala gola sila. Razvojem prvih ob -
li ka dr`avnosti, kao i zbog neprikladnosti
naturalnog vida razmene, to kom daqem
ekonomskog razvoja dru{tva, go to vi na u obliku
zlatnog, srebrnog, metalnog ili papirnog nov -
ca po~ela je da potiskuje  si ste me razmene „robu
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za robu". U si ste mi ma razmene zasnovanim u
naj ve}oj meri na upotrebi gotovog nov ca, i po -
red ja~awa dr`ave koja je svo jim za ko ni ma
ka`wavala nasilni~ko i kriminalno po na -
{awe, kri mi nal ne strukture zbog odre|enih
ka rak te ri sti ka gotovog nov ca ret ko su mo rale
da prikrivaju svo je kriminalno ste~ene
prihode. Go to v no vac „nije obojen", ne osta vqa
do ku men to va ni trag, tako da se do iz vo ra i we -
go vog porekla te{ko mo`e i do}i. Anonimnost
„ke{a" pru`ala je fleksibilnost u we go vom
tro{ewu, pa su se si ste mi razmene zasnovani
na gotovom nov cu koristili, a i sada se upo tre -
bqa va ju za ve}inu ne za ko ni tih ak tiv no sti. 

Iako je si ste m razmene upotrebom gotovog
nov ca do bro delovao, zbog odre|enih ne do sta -
ta ka, kao i zbog napretka informacione i dru -
ge tehnologije, pra}ene daqim dru {tv e no-eko -
nomskim razvojem, do{lo je do po boq{awa u
si ste mi ma razmene. Pojavom novih in stru me -
na ta pla}awa, kao i razvojem sa vre me nih ob li -
ka fi nan sij skih in sti tu ci ja, ba na ka i har ti ja
od vred no sti, nastupilo je vre me
bezgotovinskog si ste ma razmene koji je postao
br`i, sigurniji, i ta~niji u vo|ewu i ~uvawu
evi den ci ja.   Prelazak sa gotovinskog na

bezgotovinski si ste m razmene u~inio je kri -
mi nal ne strukture rawivijim, jer ve li ke sume
gotovog nov ca sticane kriminalom postajale
su sve uo~qivije, uko li ko bi se po red
sigurnijeg i lak{eg bezgotovinskog si ste ma
koristile u prometu. 

Ve li ke koli~ine prqavog nov ca nisu vi{e 
mo gle ostati neprimetne, te su po~inioci
kri mi nal nih rad wi morali osmisliti na~ine 
kako da:2

= pri kri ju pret hod no izvr{ene kri mi nal ne 
rad we od ko jih su pri ho di na sta li,

= osiguraju neometano tro{ewe tako
ste~enih pri ho da ili wi ho vo ula ga we u
zakonite po slo ve.

Tada su na scenu po~ele stupati raz li~ite
teh ni ke „prawa" „prqavog" nov ca koje su tada,
kao i da nas imale za ciq: 3

= pre tva ra we „prqavog" gotovog nov ca u
neku dru gi imovinski ob li k,

= pri kri va we stvarnog vlasni{tva ili iz -
vo ra nelegalno ste~enog pri ho da,

= stva ra we privida za ko ni to sti iz vo ra i
vlasni{tva.
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Pri ka z 1.  Pred no sti i mane  si ste ma razmena sa stanovi{ta prawa nov ca4

Pred no sti i mane bezgotovinskog si ste ma razmene za po~inioce kri mi nal nih rad wi i pera~e nov ca
Go to vin ski si ste m razmene Bezgotovinski si ste m razmene

Pred no sti:
= sva ko po se du je go to v no vac da plati za ne za ko ni to ste~enu

robu ili uslu ge,
= ne do sta tak evi den ci ja ~ini te`im pro na la`ewe

povezanosti neke osobe sa kriminalnim radwama ili sa
kupovinom ne za ko ni to ste~enih roba ili uslu ga,

= neprijavqeni pri ho di ne mogu biti oporezovani,
= va luta je svugde prihvatqiva.

Pred no sti:
= po sto ji ve}a uspe{nost i bez bed nost u prenosu sred sta va,
= neke oblike protivpravnog prisvajawa sred sta va je lak{e

kontrolisati,
= dru ge po slov ne mogu}nosti su do stup ne poput in ve sti ra wa

u nekretnine i har ti je od vred no sti,
= zakonita poslovawa su dragocena osno va za po slo va we i

ula ga we gotovog nov ca ste~enog kriminalom,
= vlasni~ki od no s u poslovnom sve tu do no si ugle d u zajednici 

i uti ca j {to obez be|uje dodatnu masku za kri mi nal ne de lat -
no sti.

Mane:
= u ve li kim koli~inama, go to v no vac izaziva sumwu i skre}e

pa`wu  onih koji ga primaju to kom upla te,
= ne do sta tak revizorskog traga i evi den ci ja ~ini te`im

spre~avawe kra|a
= ve li ke koli~ine gotovog nov ca su neprikladne za rukovawe

i trans port,
= odre|ena imo vi na se ne mo`e kupiti za go to vi nu bez pret -

hod nog is pi ti va wa porekla gotovog nov ca.

Mane:
= na prikazani pri ho d, do bit itd. mo ra ju se pla}ati po re zi
= po slov ne evi den ci je su pred me t pro ve re poslodavaca i

dr`avnih organa i in sti tu ci ja,
= kri vo tvo re we do ku me na ta je nezakonita rad wa i mo`e vo di -

ti kri vi~nom progonu i bez dokazivawa dru gih kri mi nal -
nih de lat no sti,

= tran sak ci je ima ju iz vor i od re di{te koje mo`e dovesti do
kriminalnog iz vo ra i ak tiv no sti.

2)
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Prema:Madinger, John., Zalopany, A. Syd ney:Money Laun dering, CRC Press, USA, 1999. str. 14 



Prawe nov ca postao je po stu pa k „oz ak o wa -
va wa ne za ko ni to ste~enog nov ca sa ci qem pri -
kri va wa wegove pra ve prirode i iz vo ra"5, koji 
je ret ko uva`avao lokalne, na ci o nal ne ili
me|unarodne granice.  

Po{to je prawe nov ca po svo joj pri ro di
o~igledno kriminalna rad wa pri kri va wa,
te{ko je ta~no odrediti wenu ra s pro s tra -
wenost u me|unarodnim fi nan sij skim
tokovima. Pre ma ne kim mi{qewima, u sve tu
se godi{we „opere" izme|u 500 do 1.500.
milijardi dolara6, {to pred sta vqa ozbiqnu
pretwu raz vo ju me|unarodnih fi nan sij skih
si ste ma i svetske trgovine. 

Suo~ene sa ovim pro ble mom, broj ne
me|unarodne or ga ni za ci je, fi nan sij ske in -
sti tu ci je, strukovna udru`ewa, kao i na ci o -
nal ne dr`ave, po~ele su ulagati na po re za pra -
vil no definisawe, prou~avawe i suzbijawe
ove po ja ve. Na samitu odr`anom u Parizu 1989.
godine, grupa sedam najrazvijenijih in du strij -
skih ze ma qa (tzv. G7) osnovala je globalnu or -
ga ni za ci ju za nad zo r prawa nov ca nazvanu 
Radna grupa za fi nan sij sku ak ci ju (Fi nan ci -

al Ac tion Task Force),7 dok su Ujediwene
nacije sa~inile globalni pro gram pro tiv

prawa nov ca (United Na tions Glo ba l Programme
Against Money Laun dering). I zemqe-~lanice Ev -
rop ske zajednice 1990. godine su u Strazburu
usvojile Konvenciju o prawu, potrazi,
zapleni i oduzimawu pri ho da ste~enog
kriminalom, ko jom je tako|e ukazano na
nu`nost spro vo|ewa odre|enih mera pro tiv
ovog vida kri mi nal ne de lat no sti.8 Iako su
mno go broj ne me|unarodne or ga ni za ci je, in -
sti tu ci je i dr`ave dale broj ne definicije, za
po tre be ovog is tra`ivawa prawe nov ca se
mo`e odrediti kao niz slo`enih i me|usobno
po ve za nih po stu pa ka ko ji ma se prikrivaju iz -
vor, protivzakonita pri ro da, po sto ja we, me -
sto, raspored ili kre ta we imo vi ne ste~ene
vr{ewem kri mi nal nih rad wi, kako bi se
takvoj imo vi ni, zarad daqe neometane

upotrebe, dao privid za ko ni to sti. 

1. Faze i teh ni ke prawa nov ca

Kao {to se iz na ve de ne definicije mo`e
uo~iti, prawe nov ca nije po je di na~na rad wa,
ve} slo`en pro ce s koji se sa sto ji iz tri faze
koje se me|usobno mogu preplitati:9

= faza polagawa,

= faza pri kri va wa,

= faza ukqu~ivawa.

U okvi ru ove tri faze, po~inioci mogu
pri me ni ti broj ne metode i teh ni ke koje se
me|usobno mogu ve o ma razlikovati u slo -
`enosti i de ta qi ma, kako bi se u sva koj po je di -
na~noj fazi ostvario ciq - pre ki d veza izme|u
kri mi nal nih rad wi i ste~ene imo vi ne. 

2.1. Faza polagawa gotovog nov ca

U ovoj fazi „go to v no vac koji ne po sred no
poti~e od bavqewa kriminalom, prvi put se
pola`e u fi nan sij sku instituciju ili se ko -
ri sti za kupovinu neke imo vi ne."10 Uko li ko se 
kri mi nal ne strukture odlu~e da „prqav" no -
vac polo`e u neku fi nan sij sku instituciju,
one tada na sto je da, kori{}ewem odre|enih
teh ni ka, izbegnu pri vla~ewe pa`we, po{to
ozbiqne kri mi nal ne rad we mogu stvo ri ti
ogromne sume gotovog nov ca. 

To je po la zna ta~ka svih ak tiv no sti prawa
nov ca, koja od pera~a nov ca zah te va po zna va we
nacionalnih zakonodavstava, koja u ve}ini
slu~ajeva name}u potrebu za prijavqivawem i
oba ve{tavawem svih go to vin skih upla ta ili
is pla ta koji prelaze odre|eni vrednosni prag. 
U prak si, osobe koje se bave prawem nov ca,
kroz vr{ewe mawih upla ta koje su ispod
cenzusa za prijavqivawe, i davawem privida
za ko ni to sti tran sak ci ja, poku{avaju da ne
privuku pa`wu na sebe. Teh ni ke polagawa
gotovog nov ca mogu se izvr{iti:

= usitwavawem gotovog nov ca,

= po la ga wem na ra~une „fantomskih" firmi 

i off shore prav no lice,

= „prqawem" zakonitih po slo va,

= ostalim tehnikama.
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2.1.1. Usitwavawe upla ta gotovog nov ca11

Jed na od naj~e{}ih teh ni ka polagawa
prqavog gotovog nov ca jeste pu tem usitwavawa
we go vih upla ta u sve tu poznatog kao Smurfing.
Usitwavawe se po sti`e kroz razdvajawa ve li -
kog po je di na~nog iz no sa gotovog nov ca u mawe
sume za koje ne po sto ji zakonska oba ve za pri ja -
vqi va wa pri li kom upla ta u banci. Te mawe
sume se dodequju ve}em broju oso ba koje odlaze u
banku i pola`u sred stva na svo je ra~une
fizi~kih lica i na kon toga vr{e tran sfe r
sred sta va u dru ga geografska pod ru~ja. Time se
prva veza izme|u nov ca i we go vog nezakonitog
porekla gubi.  Ovo je 80-tih godina pro{log
veka bila omiqena teh ni ka naj ve}ih svetskih
narko kartela, koja ipak ima svoja ogra ni~ewa.
Sa sve ve}im iz no si ma gotovog nov ca koje je
tre ba lo „oprati", rasla je po tre ba za sve ve}im
bro jem oso ba - uplatilaca popularno nazvanih
„mula".12 Tako|e je rasla mogu}nost da neki
uplatioci ot kri ju stvar ne raz lo ge wi ho vih
upla ta i poreklo „ke{a", kao i mogu}nost ot -
kri va wa od stra ne bankarskih slu`benika.
Iako jo{ uvek u upotrebi u pojedinim delovima 
sveta, ova teh ni ka sve mawe postaje omiqena, i
u novije vre me ustupa me sto tehnici polagawa
„prqavog" nov ca u zakonite po slo ve.

2.1.2. Po la ga we gotovog nov ca na ra~une
fantomskih firmi i off-shore kompanija13

Jed na od teh ni ka prawa nov ca ka rak te ri -
sti~na za na{u ze mqu jeste i upo tre ba ra~una
fantomskih firmi ~ije su osnov ne ka rak te ri -
sti ke „poslovawa" obja{wene u poglavqu ko ji m
je obra|eno protivpravno pri sva ja we sred sta va.
Su{tinski, „u osno vi poslovawa „fantomskog
pred u ze}a", na la ze se dve rad we - puwewe i
pra`wewe teku}eg ra~una."14 Uko li ko se ra~uni
fantomskih firmi ko ri ste za po la ga we
„prqavog"gotovog nov ca, kri mi no lo {ka prak sa
u na{oj ze mqi je pokazala da se tada go to v no vac
pola`e pod vidom „pozajmica osniva~a", za tim
pu tem upla te fik tiv nih dnevnih pazara i dr.,
pri ~emu go to v no vac naj~e{}e poti~e od pro da je 
roba, pribavqenih na prevaran na~in i to na
„crno" tr`i{te, ili kroz razne vidove

nedozvoqenih trgovina. Po sto ji i poseban tok
prqavog nov ca upotrebom ra~una fantomskih
firmi, pu tem ko jeg se u na{oj ze mqi, vr{i
prawe nov ca od utajenog po re za na dodatu vred -
nost.15 Prqav go to v no vac mo`e se polo`iti i
na ra~une off-shore kompanija u ino stran stvu,
pri ~emu je ova teh ni ka do sta rizi~na zbog
carinskih barijera, to kom uno sa i iz no sa
gotovog nov ca. U takvim okolnostima,
po~inioci kri mi nal nih rad wi, go to v no vac
sklawaju u skrovita me sta u prevoznim sred stvi -
ma i li~nim stvarima, i su{tinski ga, ne pri ja -
vqu ju}i carinskim or ga ni ma, krijum~are.

2.1.3. "Prqawe" zakonitih  po slo va

Ova teh ni ka prawa nov ca sa sto ji se  u is ko -
ri{}avawu  zakonitih po slo va u ko ji ma se u
velikoj meri po pri ro di de lat no sti, upo tre -
bqa va go to v no vac. U ovom mo de lu, sa go to vim
nov cem koji je ostva re n u zakonitom po slo va wu,
spa ja se i no vac ostva re n kriminalnim
radwama, i ta kva „prqava" me{avina se ubacuje u 
fi nan sij ski si ste m. Fiskalizacija ma lo pro -
daj nih ak tiv no sti uveliko je ote`ala ovu
kriminalnu tehniku, jer je u velikoj meri one -
mo gu}ila rukovawe go to vim nov cem bez prate}ih 
ma lo pro daj nih ra~una. Me|utim, i daqe po sto je
po slo vi koje u potpunosti ne mo`e „pokriti"
fiskalizacija, i koji se mogu iskoristiti pu -
tem ove teh ni ke (npr. taksi slu`be, gra|evinska
operativa, kockarnice itd.).  

2.2. Faza pri kri va wa

Pri kri va we pred sta vqa fazu pro ce sa
prawa nov ca, pu tem izvo|ewa niza tran sak ci ja 
s ci qem odvajawa pri ho da od wi ho vog kri mi -
nal nog p orekla, i pri kri va wa doku men ta -
ciono-revizorskog traga. 

Pri kri va we kriminalnog porekla  nov ca
naj~e{}e se vr{i kroz:

= fantomske fir me,

= off - shore pravnog lica,

= „otu|ene" dr`ave i teritorije,

= fantomske ili ban ke „{koqke"16.
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2.2.1. Fantomske fir me

Kao {to je ve} na ve de no, fantomske fir me
pred sta vqa ju fiktivna prav na lica, koja se u
ze mqi ili u ino stran stvu, osnivaju na stvar ne
ili nepostoje}e osobe, i registruju na stvar ne
ili nepostoje}e adrese s jedinim ci qem
~iwewa  ili pri kri va wa kri mi nal nih rad wi. 
Sa ci qem gubqewa revizorskog traga, pera~i
nov ca mogu registrovati mre`u fantomskih
pred u ze}a, pre ko ko jih se oba vqa ju nizovi
tran sak ci ja, koji ote`avaju tragawe za
po~etnim i krajwim od re di{tem i namenom
odre|ene upla te.

2.2.2. off-shore kom pa ni je

off-shore po slo va we u su{tini pod ra zu me va
pru`awe fi nan sij skih uslu ga od stra ne ba na ka 
i dru gih posrednika pravnim i fizi~kim li -
ci ma koji su nerezidenti. Ovakve uslu ge same
po sebi nisu i ne mo ra ju po pravilu ima ti
kriminalnu sadr`inu. Me|utim, uko li ko se
ta kve uslu ge pru`aju nerezidentima-pravnim
li ci ma registrovanim na teritorijama koje se
zbog svo je ve o ma povoqne fiskalne po li ti ke
~esto nazivaju i po re skim rajevima, tada u
okolnostima po sto ja wa ~vrstih bankarskih
tajni pru`aoca ovih fi nan sij skih uslu ga,
off-shore po slo va we i off-shore kom pa ni je mogu
biti is ko ri{}ene za prawe nov ca.

2.2.3. „Otu|ene" dr`ave 
i teritorije

Me|unarodni od no si su i u dana{we vre me
op te re}eni broj nim lokalnim i regionalnim
sukobima, ratovima i nere{enim od no si ma
me|u dr`avama, {to ne sum wi vo uti~e i na eko -
nom ske tokove u sve tu. U takvim okolnostima,
kri mi nal ne or ga ni za ci je i po je din ci su
skloni da osnivaju prav na lica ili otvaraju
ra~une u bankama u ze mqa ma i teritorijama za
koje su sigurni da ne}e biti voqne da dostave
neophodnu me|unarodnu pomo}, u vidu
dostavqawa po da ta ka o izvr{enim tran sak ci -
ja ma. Tim pri stu pom otvaraju se mogu}nosti
pri kri va wa stvarnih nov~anih tokova, {to je
va`an in stru ment u tehnikama prawa nov ca.
Osim toga, po sto je i mo der no ure|ene dr`ave
koje ima ju zakone ko ji ma se bankarskim

slu`benicima zabrawuje da pru`aju bilo koje
po dat ke o kli jen ti ma, ra~una ili tran sak ci ja
pod pretwom kazne ili zatvora. Otvarawem
ra~una u okvi ru jed ne od ovih „otu|enih"
teritorija ili dr`ava, kri mi nal ne strukture
su obez be|ene potpunom tajno{}u u vezi sa
prilivom i odlivom nov ca.

2.2.4. Ban ke {koqke

Fantomska ili ban ka {koqka pred sta vqa
„fi nan sij ski izraz koji opisuje banku koja
nema fizi~ko pri su stvo u nekoj ze mqi,” 17tj. u
zakonodavstvu u ko joj je osnovana. Ovakve
kvazi-bankarske in sti tu ci je „obi~no ima ju
ogra ni~ena sred stva i oso bqe, i uglav nom ko -
ri ste korespondentske ra~une u obavqawu ope -
ra ci ja, pru`awu uslu ga kli jen ti ma, i prenosu
sred stva."18 Ban ke {koqke mogu uspostaviti u
nekoj ze mqi korespondentske ra~une sa sva kom 
bankom koja je registrovana za oba vqa we
bankarske de lat no sti u domicilnoj privredi.
Ti ra~uni daju wi ho vim vlasnicima
neposredan pri stup finansijskom si ste mu i
slobodu oba vqa wa tran sak ci ja {irom sveta.
Pro ble m kori{}ewa korespondentskih
ra~una ba na ka {koqki u prawu nov ca po seb no
je izra`en „u Sjediwenim Ame ri~kim Dr ̀ a -
vama u ko ji ma su mno ge ban ke uspostavile
korespondentske od no se sa vi so ko rizi~nim
bankama poput:

= ba na ka {koqki koje ne ma ju fizi~kog
prisustva u nekoj ze mqi za oba vqa we po -
slo va sa svo jim kli jen ti ma,

= off-shore ba na ka sa dozvolama ogra ni~enim
na po slov ne tran sak ci je sa osobama van
zakonodavstava u ko ji ma su osnovane, ili 

= ba na ka registrovane u zakonodavstvima sa
slabim kontrolama pro tiv prawa nov ca. 

Neke od ovih ba na ka mogu biti ukqu~ene u
kri mi nal ne rad we, neke ima ju klijente koji su
u ta kve rad we ukqu~eni, a neke ima ju tako sla be 
kon tro le pro tiv prawa nov ca da ne zna ju da li
su ili nisu wi ho vi kli jen ti ukqu~eni u kri -
mi nal ne rad we".19 Kombinovawem ne ko li ko
na ve de nih teh ni ka, u fazi pri kri va wa pera~i
nov ca stva ra ju slo`enu mre`u de li mi~no ili
potpuno anonimnih tran sak ci ja.
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2.3. Faza ukqu~ewa

Na kon uspe{no obavqenih faza polagawa
i pri kri va wa, sve veze sa nezakonitim
delatnostima obi~no su prekinute. Faza
ukqu~ewa kao posledwa faza prawa nov ca,
pred sta vqa po stu pa k neprimetnog uno{ewa
uspe{no recikliranog „prqavog" nov ca kome
se te{ko pronalazi do ku men ta ci o ni i re vi -
zor ski trag u zakonite fi nan sij ske tokove.
Ova faza pod ra zu me va upo tre bu raznolikih,
naizgled zakonitih po stu pa ka tro{ewa, in ve -
sti ra wa i pozajmqivawa sred sta va u ze mqi i
ino stran stvu. Me|utim, po sta vqa se oprav da -
no pitawe, za{to bi se „oprani" no vac uop{te 
ukqu~ivao u legalne fi nan sij ske tokove i
za{to ne bi bio ostavqen na ra~unima da se
~uva ili po potrebi tro{i. Za{to ga je po treb -
no investirati u zakonite po slo ve, koji
naj~e{}e do no se mawu zaradu od kri mi nal nih
rad wi? Pre ma ne kim mi{qewima, mnoga lica
koja su bogatstvo stekla kriminalnom de lat -
no{}u, ipak sma tra ju da po sto ji ri zi k ot kri -
va wa prqavog nov ca ako se on dr`i na
ra~unima u bankama, ili u vidu obveznica i
ak ci ja. Osim toga, u ekonomijama gde po sto ji
ne{to vi{a inflacija, rast cena pred sta vqa
po re z na dr`awe nov ca, jer razjeda we go vu re -
al nu vred nost. Inflacioni po re z je je dan od
ne ko li ko po re za koji siva ekonomija ne mo`e
izbe}i."20 Ovo mogu biti neki od raz lo ga koji
primoravaju pera~e nov ca i kri mi nal ne stru -
kt ure da pribegnu fazi ukqu~ewa „prqavog"
nov ca u zakonite fi nan sij ske tokove, kroz:

= po slo ve sa vi so kim u~e{}em gotovog nov ca,

= kreditne po slo ve,

= uvozno-izvozne po slo ve,

= tran sak ci je sa nekretninama i nakitom,

= privatizacione po slo ve.

2.3.1. Po slo vi sa vi so kim u~e{}em 
gotovog nov ca

Ula ga we „opranog" nov ca u po slo ve koji
pod ra zu me va ju nu`an priliv i odliv ve li ke
koli~ine „ke{a", (kockarnice, kladionice,
taksi slu`be, gra|evina itd.), odli~an je put
stvarawa preduslova za otpo~iwawe novih
ciklusa polagawa nov ca. Kupovinom po slo va
sa vi so kim u~e{}em gotovog nov ca, kri mi nal -
ne strukture omo gu}avaju sebi po la ga we novih
koli~ina „prqavog" nov ca u fi nan sij ski si -
ste m, kroz we go vo me{awe, tj. "prqawe" sa go -

to vim nov cem koji je u tim poslovima ostva re n 
na za ko ni t na~in. 

2.3.2. Kre dit ni po slo vi

U fazi ukqu~ivawa „prqavog" nov ca u
zakonite fi nan sij ske tokove pu tem kre dit nih
po slo va, po~inioci kri mi nal nih rad wi mogu
pri me ni ti broj ne na~ine da no vac prisvojen
kriminalnim ak tiv no sti ma bude is ko ri{}en
kao „pozajmica" pre ko ba na ka {koqki. Osim
toga, „prqav" no vac koji sto ji na pojedinim
ra~unima off-shore kom pa ni je, otvorenim u
mno gim zakonitim pa i prvoklasnim
bankarskim institucijama, mo`e biti
polo`en kao garancija za odo bra va we ra znih
vidova pozajmica i kre di ta, itd. koje se
usmeravaju u zakonite po slo ve. 

  2.3.3. Uvozno - iz vo zni po slo vi

Kod ove teh ni ke, po~inioci kri mi nal nih
rad wi osnivaju ili ko ri ste pred u ze}a an ga -
`ovana u uvozno-izvoznim poslovima. Kri mi -
nal ne strukture se po ja vqu ju kao iz vo zni ci

odre|enih roba pre ma off-shore pravnim li ci ma 
koje su pod wihovom kon tro lom. Pri li kom
izvoza, fakturna vred nost izvezene robe pre ma 
off-shore kom pa ni ji se precewuje, a roba se is -
po ru~uje stvarnom kup cu u ino stran stvu kome
se daje instrukcija da iz no s realne vred no sti

robe uplati na ra~un off-shore pravnog lica.
Raz li ka sred sta va izme|u realne i precewene
robe pred sta vqa „prqav" no vac koji je u fazi
polagawa ve} polo`en na ra~un  off-shore
pravnog lica- navodnog uvoznika.  Kada

off-shore kompanija, uplati precewenu ukupnu
fakturnu vred nost izvoza na ra~un fir me
izvoznika, prqav no vac je ukqu~en u plat ni
pro met i u potpunosti potkrepqen doku -
mentima. Teh ni ka je jo{ korisnija za pera~e
nov ca uko li ko se off-shore kom pa ni ji „izvoze"
uslu ge (mar ket ing, kon sal tin g itd.), jer se iz -
be ga va manipulacija robama i wi ho vim
vrednostima.

2.3.4. Tran sak ci je sa nekretninama 
i nakitom

U posledwoj fazi prawa nov ca po~inioci
kri mi nal nih rad wi se neretko opredequju da
nelegalno ste~en no vac ulo`e i u kupovinu
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nekretnina i nakita. U na{oj ze mqi je poznata
afera „Kolesar", u ko joj, pre ma navodima agen -
ci je „Transparentnost Srbija" po sto je os -
novane sumwe da je biv{i slu`benik Vlade
Republike Srbije Nemawa Kolesar, no vac od
pod mi}ivawa koji je dobio u po stup ku ten -
derske pro da je fabrike ce men ta „Novi Po po -

vac", primio sa ra~una off-shore fir me „Majron 
Sejls Ltd." registrovanoj na Sej{elskim os -

trvima, tzv. po re skom raju, na svoj devizni
ra~un u Republici Sr bi ji,21 i iskoristio za
kupovinu luksuznih stanova u Beogradu.22 Na -
rav no, „niko ne mo`e biti smatran krivim za
kri vi~no delo dok to ne bude utvr|eno pra vo -
sna`nom odlukom nad le`nog suda"23, pa ni
pomenuti slu`benik Vlade, ali sadr`ina po -
menutih s um wi slikovito opisuje tehniku
ukqu~ivawa „prqavog" nov ca, pu tem  ku po vi ne
nekretnina.

2.3.5. Privatizacioni po slo vi

U vre me nu privatizacionih pro ce sa u ze -
mqa ma tzv. "isto~nog bloka" u ko jem je u
privrednoj i vlasni~ko strukturi pre o -
vla|ivala dr`avna i dru{tvena svojina, ku po -
vi na ka pi ta la po je di nih dru{tvenih i dr -
`avnih pred u ze}a „prqavim" nov cem postala
je stvar nost. Kao pri mer se mo`e na ve sti
slu~aj ruske naftne  kom pa ni je, prav no lice
Yukos. Ruski pravosudni or ga ni su biv{eg
izvr{nog di rek to ra ove ruske kom pa ni je
Mihaila Hodorkovskog i we go vog part ne ra
Platona Lebedeva osudili na 9 godina zatvora
zbog optu`bi za po re sku utaju i pre va ru. Rusko
tu`ila{tvo je opisalo Hodorkovskog i wegove
partnere kao „nemilosrdne tajkune koji su
manipulisali procesom privatizacije pra te -
}i kolaps komunizma u Rusiji, usmeravaju}i
kqu~nu imovinu pre ma wi ho vim privatnim

off-shore pod ru~jima na {tetu ak ci o na ra i
ruskih po re skih ob ve zni ka."24 Utvr|eno je da je 
„Yukos koristio broj ne off-shore fir me i
ra~unovodstvene teh ni ke tran sfer nih cena,
kako bi izbegao pre ko milijardu dolara po re za
pre ma ruskoj dr`avi."25 Sa stanovi{ta prawa
nov ca, pri ro da ovog slu~aja je zanimqiva ako

se razmotri sam na~in privatizacije Yukos-a.
Ova kom pa ni ja je osnovana 1993. godine, kao
re zul ta t spajawa dva ruska dr`avna naftna
pred u ze}a, Yuganskneftegaz i Kuibyshev ne fte org sin -
tez. Po mi{qewu mno gih, „sporna aukcija odr -
`a na u decembru 1995. godine za re zul ta t je
imala pro da ju kontrolnog paketa ak ci ja ove
dr`avne kom pa ni je pravnog lica Menatep
banci(Menatep Bank) za 350 miliona dolara.
Skromna cena za tako vrednu kompaniju bila je
navodno re zul ta t bliskih veza izme|u ruske
vlade i prvog ~oveka Menatep-a, Mihaila
Horodrkovskog."26 Pre ma ne kim tvrdwama, na -
kon privatizacije Yukos-a  „Menatep je bio
ukqu~en u preusmeravawe 4,8 milijardi dolara 
sred sta va koje je Me|unarodni monetarni
fond pozajmio Rusiji 1998. godine. Osim toga,
ova ban ka je bila optu`ena od stra ne po je di nih 
francuskih i ame ri~kih novinara da je ve}inu 
tran sak ci ja pre ko svojih ra~una obavqala u
gotovom nov cu. Natasha Gurfinkel Kagalovsky,
biv{i slu`benih Wujor{ke ban ke i `ena

potpredsednika gru pe Menatep bila je optu`ena 
da je pomagala ovoj gru pi u prawu oko 7
milijardi dolara poreklom iz Rusije. Ame -
ri~ki is tra`ni or ga ni su poku{ali da u|u u
trag „prqavom" nov cu koji je potekao iz
Menatep-a, ali je to bilo bezuspe{no,"27 izme|u

osta log i zbog ~iwenice da je Menatep ban ka,
~lanica Group Menatep, off-shore fir me sa
sedi{tem na Gibraltaru, „po re skom raju". Da

li je Yukos kupqen prqavim nov cem, i kakav je
iz vor tog nov ca, ruski is tra`ni or ga ni nisu
uspeli utvr di ti iz istih raz lo ga koji su
spre~ili i ame ri~ke is tra`ne or ga ne. Mihail 
Hodorkovski osu|en je zbog po re ske utaje i
pre va re i ka sni je mu je zatvorska kazna
preina~ena na 10 godina.   

3. Prawe nov ca i re vi zi ja fi nan sij skih
izve{taja

Po{to su osobe koje se bave prawem nov ca
sklonije da prav na lica ko ri ste pre kao neku
vr stu „cevovoda" za tokove „prqavog nov ca",
nego kao objekat neposrednog prisvajawa imo -
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vi ne,"mala je ve ro vat no}a da }e prawe nov ca
ima ti uti ca ja na fi nan sij ske izve{taje kao
neke dru ge ka te go ri je kri mi nal nih rad wi."28

Zato se po sta vqa oprav da no pitawe za{to je za
re vi zi ju fi nan sij skih izve{taja, po treb no
razmatrati ovaj vid kri mi nal ne rad we,
pogotovo zbog ~iwenice da su „male {anse da
}e prawe nov ca revizijom biti i
otkriveno."29Borba pro tiv prawa nov ca, bila
je oduvek is kqu~ivo u nad le`nosti
kriminalisti~kih slu`bi. Me|utim,
po`eqno je da teorija i prak sa re vi zi je u
dana{we vre me  ima teorijska i prak ti~na sa -
zna wa o prawu nov ca kao kategoriji kri mi nal -
nih rad wi u fi nan sij skim izve{tajima zbog:

= ispuwavawa za kon skih oba ve za,

= pru`awa profesionalnih uslu ga.

3.1. Prawe nov ca i zakonske oba ve ze re vi zo ra

Od nedavno, broj ne vlade ze ma qa modernih
tr`i{nih ekonomija donele su  ili su u pro ce su
dono{ewa za ko na ko ji m }e se od prav nih i
fizi~kih lica zahtevati da uko li ko to kom
poslovawa uo~e bilo kakvu sumwivu de lat no st
koja bi mo gla biti u vezi sa prawem nov ca o tome 
oba ve ste nad le`ne dr`avne or ga ne.30 U skla du sa
tim, pred svakim ra~unovo|om i revizorom mo -
gao bi se postaviti ta kav zah te v. U na{oj ze mqi,
shod no Zakonu o spre~avawu prawa nov ca,
„pred u ze}e za re vi zi ju, ovla{}eni re vi zo r i
prav no ili fizi~ko lice od go vor no za vo|ewe
po slov nih kwiga ili koje se bavi po re skim
savetovawem, kada u~estvuje u planirawu ili
obavqawu tran sak ci ja za svog klijenta u vezi sa
kupoprodajom nepokretnosti ili prav nih lica,
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upravqawem nov cem ili imovinom, otvarawem
ili upravqawem bankarskim ra~unima ili
ra~unima za har ti je od vred no sti i osnivawem,
vo|ewem ili upravqawem pravnim li ci ma, kao
i kada istupaju za ra~un svog klijenta u
finansijskoj transakciji ili transakciji u
vezi sa prometom nepokretnosti, oce ni da po -
sto ji sum wa da se radi o prawu nov ca u vezi sa
odre|enom transakcijom ili licem ili kada
kli jen t tra`i sa ve t u vezi sa prawem nov ca,
du`an je da u pismenoj for mi o tome obavesti
Upravu (za spre~avawe nov ca prim.prev.), u roku
od tri dana od dana ot kri va wa raz lo ga za
sumwu."31 U tom smi slu, pri li kom sticawa raz -
u me va wa pravnog lica i we go vog okru`ewa, re -
vi zo r mo`e nai}i na sle de}e doga|aje, ili
nagove{taje, koji „na prvi pogled" mogu uka za ti 
na mogu}nost  prawa nov ca:

= izvr{ene tran sak ci je koje od stu pa ju od
uobi~ajenih obrazaca izvr{ewa,

= okol no sti u ko ji ma je te{ko ili ne mo gu}e
utvr di ti li~ni i po slov ni identitet po -
slov nog part ne ra,

= ne u o bi~ajeno ve li ke tran sak ci je nov ca,
po seb no u razmeni za prenosive instru -
men te,

= tran sak ci je ko ji ma se iz be ga va iden ti fi -
ka ci ja klijenta,

= tran sak ci je se vr{e pre ko posrednika bez
o~iglednog po slov nog raz lo ga,

= oba vqa we tran sak ci ja sa firmama i
ra~unima otvorenim u ze mqa ma poznatim

kao „po re skim rajevima" i sa off-shore
pravnim li ci ma,

= osnivawe predstavni{tava i fi li ja la u
ino stran stvu bez oprav da nih po slov nih
raz lo ga, 

= ku po vi na po ce na ma zna~ajno ni`im ili
vi{im od tr`i{nih cena,

= preterane ili ne o bi~ne provizije za pro -
da je ili ve li ke isplate za neodre|ene
uslu ge ili pozajmice kon sul tan ti ma, po -
ve za nim stranama, zaposlenima ili vladi,

= po slo va we sa pravnim li ci ma koje ima ju
ka rak te ri sti ke fantomskih firmi,

= zna~ajni pri ho di, imo vi na ili oba ve ze
koje poti~u iz zakonodavstava vi so kog ri -
zi ka, poznatih „rajeva bankarskih tajni" i 

= ne o bi~no visoka ak tiv nost elektronskog
transfera nov ca pre ma ze mqa ma vi so kog
po slov nog i po li ti~kog ri zi ka itd.

Po{to sami nagove{taji nisu do ka z
prawa nov ca, ve} samo mogu}nost po sto ja wa
ove kri mi nal ne rad we, revizoru u is pu -
wavawu wegove zakonske oba ve ze poma`e po -
zna va we, teh ni ka i ka rak te ri sti ka ovog tipa
nezakonitog de lo va wa.

3.2. Profesionalne uslu ge re vi zi je 
i prawe nov ca

Mnoga nacionalna za ko no dav stva u
finansijskoj obla sti zah te va ju od prav nih
lica da, u skla du sa preporukama Rad ne gru pe za 

fi nan sij sku ak ci ju (FATF-a), osmi sle i spro -
vo de pro gra me u vezi sa nadzorom nad 
politikama i kontrolama pro tiv prawa nov ca. 
U ne kim slu~ajevima in ter ni re vi zo ri spro -
vo de ovo ne za vi sno testirawe, a zasad se u ovaj
vid pro ve ra mawe ukqu~uju ne za vi sni i
dr`avni re vi zo ri. Mno ge dr`ave su tako|e
propisale ili razmatraju dono{ewe za ko na i
pro pi sa ko ji m }e se prav na lica obavezati da
izvr{e re vi zi ju usa gla{enosti sa pro pi si ma
pro tiv prawa nov ca na je dan od sle de}a dva
na~ina:32

= ne za vi sni re vi zo r se anga`uje u re vi zi -
ji usa gla{enosti, tj uskla|enosti
pravnog lica sa politikama, zakonom i
dru gim dr`avnim pro pi si ma u obla sti
spre ~ avawa prawa nov ca, pri ~emu o
svo jim na la zi ma ne po sred no oba -
ve{tava prav no lice i nad le`ne dr -
`avne or ga ne;

= prav no lice je oba ve zno da samostalno
izvr{i pro ce nu usa gla{enosti svojih
po li ti ka i po stu pa ka sa za ko ni ma i
pro pi si ma dr`avnih organa u obla sti
spre ~avawa prawa nov ca, dok je ne za vi -
sni re vi zo r u oba ve zi da pru`i uve ra va -
we u vezi sa integritetom izvr{ene
pro ce ne.

Ima ju}i u vidu pravce razvoja kor po ra -
tiv ne i zakonske prak se u sve tu, pravnim li -
ci ma }e o~igledno sve vi{e biti nametnute
oba ve ze osmi{qavawa i primewivawa in -
ter nih kon tro la, ~iji }e ci qe vi biti
usmereni ka usa gla{avawu wi ho vog pos lo -
vawa sa za ko ni ma i pro pi si ma pro tiv prawa
nov ca. Uko li ko bi se u takvom okru`ewu ne -
za vi sni re vi zo r an ga ̀ o vao na re vi zi ji usa -
gla{enosti, oce na te re vi zi je bi se mo gla
izvesti razvijawem po seb nih re vi zor skih
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programa za kon trol ne testove prawa nov ca
koji bi mo gli ima ti sadr`inu, kao u  prikazu
broj 3. 

Za kqu~ak

Uva`avawem ~iwenica da me|unarodne or -
ga ni za ci je i fi nan sij ske in sti tu ci je pridaju
ve li ki zna~aj radwama i merama koje tre ba
preduzeti na nacionalnim i nadnacionalnim
ni vo i ma od go vor no sti od stra ne svih
tr`i{nih u~esnika, kao i dr`avnih organa i
in sti tu ci ja, gde re vi zi ja, kao teorijska i
prak ti~na disciplina, svo jim pri stu pom
proveri vaqanosti fi nan sij skih izve{taja 
ima svo je me sto i ulo gu. Izazovi koji se u tom

smi slu name}u re vi zi ji, temeqe se na we nim
zakonskim oba ve za ma oba ve{tavawa o even -
tualnim saznawima na po sto ja we prawa nov ca,
kao i mogu}nosti pru`awa pro fes i o nalnih
uslu ga u vezi sa uveravawem o sa glasnostima sa
za ko ni ma i pro pi si ma do micilne pri vre de
povodom spre~avawa ove nezakonite de lat -
no sti. Preduslov za ispu wa vawe za kon skih 
oba ve za i pru`awe pro fe sionalnih uslu ga
od stra ne re vi zo ra i re vi zor skih or ga ni za -
ci ja jeste wi ho vo poznavawe sa mog pojma i
prirode prawa nov ca, i osnovnih teh ni ka
izvr{ewa ove ka te go ri je kri mi nal ne rad we, 
~ime se i u teorijskom smi slu pro{iruje
saznajni fond re vi zi je kao nau~ne di sci -
pli ne.
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= Ispitati da li pro gram pro tiv prawa nov ca zah te va odo bra va we od uprav nog od bo ra                             
= Ispitati da li prav no lice ima pro gram saglasnosti sa za ko ni ma i pro pi si ma koji ukqu~uje imenovawe slu`benika od go vor -

nog za usa gla{avawe i nad gle da we mera i rad wi koje se spro vo de pro tiv prawa nov ca na svakodnevnoj osno vi i koji je
imenovan od stra ne izvr{nih di rek to ra pravnog lica;                             

= Pregledati pismene po li ti ke koje dokumentuju postupke koji se mo ra ju izvr{iti radi spre~avawa, ot kri va wa i izve{tavawa o 
sum wi vim tran sak ci ja ma koje su bile odobrene od izvr{nih rukovodilaca;

= Ispitati da li prav no lice ima slu`bu in ter ne re vi zi je ili neku nezavisnu tre}u stranu koja re dov no vr{i oce nu po li ti ka i
prak si pro tiv prawa nov ca;                                                                                            

= Ispitati da li prav no lice po se du je pro ce du re u vezi sa ~uvawem evi den ci ja o sum wi vim tran sak ci ja ma, shod no primenqivim
za ko ni ma;                                                                                                                                       

= Ispitati da li prav no lice zah te va da se po li ti ke i pro ce du re usme re ne pro tiv prawa nov ca pri me wu ju na sva
predstavni{tva i filijale u ze mqi i ino stran stvu;

= Ispitati da li prav no lice vr{i oce nu ri zi ka, usmerenu na klijente i tran sak ci je kli je na ta u vezi sa prawem nov ca;
= Ispitati da li prav no lice po sve}uje od go va ra ju}i nivo du`ne pa`we ne op hod ne za ka te go ri je kli je na ta i tran sak ci ja za koje

prav no lice ima raz lo ga da ve ru je da poseduju pove}an ri zi k od ne za ko ni tih ak tiv no sti u ili kroz prav no lice; 
= Posmatrati da li prav no lice pri me wu je mere i rad we za identifikaciju svojih kli je na ta, ukqu~uju}i po dat ke o strankama u

slu~aju evidentiranih tran sak ci ja, otvarawa ra~una itd. (na pri mer, ime, prezime, adre su, te le fon ski broj, zanimawe itd., a u
slu~aju pravnog lica mati~ni broj, po re ski identifikacioni broj, bankama pri li kom upla ta gotovog nov ca od stranaka i
mewa~kih po slo va);                       

= Ispitati da li prav no lice ima oba ve zu pri ku pqa wa po da ta ka u vezi sumwivih tran sak ci ja kli je na ta;
= Ispitati po sto ja we i pregledati po li ti ke i pro ce du re  usvojene za identifikaciju i izve{tavawe o tran sak ci ja ma za koje je

oba ve zno da se izveste nad le`ni dr`avni or ga ni;                       
= Ispitati da li prav no lice spro vo di mere i rad we ne op hod ne za uo~avawe tran sak ci ja osmi{qenih tako da izbegnu propise i

zah te ve u vezi sa izve{tavawem o go to vin skim upla ta ma;                                                                                             
= Ispitati da li prav no lice proverava tran sak ci je kli je na ta ili tran sak ci je koje prav nom licu izgledaju kao vi so ko rizi~ne

(koje mogu ukqu~iti osobe, fizi~ka ili prav na lica ili ze mqe koje se kod dr`avnih organa i in sti tu ci ja na la ze na li sta ma
ze ma qa vi so kog ri zi ka);                            

= Ispitati da li prav no lice po se du je po li ti ke koje daju razumno uverewe da se ne}e izvr{iti tran sak ci je za koje se sum wa da
ima ju svoj iz vor u ne za ko ni to ste~enoj imo vi ni;

= Ispitati da li prav no lice ima pro gram nad zo ra za sumwive ili ne o bi~ne ak tiv no sti koje skrivaju transfere nov ca;
= Ispitati po sto ja we po li ti ka ko ji ma se prate i pri me wu ju novi  ili iz me ne po sto je}ih za ko na i pro pi sa u vezi sa prawem

nov ca;                                                         
= Ispitati da li prav no lice pojedinim ka dro vi ma obez be|uje obuku u vezi sa merama pro tiv prawa nov ca, koja ukqu~uje

identifikaciju i izve{tavawe u vezi tran sak ci ja o ko ji ma se mora obavestiti nad le`ni dr`avni or ga n, pri me re raz li~itih
ob li ka prawa nov ca, i in ter ne po li ti ke usme re ne na spre~avawe prawa nov ca.

Prikaz 3. Program postupaka i procedura za kontrolne testove prawa novca33

33)

Prikazani pro gram slu`i samo kao osnova, jer se testovi mogu i trebaju pro{irivati u skladu sa posebnim zahtevima svakog
pojedina~nog nacionalnog zakonodavstva   

33)

Prikazani pro gram slu`i samo kao osnova, jer se testovi mogu i trebaju pro{irivati u skladu sa posebnim zahtevima svakog
pojedina~nog nacionalnog zakonodavstva   
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mr Mile 
STA NI[I]*

Revizija efi ka sno sti 
in ter ne kon tro le

finansijskog izve{tvawa 

Re zi me

Radi ve}eg pouzdawa in ve sti to ra u fi nan sij ske izve{taje, da nas se od re vi zo ra zah te va
da, po red redovne re vi zi je fi nan sij skih izve{taja, izvr{e i re vi zi ju efi ka sno sti in ter -
nih kon tro la nad fi nan sij skim izve{tavawem. Re vi zi ja in ter ne kon tro le finansijskog
izve{tavawa je ekstenzivan pro ce s koji ob u hva ta ne ko li ko po stu pa ka, ukqu~uju}i pla ni -
ra we re vi zi je, oce wi va we pro ce sa koje je me nax men t koristio da bi oba vio svo je oce wi va -
we efi ka sno sti in ter ne kon tro le, raz u me va we in ter ne kon tro le, oce nu efi ka sno sti
koncipiranosti i pri me ne in ter ne kon tro le i for mi ra we mi{qewa o tome da li je in -
ter na kon tro la finansijskog izve{tavawa efi ka sna.

Po stup ci koje re vi zo r oba vqa da bi testirao i ocenio efi ka snost osmi{qenosti in ter -
nih kon tro la ob u hva ta ju is pi ti va wa personala kom pa ni je, zapa`awa u vezi sa in ter nim
kontrolama, postupke i spe ci fi~nu oce nu o tome da li kon tro le mogu da spre~e ili ot -
kri ju po gre{no pri ka zi va we fi nan sij skih izve{taja, uko li ko funk ci o ni{u pre ma
utvr|enom pla nu. 

U ovom radu se razmatraju te sti ra wa i ocewivawa efi ka sno sti in ter nih kon tro la i
zah te vi upu}eni revizoru da pri me ni profesionalno mi{qewe, zna we i iskustvo iz
obla sti in ter ne kon tro le finansijskog izve{tavawa na svo je raz u me va we kon tro la
kom pa ni je. 

Kqu~ne re~i: fi nan sij ski izve{taji, in ter ne kon tro le, re vi zi ja. 

Uvod

U Sjediwenim ame ri~kim dr`avama u pe -
ri o du pre ko 70 godina, otkako je do ne t Za kon o
berzi har ti ja od vred no sti (1934), postojale su
od go vor no sti u obla sti kwigovodstva i iz ve -
{ta vawa, a javne ra~unovodstvene fir me su
obez be|ivale temeqno is pi ti va we i dokaze o
tome da fi nan sij ski izve{taji koje je sastavio 

me nax men t za in ve sti to re, budu objektivni. To 
je si ste m za{tite koji je do bro slu`io jav no sti 
kroz istoriju sve dok nedavni po slov ni skan -
dali nisu doveli we go vu efi ka snost u pitawe. 

Kao i kod mno gih si ste ma pro ve re i sal -
dirawa, vre me i pri ti sak uticali su na efek -
tivnost Za ko na o berzi har ti ja od vred no sti. U
dana{woj si tu a ci ji o{tre po slov ne kon ku -
rencije , kada se globalno tr`i{te sa vi so kim
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ulozima takmi~i za ka pi tal in ve sti to ra,
postalo je ja sno da in ve sti to ri i jav no st sma -
tra ju da mora da oja~a ulo ga re vi zo ra. To se da -
nas ostva ru je tako {to re vi zo ri, po red re vi zi -
je fi nan sij skih izve{taja, tre ba uporedo da
urade i re vi zi ju efi ka sno sti in ter ne kon tro -
le finansijskog izve{tavawa i o tome sa~ine
izve{taj.

Ciq re vi zo ra je da izrazi mi{qewe o tome
da li je oce na me nax men ta, ili za kqu~ak o
efi ka sno sti in ter ne kon tro le finansijskog
izve{tavawa objektivan u svim zna~ajnim
aspek ti ma. Da bi podr`ao svo je mi{qewe re -
vi zo r mora do obez be di do ka z o tome da li je
in ter na kon tro la finansijskog izve{tavawa
efi ka sna. Re vi zo r obez be|uje ovaj do ka z na ne -
ko li ko na~ina, ukqu~uju}i oce nu i testirawe
pro ce sa ocewivawa koje oba vqa me nax men t;
oce wi va we i testirawe rada na in ter noj kon -
tro li koji oba vqa ju dru gi, kao {to su in ter ni
re vi zo ri; i te sti ra wa efi ka sno sti kon tro la
koje oba vqa sam eks ter ni re vi zo r.   

1. Ciq re vi zi je efi ka sno sti in ter ne kon tro le
finansijskog izve{tavawa

Slu~ajevi pre va ra u finansijskom iz ve {t -
avawu se ne mogu razmatrati ako wi ho vi ko ri -
sni ci nisu upo zna ti sa pove}anim zah te vi ma
za po boq{anom transparentno{}u u korpo ra -
tivnom izve{tavawu. Ak ci o na ri i in ve sti to -
ri ̀ ele da boqe raz u me ju i oce ne ri zi k od pre -
va ra kako bi mo gli donositi in ve sti ci o ne
od lu ke boqe informisani. 

U pro{losti re vi zo ri i me nax men t su
veliku pa`wu obra}ali na pri ka zi va we fi -
nan sij skih in for ma ci ja i kon zi stent no st sa
utvr|enim standardima i pra vi li ma. Me |u tim, 
kako su doga|aji u proteklim godinama
pokazali, samo usa gla{enost sa utvr|enim
stan dardima za pri ka zi va we i obelodawivawe
ne ma ju uvek za re zul ta t in for ma ci je za koje se
ve ru je da su dovoqne ili da ih raz u me ju in ve sti -
to ri i dru gi u~esnici. Transparentnost u svom
najpotpunijem smi slu zna~i vi{e od in for ma -
ci ja o finansijskom po slo va wu kom pa ni je.

Zamisao o pove}anoj tarnsparentnosti –
in for ma ci je o {irem krugu ak tiv no sti kom -
pa ni je ili upra vqa wa, kao i do dat ne in for ma -
ci je o aspek ti ma poslovawa kom pa ni je – se ja -

sno ogleda u SOX zakonu i od go va ra ju}im
pra vi li ma SEC-a za pri me nu. Mi sma tra mo da

objektivna o~ekivawa koja prate za kon i nak -

nadna pra vi la SEC-a su da }e re vi zo ri
sara|ivati sa komitetima za nad zo r i me na x -
men tom d a bi unapredili, gde god je to mogu}e,
transparentnost u izve{tavawu in ve sti to ra
od stra ne kom pa ni je.

Izve{taj o po tvr|ivawu objektivnosti
pri kazivawa fi nan sij skih izve{taja i dru gih
in for ma ci ja nije ogra ni~en samo na to da li
su fi nan sij ski izve{taji i dru ge in for ma ci -
je  prikazani u skla du sa "op{te pri hva}enim
ra~unovodstvenim principima” i nije ina~e
ogra ni~en na pozivawe  na op{te pri hva}ene

ra~unovodstvene prin cipe. Sarbanes-Oxley za -
kon ko jeg je doneo Kongres SAD zah te va obez -
be|ewe uveravawa da fi nan sij ske in for ma ci -
je koje su obelodawene u izve{taju, gledano u
celosti, zadovoqavaju stan dard celokupne
materijalne ta~nosti i kompletnosti {to je
{ire od zah te va finansijskog izve{tavawa u
skla du sa op{te pri hva}enim ra~u no vod s tve -
nim principima.1

Budu}i da re vi zi ja efi ka sno sti in ter ne
kon tro le ~ini sa stav ni deo re vi zi je fi nan -
sij skih izve{taja, sa svim je prirodno da
polaznu ta~ku u tom po slu pred sta vqa pro ve ra
oce ne me nax men ta koju je dao o efi ka sno sti
in ter ne kon tro le. Procewivawem oce ne me -
nax men ta o in ter noj kon tro li, re vi zo r mo`e
da ima po ve re wa da me nax men t ima osno vu za
izra`avawe svog za kqu~ka u pogledu efi ka sno -
sti in ter ne kon tro le. Takvom pro ce nom se
tako|e obez be|uju in for ma ci je koje }e pomo}i
revizoru da se upo zna sa internom kon tro lom
kom pa ni je, {to mu poma`e da pla ni ra po slo ve
po treb ne za oba vqa we re vi zi je, i obez be|uje
neke od do ka za koje }e re vi zo r upotrebiti kao
podr{ku za svo je mi{qewe.

Da kle, oce nu o efi ka sno sti in ter nih kon -
tro la prvo tre ba da da me nax men t, a za tim ciq
re vi zo ra u re vi zi ji efi ka sno sti in ter ne kon -
tro le finansijskog izve{tavawa je da izrazi
mi{qewe o tome kako je me nax men t ocenio
efi ka snost in ter ne kon tro le finansijskog
izve{tavawa u svo joj kom pa ni ji. Da bi
formirao osno vu za izra`avawe ta kvog
mi{qewa re vi zo r mora da pla ni ra i oba vi re -
vi zi ju da bi dobio objek tiv no uve ra va we tj. do -
ka z o tome da li je kompanija odr`avala, u svim
zna~ajnim aspek ti ma, efi ka snu in ter nu kon -
tro lu finansijskog izve{tavawa. Re vi zo r
tako|e mora da oba vi re vi zi ju fi nan sij skih
izve{taja kom pa ni je zato {to in for ma ci je
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 Sarbanes-Oxley Act, SAD, 2002., Sec tion 302, Sec tion 404.



koje re vi zo r do bi ja u toku re vi zi je fi nan sij -
skih izve{taja su re le vant ne za revizorovo
dono{ewe za kqu~ka o efi ka sno sti in ter ne
kon tro le finansijskog izve{tavawa u kom pa -
ni ji. Odr`avawe efi ka sne kon tro le fi nan -
sijskog izve{tavawa zna~i da ne po sto je
zna~ajne sla bo sti. Sto ga, ciq re vi zi je in ter -
ne kon tro le finansijskog izve{tavawa je da se 
obez be di objek tiv no uve ra va we da ne po sto je
zna~ajne sla bo sti sa datumom koji je na ve den u
oce ni me nax men ta.

 Re vi zo r tre ba da vodi ra~una o tome da
osobe koje se oslawaju na in for ma ci je koje se
od no se na in ter nu kon tro lu finansijskog
izve{tavawa ukqu~uju i in ve sti to re, kre di -
tore, bord di rek to ra i ko mi te t za nad zo r, i do -
no sioce pro pi sa u specijalizovanim de lat -
nostima, kao {to su ban kar stvo i osi gu ra we.
Re vi zo r tre ba da vodi ra~una da su eks ter ni
ko ri sni ci fi nan sij skih izve{taja za in te re -
so va ni za in for ma ci je o in ter noj kon tro li
finansijskog izve{tavawa zato {to one una -
pre|uju kva li tet finansijskog izve{tavawa i
pove}avaju po ve re we u fi nan sij ske in for ma -
ci je objavqene u pe ri o di ma izme|u godi{wih
izve{taja, kao {to su tromese~ne in for ma ci -
je. In for ma ci je o in ter noj kon tro li fi nan -
sijskog izve{tavawa su tako|e namewene da
upo zo re na sa mom po~etku one u i iz van kom pa -
ni je koji su u po zi ci ji da insistiraju na una -
pre|ewima in ter ne kon tro le finansijskog
izve{tavawa, kao {to su ko mi te t za nad zo r i
donosioci pro pi sa u specijalizovanim de lat -
nostima. 

2. Pro ce du re re vi zi je efi ka sno sti in ter ne
kon tro le finansijskog izve{tavawa  

U re vi zi ji efi ka sno sti in ter ne kon tro le
finansijskog izve{tavawa re vi zo r mora da
obez be di do voq no kompetentnih do ka za o
dizajnu i operativnoj efi ka sno sti kon tro la
fi nan sij skih izve{taja koji se od no se na sve
zna~ajne ra~une i obelodawivawa u fi nan sij -
skim izve{tajima. Re vi zo r mora da pla ni ra i
oba vi re vi zi ju da bi obez be dio objektivan do -
ka z da nedostaci su koji bi, individualno ili
ukup no, mo gli da pred sta vqa ju utvr|ene sla bo -
sti, od ma te ri jal nog zna~aja. Zbog poten ci -
jalnog zna~aja in for ma ci ja do bi je nih za vre me
spro vo|ewa re vi zi je fi nan sij skih izve{taja
za revizorove za kqu~ke o efi ka sno sti in ter ne 

kon tro le finansijskog iz ve {tavawa, re vi zo r
ne mo`e da oba vi re vi zi ju efi ka sno sti in ter -
ne kon tro le fi nan sij s kog izve{tavawa, a da
istovremeno ne oba vi kon tro lu fi nan sij skih
izve{taja.      

Re vi zo r mora da se pridr`ava op{tih
stan dar da i stan dar da izvo|ewa koji se od no se
na rad na terenu i izve{tavawe pri li kom oba -
vqa wa re vi zi je efi ka sno sti in ter ne kon tro le 
finansijskog izve{tavawa u kom pa ni ji. Ovo
ukqu~uje sle de}e:2  

a) pla ni ra we re vi zi je efi ka sno sti in -
ter ne kon tro le;   

b) oce na mi{qewa me nax men ta o efi ka -
sno sti in ter ne kon tro le;            

c) testirawe i oce na efi ka sno sti pla na
in ter ne kon tro le finansijskog iz ve -
{ta vawa;         

d) testirawe i oce wi va we operativne
efi ka sno sti in ter ne kon tro le fi nan -
sijskog izve{tavawa; i   

e) for mi ra we mi{qewa o efi ka sno sti
in ter ne kon tro le finansijskog iz -
ve{ tavawa.    

^ak iako su neki zah te vi postavqeni na
na~in koji sugeri{e sekvencijalni pro ce s,
re vi zi ja efi ka sno sti in ter ne kon tro le fi -
nansijskog izve{tavawa ob u hva ta pro ce s pri -
ku pqa wa, a`urirawa i analize in for ma ci ja.
To zna~i da re vi zo r mo`e da oba vqa neke od
pro ce du ra i oce na istovremeno. 

2.1. Pla ni ra we re vi zi je efi ka sno sti 
in ter ne kon tro le

Re vi zi ja efi ka sno sti in ter ne kon tro le
finansijskog izve{tavawa tre ba da se oba vqa
po unapred odre|enim standardima. Kada pla -
ni ra re vi zi ju in ter ne kon tro le finansijskog
izve{tavawa, re vi zo r tre ba da oce ni kako }e
sle de}i aspek ti uti ca ti na plan oba vqa wa re -
vi zi je:

= zna we u vezi sa internom kon tro lom
finansijskog izve{tavawa kom pa ni je koje 
je ste~eno za vre me dru gih anga`mana,

= aspek ti od no sno ele men ti koji ima ju uti -
ca ja na de lat no st u okvi ru koje kompanija
posluje, kao {to su prak se finansijskog
izve{tavawa, eko nom ski uslo vi, za ko ni i
pro pi si, i teh no lo{ke pro me ne,
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= stva ri koje se od no se na po slo va we kom pa -
ni je, ukqu~uju}i or ga ni za ci ju, operativne 
ka rak te ri sti ke, struk tu ru ka pi ta la i
metode distribuirawa,

= nivo najnovijih pro me na, ako ih ima, u
kom pa ni ji, we nom po slo va wu, ili wenoj
in ter noj kon tro li finansijskog iz ve {t a -
vawa,

= pro ce s me nax men ta za oce wi va we efi ka -
sno sti in ter ne kon tro le finansijskog
izve{tavawa kom pa ni je zasnovanog na
kriterijumima kon tro le,

= preliminarna mi{qewa o materi jal -
nosti, ri zi ku i dru gim fak to ri ma koji se
od no se na utvr|ivawe sla bo sti od ma te ri -
jal nog zna~aja,

= nedostaci u kon tro li koji su ra ni je
saop{teni komitetu za nad zo r ili me nax -
men tu,

= prav na ili regulatorna pi ta wa koja su
poznata kom pa ni ji,

= vr sta i nivo raspolo`ivih do ka za koji se
od no se na efi ka snost in ter ne kon tro le
finansijskog izve{tavawa kom pa ni je, 

= preliminarna mi{qewa o efi ka sno sti
in ter ne kon tro le finansijskog iz ve {ta -
vawa,

= broj po slov nih lokacija ili jedinica,
ukqu~uju}i dokumentaciju me nax men ta i
mon i tor ing kon tro la u tim lokacijama
ili po slov nim jedinicama. 

2.2. Pro ve ra mi{qewa me nax men ta o
efi ka sno sti in ter ne kon tro le 

Re vi zo r mora da se upo zna i da oce ni pro -
ce s me nax men ta za oce wi va we efi ka sno sti
in ter ne kon tro le finansijskog izve{tavawa
kom pa ni je. Kada se upo zna sa tim re vi zo r tre ba 
da odlu~i da li se me nax men t bavio sle de}im
pi ta wi ma:

= Odre|ivawe koje kon tro le tre ba tes ti -
rati, ukqu~uju}i kon tro le svih re le -
vantnih do ka za koji se od no se na sve
zna~ajne ra~une i obelodawivawa u fi -
nan sij skim izve{tajima. Uop{teno, te
kon tro le ob u hva ta ju:

• kon tro le inicirawa, ovla{}ewa,
evi dentirawa, ob ra de i izve{tavawa
o zna~ajnim ra~unima i obe lo da wi va -
wima, i dru gim do ka zi ma koji se od -
no se na fi nan sij ske izve{taje,

• kon tro le iz bo ra i pri me ne ra ~u no -
vodstvenih po li ti ka koje su u skla du
sa op{te pri hva}enim ra ~u novod s -
tve nim principima, 

• pro gra mi i kon tro le pro tiv pre va ra,

• kon tro le, ukqu~uju}i op{te kon tro le 
informacione tehnologije, od ko jih
zavise dru ge kon tro le,

• kon tro le zna~ajnih tran sak ci ja koje
nisu rutinske i sistemske, kao {to
su ra~uni koji ob u hva ta ju mi{qewa i
pro ce ne,

• kon tro le na ni vou kom pa ni je, uk qu -
~u ju}i:

- kontrolnu sre di nu i

- kon tro le pro ce sa finansijskog iz -
ve{tavawa na kra ju odre|enih pe ri -
o da, ukqu~uju}i kon tro le pro ce du ra
koje se ko ri ste za unos (kwi`ewe)
ukup nih iz no sa tran sak ci ja u glavnu 

kwigu; da bi se inicirala, odo bri -
la, evi den ti ra la i obradila kwi -

`ewa iz dnev ni ka u glavnu kwigu; i
da bi se evi den tirala pe ri o di~na i
ne periodi~na korigovawa fi nan -
sij skih izve{taja (na pri mer, kon -
solidovawe ko rek ci ja, kombinacije
izve{taja i reklasifikacije);

= oce wi va we ve ro vat no}e da }e pro pust u
kon tro li ima ti za re zul ta t neta~no pri -
ka zi va we, ste pe n tog neta~nog
prikazivawa, i nivo do ko jeg dru ge kon -
tro le mogu umawiti ri zi k, 

= odre|ivawe koje lokacije i po slov ne
jedinice ukqu~iti u oce nu za kompaniju sa 
vi{e lokacija i po slov nih jedinica,

= oce wi va we efi ka sno sti dizajniranosti
od no sno koncipiranosti kon tro la,

= oce wi va we operativne efi ka sno sti kon -
tro la na bazi pro ce du ra koje su dovoqne da
se oce ni operativna efi ka snost. Pri me -
ri takvih pro ce du ra ob u hva ta ju testirawe
kon tro la od stra ne in ter ne re vi zi je,
testirawe kon tro la od stra ne ne kih dru -
gih pod upravqawem me nax men ta, ko -
ri{ }ewem izve{taja or ga ni za ci ja za
pru`awe uslu ga, inspekciju do ka za pri me -
ne kon tro la, ili testirawe procesom
samoocewivawa, od ko jih neka mogu da se
dogode kao deo teku}ih ak tiv no sti
monitoringa koje oba vqa me nax men t.
Samoispitivawa nisu dovoqna da se oba vi 
ovo oce wi va we. Da bi se ocenila efi ka -
snost in ter ne kon tro le finansijskog
izve{tavawa kom pa ni je me nax men t mora
da oce ni kon tro le svih zna~ajnih do ka za
koji se od no se na zna~ajne ra~une i
obelodawivawa;
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= utvr|ivawe ne do sta ta ka u in ter noj kon -
tro li finansijskog izve{tavawa za koje
po sto ji ve ro vat no}a da }e se do go di ti u
odre|enom ste pe nu, 

= saop{tavawe revizoru i drugima o na la zi -
ma, uko li ko je to primenqivo,

= oce wi va we da li su na la zi objektivni i da 
li potkrepquju oce nu me nax men ta.

Kao deo upoznavawa i ocewivawa pro ce sa
me nax men ta re vi zo r se upoznaje sa re zul ta ti ma 
pro ce du ra koje su dru gi obavili. Ti dru gi ob u -
hva ta ju in ter nu re vi zi ju i tre}a lica koji rade
pod upravqawem me nax men ta, ukqu~uju}i dru ge 
revizore i ra~unovodstvene stru~wake koji su
anga`ovani da oba ve pro ce du re kao osno vu za
oce wi va we koje oba vqa me nax men t. Is pi ti va -
we me nax men ta i dru gih pred sta vqa po~etnu
ta~ku za raz u me va we efi ka sno sti in ter ne kon -
tro le finansijskog izve{tavawa. Me|utim,
sama is pi ti va wa nisu dovoqna za dono{ewa
za kqu~ka u vezi sa bilo ko ji m aspektom efi ka -
sno{}u in ter ne kon tro le finansijskog iz ve -
{tavawa. 

Do ku men ta ci ja me nax men ta. Kada se od re -
|uje da li do ku men ta ci ja me nax men ta obez -
be|uje objektivnu podr{ku wegove oce ne, re vi -
zo r tre ba da pro ce ni da li ta do ku men ta ci ja
sadr`i sle de}e:

= plan (koncipiranost) kon tro la svih
relevantnih do ka za koji se od no se na sve
zna~ajne ra~une i obelodawivawa u fi -
nan sij skim izve{tajima. Do ku men ta ci ja
tre ba da ukqu~uje pet komponenata in ter ne 
kon tro le finansijskog izve{tavawa,
ukqu~uju}i kon trol no okru`ewe i kon tro -
le na ni vou kom pa ni je;

= in for ma ci je o tome kako su inicirane,
odobrene, evi den ti ra ne, obra|ene i
saop{tene tran sak ci je;

= do voq no in for ma ci ja o toku pro ce sa
tran sak ci ja da bi se utvrdile ta~ke u ko ji m 
mo`e da do|e do neta~nog prikazivawa
zbog gre{aka ili pre va ra;

= kon tro le koje su planirane da spre~e ili
ot kri ju pre va ru, ukqu~uju}i i to ko oba vqa 
kon tro le i od go va ra ju}u po de lu du`nosti;

= kon tro le pro ce sa finansijskog iz ve {ta -
vawa na kra ju odre|enih pe ri o da;

= kon tro le za{tite sred sta va, i

= re zul ta te te sti ra wa i ocewivawa od stra -
ne me nax men ta.

Do ku men ta ci ja mo`e biti u vi{e ob li ka,
kao {to su do ku men ta (papiri), elektronske
datoteke (fajlovi), ili dru gi me di ji, i mo`e
da ob u hva ta razne in for ma ci je, ukqu~uju}i
pri ru~nike o politikama, mo de le pro ce sa,
dijagrame tokova, opise po slo va, do ku men ta, i
obrasce. Ob li k i obim do ku men ta ci je }e
zavisiti od veli~ine, prirode i slo`enosti
kom pa ni je.

Do ku men ta ci ja pla na kon tro la rele van t -
nih do ka za koji se od no se na zna~ajne ra~une i
obelodawivawa pred sta vqa ~iwenicu da su
kon tro le koje se od no se na oce nu me nax men ta o
efektivnosti in ter ne kon tro le finansijskog
izve{tavawa, ukqu~uju}i pro me ne tih kon tro -
la, identifikovane, da se mogu saop{titi
osobama odgovornim za wi ho vo funk ci o ni sa -
we i da ih mo`e pra ti ti od no sno nadzirati
kompanija. Ta do ku men ta ci ja tako|e obez be|uje 
osno vu za od go va ra ju}e informisawe u vezi sa
odgovornostima za oba vqa we kon tro la i za
oce wi va we i mon i tor ing efikasnog funk cio -
nisawa kon tro la kom pa ni je.3

Nedovoqna do ku men ta ci ja pla na kon tro la
relevantnih do ka za koji se od no se na zna~ajne
ra~une i obelodawivawa pred sta vqa ne do sta -
tak u in ter noj kon tro li finansijskog iz ve -
{ta vawa u kom pa ni ji. Re vi zo r tre ba da pro ce ni
ne do sta tak od no sno neadekvatnost do ku m -
entacije. On mo`e da za kqu~i da ne do sta tak
pred sta vqa samo ne do sta tak, ili da ne do sta tak 
pred sta vqa zna~ajan ne do sta tak ili sla bost od
ma te ri jal nog zna~aja. Pri li kom ocewivawa
ne do stat ka u smi slu we go vog zna~aja, re vi zo r
tre ba da od re di da li me nax men t mo`e da
demonstrira komponentu koja se od no si na
mon i tor ing in ter ne kon tro le finansijskog
izve{tavawa. 

Nedovoqna do ku men ta ci ja mo`e tako|e da
dovede re vi zo ra do za kqu~ka da po sto ji ogra -
ni~ewe u vezi sa delokrugom anga`mana.

2.3. Testirawe i oce na efi ka sno sti
koncipiranosti in ter ne kon tro le

finansijskog izve{tavawa

In ter na kon tro la finansijskog iz ve {ta -
va wa je do bro koncipirana, od no sno pla -
nirana ka da se od primewenih kon tro la
o~ekuje da spre~e ili ot kri ju gre{ke ili pre -
va re koje mogu ima ti za po sle di cu zna~ajna
neta~na prikazivawa u fi nan sij skim iz ve -
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{ta jima. Re vi zo r tre ba da od re di da li
kompanija ima kon tro le za ispuwavawe ci qe -
va kri te ri ju ma kon tro le:     

= Utvr|ivawem kontrolnih ci qe va kom pa -
ni je u sva koj obla sti;

= Utvr|ivawem kon tro la koje ispuwavaju
sva ki ciq; i 

= Odre|ivawe da li kon tro le, uko li ko pra -
vil no funk ci o ni{u, mogu efi ka sno da
spre~e ili ot kri ju gre{ke ili pre va re
koje mogu da ima ju za po sle di cu neta~na
prikazivawa u fi nan sij skim iz ve {ta -
jima.

Pro ce du re koje re vi zo r oba vqa da bi
testirao i ocenio efi ka snost kon ci pi ra -
nosti in ter ne kon tro le ukqu~uju is pi ti va wa,
posmatrawa, pra}ewa, inspekciju re le vant ne
do ku men ta ci je i po seb no oce wi va we da li po -
sto ji ve ro vat no}a da }e kon tro le spre~iti ili
ot kri ti gre{ke ili pre va re koje mogu ima ti za
po sle di cu neta~na prikazivawa, uko li ko ih
oba vqa ju, kao {to je propisano, od go va ra ju}e i
kvalifikovane osobe. 

Pro ce du re koje re vi zo r oba vqa pri li kom
procewivawa pro ce sa funkcionisawa in ter -
ne kon tro le  i wene oce ne od stra ne me nax -
men ta, kao i upoznavawe sa radom in ter ne kon -
tro le finansijskog izve{tavawa, tako|e mu
obez be|uju do ka z o efikasnoj koncipiranosti
i dizajniranosti in ter ne kon tro le fi nan -
sijskog izve{tavawa.                      

2.4. Testirawe i oce wi va we operativne
efi ka sno sti in ter ne kon tro le

Re vi zo r tre ba da oce ni ope ra tiv nu efi ka -
snost in ter ne kon tro le utvr|ivawem da li se
pri me wu je pre ma pla nu i da li oso ba koja je
oba vqa po se du je po treb no ovla{}ewe i
kvalifikacije za weno oba vqa we na efikasan
na~in.                                  

Pri ro da testova kon tro le. Testovi kon -
tro la operativne efi ka sno sti tre ba da ob u -
hva ta ju kom bi na ci ju is pi ti va wa od go va ra ju}eg
oso bqa, inspekciju re le vant ne do ku men ta ci je, 
po sma tra we poslovawa kom pa ni je i ponovno
oba vqa we kon tro le. Na pri mer, re vi zo r mo`e
da pri me ni pro ce du re za otvarawe po{te i ob -
ra du nov~anih priliva da bi testirao ope ra -
tiv nu efi ka snost kon tro le nad nov~anim
prilivima. Po{to se po sma tra we pri me wu je

samo u mo men tu kada se to doga|a, re vi zo r tre ba 
da dopuni po sma tra we ispitivawem oso bqa
kom pa ni je i inspekcijom do ku men ta ci je o
funkcionisawu takvih kon tro la u neko dru go
vre me.4                                                                      

Is pi ti va we je pro ce du ra koja se sa sto ji od
tra`ewa in for ma ci ja, fi nan sij skih i
nefinansijskih, od stru~waka u kom pa ni ji.
Is pi ti va we se ko ri sti to kom cele re vi zi je i
~esto je komplementarno sa oba vqa wem dru gih
pro ce du ra. Is pi ti va wa mogu i}i od for mal -
nih u pismenoj for mi do neformalnih us -
menih is pi ti va wa. 

Oce wi va we od go vo ra na pi ta wa pred sta -
vqa integralni deo pro ce du re is pi ti va wa.
Pri me ri in for ma ci ja koje is pi ti va wa mogu
da obez be de, ukqu~uju spo sob no st i kom pe ten -
tnost lica koja oba vqa ju kon tro lu, relativnu
ose tqi vost kon tro le za spre~avawe ili ot kri -
va we gre{aka ili pre va re, i dinamiku uz koju
se kon tro le oba vqa ju da bi se spre~ile ili
otkrile gre{ke ili pre va re. Od go vo ri na is -
pi ti va wa mogu da obez be de revizoru in for ma -
ci je koje nije ra ni je imao ili da po tvr de
dokaze.  Alternativno, od go vo ri mogu da obez -
be de in for ma ci je koje se znat no raz li ku ju od
dru gih in for ma ci ja koje re vi zo r do bi ja, na
pri mer, in for ma ci je koje se od no se na
mogu}nost me nax men ta da odbaci kon tro le. U
ne kim slu~ajevima od go vo ri na is pi ti va wa
obez be|uju osno vu revizoru da modifikuje ili
oba vi dopunske pro ce du re. 

Po{to samo is pi ti va we ne obez be|uje do -
voq no do ka za kao podr{ku operativne efi ka -
sno sti kon tro le re vi zo r tre ba da oba vi do dat -
ne testove kon tro la. Na pri mer, uko li ko
kompanija pri me wu je ak tiv nost kon tro le gde
me na xe r za pro da ju vr{i preglede izve{taja o
fakturama sa ne u o bi~ajeno vi so kim ili ni -
skim bruto mar`ama, is pi ti va wa me na xe ra za
pro da ju o tome da li on is tra`uje odstupawa,
bi bilo neadekvatno. Da bi se dobio dovoqan
do ka z o operativnoj efi ka sno sti kon tro le re -
vi zo r tre ba da po tvr di odgovore me na xe ra za
pro da ju oba vqa wem dru gih pro ce du ra kao {to
su inspekcija izve{taja ili dru ge do ku men ta -
ci je koji se ko ri ste ili do bi ja ju oba vqa wem
kon tro le, i da pro ce ni da li tre ba preduzeti
od go va ra ju}e ak tiv no sti u vezi sa odstu pa -
wima.                                            

Pri ro da kon tro le tako|e uti~e na pri ro du
testova kon tro la koje re vi zo r oba vqa. Na pri -
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mer, re vi zo r mo`e da izvr{i pregled do ku me -
na ta koji se od no se na kon tro le za koje po sto ji
do ku men to va ni do ka z. Me|utim, do ku men to va -
ni do ka z koji se od no si na neke aspekte
kontrolnog okru`ewa, kao {to su fi lo zo fi ja
i po slov ni stil me nax men ta, mo`da ne po sto -
ji. U slu~ajevima u ko ji ma ne po sto ji ili se ne
o~ekuje da po sto ji do ku men to va ni do ka z kon -
tro le ili oba vqa wa kon tro la, re vi zor ski
testovi kon tro la bi se sastojali od is pi ti va -
wa od go va ra ju}eg oso bqa i pra}ewa ak tiv no sti 
kom pa ni je. Kao jo{ je dan pri mer, pot pi s na
paketu vau~era koji ozna~ava da ga je potpisnik 
odobrio ne mora da zna~i da je ta oso ba
pa`qivo pregledala paket pre pot pi si va wa.
Paket je mo gao biti potpisan na osno vu samo
letimi~nog pregleda ili bez ikakvog pregleda. 
Usled toga, kva li tet do ka za, u smi slu
efikasnog funkcionisawa kon tro le, ne mora
biti do voq no zna~ajan. Uko li ko je to slu~aj,
re vi zo r tre ba da po no vo oba vi kon tro lu (na
pri mer, proveru cena, pro du`ewa va`nosti, i
novih nabavki) kao deo te sti ra wa kon tro le.
Po red toga re vi zo r mo`e da is pi ta oso bu
odgovornu za odo bra va we paketa vau~era {ta
ona zah te va kada odo bra va pakete i ko li ko je
gre{aka pro na|eno u paketima vau~era. Re vi -
zo r tako|e mo`e da is pi ta supervizore da li
zna ju za te gre{ke koje je oso ba od go vor na za
odo bra va we paketa vau~era propustila da ot -
kri je.

Vre me te sti ra wa kon tro la. Re vi zo r mora
da oba vi testove kon tro la to kom vremenskog
pe ri o da koji je dovoqan da od re di da li, na da -
tum odre|en u izve{taju me nax men ta, su kon -
tro le po treb ne za efi ka sno postizawe ci qe va
kon tro le, efi ka sne. Vre men ski pe ri o d u ko jem 
re vi zo r oba vqa testirawe kon tro la za vi si od
prirode kon tro la koje se testiraju i dinamike
uz koju odre|ene kon tro le funk ci o ni{u i
odre|ene po li ti ke se pri me wu ju. Neke kon tro -
le se neprestano pri me wu ju (na pri mer, kon -
tro le pro da je), dok dru ge se pri me wu ju samo u
izvesno vre me (na pri mer, kon tro le pri pre me
mese~nih ili tromese~nih fi nan sij skih
izve{taja i kon tro la fizi~kog popisa in ven -
tara). 

Revizorovo testirawe operativne efi ka -
sno sti takvih kon tro la tre ba da se oba vi u vre -
me kada se pri me wu ju kon tro le. Kon tro le
odre|enog da tu ma ob u hva ta ju kon tro le re le -
vant ne za in ter nu kon tro lu finansijskog
izve{tavawa kom pa ni je tog odre|enog da tu ma,
~ak i kada ta kve kon tro le mo`da nisu
primewene sve do po sle tog odre|enog da tu ma.
Na pri mer, neke kon tro le pro ce sa finan -
sijskog izve{tavawa na kra ju odre|enog pe ri o -
da se obi~no pri me wu ju samo po sle tog da tu ma.

Sto ga, uko li ko kon tro le pro ce sa fi nan -
sijskog izve{tavawa na kra ju pe ri o da recimo
31. decembra 2007. godine se pri me wu ju u ja -
nuaru 2008. godine, re vi zo r tre ba da te sti ra
kon tro lu koja se pri me wu je u januaru 2008.
godine, da bi obez be dio dovoqan do ka z ope ra -
tivne efi ka sno sti na dan 31. decembra 2007.
godine. 

Kada re vi zo r podnosi izve{taj o kon tro -
lama efi ka sno sti sa odre|enim datumom a
obez be di do ka z o operativnoj efi ka sno sti
kon tro la da tu ma u me|uvremenu – u odre|enoj
fazi, on tre ba da od re di koji dopunski do ka z
tre ba da obez be di u vezi sa funkcionisawem
kon tro le za preostali pe ri o d. Za odlu~ivawe o 
tome re vi zo r tre ba da pro ce ni:

= odre|ene kon tro le koje su testirane pre
tog odre|enog da tu ma i re zul ta te tih te sti -
ra wa;       

= ste pe n do ko jeg je obez be|en do ka z o
operativnoj efi ka sno sti tih kon tro la;

= du`ina preostalog pe ri o da; i 

= mogu}nost da je bilo ne kih zna~ajnih pro -
me na u in ter noj kon tro li finansijskog
izve{tavawa po sle tog da tu ma u me -
|uvremenu.           

Za kon tro le zna~ajnih nerutinskih tran -
sak ci ja, kon tro le ra~una ili pro ce se sa vi so -
kim ste pe nom subjektivnosti ili da va we
mi{qewa pri li kom ocewivawa, ili kon tro le 
evidentirawa ko rek ci ja na kra ju pe ri o da, re -
vi zo r tre ba da oba vi te sti ra wa kon tro la koje
su bli`e odre|enom da tu mu ili na odre|eni
da tum ume sto na da tum u me|uvremenskoj fazi.
Me|utim, re vi zo r tre ba da stvo ri rav no te`u
izme|u oba vqa wa testova kon tro la koji su
bli`i ili na odre|eni da tum, sa potrebom da
se do bi je dovoqan do ka z operativne efi ka sno -
sti. 

Pre da tu ma odre|enog u izve{taju me nax -
men ta, me na xment mo`e da pri me ni pro me ne
na kon tro le kompanijom da bi ih u~inio
efikasnijim ili da bi od re dio nedostatke
kon tro le. U tom slu~aju mo`da nije po treb no
da re vi zo r ocewuje kon tro le koje su zamewene. 
Na pri mer, ako re vi zor odlu~i da nove kon -
tro le po sti`u od go va ra ju}e ciqeve kri te ri ju -
ma kon tro le i na sna zi su dovoqan vre men ski
pe ri o d da omo gu}e revizoru da oce ni efi ka -
snost wi ho vog pla na i funkcionisawa, oba -
vqa wem testova kon tro la ne}e biti po treb no
da ocew uje plan i ope ra tiv nu efi ka snost
zamewenih kon tro la za svrhu izra`avawa
mi{qewa o in ter noj kon tro li finansijskog
izve{tavawa.

Me|utim, re vi zo r mora da obavesti ko mi -
te t za nad zo r o svim utvr|enim zna~ajnim
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nedostacima i slabostima od ma te ri jal nog
zna~aja u kontrolama u pismenoj for mi. Po red
toga, re vi zo r tre ba da pro ce ni ko li ko se efi -
ka snost pla na i operativna efi ka snost
zamewenih kon tro la od no se na oslawawe re vi -
zo ra na kon tro le za svrhu re vi zi je fi nan sij -
skih izve{taja. 

Obim te sti ra wa kon tro la. Za kom pa ni je
kod ko jih se oba vqa re vi zi ja in ter ne kon tro le
sva ke godine re vi zo r mora da obez be di
dovoqan do ka z o tome da li in ter na kon tro la
finansijskog izve{tavawa kom pa ni je, uk qu -
~u ju}i kon tro le za sve kom po nen te in ter ne
kon tro le, funk ci o ni{e efi ka sno. To zna~i
da sva ke godine re vi zo r mora da obez be di do ka z 
o efi ka sno sti kon tro la za sve re le vant ne
~iwenice koje se od no se na sve zna~ajne ra~une 
i obelodawivawa u fi nan sij skim iz ve {ta -
jima. Re vi zo r tre ba tako|e iz godine u godinu
da mewa pri ro du, vre me i obim te sti ra wa kon -
tro la, kako bi uveo ne pred vi dqi vost u
testirawe i odgovorio na pro me ne odre|enih
uslova. Na pri mer, sva ke godine re vi zo r mo`e
da te sti ra kon tro le u raz li~itim me |u pe rio -
dima;  da pove}a ili umawi broj i vr ste
testova; ili da promeni kom bi na ci ju ko ri -
{ }e nih pro ce du ra.

Pri li kom odre|ivawa obi ma pro ce du ra
koje tre ba da oba vi, re vi zo r tre ba da pla ni ra
pro ce du re da bi obez be dio vi so k nivo
uveravawa da je kon tro la koja se te sti ra efi ka -
sna. Da bi ovo od re dio, re vi zo r tre ba da pro ce -
ni sle de}e fak to re:

= Pri ro da kon tro le. Re vi zo r tre ba da
podvrgne manuelne kon tro le eks ten -
zivnijem testirawu u od no su na automatske 
kon tro le. U ne kim uslo vi ma testirawe
jed ne operacije automatske kon tro le mo`e
biti do voq no da se do bi je vi so k ste pe n
uveravawa da je kon tro la efi ka sna, pod
uslovom da op{te kon tro le informacione 
tehnologije tako|e budu efi ka sno pri -
mewene. Za manuelne kon tro le dovoqan
do ka z o operativnoj efi ka sno sti kon tro la 
do bi ja se oce wi va wem vi{e pri me na kon -
tro la i re zul ta ta sva ke kon tro le. Re vi zo r
tako|e tre ba da pro ce ni slo`enost kon -
tro le, zna~aj mi{qewa koja se mo ra ju
izra`avati u vezi sa wihovom primenom, i 
nivo kompetentnosti osobe koja oba vqa
kon tro lu, koja je po treb na da bi kon tro la
bila efi ka sna. Kako slo`enost i nivo
rasu|ivawa ra ste ili nivo kom pe -
tentnosti osobe koja oba vqa kon tro lu se
sma wu je, obim revizorovog te sti ra wa tre -
ba da se uve}ava. 

= Dinamika pri me ne. Uop{teno, {to se
~e{}e pri me wu je manuelna kon tro la to
re vi zo r tre ba da ih vi{e te sti ra. Na pri -
mer, za manuelnu kon tro lu koja se pri me -
wu je u vezi sa sva kom transakcijom re vi -
zor tre ba da te sti ra vi{e pri me na kon tro -
le u toku dovoqnog vremenskog pe ri o da
potrebnog do bi je vi so k nivo uveravawa da
je kon tro la efi ka sna. Za kon tro le koje se
pri me wu ju mawom dinamikom, kao {to su
mese~na usa gla{avawa i kon tro le ra~una u 
toku pro ce sa finansijskog izve{tavawa
na kra ju pe ri o da, re vi zo r te sti ra mno go
mawe pri me nu kon tro le. Me|utim,
revizorska oce na sva ke pri me ne kon tro le
koja se vr{i ne tako u~estalo bi}e ve ro -
vat no ekstenzivnija. Na pri mer, kada se
ocewuje funk ci o ni sa we mese~nog iz ve -
{taja o izuzecima, re vi zo r tre ba da pro ce -
ni da li su data mi{qewa u vezi sa
izuzecima od go va ra ju}a i ade kvat no
potkrepqena. Napomiwemo da kada je uzor -
kovawe od go va ra ju}e i kada je obim kon tro -
la koje tre ba testirati ve li ki, pove}awe
obi ma ne pove}ava proporcionalno
zahtevanu veli~inu uzorka.

= Zna~aj kon tro le. Kon tro le koje su re la tiv -
no va`nije tre ba testirati ekstenzivnije.
Na pri mer, neke kon tro le se mogu spro vo -
di ti uz vi{e po tvr|ivawa finansijskog
izve{tavawa, i izvesne kon tro le za ot -
kri va we na kra ju pe ri o da mogu se smatrati
zna~ajnijim od od go va ra ju}ih pre ven tiv -
nih kon tro la. Re vi zo r tre ba da te sti ra
vi{e pri me na takvih kon tro la ili, ako
ta kve kon tro le nisu ~este, re vi zo r tre ba
da pro ce ni savaku pri me nu kon tro le
ekstenzivnije. 

Kori{}ewe profesionalnog skepticizma
pri li kom ocewivawa re zul ta ta te sti ra wa. Re -
vi zo r mora da oba vi re vi zi ju in ter ne kon tro le 
finansijskog izve{tavawa i re vi zi ju fi nan -
sij skih izve{taja sa profesionalnim skep ti -
cizmom {to pred sta vqa stav koji ob u hva ta is -
pi ti va~ki duh i kri ti~ku oce nu revizijskog
do ka za. Na pri mer, ~ak i ako kon tro lu oba vqa
isto lice za koje re vi zo r ve ru je da je obavilo
kon tro lu na efikasan na~in u pret hod nim pe -
ri o di ma, kon tro la ne mora biti efi ka sna u
teku}em pe ri o du, zbog toga {to je to lice mo glo 
da postane samozadovoqno, rasejano, ili da na
dru gi na~in ne bude u sta wu da efi ka sno
izvr{i svo je oba ve ze. Tako|e, bez ob zi ra na ra -
ni je iskustvo {to se ti~e entiteta ili
verovawa re vi zo ra u po{tewe i in te gri te t me -
nax men ta, re vi zo r tre ba da prihvati mo gu -
}nost da zna~ajno neta~no pri ka zi va we zbog
pre va re mo`e da se do go di. Daqe, profesi -
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onalni skepticizam (sum wi~avost) zah te va od
re vi zo ra da razmotri da li do bi je ni do ka z uka -
zu je na to da je do{lo do zna~ajnog neta~nog
prikazivawa zbog pre va re. Pokazivawem pro -
fesionalnog skepticizma pri li kom sakup qa -
wa i ocewivawa do ka za re vi zo r ne sme da se
zadovoqi dokazom koji nije tako upe~atqiv
zbog verovawa da je ru ko vod stvo po{teno. 

Kada re vi zo r utvr di izuzetke {to se ti~e
pro pi sa nih kontrolnih pro ce du ra kom pa ni je,
on tre ba da od re di, kori{}ewem pro fe sio -
nal nog skepticizma, uti ca j tog izuzetka na
pri ro du i obim dodatnog te sti ra wa koje mo`e
biti od go va ra ju}e ili po treb no, i na ope ra -
tiv nu efi ka snost kon tro le koja se te sti ra. Za -
kqu~ak da utvr|eni izuzetak ne pred sta vqa ne -
do sta tak kon tro le je od go va ra ju}i samo ako
do ka z koji ide daqe od onoga {to je re vi zo r na
po~etku planirao i ispitivao, podr`ava taj
za kqu~ak.                                       

Kori{}ewe rada dru gih. U svim revizijama
in ter ne kon tro le finansijskog izve{tavawa
re vi zo r mora da oba vi do voq no te sti ra wa
samostalno, tako da sop stve nim radom obez be -
di glav ni do ka z za izra`avawe svog mi{qewa.
Me|utim, re vi zo r mo`e da ko ri sti rad dru gih
da bi izmenio pri ro du, vre me ili obim rada
koji bi on ina~e oba vio. Za ove svr he rad dru -
gih ob u hva ta re le vant ne po slo ve koje oba vqa ju
in ter ni re vi zo ri, oso bqe kom pa ni je (po red
in ter nih re vi zo ra), i tre}e stra ne koje rade
pod upravqawem me nax men ta ili ko mi te ta za
nad zo r ko ji m se obez be|uju in for ma ci je o efi -
ka sno sti in ter ne kon tro le finansijskog iz -
ve {tavawa.

2.5. For mi ra we mi{qewa o efi ka sno sti
in ter ne kon tro le finansijskog izve{tavawa

Kada for mi ra mi{qewe o in ter noj kon -
tro li finansijskog izve{tavawa re vi zo r tre -
ba da pro ce ni dokaze dobijene iz svih iz vo ra,
ukqu~uju}i:

= ade kvat nost oce ne koju je oba vio me nax -
men t i re zul ta te revizorove oce ne pla na i
te sti ra wa kon tro la operativne efi ka sno -
sti;

= ne ga tiv ne re zul ta te su{tinskih pro ce du -
ra koje su obavqene u toku re vi zi je fi nan -
sij skih izve{taja (na pri mer: kwi`ene i
nekwi`ene ko rek ci je utvr|ene kao re zul -
ta t oba vqa wa revizijskih po stu pa ka); i 

= sve utvr|ene nedostatke kon tro le.

Kao deo ove oce ne re vi zo r tre ba da spro ve -
de pregled svih izve{taja koje je izdala in ter -
na re vi zi ja ili sli~ne funk ci je, u toku godine 
koji se bave kontrolama koje se od no se na in -

ter nu kon tro lu finansijskog izve{tavawa, i
oce ni sve nedostatke u kon tro li koji su
utvr|eni u ovim izve{tajima. Ovaj pregled
tre ba da ob u hva ti izve{taje koje je izdala in -
ter na re vi zi ja kao re zul ta t ope ra tiv nih re vi -
zi ja ili spe ci fi~nih pregleda kqu~nih pro -
ce sa uko li ko ti izve{taji se bave kontrolama
koje se od no se na in ter nu kon tro lu fi nan -
sijskog izve{tavawa.

Izra`avawe mi{qewa bez rezervi. Re vi zo r
mo`e da izrazi mi{qewe bez kvalifikacija
samo kada  nema utvr|enih zna~ajnih sla bo sti
niti ogra ni~ewa u vezi sa delokrugom rada re -
vi zo ra. Po sto ja we zna~ajnih sla bo sti zah te va
da re vi zo r izrazi ne ga tiv no mi{qewe o efi -
ka sno sti in ter ne kon tro le finansijskog
izve{tavawa, dok ogra ni~ewa u delokrugu we -
go vog rada zah te va od re vi zo ra da izrazi
mi{qewe sa kvalifikacijama ili da se ogradi 
od od go vor no sti u vezi sa mi{qewem, zavisno
od zna~aja ogra ni~ewa u vezi sa delokrugom we -
go vog rada.

Oce wi va we ne do sta ta ka u in ter noj kon tro -
li finansijskog izve{tavawa. Re vi zo r mora da
oce ni utvr|ene nedostatke u kon tro li i od re -
di da li ti nedostaci, po je di na~no ili u
kombinaciji, pred sta vqa ju zna~ajne nedos tat -
ke ili sla bo sti od ma te ri jal nog zna~aja. Oce na 
zna~aja ne do stat ka tre ba da ob u hva ta i kvan ti -
tativne i kvalitativne fak to re. 

Re vi zo r tre ba da oce ni zna~aj ne do stat ka u
in ter noj kon tro li finansijskog izve{tavawa
odre|ivawem:

= ve ro vat no}e da ne do sta tak, ili kom bi -
nacija n e do sta ta ka, mo`e da ima za po sle -
di cu neta~no pri ka zi va we sal da na ra -
~unu; i

= nivoa potencijalnog neta~nog pri ka -
zivawa k o je bi bilo re zul ta t ne do sta ta ka.

Zna~aj ne do stat ka u in ter noj kon tro li
finansijskog izve{tavawa za vi si od mo gu } no -
sti da do|e do neta~nog izve{tavawa, a ne da li 
je do neta~nog prikazivawa stvar no do{lo.

Ne ko li ko fak to ra uti~u na ve ro vat no}u da
bi nedostaci mo gli da ima ju za po sle di cu
neta~no pri ka zi va we sal da na ra~unu ili
obelodawivawa. Ti fak to ri ob u hva ta ju:

= pri ro du ra~una fi nan sij skih izve{taja,
obelodawivawa, i od go va ra ju}ih do ka za;
na pri mer, pri vre me ni ra~uni i od go va ra -
ju}e tran sak ci je ukqu~uju ve}i ri zi k,

= pod lo`nost od go va ra ju}ih sred sta va ili
oba ve ze gu bit ku ili pre va ri; tj. ve}a pod -
lo`nost pove}ava ri zi k,

= su bjek tiv nost, slo`enost ili ste pe n
rasu|ivawa koji se zah te va ju da se utvr di

RA^UNOVODSTVO 1-2/2008 _____________________________________________________77 



od go va ra ju}i iz no s; tj. ve}a su bjek tiv nost,
slo`enost ili rasu|ivawe, koji se od no se
na ra~unovodstvenu pro ce nu, pove}avaju
ri zi k,

= uzro k i dinamiku poznatih ili ot kri -
venih izuzetaka za ope ra tiv nu efi ka snost
kon tro le; na pri mer, kon tro la sa pri -
me}enim nivoom devijacije (odstupawa)
koja se ne mo`e zanemariti, pred sta vqa
ne do sta tak,

= in ter ak ci ja ili od no s kon tro le sa dru gim
kontrolama; tj. nezavisnost ili preobiqe
kon tro le,

= in ter ak ci ja ne do sta ta ka; na pri mer, kada
se ocewuje kombinacija dva ili vi{e ne -
do sta ta ka, da li nedostaci mogu da uti~u
na iste ra~une fi nan sij skih izve{taja i
dokaze,

= mogu}e budu}e po sle di ce ne do stat ka.

Kada se ocewuje ve ro vat no}a da ne do sta tak
ili kombinacije ne do sta ta ka doprinesu ne -
ta~ nom izve{taju, re vi zo r tre ba da oce ni me -
|u sobno dej stvo kon tro la sa dru gim kon tro -
lama. Po sto je kon tro le kao {to su op{te
kon tro le informacione tehnologije koje
zavise od dru gih kon tro la. Neke kon tro le
funk ci o ni{u zajedno kao grupa kon tro la.
Dru ge kon tro le se preklapaju u smi slu da ove
dru ge kon tro le ostva ru ju iste ciqeve. 

3. Neophodnost regulisawa re vi zi je 
in ter ne kon tro le u sr bi ji

Prve u Sr bi ji koje su se suo~ile sa pro ble -
mom ocewivawa i re vi zi je in ter ne kon tro le
bile su ban ke. U ~lanu 87. Za ko na o bankama je
uvedena oba ve za ba na ka o izve{tavawu o in ter -
noj kon tro li.5 Pre ma ovom Zakonu ban ke su
du`ne da Narodnoj banci Srbije dostave
godi{we izve{taje o ade kvat no sti upra vqa wa
ri zi ci ma i in ter noj kon tro li ban ke. Na ve de ni 
izve{taj do sta vqa se sa godi{wim fi nan sij skim
izve{tajem uz pret hod no we go vo odo bre we od
uprav nog od bo ra ban ke. Izve{taj o ri zi ci ma i
kontrolama mora da sadr`i sle de}e izjave:

1) da li su uprav ni i izvr{ni od bor ban ke 
iden ti fi ko va li zna~ajne ri zi ke;

2) da li su po li ti ke in ter ne kon tro le i
upra vqa wa ri zi ci ma u banci ade kvat ne
i da li se efi ka sno pri me wu ju;

3) da li su Narodnoj banci Srbije dos tav -
qeni ta~ni pri ka zi po li ti ka upra vqa -
wa ri zi ci ma i si ste ma in ter nih kon -
tro la;

4) da je utvr|en plan ak tiv no sti za otkl a -
wawe ne do sta ta ka i da se pri me wu je ili 
da }e biti utvr|en i dostavqen na us -
vajawe upravnom odboru ban ke.

Ciq Narodne ban ke Srbije je da ovom
odredbom za{titi in te re se ak ci o na ra, de po -
ne nata, {tedi{a, ali i sta bil nost i ob jek -
tivnost fi nan sij skih tr`i{ta, na prvom me -
stu tr`i{ta ka pi ta la i in ve sti to ra.
Pos matraju}i razvojni put ocewivawa in ter -
nih kon tro la u SAD, koji je po~eo od ba na ka
po~etkom devedesetih godina, a zavr{io se

dono{ewem Sarbanes-Oxley za ko na koji se pri -
me wu je na sva jav na pred u ze}a. Po sle serije po -
slov nih neuspeha velikih kompanija, ~ije sla -
bo sti u in ter noj kon tro li nisu otkrivene
redovnom revizijom fi nan sij skih izve{taja i
sa mim datim neistinitim mi{qewima re vi -
zo ra, ame ri~ki Kongres je 2002. godine doneo
Za kon Sabanes-Oxley, koji je tako|e poznat pod

imenom Re for ma ra~unovodstva javnih dru {ta -
va i Za kon o za{titi ula ga~a. Na kon toga

PCAOB (Pu bli c Compani Ac count ing Over sight Board)
doneo je 2004. godine revizijski stan dard koji
ustanovqava prin cipe re vi zi je in ter nih kon -
tro la finansijskog izve{tavawa.6

Pre ma tome, mi moramo da razmi{qamo o
postavqawu stan dar da re vi zi je in ter nih kon -
tro la koju je po treb no oba vqa ti na godi{wem
ni vou zajedno sa revizijom fi nan sij skih
izve{taja i o tome izdavati poseban izve{taj.
Iako se o~ekivalo, pre ma na ve de nom ~lanu za -
kona NBS, da }e ona bli`e propisati sa dr -
`inu izve{taja o in ter noj kon tro li, to do da -
nas nije u~iweno. 

Pri li kom postavqawa stan dar da re vi zi je
in ter ne kon tro le, mo`emo odabrati je dan od
dva raz li~ita pri stu pa. S jed ne stra ne mo`emo 
da odaberemo da postavimo standarde iz -
gra|ene na revizorskim principima i
su{tinskim po stup ci ma. Ta kvi standardi iz -
gra|eni na osno vu prin ci pa }e omo gu}iti re -
vi zo ri ma da pla ni ra ju revizijski pri stup koji 
bi se uklapao u okol no sti i ri zi ke entiteta.
Ovim pri stu pom se prihvata da re vi zi ja ne
pred sta vqa me ha ni~ki pro ce s i da wen kva li -
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tet za vi si od pri me ne zdravog profesionalnog 
rasu|ivawa. Standardi re vi zi je bazirani na
principima pred sta vqa ju smer ni ce za pla ni -
ra we i pri me nu od go va ra ju}ih revizijskih po -
stu pa ka i slu`e da se obez be di dobra revi zo -
rova oce na i zdravo rasu|ivawe u po seb nim
uslo vi ma svakog anga`mana. Standardi ba zi -
rani na principima }e biti tako|e kom pa ti -
bil ni sa ci qem da se ide napred pre ma
globalnim standardima, zbog toga {to se mogu
pri me ni ti u uslo vi ma raz li~itih ekonomija.

 Al ter na ti va za standarde bazirane na
principima bi bio vi{e "regulatoran” pri -
stup ili "pri stup pro ve ra” {to bi zna~ilo da
bi standardi re vi zi je sve vi{e izgledali kao
dr`avni pro pi si. Iako bi se takvim pro pi si -
ma od re vi zo ra zahtevalo da rade vi{e oni ne
bi vodili ka efikasnijim niti temeqnijim
revizijama. Opa snost je da bi ta kvi pro pi si
mo gli da ogra ni~e mogu}nost re vi zo ri ma da
ko ri ste svo je profesionalno diskreciono
pra vo da utvr|uju pod ru~ja naj vi{eg ri zi ka za
po je di na~ne kom pa ni je, i mo gli bi da omo gu}e
kompanijama da pri me wu ju te postupke sa ci -
qem da pre va re revizore, da ih odvedu u po -
gre{nom pravcu. Re gu la tor ni pri stup bi
tako|e mo gao, skoro je si gur no, da komplikuje
na po re u vezi sa uvo|ewem globalnih stan dar da 
re vi zi je.

 U sva kom slu~aju, stan dard tre ba da bude za -
sno va n na pro ce ni ri zi ka. Glav ni deo vre me na 
re vi zo ra se po sve}uje obla sti ma naj ve}eg ri zi -
ka od zna~ajnog neta~nog prikazivawa. Svi
fak to ri mogu do pri ne ti "slici ri zi ka” kom -
pa ni je. Neki ri zi ci mogu biti pri sut ni svuda
u ~itavoj de lat no sti, a neki mogu odra`avati
istorijat kom pa ni je ili strukture kon tro la.
Po{to je pri stup za sno va n na principima
planiran za efi ka sno fokusirawe eks per ti ze
re vi zo ra, verujemo da }e ovaj pri stup boqe po -
slu`iti najboqim interesima in ve sti to ra u
od no su na pri stup regulativnih pro ve ra. 

Na kra ju, mo`e se o~ekivati da u Zakonu o
ra~unovodstvu i re vi zi ji, Zakonu o tr`i{tu
har ti ja od vred no sti i Zakonu o privrednim
dru{tvima svo je me sto, pre nego {to bude
kasno, zauzme tret ma n o in ter noj kon tro li
finansijskog izve{tavawa, koji bi se pri me -
wivao na odre|ena privredna dru{tva, pre
svega dru{tva ~ije se ak ci je kotiraju na berzi.
Tako|e, ve}i zna~aj tre ba posvetiti po sto -
je}im izve{tajima o in ter noj kon tro li ba na -
ka, koje su obavezne da ih sa~iwavaju i do sta -
vqa ju Narodnoj banci Srbije. Ti izve{taji
tre ba da ko ri ste i in ve sti to ri ma, a ne samo
Narodnoj banci Srbije.

Za kqu~ak

Pre po ru~qivo je usmeriti zahtevane tes -
tove kon tro la pre na "relevantna po tvr |i va -
wa” nego na "zna~ajne kon tro le”. U tom smi slu
re vi zo r tre ba da pri me ni te sti ra wa na kon -
tro le zna~ajne za objek tiv no pri ka zi va we
svakog re le vant nog do ka za u fi nan sij skim
izve{tajima. Nije po treb no testirati sve kon -
tro le niti je po treb no testirati pre vi{e kon -
tro la, osim uko li ko je obiqe kon tro la samo po 
sebi ciq kon tro le, kao {to je slu~aj kod
izvesnih kom pju ter skih kon tro la. Me|utim,
boqe je staviti akcenat na re le vant ne dokaze,
gde se doga|aju po gre{na prikazivawa, nego na
zna~ajne kon tro le. Ovaj akcenat pod sti~e re -
vi zo ra da utvr di i te sti ra kon tro le koje se
bave primarnim obla sti ma gde se doga|aju po -
gre{na prikazivawa, a {to ipak ogra ni~ava
rad re vi zo ra samo na ne op hod ne kon tro le.

Uprav ni odbori, ra~unovodstvena i revi -
zor ska profesija od go va ra ju za ta~nost, pouz -
danost i objektivnost fi nan sij skih izve{taja
koji pred sta vqa ju osno v za po ve re we u na{a
fi nan sij ska tr`i{ta. Ak ci o na ri pred u ze}a
zah te va ju da po slov no okru`ewe ka rak te ri{u
principi transparentnosti, in te gri te ta, od -
go vor no sti i stvar no sta we nezavisnosti.
Wih ne tre ba olako shvatati. Pre bi se reklo
da se ti principi mo ra ju priznati, prih -
vatiti i u potpunosti pri me ni ti u duhu wi ho -
ve namene, kao podr{ka lancu zdravog i
efikasnog korporativnog izve{tavawa, i na
taj na~in odr`ati po ve re we in ve sti to ra u
tr`i{ta ka pi ta la.
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dr Vlastimir 
VUKOVI]*

Eks ter ni izvori finansirawa 
realnog sek to ra pri vre de

Re zi me

Eks ter ni izvori finansirawa pri vre de naj~e{}e se, pre ma oblicima, razvrstavaju na
bankarske i nebankarske kredite i du`ni~ke i vlasni~ke har ti je od vred no sti pred u ze}a.
Kreditno fi nan si ra we pri vre de pre o vla|uje u svim ze mqa ma, ne za vi sno od nivoa eko nom ske
razvijenosti i propulzivnosti finansijskog tr`i{ta. Bankarski kre di ti dominiraju u
ve}ini ze ma qa, po seb no ze mqa ma u raz vo ju i tran zi ci ji, ~iji su fi nan sij ski si ste mi ne do -
voq no raz vi je ni. Kom pa ni je u eko nom ski najrazvijenim ze mqa ma anga`uju da le ko naj ve}e iz -
no se kre di ta, apsolutno i re la tiv no. Iskustvo eko nom ski najrazvijenijih ze ma qa uka zu je
na korelaciju nivoa kreditirawa i eko nom ske efi ka sno sti po je di na~nih pred u ze}a i ukup ne 
pri vre de.

Institucionalni monopol doma}ih ba na ka na kredite i eli mi ni sa we nebankarskih
kre dit nih in sti tu ci ja dodatno su u~vrstili dominaciju kreditnog finansirawa u
Sr bi ji. Restriktivna monetarna po li ti ka jedina je prepreka jo{ br`oj kreditnoj
ekspanziji. Udeo direktnih kre di ta pred u ze}ima iz inostranstva ve o ma brzo ra ste.
Du`ni~ke i vlasni~ke kor po ra tiv ne har ti je od vred no sti  ima ju marginalan zna~aj
za fi nan si ra we pri vre de. Kreditocentri~na struktura eks ter nih iz vo ra uzrokuje
broj ne eko nom ske im pli ka ci je, prvenstveno sa aspekta mogu}nosti i tro{kova
finansirawa teku}eg poslovawa i investicija. Ve vi{a ponuda doma}ih i stra nih
kre di ta sna`no uti~e na performanse ce lo kup nog realnog sek to ra i po je di na~nih
privrednih dru{tava.

Kqu~ne re~i: eks ter ni izvori finansirawa, bankarski kre di ti, nebankarski kre di ti,
du`ni~ke kor po ra tiv ne har ti je, ak ci je.

Uvod

Re al ni sek tor pri vre de je pre o vla|uju}i in ve -
sti to r, koji raz li ku izme|u ukup nih ula ga wa i
sopstvenog raspolo`ivog ka pi ta la fi nan si ra
kori{}ewem tu|ih, od no sno eks ter nih iz vo ra.
Tradicionalni eks ter ni izvori finansirawa
realnog sek to ra pri vre de su sek tor sta nov ni{tva i 

fi nan sij ski sek tor, doma}i i stra ni. Sta nov -

ni{tvo mo`e kupovati du`ni~ke i vlasni~ke

har ti je od vred no sti (HoV) pred u ze}a ili ulagati

no vac kod fi nan sij skih posrednika. Isto tako,

ban ke kreditiraju pri vre du, ali se istovremeno

po ja vqu ju i kao  kupci korporativnih HoV. Otuda je 

najpreciznija po de la eks ter nih iz vo ra pre ma wi -

ho vim oblicima na:  bankarske kredite (1), ne ban -

Monetarna po li ti ka i me|unarodni eko nom ski od no si

UDK 339.727.2
Pregledni nau~ni ~lanak

*)

Institut ekonomskih nauka, Beograd



kar ske kredite (2), dù ni~ke HoV (3) i ak ci je(4)1,
koji pre ma ro~nosti mogu biti kratkoro~ni, du go -
ro~ ni i traj ni.2

Rasprostraweno je uverewe stru~ne i {ire
jav no sti da emitovawe HoV potiskuje kreditno 
fi nan si ra we, kao po sle di ca razvoja tr`i{ta
ka pi ta la. Ta~nost takvih uverewa mo`e se
proveriti is kqu~ivo analizirawem od go va ra -
ju}ih empirijskih po da ta ka za eko nom ski
razvijene ze mqe, kao i za ze mqe u tran zi ci ji
(ZUT) i ze mqe u raz vo ju (ZUR). Na~in
finansirawa po slov nih ak tiv no sti ima i
izuzetan prak ti~an zna~aj, kako zbog po sle -
di~nih tro{kova, tako i sa aspekta
vlasni~kih od no sa i du`ni~kih oba ve za. Zbog
toga je Pre po ru~qivo prvo razmotriti struk -
tu ru eks ter nih iz vo ra finansirawa u sve tu i
kod nas, a za tim analizirati re la tiv ne od no se
u svetlu eko nom skih implikacija sva ke
varijante finansirawa. Kreditna ekspanzija
po seb no name}e pitawe we nog uti ca ja na
sektorske performanse i efi ka snost  po je di -
na~nih nefinansijskih privrednih dru{tava.

1. Struktura eks ter nih iz vo ra finansirawa

Kompoziciju eks ter nih iz vo ra fi nan si ra -
wa bit no odre|uje wi ho v uku pan obim. Od no s
{tedwe, investicija i neto kre di ta (rezidual
{tedwe i investicija) pre ma bruto doma}em
pro iz vo du (BDP) in di ka tor je wi ho vog
relativnog iz no sa. Pre ma  po da ci ma MMF-a
udeli {tedwe i investicija  u svetskom BDP-u
iznosili su 2006. godine 23,3%-23,0%, {to je
primetno vi{e od 20,9%-21,1% u 2003.
Interesantno je da razvijene ze mqe ima ju ni`i
udeo {tedwe i investicija posledwih godina –

na pri mer, 2006. godine 20,0%-21,4%, tako da je
vred nost neto kre di ta ne ga tiv na. Natprose~na
veli~ina BDP-a mo`e biti jed no od
obja{wewa, ali ne i do voq no.

Iste 2006. godine ovi procentualni udeli
iznosili su 14,1%-20,0% u SAD, 21,6%-21,6% u 
evro-zoni, 22,8%-17,8% u Nema~koj,
28,0%-24,1% u Japanu, 18,2%-24,6% u cen tral -
noj i isto~noj Evropi (ZUT) i 32,6%-27,8% u
os talim ze mqa ma u raz vo ju. Naj ve}i negativni
neto kre di t ima ju ZUT (-6,4%) i SAD (-5,9%).3

[tedwa i investicije u Sr bi ji pre ma
BDP-u zna~ajno zaostaju za ostalim ZUT, mada
je de vi zna {tedwa gra|ana  u  2007. go di ni
pove}ana za rekordnih 1,48 milijardi evra.
Zahvaquju}i izvanredno brzom porastu od
44,2%, uku pan iz no s ove {tedwe dostigao je
4,84 milijardi evra, 4 {to je nominalno znat no
iznad ukup nog iz no sa stare devizne {tedwe.
Pri tome je neophodno ima ti u vidu da je stara
de vi zna {tedwa kumulirana 25 godina, a nova 5 
godina. Za ana li zu iz vo ra finansirawa pri -
vre de naj va`nije je da {tedwa sek to ra sta nov -
ni{tva brzo ra ste, bez ob zi ra na to {to weno
in ve sti ci o no anga`ovawe iziskuje inter -
medijaciju ba na ka.

Raz li ke u strukturi eks ter nih iz vo ra
finansirawa ja sno po ka zu je pore|ewe SAD,
Japana, Nema~ke i Kanade u pe ri o du 1970-2000. 
godine.

Kre di ti su i daqe pre o vla|uju}i eks ter ni
iz vor finansirawa i u eko nom ski naj raz vi -
jenijim ze mqa ma sveta. Uo~qiva je dominacija
bankarskih kre di ta u Japanu i Nema~koj, {to je 
ka rak te ri sti~no i za sve osta le ze mqe sveta.
Na prvi pogled iz ne na|uje ni zak udeo ak ci ja,
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Iz vor / ze mqa         SAD       Ja pan    Nema~ka   Kanada
Bankarski kre di ti         18%        78%        76%      56%

Nebankarski kre di ti         38%          8%        10%      18%
   Ukup no kre di ti         56%        86%         86%      74%

Du`ni~ke HoV         32%          9%          7%      15%
Ak ci je         11%          5%          8%      12%

  Tabela 1 – Struktura eks ter nih iz vo ra finansirawa realnog sek to ra pri vre de 1970-2000.

   Iz vor:    F.S. Mishkin, The Eco nom ics of Money, Banking and Fi nan ci al Mar kets  

1)

 Frederic S. Mishkin, The Eco nom ics of Money, Banking and Fi nan cial mar kets, 8th edi tion, Pearson Adisson Wes ley, 2007.2)

Otuda se finansirawe preduze}a generalno razvrstava prema ro~nosti. Pri tome se kratkoro~no finansirawe mo`e deliti na spontano
finansirawe (spon ta ne ous fi nanc ing) i ugovoreno finansirawe (James C. Van Horne, Fi nan cial Man age ment and Pol icy, 12th ed.:
Prentice Hall, 2002). Prva grupa obuhvata obaveze prema dobavqa~ima i tzv. akumulirane rashode (ac crued ex penses), odnosno ostale
dospele obaveze, odakle i poti~e naziv spontano finansirawe.. U ovom radu analiziraju se iskqu~ivo oblici ugovorenog finansirawa.3)

 In ter na tional Mon e tary Fund, WORLD ECO NOMIC OUT LOOK, Oc to ber 20074)

 www.nbs.yu  (08.01.2008.)



ali je zbog svojih eko nom skih implikacija sa -
svim ra zu mqi v. Udeo ba na ka se ne iscrpquje
kreditima, jer ban ke u svom portfoliju ima ju
kor po ra tiv ne du`ni~ke HoV, a ban ke u Japanu
i Nema~koj tradicionalno su vlasnici dela 
ak ci ja naj ve}ih doma}ih akcionarskih dru -
{ta va.

Ze mqe u raz vo ju i ze mqe u tran zi ci ji  ima ju
jo{ ve}e u~e{}e bankarskih kre di ta u
eksternim izvorima, {to nije samo po sle di ca
nedovoqne razvijenosti tr`i{ta ka pi ta la,
ve} i pogodnosti koje pru`a ovaj ob li k
finansirawa pri vre de. Zato je razumqivo {to
su sto pe rasta bankarskih kre di ta u ve}ini
ZUT posledwih godina bile ve o ma vi so ke.
Naj ve}i po ra st doma}ih kre di ta od 2003. do
2005. godine ostva re n je u Rumuniji (kumu la -
tiv no184,8%), Sr bi ji (165,0%) i Bugarskoj
(138,4%).5 Pri tome se nijedna od ovih ze ma qa
nije pri bli`ila udelu kre di ta u BDP-u ili

zajmova per ca pita koje ima, na primer,
Hrvatska. 

Pore|ewe sa ze mqa ma EU, ~iji fi nan sij ski 
si ste mi spa da ju me|u najefikasnije, po ka zu je
stvarnu propulzivnost bankarskih kre dit nih
iz vo ra za po slo va we realnog sek to ra pri vre de
ZUT.  Uku pan iz no s kre di ta priv redi u ve}ini
ze ma qa – starih ~lanica Ev rop ske uni je (EU 15) 
dosti`e ili pre ma{uje vred nost BDP-a! Pre ma
tome, do pri no s priv rednih kre di ta raz vo ju
realnog sek to ra u ZUT jo{ uvek je ni zak. 

Uprkos visokom udelu kre di ta privredi u
BDP-u ze ma qa EU, rast ovog iz vo ra nije
usporen. Kre di ti nefinansijskim kor po ra -
ci jama to kom 2006. godine u EMU 12 (Evropska
monetarna unija) porasli su za 12,8%, a u EU 25
za 13,8% pore|eno sa 2005., {to ja sno po tvr|uje 

ra stu}i zna~aj bankarskih kre di ta za eksterno
fi nan si ra we realnog sek to ra pri vre de eko -
nom ski najrazvijenih ze ma qa.6

Eks ter ni izvori finansirawa realnog
sek to ra pri vre de Srbije svode se na bankarske
kredite, uz marginalno u~e{}e ak ci ja. Pri ku -
pqa we ka pi ta la upu}ivawem otvorenog javnog
po ziva potencijalnim in ve sti to ri ma za ku po -
vinu ak ci ja doma}ih nefinansijskih kom -
panija jo{ uvek ima sim bo li~an zna~aj. 
Nebankarski kre di ti i du`ni~ke HoV
posledwih godina su gotovo eliminisani iz
eks ter nih iz vo ra. 

Doma}i bankarski kre di ti privredi, kao
{to se vidi u Tabeli 2, dostigli su 30.
septembra 2007. godine iz no s od 402,3
milijarde di na ra ili 5,03 milijardi evra. 7

Po ra st privrednih kre di ta u od no su na kraj
prethodne godine iznosio je 24,5%, {to je
sporiji rast u pore|ewu sa  sektorom sta nov -
ni{tva, zbog ~ega je wi ho v udeo u ukupnim
doma}im kreditima umawen sa 59,2%
(31.12.2006) na 57,2% (30.09.2007). U~e{}e
realnog sek to ra u ukupnim kreditima ten den -
cijski opada iz godine u godinu, prevashodno
usled kreditnog buma u sektoru sta nov ni{tva.
Uo~qivo je da su kre di ti nameweni privredi
brzo rasli  i u deviznom izrazu. 

Ro~na struktura doma}ih bankarskih kre -
di ta privredi kon ti nu i ra no se mewala u ko -
ri st dugoro~nih plasmana, koji su br`e rasli,
tako da je krajem septembra 2007. wi ho v udeo
gotovo iz jed na~en sa kratkoro~nim kre di -
tima.8

U prikazanom vre men skom pe ri o du ja sno se 
izdvajaju dva podperioda. Prvi je dvogodi{wi
in ter val (2004-2005) ubrzanog rasta kre di ta (i 
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 Tabela 2 – Doma}i bankarski kre di ti privredi i udeo u ukupnim bankarskim kreditima

Da tum Mi li o n.
din. Rast Baz. ind. Miliona Rast Baz. ind. Udeo

31.12.2003.   140.420    -   100,0   2.055,6    -   100,0 75,7%
31.12.2004.   197.022 40,3%   140,3   2.497,4 21,5%   121,5 69,4%
31.12.2005.   281.855 43,1%   200,8   3.296,9 32,0%   160,4 64,8%
31.12.2006.   322.972 14,6%   230,1   4.088,3 24,0%   198,9 59,2%
30.09.2007.   402.256 24,5%   286,5   5.030,7 23,1%   244,7 57,2%

Izvori: NBS, Bankarski sek tor u Sr bi ji, Izve{taj za ~etvrti kvartal 2005, Mart 2006. i NBS, Bankarski sek tor u
Sr bi ji, Izve{taj za tre}i kvartal 2007, Novembar 2007. godine

5)

 Eu ro pean Bank for Re con struc tion and De vel op ment, Tran si tion re port up date 2007, May 20076)

 Eu ro pean Cen tral Bank, EU BANKING STRUC TURES, Oc to ber 20077)

 Prera~un u evre vr{en je prema kursu na dan preseka stawa. 8)

 NBS, Statisti~ki bilten, Septembar 2007.



inflacije), na kon ~ega sle di godina 2006.
(godina usporenog rasta), da bi ve} u prvoj
polovini 2007. bio ostva re n re la tiv no ve}i
rast nego to kom cele prethodne godine.
O~igledno je da bi sto pe rasta bruto doma}eg
proizvoda bile znat no ni`e bez ovakve
kreditne podr{ke.  

Ka rak te ri sti~no je da istovremeno brzo
ra stu inostrani bankarski kre di ti doma}im
pred u ze}ima (di rekt no zadu`ivawe), {to po -
ka zu je po da ta k da je wi ho v me|ugodi{wi rast u
dru gom kvartalu 2007. dostigao sto pu od 144%
(!).9 Otuda ne iz ne na|uje da ovi kre di ti na kra -
ju tre}eg kvartala dosti`u 22% BDP-a.

Privatni dug ~inio je krajem septembra
pro{le godine 62,0% ukup nog spoqnog duga
Srbije (16.361 miliona evra), dok se
preostalih 32,0% odnosilo na javni dug (6.210
miliona evra). Pre ma in di ka to ri ma eksterne
pozicije ze mqe (eks ter na likvidnost i eks ter -
na solventnosti), Srbija jo{ uvek nije
prezadu`ena, ali to nije spre~ilo bla go
opadawe we nog kreditnog rejtinga. Na i me,

juna 2007. me|unarodna agencija Stan dard&Poor`s
je pret hod ni BB-/pozitivan rejting zamenila
rejtingom BB-/sta bi lan, iz jed na~iv{i se tako
sa agencijom Fitch.10 Ko rek ci ja rejtinga
autonomno je uticala na rast pro se~nog nivoa
ino ka mat nih sto pa, {to }e re al ni sek tor pri -
vre de opteretiti dodatnim tro{kovima
finansirawa. Rast referentne kamatne sto pe
NBS (repo sto pe) usledio je dva me se ca ka sni je 
(od avgusta), bez realnih iz gle da da se u
dogledno vre me stabilizuje na ni`em ni vou.

Vi so ke vred no sti in di ka to ra izlo`enosti 

finansijskom ri zi ku (pokrivenost primar -
nog nov ca i nov~ane mase M1 deviznim re zer -

vama NBS) ipak su o~uvane, tako da Srbija jo{
uvek spa da u fi nan sij ski sigurnije ZUT.

Natprose~na fi nan sij ska si gur nost ze mqe
pogoduje anga`ovawu stra nih eks ter nih iz vo ra 
finansirawa pri vre de, po seb no bankarskih
kre di ta.

Makroekonomski nepo`eqna kreditna
ekspanzija, koja nenamenskim i po tro{a~kim
kreditima sta nov ni{tvu sna`no potsti~e
agregatnu tra`wu, si gur no bi bila usporena
kada bi Vlada i NBS  oficijelno usvojile

~vrsto pravilo da ne}e prihvatiti for ma -
lizaciju implicitnih (o~ekivanih) garan -

cija, od no sno naknadno transformisawe pri -
vat nih du go va u javne.11 O~ekivawa stra nih
kreditora zasnivaju se na Sporazumu SR

Jugoslavije sa Londonskim klubom po ve -
rilaca u vezi sa regulisawem komercijalnih

du go va, mada se ne ka da{we oba ve ze dru -
{tvenih i dr`avnih pred u ze}a ne mogu po -

istovetiti sa aktuelnim dugovima privatnih
pred u ze}a.

Po sle di~no usporavawe rasta stra nih
bankarskih kre di ta ne bi zna~ajnije redu -
kovalo ovaj eks ter ni iz vor finansirawa pred -
u ze}a, s ob zi rom na to da do mi nant ni zajmo -
primci kom pa ni je u stranom vlasni{tvu ima ju 
natprose~an kre dit ni rejting, od no sno vi so ku 
spo sob no st ot pla te i adekvatan kolateral.
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 Tabela 3 – Privatni spoqni dug Srbije (u milionima evra)

Sta we na kra ju pe ri o da        2004.       2005.      2006.   IX 2007.
Privatni spoqni dug       3.242      5.350     8.464     10.151

(u % BDP-a)         (16,8)       (25,3)    (34,0)      (35,5)
Dugoro~ni       2.582      4.156     7.263       9.152

   Ban ke          687      1.260     2.929       2.628
   Pri vre da       1.895      2.895     4.334       6.524

Kratkoro~ni          660      1.194     1.201          999
   Ban ke          444         924        942          875

   Pri vre da          216         271        259          123

Iz vor Pavle Petrovi}, Du{ko Vasiqevi}, Nova inflacija u Sr bi ji: Da li }e {ok na stra ni ponude biti akomodiran
rastom tra`we?, www.FREN.org.yu (28.12.2007).

9)

 Narodna banka Srbije, IZVE[TAJ O INFLACIJI,  Avgust 2007.10)

 Isto.11)

 Vlastimir Vukovi}, Endogeni investitorski potencijal, Ekonomski anali, tematski broj, april 2006.



2. Determinante i im pli ka ci je strukture
eks ter nih iz vo ra

Struk tu ru eks ter nih iz vo ra presudno
odre|uju wi ho ve ka rak te ri sti ke. Pri stu -
pa~nost i efi ka snost kre di ta, koja se ogleda u
mogu}nostima  dostizawa minimalne kreditne
spo sob no sti, upotrebqivosti kolaterala,
relativnoj jed no stav no sti pro ce du ra,  brzini
te~aja (kori{}ewa), sprovodqivosti moni to -
rin ga i kon tro le od stra ne kreditora i dru gim
prednostima, obez be|uje wi ho vu superiornost
me|u eksternim izvorima. Zato  kre di ti ostaju
do mi nan tan ob li k eksternog finansirawa, sve
dok  bude postojao no vac i tr`i{na pri vre da.

Bankarski kre di ti dominiraju u svim ze -
mqa ma, izuzev u SAD. Raz lo g ni`eg udela u SAD
jesu stroga regulatorna ogra ni~ewa bankarskog
poslovawa, uvo|ena po sle Ve li ke depresije.
Ima ju}i u vidu da su ban ke najuspe{nije u
re{avawu problema ne ga tiv ne selekcije i
moralnog hazarda na kreditnom i celokupnom
finansijskom tr`i{tu, ra zum qiva je wi ho va
dominacija u eksternom fi nan sirawu pri vre de. 
Po red toga, aktuelna deregulacija finansijskog
si ste ma u ve}ini ze ma qa omo gu}ila je  bankama
akviziciju ili fuzionisawe sa broj nim dru gim 
fi nan sij skim posrednicima.

Ban ke u~estvuju u  finansirawu priv red nih 
dru{tava ne samo kreditima, ve} i kupovinom
wi ho vih du`ni~kih i vlasni~kih HoV.
Reintegracija komercijalnog i inves ti cio nog
b ankarstva u svetskim razme rama sna`no je
podstakla diverzifikaciju ob li ka ban karskog
finansirawa pri vre de. Po red toga, ban ke
uti~u i na nebankarske kredite, fi nansirawem 
osta lih kre dit nih in sti tu ci ja.

Doma}e ban ke usme re ne su is kqu~ivo na
kreditno fi nan si ra we. Pri tome ban ke ima ju
za kon ski monopol na kredite, jer ~lan 5, stav
2. Za ko na o bankama izri~ito odre|uje da
"niko osim ban ke ne mo`e se ba vi ti davawem
kre di ta”.12 Ob zi rom da su istim zakonom
ukinute ne ka da{we dru ge fi nan sij ske or ga ni -
za ci je – {tedno-kreditne zadruge, {ted no-kre -
ditne or ga ni za ci je i {tedionice, insti tu cio -
nal no je one mo gu}eno po sto ja we dru gih
kre dit nih in sti tu ci ja, uobi~ajenih u svim ze -
mqa ma tr`i{ne eko no mi je. Margi nal na po nu -
da du`n i~kih i vlasni~kih HoV doma}ih kom -
panija tako|e je raz lo g kredi to cen tri ~no sti.

Kreditna ekspanzija u Sr bi ji donekle je
suzbijena restriktivnim merama monetarne
po li ti ke – uve}avawem sto pa obavezne re zer ve
ba na ka i sterilizacijom slo bod nog ka pi ta la
repo ope ra ci ja ma. Eksplozivan rast kre di ta
datih sta nov ni{tvu obuzdavan je dodatnim
prudencionim merama NBS – rigoroznim
ogra ni~ewem roka nenamenskih kre di ta i
umawewem limita za bruto plasmane ovom
sektoru.

Monetarna po li ti ka je jedina prepreka
kreditnom bumu u Sr bi ji, s ob zi rom na to da je
kreditna spo sob no st ve}ine zajmotra`ilaca,
uz raspolo`ive kolaterale, o~igledno zado -
voqavaju}a. Me|utim, NBS ne mo`e uti ca ti na 
nivo direktnih kre di ta iz inostranstva u
uslo vi ma izrazite devizne li be ra li za ci je.
Administrativno ogra ni~avawe stra nih kre -
di ta bilo bi u suprotnosti sa va`e}im
regulatornim okvirom. Sa svim je dru go
pitawe fer utakmice na doma}em tr`i{tu
kre di ta, po{to ovda{we ban ke trpe vi so ko 
tro{kovno op te re}ewe u od no su na stra ne
konkurente (pri me ra radi, ban ke u Holandiji
ne ma ju nikakvu obaveznu rezervu). Na rav no,
ban ke }e zakonomerno prevaliti tro{kove
monetarne regulacije na korisnike kre di ta. 

Kor po ra tiv ne du`ni~ke har ti je od vred no -
sti ima ju ve}i zna~aj u ze mqa ma sa
razvijenijim tr`i{tem ka pi ta la i tradicijom 
wi ho vog kori{}ewa za eksterno fi nan si ra -
we. Naj ve}e ogra ni~ewe re la tiv no br`eg rasta
ovog ob li ka po slov nog finansirawa pred sta -
vqa pro ble m sigurnosti in ve sti to ra u uslo vi -
ma asimetri~nosti tr`i{nih in for ma ci ja.
Otuda se upra vo ban ke i dru gi fi nan sij ski
posrednici, ko ji ma su dostupnije re le vant ne
in for ma ci je i koji mogu kva li fi ko va no da
pro ce ne ri zi ke, naj ve}i kupci korporativnih
du`ni~kih HoV. Pri me ra radi, od 1970. godine 
u SAD svega 5% ovih har ti ja di rekt no su
kupili ame ri~ki gra|ani.13 

Du`ni~ke HoV pred u ze}a u Sr bi ji, pre
svega ko mer ci jal ni zapisi, do 2003. godine
imale su minimalan udeo u eksternom
finansirawu pri vre de. Na kon stupawa na
sna gu prvog no vog Za ko na o tr`i{tu har ti ja od 
vred no sti i dru gih fi nan sij skih in stru me -
na ta, ko ji m su uvedeni stan dard ni uslo vi i
pro ce du re iz da va wa korporativnih HoV – du -
`ni~kih i vlasni~kih,  emitovawe ko mer -
cijalnih zapisa i dru gih sli~nih har ti ja je
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zamrlo. Prak ti~no, ovaj ob li k eksternog
finansirawa doma}eg realnog sek to ra sa svim
je potisnut.

Veli~ina kom pa ni je i potrebnog ka pi ta la,
regulisanost tr`i{ta ak ci ja i prin ci -
pal-agent pro ble m osnov ne su determinante
kori{}ewa ak ci ja za eksterno fi nan si ra we.
Zbog toga su mogu}nosti kori{}ewa ovog
najmawe zastupqenog ob li ka korporativnog
finansirawa re la tiv no ogra ni~ene. Ilu -
strativan je slu~aj pona{awa ame ri~kih ne -
finansijskih kor po ra ci ja u dru goj polovini
80-ih godina pro{log veka, kada je prekinuto
emitovawe novih ak ci ja, uz istovremeno
kupovawe ve} emitovanih ak ci ja u se kun darnom
prometu. Na taj na~in do{lo je do svojevrsne
sektorske dekapitalizacije, a ak ci je su postale 
ne ga ti van iz vor fi nans i ra wa.14

Ak ci je ima ju zanemarqivo u~e{}e u ek ster -
nom finansirawu realnog sek to ra doma}e
pri vre de. Uko li ko se is kqu~e do ka pi ta li za -
cije pred u ze}a u funk ci ji razvodwavawa ka pi -
ta la i sticawa ve}inskog vlasni{tva, pri me -
ra pra ve primarne pro da je ak ci ja sa ci qem
pri ku pqa wa ka pi ta la upu}ivawem otvorene
javne ponude bilo je svega ne ko li ko. 

Po sto je}e ak ci je nisu bile namewene pri -
ku pqa wu ka pi ta la, ve} privatizaciji dru -
{tvenih i dr`avnih pred u ze}a. Trans for ma -
cija u akcionarsko dru{tvo bila je naj~e{}e
ko ri{}eni modalitet privatizacije zbog
pred no sti, pri li kom obra~unske podele ka pi -
ta la (ve o ma ret ko je kori{}ena opcija trans -
for macije u dru{tvo sa ogra ni~enom od go vor -
no{}u). Privatizacija je realizovana
pri marnim poklawawem, a ne prodajom ak ci ja. 
Zbog toga se na{a privatizovana pred u ze}a
mogu definisati kao akcionarska dru{tva iz
prinude (zakonske oba ve ze), a za po sle ni i
penzioneri kao kolateralni ak ci o na ri,
prisiqeni na taj sta tus radi efektuirawa
pra va ste~enih godinama rad nog sta`a. Su -
{tin sku nezainteresovanost insajdera -
samoupravqa~a za ak ci je sop stve nih pred u ze}a
po kazalo je malo kori{}ewe pra va be ne fi -
cirane k u po vi ne reziduala ak ci ja – uz po pu st
i na rate. 

Veli~ina doma}ih pred u ze}a i (ne)lik vid -
nost malog doma}eg tr`i{ta ka pi ta la uka zu ju
na za kqu~ak da se udeo ak ci ja u eksternom
finansirawu ne}e zna~ajnije uve}avati
narednih godina. Na ve de ni za kqu~ak po tvr|uje 

i ra stu}i broj akcionarskih dru{tava,
nastalih privatizacijom, koja se pre tva ra ju u
dru{tva sa ogra ni~enom od go vor no{}u (in di -
ka tivno je da u tome pred no st ima ju dru{tva u
pre te`nom stranom vlasni{tvu). Osnovano se
mo`e pro ce ni ti da svega ne ko li ko na{ih
kompanija, kao {to su EPS i NIS, mogu
ispuniti uslo ve za uspe{an na stu p na doma}em 
i stra nim tr`i{tima ka pi ta la.  

Raz li ke u tro{kovima bankarskih i
nebankarskih kre di ta zavise od kreditne spo -
sob no sti zajmotra`ioca, po slov ne po li ti ke i
boniteta kreditora. Najmawe tro{kove
finansirawa uzrokuje kori{}ewe ak ci ja, ali
sa da le ko se`nim po sle di ca ma po vlasni~ku
struk tu ru akcionarskog dru{tva. Fik sne
prinose na kor po ra tiv ne du`ni~ke har ti je sve 
~e{}e zamewuju varijabilne kamatne sto pe, ve -
za ne za pro me ne tr`i{nih ka mat nih sto pa.
Tako|e se in si sti ra na od go va ra ju}em
kolateralu za obez be|ewe isplate emitovanih
har ti ja, zbog ~ega du`ni~ke HoV gube
eventualne  pred no sti u od no su na kredite.
Evidentno je i istiskivawe kor po ra tiv ne
tra`we na tr`i{tu ka pi ta la dr`avnim har ti -
ja ma, ~iji su emitenti vlade i centralne ban ke.

Sumarno pore|ewe tro{kova finan si ra -
wa, du`ni~kih oba ve za i vlasni~kih pra va
svih eks ter nih iz vo ra po ka zu je da rezultanta
jakih i slabih stra na nekreditnih varijanti
ne mo`e kompenzirati pri stu pa~nost i efi -
ka snost kre di ta, po seb no ban karskih. Pred no -
sti indirektnog finan si rawa, pre ko fi nan -
sij skih posrednika, dodatno u~vr{}uju
do minaciju k re di ta u uslo vi ma asimetri~nih
in for ma ci ja na ce lo kup nom finansijskom
tr`i{tu.

Iskustvo eko nom ski najrazvijenijih ze ma -
qa ja sno po ka zu je da vi so k nivo kreditnog
finansirawa korespondira sa rastom pro iz -
vod we,  profitabilno{}u i sistemskom lik -
vid no{}u realnog sek to ra pri vre de. Broj ni
autori brzinu ekonomskog rasta obja{wavaju
upra vo razvijeno{}u finansijskog si ste ma i
efi ka sno{}u fi nan sij ske intermedijacije.

Fi nan sij ska represija (fi nan ci al re pres sion), koja

ozna~ava nedovoqnu razvijenost finan sijskog
si ste ma, navodi se kao kqu~ni fak to r sporijeg 

ekonomskog rasta ZUT i ZUR.15  Otuda
ekspanzija privrednih kre di ta u Sr bi ji nije
sama po sebi pro ble m, ve} wena brzina i uti -
ca j na inflaciona o~ekivawa.
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3. Uti ca j kreditne ekspanzije na sektorske i
kompanijske performanse

Po boq{awe performansi realnog sek to ra
doma}e pri vre de di rekt no je potsticano ra -
stu}im bankarskim kreditima. Osnovni in di -
ka tor je brz rast BDP-a posledwih godina,
kome ovaj sek tor naj vi{e do pri no si. Po ve -
}awe produktivnosti je dru gi in di ka tor, mada
je istovremeno do{lo do po ra sta tzv. tran zi -
cione ne za po sle no sti. Visoka sekt orska
likvidnost tako|e je po ka za te q pozitivnog
uti ca ja bankarskog kreditirawa.

Polaze}i od ~iwenice da je BDP is to -
vremeno suma stvorenih dodatih vred no sti (1)
i suma zara|enih faktorskih dohodaka (2) na
odre|enoj teritoriji u odre|enom vre men skom
pe ri o du, mo`e se pro ce ni ti od no s bankarskih
kre di ta pre ma platama, profitima, rentama,
kamatama i dru gim faktorskim dohocima.16

Po{to nivo kre di ta u ze mqa ma EU 15 dosti`e
i pre va zi la zi vred nost BDP-a, mo`e se
izvesti za kqu~ak da je pri vred no dru{tvo ~iji
je zbir faktorskih dohodaka iz bilansa uspeha
pri bli`an iznosu anga`ovanih kre di ta pro -
se~no zadu`eno,  aproksimativno. Od no s
BDP-a i privrednih kre di ta, doma}ih i stra -
nih, kod nas je jo{ uvek ispod 50%, {to zna~i
da je pred u ze}e ~iji su kre di ti jednaki i ve}i
od polovine sume faktorskih dohodaka za -
du`eno iznad proseka doma}e pri vre de. Uko -
li ko se ima u vidu da je zbir faktorskih do ho -
daka jed nak stvorenoj dodatoj vred no sti,
jednostavniji me to d je pore|ewe sume os no -
vnica za obra~un PDV-a sa pro se~no an ga -
`ovanim kreditima. Na ovaj na~in mogu se ne -
po sred no po re di ti makroekonomske sektorske
i mikroekonomske kompanijske performanse.  

Ra stu}e kreditno fi nan si ra we pred u ze}a

poja~ava efe kat finansijskog leverixa. Zbog
toga ra ste kako ra ci o oba ve za i ka pi ta la (ukup -
ne oba ve ze / sop stve ni ka pi tal), tako i ra ci o
oba ve za i ak ti ve (ukup ne oba ve ze / aktiva). Po -
sle di~no, pove}ava se fi nan sij ski ri zi k, od -
no sno mogu}nost pada profitabilnosti i po ja -
ve nesolventnosti zbog finansirawa
za du ̀ i vawem. 17     

Re la tiv no tro{kovno op te re}ewe ka ma -
tama  i s ka zu je ra ci o po kri}a (cov er age ra tio), tj.
od no s bruto do bi ti sa kamatama pre ma ukup nom 
iznosu kamata, koji po ka zu je ko li ko puta su
kamate zara|ene. Optimalna struktura eks ter -
nih iz vo ra rezultira najni`im tro{kovima
finansirawa, dok se najpo`eqnija komb i na -
cija kre di ta meri iznosom oba ve za po osno vu
neto kamata, svedenih na neto sada{wu vred -
nost. Okvirne mogu}nosti kreditnog finan -
si rawa odre|ene su kapacitetom zadu`ivawa
(debt ca pac ity).18

Ciqni efe kat kreditirawa je pove}awe
profitabilnosti, izra`eno rastom pri no sa

(neto pro fit) na sop stve ni ka pi tal (ROE).19

Pod pretpostavkom da je pri no s (neto pro fit)
na aktivu (ROA)20 nepromewen, kreditirawe
propulzivno de lu je na profitabilnost,  uve -
}avawem ak ti ve. Rast ak ti ve pre ma sopstvenom

kapitalu (A/E) po ka zu je multiplikator ka pi ta -
la (EM).21 EM je po de fi ni ci ji in di ka tor
finansijskog leverixa, koji odre|uje od no s

ROA i ROE profitabilnosti, tako da je ROE =
ROA x EM. O~igledno je da ROE pro fi -
tabilnost mo`e rasti ~ak i uko li ko pri no s na
aktivu opada, pod uslovom da multi pli kator
ka pi ta la ra ste br`e nego {to ROA in di ka tor
opada. Sle di da je prihvatqiva granica
kreditnog finansirawa odre|ena rastom
profitabilnosti sopstvenog ka pi ta la, bez
ugro`avawa solventnosti. 

Kauzalnu vezu kre di ta i profitabilnosti
po tvr|uju ne samo re zul ta ti pred u ze}a koja se
sve vi{e kreditno finansiraju, ve} i ce lo -
kup nog realnog sek to ra pri vre de. Pri tome je
naj va`nija efi ka snost anga`ovawa (upotrebe)
kre di ta, a ne wi ho v apsolutni iz no s. Pr i mar -
ni  po ka za te q uspe{nosti upotrebe kre di ta

upra vo je pri no s na ka pi tal (ROE), pod pret -
postavkom da sol vent nost pred u ze}a nije ugro -
`ena.

 Za kqu~ak

Eksterno fi nan si ra we realnog sek to ra
pri vre de u svim ze mqa ma i daqe naj vi{e za vi -
si od kre di ta. Nefinansijske kom pa ni je ze ma -
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qa u tran zi ci ji, kao {to je Srbija, eksterno
fi nan si ra we gotovo u potpunosti zasnivaju na 
kreditima, bankarskim i nebankarskim.
Osnovni uzro k kreditocentri~ne strukture
eksternog finansirawa pri vre de nije
(ne)efi ka snost finansijskog tr`i{ta u raz -
vo ju, ve} pred no sti kre di ta u od no su na
du`ni~ke i vlasni~ke kor po ra tiv ne har ti je.
Naj ve}u pred no st kreditnog finansirawa za
kom pa ni je ~ine pri stu pa~nost i efi ka snost.
Kre dit ni plasmani su najpogodniji i za ban ke, 
jer olak{avaju predupre|ivawe problema ne ga -
tiv ne selekcije i moralnog hazarda du`nika i
otklawaju prin ci pal-agent pro ble m, ka rak te -
ri sti~an za fi nan si ra we iz da va wem ak ci ja.

Bankarske kredite privredi u Sr bi ji ogra -
ni~ava is kqu~ivo monetarna po li ti ka, koja je
do sada spre~avala prerastawe vi{egodi{we
ekspanzije u kre dit ni bum. Uko li ko bi
monetarna po li ti ka doslednije uva`ila raz -
li ke u efektima kre di ta pred u ze}ima i sta -
nov ni{tvu sa aspekta fi nan sij ske stabil no -
sti, rast kreditnog finansirawa pri vre de
mo gao bi da bude i br`i. Sve ve}e u~e{}e
direktnih kre di ta doma}im kompanijama iz
inostranstva, bez vidnog ugro`avawa cenovne
stabilnosti, po tvr|uje va`nost sektorske
strukture ko ri sni ka kre di ta (gra|anima nije
do zvo qe no kreditno zadu`ivawe u ino stran -
stvu, kao ni ku po vi na du`ni~kih har ti ja stra -
nih kor po ra ci ja).

Institucionalizacijom bankarskog mo no -
po la na kredite i eliminisawem neban kar skih
kre dit nih in sti tu ci ja  dodatno je os i gu rana
dominacija ovakvog eksternog fi na n sirawa
pri vre de Srbije. Performanse do ma}ih pred u -
ze}a, regulativa iz da va wa korpo rativnih har -
ti ja i propulzivnost do ma }eg tr`i{ta ka pi ta -
la ostaju glavne prepreke finansirawa
primarnom prodajom har ti ja od vred no sti.
Me|utim, siroma{na struktura eks ter nih iz -
vo ra finansirawa pri vre de nije glav ni uzro k
re la tiv no visokih tro{kova kre di ta
privredi, kao i sta nov ni{tvu, ve} rejting ze -
mqe (BB-/sta bi lan) i re la tiv no vi so k nivo
referentne kamatne sto pe NBS. O~ekivano
po boq{awe rejtinga i smawivawe tro{kova
monetarnog regulisawa omo gu}ilo bi ne samo

br`i rast, ve} i znat no po voq ni je kompa -
nijske kredite, sa svim efektima na BDP, za -
poslenost i iz vo z.

Osnovni in di ka tor opravdanosti kre dit -

nog finansirawa za pred u ze}a je pro fi ta bil -
nost, od no sno pri no s (neto pro fit) na sop s tve ni 
ka pi tal. Sigurnosni korektiv je sol ven t nost,
koja ne sme biti ugro`ena zbog fi nansirawa
zadu`ivawem.

Izvori:

1. EBRD, Tran si tion re port up date 2007, May 2007
2. ECB, EU BANKING STRUC TURES, Oc to ber

2007
3. IMF, WORLD ECO NOMIC OUT LOOK, Oc to -

ber 2007
4. NBS, BANKARSKI SEK TOR U SR BI -

JI, Izve{taj za ~etvrti kvartal 2005,
Mart 2006.

5. NBS, BANKARSKI SEK TOR U SR BI -
JI, Izve{taj za tre}i kvartal 2007,
Novembar 2007.

6. NBS, STATISTI^KI BILTEN, Sep -
tem bar 2007.

7. NBS, IZVE[TAJ O INFLACIJI, Av -
gust 2007.

8. Frederic S. Mishkin, The Eco nom ics of Money,
Banking and Fi nan ci al Mar kets,           8th  edi tion,
Pearson Adisson Wes ley,  2007

9. James C. Van Horne, Fi nan ci al Man age ment and 
Pol icy, 12th ed.: Prentice Hall, 2002

10. Paul A. Sa mu el son, Wil liam D. Nordhaus, Eco -
nom ics, 18th ed.: McGrow Hill, 2005

11. Pavle Petrovi}, Du{ko Vasiqevi}, Nova 
inflacija u Sr bi ji: Da li }e {ok na stra -
ni ponude biti akomodiran rastom

tra`we?, www.FREN.org.yu (28.12.2007.).
12. Vlastimir Vukovi}, Endogeni in ves -

titorski po ten ci jal, Eko nom ski ana li,
tematski broj, april 2006.

13. Za kon o bankama, "Sl. Glasnik RS”, br.
107/2005. 

14. www.nbs.yu 

88 ____________________________________________________ RA^UNOVODSTVO 1-2/2008



dr Borislav 
GRAHOVAC*

Koncesije i novi fi nan sij ski me to di
upra vqa wa  javnim pred u ze}ima

Re zi me

Koncesija je prav ni od no s izme|u dr`ave-koncedenta i pravnog od no sno fizi~kog lica
koncesionara, u okvi ru ko jeg koncedent ustupa koncesionaru pra vo kori{}ewa javnog
dobra ili oba vqa wa javne slu`be uz odre|enu naknadu. Koncesije su sa vre me ni fi nan sij ski
me to d finansirawa izgradwe infrastrukturnih objekata, koji se ba zi ra na ot pla ti in -
ve sti ci o nih tro{kova iz nov~anih pri ho da koje ostva ru je iz gra|eni objekat. Pre ma
na{em zakonu, za pro je ka t koji se fi nan si ra koncesionim fi nan sij skim me to dom osniva
se kompanija koja se brine o iz grad wi, kao i o eksploataciji iz gra|enog objekta u skla du sa 
koncesionim ugo vo rom i povlasticama koje omo gu}ava. Autor ima nameru da podstakne
pro ce s dopune pozitivne zakonodavne re gu la ti ve u Republici Sr bi ji sa novim derivatima
koncesija, novim fi nan sij skim me to di ma. Novi fi nan sij ski me to di mogu obez be di ti ne -
op hod na stra na ula ga wa u projekte esencijalne za gra|ane, nove prihode u buxetu lokalnih
komuna, kao i dr`ave Srbije.

Kqu~ne re~i: koncesije, novi fi nan sij ski me to di, BOT, BOOT, BTO, BBO, LDO, AOO, CAO,
investicija, jav na dobra i infrastrukturni objek ti.

Uvod

Tit u lar vlasni{tva svojine u~estvuje u
tr`i{noj razmeni, razmewuju}i robe i uslu ge
na tr`i{tu. Uobli~avawe svojine pra ti i
uobli~avawe tr`i{ta kao dru{tvene, eko nom -
ske ka te go ri je. Privatna svojina stva ra sna -
`an mo ti va ci o ni fak to r kod u~esnika t r ̀ i -
{ne razmene roba i uslu ga. Tr`i{te je
re gu la tor gde se pojavquje svojina nad robama
koje su pred me t tr go va~ke razmene, i u tr ̀ i -
{noj utakmici se valorizuju vred no sti roba
po nu |enih na tr`i{tu. Da kle, svojina de ter -

mini{e celokupne eko nom ske od no se na tr ̀ i -
{tu. Svojina je komplementaran i ko re la tivan 
pojam sa imovinom i ona je ma te ri jal no bi tan
sadr`aj u sva kom prav nom licu. Pre ma tome,
imo vi na je uslo v na stan ka pravnog lica koji
na tr`i{tu istupa u raz me nu sa robama i uslu -
ga ma i pre u zi ma od go vor no sti na sta le u
prometu.

Koncesije su isto rij ski vid dr`avne ko -
lektivne svojine a ogledaju se davawem na is ko -
ri{}avawe prirodnog bogatstva ili op{teg
dobra jed ne ze mqe koncesionaru na odre|eno
vre me uz naknadu (materijalnu ili neku dru gu
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uslugu). Koncesija je prav ni od no s izme|u dr -
`ave-koncedenta i pravnog ili fizi~kog lica
koncesionara, u kome koncedent ustupa ko n -
cesionaru pra vo kori{}ewa javnog dobra ili
oba vqa we javne slu`be uz odre|enu naknadu.
Delegirawe upra vqa wa dobrima od op{teg in te -
re sa pod ra zu me va upra vqa we op{tim dob rima
davawem koncesija pred u ze}ima. Javne pri vred -
ne grane su dobra ili uslu ge od op{teg ili
javnog zna~aja za ce lo kup no sta nov ni{tvo bez
ko jih se ne mo`e ostvarivati sa vre me ni ̀ ivot, u 
svim gradovima, regionalnim ili dr ̀ avnim
zajednicama na po~etku no vog milenijuma1. 

Za~etke de fi ni sa wa javnih dobara na la -
zimo jo{ u anti~kim dr`avama, institutima 
rimskog pra va, koji de fi ni{u jav na dobra kao: 

"res sacrae”, "res sancate”, "res publicae in res in
publico uso”, "res com munes om nium” itd. Pred me t
javnih dobara su: ze mqa, {ume, rude, minerali, 
prirodno, kulturno i isto rij sko bogatstvo u
ce li ni jed ne zajednice i dru ge nepokretnosti
na ze mqi, more, morska obala, morski svet i
podmorje sa svim mogu}im re sur si ma koje je
mogu}e na}i i ko ri sti ti. Prav na dobra od
op{teg in te re sa su ustavna kategorija u
savremenim zakonodavstvima, kako su dobra od
op{teg in te re sa de fi ni sa na u Ustavu SRJ (~l.
73). Jugoslovenski ustavni kon cep t je da su
prirodna bogatstva od op{teg ili javnog in te -
re sa u dr`avnom vlasni{tvu, s tim da je
poqoprivredno ze mqi{te do mi nant no u
privatnom vlasni{tvu, tako da se na~elno od -
no si i na koncesije. Na rav no, zakonodavac je
razra|ivao ovu ve o ma va`nu materiju u Za ko ni -
ma o stra nim ulagawima, republi~kim za ko ni -
ma o koncesijama prirodnih bogatstava, Za -
konu o rudarstvu i Zakonu o geolo{kim
is tra`ivawima. 

"Sa vre me no pra vo pod pojmom koncesija
obi~no pod ra zu me va odo bre we koje vla st daje svo -
jim gra|anima i stra nim dr`avqanima, pod
odre|enim uslo vi ma, radi oba vqa wa in du -
strijsko-trgovinske ili pri vred ne de lat no sti”2.

"Koncesije, pak u me|unarodnom pravu
zna~e da va we stranom fizi~kom ili prav nom
licu povlastice za vr{ewe ne kih izuzetnih
pra va, koja, po pravilu, ne pripadaju str a n ci -
ma. To su npr. eksploatacija prirodnih bo gat s -
tava (nafte, ruda, i sl.), javne slu`be, pa ~ak i

javne vla sti (na pla ta po re za, slu`be re~ne po -
li cije i sl.). Ovi ugo vo ri ne ma ju
me|u na rod no-pravni ka rak te r, osim uko li ko
se to iz ri ~ito ne sankcioni{e u ka sni je za -
kqu~enim za {tit nim ugovorima izme|u dveju
dr`ava (prak sa SAD da ugo vo rom obez be di sebi 
pra vo in tervencije, radi izvr{avawa ugo vo ra
koji su ame ri~ke kom pa ni je za kqu~ile sa dru -
gim dr`avama)”3.

Koncesije su sa vre me ni fi nan sij ski me to d
finansirawa izgradwe infrastrukturnih
objekata, koji se za sni va na ot pla ti in ve sti ci o -
nih tro{kova iz nov~anih pri ho da koje ostva ru je
iz gra|eni objekat. Pre ma na{em zakonu, za pro je -
ka t koji se fi nan si ra kon ce sionim fi nan sij -
skim me to dom osniva se kom panija koja se brine
o iz grad wi, kao i o eks plo a taciji iz gra|enog
objekta u skla du sa koncesionim ugo vo rom i
povlasticama koje omo gu}ava. Koncesionari na -
sto je da u ko n ce sio nom roku ostva re dovoqan
pri ho d koji }e im vratiti ula ga we i planirani
pro fit, kao wi ho vu cenu ka pi ta la. Po isteku
ugovorene kon cesije, vlasni{tvo objekta se pre -
no si na dr ̀ avu koja do no si od lu ku o dodeqivawu
no vog pe ri o da eksploatacije objekta starom ili
no vom koncesionaru.

1. Novi fi nan sij ski me to di

Jed na vr sta koncesije je fi nan sij ski me to d

BOT (Build-Operate-Transfer, Iz gra di–Ko ri sti -Pr -
e da j) ili BOOT (Build-Own-Operate-Transfer), koji
slu`i za fi nan si ra we izgradwe in fra struk -
turnih objekata, a kori{}en je za iz grad wu
kapitalnih objekata u ze mqa ma u raz vo ju, Fi -
lipinima, Pakistanu, Maleziji itd, vi{e od
deset godina. Ovaj fi nan sij ski me to d ko ri sti se 
kao vid privatizacije kada vlade nisu sprem ne
da idu u privatizaciju odre|enih in fra -
strukturnih objekata koje sma tra ju stra te{kim
sa pri vred nog ili vojnog aspekta. U ne kim
slu~ajevima vlade me wa ju mi{qewe o zna~aju,
ekonomskom ili stra te{kom, ne ko g objekta koji
je bio finansiran po BOT metodu, pa vi{e ne ma -
ju in te re s da im se prenese vlasni{tvo, kao u
slu~aju luke na pakistanskoj reci Hab ili

malezijskog vodosnabdevawa SABA, u kom slu~aju
na sta je novi fi nan sij ski me to d BOO (Build- Own-
 Operate, Izgradi-Imaj-Koristi)4. 
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BOO je me to d finansirawa, izgradwe i
eksploatacije novih infrastrukturnih obje -
kata koji ne predvi|a tran sfe r vlasni{tva,
jer to ugo vo rom i nije predvi|eno. Ovaj me to d
je kori{}en kod izgradwe francuskog tunela

MUSE, bangko{ke `eleznice ("Bang kok Hope -
well Rail”) i meksi~kog auto-puta. 

Derivati finanasijskog me to da BOT su

tako|e BTO (Build-Transfer-Operate), BBO ili BBC
(Buy-Build-Operate), LDO (Lease-Develop-Operate),
AOO (Add-Own-Operate) i CAO (Con tract- Add- Ope -
rate)5. Ovi fi nan sij ski me to di pred sta vqa ju
deo nove fi nan sij ske teh ni ke koja se ko ri sti
kao na~in pri vla~ewa in ve sti ci o nih sred -
sta va za izgradwu infrastrukturnih objekata
koji su od ve li kog javnog in te re sa gra|ana, ali
koji su profitabilni u eksploataciji. Ovi
novi fi nan sij ski me to di su i putevi
svojinske transformacije koja pru`a si gur -
nost in ve sti to ri ma.

BTO (Build-Transfer-Operate, Izgradi- Pre -
daj- Ko risti) je je dan ugovorni aran`man koji
ne ka rak te ri{e privatno vlasni{tvo, ve} ima 

vi{e ka rak te ri sti ke fran{ize nego BOT-a. U
finansijskom aran`manu BTO-a ~esto je
prisutno u~e{}e javnih fon do va u fi nan -
sirawu odr`avawa opre me. Pri me ri ovakvog
finansijskog aran`mana su u slu~ajevima na -
pla te drumarine na putevima u Nema~koj i
Ma|arskoj, kao i aerodrom Modlin u Poqskoj.
U ovom finansijskom aran`manu po voq ni ji je
polo`aj ugovorne stra ne, Vlade.

BBO ili BBC (Buy-Build-Operate, Kupi- Iz gra -
di- Koristi) je fi nan sij ski me to d pri va ti -
zacije kada vlada pro da, privatizuje, infra -
stru kturni objekat sa `eqom da novi vlasnik
pove}a kapacitet po sto je}eg objekta. Pri me ri

aplikacije ovog finansijskog me to da su Dab -
lin, Irski kru`ni put, Filipinska
`e leznica i Pakistanska telefonija. 

LDO (Lease-Develop-Operate, Lizing- Razvij-
 Koristi) je fi nan sij ski me to d ugo vo ra o

lizingu, koji je derivat BBC. Osnov na ka rak te -
ri sti ka ovog ugovornog od no sa je da vlada
zadr`ava vlasni~ka pra va i do bi ja pri ho d od

part ne ra sa ko ji m je za kqu~ila ugo vo r o LDO.
Pri me ri ove vr ste po slov nog od no sa ko ri ste
se za aerodromski ter mi na l u Torontu i Kuala
Lumpur/Kauntan na pla tu putarine.

Sle de}a dva derivativna fi nan sij ska me -
to da, gde vlada zadr`ava vlasni{tvo u pos -
lovnom aran`manu, su AOO (Add-Own-Operate,
Dodaj-Vlasni{tvo-Koristi) i CAO (Con tract-
 Add-Operate, Ugovor-Dodaj-Koristi). U slu~aju
AOO privatni sek tor fi nan si ra ekspanziju
po sto je}eg objekta od no sno opre me i in ve sti -
to r je vlasnik samo pro{irewa objekta. Pri -
mer ovog aran`mana se sre}e na pro{irewu
kapaciteta pumpnih sta ni ca na aerodromima,
{to do pri no si pove}awu efi ka sno sti i kva -
li teta uslu ga. U slu~aju CAO privatnom sek -
toru nije uop{te do zvo qe no ~ak ni u~e{}e u
finansirawu pro{irewa po sto je}ih obje ka ta
ili postrojewa.

U vidu derivata koncesije raz vi jen je niz
novih fi nan sij skih me to da izgradwe, eks -
ploa tacije novih ili starih in fra s truk -
turnih objekata u ze mqa ma u raz vo ju, ali i u in -
du strij ski razvijenim dr`avama. Neminovno,
novi fi nan sij ski me to di, infrastrukturne
investicije, ukqu~uju i me|unarodne fi nan -
sij ske usta no ve, ban ke, koje ~esto finansiraju
celokupan po du hvat za svog klijenta sa ko ji m
ima ju ugovoren aran`man. Zbog invol vi ra no -
sti ba na ka u realizaciju ovih fi nan sij skih
me to da, investicija, slo bod no se mo`e re}i da
su oni jed na zna~ajna vr sta me|unarodnih
bankarskih po slo va. Novi fi nan sij ski me to -
di su BOT (Build-Operate-Transfer) ili BOOT
(Build-Own-Operate-Transfer), BOO (Build- OWN-
 Ope rate), BOT (Build-Transfer-Operate), BBO ili BBC
(Buy-Build-Operate), LDO (Lease-Develop-Operate),
AOO (Add-Own-Operate) i CAO (Con tract- Add- Ope -
rate). Ove fi nan sij ske teh ni ke su pri v la ~ ne za
stra ne in ve sti to re, jer im pru`aju ve}u si gur -
nost oplodwe ka pi ta la u iz grad wi i upra vqa -
wu infrastrukturnim objektima. U isto vre me
po sto ji sna`an javni in te re s gra|ana za
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izgradwu, od no sno kori{}ewe odre|enih in -
fra strukturnih objekata.  

2. Koncesije u biv{em jugoslovenskom pravu i
pravnim naslednicama

Koncesije su se vratile na mala vrata u
jugoslovensko pozitivno za ko no dav stvo,  kroz
tri ~lana o stra nim ulagawima iz 1988, po sle
skoro pola veka socijalisti~ke-samoupravne
zablude. Zakonom o stra nim ulagawima bilo je
propisano da se u vidu koncesija mogu dati
(ne)obnovqiva prirodna bogatstva, dobra u
op{toj upotrebi, po je di ni objek ti, pred u ze}a,
delovi ili postrojewa za is ko ri{}avawe na
odre|eno vre me. Nad le`ni dr`avni or ga n na
osno vu za ko na mo gao je dati koncesije u po -
stup ku licitacije, stra nim li ci ma. Savezna
vlada je donela od lu ku o po stup ku spro vo|ewa
javne licitacije, kako bi obez be di la trans pa -
rentnost pro ce sa, ali i atraktivnost
preuzimawa koncesija od stra ne inostranih
in ve sti to ra. 

Po sle Drugog svet skog rata FNR Jugo sl a -
vi ja je prihvatila kon cep t dr`avne -
socijalisti~ke pri vre de na osno vu programa
sovjetsko-boq{evi~ke partije, koji se bazirao
na negaciji svojine, one mo gu}avawu kon ku ren -
cije privatnih poduzetnika i uobli~avawu
komandno-planske socijalisti~ke pri vre de.
Krajem 1980-ih prvo je u Jugoslaviji ra zot -
krivena velika socijalisti~ka svojinska
zabluda ze ma qa isto~ne Evrope u svoj svo joj
pogubnosti, pa su se tra`ili na~ini da se
tradicionalne vred no sti tr`i{ne eko no mi je
po no vo ugrade u prav ni si ste m i ekonomsku re -
al nost. Institut koncesije su poznavale i
koristile Kraqevine Srbija i Crna Gora u
kori{}ewu i upra vqa wu prirodnim bogat s -
tvom (rudnom bogatstvu) jo{ pri kra ju 19-og i
po~etkom 20-og veka. Ove dve federalne
jedinice Jugoslavije su po no vo donele svo je
zakone o koncesijama: Republika Srbija 1990,
a Crna Gora 1991. godine.

 SR Jugoslavija, biv{a federacija dve
republike, Srbije i Crne Gore, bila je ure|ena 
`abqa~kim Ustavom donetim u prole}e 1992. U
novoj dr`avi zapo~et je pro ce s restaurirawa
tradicionalnih vred no sti tr`i{ne eko no mi -
je, {to je doprinelo ve o ma `ivoj zakonodavnoj
ak tiv no sti uskla|ivawa i ure|ivawa normi
pravnog si ste ma, kako bi se stvorile gene ra l -

ne pretpostavke za tr`i{no pri vre |i vawe i
pri vla~ewe stra nog ka pi ta la neop hod nog za
tranziciju socijalisti~ke pri vre de u tr ̀ i -
{nu pri vre du. Na`alost, ovaj pro ce s je bio
one mo gu}en sankcijama Saveta bez bed nosti
UN pre ma SR Jugoslaviji, sve do 1996. Kada su
suspendovane sankcije, Savezna vlada je
krenula u novu liberalizaciju, iz me na ma Za -
ko na o stra nim ulagawima6, kon cesijama7 kao i 
Zakonom o pred u ze}ima, ali, na`alost, malo
od ove nor ma tive je za`ivelo u prak si zbog po -
no vo uvedenih sankcija 1999. Nova zakonska
re{ewa su uva`avala uobi~ajene norme pra va
tr ̀ i{nih pri vre da i zajedno sa dru gim
pravnim aktima i merama eko nom ske po li ti ke
tre ba lo je da privuku ka pi tal, a pre svega stra -
ni (javni, privatni ili me{oviti). Kon ce -
sije, modaliteti i koncesione ak tiv no sti su
imale ve o ma va`no me sto u liberalizaciji
pro pi sa. 

Koncesiono pra vo u Sr bi ji po ve za no je sa
specijalnim za ko ni ma o rudarstvu, elek -
tri~ noj energiji, `eleznici, putevima itd.
Za kon o stra nim ulagawima i Za kon o kon ce -
sijama na la ze se u od no su op{teg i posebnog sa
pomenutim specijalnim za ko ni ma.

Koncesiono pra vo Republike Srbije i Crne
Gore zajedno sa re le vant nim saveznim za ko ni ma
imalo je svrhu da omo gu}i pra vo tre}im li ci ma,
doma}im ili stra nim re pre zentima javnog,
privatnog ili me{ovitog ka pi ta la, da ko ri ste
prirodna bogatstva, dobra u op{toj upotrebi,

vr{e odre|ene javne slu`be kao i B.O.T. po slo ve u
okvi ru zakonske re gu la ti ve. Zakonom je pro pi sa n 
op{ti maksimalni rok od 30 godina na koji se
mo`e dati kon cesija stranom licu. Stra no lice
ne mo`e do bi ti koncesiju za odre|ene po slo ve
koji su odre|eni saveznim zakonodavstvom od no -
sno javnim interesom, npr. pro iz vod wa i
trgovina vojnom opre mom, stra te{ki po slo vi u
obla sti javnog informisawa i telekomunikacija 
itd. Savezna vlada bila je zakonom ovla{}ena da
pro pi{e transparentan i pra ve dan na~in spro -
vo|ewa javne licitacije za dodelu kon ce sija.
Koncesije daju nad le`ni dr`avni or ga ni,
republi~ke vlade pu tem nad le`nih mini s tar -
stava ili nad le`ne republi~ke ili lokalne
vladine agen ci je (gradske ili op{tinske).
Republi~ka vlada je formirala Agenciju za ula ga -
wa u de lat no st u interesu za Republiku, koja ima
za da ta k da oba vqa stru~ne po slo ve u vezi sa
davawem koncesija i kon tro lom oba vqa wa
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koncesionih ak tiv no sti, realizacije oba ve ze i
pra va nastalih na osno vu kon cesionog ugo vo ra.
Agencija u~estvuje u po stup ku pri pre me pred me ta
koncesije, predloga za dono{ewe akta o
koncesiji, vodi po stu pa k transparentne
licitacije, evi den ci ju o za kqu~enim
koncesionim ugovorima, pru`a stru~nu pomo}
ugovornim stranama, podnosi izve{taj Vladi
Republike Srbije najmawe jed nom godi{we, o
realizaciji ugo vo ra o kon ce sijama i dru gim
ulagawima u Republici itd. Koncesionar tre ba
pre ma zakonu da obez be di odr`avawe i efi ka sno
funk ci o ni sa we teh ni~ko-tehnolo{kog si ste ma,
racionalno upra vqa we u skla du sa zah te vi ma o
za{titi `ivotne sre di ne. 

Ugo vo r o koncesiji za kqu~uje se izme|u
ugovornih stra na, vlasnika - od no sno nosioca
pra va raspolagawa imo vi ne u skla du sa
zakonom - i koncesionara. Za kqu~uje se u
zakonom ugovorenoj for mi, koja de fi ni{e niz
ve o ma va`nih pra va i oba ve za koje na sta ju
izme|u ugovorenih stra na: pred me t koncesije,
vre me tra ja wa koncesije, uslo vi kori{}ewa,
naknada za kori{}ewe, uslo vi raskida ugo vo -
ra, na~in i rokovi obez be|ewa sred sta va za
fi nan si ra we, vre me pripremnih rad wi za
kori{}ewe pred me ta koncesije, pra va i oba ve -
ze u re`imu op{te sigurnosti i za{tite
`ivotne sre di ne, na~in re{avawa sporova
itd. Za kon omo gu}ava pre no s koncesije na dru -
go lice de li mi~no ili u ce li ni samo uz sa gla -
snost davaoca koncesije, koncedenta. Savezno
ministarstvo za trgovinu vodilo je evi den ci ju 
i ocewivalo uskla|enost ugo vo ra o koncesiji
sa pozitivnim pro pi si ma i izdavalo je
re{ewe o registraciji ili odbijawu ugo vo ra. 

Zakonom o koncesijama Republike Srbije
predvi|eni su na~ini pre stan ka koncesije:
prestanak ugo vo ra (sporazumnim raskidom ili
prestankom ugo vo ra), oduzimawe koncesije i
dru gi razlozi utvr|eni ugo vo rom o koncesiji.
Po prestanku koncesije koncesionar predaje
objekat, ure|aje, postrojewa i dru gu opremu pred -
me ta koncesije, koja se po no vo vra}a u po se d
Republike Srbije.

Institut koncesije su poznavale i kori s -
tile Kraqevina Srbija i Crna Gora u ko ri -
{ }e wu i upra vqa wu prirodnim bogatstvima
(rudama) na kra ju 19-og i po~etkom 20-og veka,
kao i Kraqevina Jugoslavija izme|u dva svet -
ska rata. Po sle Drugog svet skog rata kom un i s -
ti~ka vla st, po uzoru na pro gram so ci ja lis -

ti~ke-boq{evi~ke partije SSSR-a, stavila je
van sna ge za ko no dav stvo bazirano na tra di ci -
o nalnim vrednostima tr`i{ne eko no mi je.
Koncesije su se vratile u jugoslovensko
pozitivno za ko no dav stvo kada se soci ja lis -
ti~ki kon cep t eko no mi je razotkrio u svoj svo -
joj pogubnosti i kada su jugoslovenskoj
privredi trebale zna~ajne stra ne investicije.
Koncesije su postale pozitivno za ko no dav stvo 
u SFRJ 1988, u Zakonu o stranom ula ga wu, da bi 
Republika Srbija donela Za kon o koncesijama
1990, a Crna Gora 1991. Sve se to desilo u okvi -
ru pro ce sa restaurirawa tradicionalnih vre d -
nosti tr`i{ne eko no mi je. Republika Srbija je 
donela novi Za kon o koncesijama po{to su
suspendovane sankcije Saveta bez bed nosti UN
pre ma SR Jugoslaviji 1996. godine. 

3. Koncesije u Isto~noj Evropi

U isto~noevropskim dr`avama biv{e
sovjetske eko no mi je restauriraju se instituti
tr`i{ne eko no mi je u prvim godinama 1990-ih,
koji su bili ukinuti dekretima marionetskih
sovjetskih vlada po sle Drugog svet skog rata. Na -
rav no, pro me ne pravnog re`ima nisu mo gle odmah 
da anuliraju sve ne ga tiv ne efekte biv{eg si ste -
ma. Tran zi ci je biv{ih sovjetskih ekonomija
nisu bile jed no stav ne, i evidentan je ceo spektar
raz li~itih bolnih iskustava i re zul ta ta. Pro ce s 
tran zi ci je bio je uspe{an u samo ne ko li ko
biv{ih isto~noevropskih dr ̀ ava: ^e{koj,
Slova~koj, Poqskoj i Ma|ar s koj. Ma|arsko
iskustvo je inte re san tno, jer je propisalo
institut koncesija  kao efikasan in stru ment u
reformi javne pri vre de od no sno  pred u ze}a. 

Ma|arski Parlament je doneo Akt XV 1991.
godine ko ji m su pro pi sa ne javne ili de lat no -
sti od op{teg in te re sa koje su osta le u is -
kqu~ivoj nad le`nosti dr`ave od no sno na ci o -
nal ne i lokalne vla sti. Zakonom su pro pi sa ni 
ugo vo r o koncesijama i derivati BOT (Build-
 Operate- Transfer) kao na~in upra vqa wa i
gazdovawa prirodnim bogatstvima, javnim
dobrima i infrastrukturnim objektima, kao
{to su ugo vo r o koncesiji o is tra`ivawu
rudnih bogatstava, pro iz vod we elektri~ne
ener gije, elektri~nih centrala i mre`a za
pre no s i distribuciju elektri~ne energije,
te lekomunikacija, javnih puteva, `eleznice,
ka na la i si ste ma za navodwavawe, luka, aero -
droma, komunalne infrastrukture itd8. 
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Ma|arski zakonodavac je definisao kon ce -
siju kao pra vo dr`ave, nacionalnog, regionalnog 
ili lokalnog nivoa vla sti da, u skla du sa va ̀ e -
} im zakonom, ugovara priv re meno ustupawe upra -
vqa wa i gazdovawa od re|enim prirodnim bogat s -
tvi ma, javnim dob rima i infrastrukturnim
si s te mi ma i ob jektima tre}im li ci ma, kon -
cesionarima, koji pla}aju naknadu za dobijeno
ovla{}ewe koje sadr`i monopol ili odre|enu
privi le giju na tr`i{tu. Odre|ene javne ili
op{te de lat no sti ma|arske pri vre de i po novom
ma|arskom reformskom zakonodavstvu osta le su u 
is kqu~ivoj nad le`nosti dr`ave.

Prou~avaju}i za ko no dav stvo ze ma qa u tran -
zi ci ji, biv{ih socijalisti~kih dr`ava, vid -
qi va je jasna namera zakonodavaca da privu~e
privatni ka pi tal, a naro~ito stra ni, u javni
sek tor pri vre de, jer o~igledna je neophodnost
uno{ewa ka pi ta la, a isto tako i teh no lo{kih
zna wa i opre me u jav na pred u ze}a od op{teg in -
te re sa. Javni ili op{ti in te re s je odlu~uju}i
kod zakonodavaca kada su se opredelili da
uobli~e atraktivan si ste m za privatne in ve -
sti to re, ukqu~uju}i inostrane. 

Si ste m koncesija ili koncesiono pra vo je
va`an in stru ment za pri vla~ewe stra nih in ve -
sti to ra, jer stra ni biznismeni po zna ju taj
institut ve o ma do bro iz tr`i{ne pri vre de, za -
tim, koncesioni od no si ostavqaju uti sak
transparentnosti i sigurnosti investitoru, za
raz li ku od dru gih ob li ka in ve sti ra wa,
kratkoro~nih pozajmica ili dugoro~nih kre di -
ta, u jav na pred u ze}a ze ma qa u tran zi ci ji. Javni
in te re s se mora ve o ma pa`qivo procewivati i
normirati, neophodno je negovati po li ti~ku,
pravnu i ekonomsku kon zi stent no st i sta bil -
nost, kako bi ze mqa ostva ri la imix sigurnog i
profitabilnog ambijenta za stra ne in ve sti to re
na dugi pe ri o d. Na rav no, pod ra zu me va se da
prav na re gu la tiva mora biti ve o ma jasna i da se u 
hodu mora pri la go|avati {to potpunijem
ostvarivawu javnog od no sno op{teg in te re sa
gra|ana biv{ih socijalisti~kih dr`ava. 

Prerano je sada govoriti o op{tim do -
metima koncesionog pra va u pro ce su pri -
vla~ewa stra nih investicija u Srbiju, zbog do -
bro poznate po li ti~ko-pravne i eko nom ske
situacije u prethodnoj deceniji. Koncesiono
pra vo je postalo nezamenqiv in stru ment u
pri vla~ewu stra nih investicija u dru gim
dr`avama Isto~ne Evrope, ali je jo{ prerano
izvoditi generalne za kqu~ke o konkretnoj
efi ka sno sti po je di nih mera.  

Za kqu~ak

Koncesije su je dan sa vre me ni fi nan sij ski
me to d finansirawa izgradwe infra s truk tu -
rnih objekata, koji se ba zi ra na ot pla ti in ve -
sti ci o nih tro{kova iz nov~anih pri ho da koje
ostva ru je iz gra|eni objekat. Koncesija je prav -
ni od no s izme|u dr`ave-koncedenta i pravnog
ili fizi~kog lica koncesionara, u kome
koncedent ustupa koncesionaru pra vo ko ri -
{ }ewa javnog dobra ili oba vqa wa javne slu`be 
uz odre|enu naknadu. Delegirawe upra vqa wa
dobrima od op{teg in te re sa pod ra zu me va upra -
vqa we op{tim dobrima davawem koncesija
pre d u ze}ima. Po isteku ugovorene koncesije,
vlasni{tvo objekta se pre no si na dr`avu koja
do no si od lu ku o dodeqivawu no vog pe ri o da
eksploatacije objekta starom ili novom
koncesionaru.

Jed na vr sta koncesije je fi nan sij ski me to d 
BOT (Build-Operate-Transfer) ili BOOT (Build-
 Own- Operate-Transfer), koji slu`i za fi nan si ra -
we izgradwe infrastrukturnih objekata, a
kori{}en je za izgradwu kapitalnih objekata u
ze mqa ma u raz vo ju i u razvijenim ze mqa ma.
Derivati finansijskog me to da BOT su tako|e

BTO (Build-Transfer-Operate), BBO ili BBC (Buy-
 Build- Operate), LDO (Lease-Develop-Operate), AOO
(Add-Own-Operate) i CAO (Con tract-Add-Operate )9.
Ovi fi nan sij ski me to di su nova fi nan sij ska
teh ni ka koja se ko ri sti kao na~in pri vla~ewa
in ve sti ci o nih sred sta va za izgradwu in fra -
struk turnih objekata od ve li kog javnog in te re -
sa gra|ana, ali koji su profitabilni u eks plo -
a taciji.

Ovi novi fi nan sij ski me to di su i putevi
svojinske transformacije koja pru`a si gur -
nost in ve sti to ri ma jer po zna ju ove in sti tute
iz tr`i{nih ekonomija. Kao derivati kon ce -
sija raz vi jen je i niz novih fi nan sij skih me -
to da izgradwe, eksploatacije novih ili starih 
infrastrukturnih objekata u ze mqa ma u raz vo -
ju, ali i u in du strij ski razvijenim dr`avama.
Ove fi nan sij ske teh ni ke su atraktivne za
stra ne in ve sti to re, jer im pru`aju ve}u si gur -
nost oplodwe ka pi ta la u iz grad wi i upra vqa -
wu infrastrukturnim objektima. U isto vre me
po sto ji sna`an javni in te re s gra|ana za
izgradwu, od no sno kori{}ewe odre|enih in -
fra strukturnih objekata. 

Koncesiono pra vo je postalo nezamenqiv
in stru ment pri vla~ewa stra nih investicija u
mno gim ze mqa ma isto~ne Evrope, ali je jo{
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prerano izvoditi op{te za kqu~ke o kon k ret -
noj efi ka sno sti po je di nih mera, ukqu~uju}i i
Srbiju.  

[ta bi sve tre ba lo normirati? (De Lege
Ferenda)
= Name}e se neophodnost da se ko ri ste svi

fi nan sij ski me to di stra nih ula ga wa, a
po seb no su atraktivni oni koji ne do vo de
do zadu`ivawa gra|ana – po re skih ob ve -
zni ka, nego pred sta vqa ju di rek tan pri ho d
u buxetu lokalne komune ili dr`ave. 

= Za kon Republike Srbije o koncesijama,
stra nim ulagawima, rudarstvu i geo -
lo{kim is tra`ivawima tre ba dopuniti
novim derivatima koncesija i novim fi -
nan sij skim me to di ma. 
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mr Ru`ica
MRDAKOVI] CVETKOVI]* 

Retrospektiva, aktuelni 
pro ble mi i per spek ti ve 

eko nom ske sa rad we Srbije i Rusije

Re zi me

Ruska Federacija je je dan od najz na~ajnijih spoqnotrgovinskih part ne ra Republike
Srbije. Obim robne razmene izme|u Srbije i Rusije u 2007. go di ni iznosio je 3,1 milijarde
dolara. Uvoz iz Ruske Federacije iz no si 2.626 miliona dolara, od ~ega su 80% energenti -
isporuke nafte i gasa. Iz vo z Srbije u Rusiju iz no si svega 450 miliona dolara.
Tradicionalno, jo{ SSSR bila je je dan od naj va`nijih eko nom skih part ne ra SFRJ. Naj -
va`nija je bila sa rad wa u obla sti razmene robe i uslu ga, ali su bili raz vi je ni i dru gi
vidovi sa rad we: investiciono-tehni~ka sa rad wa, proizvodna kooperacija, za jed ni~ka
ula ga wa. Sporazum o saradwi u obla sti nafte i gasne pri vre de koji je potpisan u januaru
2008. stva ra preduslove za daqi dugoro~ni raz vo j sa rad we izme|u Srbije i Rusije.

Kqu~ne re~i: Srbija, Rusija, ekonomska i fi nan sij ska sa rad wa, nafta i gas, sporazumi. 

Uvod

Vlada Republike Srbije i Vlada Ruske
Federacije za kqu~ile su, januara 2008. godine,
Sporazum o saradwi u obla sti naftne i gasne
pri vre de sa ci qem una pre|ewa naftne i gasne
pri vre de dveju ze ma qa, stvarawa povoqnih
uslova za projektovawe, fi nan si ra we, iz gra d -
wu, rekonstrukciju i kori{}ewe objekata gas -
ne i naftne pri vre de na teritoriji Republike
Srbije i pove}awa energetske sigurnosti i
obez be|ewa kon ti nu i ra nih isporuka gasa i
nafte iz Ruske Federacije u Republiku
Srbiju, wi ho vog tranzita u tre}e ze mqe, kao i
pro iz vod we naftnih derivata na teritoriji
Republike Srbije.

Ovaj sporazum izazvao je burne reakcije i
odre|ene podele u po li ti~kim krugovima u Re -
pub lici Sr bi ji, jo{ pre we go vog pot pi si va -
wa. U ovom radu poku{a}emo da damo odgovore
na sle de}a pi ta wa:

= {ta ovaj sporazum pred sta vqa za ekonomiju 
Srbije, 

= kakve nam pred no sti pru`a, 

= {ta mo`emo o~ekivati od wegove pri me ne,

= kakvi pozitivni efek ti se o~ekuju u vezi
sa snabdeveno{}u na{eg tr`i{ta ener -
gen tima, 

= upo{qavawe radnika i raz vo j odre|enih
proizvodnih kapaciteta, i

= potencijalne ne ga tiv ne reperkusije na
sta we u privredi Srbije. 

UDK 339.92 (497.11:470)
Stru~ni ~lanak

*)

Istra`iva~ saradnik u Institutu za ekonomiku poqoprivrede



Da bi se sagledale mogu}e al ter na tive
daqeg razvoja eko nom ske sa rad we Srbije i
Ruske Federacije, po treb no je osvr nu ti se na
dosada{wu ekonomsku i fi nan sij sku sa rad wu
Srbije od no sno Jugoslavije sa Rusijom, od no -
sno biv{im Sovjetskim Savezom i sagledati
aktuelne pro ble me me|usobne sa rad we ovih ze -
ma qa.

1. Dosada{wa sa rad wa Jugoslavije 
sa Sovjetskim savezom

Struktura, dinamika i raz vo j eko nom ske sa -
rad we sa Rusijom i dru gim is to~ no ev rop s kim
ze mqa ma uticali su na raz vo j sa rad we u obla sti

pla}awa i kreditirawa. Ekonomska sa rad wa sa
isto~noevropskim ze mqa ma iz u zet no je va`na za
na{u pri vre du. Ova grupa ze ma qa pred sta vqa
zna~ajno tr`i{te za na{ iz vo z, ali i pod ru~je za 
snabdevawe pri vre de stra te{kim sirovinama i
opre mom. Dugo godina jed nu tre}inu ukup ne
jugoslovenske spoq no tr go vinske razmene ~ i ni -
la je razmena sa ovim ze mqa ma. Sovjetski Savez
bio je naj ve}i spo q no tr govinski part ne r So ci -
jalisti~ke Fe d e rativne Republike Ju go sla vije.
Tr go vin ski sporazumi za kqu~ivani su za
odre|enu godinu, ali su dinamika i obim robne
razmene planirani i utvr|ivani robnim li sta -
ma i za petogodi{we periode.

Zbog nekonvertibilnosti nacionalnih va -
luta, Jugoslavija je sa ze mqa ma Isto~ne Evrope 
me|usobna pla}awa regulisala za kqu~ivawem
klirin{kih sporazuma. Do 1974. godine sa
svim isto~noevropskim ze mqa ma pla}awa su
se obavqala na bazi klirin{kih platnih
sporazuma. Sredinom sedamdesetih godina sa
ne kim ze mqa ma za kqu~eni su sporazumi o
prelasku na konvertibilni na~in pla}awa. Sa 
Ma|arskom, Poqskom, Rumunijom i Bugarskom 
pre{lo se na konvertibilni na~in pla}awa
1975.  godine, a sa Sovjetskim Savezom, ^eho -
sl o va~kom, DR Nema~kom i Albanijom kon -
vertibilni plat ni sporazumi za kqu~eni su
devedesetih godina. Prelaz sa klirin{kog na
konvertibilni na~in pla}awa odvijao se po -
ste pe no. Naj pre su u bilateralne klirin{ke
platne sporazume ugra|ene od red be da se
pla}awa za po slo ve dugoro~ne proizvodne
kooperacije, dugoro~ne po slov ne ak tiv no sti i 
za jed ni~ki na stu p na tre}a tr`i{ta oba vqa ju u
konvertibilnim devizama, ili da se sva
pla}awa izme|u dveju ze ma qa, iznad iz no sa re -
volv ing kre di ta, vr{e u ame ri~kim dolarima.
Po sle za kqu~ewa konvertibilnih platnih
sporazuma i daqe su se, zbog ne do stat ka de viz -
nih sred sta va, provla~ili ele men ti kli rin -
{kog na~ina pla}awa. Po~etkom devedesetih
godina za kqu~en je Plat ni sporazum o pre las -

ku na konvertibilni na~in pla}awa izme|u
SFRJ i SSSR,  potpisan 01.11.1990. godine, a
po ~eo je da se pri me wu je  01.01.1991. godine.

Od isto~noevropskih ze ma qa dobijali smo
me|udr`avne kredite, uglav nom robne, koje
smo koristili za uvoz opre me i re pro duk cio -
nog ma te ri ja la sa ovog pod ru~ja, a naj va`niji za 
na{u pri vre du bio je uvoz energenata, pre sve -
ga nafte. Ko mer ci jal ni kre di ti su maweg obi -
ma i mawe va`ni za na{u pri vre du.

U kliringu ne po sto ji fi nan sij ski kre di t
u obra~unskoj valuti. To je razumqivo, jer bi
wi ho v plasman predstavqao pro sto do zn a ~a -
vawe, pu tem klirin{kog ra~una, kreditnog iz -
no sa korisniku u dru goj ze mqi. Ova kav fi nan -
sij ski kre di t sveo bi se na to da ze mqa davalac
kre di ta bude samo za iz no s kre di ta zadu`ena na 
klirin{kom ra~unu, bez od go va ra ju}eg robnog
po kri}a, a da ze mqa primalac kre di ta bude
upra vo ta koja kreditira, jer bi iz no s kre di ta
is pla}ivala na osno vu doznake u nacionalnoj
valuti korisniku kre di ta. 

Sa klirin{kog pod ru~ja dobijali smo dr -
`avne i komercijalne kredite, uz povoqne us -
lo ve (kamate i rokovi ot pla te). Ana li za kre -
dit no-finansijskih od no sa sa klirin{kim
isto~noevropskim ze mqa ma po ka zu je da je po
osno vu kre ta wa dugoro~nog ka pi ta la to kom
osam desetih godina do{lo do ve li kog neto od -
liva sred sta va iz Jugoslavije. Ot pla te glav ni ce 
duga po kreditima uzetim iz ovih ze ma qa ve}e su 
od kori{}ewa novih kre di ta. Neto od liv
dugoro~nih sred sta va nastao je gotovo is -
kqu~ivo u od no si ma sa SSSR-om. Ovo uma we we
nivoa duga po osno vu kori{}ewa sre d woro~nih 
i dugoro~nih kre di ta de li mi~no je kom pen -
zovano ne{to ve}im ko ri{ }ewem kre di ta iz
^ehoslova~ke i DR Nema~ke. 

Izme|u SFR Jugoslavije i Sovjetskog Sa -
veza najrazvijenija je bila kreditna sa rad wa u
vidu me|udr`avnih kre di ta. Za ove kredite
garantovala je dr`ava. Ova for ma kreditne sa -
rad we je osamdesetih godina u sve tu bila mawe
zastupqena, ve li ki broj ze ma qa ju je  napustio.
SSSR je ovaj vid kre di ta zadr`avao a mi smo
prihvatali, iako su na{im privrednim sub -
jek tima vi{e odgovarale dru ge for me kreditne 
sa rad we i samostalnost u spoqnotrgovinskoj
sferi. Kredite smo dobijali pod povoqnim
uslo vi ma: kamatne sto pe su bile 2%, pa su za -
tim pove}ane na 4%, a rokovi ot pla te bili su
od 10 do 12 godina. Od SSSR smo dobijali i
komercijalne kredite. Za  ove kredite uslo vi
su bili malo nepovoqniji: kamatna sto pa od 4
do 6%, a rok ot pla te od 6 do 8 godina. Pri
kori{}ewu robnih kre di ta iz SSSR bio je
prisutan pro ble m nepovla~ewa odobrenih
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kre di ta i, u takvim slu~ajevima, tra`ilo se
pro du`ewe roka kori{}ewa istog kre di ta na
na red ni pe ri o d (prolongirawe). Kre di t se
koristio povla~ewem roba iz Sovjetskog
Saveza, a ot pla}ivao se bilo po la ga wem di -
nar skih sred sta va do bi je nih prodajom te robe,
bilo isporukama robe. Kre di ti i kamata ot -
pla}ivani su pu tem kwi`ewa od go va ra ju}ih
iz no sa na specijalne ra~une u obra~unskim
dolarima, koje su otvorile nad le`ne ban ke
(dan ot pla te je da tum kwi`ewa na specijalnim
ra~unima, a upisani iz no si uzi ma ju se u ob zi r
pri usa gla{avawu robnih li sta).

Jugoslavija je od SSSR do bi la kre di t od 40
miliona dolara, uz kamatu od 2% godi{we, na
osno vu Sporazuma o eko nom skoj i teh ni~koj
saradwi u iz grad wi hidroenergetskog i plo -
vid benog si ste ma „\erdap" iz 1965. godine.
Predvi|eno je da se kre di t ko ri sti u pe ri o du
1965-1971, ali, po{to kre di t nije bio is ko -
ri{}en u predvi|enom roku, rok je pro du`en
do 1975. godine. Ugovoreno je da otplata kre di -
ta po~iwe deset godina po sle kori{}ewa kre -
di ta. Kre di t od 33 miliona obra~unskih do la -
ra odobren je na osno vu Sporazuma o pru`awu
teh ni~ke pomo}i od stra ne SSSR u obnovi
grada Skopqa. Kamata je 2%, otplata kroz 10
godina, ra~unaju}i od zavr{etka isporuka.

Za pla}awe projektnih radova i opre me po -
treb ne za izgradwu i pro{irewe pred u ze}a
crne i obojene metalurgije odobren je kre di t
od 160 miliona dolara, na osno vu Sporazuma o
eko nom skoj i teh ni~koj saradwi i pro{irewu
u SFRJ pred u ze}a crne i obojene metalurgije,
energetike i dru gih in du strij skih objekata iz
1966. godine. 

Vlada SSSR odobrila je Vladi SFRJ me -
|udr`avni kre di t od 540 miliona obra~unskih 
dolara, uz kamatu od 2% godi{we i rok ot pla te
12 od no sno 10 godina, za pe ri o d 1973-1980.1

Ovaj kre di t koristile su jugoslovenske or ga -
ni za ci je za pla}awe opre me, ma{ina, gra |e -
vin ske mehanizacije i ne kih ma te ri ja la koji
se is po ru~uju iz SSSR za izgradwu i re kon -
struk ciju in du strij skih pred u ze}a pred vi -
|enih u sporazumu, kao i za projektantske ra do -
ve za objekte obojene i crne metalurgije i 
pod zemne ̀ eleznice u Zagrebu.

SSSR je odobrio Jugoslaviji me|udr`avni
kre di t od 450 miliona obra~unskih dolara za
privrednu i teh ni~ku sa rad wu u iz grad wi i

rekonstrukciji in du strij skih i dru gih ob je ka -
ta.2 Ugovorena je kamata od 4% godi{we i rok
ot pla te 10 godina, s po~etkom ot pla te 2 godine
po s le isteka godine u ko joj je izvr{ena is po -
ruka. Kre di t i kamata pla}aju se kwi`ewem
od go va ra ju}ih iz no sa na specijalne ra~une, u
obra~unskim SAD dolarima. Usa gla{en je
spisak in du strij skih i dru gih objekata na
~ijoj iz grad wi i rekonstrukciji }e dve stra ne
sara|ivati u skla du sa uslo vi ma odobrenog
kre di ta i raspodele sume kre di ta. Pre ko ra -
~ewe kre di ta pla}alo se pre ma Plat nom i
Trgovinskom sporazumu, a na osno vu do go vo ra
za in te re so va nih or ga ni za ci ja (krajwi ko ri -
sni ci bili su du`ni da u roku ot pla}uju
dospelu dinarsku pro tiv vred no st, pla}aju
kamatu i dru ge tro{kove na ne is ko ri{}eni
deo kre di ta). Za oba ve ze krajweg ko ri sni ka
garantovala je republika, od no sno pokrajina.

Ka rak te ri sti~no je da je Sovjetski Savez
bio neto kreditor to jest odobravao je vi{e
kre di ta nego {to je uzimao. SSSR je prvi u
istoriji, od 1965. godine, ukinuo prak ti~no
sve da`bine na uvoz robe iz ze ma qa u raz vo ju i
svo je kredite ovim ze mqa ma odobravao je pod
po voq ni jim uslo vi ma od op{tih uslova koji su 
va`ili na svetskom tr`i{tu ka pi ta la.
Sredinom osamdesetih godina obim pomo}i
koju je SSSR pru`ao ze mqa ma u raz vo ju, pre ma
po da ci ma OUN, iznosio je 1,4% we go vog bruto
nacionalnog proizvoda. Obim pomo}i od EEZ
iznosio je 0,51%, Japana 0,35%, a SAD 0,24%.

U pro ce su konsolidacije klirin{kih po -
tra`ivawa izme|u Jugoslavije i Sovjetskog
Saveza, po sle ukidawa klirin{kog na~ina
pla}awa prevremeno je ot pla}eno 647 miliona
dolara duga SSSR-u pu tem prebijawa sa po -
tra`nim saldom kod Narodne ban ke Ju go sla -
vije. Doma}a pred u ze}a ~iji je dug prevremeno
ot pla}en zadu`ena su kod NBJ za isti iz no s,
ali uz novo dospe}em oba ve za. Zbog ukidawa
kli rin{kih sporazuma, od 1991. godine se ne
ko ri ste kre di ti u klirin{kim dolarima.
Sredworo~ni kre di t od 555 miliona dolara,

koji je 1988. godine odobren Gosbanci (dr`avnoj 
banci) za li kvi da ci ju beskamatnog po tra`nog
sal da klirin{kog ra~una, po no vo je, 1991. po -
sle ukidawa kliringa, vra}en u po tra`ni sal -
do Narodne ban ke Jugoslavije. Ovom teh ni~kom 
operacijom izvr{ena je konsolidacija kli -
rin {kih po tra`ivawa i oba ve za izme|u dveju
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Sporazumom o ekonomskoj i tehni~koj saradwi u izgradwi i rekonstrukciji industrijskih preduze}a i objekata u SFRJ, iz 1972.
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 Sporazum iz 1981. godine i Protokoli uz Sporazum iz 1986. i 1988.



ze ma qa. Sredworo~ni i dugoro~ni spoqni dug
Jugoslavije u toj go di ni je iznosio 15.636
miliona dolara, od toga konvertibilnih
15.113 miliona i klirin{kih 523 miliona
dolara. Zajednici ne za vi snih dr`ava je u 1992.
go di ni ot pla}eno 219 miliona dolara kre di ta, 
kompenzacijom sa po tra`nim saldom na
klirin{kom ra~unu. 

U obla sti kreditirawa bili su pri sut ni
odre|eni pro ble mi. Jed na od najz na~ajnijih
investicija je me|udr`avni kre di t za sanaciju 
MK „Smederevo". Dospele oba ve ze u 1988. od
180 miliona klirin{kih dolara trans fe ri sa -
ne su u za jed ni~ko ula ga we, tran sfe r do bi ti i
re trans fer osniva~kog ka pi ta la tre ba lo je da
po~ne 1993. Za nabavku in ve sti ci o ne opre me i
fi nan si ra we in ve sti ci o nih radova obez -
be|en je i za jed ni~ki ulog od sovjetskog part -
ne ra, kroz novi robni kre di t u vi si ni od 142
miliona klirin{kih dolara. Metalur{ki
kombinat Smederevo je 1988. tra`io od la ga we
pla}awa oba ve za po kreditu od 180 miliona
dolara do 1994. i odo bre we no vog robnog kre -
di ta od 120 miliona dolara.

2. Na~in regulisawa klirin{kih po tra`ivawa
izme|u biv{e SFRJ i SSSR

Klirin{ki na~in pla}awa omo gu}avao je
da se pove}a obim robne razmene sa biv{im
socijalisti~kim ze mqa ma, koje su isto kao i
mi imali problema sa obez be|ewem kon ver ti -
bilnih sred sta va pla}awa, ali su bili pri sut -
ni pro ble mi akumulirawa na{eg po tra`nog
sal da na klirin{kim ra~unima. Po sle ras pa -
da SFRJ neophodno je bilo po de li ti kli rin -
{ka po tra`ivawa izme|u biv{ih ju go slo ven -
skih r epublika. Kriterijumi na osno vu ko jih
je izvr{ena ova po de la sli~ni su kri te ri -
jumima za deobu ukup nih du go va i po tra`ivawa
biv{e SFRJ. Po~etkom osamdesetih godina
vi {e od polovine jugoslovenskog izvoza re a -
li zo va no je u klirin{kim aran`manima. Ana -
li za pariteta uvoznih i izvoznih cena u
klirin{koj razmeni uka zu je na to da su cene
ve}e od doma}ih cena u iz vo zu na klirin{ko
pod ru~je, a da su cene uvoza sa klirin{kog
pod ru~ja bile ve}e i od doma}ih cena i od cena
uvoza sa kon vertibilnog pod ru~ja. 

Vi{e uvoz ne cene nisu se mo gle
kompenzovati vi{im izvoznim ce na ma, jer su -
bjek ti koji su izvozili na klirin{ko pod ru~je 
i koji su uvozili sa klirin{kog pod ru~ja nisu
isti. Klirin{ki uvoz, skupqi od doma}ih
proizvoda i pro iz voda uvezenih sa
konvertibilnog pod ru~ja, delovao je infla -
tor no (na stra ni tro{kovne inflacije). Iz vo -
zni ci su, sa dru ge stra ne, nastojali da i na

doma}em tr`i{tu po stig nu cene koje su
ostvarivali na klirin{kom tr ̀ i{tu i to je

tako|e predstavqalo pri ti sak na in flaciju.

Prelaz sa klirin{kog na kon ver ti bilni
na~in pla}awa imao je za ciq re {avawe
problema na{eg dugogodi{weg po tra ̀  nog sal -
da na klirin{kim ra~unima. Re zul ta t je us po -
sta vqa we svetskih cena u razmeni sa ovim ze -
mqa ma, kao i razmena kvalitetnije robe.    

Mada je u godinama ne po sred no po sle uvo -
|ewa konvertibilnog na~ina pla}awa do{lo
do izvesnog za sto ja u robnoj razmeni sa SSSR,
zbog pri la go|avawa privrednika novim uslo -
vi ma i novoj regulativi razmene, ka sni je se
obim razmene uve}ao, ali se ispoqava ten den -
ci ja stalnog rasta na{eg trgovinskog de fi ci -
ta. Radi uma we wa deficita preduzimane su
odre|ene mere, na pri mer uvo|ewe saglasnosti 
na uvoz. 

Na dinamiku i obim eko nom ske sa rad we
izme|u dveju ze ma qa uticali su i sada uti~u i
dru gi fak to ri: po li ti~ki fak to ri, spoq no tr -
govinska po li ti ka ze ma qa (vezanost za ovo
tr`i{te, pro ble m zadu`enosti i nastojawe da
se pove}awem izvoza uz restrikciju uvoza obez -
be de de vi zna sred stva za otplatu du go va, tret -
ma n na{e ze mqe u okvi ru celokupne spoq no tr -
go vinske po li ti ke), a naj va`niji su fak to ri
strukturne prirode (struktura uvoza). Kada
npr. u srpskoj privredi do|e do uma we wa udela 
u~e{}a investicija u osnov na sred stva u bruto
doma}em pro iz vo du, uma wu je se uvoz opre me i
ma{ina. U strukturi razmene sa Rusijom
zna~ajno me sto ima uvoz ma{ina i opre me, {to
zna~i da je umawen uvoz iz te ze mqe, a to bi se
mo glo odraziti i na na{ iz vo z. 

Sporazumom o sukcesiji izme|u biv{ih
republika SFRJ, u okvi ru podele oba ve za i po -
tra`ivawa izme|u biv{ih jugoslovenskih
republika, utvr|en je i kqu~ za po de lu
klirin{kih po tra`ivawa od biv{eg SSSR.  

Deoba klirin{kih po tra`ivawa izvr{ena 
je u skla du sa Zakonom o ratifikaciji me mo -
ran duma izme|u vlade Ruske Federacije i
Vlade Bosne i Hercegovine, Vlade Republike
Makedonije, Vlade Srbije i Crne Gore, Vlade
Republike Slovenije, Vlade Republike Hr vat -
ske o regulisawu me|usobnih fi nan sij skih
po tra ̀ ivawa po obra~unima vezanim za robni
pro met izme|u biv{eg SSSR i biv{e SFRJ.
Mem o ran dum izme|u Ruske Federacije i
biv{ih jugoslovenskih republika o re gu li -
sawu m e|usobnih fi nan sij skih po tra`ivawa
po obra~unima vezanim za robni pro met (ug -
lav nom klirin{ki sal do na ra~unima) izme|u
biv{e SFRJ i biv{eg SSSR, potpisan je u
Moskvi 17.9.2003, ali ga je Skup{tina SCG
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ratifikovala 2004.3  Vlada Ruske Federacije
prihvatila je, 2. aprila 1993. godine, oba ve zu 
po pojedinim kategorijama du go va wa biv{eg
SSSR pre ma stra nim poveriocima. 

Uku pan sal do obra~una iznosio je
1.291.951.838,77 klirin{kih dolara, u ko ri st
dr`ava sukcesora biv{e SFRJ. Ovaj sal do
klirin{kih po tra`ivawa, utvr|en na dan pot -
pi si va wa memoranduma, 17. septembra 2003,
kona~an je i  ne pod le`e oba ve zi re vi zi je.   

Memorandumom o regulisawu me|usobnih
fi nan sij skih po tra`ivawa po obra~unima
vezanim za robni pro met izme|u biv{e SFRJ
sa biv{im SSSR dogovoreno je koji me |u vla -
dini sporazumi izme|u biv{eg SSSR i biv{e
SFRJ i protokoli uz wih, kao i me |u ban -
karski sporazumi o tehnici obra~una po tim
sporazumima (19 „originalnih kre dit nih
sporazuma" na ve de no je u memorandumu)
prestaju da va`e danom pot pi si va wa
memoranduma ili prestaju da va`e danom
stupawa na sna gu memoranduma u od no si ma
izme|u Ruske Federacije i dr`ava sukcesora
biv{e SFRJ. 

Memorandumom su regulisana sle de}a po -
tra`ivawa:

Po tra`ivawa biv{e SFRJ pre ma biv{em
SSSR u klirin{kim SAD dolarima:

= ostatak na beskamatnom likvidacionom
ra~unu br. 1 Narodne ban ke Jugoslavije u
Vwe{ekonombanci     873.473.452

= ostatak na beskamatnom likvidacionom
ra~unu br. 2  NBJ u 
Vwe{ekonombanci       558.862.639

= kamata po 
dr`avnom kreditu 313.695.879

= du go va wa za izvozne isporuke 
u biv{i SSSR 29.482.747.

Po tra`ivawa biv{eg SSSR pre ma biv{oj
SFRJ u klirin{kim SAD dolarima:

= po tra`ivawa po 
dr`avnim kreditima 263.735.182

= oba ve ze po 
akceptnim menicama                214.890

= du go va wa po akreditivima 
ba na ka biv{e SFRJ 32.708.076

= du go va wa po obra~unima 
u obliku doznaka  20.000.000.

Po tra`ivawa u SAD dolarima: sal do
specijalnog kamatnog ra~una A Vne{ e ko n o m -
banke u Narodnoj banci Jugoslavije
(29.963.234), sal do specijalnog kamatnog ra~una 
B Vne{ekonombanke u Narodnoj banci Jugo sla -
vije (136.631), dugovawe po izvoznim akre di -
tivima ovla{}enih ba na ka SFRJ (16.358.581) i
komercijalna du go va wa biv{e SFRJ (582.941).
Po tra`ivawa u SAD dolarima pre ra~unavaju se
u klirin{ke SAD dolare po kursu 1 klirin{ki 
SAD $ = 0,625 SAD $.

Ukup no klirin{ko dugovawe Ruske
Federacije (1,3 milijardi klirin{kih do la -
ra) raspodequje se izme|u dr`ava sukcesora
SFRJ u srazmeri koja je utvr|ena Sporazumom
o sukcesiji, na sle de}i na~in:

= Bosna i Hercegovina 15,5%

= Republika Makedonija 7,5%

= Srbija i Crna Gora 38%
(ili 490.941.698,73 
klirin{kih dolara),

= Republika Slovenija 16%

= Republika Hrvatska 23%

Odredbama o bankarskim procedurama re -
gu li sano je da }e Vwe{eko nom ban ka i Na -
rodna ban ka Srbije zatvoriti sve ra~une koji
su bili otvoreni u skla du sa originalnim kre -
ditnim sporazumima na ve de nim u me mo ran -
dumu i otvoriti jedinstveni ra~un kod Vne{ e -
kon ombank, na ime Narodne ban ke SFRJ i pet
pod ra~una na ime sva ke dr`ave sukcesora
biv{e SFRJ. Ovim Sporazumom dogovoren je i
na~in regulisawa dela kratkoro~nog ko mer -
cijalnog duga NIS-a pre ma ruskoj naftnoj
kom pa ni ji Gasprom.

Na~in na koji je izvr{ena po de la kli -
rin{kih po tra`ivawa sli~an je kri te ri ju -
mima za po de lu du go va i kvote u MMF. Po de la
kli rin{kih po tra`ivawa tre ba lo je da se
spro ve de na malo dru ga~iji na~in. Tre ba lo je
ima ti u vidu da su iz vo zni ci na klirin{ko
pod ru~je uglav nom pred u ze}a iz Srbije i pre ma
tome udeo po tra`ivawa Srbije bi tre ba lo da
bude znat no ve}i. Analizom regionalne us me -
renosti izvoza republika biv{e SFRJ i ut vr -
|ivawem procenata u~e{}a po je di nih repub -
li ka u ukup nom klirin{kom iz vo zu SFRJ
do {lo bi se do pravih kri te ri ju ma za po de lu
kli rin{kih po tra`ivawa od biv{eg SSSR. S
ob zi rom na to da smo mala ze mqa, koja ~esto
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mora da se povinuje eksternim uticajima, tako
je bilo i u ovom slu~aju. Presudnu ulo gu u
utvr|ivawu u~e{}a biv{ih jugoslovenskih
republika u po de li klirin{kih po tra`ivawa
imala je me|unarodna zajednica.

3. Aktuelni pro ble mi eko nom ske 
sa rad we Srbije i Rusije

Ruska Federacija je najz na~ajniji spoq no -
tr govinski part ne r Srbije. Ula ga wem ka pi ta -
la u srpska pred u ze}a nastoji da zadr`i svo je
me sto na srpskom tr`i{tu. Ukup ni obim rus -
kih investicija iz no si skoro pola milijarde
dolara. Rusija je bila naj ve}i spoqno tr go vin -
ski part ne r Srbije. Uvoz iz Rusije je u 2006.
bio 2,3 milijarde dolara i obuhvatao uglav nom
energente, a iz vo z Srbije u Rusiju svega 300
miliona dolara, po{to su srpski proizvodi
izgubili svo ju po zi ci ju na ruskom tr`i{tu
zbog jake konkurencije sa zapada. U strukturi
izvoza Srbije u Rusiju najz na~ajniji je iz vo z
robe {iroke po tro{we i tre ba iskoristiti to 
{to su ruski po tro{a~i navikli na na{u robu
{iroke po tro{we. Tra`eni su i poqo pri v -
red ni proizvodi, vino, neke vr ste gumenih
proizvoda, gra|evinski ma te ri jal (crep, ke ra -
mi~ke plo~ice). U 2007. go di ni uvoz iz Rusije
(oko 2,6 milijardi dolara) je skoro sedam puta
ve}i od izvoza (oko 450 miliona dolara). Po
obimu robne razmene Ruska Federacija je sada
dru ga na li sti spoqnotrgovinskih part ne ra
Srbije, iza Nema~ke. Rusija je bila i bi}e pod -
ru~je za snabdevawe na{eg tr`i{ta stra -
te{kim sirovinama, opre mom i repro ma te ri -
jalom. Pa ipak, na li sti stra nih direktnih
investicija Rusija je ~ak na 18. me stu.

Multilateralnim memorandumom o na~inu
regulisawa me|usobnih oba ve za i po tra`ivawa po 
osno vu robne razmene izme|u Ruske Federacije i
biv{ih republika SFRJ, utvr|en je ta~an i
kona~an sal do klirin{kih po tra`ivawa, koji
Ruska Federacija duguje biv{im jugoslovenskim
republikama u iznosu od 1.290 miliona kli rin -
{kih dolara, od ~ega Sr bi ji i Crnoj Gori 490
miliona klirin{kih SAD dolara. Pre ra~un
klirin{kih SAD dolara u ame ri~ke dolare
izvr{en je pre ma kursu 0,625, tako da je iz no s oba -
ve za Ruske Federacije pre ma Sr bi ji 288 miliona
ame ri~kih dolara, a pre ma Crnoj Gori 18 miliona 
ame ri~kih dolara. Multilateralnim memo ran -
dumom stavqen je van sna ge plat ni sporazum iz

1990. godine, ali se pla}awa sada oba vqa ju u skla -
du sa odredbama ~lana 8. Statuta MMF o
konvertibilnim pla}awima (za sve teku}e tran -
sak ci je pre ma ino stran stvu).

Memorandumom o razumevawu u vezi sa

pitawem regulisawa me|usobnih oba ve za i po -
tra`ivawa po osno vu robne razmene, koji je za -
kqu~io zamenik ministra finansija Ruske
Fe deracije sa ministrima finansija Re pub -
like Srbije i Republike Crne Gore, 2004. go -
dine, utvr|en je na~in regulisawa oba ve za. Od
288 miliona dolara, ko li ko Srbija po tra`uje,
re gu li san je dug Naftne industrije Srbije
pre ma Gaspromu u iznosu 188 miliona dolara,
za isporuke vr{ene u pe ri o du od 1994. do 2000.
godine. Ostatak od 100 miliona SAD dolara
Ruska Federacija }e izmiriti isporukama in -
ve sti ci o ne opre me za pro je ka t „\erdap", kao i
za izgradwu akceleratora „Vin~a", i is po ru -
kama opre me po individualnim ugovorima o
isporukama opre me. 

Sporazum o slo bod noj trgovini izme|u SRJ 

i Ruske Federacije za kqu~en je i objavqen je u
„Sl. listu SRJ – Me|unarodni ugo vo ri", br.
1/2001. Sporazum se pri me wu je, mada ga Ruska
Federacija jo{ nije ratifikovala (od red be o
carinskim povlasticama, sta tus naj pov la -
{}enije nacije). 

Sporazum o iz be ga va wu dvo stru kog opo re -
zi va wa za kqu~en je sa Ruskom Federacijom i
pri me wu je se.

Sporazum o uzajamnom podsticaju i za {ti -

ti investicija sa Ruskom Federacijom za -
kqu~en je 1996. godine. Investiciona sa rad wa
sa  Ruskom Federacijom od vi ja se uspe{no.

Naj ve}a stra te{ka investicija ovog ve li kog
stra te{kog part ne ra u na{oj ze mqi je ula ga we
ruske naftne kom pa ni je „Lukoil" u kupo vinu
„Beopetrola". Mada se ovde ispoqavaju i neke ne -
ga tiv ne tendencije: za ~etiri godine up ra vqa wa
pred u ze}em Rusi su ukinuli ve le prodaju i time
ogra ni~ili prihode fir me na ma lo prodajne
cene, nisu is pla}ivali di vi den de malim ak ci o -
na ri ma i sveli su vred nost ak ci ja sa 706 evra na
~etvrtinu tog iz no sa. Re vizijom je utvr|eno da ni
po re z nije re dov no upla}ivan. Da li je ovde re~ o
nerealnom prikazivawu fi nan sij skih re zul ta ta
(fik tiv ni gu bi tak) u ciqu reeksporta pro fi ta,
tre ba lo bi da utvrde re vi zo ri, ali je ovom
investicijom po boq{ano snabdevawe srpskog
tr`i{ta naftnim derivatima.4 
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Ruska firma „VIZA" kupila je „Rekord".
Uralska rudarsko-metalur{ka kompanija ku -
pi la je pred u ze}e za pro iz vod wu bakarnih cevi 
„Majdanpek". Rusija ula`e i u na{u trans -
portnu infrastrukturu (npr. luka Bogojevo na
Dunavu), a za kqu~en je i ugo vo r o u~e{}u
ruskih firmi u izgradwu TE „Novi Sad 2006",
koja }e raditi na gas. 

Ruske kom pa ni je su za in te re so va ne za ku -
povinu JAT-a, pred u ze}a koja se bave ma -
{inogradwom, poqoprivrednih kombinata,
industrije gra|evinskog ma te ri ja la (ce men t,
crep), pred u ze}a iz obla sti metalurgije i dru -
gih.5 Wi ho v in te re s za kupovinu NIS-a i
podzemnog skla di{ta gasa „Banatski dvor"
konkretizovan je "energetskim sporazumom"
za kqu~enim u januaru 2008. godine.

 
Rusija je ze mqa bogata sirovinama i rudnim
bogatstvom, pa ima {ta da ponudi na svetskom
tr`i{tu. Zbog toga ova ze mqa sada nema
platno-bilansnih problema, ve} ostva ru je
suficit u robnoj razmeni sa inostranstvom.
Ipak, naglo pove}awe suficita u 2004. i 2005.
go di ni re zul ta t je pre svega skoka cena nafte
na svetskom tr`i{tu. Suficit Rusije se u pe -
ri o du po sle 2000. godine kretao u rasponu od
30 (u 2002) pa do 59,6 milijardi dolara (u 2004).

4. Sporazum izme|u Vlade Republike Srbije i
Vlade Ruske Federacije o saradwi u obla sti

Naftne i gasne pri vre de

Sporazumom o saradwi u obla sti naftne i
gasne pri vre de ugovorena je realizacija sle -
de}ih pro je ka ta:

1. izgradwa na teritoriji Republike Sr -
bije deonice gasovodnog si ste ma (ga -
sovod) u okvi ru magistralnog gas o vod -
nog si ste ma u iz grad wi iz Ruske Fede -
ra cije kroz Crno more i teritoriju tre -
}ih ze ma qa i Republike Srbije za tran -
zit i isporuke prirodnog gasa u dru ge
ze mqe Evrope;

2. izgradwa podzemnog skla di{ta gasa na
me stu iscrpqenog gasnog poqa „Ba nat -
ski Dvor", koje se na la zi 60 kilometara
severoisto~no od No vog Sada;

3. rekonstrukcija i modernizacija teh no -
lo{kog kom plek sa koji pripada Ak cio -
narskom dru{tvu „Naftna industrija
Srbije".

U ciqu realizacije pro je ka ta gasovoda i
podzemnog skla di{ta gasa ze mqe potpisnice
sporazuma me|usobno pru`aju pomo} u os ni -
vawu od go va ra ju}ih kompanija. Kom pa ni je
u~es nici su ispred Ruske Federacije - Otvo -
re no akcionarsko dru{tvo „Gasprom", ili we -
go va afilirana lica (kom pa ni je - }erke) koja
ono od re di, a ispred Republike Srbije Jav no
pred u ze}e „Srbijagas". Infrastrukturni,
pro i z vod ni i dru gi objek ti, kao i dru ga imo -
vi na koju kom pa ni je grade, modernizuju i/ili
nabavqaju to kom oba vqa wa pri vred ne de lat no -
sti u okvi ru svakog od pro je ka ta pred sta vqa ju
wi ho vo vlasni{tvo. Imo vi na kompanija ne
mo`e biti eksproprisana, nacionalizovana
ili podvrgnuta merama ekvivalentnim po po -
sle di ca ma eksproprijaciji ili nacio na -
lizaciji. 

Po de la udela u osniva~kom kapitalu sva ke
od kompanija izvr{ena je na sle de}i na~in:

= ruski u~esnik – najmawe 51 odsto;

= srpski u~esnik – naj vi{e 49 odsto.

Do osnivawa kompanija sve tro{kove, koje
u~esnici dogovore, ve za ne za wi ho vu de lat no -
st, sno se u~esnici u skla du sa udelima. Na kon
osnivawa kompanija sva ki od u~esnika
samostalno obez be|uje fi nan si ra we de lat no -
sti kompanija, u skla du sa svo jim udelom u
osniva~kom kapitalu kompanija. U kompaniju
se mogu pri vla~iti novi ak ci o na ri, uz od go va -
ra ju}u preraspodelu udela.

Gasovod, koji }e biti iz gra|en na osno vu
ovog sporazuma, ima}e propusnu mo} od naj ma -
we 10 milijardi kubnih metara prirodnog gasa
godi{we i sastoja}e se od linijskog dela,
kompresorskih sta ni ca, kao i dru ge in fra s -
truk ture ne op hod ne za funk ci o ni sa we gaso -
voda. U~esnici dogovaraju mar{rutu gasovoda,
ukqu~uju}i geografske ta~ke we go vog ula ska na 
teritoriju Republike Srbije i izlaska iz we,
kao i projektnu propusnu mo}. Raz ma tra}e se i
mogu}nost pove}awa obi ma isporuka pri -
rodnog gasa iz Ruske Federacije u Republiku
Srbiju, kori{}ewem gasovodnog si ste ma. Kon -
kret ni obimi, uslo vi i rokovi takvih ispo -
ruka prirodnog gasa odre|uju se od go va ra ju}im
ugovorima.

Srbija i Rusija }e nastojati da se gaso vod -
nom si ste mu dodeli sta tus projekta trans ev -
ropske energetske mre`e, kako bi se is ko ris -
tile sve pred no sti koje do bi ja ju sli~ni
gas notransportni projekti. Srpska stra na ga -
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ran tuje puni obim i neometani tranzit gasa
kroz gasovod.

Na osno vu ovog sporazuma bi}e iz gra|eno

podzemno skla di{te gasa,6 obi ma od najmawe
300 miliona kubnih metara gasa i kapaciteta
protoka od najmawe 1,6 miliona kubnih metara
dnev no. Osta le ka rak te ri sti ke bi}e pre ci -
zir ane na kon spro vo|ewa ne op hod nih is tra -
`i vawa.

Cene uslu ga transportovawa i utiskivawa, 
(skla di{tewa) i protoka gasa odre|uju od go va -
ra ju}e kom pa ni je, {to je u wihovoj is kqu~ivoj
nad le`nosti.

Pra vo na kori{}ewe svih kapaciteta
gasovoda i podzemnog skla di{ta gasa pripada
ruskim u~esnicima.

^lanom 9. sporazuma regulisana su pi ta wa
u vezi sa prodajom NIS-a, koja su podelila
aktuelne ministre u vladi. Dok se ministar
eko no mi je protivio ovoj prodaji i tvrdio da se 
na{a naftna kompanija mo`e pro da ti
partnerima sa zapada za mno go vi{u sumu nov -
ca, ministar energetike7 i ve}ina dru gih
~lanova vlade su bili za varijantu da se NIS
pro da po ni`oj ceni, ali da pu tem ovog
sporazuma obezbedimo sta bil nost u snab de -
vawu energentima narednih trideset godina.

Sa ci qem realizacije projekta rekonstrukcije 
i modernizacije teh no lo{kog kom plek sa
akcionarskog dru{tva „Naftna industrija
Srbije" srpska stra na pro da je Otvorenom
akcionarskom dru{tvu „Gazprom", ili
afiliranom licu (kompaniji-k}erki) koju
ono od re di, 51-procentni udeo u~e{}a u
Akcionarskom dru{tvu „Naftna industrija
Srbije", pod uslo vi ma koje oni dogovore,
polaze}i od toga da se A.D. NIS sa sto ji od
celokupne imo vi ne koja se na la zi u we go vom
vlasni{tvu na dan 31. decembra 2007. godine,
ukqu~uju}i (ali ne ogra ni~avaju}i se time)
objekte za dobijawe, pro iz vod wu, preradu,
trans port i plasman nafte i naftnih de -
rivata.

Iz bor izvo|a~a, kao i is po ru~ilaca
materijalno-tehni~kih re sur sa (isporuke po -
treb nih ma{ina i opre me, oba vqa we gra |e -
vinsko-monta`nih radova i dru gih uslu ga) i
or ga ni za ci ja koje pru`aju uslu ge ne op hod ne za
realizaciju ovih pro je ka ta, oba vqa ju Kom pa -

ni je i Akcionarsko dru{tvo „Naftna in du s -
trija Srbije" na osno vu konkursa (tendera). Uz
dru ge podjednake uslo ve na tenderu pred no st se
daje privrednim subjektima Srbije i Rusije.

Sporazumom je regulisano i obez be|ewe
pojednostavqene pro ce du re prelaska granica
za stru~wake, materijale, gra|evinsko-mon ta -
`nu tehniku i opremu, ne op hod ne za rea -
lizaciju ovih pro je ka ta. Ujedno je dogo voreno i 
da se obez be de ne op hod ni uslo vi za neometano
oba vqa we radova na realizaciji na ve de nih
pro je ka ta, kao i dobijawe od stra ne kompanija
svih dozvola i licenci.

Srbija za realizaciju na ve de nih pro je ka ta
obez be|uje:

= dodelu ze mqi{nih parcela koje za do vo qa -
vaju ciqeve i uslo ve realizacije pome nu -
tih pro je ka ta, i neopozivu dodelu u od no su
na na ve de ne ze mqi{ne parcele pra va koja
obez be|uju neometanu rea li za ciju ovih
pro je ka ta;

= wi ho vo si gur no i sta bil no energetsko
obez be |ewe;

= dodelu povoqnog carinskog i po re skog
re`ima;

= zadr`avawe u pe ri o du do zavr{etka reko n -
strukcije i modernizacije teh no lo{kog
kom plek sa Akcionarskog dru{tva „Naft -
na industrija Srbije" va`e}ih zah te va u
vezi sa kvalitetom produkata od prerade
nafte koji se proizvode.

U ciqu pove}awa eko nom ske efi ka sno sti,
Srbija se obavezuje da }e dodeliti kompanijama 
najpovoqniji po re ski re`im u skla du sa
va`e}im zakonodavstvom Srbije i razmotriti
mogu}nost da se materijali, uslu ge i radovi ne -
op hod ni za realizaciju pro je ka ta, oslobode po -
re za na dodatu vred nost do dostizawa wi ho ve
isplativosti. 

Opo re zi va we de lat no sti kompanija, ak cio -
nar skog dru{tva „Naftna industrija Srbije",
u~esnika i izvo|a~a koji u~estvuju u projektima
vr{i se u skla du sa zakonodavstvom dr`ave na
~i joj teritoriji se ta de lat no st oba vqa. U slu -
~aju uno{ewa u za ko no dav stvo Republike Srbije
iz me na koje do vo de do po gor{awa uslova opo re -
zi va wa (uvo|ewe novih po re za, taksi, ca rina
i/ili dru gih sli~nih da`bina, uve}awe po re -
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Funkcije operatera gasovoda i podzemnog skladi{ta gasa ostvaruju odgovaraju}e Kompanije osnovane radi realizacije navedenih
projekata.7)

Organi ovla{}eni za realizaciju ovog sporazuma su: sa ruske Strane – Ministarstvo industrije i energetike Ruske Federacije, a sa 
srpske Strane – Ministarstvo rudarstva i energetike Republike Srbije. Sporazum je sa~iwen na srpskom i ruskom jeziku. U slu~aju
razlika u tuma~ewu odredaba merodavan }e biti tekst na ruskom jeziku.



skih sto pa, iz no sa taksi i ca rina i/ili dru gih
sli~nih da`bina) kompanija, akcionarskog dru -
{tva NIS, u~esnika i izvo|a~a koji u~estvuju u
na ve de nim projektima, opo re zi va we kompanija,
A.D. NIS, u~esnika i izvo|a~a u pe ri o du
u~e{}a u projektovawu, iz grad wi i kori{}ewu
gasovoda i podzemnog skla di{ta gasa, kao i u
rekonstrukciji i modernizaciji teh no lo{kog
kom plek sa A.D. NIS do dostizawa isplativosti 
datih pro je ka ta vr{i}e se u skla du sa
zakonodavstvom Republike Srbije, koje je bilo
na sna zi na dan pot pi si va wa ovog sporazuma. 

Ovaj sporazum stu pa na sna gu na kon {to dve
dr`ave diplomatskim pu tem pri me pismeno
oba ve{tewe da su obavile pro ce du re unu tar
dr`ave, ne op hod ne za we go vo stupawe na sna gu i 
va`i 30 godina. Po isteku ovog pe ri o da
sporazum }e se automatski pro du`avati na sle -
de}e petogodi{we periode, ako jed na od stra na
ne obavesti diplomatskim pu tem dru gu
najkasnije 9 me se ci pre isteka od go va ra ju}eg
pe ri o da o nameri da ga raskine. Sporazum se
privremeno pri me wu je od da tu ma pot pi si va wa.

Za kqu~ewe ovog sporazuma zna~i da bi
Srbija u narednom tridesetogodi{wem pe ri o -
du mo gla ima ti obez be|eno snabdevawe gasom i
dru gim energentima. Izgradwa gasovoda kroz
na{u ze mqu, kao i izgradwa podzemnog skla -
di{ta gasa i realizacija dru gih pro je ka ta,
obez be|uje odre|ene in ve sti ci o ne radove na
teritoriji Republike Srbije, {to pod ra zu me -
va zapo{qavawe radnika. Sva ko upo{qavawe
radnika uve}ava plate`nu spo sob no st sta nov -
ni{tva, pove}anu tra`wu na doma}em tr`i{tu 
i zamah pro iz vod we u ne kim dru gim sektorima
(npr. robe {iroke po tro{we, prehrambene
industrije, pro iz vod wa aparata za do ma -
}instvo i dr.). Ujedno, pro iz vod wa opre me i
ma te ri ja la ne op hod nih za realizaciju pro je ka -
ta i izgradwu ovih kapaciteta, neminovno }e
uti ca ti na raz vo j odre|enih privrednih grana
(ma{inska industrija, industrija gra |evin -
skog ma te ri ja la itd.) u Sr bi ji. Izgradwa ka pa -
ci teta za tranzit gasa ima i stra te{ki zna~aj,
jer }e se ze mqa na}i na jed noj od naj va`nihih
evropskih „saobra}ajnica" energetske mre`e.
Si gur no je da }e Srbija ima ti vi{estruku ko -
ri st od ovog sporazuma i pro je ka ta, je di no
ostaje otvo re no pitawe cene ko{tawa,
prodajne cene i pro ce ne kwi go vod stvene vred -
no sti Naftne industrije Srbije.

Za kqu~ak

Tradicionalo razvijena ekonomska i fi -
nan sij ska sa rad wa izme|u Rusije i Srbije
uticala je na pri vred ni raz vo j na{e ze mqe i

for mi ra we pri vred ne strukture u ze mqi (ve -
li ki deo proizvodnih kapaciteta iz gra|en je i 
poslovao je radi izvoza na ovo pod ru~je). Per -
spek ti ve sa rad we Srbije i Ruske Federacije

su u pove}awu izvoza na ovo ve li ko tr`i{te, za 
{ta po sto je pretpostavke tradicionalne sa -
rad we, navike ruskih po tro{a~a  da kupuju
robu {iroke po tro{we iz Srbije, kao i
zainteresovanost za uvoz hrane i pi}a, vina i
gra|evinskog ma te ri ja la. Per spek ti ve u
investicionoj saradwi ovih dveju dr`ava
ogledaju se u tome {to bismo mo gli da
obezbedimo povratak na{ih gra|evinskih
firmi i izvo|ewe krupnih in ve sti ci o nih i
gra|evinskih radova u Rusiji, ~ime bismo po -
boq{ali sta we platnog bilansa Srbije i tre -
ba lo bi iskoristiti pred no sti u~e{}a u
investicionim radovima. Novi sporazum o
saradwi u obla sti naftne i gasne pri vre de
pru`a mogu}nost in ve sti ci o ne sa rad we u iz -
grad wi kapitalnih infrastrukturnih ob je ka -
ta, kao {to su gasovod i dru gi energetski kapa -
ci teti. In ve sti ci o ni radovi za na ve de ne
pro jekte uti ca}e na pove}awe zaposlenosti u
Sr bi ji i raz vo j odre|enih privrednih grana.
Ujedno, sporazum pred sta vqa garanciju za sta -
bil no i solidno snabdevawe srpskog tr`i{ta
naftom, gasom i dru gim energentima i tranzit
gasa u tre}e ze mqe. 
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Judge ment and 
De ci sion Making in Ac count ing

(Pro ce na i dono{ewe od lu ka u ra~unovodstvu)

Autor:  Sa rah Bonner
Iz da va~: Pearson/Prentice Hall, New Jer sey,
2008., str. 462.

Kwiga Pro ce na i dono{ewe od lu ka u ra ~u -

no vodstvu, ~iji je autor Sa rah Bonner, ugledna

pro fesorka Univerziteta South ern Cal i for nia u
SAD, prvi put je objavqena 2008. godine. Kako
sama autorka isti~e, pro ce na i do no{ewe od -
lu ka su pro`ima ju}i ele men ti svih
ra~unovodstvenih regulacija, a is tra`ivawe

pro ce ne i dono{ewa od lu ka (Judge ment and De ci -
sion Making - JDM) je jed na od naj ve}ih i najz -
na~ajnijih obla sti ra~u no vodstvenih is -
tra`ivawa. Pri tome se ova kwiga za sni va na
pristupu utemeqenom na sa vre me noj sintezi
za jed ni~kog uti ca ja od go va ra ju}e lit er a ture iz
obla sti psihologije i ra~unovodstva na pro ce -
s pro ce ne i dono{ewa od lu ka, {to je ~ini
svojevrsnom monografijom iz ovog domena,
koji u ra~unovodstvu do sada nije sveobuhvatno
is tra`en, a naro~ito u doma}oj li te ra tu ri i
prak si. Otuda ova kwiga za slu`uje posebnu
pa`wu, ne samo za po tre be obrazovawa stu de -
nata na svim ni vo i ma (osnov ne, mas ters i
doktorske studije), ve} je ve o ma ko ri sna i za
ra~unovo|e u prak si, koji su od go vor ni za
odre|ene pro gra me firmi koji ob u hva ta ju
efektivnost pro ce sa pro ce ne i dono{ewa od -

lu ka. Ima ju}i sve ovo u vidu, ovu kwigu
mo ̀ emo toplo pre po ru~iti svima koji `ele
de taq ni je da se upoznaju sa ve o ma slo`enim
pro cesom pro ce ne i dono{ewa od lu ka u ra ~u -
novodstvu.

Ova kwiga je podeqena na 10 poglavqa.

U prvom poglavqu, Uvod u is tra`ivawe
pro ce ne i dono{ewa od lu ka, obra|ene su sle -
de}e ta~ke: 1) Definicije, 2) Pro ce na i do no -
{ewe od lu ka (Judge ment and De ci sion Making -

Pri ka z kwige

*)

 Profesor Ekonomskog fakulteta u Kragujevcu



JDM) u sr`i ra~unovodstva, 3) Razlozi za in di -

vidualno izu~avawe JDM u ra~unovo d s tvu, 4)

Kako izu~avati JDM u ra~unovodstvu i 5) Re zi -
me preostalih poglavqa.

Dru go poglavqe, Kva li tet pro ce ne i do -
no{ewa od lu ka, ob u hva ta sle de}e ta~ke: 1) De -

fi nisawe JDM kvaliteta, 2) Pro ce s naspram

as pekata u~inaka JDM kvaliteta, 3) Kqu~ne
dimenzije JDM kvaliteta za pro ce s i aspekte

u~inaka, 4) [ta je vi so ki kva li tet JDM ili
"eks pertiza”?, 5) Is tra`ivawe raz li ka JDM
kvaliteta i wi ho vih po sle di ca i 6) Re zi me.

Tre}e poglavqe, Zna we i li~na uk qu ~ e -
nost, ob u hva ta sle de}e ta~ke: 1) Fak to ri koji

podr`avaju JDM kva li tet, 2) Pro ce s kroz koji
fak to ri podr`avaju JDM kva li tet, 3) Zna we i
li~na ukqu~enost - produkti is ku stva, 4)

Efek ti sadr`aja zna wa i strukture i JDM kva -
li tet, 5) Uticaji li~ne ukqu~enosti na JDM
kva li tet i 6) Re zi me.

Pred me t ob ra de ~etvrtog poglavqa, Spo -
sob no sti, su{tinska motivacija i osta le
li~ne promenqive, sa sto ji se od sle de}ih

ta~aka: 1) Efek ti spo sob no sti i JDM kva li tet, 
2) Uticaji su{tinske motivacije na JDM kva -
li tet, 3) Efek ti podr`avawa i JDM kva li tet,
4) Uticaji samopouzdanosti i na JDM kva li tet, 

5) Efek ti rizi~nih dr`awa i JDM kva li tet, 6)
Uticaji kongnitivnog stila i dru gih li~nih
ka rak te ri sti ka na JDM kva li tet, 7) Efek ti

familijarnosti i kulturnog na sle|a na JDM
kva li tet i 8) Re zi me.

U petom poglavqu, Kongnitivni pro ce s,
obra|ene su sle de}e ta~ke: 1) Op{ti pregled
kongnitivnog pro ce sa, 2) Metode izu~avawa
kongnitivnog pro ce sa, 3) Efek ti memo ri jal nog
po vra}aja i JDM kva li tet, 4) Uticaji tra ̀ e wa in -
for ma ci je na JDM kva li tet, 5) Efek ti problema
predstavqawa i JDM kva li tet, 6) Uticaji gene -
ri sawa hipoteza na JDM kva li tet, 7) Efek ti
hipoteza i evi den ci je evaluacije i JDM kva li -
tet i 8) Re zi me.

[esto poglavqe, Operativne promenqive, 
ob u hva ta sle de}e ta~ke: 1)  Efek ti operativne

slo`enosti i JDM kva li tet, 2) Uticaji infor -
ma tivne relevantnosti na JDM kva li tet, 3)

Efek ti formulisawa i JDM kva li tet, 4)
Uticaji informativnog redosleda na JDM kva -
li tet, 5) Efek ti formata prikazivawa i na ~i -
na reakcije i JDM kva li tet i 6) Re zi me.

Sadr`aj sedmog poglavqa, Promenqive ok -
ru ̀ ewa, od no si se na sle de}e ta~ke: 1) Uticaji

mo tivacije na JDM kva li tet, 2) Efek ti nov -
~anih pod sti ca ja i JDM kva li tet, 3) Uticaji

od go vor no sti i opravdanosti na JDM kva li tet, 
4) Efek ti postavqenih ci qe va i JDM kva li -
tet, 5) Uticaji povratne sprege na JDM kva li -
tet, 6) Efek ti grupa i timova i JDM kva li tet,

7) Uticaji vremenskog pritiska na JDM kva li -

tet, 8) Efek ti stan dar da i regulacija i JDM
kva li tet i 9) Re zi me.

Pred me t ob ra de osmog poglavqa, Shvatawe
fak to ra koji podr`avaju JDM kva li tet, su sle -

de}e ta~ke: 1) Op{ti pregled shvatawa JDM od
stra ne ra~unovodstvene profesije, 2) Ko ri -
{}e ni pro ce si na kon prihvatawa JDM od stra -
ne profesije, 3) Unu tra{we raz li ke shvatawa

JDM od stra ne ra~unovodstvene profesije, 4)
Individualna shvatawa sopstvenog JDM, 5)

Ra~unovodstvene studije o shva ta wu JDM od
stra ne ra~unovodstvene profesije, 6) Ra~u no -
vod stvene studije o pronicqivosti i 7) Re zi me.

U devetom poglavqu, Metode za po boq{awe

JDM, obra|ene su sle de}e ta~ke: 1) Okvi r za po -
boq{awe metode JDM, 2) Instrukcije, prak sa
i povratni uti ca j, 3) Personalna ogra|ivawa,
4) Pomo}na sred stva odlu~ivawa, 5) Pri me wi -
vawe okvira - ostva re ne pro me ne u li~nim va -
ri jablama, operativnim varijablama i va ri -
jab lama okru`ewa i 6) Re zi me.

Deseto poglavqe, Za kqu~ak, ob u hva ta sle -
de}e ta~ke: 1) Budu}a is tra`ivawa zasnovana na 
rezimeu okvira - ostvarena is tra`ivawa JDM,
2) Budu}a is tra`ivawa zasnovana na ak tu elnom
ra~unovodstvenom okru`ewu i 3) Re zi me.

Pred nama je iz u zet no vredna i po treb na
kwiga, ve o ma aktuelna, ja sno i pregledno
napisana. Bez ob zi ra na to {to je ma te ri ja
te{ka zbog slo`enosti i inter dis cip li nar -
nog pri stu pa, kwiga se lako ~ita i raz u me. Ovo
je kwiga koja za slu`uje mno go broj ne pohvale, a
namewena je svima koji se bave problemima
pro ce ne i dono{ewa od lu ka u ra~unovodstvu,
kako u sve tu, tako i kod nas.
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